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Vorwort des Prasidenten

,Der Weg zum Ziel ist gefahrlich, er ist die Flugbahn aller Geschos-
se", warnt uns der groBe polnische Aphoristiker Stanislaw Jerzy
Lec. Die BaFin erfahrt jeden Tag aufs Neue, wie Recht er damit
hat. Im vergangenen Jahr haben unsere Kritiker besonders scharf
geschossen. Blirokratismus, zuviel Aufsicht — diese Schlagworte
hat man gegen uns ins Feld geflihrt.

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

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
Prasident
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Jochen Sanio,
Prasident

. Aufsichtsziele der BaFin.

I Schlaglichter der
Allfinanzaufsicht

1 Drei Jahre BaFin

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

Die BaFin ist seit ihrer Griindung mit ahnlichen Herausforderungen
konfrontiert wie Unternehmen, die eine Fusion zu bewadltigen ha-
ben. Zusammenschlisse von Unternehmen sind im Wirtschaftsle-
ben an der Tagesordnung. Bei Behdrden haben sie jedoch Selten-
heitswert. Um die vom Gesetzgeber postulierte Aufsicht aus einem
Guss zu schaffen, galt es, drei Amter mit unterschiedlichen Auf-
sichtskulturen und -aufgaben zu einem zusammenzuschweiB3en.
Der groBte 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 fir sich ein Leitbild entworfen, das die Anspriiche an
eine moderne Finanzaufsicht skizziert.' AuBerdem hat sie ein sau-
lenibergreifendes Zielsystem entwickelt. Gemeinsame Ziele dienen
als Klammer zwischen den drei Aufsichtsbereichen. Das Hauptziel
ist, die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems zu bewahren und zu
fordern. Hergeleitet wird es aus der Bedeutung des Finanzsektors
fur die Volkswirtschaft. Deren Wachstum und Wohlstand hangen
von einem reibungslos arbeitenden Finanzsektor ab. Voraussetzung
daflr sind solvente Finanzinstitutionen und funktionierende Markt-
prozesse.

Allfinanzaufsicht im internationalen Trend

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

www.bafin.de > Wir Uber uns.
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. Solvenz- und Marktaufsicht.

. BaFin verfolgt risikoorientierten
Aufsichtsansatz.

. Basel II verabschiedet.

30 Prozent haben konsolidierte Finanzaufseher aus zwei der drei
Sektoren.

Um angemessen auf die Risiken der Beaufsichtigten reagieren zu
kénnen, 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 Uber 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 erfiillen kénnen und ihre
Geschafte ordnungsgemaB fiihren. In der Marktaufsicht stehen
Marktintegritdt und -transparenz als Ziele im Vordergrund. Wenn sie
erreicht werden, ist damit auch der Schutz der Kunden und Markt-
teilnehmer gewahrleistet. Deren Vertrauen in das Finanzsystem ist
wiederum eine wichtige Voraussetzung fir sein Funktionieren.

Die BaFin braucht das Vertrauen der von ihr beaufsichtigten Unter-
nehmen, um ihre Aufgabe erfiillen zu kénnen. 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 tatsachlichen Risiko aus. Indem
sie sich starker 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 ahnliche Entwicklung fiir die Versiche-

rungsaufsicht einlauten.

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

2 Auf einen Blick

Viele groBe Aufsichtsthemen beschéftigen die BaFin schon langer -
Basel II beispielsweise schon seit Jahren. In der abgelaufenen
Periode hat es auf einigen nationalen und internationalen , GroB3-
baustellen®, auf denen die deutsche Allfinanzaufsicht in verschiede-
nen Funktionen tatig ist, erhebliche Fortschritte gegeben. Daraus
ergeben sich auch groBe Teile der BaFin-Agenda flir 2005.

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

2 World Bank Policy Research Working Paper 3096, “International Survey of Integrated
Financial Sector Supervision®, July 2003.
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. Entwurf flr die MaRisk
ist auf dem Weg.

. Solvency II kommt voran.

. Ein Jahr Investmentgesetz.

. Anlegerschutzverbesserungs-
gesetz in Kraft.

wurf vor, der Basel II im Wesentlichen umsetzt. Bis Ende 2005 sol-
len der Rat und das Europadische 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, kénnen Anfang 2007 mit den neu-
en Regeln starten. Banken, die fortgeschrittene Ansatze fiir die Be-
messung des Kreditrisikos (fortgeschrittene IRBA) und des opera-
tionellen Risikos nutzen, dirfen diese ab Anfang 2008 einsetzen.
Seit Ende 2004 steht die BaFin bereit, die internen Ratingansatze
der Banken zu prifen und zuzulassen.

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

Das kinftige Regelwerk flr die europdische Versicherungsaufsicht,
Solvency II, hat im Berichtsjahr an Gestalt gewonnen. 2006 will
die EU-Kommission den Entwurf einer Rahmenrichtlinie zu
Solvency II vorlegen. Unterstitzt wird sie dabei vom Ausschuss
der europaischen Versicherungsaufsichtsbehérden - 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
Uberpriifungsverfahren (Supervisory Review Process).

Anfang 2004 ist das Investmentgesetz in Kraft getreten. Es hat der
Investmentbranche in Deutschland neue Perspektiven eroffnet. So
hat es unter anderem das Genehmigungsverfahren vereinfacht und
flexibler gemacht - z.B., was die Anderung von Vertragsbedingun-
gen angeht. Am meisten in der Offentlichkeit beachtet wurde, dass
auch in Deutschland Hedgefonds aufgelegt und zugelassen werden
durfen. In der Berichtsperiode ist der Absatz der neu eingeflihrten
Produkte zunachst allerdings zégerlicher angelaufen als erwartet.
Das durfte vor allem an der Komplexitat 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 europadische Marktmissbrauchsrichtlinie
umgesetzt. Das AnSVG passt das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
an die Brusseler Vorgaben an: Es a@ndert vor allem die Regelungen
zum Insiderhandelsverbot und zur Ad-hoc-Publizitdt. Zudem er-
ganzt es das Verbot der Marktmanipulation und die Bestimmungen
zur Erstellung und Veréffentlichung von Finanzanalysen. Darlber
hinaus erweitert es die Prospektpflicht fliir Wertpapiere auch auf
Unternehmensbeteiligungen, die nicht verbrieft sind - also auf weite
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. Prospekte: 2005 ein wichtiges
Thema fir die BaFin.

. “I0SCO-Code-of-Conduct-Funda-
mentals™ fir Ratingagenturen.

. Finanzmarkte in ruhigen Bahnen.

Teile des ,,Grauen Kapitalmarkts". Auch flr die Prospekte geschlos-
sener Fonds wird die BaFin Priifungs- und Hinterlegungsstelle.

Die BaFin erlautert den Emittenten von bérsengehandelten 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 fihren mis-
sen. AuBerdem beschaftigt er sich mit dem Verbot des Insiderhan-
dels und der Kurs- und Marktpreismanipulation, mit der Ad-hoc-Pu-
blizitat und den Directors’ Dealings. Er soll nach éffentlicher Kon-
sultation im Frihjahr 2005 veréffentlicht 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 zusatzliche Auf-
gabe bekommen. Ihre bisherigen Aufgaben nach dem Verkaufs-
prospektgesetz werden sich verandern. Die BaFin soll ab Juli zu-
satzlich Bérsenzulassungsprospekte priifen; das obliegt bis dahin
den Zulassungsstellen der Borsen. AuBerdem soll sie in Zukunft
Prospekte nicht mehr nur nach formalen Kriterien priifen, sondern
auch inhaltliche Widerspriiche aufsplren.

Die Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden
(IOSCO) hat sich im Dezember 2004 auf einen Verhaltenskodex fir
Ratingagenturen geeinigt. Das Regelwerk soll Ratingagenturen und
ihr Vorgehen transparenter machen und die Interessen der Emit-
tenten und Investoren starken. 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 fir alle weiteren
Aktivitdten in Richtung einer moéglichen Regulierung von Rating-
agenturen. Auf europaischer und nationaler Ebene haben die Ra-
tingagenturen bereits das Interesse der Parlamente, der Banken-
und der Wertpapieraufseher geweckt.

3 Wirtschaftliches Umfeld
und Finanzstabilitat

3.1 Finanzmarkte

Das Jahr 2004 war lber weite Strecken von ruhigen Markten mit
geringen Kursbewegungen gepragt, so dass das Finanzsystem ins-
gesamt robuster geworden ist. Die niedrige Volatilitdt sorgte bei
den Marktteilnehmern fir mehr Planungssicherheit. 2003 waren die
Finanzmarktakteure zum Teil noch von kraftigen Kursschwankun-
gen Uberrascht worden. Dennoch gibt es einige spezifische Risiko-
faktoren wie die Olpreis- und Dollarkursentwicklung, die das Poten-
zial haben, das vorteilhafte Bild zu triiben und Stérungen mit ne-
gativen Folgen flr die Finanzstabilitdt auszulésen.
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. Niedrigzinsphase dauert an.

Rentenmarkte

An den Anleihemarkten triibte sich die zunachst freundliche Stim-
mung im Frihjahr 2004 ein. Innerhalb von nur zwei Monaten stieg
die Rendite fiir zehnjdhrige US-Staatspapiere um einen vollen Pro-
zentpunkt auf Gber 4,8 Prozent. Ausldser waren die besser als er-
wartet ausgefallenen Arbeitsmarktberichte aus den Vereinigten
Staaten. Sie signalisierten eine robuste Konjunktur, und die Markt-
teilnehmer fiirchteten, dass die US-amerikanische Notenbank Fede-
ral Reserve (Fed) die Zinszligel wegen der gestiegenen Inflations-
gefahr energisch anziehen kénnte. Zur Jahresmitte leitete die Fed
die Zinswende dann tatsdchlich ein und hob den geldpolitischen
Leitzins im weiteren Verlauf in mehreren kleinen Schritten an. Der
restriktivere Kurs der Geldpolitik brachte aber keine erkennbaren
Gefahrdungen fir die internationale Finanzstabilitat mit sich, da die
US-Notenbank die Markte durch eine offensive Kommunikations-
strategie rechtzeitig und glaubwiirdig auf maBvolle Zinserh6hungen
vorbereitet hatte. Anders als im Jahr 1994 kam es zu keinen gro-
Beren Verwerfungen bei den langfristigen Zinssatzen. Da sich im
Sommer zudem die Anzeichen flr ein schwacheres Wirtschafts-
wachstum mehrten, fiel die Rendite wieder auf vier Prozent.

Grafik 1
Kapitalmarktzinsen
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Die europaischen Anleihemarkte folgten bis zum Herbst weitgehend
der Kursentwicklung an den US-Bondmarkten. Die Ausschlage wa-
ren jedoch weit weniger markant. So kletterte die Rendite fir
zehnjahrige Bundesanleihen im Frihjahr 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
Anleihemarkte in den USA und Europa unterschiedliche Richtungen
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. Kapitalmarktzinsen in den USA
auBergewdhnlich niedrig.

Zinsanstieg ware fir Lebens-
versicherer grundsatzlich positiv.

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
Jahreshalfte zwar etwas abgeflacht, blieb aber noch recht steil, so
dass die Ertrage der Banken aus der Fristentransformation gegen-
Uber dem Vorjahr nur wenig zuriickgegangen sein dirften. Alles in
allem sollten die deutschen Finanzunternehmen damit die modera-
ten Zinsschwankungen gut verkraftet haben.

Grafik 2
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt
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Gemessen an den Wachstums- und Inflationsaussichten der
US-Wirtschaft sind die langfristigen Zinsen derzeit ungewdhnlich
niedrig, so dass die Wahrscheinlichkeit deutlicher Kursverluste am
Rentenmarkt zugenommen hat. Dazu kommt, dass weiterhin hohe
Kapitalzufllisse zur Finanzierung des US-Leistungsbilanzdefizits
bendtigt werden. Méglicherweise fordern Anleger kiinftig daher
auch hoéhere Risikopramien fiir US-Staatsanleihen. Es ist nicht aus-
zuschlieBen, dass insbesondere einige asiatische Notenbanken die
Wechselkursbindung an den Dollar lockern und ihre umfangreichen
Kaufe von US-Staatsanleihen zurlickschrauben. Wegen des hohen
Verflechtungsgrades der internationalen Finanzmdrkte wirden dann
die europaischen Anleihemarkte voraussichtlich der Kursentwick-
lung der US-amerikanischen Rentenmarkte folgen.

Grundsatzlich positiv ist ein moderater Anstieg der Zinsen fir Le-
bensversicherer, die davon primar auf der Anlageseite betroffen
waren. 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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. Schuldner minderer Bonitat
kdnnten unter starkerer Risiko-
aversion leiden.

. Aktienmarkte Uber weite
Strecken ohne Impulse.

deutlich an den Héchstrechnungszins (Garantiezins) angenahert.
Die Absenkung des Héchstrechnungszinses fiur Neuvertrage zum

1. Januar 2004 auf 2,75 Prozent vergroBert zwar den Zinspuffer fiir
Neuvertrage, die hoheren Zinsverpflichtungen aus den Altvertrdagen
bleiben jedoch bestehen. Je nach Versicherungsbestand miissen die
Versicherer im Durchschnitt eine Verzinsung zwischen 2,75 Prozent
und vier Prozent gewahrleisten. Im Jahr 2004 lag die durchschnitt-
liche Nettoverzinsung der Kapitalanlagen deutscher Lebensver-
sicherer mit etwa 4,7 Prozent leicht unter dem Vorjahresniveau

von finf Prozent, damit jedoch weiterhin tber der Verzinsung
zehnjahriger Bundesanleihen. Allerdings kénnen Versicherer aus-
laufende Zinspapiere aktuell nur noch durch geringer verzinste
ersetzen.

