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Vorwort des PrŠsidenten

„Der Weg zum Ziel ist gefährlich, er ist die Flugbahn aller Geschos-
se“, warnt uns der große polnische Aphoristiker Stanislaw Jerzy
Lec. Die BaFin erfährt jeden Tag aufs Neue, wie Recht er damit
hat. Im vergangenen Jahr haben unsere Kritiker besonders scharf
geschossen. Bürokratismus, zuviel Aufsicht – diese Schlagworte
hat man gegen uns ins Feld geführt.

Doch so heftig die Angriffe auch gewesen sind, wir haben uns auch
2004 nicht von unserem Ziel abbringen lassen. Die BaFin hat dafür
zu sorgen, dass das deutsche Finanzsystem stabil, funktionsfähig
und wettbewerbsfähig bleibt. Unser Leitgedanke dabei ist: So viel
Freiheit wie möglich und so viel Aufsicht wie nötig.

Dazu stehen wir. Und wir ziehen nicht den Kopf ein – auch dann
nicht, wenn es Kritik hagelt. Denn eines steht fest: Es ist nicht 
unsere Aufgabe zu gefallen.

Jochen Sanio
Präsident 
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1 www.bafin.de > Wir über uns.

I Schlaglichter der 
Allfinanzaufsicht

1 Drei Jahre BaFin 
Wir blicken zurück auf drei Jahre Allfinanzaufsicht. Zeit, eine Zwi-
schenbilanz zu ziehen. Eine integrierte Aufsicht ist angetreten, die
den gesamten Finanzmarkt im Blick hält. Dahinter steht der Ge-
danke, dass nur eine Allfinanzaufsicht die Stabilität des Finanzplat-
zes Deutschland dauerhaft sichern kann und in der Lage ist, glei-
che oder ähnliche Sachverhalte aufsichtlich auch gleich zu behan-
deln. 

Die BaFin ist seit ihrer Gründung mit ähnlichen Herausforderungen
konfrontiert wie Unternehmen, die eine Fusion zu bewältigen ha-
ben. Zusammenschlüsse von Unternehmen sind im Wirtschaftsle-
ben an der Tagesordnung. Bei Behörden haben sie jedoch Selten-
heitswert. Um die vom Gesetzgeber postulierte Aufsicht aus einem
Guss zu schaffen, galt es, drei Ämter mit unterschiedlichen Auf-
sichtskulturen und -aufgaben zu einem zusammenzuschweißen.
Der größte Teil der Integrationsarbeit musste in einer Phase gelei-
stet werden, in der die Personalsituation der BaFin schon stark 
angespannt waren. Die Bankenaufsicht war beispielsweise mit einer
Reihe von Projekten zur Vorbereitung auf Basel II ausgelastet; die
Versicherungsaufsicht hielten die Verhandlungen zu Solvency II
und die Einrichtung des CEIOPS-Sekretariates in Frankfurt in Atem. 

Die BaFin hat für sich ein Leitbild entworfen, das die Ansprüche an
eine moderne Finanzaufsicht skizziert. 1 Außerdem hat sie ein säu-
lenübergreifendes Zielsystem entwickelt. Gemeinsame Ziele dienen
als Klammer zwischen den drei Aufsichtsbereichen. Das Hauptziel
ist, die Funktionsfähigkeit des Finanzsystems zu bewahren und zu
fördern. Hergeleitet wird es aus der Bedeutung des Finanzsektors
für die Volkswirtschaft. Deren Wachstum und Wohlstand hängen
von einem reibungslos arbeitenden Finanzsektor ab. Voraussetzung
dafür sind solvente Finanzinstitutionen und funktionierende Markt-
prozesse. 

Allfinanzaufsicht im internationalen Trend
Seit Mitte der 90er Jahre haben zahlreiche größere Industrienatio-
nen ihre regulatorischen Strukturen konsolidiert. Nicht nur in
Deutschland haben sich die Aufseher zusammengeschlossen, son-
dern unter anderem auch in Großbritannien, Japan, den Niederlan-
den, Belgien, Norwegen, Schweden, Kanada und Australien. Nach
einem Report der Weltbank haben im Jahr 2002 fast 30 Prozent
der Länder ihre Bank-, Versicherungs- und Wertpapieraufsichtsbe-
hörden zu einer Allfinanzaufsicht zusammengefasst. Weitere 

Jochen Sanio,
Präsident 

Aufsichtsziele der BaFin.



I  Schlaglichter der Allfinanzaufsicht10

2 World Bank Policy Research Working Paper 3096, “International Survey of Integrated
Financial Sector Supervision“, July 2003.

30 Prozent haben konsolidierte Finanzaufseher aus zwei der drei
Sektoren. 

Um angemessen auf die Risiken der Beaufsichtigten reagieren zu
können, haben sich einige Allfinanzaufseher zum Netzwerk der In-
tegrated Financial Supervisors Conference (IFSC) zusammenge-
schlossen. Die siebte IFSC richtet die BaFin im Juni 2005 in Kron-
berg/Taunus aus.

Solvenzaufsicht über Unternehmen und Marktaufsicht dienen also
einer gemeinsamen Sache – auch wenn sie unterschiedliche Adres-
saten haben. Bei der Unternehmensaufsicht geht es um die Frage,
ob die Beaufsichtigten ihre Verpflichtungen erfüllen können und ihre
Geschäfte ordnungsgemäß führen. In der Marktaufsicht stehen
Marktintegrität und -transparenz als Ziele im Vordergrund. Wenn sie
erreicht werden, ist damit auch der Schutz der Kunden und Markt-
teilnehmer gewährleistet. Deren Vertrauen in das Finanzsystem ist
wiederum eine wichtige Voraussetzung für sein Funktionieren.

Die BaFin braucht das Vertrauen der von ihr beaufsichtigten Unter-
nehmen, um ihre Aufgabe erfüllen zu können. Sie legt darum Wert
darauf, ihren Aufsichtsansatz durchschaubar und nachvollziehbar
zu machen. 

Die BaFin verfolgt in allen Aufsichtsbereichen das Konzept einer ri-
sikoorientierten Aufsicht. Es richtet aufsichtliches Handeln und den
Ressourceneinsatz konsequent am tatsächlichen Risiko aus. Indem
sie sich stärker als bisher am Risiko der Beaufsichtigten orientiert,
steht die BaFin im Einklang mit dem internationalen Trend. Basel II
macht zum Beispiel der Bankenaufsicht Risikoorientierung zur Vor-
gabe; Solvency II wird eine ähnliche Entwicklung für die Versiche-
rungsaufsicht einläuten. 

Das aufsichtliche Umfeld unterliegt in institutioneller und wirt-
schaftlicher Hinsicht einem permanenten Wandel. Ein wichtiger Er-
folgsfaktor der BaFin ist darum ihre Fähigkeit, sich auf diese Verän-
derungen einzustellen.

2 Auf einen Blick 
Viele große Aufsichtsthemen beschäftigen die BaFin schon länger –
Basel II beispielsweise schon seit Jahren. In der abgelaufenen 
Periode hat es auf einigen nationalen und internationalen „Groß-
baustellen“, auf denen die deutsche Allfinanzaufsicht in verschiede-
nen Funktionen tätig ist, erhebliche Fortschritte gegeben. Daraus
ergeben sich auch große Teile der BaFin-Agenda für 2005.

Im Juni 2004 hat der Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht nach
mehreren Jahren der Verhandlung eine Rahmenvereinbarung über
die neue Eigenkapitalempfehlung für Kreditinstitute (Basel II) ver-
abschiedet. Auf Ebene der EU liegt seit Juli 2004 ein Richtlinienent-

Solvenz- und Marktaufsicht.

BaFin verfolgt risikoorientierten
Aufsichtsansatz.

Basel II verabschiedet.
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wurf vor, der Basel II im Wesentlichen umsetzt. Bis Ende 2005 sol-
len der Rat und das Europäische Parlament die Richtlinie verab-
schieden. Ihre Umsetzung in deutsches Recht ist bis Mitte 2006
vorgesehen. Ab Ende 2005 werden die Banken ihre Eigenkapitalan-
forderungen noch nach den geltenden Regelungen (Basel I) errech-
nen, gleichzeitig aber auch schon die neuen Regelungen von 
Basel II anwenden. Institute, die den einfachen internen Rating-
ansatz (Basis IRBA) anwenden, können Anfang 2007 mit den neu-
en Regeln starten. Banken, die fortgeschrittene Ansätze für die Be-
messung des Kreditrisikos (fortgeschrittene IRBA) und des opera-
tionellen Risikos nutzen, dürfen diese ab Anfang 2008 einsetzen.
Seit Ende 2004 steht die BaFin bereit, die internen Ratingansätze
der Banken zu prüfen und zuzulassen. 

Zum Jahresbeginn 2005 hat die BaFin einen ersten Entwurf ihrer
Mindestanforderungen an das Risikomanagement veröffentlicht.
Das von Banken und Finanzdienstleistern schon länger erwartete
Dokument enthält Bausteine des neuen Aufsichtskonzeptes nach
Basel II. Ein neues Fachgremium begutachtet den Entwurf auf
Praxisnähe Anschließend geht das Regelwerk in die Konsultation al-
ler Verbände. Die Endfassung der MaRisk soll Ende 2005 vorliegen.

Das künftige Regelwerk für die europäische Versicherungsaufsicht,
Solvency II, hat im Berichtsjahr an Gestalt gewonnen. 2006 will
die EU-Kommission den Entwurf einer Rahmenrichtlinie zu 
Solvency II vorlegen. Unterstützt wird sie dabei vom Ausschuss 
der europäischen Versicherungsaufsichtsbehörden – dem Commit-
tee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors
(CEIOPS). CEIOPS-Arbeitsgruppen befassen sich unter anderem
mit der internen Steuerung und dem Risikomanagement der Versi-
cherer, Asset-Liability-Management-Regeln und dem aufsichtlichen
Überprüfungsverfahren (Supervisory Review Process).

Anfang 2004 ist das Investmentgesetz in Kraft getreten. Es hat der
Investmentbranche in Deutschland neue Perspektiven eröffnet. So
hat es unter anderem das Genehmigungsverfahren vereinfacht und
flexibler gemacht – z.B., was die Änderung von Vertragsbedingun-
gen angeht. Am meisten in der Öffentlichkeit beachtet wurde, dass
auch in Deutschland Hedgefonds aufgelegt und zugelassen werden
dürfen. In der Berichtsperiode ist der Absatz der neu eingeführten
Produkte zunächst allerdings zögerlicher angelaufen als erwartet.
Das dürfte vor allem an der Komplexität der Produkte gelegen ha-
ben. 

Ende Oktober 2004 ist das Anlegerschutzverbesserungsgesetz
(AnSVG) in wesentlichen Teilen in Kraft getreten. Mit ihm hat der
deutsche Gesetzgeber die europäische Marktmissbrauchsrichtlinie
umgesetzt. Das AnSVG passt das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
an die Brüsseler Vorgaben an: Es ändert vor allem die Regelungen
zum Insiderhandelsverbot und zur Ad-hoc-Publizität. Zudem er-
gänzt es das Verbot der Marktmanipulation und die Bestimmungen
zur Erstellung und Veröffentlichung von Finanzanalysen. Darüber
hinaus erweitert es die Prospektpflicht für Wertpapiere auch auf
Unternehmensbeteiligungen, die nicht verbrieft sind – also auf weite

Entwurf für die MaRisk 
ist auf dem Weg.

Solvency II kommt voran.

Ein Jahr Investmentgesetz.

Anlegerschutzverbesserungs-
gesetz in Kraft.
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Teile des „Grauen Kapitalmarkts“. Auch für die Prospekte geschlos-
sener Fonds wird die BaFin Prüfungs- und Hinterlegungsstelle.
Die BaFin erläutert den Emittenten von börsengehandelten Papie-
ren die neue Rechtslage in ihrem Emittentenleitfaden. Der Leitfa-
den bietet Hilfestellung bei der praktischen Umsetzung der neuen
Transparenzvorschriften: Er geht unter anderem auf die Insiderver-
zeichnisse ein, die Emittenten nach dem neuen Gesetz führen müs-
sen. Außerdem beschäftigt er sich mit dem Verbot des Insiderhan-
dels und der Kurs- und Marktpreismanipulation, mit der Ad-hoc-Pu-
blizität und den Directors’ Dealings. Er soll nach öffentlicher Kon-
sultation im Frühjahr 2005 veröffentlicht werden und ist dann auf
der Website der BaFin abrufbar.

Das Thema „Verkaufsprospekte“ wird die BaFin 2005 auch noch aus
einem weiteren Grund in Atem halten: Mit der Umsetzung der EU-
Prospektrichtlinie im Juli 2005 soll die BaFin eine zusätzliche Auf-
gabe bekommen. Ihre bisherigen Aufgaben nach dem Verkaufs-
prospektgesetz werden sich verändern. Die BaFin soll ab Juli zu-
sätzlich Börsenzulassungsprospekte prüfen; das obliegt bis dahin
den Zulassungsstellen der Börsen. Außerdem soll sie in Zukunft
Prospekte nicht mehr nur nach formalen Kriterien prüfen, sondern
auch inhaltliche Widersprüche aufspüren. 

Die Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehörden
(IOSCO) hat sich im Dezember 2004 auf einen Verhaltenskodex für
Ratingagenturen geeinigt. Das Regelwerk soll Ratingagenturen und
ihr Vorgehen transparenter machen und die Interessen der Emit-
tenten und Investoren stärken. Die IOSCO-Code-of-Conduct-Fun-
damentals zu formulieren und zu publizieren, ist der erste interna-
tional abgestimmte Schritt, um die vielfach zitierte Macht der Ra-
tingagenturen zu kontrollieren. Sie sind Vorbild für alle weiteren
Aktivitäten in Richtung einer möglichen Regulierung von Rating-
agenturen. Auf europäischer und nationaler Ebene haben die Ra-
tingagenturen bereits das Interesse der Parlamente, der Banken-
und der Wertpapieraufseher geweckt.

3 Wirtschaftliches Umfeld 
und FinanzstabilitŠt

3.1 FinanzmŠrkte

Das Jahr 2004 war über weite Strecken von ruhigen Märkten mit
geringen Kursbewegungen geprägt, so dass das Finanzsystem ins-
gesamt robuster geworden ist. Die niedrige Volatilität sorgte bei
den Marktteilnehmern für mehr Planungssicherheit. 2003 waren die
Finanzmarktakteure zum Teil noch von kräftigen Kursschwankun-
gen überrascht worden. Dennoch gibt es einige spezifische Risiko-
faktoren wie die Ölpreis- und Dollarkursentwicklung, die das Poten-
zial haben, das vorteilhafte Bild zu trüben und Störungen mit ne-
gativen Folgen für die Finanzstabilität auszulösen. 

Prospekte: 2005 ein wichtiges
Thema für die BaFin.

“IOSCO-Code-of-Conduct-Funda-
mentals“ für Ratingagenturen.

Finanzmärkte in ruhigen Bahnen.
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Rentenmärkte

An den Anleihemärkten trübte sich die zunächst freundliche Stim-
mung im Frühjahr 2004 ein. Innerhalb von nur zwei Monaten stieg
die Rendite für zehnjährige US-Staatspapiere um einen vollen Pro-
zentpunkt auf über 4,8 Prozent. Auslöser waren die besser als er-
wartet ausgefallenen Arbeitsmarktberichte aus den Vereinigten
Staaten. Sie signalisierten eine robuste Konjunktur, und die Markt-
teilnehmer fürchteten, dass die US-amerikanische Notenbank Fede-
ral Reserve (Fed) die Zinszügel wegen der gestiegenen Inflations-
gefahr energisch anziehen könnte. Zur Jahresmitte leitete die Fed
die Zinswende dann tatsächlich ein und hob den geldpolitischen
Leitzins im weiteren Verlauf in mehreren kleinen Schritten an. Der
restriktivere Kurs der Geldpolitik brachte aber keine erkennbaren
Gefährdungen für die internationale Finanzstabilität mit sich, da die
US-Notenbank die Märkte durch eine offensive Kommunikations-
strategie rechtzeitig und glaubwürdig auf maßvolle Zinserhöhungen
vorbereitet hatte. Anders als im Jahr 1994 kam es zu keinen grö-
ßeren Verwerfungen bei den langfristigen Zinssätzen. Da sich im
Sommer zudem die Anzeichen für ein schwächeres Wirtschafts-
wachstum mehrten, fiel die Rendite wieder auf vier Prozent. 

Die europäischen Anleihemärkte folgten bis zum Herbst weitgehend
der Kursentwicklung an den US-Bondmärkten. Die Ausschläge wa-
ren jedoch weit weniger markant. So kletterte die Rendite für
zehnjährige Bundesanleihen im Frühjahr kurzzeitig um einen hal-
ben Prozentpunkt auf etwa 4,4 Prozent, bevor sie im weiteren Ver-
lauf wieder unter vier Prozent sank. Am Jahresende schlugen die
Anleihemärkte in den USA und Europa unterschiedliche Richtungen

Niedrigzinsphase dauert an.
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Kapitalmarktzinsen

Quelle: Bloomberg
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ein. Der Zinsvorsprung US-amerikanischer Staatspapiere weitete
sich deutlich aus.

Insgesamt bewegten sich die langfristigen Zinsen 2004 hierzulande
– auch in realer Rechnung – in einer engen Bandbreite auf sehr
niedrigem Niveau. Die Zinsstrukturkurve hat sich in der zweiten
Jahreshälfte zwar etwas abgeflacht, blieb aber noch recht steil, so
dass die Erträge der Banken aus der Fristentransformation gegen-
über dem Vorjahr nur wenig zurückgegangen sein dürften. Alles in
allem sollten die deutschen Finanzunternehmen damit die modera-
ten Zinsschwankungen gut verkraftet haben.

Gemessen an den Wachstums- und Inflationsaussichten der 
US-Wirtschaft sind die langfristigen Zinsen derzeit ungewöhnlich
niedrig, so dass die Wahrscheinlichkeit deutlicher Kursverluste am
Rentenmarkt zugenommen hat. Dazu kommt, dass weiterhin hohe
Kapitalzuflüsse zur Finanzierung des US-Leistungsbilanzdefizits 
benötigt werden. Möglicherweise fordern Anleger künftig daher
auch höhere Risikoprämien für US-Staatsanleihen. Es ist nicht aus-
zuschließen, dass insbesondere einige asiatische Notenbanken die
Wechselkursbindung an den Dollar lockern und ihre umfangreichen
Käufe von US-Staatsanleihen zurückschrauben. Wegen des hohen
Verflechtungsgrades der internationalen Finanzmärkte würden dann
die europäischen Anleihemärkte voraussichtlich der Kursentwick-
lung der US-amerikanischen Rentenmärkte folgen.

Grundsätzlich positiv ist ein moderater Anstieg der Zinsen für Le-
bensversicherer, die davon primär auf der Anlageseite betroffen
wären. Konnte die von den Lebensversicherern garantierte Min-
destverzinsung lange Zeit nahezu risikolos am Kapitalmarkt erzielt
werden, so hat sich mittlerweile das Zinsniveau am Kapitalmarkt
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Grafik 2

Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt

* Zinssätze für (hypothetische) Nullkuponanleihen ohne Kreditausfallrisiko

Quelle: Deutsche Bundesbank

Kapitalmarktzinsen in den USA 
außergewöhnlich niedrig.

Zinsanstieg wäre für Lebens-
versicherer grundsätzlich positiv.
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deutlich an den Höchstrechnungszins (Garantiezins) angenähert.
Die Absenkung des Höchstrechnungszinses für Neuverträge zum
1. Januar 2004 auf 2,75 Prozent vergrößert zwar den Zinspuffer für
Neuverträge, die höheren Zinsverpflichtungen aus den Altverträgen
bleiben jedoch bestehen. Je nach Versicherungsbestand müssen die
Versicherer im Durchschnitt eine Verzinsung zwischen 2,75 Prozent
und vier Prozent gewährleisten. Im Jahr 2004 lag die durchschnitt-
liche Nettoverzinsung der Kapitalanlagen deutscher Lebensver-
sicherer mit etwa 4,7 Prozent leicht unter dem Vorjahresniveau 
von fünf Prozent, damit jedoch weiterhin über der Verzinsung
zehnjähriger Bundesanleihen. Allerdings können Versicherer aus-
laufende Zinspapiere aktuell nur noch durch geringer verzinste 
ersetzen. 

Schwellenländer und Unternehmen mit geringer Bonität haben bis-
lang von dem niedrigen Zinsniveau und der an den Märkten vor-
handenen Liquidität überproportional profitiert, da auch die Risiko-
prämien fast über das ganze Jahr 2004 hinweg außergewöhnlich
niedrig waren und für günstige Finanzierungsbedingungen sorgten.
Offensichtlich vernachlässigten viele Investoren auf der Suche nach
Rendite den Risikoaspekt. Allerdings zeigen die starken Kursbewe-
gungen im Vorfeld der Zinswende der US-amerikanischen Notenbank,
dass Schwellenländer und finanzschwache Unternehmen von einem
allgemeinen Zinsumschwung besonders betroffen sein dürften. 

Aktienmärkte

Zu Beginn des Irak-Krieges setzte an den wichtigsten Börsenplät-
zen der Welt eine deutliche Kurserholung ein, die sich aber im Zeit-

Schuldner minderer Bonität 
könnten unter stärkerer Risiko-
aversion leiden.

Aktienmärkte über weite 
Strecken ohne Impulse.
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Grafik 3

Verzinsung der deutschen Lebensversicherer

Quellen: BaFin, Bloomberg

Differenz der Nettoverzinsung der 
Kapitalanlagen zum Höchstrechnungszins
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ablauf allmählich abschwächte. Auch die positiven Unternehmens-
nachrichten in den ersten Monaten des Jahres 2004 konnten diesen
Trend zunächst nicht stoppen. Politische Unsicherheiten und der
nachhaltige Ölpreisschub nährten immer wieder Zweifel an den
vorherrschenden günstigen Wachstumsaussichten und Absatzper-
spektiven der Unternehmen. Bis in den Herbst hinein bewegten
sich die führenden Aktienindizes tendenziell seitwärts. Erst nach ei-
nem kurzen Zwischenspurt erreichten der S&P 500 und der DAX
gegen Ende 2004 jeweils neue Jahreshöchststände. 

Die Kursentwicklung an den Aktienbörsen hat die Ertragslage der
deutschen Finanzunternehmen nicht mehr so kräftig unterstützt
wie 2003, als die Kurse deutlich gestiegen waren. 