Grafik 3
Verzinsung der deutschen Lebensversicherer

%
Differenz der Nettoverzinsung der

7 Kapitalanlagen zum Hoéchstrechnungszins

1A .
/N — \

1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Quellen: BaFin, Bloomberg

Schwellenlander und Unternehmen mit geringer Bonitat haben bis-
lang von dem niedrigen Zinsniveau und der an den Markten vor-
handenen Liquiditat Gberproportional profitiert, da auch die Risiko-
pramien fast tUber das ganze Jahr 2004 hinweg auBergewdhnlich
niedrig waren und fir giinstige Finanzierungsbedingungen sorgten.
Offensichtlich vernachlassigten viele Investoren auf der Suche nach
Rendite den Risikoaspekt. Allerdings zeigen die starken Kursbewe-
gungen im Vorfeld der Zinswende der US-amerikanischen Notenbank,
dass Schwellenléander und finanzschwache Unternehmen von einem
allgemeinen Zinsumschwung besonders betroffen sein darften.

Aktienmarkte

Zu Beginn des Irak-Krieges setzte an den wichtigsten Bérsenplat-
zen der Welt eine deutliche Kurserholung ein, die sich aber im Zeit-
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. Ein schwacher US-Dollar ...

ablauf allmahlich abschwachte. Auch die positiven Unternehmens-
nachrichten in den ersten Monaten des Jahres 2004 konnten diesen
Trend zunachst nicht stoppen. Politische Unsicherheiten und der
nachhaltige Olpreisschub nahrten immer wieder Zweifel an den
vorherrschenden glinstigen Wachstumsaussichten und Absatzper-
spektiven der Unternehmen. Bis in den Herbst hinein bewegten
sich die fihrenden Aktienindizes tendenziell seitwarts. Erst nach ei-
nem kurzen Zwischenspurt erreichten der S&P 500 und der DAX
gegen Ende 2004 jeweils neue Jahreshéchststande.

Grafik 4
Aktienmarkte im Vergleich
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Die Kursentwicklung an den Aktienbdrsen hat die Ertragslage der
deutschen Finanzunternehmen nicht mehr so kraftig unterstitzt
wie 2003, als die Kurse deutlich gestiegen waren.

Devisenmarkte

Nachdem der Euro im Verlauf der Jahre 2002 und 2003 kraftig ge-
genuber dem US-Dollar aufgewertet hatte, gerieten die internatio-
nalen Devisenmarkte 2004 zundchst in ruhiges Fahrwasser. Die eu-
ropaische Gemeinschaftswahrung 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 konjunkturdampfende Wirkung der Euro-Aufwertung relativiert
sich, da ein GroBteil der deutschen Ausfuhren (ca. 43 Prozent) oh-
ne Wechselkursrisiko in die Lander der Eurozone geht. Sollte es je-
doch zu einer weiteren unerwarteten und abrupten Euro-Aufwer-
tung kommen, kdnnte die deutsche Exportwirtschaft, und damit die
zaghafte konjunkturelle Erholung, darunter leiden. Zudem waren
die im Dollar-Raum aktiven Finanzunternehmen einem direkten
Wechselkursrisiko ausgesetzt. Dies gilt vor allem, wenn sie ohne
entsprechende Absicherungsgeschafte eine unausgewogene Bilanz-
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struktur aufweisen, bei der die Dollarpositionen auf der Aktivseite
diejenigen auf der Passivseite Ubersteigen.

Grafik 5
Wechselkursentwicklung
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. ... und weiter hohe auBenwirt- Die Risiken flr die Wechselkursentwicklung, die von den auBenwirt-

schaftliche Ungleichgewichte. schaftlichen Ungleichgewichten ausgehen, haben sich gegeniiber

2003 noch verscharft. Das US-Leistungsbilanzdefizit ist weiter
gestiegen. Es bleibt die Gefahr, dass internationale Investoren
klnftig nicht mehr bereit sind, die US-Sparliicke zu schlieBen.
Daflir sprache, dass ein GroBteil der Kapitalstrome inzwischen
nicht fir Direktinvestitionen, sondern flir konsumtive Zwecke ver-
wendet wird. Sinken die Renditeaussichten flir Investoren, kdnnten
heftige Wechselkursbewegungen die Folge sein.

Grafik 6
AuBenwirtschaftliche Ungleichgewichte
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. Hedgefonds zunehmend im Fokus.

Hedgefonds

Das niedrige Zinsumfeld hat der globalen Hedgefondsindustrie ge-
nutzt, die in jingerer Zeit erhebliche Mittelzufliisse verbuchen
konnte. Durch die Aufnahme von Fremdkapital zu ginstigen Kondi-
tionen kénnen sie die Hebelwirkung (Leverage) und damit ihre Risi-
koposition deutlich erhéhen. Die steigende Wettbewerbsintensitat
durch zahlreiche neue Markteintritte hat gleichzeitig den Perfor-
mancedruck erhoht, so dass Anreize bestehen, auf riskantere Stra-
tegien umzuschwenken. Das starke Wachstum wirft die Frage auf,
ob Hedgefonds die Stabilitdat des Finanzsystems gefdahrden kénnen.
Noch scheint das Risiko begrenzt zu sein, doch die engen Bezie-
hungen zu anderen Finanzdienstleistern kénnten bei der Schieflage
eines bedeutenden Fonds ansteckende Wirkungen entfalten. Vor al-
lem gréBere Investmentbanken sind mit Hedgefonds in ihrer Funk-
tion als “Primebroker"™ verflochten. Sie erbringen vielfaltige Finanz-
dienstleistungen, die eine reibungslose Abwicklung der komplexen
Geschéafte ermoglichen und erzielen daraus erhebliche Provisions-
einnahmen. Darlber 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 Finanzstabilitat

Seit Anfang des Jahres 2003 ist der Geldmittelzufluss in Hedge-
fonds, insbesondere durch Investitionen von institutionellen Anle-
gern, stark gestiegen. Die Zufliisse, 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 $ geschétzt.®? Dies entspricht
zwar nur etwa zehn Prozent des von Fonds in den USA verwalteten
Kapitals. Aber die fiir Hedgefonds charakteristischen Investitions-
strategien verleihen ihnen an den Finanzmarkten ein sehr viel gro-
Beres Gewicht. Es stellt sich die Frage nach den mdglichen Auswir-
kungen fir die Finanzstabilitat.

Die Bedeutung von Hedgefonds fiir die Finanzstabilitat héangt u.a.
ab von den Auswirkungen ihrer spekulativen Transaktionen auf die
Finanzmarkte und von dem Beitrag ihrer Aktivitaten zur Entste-
hung systemischen Risikos.

Die Transaktionen von Hedgefonds wirken zunachst grundsatzlich
positiv auf die Finanzmarkteffizienz. Ihre Strategien beruhen meist
auf neuen Informationen. Handeln Hedgefonds aufgrund dieser In-
formationen und andern sich so die Preise am Finanzmarkt, erhal-
ten letztlich alle Marktteilnehmer die Information; Fehleinschatzun-
gen koénnen korrigiert und Inkonsistenzen zwischen Markten oder
Handelspositionen eliminiert werden. Spekulative Kdufe und Ver-
kdufe von Hedgefonds steigern zudem die Liquiditat der Markte.
Bei der rasch steigenden Anzahl von Hedgefonds kann aber kinftig
ein Herdenverhalten nicht ausgeschlossen werden. Beispielsweise

® TASS Research; diese Zahlen beinhalten auch das Kapital in “Funds of Hedge Funds"
(d.h. Fonds, die in Hedgefonds investieren), dessen Hohe fiir Ende des Jahres 2004 auf
etwa 400 Mrd. US $ geschatzt wird.
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. Ertragslage der deutschen Banken
hat sich etwas entspannt ...

... bei weiterhin hohem
Adressenausfallrisiko.

koénnten Hedgefonds, entgegen ihrer urspriinglich aktiven Strate-
gien, flr eine gewisse Zeit einfach einem Markttrend folgen und
diesen damit verstarken, ohne dass er grundlegend gerechtfertigt
sein muss.

Hedgefonds kénnen systemische Risiken — typischerweise im Ban-
kenbereich - hervorrufen. Investmenthdauser und GroBbanken
kimmern 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 kénnen Schieflagen von
Hedgefonds Uber verschiedene Kandle 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 Liquiditatsrisiko, wenn
Positionen nicht oder nur schwer liquidiert werden kénnen, und
dem Tilgungsrisiko, wenn Schulden nicht fristgerecht zurlickgezahlt
werden kénnen. In der Regel treten diese Risiken gleichzeitig auf.
Es ist daher wichtig, dass im Falle einer mdglichen Insolvenz eines
Hedgefonds dessen Geschéaftspartner, die eine Quelle von systemi-
schen Risiken sein kénnten, nicht so stark in Mitleidenschaft gezo-
gen werden, dass daraus eine Finanzkrise erwachst.

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 Geschaftsfelder haben
sich zahlreiche Banken auch in Position gebracht, um Ertragsquel-
len zuklinftig besser ausschépfen zu kénnen. Mehrere Banken hat-
ten bereits 2003 damit begonnen, aufgelaufene stille Lasten bei
Unternehmensbeteiligungen durch Wertberichtigungen und Verkdu-
fe abzubauen. Damit haben sie Ballast abgeworfen und die Kon-
zentration auf ihr Kerngeschaft 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 grundsatzlich produktiveren
Verwendungen zugefiihrt werden. Noch flieBen die Ertrage - nicht
zuletzt wegen der nur moderaten konjunkturellen Erholung - aller-
dings verhalten. Im internationalen Vergleich bleibt die Rentabilitat
des deutschen Bankensektors auch nach wie vor niedrig und bietet
stellenweise nur einen dinnen Puffer.

Die auBenwirtschaftlichen Impulse kommen Uberwiegend den gro-
Ben, international tatigen Unternehmen und ihren mittelstandi-
schen Zulieferern zugute. So blieb die finanzielle Situation einer
Vielzahl von kleineren, auf den Inlandsmarkt ausgerichteten Firmen
angespannt. Die Zahl der Unternehmenszusammenbriiche unter-
schritt daher im Jahr 2004 den im Vorjahr erreichten Hoéchststand
nur geringfligig. Das anhaltend hohe Adressenausfallrisiko bei den
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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 Ausfalle im Kreditgeschaft 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-
schafts. Damit ist das Kreditrisiko nach wie vor das mit Abstand
bedeutendste Einzelrisiko fur deutsche Banken und Sparkassen.
Zwischen dem konjunkturellen Umfeld und diesem Risiko besteht
ein enger Zusammenhang. Phasen geringen Wachstums schwachen
die finanzielle Position von Unternehmen und privaten Haushalten
und ziehen mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung héhere Kre-
ditausfallraten nach sich.

Die bis Mitte 2003 andauernde Periode wirtschaftlicher Stagnation
in Deutschland hat das Kreditrisiko merklich erhéht. Die Unterneh-
mensinsolvenzen sind in den vergangenen Jahren kraftig gestiegen
und reichten 2004 mit 39.000 Fallen an den Hochststand aus dem
Vorjahr heran; 1999 waren dagegen nur 26.500 Firmen zahlungs-
unfahig geworden.

Grafik 7
Offene Forderungen aus Insolvenzen und Risikovorsorge
der deutschen Kreditinstitute
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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 zurlckfiihren. Im Vergleich zu 2002 gerieten weit weni-
ger GroBbetriebe in Liquiditatsschwierigkeiten, so dass der Ge-
samtbetrag der ausstehenden Forderungen spirbar niedriger aus-
fiel. Auch flir die ndahere Zukunft zeichnet sich eine leichte Ent-
spannung ab. Der Héhepunkt der Firmenzusammenbriiche scheint
Uberschritten zu sein. Die Risikovorsorge des deutschen Banken-
sektors dirfte 2004 wiederum unter dem Niveau des Vorjahres ge-
blieben sein. Der leicht sinkende Trend sollte sich fortsetzen, sofern
es zu keinen ernsthaften konjunkturellen Stérungen kommt.
Dagegen steigen die Verbraucherinsolvenzen weiterhin stark an. Ei-
ne Erklarung ist der Nachholeffekt wegen des erst 1999 eingefiihr-
ten und Ende 2001 noch einmal nachgebesserten Verbraucherinsol-
venzrechts. Dieser Effekt verliert zunehmend an Wirkung, und die
fundamentalen Faktoren fir Insolvenzen treten in den Vorder-
grund. Dennoch stellt die gestiegene Zahl von Verbraucherkonkur-
sen noch kein ernsthaftes Risiko flir das deutsche Finanzsystem
dar, denn die Verschuldung der privaten Haushalte (gemessen am
verfligbaren Einkommen) ist im internationalen Vergleich moderat.

Grafik 8
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche GroBbanken

Basis-

punkte : ;

180 Laufzeit 5 Jahre (Euro, Senior)
Wochenendstande

160 /“\

140

HypoVereinsbank

120 /
Commerzbank
100 h Dresdner Bank
' U \ Deutsche Bank
; Y
60 VA\J\A
40 4 - V

" _ m’\\@,\z

0 T |
2003 2004

Quelle: Bloomberg




I Schlaglichter der Allfinanzaufsicht

. Marktindikatoren zeigen keine
ernsthaften Gefahren an.

. Eigenkapitalausstattung
ist komfortabel.

Die Einschatzung der deutschen GroBbanken 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-Pramien, die sich seit dem Herbst 2003 nahezu konstant
auf niedrigem Niveau bewegen, signalisieren, dass die Marktteil-
nehmer die Ausfallrisiken flr die deutschen GroBbanken bis zuletzt
als gering erachteten.

Grafik 9
Entwicklung der Solvabilitdt der deutschen Banken*
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Sowohl die Kernkapitalquoten als auch die weiter gefassten Eigen-
mittelquoten des Bankensektors bewegten sich in Relation zu den
Risikoaktiva auf einem Niveau, das keine Beflirchtungen im Hin-
blick auf die Stabilitdt des Finanzsystems aufkommen lieB. Das
zeigt sich auch in der Quantil-Betrachtung.” 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 fir jeweils die
zehn Prozent der Banken mit den niedrigsten Eigenkapitalquoten
(10%-Quantil) erhoéht 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.

“Das p%-Quantil gibt hier denjenigen Wert fiir die regulatorische Eigenkapitalquote
an, der die unteren p% der Kreditinstitute mit den niedrigsten Quoten von den
restlichen Instituten trennt.
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. Stabilisierung im
Versicherungssektor.