Devisenmärkte

Nachdem der Euro im Verlauf der Jahre 2002 und 2003 kräftig ge-
genüber dem US-Dollar aufgewertet hatte, gerieten die internatio-
nalen Devisenmärkte 2004 zunächst in ruhiges Fahrwasser. Die eu-
ropäische Gemeinschaftswährung pendelte sich in den Sommermo-
naten in einer engen Bandbreite von 1,20 bis 1,25 US $ ein, bevor
sie gegen Ende des Jahres doch wieder erheblich an Wert gewann.
Die konjunkturdämpfende Wirkung der Euro-Aufwertung relativiert
sich, da ein Großteil der deutschen Ausfuhren (ca. 43 Prozent) oh-
ne Wechselkursrisiko in die Länder der Eurozone geht. Sollte es je-
doch zu einer weiteren unerwarteten und abrupten Euro-Aufwer-
tung kommen, könnte die deutsche Exportwirtschaft, und damit die
zaghafte konjunkturelle Erholung, darunter leiden. Zudem wären
die im Dollar-Raum aktiven Finanzunternehmen einem direkten
Wechselkursrisiko ausgesetzt. Dies gilt vor allem, wenn sie ohne
entsprechende Absicherungsgeschäfte eine unausgewogene Bilanz-

Grafik 4

Aktienmärkte im Vergleich  

Quelle: Bloomberg
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struktur aufweisen, bei der die Dollarpositionen auf der Aktivseite
diejenigen auf der Passivseite übersteigen.

Grafik 5

Wechselkursentwicklung

Quelle: Bloomberg 

Die Risiken für die Wechselkursentwicklung, die von den außenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichten ausgehen, haben sich gegenüber
2003 noch verschärft. Das US-Leistungsbilanzdefizit ist weiter 
gestiegen. Es bleibt die Gefahr, dass internationale Investoren
künftig nicht mehr bereit sind, die US-Sparlücke zu schließen. 
Dafür spräche, dass ein Großteil der Kapitalströme inzwischen 
nicht für Direktinvestitionen, sondern für konsumtive Zwecke ver-
wendet wird. Sinken die Renditeaussichten für Investoren, könnten
heftige Wechselkursbewegungen die Folge sein. 

Grafik 6

Außenwirtschaftliche Ungleichgewichte 

Quellen: IWF, World Economic Outlook   * Projektion
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3 TASS Research; diese Zahlen beinhalten auch das Kapital in “Funds of Hedge Funds“
(d.h. Fonds, die in Hedgefonds investieren), dessen Höhe für Ende des Jahres 2004 auf
etwa 400 Mrd. US $ geschätzt wird.

Hedgefonds 

Das niedrige Zinsumfeld hat der globalen Hedgefondsindustrie ge-
nutzt, die in jüngerer Zeit erhebliche Mittelzuflüsse verbuchen
konnte. Durch die Aufnahme von Fremdkapital zu günstigen Kondi-
tionen können sie die Hebelwirkung (Leverage) und damit ihre Risi-
koposition deutlich erhöhen. Die steigende Wettbewerbsintensität
durch zahlreiche neue Markteintritte hat gleichzeitig den Perfor-
mancedruck erhöht, so dass Anreize bestehen, auf riskantere Stra-
tegien umzuschwenken. Das starke Wachstum wirft die Frage auf,
ob Hedgefonds die Stabilität des Finanzsystems gefährden können.
Noch scheint das Risiko begrenzt zu sein, doch die engen Bezie-
hungen zu anderen Finanzdienstleistern könnten bei der Schieflage
eines bedeutenden Fonds ansteckende Wirkungen entfalten. Vor al-
lem größere Investmentbanken sind mit Hedgefonds in ihrer Funk-
tion als “Primebroker“ verflochten. Sie erbringen vielfältige Finanz-
dienstleistungen, die eine reibungslose Abwicklung der komplexen
Geschäfte ermöglichen und erzielen daraus erhebliche Provisions-
einnahmen. Darüber hinaus vergeben Banken Kredite, die zur Stei-
gerung des Leverage-Effektes aufgenommen werden. Daneben tre-
ten Kreditinstitute als Kontraktpartner auf, legen eigene Mittel in
Hedgefonds an oder beteiligen sich direkt an ihnen.

Die Entwicklung von Hedgefonds und die Auswirkungen 
auf die Finanzstabilität
Seit Anfang des Jahres 2003 ist der Geldmittelzufluss in Hedge-
fonds, insbesondere durch Investitionen von institutionellen Anle-
gern, stark gestiegen. Die Zuflüsse, betrugen in den Jahren 2003
und 2004 etwa 170 Mrd. US $ bzw. etwa 200 Mrd. US $. Der von
Hedgefonds gegen Ende des Jahres 2004 weltweit verwaltete Kapi-
talstock wird auf ca. 1.000 Mrd. US $ geschätzt. 3 Dies entspricht
zwar nur etwa zehn Prozent des von Fonds in den USA verwalteten
Kapitals. Aber die für Hedgefonds charakteristischen Investitions-
strategien verleihen ihnen an den Finanzmärkten ein sehr viel grö-
ßeres Gewicht. Es stellt sich die Frage nach den möglichen Auswir-
kungen für die Finanzstabilität.
Die Bedeutung von Hedgefonds für die Finanzstabilität hängt u.a.
ab von den Auswirkungen ihrer spekulativen Transaktionen auf die
Finanzmärkte und von dem Beitrag ihrer Aktivitäten zur Entste-
hung systemischen Risikos.
Die Transaktionen von Hedgefonds wirken zunächst grundsätzlich
positiv auf die Finanzmarkteffizienz. Ihre Strategien beruhen meist
auf neuen Informationen. Handeln Hedgefonds aufgrund dieser In-
formationen und ändern sich so die Preise am Finanzmarkt, erhal-
ten letztlich alle Marktteilnehmer die Information; Fehleinschätzun-
gen können korrigiert und Inkonsistenzen zwischen Märkten oder
Handelspositionen eliminiert werden. Spekulative Käufe und Ver-
käufe von Hedgefonds steigern zudem die Liquidität der Märkte.
Bei der rasch steigenden Anzahl von Hedgefonds kann aber künftig
ein Herdenverhalten nicht ausgeschlossen werden. Beispielsweise

Hedgefonds zunehmend im Fokus.
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könnten Hedgefonds, entgegen ihrer ursprünglich aktiven Strate-
gien, für eine gewisse Zeit einfach einem Markttrend folgen und
diesen damit verstärken, ohne dass er grundlegend gerechtfertigt
sein muss. 
Hedgefonds können systemische Risiken – typischerweise im Ban-
kenbereich – hervorrufen. Investmenthäuser und Großbanken
kümmern sich nicht nur als Prime Broker der Hedgefonds zum 
Beispiel um die Transaktionsabwicklung und Depotverwaltung. 
Sie agieren auch als deren Kreditgeber und Beteiligungspartner
oder als Investoren in Hedgefonds. Damit können Schieflagen von 
Hedgefonds über verschiedene Kanäle auf die Banken wirken. Mit
Hilfe eines angemessenen Risikomanagements bei den Banken und
einer darauf aufsetzenden Solvenzaufsicht sollten diese Risiken
aber weitgehend beherrschbar bleiben. Hedgefonds selbst sehen
sich vor allem zwei Risiken ausgesetzt: dem Liquiditätsrisiko, wenn
Positionen nicht oder nur schwer liquidiert werden können, und
dem Tilgungsrisiko, wenn Schulden nicht fristgerecht zurückgezahlt
werden können. In der Regel treten diese Risiken gleichzeitig auf.
Es ist daher wichtig, dass im Falle einer möglichen Insolvenz eines
Hedgefonds dessen Geschäftspartner, die eine Quelle von systemi-
schen Risiken sein könnten, nicht so stark in Mitleidenschaft gezo-
gen werden, dass daraus eine Finanzkrise erwächst. 

3.2 Banken

Die deutschen Kreditinstitute haben im Jahr 2004 ihren Restruktu-
rierungskurs fortgesetzt. Verwaltungsaufwand und Risikovorsorge
konnten vielfach gesenkt, und so das Ergebnis verbessert werden.
Die Konstitution des gesamten Finanzsystems hat sich dadurch
nach einigen schwierigen Jahren verbessert. Mit strategischer Neu-
ausrichtung und Konzentration auf rentable Geschäftsfelder haben
sich zahlreiche Banken auch in Position gebracht, um Ertragsquel-
len zukünftig besser ausschöpfen zu können. Mehrere Banken hat-
ten bereits 2003 damit begonnen, aufgelaufene stille Lasten bei
Unternehmensbeteiligungen durch Wertberichtigungen und Verkäu-
fe abzubauen. Damit haben sie Ballast abgeworfen und die Kon-
zentration auf ihr Kerngeschäft vorangetrieben. Dieser Prozess, der
mit einer starken Abnahme der Risikoaktiva und hohen Verlusten
einherging, scheint heute weitgehend abgeschlossen zu sein. Das
frei gewordene Eigenkapital kann nun grundsätzlich produktiveren
Verwendungen zugeführt werden. Noch fließen die Erträge – nicht
zuletzt wegen der nur moderaten konjunkturellen Erholung – aller-
dings verhalten. Im internationalen Vergleich bleibt die Rentabilität
des deutschen Bankensektors auch nach wie vor niedrig und bietet
stellenweise nur einen dünnen Puffer. 

Die außenwirtschaftlichen Impulse kommen überwiegend den gro-
ßen, international tätigen Unternehmen und ihren mittelständi-
schen Zulieferern zugute. So blieb die finanzielle Situation einer
Vielzahl von kleineren, auf den Inlandsmarkt ausgerichteten Firmen
angespannt. Die Zahl der Unternehmenszusammenbrüche unter-
schritt daher im Jahr 2004 den im Vorjahr erreichten Höchststand
nur geringfügig. Das anhaltend hohe Adressenausfallrisiko bei den

Ertragslage der deutschen Banken
hat sich etwas entspannt …

… bei weiterhin hohem 
Adressenausfallrisiko.
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kleineren Unternehmen erschwert es vielen Kreditinstituten, ihre
Ertragskraft auf eine dauerhaft stabilere Basis zu stellen. Hinzu
kommt eine rasche Zunahme bei den Verbraucherinsolvenzen, die
steigende Ausfälle im Kreditgeschäft mit Privatkunden nach sich
zieht. 

Konjunktur, Kreditrisiko und Risikovorsorge 
Trotz einer steigenden Kapitalmarktorientierung steht bei den deut-
schen Kreditinstituten die Kreditvergabe an Unternehmen und pri-
vate Haushalte immer noch eindeutig im Mittelpunkt des Bankge-
schäfts. Damit ist das Kreditrisiko nach wie vor das mit Abstand
bedeutendste Einzelrisiko für deutsche Banken und Sparkassen.
Zwischen dem konjunkturellen Umfeld und diesem Risiko besteht
ein enger Zusammenhang. Phasen geringen Wachstums schwächen
die finanzielle Position von Unternehmen und privaten Haushalten
und ziehen mit einer gewissen zeitlichen Verzögerung höhere Kre-
ditausfallraten nach sich. 
Die bis Mitte 2003 andauernde Periode wirtschaftlicher Stagnation
in Deutschland hat das Kreditrisiko merklich erhöht. Die Unterneh-
mensinsolvenzen sind in den vergangenen Jahren kräftig gestiegen
und reichten 2004 mit 39.000 Fällen an den Höchststand aus dem
Vorjahr heran; 1999 waren dagegen nur 26.500 Firmen zahlungs-
unfähig geworden.
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Grafik 7

Offene Forderungen aus Insolvenzen und Risikovorsorge
der deutschen Kreditinstitute 

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, eigene Schätzung
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Parallel dazu hatten die deutschen Banken ihre Risikovorsorge
deutlich ausgeweitet. Schon im Jahr 2003 konnten die Kreditinsti-
tute trotz weiter steigender Insolvenzzahlen aber ihre Risikovorsor-
ge wieder zurückführen. Im Vergleich zu 2002 gerieten weit weni-
ger Großbetriebe in Liquiditätsschwierigkeiten, so dass der Ge-
samtbetrag der ausstehenden Forderungen spürbar niedriger aus-
fiel. Auch für die nähere Zukunft zeichnet sich eine leichte Ent-
spannung ab. Der Höhepunkt der Firmenzusammenbrüche scheint
überschritten zu sein. Die Risikovorsorge des deutschen Banken-
sektors dürfte 2004 wiederum unter dem Niveau des Vorjahres ge-
blieben sein. Der leicht sinkende Trend sollte sich fortsetzen, sofern
es zu keinen ernsthaften konjunkturellen Störungen kommt.
Dagegen steigen die Verbraucherinsolvenzen weiterhin stark an. Ei-
ne Erklärung ist der Nachholeffekt wegen des erst 1999 eingeführ-
ten und Ende 2001 noch einmal nachgebesserten Verbraucherinsol-
venzrechts. Dieser Effekt verliert zunehmend an Wirkung, und die
fundamentalen Faktoren für Insolvenzen treten in den Vorder-
grund. Dennoch stellt die gestiegene Zahl von Verbraucherkonkur-
sen noch kein ernsthaftes Risiko für das deutsche Finanzsystem
dar, denn die Verschuldung der privaten Haushalte (gemessen am
verfügbaren Einkommen) ist im internationalen Vergleich moderat.