. Entwicklung in den einzelnen
Sektoren des Versicherungsmarktes.

3.3 Versicherer

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

Grafik 10
Kreditausfallswap-Pramien ausgewahlter Versicherer
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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
Uberwiegend , positive" und ,stabile™ Ratingausblicke der Agenturen
untermauert.

Die Lebensversicherungsbranche erholte sich 2004 weiterhin von
den Auswirkungen der Kapitalmarktkrise zu Beginn des Jahrzehnts
sowie der reputationsschadigenden Beinahe-Insolvenz der Mann-
heimer Lebensversicherung des vorherigen Jahres. Die aufgrund
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der stark gestiegenen Lebenserwartung notwendige Aktualisierung
der Sterbetafeln fiir 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
Uberdurchschnittlichen Anstieg des Neugeschafts, der auf den teil-
weisen Wegfall des Steuerprivilegs flr kapitalbildende Policen ab
dem 1. Januar 2005 zurtickzufihren ist. Fir 2005 Iasst sich im
Umkehrschluss eine etwas gedampfte Geschaftsentwicklung ver-
muten, die jedoch durch alternative bzw. innovative Produkte, zum
Beispiel im Bereich der Rentenversicherung, abgefedert werden
kdnnte.

Die Ergebnisse der Stresstests auf Grundlage der Jahresabschliisse
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 zw6If Mrd. Euro vor. Auch die Solvabilitat

Grafik 11
Entwicklung der Solvabilitat der
deutschen Lebensversicherer
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. Wirtschaftliche Lage bei

Rickversicherern entspannte sich.

der Lebensversicherer liegt nach wie vor mit einer Bedeckung von
im Durchschnitt Gber 170 Prozent deutlich Gber den Mindestanfor-
derungen. Dies gilt auch fiir das Jahr 2004. Die Solvabilitat 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 Riickversicherern entspannte sich die wirtschaftliche
Lage seit 2003. Die sich fortsetzende Erholung kommt in den 2004
weitgehend unveranderten Ratingurteilen und Uberwiegend verbes-
serten Ratingausblicken zum Ausdruck. Die schweren Stiirme im
Herbst 2004 und die Flutkatastrophe in Stidostasien haben den in-
ternationalen Rickversicherungsmarkt zwar belastet. Die Auswir-
kungen auf deutsche Riickversicherer halten sich aber in Grenzen.
Dennoch zeigen diese Ereignisse, wie volatil die Schadenentwick-
lung im Rick- oder Schadenversicherungsgeschéaft sein kann.
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Tabelle 1

Wirtschaft und Finanzsektoren in Deutschland im Uberblick*

Ausgewadhlte Wirtschaftsdaten
Wirtschaftswachstum®
Weltwirtschaft
USA
Euro-Raum
Deutschland
Unternehmensinsolvenzen
DAX (Ende 1987=1000)?
Geldmarktzins?
Kapitalmarktzins®
Wechselkurs des Euro
Bruttoabsatz festverzinslicher Wertpapiere®
Kreditinstitute
Kreditinstitute®
Zweigstellen?
Mitarbeiter®
Kreditvergabe an inldndische Nichtbanken?®
ZinsUberschuss
Zinsspanne®
Provisionsiiberschuss
Verwaltungskosten
Risikovorsorge
Kosten-Ertragsverhaltnis”
Eigenkapitalrentabilitat®
Eigenkapitalquote®
Versicherungsunternehmen
Lebensversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA)™
in % des Buchwertes der gesamten KA
Anteil Investmentanteile an KA
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA
Reinverzinsung der gesamten KA
Versicherungstechn. Deckungsrickstellungen (brutto)
in % der Bilanzsumme
Uberschuss™
in % der verdienten Brutto-Beitrage
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C)
Solvabilitatsspanne'®
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne!®
Eigenkapitalrendite'®
Riickversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen®
in % des Buchwertes
Schaden-Kostenquote (netto)'”
Versicherungstechnische Brutto-Ruckstellungen
in % des Beitragsvolumens (brutto)
Jahresiliberschuss
Verfligbares Eigenkapital®®

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, Eurostat, IWF, Statistisches Bundesamt.

Einheit

%

%

%

%
Anzahl
Punkte

%

%
1€=..%
Mrd. €

Anzahl
Anzahl
Tsd.
Mrd. €
Mrd. €
%
Mrd. €
Mrd. €
Mrd. €
%
%

%

Mrd. €
%
%
%
%

Mrd. €
%

Mrd. €
%

Mrd. €

Mrd. €
%
%

Mrd. €
%
%

Mrd. €
%

Mrd. €

Mrd. €

1999

3,7
4,4

2,8

2,0
26.476
6.958
2,97
4,53
1,07
571

3.168
58.546

2.905
77,8
1,28
22,5
70,2
11,5
66,0
11,2
11,6

74,4
14,4
18,9
16,7

7,5

451,0
76,7
18,7
32,4
38,8
19,2

201,8
11,4

83,6
67,0
106,0
98,7
279,2
1,4
23,9

* Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben.

a) Stand am Jahresende; Kreditinstitute gem. § 1 Abs. 1 KWG und Zweigstellen einschl. Postbank und Bausparkassen.

1) Verénderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegentiber dem Vorjahr.

2) 3-Monats-Euribor.
3) Rendite zehnjahriger Staatsanleihen.
4) inlandischer Emittenten.

5) ohne Postbank, Bausparkassen, Wohnungsuntern. mit Spareinrichtung, Wertpapiersammelbanken, Kapitalanlagegesellschaften,

Burgschaftsbanken.
6) Zinsiberschuss in Prozent der Bilanzsumme.

7) Verwaltungskosten in Relation zu den operativen Ertragen.

8) Jahresiliberschuss vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals.

2000

4,6
3,7

3,6

2,9
28.235
6.434
4,39
5,28
0,92
659

2.912
56.936
3.004
76,9
1,14
28,1
77,7
15,9
68,5
9,3
11,7

62,9
11,4
21,4
16,6

7,4

445,5
76,9
20,3
33,1
42,9
20,5

209,5
12,5

101,7
75,8
103,8
104,5
265,7
2,2
25,1

2001

2,5
0,8

1,6

0,8
32.278
5.160
4,26
4,86
0,90
688

2.697
54.089
734
3.014
79,2
1,12
25,3
81,0
19,6
71,4
6,2
12,1

50,0
8,6
22,5
17,1
6,0
476,4
78,0
13,4
21,5
44,2
22,2
199,0
7,0

89,2
54,2
115,3
122,3
278,6
0,3
31,5

2002

3,0
1,9

0,9

0,1
37.579
2.893
3,32
4,81
0,94
819

2.593
50.868
717
2.997
85,6
1,20
24,3
78,3
31,2
67,2
4,5
12,8

1,1

23,0
18,1
4,4
502,8
79,7
5,0
7.7
39,8
23,3
170,4
3,4

35,8
18,4
101,6
130,6
244,0
5,4
40,2

9) Haftendes Eigenkapital in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva gem. Grundsatz I (Solvabilitdtskennziffer).
10) Zeitwerte - Buchwerte in den zu Anschaffungskosten bewerteten Kapitalanlagen (KA).
11) in Prozent der gesamten KA ohne Depotanforderungen.
12) (Ertrédge aus KA - Aufwendungen fur KA) / arithmet. Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).
13) Jahresiberschuss + Brutto-Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattungen.

14) Mindesthéhe der freien unbelasteten Eigenmittel.
15) Anrechenbare Eigenmittel / Solvabilitdtsspanne.
16) Jahresiberschuss / Eigenkapital.

17) Netto-Aufwendungen fur Versicherungsfélle und Versicherungsbetrieb / verdiente Netto-Beitrage.

18) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.

2003

4,0
3,0

0,5
-0,1
39.320
3.965
2,33
4,08
1,13
959

2.385
47.406
690
2.996
81,8
1,16
24,4
77,3
21,8
66,4
0,7
13,4

14,9

23,3
19,3
5,0
520,6
79,4
9,1
13,4
42,3
24,0
176,2
5,7

34,3
15,6
92,8
135,8
264,4
1,4
51,4

2004

5,1
4,4
2,0
1,7

39.213

4.256
2,11
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. Anleger suchen Sicherheit und
Uberdurchschnittliche Rendite.

. Zahl der Anlagezertifikate nahm zu.

. Zertifikate konkurrieren mit Fonds.

. Mehr Nachfrage nach
Absolute-Return-Produkten.

3.4 Entwicklungen an den Retailmérkten

Seit 2002 hat sich das Anlageverhalten der privaten Anleger deut-
lich gewandelt. Nach den Kursverlusten an den Aktienmarkten zu
Beginn des Jahrzehnts verlangen Anleger zum einen verstarkt nach
Sicherheit und Risikobegrenzung. Gleichzeitig suchen viele Investo-
ren angesichts der niedrigen Kapitalmarktzinsen aber nach tber-
durchschnittlichen Renditen.

Innovative Produkte haben fir die privaten Investoren darum deut-
lich an Attraktivitat 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 verfligen derzeit noch nicht tber aus-
reichende Kenntnisse finanzwirtschaftlicher Zusammenhange. So
kénnen sie die zentralen Rendite- bzw. Risikomerkmale kapital-
marktorientierter Produkte oft nicht umfassend beurteilen. Dabei
sollte jedem Anleger klar sein: Hohere Renditechancen kdénnen
zwangslaufig nur mit héheren Risiken erkauft werden.

Einige Produktgruppen haben im Berichtsjahr besonders von

dem geanderten Anlageverhalten profitiert. Das trifft zum Beispiel
auf Anlagezertifikate zu. Mittlerweile existieren weit tber 20.000
verschiedene Zertifikate flir 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 erhalt also lediglich einen
schuldrechtlichen Anspruch gegeniber dem Emittenten. Die Boni-
tat des Emittenten bestimmt damit auch die Bonitat des Zertifika-
tes.

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

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

Die Anleger haben 2004 im Fondsbereich verstarkt Absolute-Re-
turn-Produkte bzw. Total-Return-Produkte nachgefragt. Diese stre-
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. Hedgefonds seit 2004
auch in Deutschland.

. Geschlossene Fonds verbuchten
deutlichen Zuwachs.

Lebensversicherungsfonds
werden bedeutsamer.

. Lebensversicherungsvertrage
weiterhin attraktiv.

ben einen absoluten Ertrag unabhangig von der jeweiligen Marktsi-
tuation an, wahrend 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 finf
Prozent p.a. schon eine groBe Herausforderung fiir die Fondsmana-
ger dar. Auch Hedgefonds, die im Vergleich zu traditionellen Fonds
erweiterte Moglichkeiten durch Leerverkaufe und Fremdkapitalauf-
nahme (Leverage) haben, gehéren zu den Absolute-Return-Produk-
ten.

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

Auch die Anbieter von geschlossenen Fonds haben von der Suche
nach Uberdurchschnittlichen 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 birgerlichen
Rechts (GbR). Ab 1. Juli 2005 wird die BaFin die Prospekte ge-
schlossener Fonds priifen. Dennoch missen Investoren weiter
selbst prifen, ob die Fondsanteile seriés und die Investitionen soli-
de sind. Geschlossene Fonds sind haufig komplexe Produkte mit
nur schwer erkennbaren, vielfaltigen Risiken und geringer Handel-
barkeit. Immobilienfonds stellen seit Jahren die Mehrzahl der ge-
schlossenen Fonds. Davon entféllt rund die Halfte auf Fonds, die in
auslandische 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 flr
~gebrauchte" Lebensversicherungen existiert. In Deutschland ent-
wickelt sich dieser Markt erst langsam, aber mit hohen Wachs-
tumsraten.

Das nach wie vor wichtigste Instrument flr die private Vorsorge
sind Lebensversicherungsvertrdage. Das wird auch so bleiben, denn
die neuen steuerlichen Regelungen durch das Alterseinklinftegesetz
dirften langfristig nicht zu einem Riickgang des Lebensversiche-
rungsgeschafts flihren, da sich die positiven und negativen Effekte
fir das Geschaftspotenzial der Lebensversicherungswirtschaft an-
ndhernd kompensieren. Allerdings dlrften sich langerfristig die Ge-
wichte von klassischen Kapitallebensversicherungen und vor allem
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Instrumente des Kreditrisikotransfers
gewinnen weiter an Bedeutung.

fondsgebundenen Versicherungen hin zu Renten- und Risikoversi-
cherungen verschieben. Daneben werden sich auch staatlich gefér-
derte Produkte flr die private Altersvorsorge etablieren, wenn die
Anbieter die vorhandenen Spielrdume nutzen, um diese Instrumen-
te trotz einschrankender Forderbedingungen 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, fir Finanzunter-
nehmen weltweit weiter an Bedeutung gewonnen. Auch wenn die
relative GréBe des Kreditderivate-Marktes noch gering ist®, wuchs
der Markt fir Credit Default Swaps® — 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 Zuwachse. Laut einer Untersuchung der Ratingagentur FITCH’
stieg das Volumen von Portfolio-Produkten im letzten Jahr um fast
50 Prozent.

Grafik 12

Wachstum des Kreditderivate-Marktes

6 CDS outstanding o,
Bio, US $ + 44%

+ 33%

1,Hj.01 2.Hj.01 1.Hj.02 2.Hj.01 1.Hj.03 2.Hj.03 1.Hj.04

Quelle: International Swaps and Deviratives Association (ISDA)

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

® Trotz des kraftigen Wachstums ist die relative GroBe des Kreditderivate-Marktes noch
immer gering und betragt zum Beispiel in den USA nur ca. 2% des gesamten OTC
Derivatemarktes. (Quelle: OCC Bank Derivatives Report). Flr Deutschland bzw. die
EWU liegen solche Daten nicht vor.

¢ Angaben der International Swaps and Derivatives Association (ISDA).

7 FITCH "Global Credit Derivatives Survey”, September 2004.
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Es gibt aber auch zyklische Einflisse. Zunachst 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. AuBerdem 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 gepragt 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 flihrt 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 maBgeschneiderte Produk-
te weiter an Bedeutung, beispielsweise in Form von Single-Tranche
CDOs oder so genannter CDOs of CDO. Diese strukturierten Pro-
dukte kénnen bei der ,Jagd nach Rendite" der Investoren eine LU-
cke flllen. Wahrend standardisierte Produkte die Transparenz und
Liquiditat im Markt tendenziell erhéhen, dirften maBgeschneiderte
diese eher senken. Positive Eigenschaft beider ist, dass Marktteil-
nehmer mit solchen Instrumenten ihr Risikomanagement passge-
nauer gestalten kénnen.

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 Intermediar strukturiert die von der
»~Originatorbank® per Kreditderivat ibernommenen Kreditrisiken
und verkauft sie anschlieBend in nach Risikogehalt gestaffelten
Tranchen (Senior, Mezzanine, Equity) an Investoren weiter.® Die
Tranchen haben die Form einer Anleihe®, bei der der geschuldete
Betrag reduziert wird, wenn vereinbarte Kreditereignisse (zum Bei-
spiel Ausfall eines Unternehmens) eintreten.

Der Intermediar®® erhalt Einnahmen aus dem Verkauf der Anleihe
an die Investoren und Préamienzahlungen 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 gemaRB einer vorab festgelegten Reihen-
folge. Ertréage werden — nach Abzug von Managementgebiihren -
zundachst der Senior-, dann der Mezzanine- und zuletzt der Equity-
Tranche gutgeschrieben. Verluste durch Kreditausfalle treffen die
Tranchen in umgekehrter Reihenfolge. Die Summe der unteren
Tranchen bedeutet deshalb fiir die jeweils dariber liegenden Tran-
chen einen Risikopuffer. Im Fall von Verlusten kénnen Equity- und
Mezzanine-Tranchen schnell aufgebraucht sein, da sie Ublicherweise

& Bei einem Referenzpool mit einem durchschnittlichen Rating von zum Beispiel A kdn-
nen sowohl Tranchen mit niedrigerem (zum Beispiel BB), als auch mit hdherem Ra-
ting (zum Beispiel AAA) emittiert werden.

¢ Credit Linked Note, alternativ sind auch Credit Default Swaps mdglich.

1 Bzw. in manchen Féllen eine Zweckgesellschaft Special Purpose Vehicle (SPV).
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. CRT-Produkte erleichtern

Risikodiversifizierung ...

... aber nicht alle Marktteilnehmer
erkennen die Risikoprofile.

mit einem kleinen Nominalwert strukturiert sind. Senior-Tranchen
haben hingegen meistens einen sehr hohen Nominalwert.

Der Risikogehalt der einzelnen Tranchen hangt direkt vom Kreditri-
siko des Referenzportfolios ab, d.h. sowohl von der Qualitat der
Kredite als auch den Ausfallkorrelationen. Entscheidend fir 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, andern kénnen, flie-
Ben in die Risikobewertung deshalb auch Erwartungen Uber kiinfti-
ge Korrelationsentwicklungen ein.

Equity- und Mezzanine-Tranchen haben zudem einen Hebeleffekt
auf das Kreditrisiko des Referenzportfolios. Das Risiko und der He-
beleffekt dieser Tranchen hdangen sowohl von der Kreditqualitat des
Referenzportfolios als auch von dem Risikopuffer der Tranche ab.
Vergleichbare Risikoprofile lassen sich so auf verschiedene Art er-
zielen: Bei fixer TranchengréBe kann ein bestimmter erwarteter
Verlust flir 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
héherem Risikopuffer modelliert werden. Der Hebeleffekt ist umso
groBer, je kleiner der Risikopuffer.

Das externe Rating gibt grundsatzlich eine Einschatzung lGber den
wahrscheinlichen Verlust eines Instruments. Fir Anlagen, bei de-
nen sich der erwartete Verlust einzig auf die Kreditwilirdigkeit 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 voéllig 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 grundsatzlich die Risikodiversifizierung
von Marktteilnehmern. Kreditderivate und synthetische CDOs ha-
ben das Potenzial, Kreditrisiken innerhalb des Finanzsystems in
groBen 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 adaquat managen. Kreditderivate basieren auf
sehr komplexen Modellierungen und haben deshalb oftmals eben-
solche Risikoprofile. Zudem sind sie haufig mit komplizierten Ver-
tragswerken verbunden.

Verschiedene Félle im In- und Ausland belegen, dass die Marktteil-
nehmer nicht immer ausreichend Uber die Risikoprofile strukturier-
ter Produkte informiert waren. Zwar haben viele nun bereits Erfah-
rungen gesammelt und sind deshalb vertrauter mit den neuen In-
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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 liber eigene Analysekapazitaten fir Kreditderivate
und strukturierte Produkte verfligen 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 stdrken.

4 Aufsichtsrechtliches Umfeld

4.1 Finanzaufsicht international

Investoren und Intermediare bewegen sich langst nicht mehr nur
in den nationalen Grenzen, sondern es gibt eine Vielzahl global ta-
tiger Akteure. Es scheint hierbei kein Hindernis zu sein, dass kein
weltweit glltiger verbindlicher Rechtsrahmen existiert. Die Markte
finden Mdoglichkeiten, sich Uber Grenzen und Rechtsordnungen hin-
weg zu entwickeln.
. Beaufsichtigung grenziiber-

schreitender Sachverhalte. Anders die Finanzaufsicht: Sie hat hoheitliche Befugnisse und ist
Ublicherweise national ausgerichtet, denn hoheitliche Kompetenzen
enden an den Landesgrenzen. Auf diese Situation mussten die Auf-
seher reagieren und sich auf grenziberschreitende Sachverhalte
einstellen. Wahrend innerhalb der EU verbindliche Regeln geschaf-
fen werden kénnen, welche die Beaufsichtigten einhalten missen,
gibt es auf globaler Ebene kein vergleichbares Rechtssystem.
Gleichwohl besteht ein groBes Bedurfnis nach internationaler Har-
monisierung, damit sich die Beaufsichtigten bei grenziiberschrei-
tenden Aktivitaten in einem verlasslichen 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 Lénder 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 europdischen Gremien, die flr 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 Wah-
rungsfonds (IWF) dienen.

B saFin wirkt in vielen Die BaFin ist als Allfinanzaufseher in allen wichtigen - europai-
internationalen Gremien mit. schen und weltweiten - Gremien der Banken-, Versicherungs- und
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Wertpapieraufsicht vertreten. Insgesamt ist sie Mitglied in weit
Uber 100 internationalen Arbeitsgruppen. Die internationalen
BaFin-Aktivitaten erfordern viel Koordination: Aufsichtsthemen
Uberlappen sich einerseits auf europdischer 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-
prasentieren. Dabei zeigen sich deutlich die Vorteile einer integrier-
ten Finanzaufsicht. Sie ermdéglicht es, die deutschen Positionen zu
verschiedenen Fragen abzustimmen und sie in allen Gremien Uber-
zeugend zu vertreten.

4.2 Internationale Gremien

Grafik 13
Internationale Institutionen und Ausschiisse
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IOSCO setzt weltweit anerkannte
Standards fir die Wertpapieraufsicht.

. Jahreskonferenz der I0SCO.

. Technical Committee Conference
on Regulators and the Global
Market Place.

. Chairmen’s Task Force.

4.2.1 International Organisation of
Securities Commissions - IOSCO

Das wichtigste internationale Forum der Wertpapieraufseher ist die
1983 gegriindete International Organisation of Securities Commis-
sions (IOSCO), in der sich 181 Mitglieder aus Uber 100 Landern zu-
sammengeschlossen haben. Das in Madrid ansassige Gremium will
den aufsichtlichen Rahmen stetig an die sich rasch verandernden
Bedingungen nationaler und internationaler Wertpapier- und Deri-
vatemarkte anpassen. Faktisch ist die IOSCO der weltweit aner-
kannte Standardsetter im Wertpapierbereich und unverzichtbar bei
der Koordination der Aufsicht bei grenziberschreitenden Sachver-
halten. Die IOSCO verabschiedet Standards und Resolutionen, die
von ihren Mitgliedern bei der nationalen Regulierung bericksichtigt
werden. Der Austausch praktischer Erfahrungen in der Wertpapier-
aufsicht zwischen den IOSCO-Mitgliedern ist eine weitere Aufgabe.
SchlieBlich soll durch das multilaterale "IOSCO Memorandum of
Understanding" die Zusammenarbeit der Mitglieder bei grenziber-
schreitenden Sachverhalten gestarkt werden. Mitglieder sind die fir
die Wertpapier- und Derivatemarkte zustdndigen Aufsichtsbehor-
den. Mitarbeiter der BaFin sind in den funf standigen 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 Grundsatze auf, wie die Kundenidentifizierung im Wertpa-
pierbereich ablaufen sollte, um Geldwasche zu verhindern. Verab-
schiedet hat die IOSCO auBerdem zwei weitere Berichte: “Transpa-
rency of Corporate Bond Markets®™ untersucht die Transparenz auf
den Markten, auf denen Unternehmensanleihen gehandelt werden.
Der Bericht “Performance Presentation Standards for Collective In-
vestment Schemes: Best Practice Standards™ geht darauf ein, wie
die Prasentation der Performance von Investmentfonds aussehen
sollte, um fiir den Anleger verstandlich zu sein.

Hochrangige Vertreter von Aufsichtsbehdrden, 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-
maBig stattfindendes I0OSCO-Forum begriindet werden, auf dem
sich die Akteure der Wertpapiermarkte mit den Wertpapieraufse-
hern austauschen kénnen. Die nachste Konferenz wird die BaFin
2005 in Frankfurt am Main ausrichten.

Die Vorbeugung falscher Berichterstattung - vor allem bdrsenno-
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 spektakulare Unternehmenszusammen-
briiche gegeben, denen irrefiihrende 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-
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. Internationale Zusammenarbeit
zur Verfolgung von RechtsverstéBen
im Wertpapierbereich.

. Abschépfung und Repatriierung von
Vermdgenswerten aus grenzilber-
schreitender Finanzkriminalitat.

gehort, hat Felder ausgemacht, auf denen die IOSCO in Zukunft
tatig werden will, um falsche Unternehmensberichterstattung zu
verhindern. Dazu gehéren unter anderem Corporate Governance
und Wirtschaftsprifungs- und Transparenzstandards flir 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 fir Kaufer und
Verkaufer auftritt. Liefer- und Zahlungsverpflichtungen und auch
das Insolvenzrisiko gehen auf ihn {ber.

Der Bericht beinhaltet 15 Empfehlungen zum Zentralen Kontrahen-
ten und eine Bewertungsmethodologie, anhand derer sich Gberpri-
fen lasst, wie weit der Kontrahent den Anforderungen entspricht.
Der Bericht betrifft Zentrale Kontrahenten von Kassa- als auch Ter-
minmarkten, die boérslich oder auBerbdérslich tatig sind. Er behan-
delt auch die organisatorischen, finanziellen, vertraglichen und
operationellen Risiken eines CCP und die Risiken, die sich aus sei-
nem Umfeld ergeben kénnen, zum Beispiel aus den rechtlichen
Rahmenbedingungen des jeweiligen Sitzstaates.

Das Technische Komitee der IOSCO, das CPSS, sowie die Noten-
bankgouverneure der G-10-Lander haben den Bericht im November
2004 gebilligt. Er ist auf den Internetseiten der IOSCO"! veroéffent-
licht.

Arbeitsgruppe “"Enforcement and Exchange of Information™

Die Arbeitsgruppe “Enforcement and Exchange of Information™ hat
einen internen Bericht Uber die Erfahrungen seiner Mitglieder tber
Kooperationsdefizite mit auslandischen Behoérden erarbeitet. Solche
Defizite finden sich haufig in Landern, deren Aufsichtsstrukturen
weit hinter den internationalen Standards zurlickbleiben; zum Teil
handelt es sich um so genannte “Offshore Financial Centers". Mit
ihrem Bericht ist die Arbeitsgruppe der Antwort auf die Frage einen
Schritt ndher gekommen, wie sich die Zusammenarbeit mit den
Wertpapieraufsehern solcher Staaten verbessern lasst. Das Techni-
sche Komitee der IOSCO hat sich im Herbst 2004 auf eine neue
Politik im Umgang mit unkooperativen Behdérden verstandigt: Der
Dialog mit diesen Behorden oder Landern soll intensiviert werden,
um sie Schritt flir Schritt an die von der IOSCO entwickelten Stan-
dards der internationalen Zusammenarbeit heranzufihren.

Die Arbeitsgruppe arbeitet auBerdem darauf hin, das rechtliche In-
strumentarium zu verbessern, mit dem Anleger entschadigt werden
kénnen, die Opfer von betriigerischen Angeboten geworden sind.
Besonderes Augenmerk gilt dabei Boiler Rooms — hochprofessionel-
len Betriigern, die per Telefon oder lber das Internet weite Anle-

 www.iosco.org > Public Documents.
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. Identifikation von Schwachen
im internationalen Finanzsystem.

BCBS setzt weltweit anerkannte
Standards fir die Bankenaufsicht.

gerkreise in vielen Landern schadigen, oft unter gezieltem Einsatz
von Aufsichtsarbitrage. Dieses Phanomen stellt Wertpapieraufseher,
Justizbehérden 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 Uber
unerlaubt tatige Finanzdienstleister rasch unter den I0SCO-Mitglie-
dern verbreiten lassen.

4.2.2 Financial Stability Forum

Das Financial Stability Forum (FSF), bei dem sich Finanzminister
und Vertreter der nationalen Aufsichtsbehdrden und Zentralbanken
treffen, gilt als ein Knotenpunkt der internationalen Gremienstruk-
tur. Das in Basel ansdssige Gremium wurde 1999 unter anderem
unter dem Eindruck der Asienkrise gegriindet. Seine Aufgabe ist
es, das internationale Finanzsystem auf seine Risikoanfdlligkeit hin
zu Uberwachen, mdéglichen Handlungsbedarf zu identifizieren und
die Koordination und den Informationsaustausch zwischen den ver-
schiedenen Behérden zu fordern, die fir die Finanzstabilitat verant-
wortlich sind. Obwohl das FSF keine unmittelbare Weisungsbefug-
nis gegenlber anderen Gremien hat, kommt ihm wegen der hoch-
rangigen Vertretung aller relevanten Institutionen eine Schliisselpo-
sition zu. Das FSF hat eine Sammlung von zwdlf Verhaltensregel-
standards*? zusammengestellt, die es als wesentliche Elemente von
funktionsfahigen Finanzsystemen betrachtet.