Grafik 8

Kreditausfallswap-Prämien für deutsche Großbanken 

Quelle: Bloomberg
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Die Einschätzung der deutschen Großbanken durch die Ratingagen-
turen blieb im Verlauf des Jahres 2004 stabil, wobei sich die Aus-
blicke teilweise sogar verbessert haben. Der Trend der Herabstu-
fungen konnte somit vorerst unterbrochen werden. Die Kreditaus-
fallswap-Prämien, die sich seit dem Herbst 2003 nahezu konstant
auf niedrigem Niveau bewegen, signalisieren, dass die Marktteil-
nehmer die Ausfallrisiken für die deutschen Großbanken bis zuletzt
als gering erachteten. 

Grafik 9

Entwicklung der Solvabilität der deutschen Banken* 

Sowohl die Kernkapitalquoten als auch die weiter gefassten Eigen-
mittelquoten des Bankensektors bewegten sich in Relation zu den
Risikoaktiva auf einem Niveau, das keine Befürchtungen im Hin-
blick auf die Stabilität des Finanzsystems aufkommen ließ. Das
zeigt sich auch in der Quantil-Betrachtung. 4 Der Anstieg der Quan-
tilsgrenzen in den letzten beiden Jahren illustriert die verbesserte
Eigenkapitalausstattung der deutschen Kreditinstitute. Besonders
erfreulich ist, dass sich auch der Schwellenwert für jeweils die 
zehn Prozent der Banken mit den niedrigsten Eigenkapitalquoten
(10%-Quantil) erhöht hat, und zwar von 9,4 Prozent Ende 2002
auf 10,1 Prozent. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass bei 90
Prozent aller Institute das haftende Eigenkapital in Relation zu 
den gewichteten Risikoaktiva am Jahresende 2004 mindestens
10,1 Prozent ausmachte.

Marktindikatoren zeigen keine
ernsthaften Gefahren an.

Eigenkapitalausstattung 
ist komfortabel.
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4 Das p%-Quantil gibt hier denjenigen Wert für die regulatorische Eigenkapitalquote
an, der die unteren p% der Kreditinstitute mit den niedrigsten Quoten von den 
restlichen Instituten trennt.

43.�/���	��

2�.�/���	�� 3�.�/���	��

�3.�/���	��

��.�/���	��

 �&���	�	���5���������		



I  Schlaglichter der Allfinanzaufsicht 23

3.3 Versicherer

Die Situation der deutschen Versicherer hat sich im Berichtsjahr
weiterhin gefestigt. Insgesamt weist der Versicherungssektor eine
verbesserte Ertragskraft und eine höhere Solvabilität auf, stille Las-
ten konnten weiter reduziert werden. Diese Einschätzung bestäti-
gen auch einzelne Marktindikatoren. So wiesen noch zu Beginn des
Jahres 2003 Versicherungsunternehmen einen relativ hohen Risiko-
zuschlag der Kreditausfallswap-Prämien auf, der im Jahresverlauf
zunehmend zurückging. Im Jahr 2004 blieben dann die Kreditaus-
fallswap-Prämien weitgehend stabil und sanken im dritten Quartal
kurzzeitig sogar unter 20 Basispunkte, wobei sich die deutschen
Unternehmen auf einem den internationalen Wettbewerbern ähnli-
chen Niveau bewegten. 

Grafik 10

Kreditausfallswap-Prämien ausgewählter Versicherer

Quelle: Bloomberg

Die Urteile der Ratingagenturen verbesserten sich 2004 leicht. Eine
Verschlechterung der Ratings war im Berichtsjahr kaum noch zu
beobachten. Stattdessen wurde die verbesserte Ertragslage durch
überwiegend „positive“ und „stabile“ Ratingausblicke der Agenturen
untermauert.

Die Lebensversicherungsbranche erholte sich 2004 weiterhin von
den Auswirkungen der Kapitalmarktkrise zu Beginn des Jahrzehnts
sowie der reputationsschädigenden Beinahe-Insolvenz der Mann-
heimer Lebensversicherung des vorherigen Jahres. Die aufgrund

Stabilisierung im 
Versicherungssektor.

Entwicklung in den einzelnen 
Sektoren des Versicherungsmarktes.
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der stark gestiegenen Lebenserwartung notwendige Aktualisierung
der Sterbetafeln für Rentenversicherungen im Juni 2004 bescherte
der Branche einen Mehraufwand, der von einigen Lebensversiche-
rern bereits 2003 vorsorglich teilweise abgedeckt worden war. Ei-
nen Auftrieb erhielt die Branche im vierten Quartal 2004 durch den
überdurchschnittlichen Anstieg des Neugeschäfts, der auf den teil-
weisen Wegfall des Steuerprivilegs für kapitalbildende Policen ab
dem 1. Januar 2005 zurückzuführen ist. Für 2005 lässt sich im
Umkehrschluss eine etwas gedämpfte Geschäftsentwicklung ver-
muten, die jedoch durch alternative bzw. innovative Produkte, zum
Beispiel im Bereich der Rentenversicherung, abgefedert werden
könnte. 

Die Ergebnisse der Stresstests auf Grundlage der Jahresabschlüsse
zum 31. Dezember 2003 belegen die wirtschaftliche Erholung der
Lebensversicherungsbranche. Etwa 90 Prozent der gesamten Le-
bensversicherer wiesen positive Rechensalden in allen drei Testva-
rianten auf. Noch teilweise aus 2003 verbliebene stille Lasten konn-
ten zudem 2004 weitgehend abgebaut werden. Ende 2004 lagen in
den zu Anschaffungskosten bilanzierten Kapitalanlagen saldierte stil-
le Reserven von mehr als zwölf Mrd. Euro vor. Auch die Solvabilität

Grafik 11

Entwicklung der Solvabilität der 
deutschen Lebensversicherer
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der Lebensversicherer liegt nach wie vor mit einer Bedeckung von
im Durchschnitt über 170 Prozent deutlich über den Mindestanfor-
derungen. Dies gilt auch für das Jahr 2004. Die Solvabilität in den
mittleren und unteren Quantilen der Bedeckung hat sich in den
letzten Jahren verbessert, da die Unternehmen mehr Eigenmittel 
in Anrechnung bringen konnten.

Auch bei den Rückversicherern entspannte sich die wirtschaftliche
Lage seit 2003. Die sich fortsetzende Erholung kommt in den 2004
weitgehend unveränderten Ratingurteilen und überwiegend verbes-
serten Ratingausblicken zum Ausdruck. Die schweren Stürme im
Herbst 2004 und die Flutkatastrophe in Südostasien haben den in-
ternationalen Rückversicherungsmarkt zwar belastet. Die Auswir-
kungen auf deutsche Rückversicherer halten sich aber in Grenzen.
Dennoch zeigen diese Ereignisse, wie volatil die Schadenentwick-
lung im Rück- oder Schadenversicherungsgeschäft sein kann.

Wirtschaftliche Lage bei 
Rückversicherern entspannte sich.
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Tabelle 1

Wirtschaft und Finanzsektoren in Deutschland im Überblick*

Ausgewählte Wirtschaftsdaten Einheit 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Wirtschaftswachstum 1)

Weltwirtschaft % 3,7 4,6 2,5 3,0 4,0 5,1
USA % 4,4 3,7 0,8 1,9 3,0 4,4
Euro-Raum % 2,8 3,6 1,6 0,9 0,5 2,0
Deutschland % 2,0 2,9 0,8 0,1 - 0,1 1,7

Unternehmensinsolvenzen Anzahl 26.476 28.235 32.278 37.579 39.320 39.213
DAX (Ende 1987=1000) a) Punkte 6.958 6.434 5.160 2.893 3.965 4.256
Geldmarktzins 2) % 2,97 4,39 4,26 3,32 2,33 2,11
Kapitalmarktzins 3) % 4,53 5,28 4,86 4,81 4,08 4,04
Wechselkurs des Euro 1 €=…$ 1,07 0,92 0,90 0,94 1,13 1,24
Bruttoabsatz festverzinslicher Wertpapiere 4) Mrd. € 571 659 688 819 959 990
Kreditinstitute
Kreditinstitute a) Anzahl 3.168 2.912 2.697 2.593 2.385 2.316
Zweigstellen a) Anzahl 58.546 56.936 54.089 50.868 47.406 45.494
Mitarbeiter 5) Tsd. – – 734 717 690 -
Kreditvergabe an inländische Nichtbanken a) Mrd. € 2.905 3.004 3.014 2.997 2.996 3.001
Zinsüberschuss Mrd. € 77,8 76,9 79,2 85,6 81,8 -
Zinsspanne 6) % 1,28 1,14 1,12 1,20 1,16 -
Provisionsüberschuss Mrd. € 22,5 28,1 25,3 24,3 24,4 -
Verwaltungskosten Mrd. € 70,2 77,7 81,0 78,3 77,3 -
Risikovorsorge Mrd. € 11,5 15,9 19,6 31,2 21,8 -
Kosten-Ertragsverhältnis 7) % 66,0 68,5 71,4 67,2 66,4 -
Eigenkapitalrentabilität 8) % 11,2 9,3 6,2 4,5 0,7 -
Eigenkapitalquote a) 9) % 11,6 11,7 12,1 12,8 13,4 13,3
Versicherungsunternehmen
Lebensversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) 10) Mrd. € 74,4 62,9 50,0 1,1 14,9 -

in % des Buchwertes der gesamten KA % 14,4 11,4 8,6 0,2 2,4 -
Anteil Investmentanteile an KA 11) % 18,9 21,4 22,5 23,0 23,3 -
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 11) % 16,7 16,6 17,1 18,1 19,3 -
Reinverzinsung der gesamten KA 12) % 7,5 7,4 6,0 4,4 5,0 -
Versicherungstechn. Deckungsrückstellungen (brutto) Mrd. € 451,0 445,5 476,4 502,8 520,6 -

in % der Bilanzsumme % 76,7 76,9 78,0 79,7 79,4 -
Überschuss 13) Mrd. € 18,7 20,3 13,4 5,0 9,1 -

in % der verdienten Brutto-Beiträge % 32,4 33,1 21,5 7,7 13,4 -
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd. € 38,8 42,9 44,2 39,8 42,3 -
Solvabilitätsspanne 14) Mrd. € 19,2 20,5 22,2 23,3 24,0 -
Bedeckung der Solvabilitätsspanne 15) % 201,8 209,5 199,0 170,4 176,2 -
Eigenkapitalrendite 16) % 11,4 12,5 7,0 3,4 5,7 -
Rückversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen 10) Mrd. € 83,6 101,7 89,2 35,8 34,3 -

in % des Buchwertes % 67,0 75,8 54,2 18,4 15,6 -
Schaden-Kostenquote (netto) 17) % 106,0 103,8 115,3 101,6 92,8 -