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

4.2.3 Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Der bei der Bank fir internationalen Zahlungsausgleich angesiedel-
te Baseler Ausschuss flr Bankenaufsicht (Basel Committee on
Banking Supervision — BCBS) ist 1974 von den Zentralbanken der
G-10-Staaten gegriindet worden. Ihm gehdren Vertreter aus 13
Landern an. Reprdsentiert sind die Zentralbanken und die Bankauf-
sichtsbehérden der Mitgliedstaaten. Der Baseler Ausschuss entwi-
ckelt Aufsichtsstandards und Empfehlungen fiir die Bankenaufsicht
— wie zum Beispiel die neuen Eigenkapitalvorschriften Basel II.
AuBerdem hat er sich zum Ziel gesetzt, die Zusammenarbeit zwi-
schen den national zustandigen Aufsichtsbehdrden zu verbessern.
Die Standards, die der Baseler Ausschuss bisher vorgestellt hat,
haben auch andere Staaten, die nicht zu den G-10 gehoren, 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-

2 Code of Good Practices and Core Principles - siehe auch www.fsforum.org >
Compendium of Standards.
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bung zur Bankenaufsicht eng an den Vorgaben aus Basel. Die
BaFin ist gemeinsam mit Vertretern der Bundesbank im BCBS tatig.

4.2.4 ESZB-Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Das Banking Supervision Committee (BSC) ist ein Ausschuss des
Europadischen Systems der Zentralbanken (ESZB). Er ist bei der
Europadischen Zentralbank angesiedelt. Das BSC hat 1998 die Auf-
gaben des Banking Supervisory Sub-Committee Gibernommen. Mit-
glieder im BSC sind Vertreter der Bankaufsichtsbehdrden und der
Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europdischen Union. Das
BSC unterstiitzt das Europaische System der Zentralbanken dabei,
seine im EG-Vertrag verankerte Aufgabe zu erflillen: zur Stabilitat
des europaischen Finanzsystems beizutragen. Der Schwerpunkt
der Arbeit des BSC liegt auf der Analyse der Stabilitdt der europai-
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"
gegriindet.

4.2.5 International Association of Insurance
Supervisors - IAIS

Mitglieder der International Association of Insurance Supervisors -
IAIS, die 1994 gegriindet wurde, sind Versicherungsaufsichtsbehor-
den aus mehr als 120 Landern. Rund 80 Organisationen, darunter
viele Verbande der Versicherungswirtschaft, haben Beobachtersta-
tus. Die IAIS fordert die Kooperation zwischen den Versicherungs-
aufsehern, legt internationale Standards fir die Versicherungsauf-
sicht fest, bietet Schulungen fiir Mitarbeiter an und koordiniert die
Arbeit mit den Aufsichtsbehdrden der anderen Finanzsektoren. Die
Standards, welche die IAIS entwickelt — vor allem die Insurance
Core Principles - sind nicht nur fir die Mitgliedstaaten von Bedeu-
tung. Auch der Internationale Wahrungsfonds (IWF) und die Welt-
bank nutzen sie als Grundlage fiir ihr Financial Sector Assessment

Program.
. Neue Standards fiir Risiko- Auf ihrer Jahresversammlung im Oktober 2004 hat die IAIS auf
management von Kapitalanlagen. Vorschlag des Executive Committees das “Guidance Paper on In-

vestment Risk Management" verabschiedet.** Das Dokument ver-
steht sich als Leitfaden fir ein effektives Risikomanagement der
Erst- und Rickversicherer, gibt Empfehlungen und beschreibt Stan-
dards unter Bericksichtigung der unterschiedlichen Voraussetzun-
gen der jeweiligen Aufsichtssysteme. Es erganzt auBerdem die “In-
surance Core Principles" der IAIS und ihren “Standard on Asset
Management". Das Papier gibt Hinweise flir Aufseher, die Risikoma-
nagementsysteme und deren Implementierung in Unternehmen be-
urteilen muissen. Es legt Aufsehern nahe, sich daran zu orientieren,
wie umfang- und risikoreich und wie komplex das Geschaft eines
Versicherers ist, wenn sie entscheiden, welche Informationen sie
von ihm verlangen. Ziel soll sein, zwar die Ausklinfte des Versiche-

*www.iaisweb.org > Principles, Standards & Guidance.
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rers zu erhalten, die flr die Aufsicht notwendig sind, aber das Un-
ternehmen nicht unndétig zu belasten.

4.2.6 Joint Forum on Financial Conglomerates

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

B untersuchung zum Thema Im Herbst 2004 hat das Joint Forum einen Bericht zum Thema Kre-
Kreditrisikotransfer. ditrisikotransfer vorgelegt. Er gibt eine Ubersicht (iber 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 enthalt darum Empfehlungen zum Risikomanagement und der
Offenlegungspraxis.**

4.2.7 Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich

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

4.2.8 Internationaler Wahrungsfonds

Wie die Weltbank ist der 1945 gegriindete Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) eine Sonderorganisation der Vereinten Nationen.
Nach Vorstellung seiner Griinder sollte der IWF die Stabilitdt der
internationalen Wahrungs- und Finanzsysteme sicherstellen. Im
IWF sind heute 184 Lander als Mitglieder vertreten. Fir die BaFin
ist vor allem das “Financial Sector Assessment Program" von Inter-
esse, das IWF und Weltbank 1999 unter dem Eindruck der Finanz-

“ www.bis.org/bcbs/jfpubl.htm.
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krisen der neunziger Jahre eingefihrt haben. Es ist Teil der regel-
maBigen IWF-Landerprifungen. 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 mdégliche Frihwarnindi-
katoren und die Qualitat der Aufsicht Gber Banken, Versicherungen
und den Wertpapiermarkt.*

4.2.9 Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung - OECD

Die Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (OECD) ist 1961 aus der Organisation flir Europaische wirt-
schaftliche Zusammenarbeit hervor gegangen. Der OECD gehdéren
30 Industrienationen als Mitglieder an. Die Organisation will zu ei-
ner optimalen Wirtschaftsentwicklung in den Mitgliedslandern bei-
tragen und in Entwicklungslandern das Wirtschaftswachstum for-
dern. AuBerdem hat sie sich zum Ziel gesetzt, die Ausweitung des
Welthandels zu beglinstigen. Die OECD unterhalt Fachausschiisse
und Arbeitsgruppen zu verschiedenen Themen. Einige davon befas-
sen sich auch mit Gebieten, die flr 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 Bekdmpfung von Geldwa-
sche und Terrorismusfinanzierung.

Sie wurde 1989 als Reaktion auf die wachsende Besorgnis Uber
Geldwasche an den Finanzmarkten bei dem Gipfel der G-7 in Paris
gegrindet und hat nach den Terroranschlagen des 11. September
2001 zusatzliche Aufgaben bekommen. Mit ihren im Jahr 2003 un-
ter deutscher Prasidentschaft Uiberarbeiteten 40 Empfehlungen zur
Geldwaschebekdmpfung und ihren mittlerweile neun Sonderemp-
fehlungen setzt die FATF die wichtigsten internationalen Standards
und entwickelt diese kontinuierlich fort. Dem Gremium gehdéren 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 verlangerten 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 flir weitere Arbeiten.

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



I Schlaglichter der Allfinanzaufsicht

. IOPS gegriindet.

4.2.11 International Organisation of Pension Supervisors —
IOPS

Seit dem 12. Juli 2004 gibt es in Paris die International Organisati-
on of Pension Supervisors (IOPS), eine IAIS-ahnliche Einrichtung
flr die betriebliche Altersversorgung. Griindungsmitglieder sind ne-
ben der BaFin 23 weitere Aufsichtsbehérden und Organisationen.

IOPS will auf internationaler Ebene Standards flir die Aufsicht Gber
Einrichtungen der betrieblichen Alterversorgung setzen, die Zusam-
menarbeit zwischen den Aufsehern dieser Einrichtungen férdern und
ein weltweites Forum zum Informationsaustausch fir Aufseher Giber
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung bilden. IOPS hat
ein Executive Committee und ein Technical Committee, dessen Mit-
glied die BaFin ist. Die Sekretariatsaufgaben nimmt die OECD wahr.
Die Arbeitsschwerpunkte der Organisation fiir 2005 sind die Konzep-
tion von “Guidelines for Good Practices in Pension Supervision" und
“Components of Risk-based Approached and Strategic Planning".

4.2.12 Integrated Financial Supervisors Conference — IFSC

Die Integrated Financial Supervisors Conference wurde 1999 als
Netzwerk von Allfinanzaufsichtsbehérden aus aller Welt gegriindet.
Im August 2004 fand die sechste Sitzung der IFSC statt. Themen
waren unter anderem die Aus- und Weiterbildung der Mitarbeiter,
die Kosten und die Finanzierung der Aufsichtsbehérden, die Bezah-
lung der Mitarbeiter sowie die Rolle und der Einsatz von Spezialis-
ten in der Aufsicht. Die siebte IFSC wird die BaFin im Juni 2005 in
Kronberg/Taunus ausrichten.

4.2.13 International Accounting Standards Board - IASB

Das International Accounting Standards Board (IASB) ist das
oberste Gremium, das Rechnungslegungsgrundsatze entwickelt und
verabschiedet. Seine Mitglieder sind Wirtschaftsprifer, Analysten
und Praktiker. Die Entwicklung der Rechnungslegungsstandards be-
gleitet die Finanzaufsicht sehr aufmerksam, weil Bilanzen zu den
wichtigsten Informationsquellen eines Aufsehers gehdren. Die
IASB-Vorgaben beanspruchen als International Accounting Stan-
dards (IAS)/International Financial Reporting Standards (IFRS)
weltweit Geltung und werden von der Europadischen Union mit Hilfe
des Endorsement-Verfahrens tbernommen.

Das Endorsement-Verfahren ist ein zweistufiger Prozess. Im ersten
Schritt begutachtet ein Expertengremium (European Financial Re-

porting Advisory Group - EFRAG) die Standards in fachlicher Hin-

sicht und gibt der Europaischen Kommission eine Empfehlung zur

Annahme der Standards. Im zweiten Schritt muss das Accounting

Regulatory Committee, in dem die Mitgliedstaaten vertreten sind,

dem Standard zustimmen. Danach kann er formal in europaisches
Recht Uberfiihrt werden.

Fur die Auslegung der Rechnungslegungsgrundsatze ist das Inter-
national Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) des
IASB zustandig. Deutscher Partner des IASB ist das Deutsche



I Schlaglichter der Allfinanzaufsicht 41 -

. BaFin kann in verschiedenen Aus-
schissen europaisches Aufsichtsrecht
mitgestalten.

Rechnungslegungs Standards Committee e.V., das eng mit dem Bo-
ard zusammen arbeitet.

4.3 Europiische Gremien

CESR, CEBS und CEIOPS

Auf europaischer Ebene arbeiten die Aufseher in drei Ausschiissen
zusammen: dem Ausschuss der Europaischen Wertpapierregulie-
rungsbehdérden (Committee of European Securities Regulators -
CESR), dem Ausschuss der europadischen Bankaufsichtsbehérden
(Committee of European Banking Supervisors — CEBS) und dem
Ausschuss der Europdischen Aufsichtsbehérden fir das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung (Committee of
European Insurance and Occupational Pensions Supervisors -
CEIOPS).

Die BaFin arbeitet als Allfinanzaufsicht in allen drei Ausschiissen.
Die Ausschiisse haben eine Doppelfunktion: Erstens beraten sie im
Rahmen der europaischen Gesetzgebung unter anderem die EU-
Kommission. Zweitens stellen sie sicher, dass die Aufsichtspraxis
auf ihrem Gebiet europaweit einheitlich ist. CESR, das als Modell
fur die Bank- und Versicherungsaufseher diente, besteht bereits
seit Juni 2001. Das Gremium hat die Kommission bereits bei meh-
reren inzwischen verabschiedeten Richtlinien beraten. Die jliinge-
ren, mit Kommissionsbeschluss vom 5. November 2003 eingerich-
teten, CEIOPS und CEBS sind bereits im europaischen Rechtset-
zungsprozess aktiv. Bis Ende 2004 hat es noch keine abgeschlosse-
nen EU-Gesetzgebungsverfahren im Banken- und Versicherungsbe-
reich gegeben.*®

Lamfalussy-Gremien

Wenn auf europdischer Ebene Richtlinien fiir den Finanzdienstleis-
tungssektor erlassen werden, sind die jeweils zustédndigen nationa-
len Aufseher in deren Umsetzung eingebunden: als Mitglieder im
Committee of European Securities Regulators (CESR), im Commit-
tee of European Banking Supervisors (CEBS) und im Committee
of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors
(CEIOPS). Fir die BaFin sind die Ausschilisse darum sehr wichtige
Foren, in denen sie die Finanzaufsicht auf europdischer Ebene mit-
gestalten kann (siehe Grafik ,,EU-Ausschussarchitektur der Recht-
setzung im Finanzsektor").

Das alteste der drei Komitees ist der im Juni 2001 gegriindete Aus-
schuss der europdischen Wertpapieraufseher CESR. Grundlage flr
die Einrichtung des in Paris ansassigen Gremiums war der Schluss-
bericht des Ausschusses der Weisen Uber die Regulierung der Wert-
papiermarkte (Lamfalussy-Bericht). Die Weisen hatten empfohlen,
das EU-Rechtsetzungsverfahren flexibler, transparenter und straffer
zu machen. Richtlinien werden nach dem neuen Verfahren auf der
ersten Stufe lediglich als Rahmenrichtlinien erlassen. Die Detailar-

' www.cesr-eu.org; www.c-ebs.org; www.ceiops.org.
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beiten leisten die Ausschiisse beziehungsweise beraten die EU-
Kommission dabei.

Das flr den Wertpapiersektor entwickelte Lamfalussy-Verfahren
wird nun auch fiir Banken und Versicherungen angewendet. Die
EU-Kommission hat Ende 2003 beschlossen, das “Committee of Eu-
ropean Banking Supervisors” und das “"Committee of European In-
surance and Occupational Pensions Supervisors” einzusetzen. Das
in London ansdssige europadische Bankaufsichtsgremium hat seine
Tatigkeit im Januar 2004 aufgenommen; seine Mitglieder sind die
jeweiligen nationalen Aufsichtsbehérden und die Zentralbanken.
Das Pendant flir die europaische Versicherungsaufsicht ist seit No-
vember 2003 tatig und hat seinen Sitz in Frankfurt am Main. In
ihm sind die nationalen Versicherungsaufseher vertreten. Wie CESR
haben auch CEBS und CEIOPS die Aufgabe, an der Umsetzung von
EU-Recht mitzuarbeiten. Sie beraten die EU-Kommission bei den
technischen Details eines neuen Gesetzes und sorgen fiir dessen
einheitliche Umsetzung in den Mitgliedstaaten.’

4.3.1 CESR

Im Zuge des Lamfalussy-Verfahrens berat CESR die EU-Kommissi-
on, wenn diese Durchfiihrungsregeln erstellt, die Rahmenrichtlinien
fir den Wertpapiersektor konkretisieren. AuBerdem beschaftigt sich
CESR mit Auslegungsfragen, um eine vergleichbare Umsetzung und
Anwendung von Wertpapierrichtlinien in den EU-Mitgliedstaaten zu
erreichen. Daneben unterstitzt das Komitee die Zusammenarbeit
zwischen den nationalen Wertpapieraufsehern.!®

CESR-Arbeitsgruppe Transparenzrichtlinie

Im Januar 2005 ist die Transparenzrichtlinie'® in Kraft getreten. Sie
muss bis Januar 2007 in nationales Recht umgesetzt werden. Die
Richtlinie regelt unter anderem die Transparenz (ber bedeutende
Stimmrechtsanteile und die Veroéffentlichung und Speicherung von
Kapitalmarktinformationen. Die Gruppe arbeitet an Durchfiihrungs-
maBnahmen dazu. Die Arbeiten unter diesen Mandaten sollten bis
Mitte 2006 komplett abgeschlossen sein. Die Richtlinie fihrt zu den
schon bestehenden (5, 10, 25, 50, 75 Prozent) drei weitere
Schwellen ein, deren Uber- oder Unterschreiten eine Mitteilungs-
pflicht des Stimmrechtsinhabers auslést: 15, 20 und 30 Prozent.
Fur die Zukunft erwartet die BaFin darum eine erheblich héhere
Zahl an Mitteilungen als bisher. Darliber hinaus wird eine Mittei-
lungspflicht flr auf Aktien bezogene Derivate eingefihrt. Auch sie
dirfte daflir sorgen, dass die BaFin erheblich mehr Mitteilungen er-
reichen als in der Vergangenheit. Die Fristen fir die Mitteilung wer-
den von bisher sieben auf drei Tage verkilirzt und fir die Veroffent-
lichung von neun auf vier Tage reduziert.

7 Ausfihrlich erklart ist das europaische Rechtsetzungsverfahren im Jahresbericht
2002, Kapitel I1.3.2.2 (S. 45 ff.) und im Jahresbericht 2003, Kapitel 1.3.2.1
(S. 50 ff.). Die Berichte sind abrufbar unter www.bafin.de > Presse und
Publikationen.

8 Aktuelle Informationen u.a. zum Stand der Konsultationen sind unter
www.cesr-eu.org zu finden.

9 RL 2004/109/EG, ABI. EU Nr. L 390/38.
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Kapitalmarktinformationen, die bisher national veroéffentlicht wur-
den, missen kiinftig europaweit veroéffentlicht werden. Eingefiihrt
werden mit der Transparenzrichtlinie auch nationale Systeme zur
Speicherung dieser Informationen. Zuséatzlich soll dieses System
mit den Informationsangeboten der Bérsen verknlpft werden. An-
visiert ist schlieBlich eine landerlibergreifende Vernetzung der Sys-
teme, so dass Anleger sich Uber einen zentralen Zugang uber alle
europadischen bérsennotierten Unternehmen umfassend informieren
kénnen.

CESR-Expertengruppen zur Richtlinie liber die Markte
fiir Finanzinstrumente

Die neue Richtlinie tber die Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID)
ist am 30. April 2004 in Kraft getreten und ersetzt die Wertpapier-
dienstleistungsrichtlinie. Sie soll 2006 in innerstaatliches Recht
transformiert werden. Die Richtlinie spannt einen EU-weiten
Rechtsrahmen, innerhalb dessen Bérsen, multilaterale Handelssys-
teme und Banken die Auftrdge von Anlegern ausfiihren. Die Richtli-
nie erweitert auch Regelungen fir die Zulassung und die Bedingun-
gen, unter denen Wertpapierhduser tatig werden kénnen und
nennt Regeln fir geregelte Madrkte und die zustandige Aufsicht.
AuBerdem schafft sie einen ,Europdischen Pass" flr Wertpapierfir-
men: Diese sollen in der ganzen EU tatig werden kénnen, wenn sie
die Zulassung ihres Herkunftslandes haben. Die Europaische Kom-
mission hat CESR beauftragt, ihr bis zum Frihjahr 2005 Ratschlage
fur konkrete Durchflihrungsbestimmungen zur MiFID zu Ubermit-
teln.?

CESR hat drei MiFID-Expertengruppen eingerichtet: Die Gruppe
“Intermediaries" beschaftigt sich unter anderem mit den Durchfiih-
rungsbestimmungen zu den Wohlverhaltensregeln, zu Organisa-
tions- und Aufzeichnungspflichten der Wertpapierfirmen, mit MaB-
nahmen, um Interessenkonflikte zu verhindern oder zu regeln.
CESR hat seine Empfehlungen zu diesen Punkten Ende Januar
2005 an die EU-Kommission Ubergeben. Weitere Mandate betreffen
unter anderem die bestmdgliche Ausfiihrung von Kundenauftragen
(,Best Execution™) und die Definition der neuen Hauptdienstleis-
tung ,,Anlageberatung®. Diese Vorschriften sind ein Novum in Euro-

pa.

Die Expertengruppe “Markets" arbeitet an Durchfiihrungsbestim-
mungen zum bdrslichen und auBerbdérslichen Handel und zur syste-
matischen Internalisierung.? Da sie sich vor allem mit Themen be-
schaftigt, die in die Zustandigkeit der Bérsenaufsichtsbehorden fal-
len, sind auch die Bérsenaufseher in den Arbeitsprozess einbezo-
gen. Gerade bei den Arbeiten an den Zulassungsbedingungen zum
Handel gibt es viele Beriihrungspunkte mit der Prospektrichtlinie,
der Transparenzrichtlinie und der Richtlinie Gber die Zulassung zur
amtlichen Bérsennotierung. Hier ist eine gute Abstimmung beson-
ders wichtig, um Konflikte mit den darin enthaltenen Regelungen

% Die entsprechenden Konsultationspapiere sind auf der Website von CESR unter
www.cesr-eu.org veroffentlicht.

2 Transparenzregeln vor und nach dem Handel und Ausnahmen davon, Zulassung
von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt.
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zu vermeiden. Neu in der MIFID ist die Festlegung von Zulassungs-
bedingungen fir Derivate, wobei CESR bemiiht ist, die divergieren-
den Interessen und Handelsmodelle von Terminmarkten und Wa-
renterminmdrkten angemessen zu bericksichtigen. Die BaFin ar-
beitet auch darauf hin, dass die deutsche Marktstruktur in den
DurchfihrungsmaBnahmen angemessen berlicksichtigt wird — vor
allem in Fragen der Transparenz und systematischen Internalisie-
rung. Die Regelung systematischer Internalisierung ist fiir den
deutschen Markt voéllig neu. Das Gleiche gilt fir die Nachhandels-
transparenz im Over-the-Counter-Handel (OTC-Handel).

Die Expertengruppe “Cooperation and Enforcement" beschdftigt
sich mit Fragen des Informationsaustausches der Aufsichtsbehor-
den untereinander und mit den Durchfiihrungsbestimmungen zu
der Verpflichtung der Wertpapierfirmen, alle Transaktionen an die
zustandige Wertpapieraufsichtsbehérde zu melden. Letztlich geht
es um die Auswirkungen, die die MiFID auf die nationale Melde-
pflicht nach § 9 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) haben wird. Die-
se Pflicht der Wertpapierfirmen, elektronische Meldeberichte tber
alle abgeschlossenen Wertpapiergeschafte abzugeben, dient dazu,
Insiderhandel und Marktmanipulation leichter aufdecken zu kén-
nen. Die MIiFID enthalt Regelungen, wonach die Wertpapierfirmen
klUnftig ihre Transaktionen in Finanzinstrumenten an die Aufsichts-
behérden in ihren Herkunftslandern melden muissen. Die Behdrden
leiten die Meldungen an die Aufseher des jeweils ,flir das betref-
fende Instrument liquidesten Marktes™ weiter.

Insgesamt flhrt jede Veranderung an den bestehenden Meldesys-
temen zu erheblichen finanziellen Belastungen fiir die Wertpapier-
firmen. Eine von der BaFin initiierte ,Technische Task Force" be-
schaftigt sich darum gezielt mit den technischen Voraussetzungen
und Bedingungen des klnftigen europaweiten Datenaustauschs von
Meldedaten. Ihr Ziel: erforderliche Eingriffe in bestehende Systeme
einer Kosten-Nutzen-Analyse zu unterziehen und so gering wie
madglich zu halten.

CESR-Expertengruppe fiir Prospekte

Die Prospektrichtlinie ist seit Dezember 2003 in Kraft. Bis zum

1. Juli 2005 haben die Gesetzgeber der Mitgliedstaaten noch Zeit,
sie in nationales Recht umzusetzen. Im Mai 2004 sind technische
DurchfiihrungsmaBnahmen der Europdischen Kommission zur Pro-
spektrichtlinie®? in Kraft getreten. Sie prazisieren beispielsweise den
Inhalt von Prospekten. Die Prospektrichtlinie fihrt den ,Europai-
schen Pass" flir Prospekte ein. Das heiBt, dass Unternehmen ihre
Wertpapiere europaweit anbieten kénnen, wenn die Aufsicht eines
einzigen Mitgliedstaates den Prospekt gebilligt hat. AuBerdem koén-
nen Unternehmen diesen Prospekt dann europaweit fur die Zulas-
sung an einem geregelten Markt im Sinne des EU-Rechts nutzen.
Damit wird es fur sie leichter und billiger, grenziiberschreitend Ka-

2 Verordnung der Kommission vom 29. April 2004 zur Umsetzung der Richtlinie
2003/71/EG des Européischen Parlaments und des Rates betreffend die in Prospek-
ten enthaltenen Angaben sowie das Format, die Aufnahme von Informationen mit-
tels Verweis und die Veroffentlichung solcher Prospekte und die Verbreitung von
Werbung 809/2004, ABI. EU Nr. L 149/1, berichtigt ABI. EU Nr. L 215/3.
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pital aufzunehmen. Investoren werden sich auf bessere Informatio-
nen Uber Emissionen stutzen kdnnen. Die 6ffentliche Konsultation
des von CESR im Juni 2004 veroéffentlichten Papieres ist abge-
schlossen.?

Stiandige Arbeitsgruppen

CESR-Pol

CESR-Pol ist eine operativ tdtige Gruppe von CESR, in der die Auf-
seher zusammenarbeiten, die sich mit Fragen der Marktaufsicht
befassen. Der Schwerpunkt ihrer Arbeit liegt darin, Marktmiss-
brauch zu verhindern beziehungsweise Félle von Marktmissbrauch
in grenziiberschreitender Zusammenarbeit zu verfolgen. Seit An-
fang 2004 ist CESR-Pol mit der Arbeit zur EU-Marktmissbrauchs-
richtlinie** befasst. Sie soll sicherstellen, dass die Aufseher der
EU-Staaten die Richtlinie einheitlich und effizient in ihrer taglichen
Praxis anwenden. Der deutsche Gesetzgeber hat die Marktmiss-
brauchsrichtlinie mit Art. 1 des Anlegerschutzverbesserungsgeset-
zes (AnSVG) vom 28. Oktober 2004* umgesetzt.

CESR-Fin

CESR-Fin ist eine Arbeitsgruppe, die Vorschlage fir eine harmoni-
sierte Aufsicht Gber die Einhaltung von Rechnungslegungsstandards
in Europa erarbeitet. Ziel der Arbeiten ist es, die EU-Wertpapier-
markte auf die Anwendung der internationalen Rechnungslegungs-
standards (IAS/IFRS) in der Konzernbilanz bérsennotierter Unter-
nehmen vorzubereiten und sicherzustellen, dass diese Standards in
ganz Europa einheitlich angewendet werden. Eine EU-Verordnung®
macht die Rechnungslegung nach IFRS verbindlich fiir die am oder
nach dem 1. Januar 2005 beginnenden Geschaftsjahre. Auch 2004
hat CESR-Fin weiter an Fragen zur Durchsetzung von Bilanzie-
rungsvorschriften (Enforcement) gearbeitet.

CESR Strategic Task Force

Banken, Versicherungen, Fondsgesellschaften und die Emittenten
von Wertpapieren haben in der Vergangenheit ihre grenziiber-
schreitende Tatigkeit ausgebaut. Damit stehen die Aufsichtsbehdor-
den vor neuen Aufgaben, die sie mit verstarkter Zusammenarbeit
angehen wollen. Erste Schritte in Richtung einer engeren Zusam-
menarbeit ber Staatsgrenzen hinweg bestanden darin, die Zu-
standigkeiten aufzuteilen zwischen der Aufsicht des Heimatlandes -
in der das beaufsichtigte Unternehmen seinen Sitz hat — und der
Aufsicht der Gastlander, in denen das Unternehmen tatig wird. Da-
zu kam die Einfihrung des ,Europaischen Passes". Flr die Finanz-
konglomerate wurde mit der Finanzkonglomeraterichtlinie vom De-
zember 2002% - umgesetzt durch das Finanzkonglomeraterichtli-

% CESR s recommendations for the consistent implementation of the European Com-
mission s Regulation on Prospectuses No 89/2004 (Ref. CESR/05-054).