Versicherungstechnische Brutto-Rückstellungen Mrd. € 98,7 104,5 122,3 130,6 135,8 -
in % des Beitragsvolumens (brutto) % 279,2 265,7 278,6 244,0 264,4 -

Jahresüberschuss Mrd. € 1,4 2,2 0,3 5,4 1,4 -
Verfügbares Eigenkapital 18) Mrd. € 23,9 25,1 31,5 40,2 51,4 -

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, Eurostat, IWF, Statistisches Bundesamt.
* Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben. 
a) Stand am Jahresende; Kreditinstitute gem. § 1 Abs. 1 KWG und Zweigstellen einschl. Postbank und Bausparkassen.
1) Veränderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegenüber dem Vorjahr.
2) 3-Monats-Euribor.
3) Rendite zehnjähriger Staatsanleihen.
4) inländischer Emittenten.
5) ohne Postbank, Bausparkassen, Wohnungsuntern. mit Spareinrichtung, Wertpapiersammelbanken, Kapitalanlagegesellschaften, 

Bürgschaftsbanken.
6) Zinsüberschuss in Prozent der Bilanzsumme.
7) Verwaltungskosten in Relation zu den operativen Erträgen.
8) Jahresüberschuss vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals.
9) Haftendes Eigenkapital in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva gem. Grundsatz I (Solvabilitätskennziffer).
10) Zeitwerte - Buchwerte in den zu Anschaffungskosten bewerteten Kapitalanlagen (KA).
11) in Prozent der gesamten KA ohne Depotanforderungen.
12) (Erträge aus KA - Aufwendungen für KA) / arithmet. Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).
13) Jahresüberschuss + Brutto-Aufwendungen für Beitragsrückerstattungen.
14) Mindesthöhe der freien unbelasteten Eigenmittel.
15) Anrechenbare Eigenmittel / Solvabilitätsspanne.
16) Jahresüberschuss / Eigenkapital.
17) Netto-Aufwendungen für Versicherungsfälle und Versicherungsbetrieb / verdiente Netto-Beiträge.
18) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.
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3.4 Entwicklungen an den RetailmŠrkten

Seit 2002 hat sich das Anlageverhalten der privaten Anleger deut-
lich gewandelt. Nach den Kursverlusten an den Aktienmärkten zu
Beginn des Jahrzehnts verlangen Anleger zum einen verstärkt nach
Sicherheit und Risikobegrenzung. Gleichzeitig suchen viele Investo-
ren angesichts der niedrigen Kapitalmarktzinsen aber nach über-
durchschnittlichen Renditen. 
Innovative Produkte haben für die privaten Investoren darum deut-
lich an Attraktivität gewonnen. Insgesamt dringen zunehmend Pro-
dukte – und damit auch Risiken – in den Retailbereich vor, die in
der Vergangenheit institutionellen Investoren vorbehalten waren.
Einige dieser Produkte – wie Zertifikate und geschlossene Fonds -
sind dabei weitgehend unreguliert. 
Viele deutsche Verbraucher verfügen derzeit noch nicht über aus-
reichende Kenntnisse finanzwirtschaftlicher Zusammenhänge. So
können sie die zentralen Rendite- bzw. Risikomerkmale kapital-
marktorientierter Produkte oft nicht umfassend beurteilen. Dabei
sollte jedem Anleger klar sein: Höhere Renditechancen können
zwangsläufig nur mit höheren Risiken erkauft werden.

Einige Produktgruppen haben im Berichtsjahr besonders von 
dem geänderten Anlageverhalten profitiert. Das trifft zum Beispiel
auf Anlagezertifikate zu. Mittlerweile existieren weit über 20.000
verschiedene Zertifikate für den deutschen Markt. Zertifikate ver-
briefen die Teilnahme an der Kursentwicklung bestimmter Basis-
werte wie zum Beispiel Wertpapiere oder Wertpapierkonstrukte,
Devisen oder Rohstoffe. Rechtlich gesehen gelten Zertifikate als
Schuldverschreibungen. Der Anleger erhält also lediglich einen
schuldrechtlichen Anspruch gegenüber dem Emittenten. Die Boni-
tät des Emittenten bestimmt damit auch die Bonität des Zertifika-
tes.

Die in Deutschland emittierten Zertifikate sind auf unterschiedliche
Anlagemotive und Märkte zugeschnitten. Damit können private 
Anleger nun auch Anlageprofile abbilden, die in der Vergangenheit
institutionellen Investoren vorbehalten waren. Die Konstruktions-
weisen der Zertifikate sind dabei häufig sehr komplex. Dies gilt oft
auch für die Kostenstrukturen: Neben einer Spanne zwischen Geld-
und Briefkursen können laufende Verwaltungsgebühren oder einbe-
haltene Dividenden zum Tragen kommen. Mehr als die Hälfte aller
Neuemissionen bildeten Discountzertifikate. 

Die Zertifikateindustrie tritt zunehmend in den Wettbewerb mit der
klassischen Fondsbranche. Trotzdem haben aber verschiedene In-
vestmentfonds ihre Verwaltungsvergütungen und Performancege-
bühren kräftig gesteigert. Die Ursache sind höhere Provisionszah-
lungen an die Vertriebspartner. Der harte Wettbewerb um Kunden
steigert die Kosten für den Vertrieb und die Beratung. Andererseits
konnten die mit vergleichsweise geringen Kosten belasteten bör-
sengehandelten Indexfonds hohe Zuwachsraten erzielen. 

Die Anleger haben 2004 im Fondsbereich verstärkt Absolute-Re-
turn-Produkte bzw. Total-Return-Produkte nachgefragt. Diese stre-

Anleger suchen Sicherheit und 
überdurchschnittliche Rendite.

Zahl der Anlagezertifikate nahm zu.

Zertifikate konkurrieren mit Fonds.

Mehr Nachfrage nach 
Absolute-Return-Produkten.
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ben einen absoluten Ertrag unabhängig von der jeweiligen Marktsi-
tuation an, während klassische Investmentfonds ihren Anlageerfolg
meist relativ zu einer Benchmark messen. Aber auch Strategien,
die auf einen absoluten Ertrag zielen, bergen Risiken. Angesichts
des Kapitalmarktumfeldes im Berichtsjahr mit Tagesgeldrenditen
von ca. zwei Prozent p.a. stellen Renditeziele von mehr als fünf
Prozent p.a. schon eine große Herausforderung für die Fondsmana-
ger dar. Auch Hedgefonds, die im Vergleich zu traditionellen Fonds
erweiterte Möglichkeiten durch Leerverkäufe und Fremdkapitalauf-
nahme (Leverage) haben, gehören zu den Absolute-Return-Produk-
ten.

Seit Anfang 2004 können Hedgefonds auch in Deutschland aufge-
legt und zugelassen werden. Allerdings konnten bisher die Hedge-
fonds die Absatzerwartungen ihrer Anbieter noch nicht erfüllen. Da
sie in der Regel überdurchschnittliche Verwaltungskosten aufweisen
und gleichzeitig die Wertentwicklung der deutschen Hedgefonds
2004 hinter den Prognosen zurückblieb, entschieden sich weniger
Anleger für dieses Produkt als zunächst vermutet. Hinzu kommt,
dass nicht alle Investitionen in Absolute-Return-Produkte in Hedge-
fonds selbst fließen. So stehen zum Beispiel Hedgefondszertifikate
in unmittelbarer Konkurrenz zu Hedgefonds. Hauptursache des ge-
ringen Absatzerfolges dieser Anlageform dürfte aber wohl vor allem
die Komplexität der Produkte sein. 

Auch die Anbieter von geschlossenen Fonds haben von der Suche
nach überdurchschnittlichen Renditen profitiert. Geschlossene
Fonds sind unternehmerische Beteiligungen, die im Regelfall nicht
der Finanzaufsicht unterliegen. Rechtsform der Fonds ist meist die
Kommanditgesellschaft (KG) oder die Gesellschaft bürgerlichen
Rechts (GbR). Ab 1. Juli 2005 wird die BaFin die Prospekte ge-
schlossener Fonds prüfen. Dennoch müssen Investoren weiter
selbst prüfen, ob die Fondsanteile seriös und die Investitionen soli-
de sind. Geschlossene Fonds sind häufig komplexe Produkte mit
nur schwer erkennbaren, vielfältigen Risiken und geringer Handel-
barkeit. Immobilienfonds stellen seit Jahren die Mehrzahl der ge-
schlossenen Fonds. Davon entfällt rund die Hälfte auf Fonds, die in
ausländische Immobilienobjekte investieren.

Der Absatz von Lebensversicherungsfonds, die in „gebrauchte“ Le-
bensversicherungen investieren, ist 2004 gestiegen. Dabei werden
verschiedene Produktvarianten angeboten. Die meisten Fonds inves-
tieren in US-amerikanische und britische Policen, wo ein Markt für
„gebrauchte“ Lebensversicherungen existiert. In Deutschland ent-
wickelt sich dieser Markt erst langsam, aber mit hohen Wachs-
tumsraten. 

Das nach wie vor wichtigste Instrument für die private Vorsorge
sind Lebensversicherungsverträge. Das wird auch so bleiben, denn
die neuen steuerlichen Regelungen durch das Alterseinkünftegesetz
dürften langfristig nicht zu einem Rückgang des Lebensversiche-
rungsgeschäfts führen, da sich die positiven und negativen Effekte
für das Geschäftspotenzial der Lebensversicherungswirtschaft an-
nähernd kompensieren. Allerdings dürften sich längerfristig die Ge-
wichte von klassischen Kapitallebensversicherungen und vor allem

Hedgefonds seit 2004 
auch in Deutschland.

Geschlossene Fonds verbuchten 
deutlichen Zuwachs.

Lebensversicherungsfonds 
werden bedeutsamer.

Lebensversicherungsverträge 
weiterhin attraktiv.
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5 Trotz des kräftigen Wachstums ist die relative Größe des Kreditderivate-Marktes noch
immer gering und beträgt zum Beispiel in den USA nur ca. 2% des gesamten OTC
Derivatemarktes. (Quelle: OCC Bank Derivatives Report). Für Deutschland bzw. die
EWU liegen solche Daten nicht vor.

6 Angaben der International Swaps and Derivatives Association (ISDA).
7 FITCH ”Global Credit Derivatives Survey”, September 2004.

fondsgebundenen Versicherungen hin zu Renten- und Risikoversi-
cherungen verschieben. Daneben werden sich auch staatlich geför-
derte Produkte für die private Altersvorsorge etablieren, wenn die
Anbieter die vorhandenen Spielräume nutzen, um diese Instrumen-
te trotz einschränkender Förderbedingungen attraktiv zu gestalten. 

3.5 Kreditrisikotransfer

Auch im vergangenen Jahr haben Instrumente des Kreditrisiko-
transfers (Credit Risk Transfer – CRT), also Kreditderivate und Pro-
dukte aus der Verbriefung von Kreditforderungen, für Finanzunter-
nehmen weltweit weiter an Bedeutung gewonnen. Auch wenn die
relative Größe des Kreditderivate-Marktes noch gering ist 5, wuchs
der Markt für Credit Default Swaps 6 – der den mit Abstand bedeu-
tendsten Anteil des Kreditderivate-Marktes ausmacht – im ersten
Halbjahr 2004 um 44 Prozent und erreichte damit ein Volumen von
fast 5,5 Mrd. US $. Auch strukturierte Produkte verzeichneten star-
ke Zuwächse. Laut einer Untersuchung der Ratingagentur FITCH 7

stieg das Volumen von Portfolio-Produkten im letzten Jahr um fast
50 Prozent. 

Grafik 12

Wachstum des Kreditderivate-Marktes

Quelle: International Swaps and Deviratives Association (ISDA)

Die Wachstumsdynamik hat verschiedene Gründe. Strukturell sind
das vor allem die gewachsene Bedeutung von Risikomanagement
und Portfoliodiversifizierung für Finanzinstitute, das neue Rendite-
Risiko-Profil strukturierter Produkte sowie „Arbitrage-Gewinne“
durch Unterschiede in Steuer-, Bilanzierungs- oder Eigenkapitalre-
gelungen. 

Instrumente des Kreditrisikotransfers
gewinnen weiter an Bedeutung.
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8 Bei einem Referenzpool mit einem durchschnittlichen Rating von zum Beispiel A kön-
nen sowohl Tranchen mit niedrigerem (zum Beispiel BB), als auch mit höherem Ra-
ting (zum Beispiel AAA) emittiert werden.

9 Credit Linked Note, alternativ sind auch Credit Default Swaps möglich.
10 Bzw. in manchen Fällen eine Zweckgesellschaft Special Purpose Vehicle (SPV).

Es gibt aber auch zyklische Einflüsse. Zunächst hat sich der Kreis
von institutionellen Marktteilnehmern im vergangenen Jahr noch-
mals erweitert, wobei der Anteil von Versicherern tendenziell ab-,
der von Hedgefonds und anderen Assetmanagern hingegen stark
zugenommen hat. Außerdem war zu beobachten, dass Kreditderi-
vate in Form von Credit Linked Notes mittlerweile auch an Kleinan-
leger verkauft werden. Alle Anleger finden letztlich eine Situation
vor, die geprägt ist von niedrigen Renditen am Aktien-, Renten-
und Immobilienmarkt. Anleger haben daher Probleme, ihre Portfo-
lios zu diversifizieren und ihre Benchmark-Ziele zu erreichen. 
Das führt zu zwei Trends: Auf der einen Seite werden standardi-
sierte Kreditderivate wie Credit Default Swaps und Kreditderivate-
Indizes vermehrt nachgefragt, die einen leichten Zugang zu breit
diversifiziertem Kreditrisiko in verschiedenen Regionen der Welt
bieten. Auf der anderen Seite gewinnen maßgeschneiderte Produk-
te weiter an Bedeutung, beispielsweise in Form von Single-Tranche
CDOs oder so genannter CDOs of CDO. Diese strukturierten Pro-
dukte können bei der „Jagd nach Rendite“ der Investoren eine Lü-
cke füllen. Während standardisierte Produkte die Transparenz und
Liquidität im Markt tendenziell erhöhen, dürften maßgeschneiderte
diese eher senken. Positive Eigenschaft beider ist, dass Marktteil-
nehmer mit solchen Instrumenten ihr Risikomanagement passge-
nauer gestalten können. 

Verbriefung am Beispiel einer Collateralised Debt Obligation
Mit einer synthetischen Collateralised Debt Obligation (CDO) wird
das Kreditrisiko eines Portfolios von Krediten bzw. Anleihen (Refe-
renzportfolio) transferiert. Ein Intermediär strukturiert die von der
„Originatorbank“ per Kreditderivat übernommenen Kreditrisiken
und verkauft sie anschließend in nach Risikogehalt gestaffelten
Tranchen (Senior, Mezzanine, Equity) an Investoren weiter. 8 Die
Tranchen haben die Form einer Anleihe 9, bei der der geschuldete
Betrag reduziert wird, wenn vereinbarte Kreditereignisse (zum Bei-
spiel Ausfall eines Unternehmens) eintreten.

Der Intermediär 10 erhält Einnahmen aus dem Verkauf der Anleihe
an die Investoren und Prämienzahlungen aus den Kreditderivat-
Kontrakten mit der Originatorbank. Die Gelder werden in einem
Pool sicherer, liquider Papiere angelegt und dienen den Kuponzah-
lungen, der Anleihetilgung oder im Falle von Kreditereignissen den
Ausgleichszahlungen an die Originatorbank. Die Zahlungen an die
Investoren erfolgen dann gemäß einer vorab festgelegten Reihen-
folge. Erträge werden – nach Abzug von Managementgebühren –
zunächst der Senior-, dann der Mezzanine- und zuletzt der Equity-
Tranche gutgeschrieben. Verluste durch Kreditausfälle treffen die
Tranchen in umgekehrter Reihenfolge. Die Summe der unteren
Tranchen bedeutet deshalb für die jeweils darüber liegenden Tran-
chen einen Risikopuffer. Im Fall von Verlusten können Equity- und
Mezzanine-Tranchen schnell aufgebraucht sein, da sie üblicherweise
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mit einem kleinen Nominalwert strukturiert sind. Senior-Tranchen
haben hingegen meistens einen sehr hohen Nominalwert.
Der Risikogehalt der einzelnen Tranchen hängt direkt vom Kreditri-
siko des Referenzportfolios ab, d.h. sowohl von der Qualität der
Kredite als auch den Ausfallkorrelationen. Entscheidend für die
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Verluste und damit die Bewer-
tung des Risikos der einzelnen Tranchen ist jedoch die Modellierung
der Ausfallkorrelationen. Vereinfacht formuliert sind Senior-Tran-
chen bei einer niedrigen Korrelation relativ sicher, da es dann un-
wahrscheinlich ist, dass mehrere Assets des Referenzportfolios zeit-
nah gemeinsam ausfallen. Umgekehrt sind Senior-Tranchen mit ei-
ner hohen Korrelation relativ riskant. Da sich die Korrelationen im
Zeitablauf, zum Beispiel im Konjunkturzyklus, ändern können, flie-
ßen in die Risikobewertung deshalb auch Erwartungen über künfti-
ge Korrelationsentwicklungen ein.
Equity- und Mezzanine-Tranchen haben zudem einen Hebeleffekt
auf das Kreditrisiko des Referenzportfolios. Das Risiko und der He-
beleffekt dieser Tranchen hängen sowohl von der Kreditqualität des
Referenzportfolios als auch von dem Risikopuffer der Tranche ab.
Vergleichbare Risikoprofile lassen sich so auf verschiedene Art er-
zielen: Bei fixer Tranchengröße kann ein bestimmter erwarteter
Verlust für eine Mezzanine-Tranche entweder mit einem gut gerate-
ten Referenzportfolio und niedrigem Risikopuffer (also einer kleinen
Equity-Tranche) oder mit einem schlechter gerateten Portfolio und
höherem Risikopuffer modelliert werden. Der Hebeleffekt ist umso
größer, je kleiner der Risikopuffer.
Das externe Rating gibt grundsätzlich eine Einschätzung über den
wahrscheinlichen Verlust eines Instruments. Für Anlagen, bei de-
nen sich der erwartete Verlust einzig auf die Kreditwürdigkeit des
Schuldners bezieht – zum Beispiel bei Anleihen – ist ein Rating in
der Regel auch gut interpretierbar. Bei strukturierten Produkten wie
einer CDO-Tranche ist die Sache jedoch komplizierter. Je nach Aus-
gestaltung kann es zu völlig anderen Verlustverteilungen kommen,
so dass Ratings von Anleihen und strukturierten Produkten nur
schwer vergleichbar sind. Dass die Risiken beider Produkte auch
am Markt verschieden bewertet werden, zeigt sich an den Spread-
unterschieden zwischen strukturierten Produkten und Anleihen mit
vergleichbaren Ratings. 

CRT-Produkte erleichtern grundsätzlich die Risikodiversifizierung
von Marktteilnehmern. Kreditderivate und synthetische CDOs ha-
ben das Potenzial, Kreditrisiken innerhalb des Finanzsystems in
großen Volumina umzuverteilen. Dennoch folgen aus den neuen In-
strumenten auch neue Risiken. Zentral ist vor allem die Frage, ob
die Marktteilnehmer die mit CRT-Instrumenten eingegangenen Risi-
ken verstehen und adäquat managen. Kreditderivate basieren auf
sehr komplexen Modellierungen und haben deshalb oftmals eben-
solche Risikoprofile. Zudem sind sie häufig mit komplizierten Ver-
tragswerken verbunden. 

Verschiedene Fälle im In- und Ausland belegen, dass die Marktteil-
nehmer nicht immer ausreichend über die Risikoprofile strukturier-
ter Produkte informiert waren. Zwar haben viele nun bereits Erfah-
rungen gesammelt und sind deshalb vertrauter mit den neuen In-

CRT-Produkte erleichtern 
Risikodiversifizierung …

… aber nicht alle Marktteilnehmer 
erkennen die Risikoprofile.
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strumenten. Das anhaltend hohe Tempo bei den Produktinnovatio-
nen stellt dennoch eine laufende Herausforderung dar. Vor allem
aber neuen Marktteilnehmern, seien es Finanzinstitute oder Klein-
anleger, fehlt diese Erfahrung. 

Um finanzielle Schieflagen zu vermeiden, sollten Marktakteure da-
her unbedingt über eigene Analysekapazitäten für Kreditderivate
und strukturierte Produkte verfügen und sich nicht allein auf exter-
ne Ratings solcher Produkte verlassen. Generell wird die Aufsicht
darauf achten, dass Institute, die in diesem Markt aktiv sind, ihr
Risikomanagement entsprechend anpassen und stärken. 

4 Aufsichtsrechtliches Umfeld

4.1 Finanzaufsicht international

Investoren und Intermediäre bewegen sich längst nicht mehr nur
in den nationalen Grenzen, sondern es gibt eine Vielzahl global tä-
tiger Akteure. Es scheint hierbei kein Hindernis zu sein, dass kein
weltweit gültiger verbindlicher Rechtsrahmen existiert. Die Märkte
finden Möglichkeiten, sich über Grenzen und Rechtsordnungen hin-
weg zu entwickeln. 

Anders die Finanzaufsicht: Sie hat hoheitliche Befugnisse und ist
üblicherweise national ausgerichtet, denn hoheitliche Kompetenzen
enden an den Landesgrenzen. Auf diese Situation mussten die Auf-
seher reagieren und sich auf grenzüberschreitende Sachverhalte
einstellen. Während innerhalb der EU verbindliche Regeln geschaf-
fen werden können, welche die Beaufsichtigten einhalten müssen,
gibt es auf globaler Ebene kein vergleichbares Rechtssystem.
Gleichwohl besteht ein großes Bedürfnis nach internationaler Har-
monisierung, damit sich die Beaufsichtigten bei grenzüberschrei-
tenden Aktivitäten in einem verlässlichen Rechtsrahmen bewegen
und die Aufseher die Chance zum Informationsaustausch und zur
Kooperation haben. 