* RL 2203/6/EU, ABI. EU Nr. L 96/16.

* BGBI. 2004 I, S. 2630.

* Verordnung 1606/2002, ABI. EU Nr. L 243/1.

¥ RL 2002/87/EU, ABI. EU Nr. L 35/1.
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. Lead Supervisor.

nie-Umsetzungsgesetz?® - das Koordinator-System eingefiihrt. Ne-
ben der schon bestehenden Aufsicht flir bestimmte Unternehmen
aus einem Finanzkonglomerat sieht es eine zusatzliche Beaufsichti-
gung durch den Koordinator vor. Auch fiir Banken wird derzeit in
Briissel bei der Verhandlung der neuen Eigenkapitalregelungen fir
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen® die Einfihrung eines “Conso-
lidated Supervisors" diskutiert, der in einigen Fallen neben die
sonst zustandige Aufsichtsbehérde treten soll.

In verschiedenen Gremien ist im vergangenen Jahr eine 6ffentliche
Diskussion darlber angelaufen, wie grenziiberschreitend tatige Un-
ternehmen am besten beaufsichtigt werden sollten. Die Finanzindus-
trie, vertreten durch den European Financial Services Round Table
(EFR), einen Zusammenschluss von Vorsitzenden groBer europai-
scher Banken und Versicherungen, hat im Sommer 2004 ihre Uber-
legungen zur Einfihrung eines “Lead Supervisors" fur die Solvenz-
aufsicht Gber Banken und Versicherungen veroéffentlicht. Der “Lead
Supervisor" in diesem Sinne soll fiir die beaufsichtigten Unterneh-
men der einzige Ansprechpartner sein und in Abstimmung mit den
Ubrigen zustandigen Aufsichtsbehdrden die Aufsicht wahrnehmen.
Auch die Wertpapieraufseher in der EU haben sich des Themas an-
genommen: CESR hat im Frihjahr 2004 eine strategische Task
Force eingesetzt, die sich mit der zukinftigen Aufsicht Gber die
Wertpapiermdrkte in Europa beschaftigt. Zu deren acht Mitgliedern
gehorte auch der Prasident der BaFin. Um die Vorstellungen der
Marktteilnehmer von einer zukiinftigen Aufsicht zu erfahren, hatte
die Gruppe unter anderem Interviews mit Vertretern von Emitten-
ten, Wertpapierdienstleistungsunternehmen und Borsen gefihrt.
Die Task Force hat das Ergebnis ihrer Arbeit im Herbst 2004 im
“Preliminary Progress Report — Which Supervisory Tools for the EU
Securities Markets? — An Analytical Paper by CESR" prdsentiert und
zur offentlichen Konsultation gestellt. Die BaFin hat sich in der Task
Force dafiir eingesetzt, praktische Erfahrungen mit der Aufsicht
nach den im Zuge des Financial Service Action Plans umgesetzten
Richtlinien zu sammeln.

4.3.2 CEBS

CEBS-Arbeitsgruppe "Common Reporting™

Die CEBS-Arbeitsgruppe Common Reporting (COREP) hat im Juli
2004 ihre Arbeit aufgenommen; sie entwickelt ein europaweit ein-
heitliches bankaufsichtliches Meldewesen. Derzeit konzentriert sich
COREP ausschlieBlich auf die Solvenzmeldungen.

Die COREP-Griundung ist die Antwort auf Anregungen aus der Fi-
nanzindustrie, die in 25 EU-Staaten vielen unterschiedlichen Melde-
anforderungen nachkommen muss. Auch die EU-Kommission und
die Europaische Zentralbank forcieren die Vereinheitlichung des
Meldewesens.

* BGBI. 2004 I, S. 3610.
» Richtlinienvorschlag fiir die Anderung der Kodifizierten Bankenrichtlinie (2000/12/EU)
und der Kapitaladaquanzrichtlinie (93/6/EWG), sog. Capital Requirements Directive.
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Nach Einschdtzung von COREP bietet die Umsetzung der neuen Ba-
seler Eigenkapitalvorschriften (Basel II) in europadisches Recht (Ka-
pitaladaquanzrichtlinie) die einmalige Chance, das europdische Mel-
dewesen zu vereinheitlichen. Die Arbeitsgruppe hat sich aber auch
zur Aufgabe gemacht, die Institute zu entlasten, indem sie die Mel-
deanforderungen reduziert. Arbeitsgrundlage von COREP ist eine
Machbarkeitsstudie, an der unter anderem die BaFin und die Deut-
sche Bundesbank maBgeblich mitgewirkt haben. Auf der Basis der
Machbarkeitsstudie wird COREP festlegen, welche Daten erforder-
lich sind und wie einzelne Meldetatbestande einheitlich abgegrenzt
werden sollen. Die Meldetatbestdnde sollen dabei - wo immer dies
maoglich ist - an Daten ankniipfen, die die Institute in ihren Syste-
men ohnehin vorhalten.

Nationale Wahlrechte

Die Wahlrechte, welche die Entwirfe der Bankenrichtlinie und der
Kapitaladdquanzrichtlinie den Mitgliedstaaten beziehungsweise de-
ren Aufsichtsbehorden einrdumen, sind in der Finanzindustrie und
bei der EU-Kommission auf Kritik gestoBen. CEBS wird sich darum
auf Wunsch der EU auch 2005 mit dem Thema ,Wahlrechte" befas-
sen. Das Hauptargument gegen zahlreiche Wahlrechte flir nationale
Aufseher ist, dass sie es erschweren, gleiche Wettbewerbsbedin-
gungen in allen EU-Landern zu schaffen. Bisher hat CEBS 23 der
143 Wahlrechte als entbehrlich eingestuft; die Ratsarbeitsgruppe
ist dem Vorschlag von CEBS zur Reduzierung der Wahlrechte auch
gefolgt. Auch im laufenden Jahr wird CEBS auf Wahlrechte hinwei-
sen, die bei einer Angleichung der Aufsichtspraxis tberfllissig wir-
den. In einigen Féllen sind die aufsichtlichen Praktiken und Verfah-
ren innerhalb der EU noch nicht genltigend harmonisiert, um auf
die Wahlrechte verzichten zu kénnen.

4.3.3 CEIOPS

Schwerpunkte der Arbeit von CEIOPS sind neben Solvency II die
betriebliche Altersversorgung, Finanzstabilitat, Versicherungsver-
mittlung und Versicherungsgruppenaufsicht. CEIOPS hat hierzu
entsprechende Arbeitsgruppen gegriindet. CEIOPS hat bis jetzt drei
Konsultationspapiere veréffentlicht: Sie regeln die Konsultation zwi-
schen CEIOPS und Marktteilnehmern, Verbrauchern und Endnut-
zern, gehen auf die Koordinierung der Aufsicht Gber Versicherungs-
gruppen ein und haben das Thema ,IAS/IFRS und das gegenwarti-
ge Solvabilitdtssystem™ zum Gegenstand.

Occupational Pensions Working Group

Die Pensionsfondsrichtlinie®* erlaubt es Einrichtungen der betriebli-
chen Altersvorsorge erstmals, grenziiberschreitend tatig zu wer-
den. Bis zum 23. September 2005 muss die Richtlinie in deutsches
Recht umgesetzt werden. Ziel dieser CEIOPS-Arbeitsgruppe zur be-
trieblichen Altersversorgung ist es, ein EU-weites Verstandnis zur
Pensionsfondsrichtlinie zu entwickeln. AuBerdem beschéftigt sie
sich damit, zu regeln, wie die Zusammenarbeit und der Informati-

* RL 2003/41/EG; ABI. EU Nr. L 235/10.
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. Basel II verabschiedet.

Das weitere Verfahren
auf Baseler Ebene.

onsaustausch zwischen den betroffenen Aufsehern aussehen sollen,
wenn eine Einrichtung der betrieblichen Alterversorgung auBerhalb
ihres Heimatlandes aktiv wird. Hinzu kommen die Analyse der wirt-
schaftlichen Situation von Einrichtungen der betrieblichen Alters-
versorgung und die Beobachtung von Entwicklungen bei der Be-
rechnung der technischen Rickstellungen in den EU-Mitgliedstaa-
ten. Die Arbeitsgruppe fertigt ein Protokoll flir die Kooperation der
Aufsichtsbehérden in allen Fragen der grenziberschreitenden Tatig-
keit dieser Einrichtungen.

Financial Stability Committee

Um die Finanzstabilitat des europdischen Versicherungsmarktes be-
urteilen zu kénnen, braucht die Aufsicht schliissige Kennzahlen,
aus denen sich die finanzielle Situation und die speziellen Risiken
einzelner Versicherungsunternehmen und des Versicherungssektors
ablesen lassen. Die Arbeitsgruppe hat das statistische Berichtswe-
sen weiter Uberarbeitet und es um einheitliche risikoorientierte Va-
riablen und Kennzahlen erganzt. In Zukunft sollen auch Rickversi-
cherungsunternehmen und Pensionskassen/Pensionsfonds in die
Auswertungen einbezogen werden. Ziel ist ein einheitliches Be-
richtswesen, das insbesondere Erkenntnisse flir Finanzstabilitats-
analysen liefert. Auf dieser Grundlage erstellte die Arbeitsgruppe
2004 zwei Berichte zur Finanzstabilitat, in denen die wichtigsten
Risiken flr die Versicherungssektoren in Europa identifiziert sind,
und einen Bericht Uber Kreditrisikotransfer.

4.4 Basel 11

Die Leiter der Aufsichtsbehdrden und der Notenbanken der G-10-
Staaten haben am 26. Juni 2004 die Rahmenvereinbarung Uber die
neue Eigenkapitalempfehlung fiir Kreditinstitute (Basel II) verab-
schiedet. Der Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht (Basel Com-
mittee on Banking Supervision — BCBS) hatte das neue Regelwerk
nach Uber finfjahrigen Verhandlungen vorgelegt. Basel II gilt als
bedeutender Meilenstein in der internationalen Harmonisierung
bankaufsichtlicher Vorschriften.

Nach Verabschiedung des Rahmenwerks sind in einigen Landern
die Vorbereitungen fiir die Vierte Auswirkungsstudie (QIS 4) ange-
laufen. In Deutschland hat die QIS 4 im Dezember 2004 begonnen
und lauft bis Ende Februar 2005. Die Auswertung wird sich bis ins
zweite Quartal 2005 erstrecken. Flr das vierte Quartal 2005 ist
dann fir alle im Baseler Ausschuss vertretenen Lander eine weitere
Auswirkungsstudie geplant, mit deren Hilfe die Auswirkungen der
Anderungen der Rahmenvereinbarung abgeschétzt werden sollen,
die nach Juni 2004 angenommen wurden. Auf der Basis dieser Ab-
schatzungen wird der Baseler Ausschuss bis Mitte 2006 entschei-
den, ob eine Anpassung der Hohe der Eigenkapitalanforderungen
erforderlich ist.

Ende 2005 beginnt der Parallellauf. Die Banken sollen dann ihre
bankaufsichtlichen Eigenkapitalanforderungen parallel zu den der-
zeit geltenden Regelungen (Basel I) auch nach den neuen Regelun-
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gen nach Basel II errechnen. Diese Parallelrechung dient dazu, die
Anderungen in den Eigenkapitalanforderungen nochmals zu iber-
prifen und den Instituten die Gelegenheit zu geben, sich an die Ri-
sikosensitivitat der neuen Eigenkapitalanforderungen zu gewéhnen.
Fir den einfachen internen Ratingansatz, den Basis-IRBA (Founda-
tion Internal Ratings Based Approach - FIRBA), bleibt es beim ein-
jahrigen Parallellauf bis Ende 2006. Fir die fortgeschritteneren Ver-
fahren zur Bemessung des Kreditrisikos (Advanced IRBA - AIRBA)
und des operationellen Risikos (Advanced Measurement Approa-
ches — AMA) hat der Baseler Ausschuss die Erprobungsphase um
ein Jahr bis Ende 2007 verlangert. Von Jahresbeginn 2007 an dlr-
fen die Institute den Basis-IRBA anwenden. Ab dann sind auch die
Standardansatze fiir die Bemessung des Kredit- und des operatio-
nellen Risikos verbindlich. Die fortgeschritteneren Ansatze flr
AIRBA und AMA diirfen jedoch erst ab Anfang 2008 eingesetzt wer-
den. Dadurch haben die Institute, die diese Ansatze nutzen wollen,
ein Jahr langer Zeit, sich auf die anspruchsvollen Mindestvoraus-
setzungen vorzubereiten.
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. Entwurf der EU-Richtlinie durch den
ECOFIN-Rat einstimmig angenommen.

Die neuen Regelungen von ,Basel IT" sind rechtlich nicht bindend.
Sie sind lediglich Empfehlungen des Baseler Ausschusses flir Ban-
kenaufsicht und richten sich zunachst nur an die international tati-
gen Banken, die sich freiwillig verpflichtet haben, ihnen zu folgen.
In Deutschland trifft das auf 19 Banken zu. Die Europaische Union
wird jedoch die Vorschldge des Baseler Ausschusses durch eine

Richtlinie (Kapitaladaquanzrichtlinie; englisch: Capital Require-
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ments Directive — CRD) in europaisches Recht umsetzen und damit
EU-weit fir alle Kreditinstitute verbindlich machen. Am 14. Juli
2004 hat die Europaische Kommission einen Vorschlag fiir neue
Eigenkapitalanforderungen fiir Banken und Wertpapierfirmen vor-
gelegt. Der ECOFIN-Rat hat diesen Richtlinien-Entwurf am 7. De-
zember 2004 einstimmig angenommen.