So haben sich verschiedene Gremien und Modelle der Zusammen-
arbeit entwickelt, wobei sowohl der Kreis der beteiligten Länder als
auch der beteiligten Institutionen variieren. So gibt es Gremien, in
denen nur die G-10-Staaten vertreten sind. In einigen Gremien
sind neben den Aufsehern Regierungsvertreter beteiligt, teilweise
die Zentralbanken oder auch die beaufsichtigte Industrie vertreten.
Mit Ausnahme der europäischen Gremien, die für die Mitgliedstaa-
ten verbindliche Vorgaben erarbeiten, sind die Standards der mei-
sten anderen Institutionen rechtlich nicht verbindlich. Allerdings
besteht ein erheblicher Druck zu ihrer Umsetzung, da sie weitest-
gehende Akzeptanz haben und vielfach als Benchmark im Rahmen
des Financial Sector Assessment Program des Internationalen Wäh-
rungsfonds (IWF) dienen.

Die BaFin ist als Allfinanzaufseher in allen wichtigen – europäi-
schen und weltweiten – Gremien der Banken-, Versicherungs- und

Beaufsichtigung grenzüber-
schreitender Sachverhalte.

BaFin wirkt in vielen 
internationalen Gremien mit.
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Wertpapieraufsicht vertreten. Insgesamt ist sie Mitglied in weit
über 100 internationalen Arbeitsgruppen. Die internationalen 
BaFin-Aktivitäten erfordern viel Koordination: Aufsichtsthemen
überlappen sich einerseits auf europäischer und internationaler
Ebene und andererseits in den sektoralen Gremien. Ziel der BaFin
ist es, nicht nur deutsche Aufsichtspositionen in den Gremien wirk-
sam zu vertreten, sondern auch die Interessen des deutschen
Marktes und der beaufsichtigten Unternehmen angemessen zu re-
präsentieren. Dabei zeigen sich deutlich die Vorteile einer integrier-
ten Finanzaufsicht. Sie ermöglicht es, die deutschen Positionen zu
verschiedenen Fragen abzustimmen und sie in allen Gremien über-
zeugend zu vertreten. 

4.2 Internationale Gremien 

Grafik 13

Internationale Institutionen und Ausschüsse
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4.2.1 International Organisation of 
Securities Commissions - IOSCO

Das wichtigste internationale Forum der Wertpapieraufseher ist die
1983 gegründete International Organisation of Securities Commis-
sions (IOSCO), in der sich 181 Mitglieder aus über 100 Ländern zu-
sammengeschlossen haben. Das in Madrid ansässige Gremium will
den aufsichtlichen Rahmen stetig an die sich rasch verändernden
Bedingungen nationaler und internationaler Wertpapier- und Deri-
vatemärkte anpassen. Faktisch ist die IOSCO der weltweit aner-
kannte Standardsetter im Wertpapierbereich und unverzichtbar bei
der Koordination der Aufsicht bei grenzüberschreitenden Sachver-
halten. Die IOSCO verabschiedet Standards und Resolutionen, die
von ihren Mitgliedern bei der nationalen Regulierung berücksichtigt
werden. Der Austausch praktischer Erfahrungen in der Wertpapier-
aufsicht zwischen den IOSCO-Mitgliedern ist eine weitere Aufgabe.
Schließlich soll durch das multilaterale “IOSCO Memorandum of
Understanding“ die Zusammenarbeit der Mitglieder bei grenzüber-
schreitenden Sachverhalten gestärkt werden. Mitglieder sind die für
die Wertpapier- und Derivatemärkte zuständigen Aufsichtsbehör-
den. Mitarbeiter der BaFin sind in den fünf ständigen Arbeitsgrup-
pen vertreten, die die Arbeit des Technical Committee’s der IOSCO
vorbereiten. 

Auf ihrer 29. Jahreskonferenz im Mai 2004 hat die IOSCO unter
anderem ihren Bericht “Principles on Client Identification and Bene-
ficial Ownership for the Securities Industry“ verabschiedet. In ihm
stellt sie Grundsätze auf, wie die Kundenidentifizierung im Wertpa-
pierbereich ablaufen sollte, um Geldwäsche zu verhindern. Verab-
schiedet hat die IOSCO außerdem zwei weitere Berichte: “Transpa-
rency of Corporate Bond Markets“ untersucht die Transparenz auf
den Märkten, auf denen Unternehmensanleihen gehandelt werden.
Der Bericht “Performance Presentation Standards for Collective In-
vestment Schemes: Best Practice Standards“ geht darauf ein, wie
die Präsentation der Performance von Investmentfonds aussehen
sollte, um für den Anleger verständlich zu sein. 

Hochrangige Vertreter von Aufsichtsbehörden, aus der Finanzindus-
trie und der Wirtschaft haben im Oktober 2004 an der New Yorker
“Technical Committee Conference on Regulators and the Global
Market Place“ teilgenommen. Mit dieser Konferenz sollte ein regel-
mäßig stattfindendes IOSCO-Forum begründet werden, auf dem
sich die Akteure der Wertpapiermärkte mit den Wertpapieraufse-
hern austauschen können. Die nächste Konferenz wird die BaFin
2005 in Frankfurt am Main ausrichten.

Die Vorbeugung falscher Berichterstattung – vor allem börsenno-
tierter Unternehmen – war 2004 eines der zentralen Themen der
IOSCO. In den USA, in Italien und in den Niederlanden hat es in
den vergangenen Jahren spektakuläre Unternehmenszusammen-
brüche gegeben, denen irreführende Berichterstattung vorausge-
gangen war. Die IOSCO hat darum im April 2004 eine Arbeitsgrup-
pe zu dem Thema eingesetzt. Die Gruppe, der auch die BaFin an-

IOSCO setzt weltweit anerkannte
Standards für die Wertpapieraufsicht.

Jahreskonferenz der IOSCO.

Technical Committee Conference 
on Regulators and the Global 
Market Place.

Chairmen’s Task Force.
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gehört, hat Felder ausgemacht, auf denen die IOSCO in Zukunft
tätig werden will, um falsche Unternehmensberichterstattung zu
verhindern. Dazu gehören unter anderem Corporate Governance
und Wirtschaftsprüfungs- und Transparenzstandards für Emitten-
ten.

Arbeitsgruppe “Regulation on Secondary Markets“ 

Die Arbeitsgruppe hat mit dem “Committee on Payment and Settle-
ment Systems (CPSS)“ der Zentralbanken einen gemeinsamen Be-
richt mit dem Titel “Recommendations for Central Counterparties“
abgeschlossen. Dieser befasst sich mit dem Risikomanagement der
Zentralen Kontrahenten (Central Counterparties – kurz: CCPs). Ein
Zentraler Kontrahent ist eine Einrichtung, die bei Transaktionen in
Finanzinstrumenten als alleiniger Vertragspartner für Käufer und
Verkäufer auftritt. Liefer- und Zahlungsverpflichtungen und auch
das Insolvenzrisiko gehen auf ihn über. 
Der Bericht beinhaltet 15 Empfehlungen zum Zentralen Kontrahen-
ten und eine Bewertungsmethodologie, anhand derer sich überprü-
fen lässt, wie weit der Kontrahent den Anforderungen entspricht.
Der Bericht betrifft Zentrale Kontrahenten von Kassa- als auch Ter-
minmärkten, die börslich oder außerbörslich tätig sind. Er behan-
delt auch die organisatorischen, finanziellen, vertraglichen und
operationellen Risiken eines CCP und die Risiken, die sich aus sei-
nem Umfeld ergeben können, zum Beispiel aus den rechtlichen
Rahmenbedingungen des jeweiligen Sitzstaates.
Das Technische Komitee der IOSCO, das CPSS, sowie die Noten-
bankgouverneure der G-10-Länder haben den Bericht im November
2004 gebilligt. Er ist auf den Internetseiten der IOSCO 11 veröffent-
licht.

Arbeitsgruppe “Enforcement and Exchange of Information“

Die Arbeitsgruppe “Enforcement and Exchange of Information“ hat
einen internen Bericht über die Erfahrungen seiner Mitglieder über
Kooperationsdefizite mit ausländischen Behörden erarbeitet. Solche
Defizite finden sich häufig in Ländern, deren Aufsichtsstrukturen
weit hinter den internationalen Standards zurückbleiben; zum Teil
handelt es sich um so genannte “Offshore Financial Centers“. Mit
ihrem Bericht ist die Arbeitsgruppe der Antwort auf die Frage einen
Schritt näher gekommen, wie sich die Zusammenarbeit mit den
Wertpapieraufsehern solcher Staaten verbessern lässt. Das Techni-
sche Komitee der IOSCO hat sich im Herbst 2004 auf eine neue
Politik im Umgang mit unkooperativen Behörden verständigt: Der
Dialog mit diesen Behörden oder Ländern soll intensiviert werden,
um sie Schritt für Schritt an die von der IOSCO entwickelten Stan-
dards der internationalen Zusammenarbeit heranzuführen. 

Die Arbeitsgruppe arbeitet außerdem darauf hin, das rechtliche In-
strumentarium zu verbessern, mit dem Anleger entschädigt werden
können, die Opfer von betrügerischen Angeboten geworden sind.
Besonderes Augenmerk gilt dabei Boiler Rooms – hochprofessionel-
len Betrügern, die per Telefon oder über das Internet weite Anle-

Internationale Zusammenarbeit 
zur Verfolgung von Rechtsverstößen
im Wertpapierbereich.

Abschöpfung und Repatriierung von
Vermögenswerten aus grenzüber-
schreitender Finanzkriminalität.

11 www.iosco.org > Public Documents.
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12 Code of Good Practices and Core Principles – siehe auch www.fsforum.org > 
Compendium of Standards.

gerkreise in vielen Ländern schädigen, oft unter gezieltem Einsatz
von Aufsichtsarbitrage. Dieses Phänomen stellt Wertpapieraufseher,
Justizbehörden und Financial Intelligence Units vor Herausforderun-
gen. In einem ersten Schritt hat die IOSCO nach dem Vorbild von
CESR-Pol ein System etabliert, mit dem sich Informationen über
unerlaubt tätige Finanzdienstleister rasch unter den IOSCO-Mitglie-
dern verbreiten lassen. 

4.2.2 Financial Stability Forum 

Das Financial Stability Forum (FSF), bei dem sich Finanzminister
und Vertreter der nationalen Aufsichtsbehörden und Zentralbanken
treffen, gilt als ein Knotenpunkt der internationalen Gremienstruk-
tur. Das in Basel ansässige Gremium wurde 1999 unter anderem
unter dem Eindruck der Asienkrise gegründet. Seine Aufgabe ist
es, das internationale Finanzsystem auf seine Risikoanfälligkeit hin
zu überwachen, möglichen Handlungsbedarf zu identifizieren und
die Koordination und den Informationsaustausch zwischen den ver-
schiedenen Behörden zu fördern, die für die Finanzstabilität verant-
wortlich sind. Obwohl das FSF keine unmittelbare Weisungsbefug-
nis gegenüber anderen Gremien hat, kommt ihm wegen der hoch-
rangigen Vertretung aller relevanten Institutionen eine Schlüsselpo-
sition zu. Das FSF hat eine Sammlung von zwölf Verhaltensregel-
standards 12 zusammengestellt, die es als wesentliche Elemente von
funktionsfähigen Finanzsystemen betrachtet. 

Regionale Treffen in Lateinamerika, Asien und Osteuropa sowie Te-
lekonferenzen ergänzen die jährlichen Haupttreffen. Das vorrangige
Interesse des FSF galt im Berichtsjahr der Behandlung der Offsho-
re Financial Centers (OFC), in denen die Qualität der Transparenz
und Regulierung verbessert werden soll. Auf der Tagesordnung
standen außerdem: Anfälligkeiten des internationalen Finanzsy-
stems, Corporate Governance, Kreditrisikotransfer und Rückversi-
cherungen.

4.2.3 Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht 

Der bei der Bank für internationalen Zahlungsausgleich angesiedel-
te Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht (Basel Committee on 
Banking Supervision – BCBS) ist 1974 von den Zentralbanken der 
G-10-Staaten gegründet worden. Ihm gehören Vertreter aus 13
Ländern an. Repräsentiert sind die Zentralbanken und die Bankauf-
sichtsbehörden der Mitgliedstaaten. Der Baseler Ausschuss entwi-
ckelt Aufsichtsstandards und Empfehlungen für die Bankenaufsicht
– wie zum Beispiel die neuen Eigenkapitalvorschriften Basel II. 
Außerdem hat er sich zum Ziel gesetzt, die Zusammenarbeit zwi-
schen den national zuständigen Aufsichtsbehörden zu verbessern.
Die Standards, die der Baseler Ausschuss bisher vorgestellt hat,
haben auch andere Staaten, die nicht zu den G-10 gehören, aufge-
griffen. Faktisch hat sich der BCBS bereits mit den Eigenkapitalre-
geln von 1988 (Basel I) zum weltweiten Standardsetter im Ban-
kenbereich entwickelt. Auch die EU orientiert sich in der Gesetzge-

Identifikation von Schwächen 
im internationalen Finanzsystem.

BCBS setzt weltweit anerkannte 
Standards für die Bankenaufsicht.
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13 www.iaisweb.org > Principles, Standards & Guidance.

bung zur Bankenaufsicht eng an den Vorgaben aus Basel. Die 
BaFin ist gemeinsam mit Vertretern der Bundesbank im BCBS tätig. 

4.2.4 ESZB-Ausschuss für Bankenaufsicht

Das Banking Supervision Committee (BSC) ist ein Ausschuss des
Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB). Er ist bei der
Europäischen Zentralbank angesiedelt. Das BSC hat 1998 die Auf-
gaben des Banking Supervisory Sub-Committee übernommen. Mit-
glieder im BSC sind Vertreter der Bankaufsichtsbehörden und der
Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europäischen Union. Das
BSC unterstützt das Europäische System der Zentralbanken dabei,
seine im EG-Vertrag verankerte Aufgabe zu erfüllen: zur Stabilität
des europäischen Finanzsystems beizutragen. Der Schwerpunkt
der Arbeit des BSC liegt auf der Analyse der Stabilität der europäi-
schen Bankensysteme sowie der strukturellen Entwicklungen im
Bankensektor. Die BaFin ist in folgenden Arbeitsgruppen des BSC
vertreten: “Working Group on Macro Prudential Analysis“ und
“Working Group on Development in Banking“. 2004 haben BSC
und CEBS eine gemeinsame “Task Force on Crisis Management“
gegründet. 

4.2.5 International Association of Insurance 
Supervisors – IAIS

Mitglieder der International Association of Insurance Supervisors –
IAIS, die 1994 gegründet wurde, sind Versicherungsaufsichtsbehör-
den aus mehr als 120 Ländern. Rund 80 Organisationen, darunter
viele Verbände der Versicherungswirtschaft, haben Beobachtersta-
tus. Die IAIS fördert die Kooperation zwischen den Versicherungs-
aufsehern, legt internationale Standards für die Versicherungsauf-
sicht fest, bietet Schulungen für Mitarbeiter an und koordiniert die
Arbeit mit den Aufsichtsbehörden der anderen Finanzsektoren. Die
Standards, welche die IAIS entwickelt – vor allem die Insurance
Core Principles – sind nicht nur für die Mitgliedstaaten von Bedeu-
tung. Auch der Internationale Währungsfonds (IWF) und die Welt-
bank nutzen sie als Grundlage für ihr Financial Sector Assessment
Program. 

Auf ihrer Jahresversammlung im Oktober 2004 hat die IAIS auf
Vorschlag des Executive Committees das “Guidance Paper on In-
vestment Risk Management“ verabschiedet. 13 Das Dokument ver-
steht sich als Leitfaden für ein effektives Risikomanagement der
Erst- und Rückversicherer, gibt Empfehlungen und beschreibt Stan-
dards unter Berücksichtigung der unterschiedlichen Voraussetzun-
gen der jeweiligen Aufsichtssysteme. Es ergänzt außerdem die “In-
surance Core Principles“ der IAIS und ihren “Standard on Asset
Management“. Das Papier gibt Hinweise für Aufseher, die Risikoma-
nagementsysteme und deren Implementierung in Unternehmen be-
urteilen müssen. Es legt Aufsehern nahe, sich daran zu orientieren,
wie umfang- und risikoreich und wie komplex das Geschäft eines
Versicherers ist, wenn sie entscheiden, welche Informationen sie
von ihm verlangen. Ziel soll sein, zwar die Auskünfte des Versiche-

Neue Standards für Risiko-
management von Kapitalanlagen.
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14 www.bis.org/bcbs/jfpubl.htm.

rers zu erhalten, die für die Aufsicht notwendig sind, aber das Un-
ternehmen nicht unnötig zu belasten. 

4.2.6 Joint Forum on Financial Conglomerates 

Das Joint Forum on Financial Conglomerates wurde Anfang 1996
gegründet und setzt sich aus Vertretern der Banken-, der Versiche-
rungs- und der Wertpapieraufsicht zusammen. Sie repräsentieren
die drei im Joint Forum verbundenen internationalen Organisatio-
nen: den Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht, die IAIS und die
IOSCO. Für die BaFin ist das Forum von großer Bedeutung, weil in
ihm aufsichtliche Themen aus sektorübergreifender Sicht behandelt
werden. Im Joint Forum sind Aufseher aus 13 Ländern vertreten.
Das Joint Forum will unter anderem das Verständnis der Aufseher
für die jeweils anderen Sektoren erweitern und Grundlagen entwi-
ckeln, nach denen regulierte Unternehmen eines Finanzkonglome-
rates beaufsichtigt werden sollen. 

Im Herbst 2004 hat das Joint Forum einen Bericht zum Thema Kre-
ditrisikotransfer vorgelegt. Er gibt eine Übersicht über aktuelle
Marktentwicklungen und bewertet sie aus aufsichtlicher Sicht.
Wichtigstes Fazit des Berichts: Je mehr Kreditderivate und struktu-
rierte Produkte zum Einsatz kommen, desto besser muss das Risi-
komanagement der Marktteilnehmer werden. Der Joint-Forum-Be-
richt enthält darum Empfehlungen zum Risikomanagement und der
Offenlegungspraxis. 14

4.2.7 Bank für internationalen Zahlungsausgleich

Die älteste internationale Finanzorganisation ist die Baseler Bank
für internationalen Zahlungsausgleich (BIZ); sie wurde 1930 ge-
gründet. Die BIZ bietet unter anderem Bankdienstleistungen an,
die den Zentralbanken bei der Verwaltung ihrer Gold- und Devisen-
reserven helfen sollen. Außerdem fungiert sie als Bank internatio-
naler Finanzorganisationen. Die Anteile an der BIZ werden von 55
Zentralbanken gehalten, die bei der jährlichen Generalversamm-
lung stimmberechtigt sind. Die BIZ organisiert unter anderem Ex-
pertensitzungen zu Themen, die die Währungs- und Finanzstabilität
betreffen. Sie selbst ist kein aufsichtlicher Standardsetter; aller-
dings sind die Sekretariate mehrerer internationaler Ausschüsse
und Gremien in der BIZ angesiedelt, wie zum Beispiel der Baseler
Ausschuss für Bankenaufsicht und das Forum für Finanzstabilität. 

4.2.8 Internationaler Währungsfonds 

Wie die Weltbank ist der 1945 gegründete Internationale Wäh-
rungsfonds (IWF) eine Sonderorganisation der Vereinten Nationen.
Nach Vorstellung seiner Gründer sollte der IWF die Stabilität der
internationalen Währungs- und Finanzsysteme sicherstellen. Im
IWF sind heute 184 Länder als Mitglieder vertreten. Für die BaFin
ist vor allem das “Financial Sector Assessment Program“ von Inter-
esse, das IWF und Weltbank 1999 unter dem Eindruck der Finanz-

Untersuchung zum Thema 
Kreditrisikotransfer.



I  Schlaglichter der Allfinanzaufsicht 39

15 Die Ergebnisse werden auf der Webseite des IWF veröffentlicht: 
www.imf.org/external/np/fsap/fsap.asp.

krisen der neunziger Jahre eingeführt haben. Es ist Teil der regel-
mäßigen IWF-Länderprüfungen. Im Rahmen des Programms unter-
sucht der IWF die Finanzsysteme einzelner Staaten auf ihren Risi-
kogehalt hin, wobei er international anerkannte Kriterien zugrunde
legt. Besonderes Augenmerk richtet er auf mögliche Frühwarnindi-
katoren und die Qualität der Aufsicht über Banken, Versicherungen
und den Wertpapiermarkt. 15

4.2.9 Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit 
und Entwicklung – OECD 

Die Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (OECD) ist 1961 aus der Organisation für Europäische wirt-
schaftliche Zusammenarbeit hervor gegangen. Der OECD gehören
30 Industrienationen als Mitglieder an. Die Organisation will zu ei-
ner optimalen Wirtschaftsentwicklung in den Mitgliedsländern bei-
tragen und in Entwicklungsländern das Wirtschaftswachstum för-
dern. Außerdem hat sie sich zum Ziel gesetzt, die Ausweitung des
Welthandels zu begünstigen. Die OECD unterhält Fachausschüsse
und Arbeitsgruppen zu verschiedenen Themen. Einige davon befas-
sen sich auch mit Gebieten, die für die Finanzaufsicht von Bedeu-
tung sind, zum Beispiel mit den Auswirkungen der Verflechtungen
von Banken, Versicherungen und Pensionsfonds. An den Aus-
schusssitzungen und Arbeitsgruppentreffen nehmen auch Vertreter
der BaFin teil. Ebenfalls bei der OECD angesiedelt ist die Financial
Action Task Force on Money Laundering (FATF). 

4.2.10 Financial Action Task Force on Money 
Laundering – FATF

Die Financial Action Task Force on Money Laundering (FATF) ist das
wichtigste internationale Gremium zur Bekämpfung von Geldwä-
sche und Terrorismusfinanzierung. 
Sie wurde 1989 als Reaktion auf die wachsende Besorgnis über
Geldwäsche an den Finanzmärkten bei dem Gipfel der G-7 in Paris
gegründet und hat nach den Terroranschlägen des 11. September
2001 zusätzliche Aufgaben bekommen. Mit ihren im Jahr 2003 un-
ter deutscher Präsidentschaft überarbeiteten 40 Empfehlungen zur
Geldwäschebekämpfung und ihren mittlerweile neun Sonderemp-
fehlungen setzt die FATF die wichtigsten internationalen Standards
und entwickelt diese kontinuierlich fort. Dem Gremium gehören 33
Mitglieder (31 Mitgliedstaaten und zwei internationale Organisatio-
nen) an. Andere internationale Einrichtungen wie die IOSCO, die
IAIS, aber auch Interpol, der IWF oder die Weltbank nehmen als
Beobachter an den Sitzungen der FATF teil.

Am 14. Mai 2004 verlängerten die Minister und Vertreter der Mit-
gliedstaaten das Mandat der FATF um weitere acht Jahre. Damit
unterstrichen sie die Bedeutung des Gremiums sowie die Notwen-
digkeit für weitere Arbeiten. 














































































































































































































































































































































































































