Das Rechtsetzungsverfahren wird nun mit Hochdruck vorangetrie-
. Weiteres Verfahren auf ben. Die Ratsverhandlungen sind bereits weit fortgeschritten. Die
europdischer Ebene. Richtlinie soll zum Jahresende 2005 durch den Européischen Rat
und das Europaische Parlament verabschiedet werden und dann in
Kraft treten.

Auch die EU-Richtlinie sieht vor, dass die neuen Eigenkapitalvor-
schriften ab Ende 2007 zwingend angewendet werden. Wie bei den
Baseler Regelungen kdnnen die Institute den Standardansatz und
den Basis-IRBA aber bereits ab Anfang 2007 nutzen. Dartlber hin-
aus ist es ihnen aber auch erlaubt, im Jahr 2007 noch die derzeit
geltenden Regelungen (Basel I) anzuwenden. Die EU-Richtlinie
sieht keinen Parallellauf vor. Allerdings missen Institute, die ab An-
fang 2007 den Basis-IRBA nutzen wollen, Gber ein Ratingsystem
verfligen, das sie in der Praxis bereits erprobt haben; d.h. sie mis-
sen die Systeme bereits im Jahr 2006 einsetzen. Auch in Deutsch-
land laufen die Arbeiten an der nationalen Umsetzung der EU-
Richtlinie auf Hochtouren.
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. Praxisstudien sollen Abstimmungs-
bedarf zwischen Heimatland- und
Gastlandaufsichtsbehdrde ermitteln.

Grafik 17
BCBS
l ] l l l
AIG CTF ATF CPLG
- o - - ; || Weiterentwicklung
Validierung Handelsbuch Loan Accounting e e
| | | _Jquant. ||
Home/Host Auswirkungsstudie S g
— Operational Risk —] Kapitaldefinition — Prifung
—] Risikomanagement

Es gibt vier Hauptgruppen: die Accord Implementation Group
(AIG), die Capital Task Force (CTF), die Accounting Task Force
(ATF) und die Core Principles Liaison Group (CPLG).

Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht hat am 18. August 2003
seine “High-level Principles for the Cross-border Implementation of
the New Accord" herausgegeben. Aufbauend darauf hat die AIG
Praxisstudien, “Real Case Studies" flur international aktive Muster-
institute in die Wege geleitet. Anhand dieser Praxisstudien will die
AIG herausfinden, wie nach Einfihrung der neuen Baseler Regeln
die Zusammenarbeit der Heimatland- und Gastlandaufsichtsbehor-
den auf konsolidierter Basis funktioniert und abgestimmt werden
kann. Die BaFin beteiligt sich gemeinsam mit der Deutschen Bun-
desbank an vier Praxisstudien. Als Gastlandaufseher nehmen BaFin
und Deutsche Bundesbank auch an den Praxisstudien mit im Aus-
land ansdssigen Institutsgruppen teil. Erste Erfahrungen aus diesen
Real Case Studies zeigen, dass die grenziberschreitende Zusam-
menarbeit von Aufsichtsbehdrden ein hohes Mal3 an gegenseitigem
Vertrauen erfordert. Im Zuge der Praxisstudie haben Mitarbeiter
der BaFin und der Deutschen Bundesbank Gesprdache mit den Be-
hérden in den USA und GrofBbritannien gefihrt, die die dortigen
Niederlassungen der Bank beaufsichtigen. Sie haben mit ihren US-
amerikanischen und britischen Kollegen vor allem dariber disku-
tiert, wie man funktionierende Informationskanale schaffen kann
und unter welchen Bedingungen eine Behoérde die Aufsichtsent-
scheidung der jeweils anderen Behorde akzeptieren muss. Einig
war man sich auch darin, dass es wichtig ist, festzustellen, wie be-
deutend eine Tochtergesellschaft oder Niederlassung ist. Dabei
mussen sowohl die Interessen des Heimatland- als auch des Gast-
landaufsehers berlicksichtigt werden. So kann eine Tochtergesell-
schaft oder Niederlassung fir ein Institut selbst systemisch rele-
vant sein — etwa durch ihre GréBe oder Risikoschwerpunkte — im
Gastland jedoch nur geringe Bedeutung haben. Auf der anderen
Seite kann eine Tochtergesellschaft oder Niederlassung fiir die In-
stitutsgruppe als nicht signifikant eingestuft werden, wdhrend sie
im Gastland eine systemische Bedeutung hat - etwa weil sie dort
das viertgroBte Institut ist.
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. Regionalkonferenz zur
Implementierung von Basel II.

. Solvency II regelt die kiinftige
europaische Versicherungsaufsicht.

. CEIOPS berat die EU-Kommission.

Die BaFin war im Oktober 2004 Gastgeberin der Regionalkonferenz
der Federal Reserve Bank of New York (FedNY) und des Office of
the Comptroller of the Currency (OCC) zur Implementierung der
neuen Baseler Eigenkapitalregeln bei der Citigroup. Wichtigstes Er-
gebnis dieser Regionalkonferenz war es, dass Gastlandaufseher
groBerer Staaten die berechtigten aufsichtlichen Interessen kleine-
rer Staaten respektieren missen. Vertreten waren Aufsichtsbehor-
den aus Europa, Afrika und dem Nahen Osten. Die Citigroup pra-
sentierte den Stand ihrer Vorbereitung auf Basel II, und die FedNY
und die OCC erlauterten ihren aufsichtlichen Ansatz. In der inter-
nationalen Zusammenarbeit eine fundierte Aufsicht sicherzustellen,
ist ein zentrales Anliegen der BaFin.

4.5 Solvency II

Solvency II ist das kinftige Regelwerk flr die europdische Versi-
cherungsaufsicht. Die Europaische Kommission will mit Solvency II
ein Aufsichtssystem schaffen, das starker an den tatsdchlichen Ri-
siken der Versicherer ausgerichtet ist, als dies bei den derzeit noch
geltenden Regelungen der Fall ist. Die Architektur von Solvency II
ahnelt der von Basel II, der Eigenkapitallibereinkunft des Baseler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht. Wie das Baseler Regelwerk be-
steht auch Solvency II aus drei Sdulen. Saule I umfasst die quanti-
tativen Anforderungen des neuen risikoorientierten Solvenzsys-
tems. Dabei geht es unter anderem um das Sicherheitsniveau der
versicherungstechnischen Rickstellungen und die Héhe der zuklnf-
tigen Eigenkapitalanforderungen an die Unternehmen. Saule II be-
handelt die qualitativen Anforderungen, die Unternehmen und Auf-
sichtsbehérden in Zukunft zu erfullen haben. Dabei stellt sich die
Frage, welchen Grundsatzen Organisation und Prozesse in den Un-
ternehmen kinftig gentigen missen. Teil der zweiten Saule wird
auBerdem ein risikoorientiertes aufsichtliches Uberpriifungsverfah-
ren sein. In Saule III wird das Thema der Markttransparenz und
Marktdisziplin behandelt.

Als Mitglied des europaischen Aufsichtsgremiums CEIOPS (Commit-
tee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors)
hat die BaFin die Aufgabe, die EU-Kommission bei der Entwicklung
der neuen Richtlinie zu beraten. Die Kommission hat nach o6ffentli-
cher Konsultation im Juli und Dezember 2004 zwei Bundel an Auf-
tragen (“First and Second Wave Calls for Advice"™) zur Bearbeitung
an CEIOPS erteilt. Sie betreffen u.a. Fragen zu Risikomanagement,
versicherungstechnischen Rickstellungen, Aktiv-Passiv-Steuerung,
Friihwarnindikatoren, Standard-Risikomodell, Berichtspflichten und
transparentem Aufsichtshandeln. Ein drittes Bindel (*Third Wave")
von Auftrdgen wird im Frihjahr 2005 erwartet und wird u.a. zulas-
sige Bedeckungsmittel, Prozyklizitdt, Zusammenarbeit der Auf-
sichtsbehérden sowie 6ffentliche und interne Berichterstattung der
Versicherer zum Gegenstand haben. Die Stellungnahmen fir die
EU-Kommission bereiten die von CEIOPS eigens dafir eingerichte-
ten Arbeitsgruppen vor. Die BaFin ist in allen fiinf CEIOPS-Arbeits-
gruppen zu Solvency II vertreten. Die EU-Kommission nimmt durch
Beobachter teil und erhalt auBerdem im Abstand von wenigen Mo-
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. CEIOPS-Arbeitsgruppe zu Lebens-
versicherern nahm Tatigkeit auf.

. Simulationsstudien sind geplant.

Bl verhaitnis zwischen MCR und SCR
ist zu klaren.

naten Zwischenberichte Uber erzielte Fortschritte. Abschlussberich-
te sind jeweils zwoIf Monate nach Erteilung der Auftrdge vorgese-

hen, d.h. spatestens im Frihjahr 2006, damit die Kommission die

Arbeitsergebnisse bei Entwurf des flir 2006 avisierten Vorschlages

einer Rahmenrichtlinie gegebenenfalls beriicksichtigen kann.

CEIOPS-Arbeitsgruppe Sdule I Leben

Von der CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule I Leben (Life), die im April
2004 ihre Arbeit aufgenommen hat, erwartet die EU-Kommission
unter anderem Stellungsnahmen zu folgenden Themen: Bestim-
mung der versicherungstechnischen Rilickstellungen, strukturelle
Aspekte der Solvenzkapitalanforderung (Solvency Capital Require-
ment — SCR), Ermittlung der Mindestkapitalanforderung (Minimum
Capital Requirement - MCR), Begriffsbestimmungen (zum Beispiel
Expected Value, Best Estimate, Risk Margin), Bewertungsverfahren
fur Aktiva und Passiva und die Rolle der Aktiva, die Verpflichtungen
gegeniber Versicherungsnehmern bedecken. In einem spateren
Schritt sollen dann die Sicherheitsniveaus (Prudency Levels) fiir die
versicherungstechnischen Rickstellungen sowie das SCR bestimmt
werden.

Die CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule I Leben beschaftigte sich zundchst
vor allem mit der Bewertung von Aktiva und Passiva — und zwar im
Hinblick auf die Kompatibilitdt mit den internationalen Rechnungs-
legungsstandards IAS/IFRS. Weitere wichtige Themen waren die
Konsistenz von Solvency II und Basel II, soweit diese mdglich und
sinnvoll erscheint, und die Risiken, die in Saule I behandelt wer-
den.

Kurz- bis mittelfristig sind stichprobenartige Simulationsstudien
(Quantitative Impact Studies, QIS) unter den Lebensversicherungs-
unternehmen der EU-Mitgliedstaaten geplant. Sie sollen zeigen,
welche Auswirkungen das neue Solvabilitdtsregime wahrscheinlich
auf den europaischen Lebensversicherungsmarkt haben wird.
AuBerdem will die Arbeitsgruppe klaren, welche Abgrenzung zwi-
schen den Saulen I und II vorzunehmen ist. So wird beispielsweise
darlber diskutiert, das operative Risiko erst dann der Saule I zuzu-
ordnen, wenn Methoden zu seiner Berechnung entwickelt worden
sind. Die BaFin mdéchte dagegen in Saule I den ,holistischen An-
satz" weiterverfolgen. Danach sollen in Sdule I - im Gegensatz zu
Basel II - alle Hauptrisiken abgebildet werden. Solvency II sollte
beim operationellen Risiko nicht hinter Basel II zurtickbleiben, wo
dieses Risiko zumindest pauschal in Sdule I abgebildet und mit Ei-
genkapital unterlegt wird. Allerdings sollten Aufseher in Saule 11
zusatzlich die Méglichkeit haben, diese pauschale Unterlegung beim
operationellen Risiko zu evaluieren und nétigenfalls zu korrigieren.

Eine weitere wichtige Frage ist, in welchem Verhaltnis das MCR und
das SCR zueinander stehen. Das MCR stellt die absolute Mindest-
anforderung dar. Sollte ein Unternehmen diese Marke unterschrei-
ten, muisste es letztlich aus dem Markt ausscheiden. Das SCR soll
so bemessen sein, dass ein Versicherungsunternehmen mit dieser
Ausstattung an Eigenmitteln flr alle Wechselfalle des Geschéftsbe-
triebes gertstet ist. In den Leben (Life)- und Nicht-Leben (Non-Li-
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. Solvency II will Risikobewusstsein
der Unternehmen schérfen.

. Interne Modelle zu Eigenmittel-
anforderungen sind zu definieren.

B cerops-Arbeitsgruppe ,Nicht-Leben®

hat dhnliche Kernthemen wie
Schwestergruppe.

fe)-Arbeitsgruppen herrscht Einigkeit dariiber, dass das MCR ein-
fach zu bestimmen sein soll. Ein ahnlicher Anspruch besteht auch
fir das Standardverfahren, das Versicherer flir die Ermittlung des
SCR nutzen kénnen. Das Standardverfahren soll auch kleinen und
mittleren Unternehmen die Méglichkeit geben, ihr Solvabilitats-Soll
ohne groBe aktuarielle Hilfe zu berechnen.

Ziel von Solvency II ist nicht, Gber erhéhte Anforderungen an Risi-
komodelle oder Risikomanagementsysteme Marktbereinigung zu
betreiben. Sinn und Zweck des kiinftigen Regelwerkes soll sein,
das Risikobewusstsein der Unternehmen zu scharfen und Anreize
fur ein risikoadaquates Verhalten zu setzen. Um das zu erreichen,
gilt es zunachst, mit einem Standardmodell einen mdglichst ein-
heitlichen europdischen Standard festzuschreiben, ohne dabei wie-
derum den ,holistischen Ansatz" aus den Augen zu verlieren. Dazu
hat die Arbeitsgruppe bereits vorhandene Modelle erortert, etwa
aus den Niederlanden, GroBbritannien, Portugal und Danemark.
Was die Ermittlung des SCR betrifft, so gilt es zu kléren, wie samt-
liche (Haupt-)Risiken zu klassifizieren sind und auf welche Weise
sich regulatorische Arbitrage zwischen einzelnen Bereichen der Fi-
nanzindustrie vermeiden lasst. AuBerdem ist von Bedeutung, ob
das SCR mehr als einmal im Jahr und wenn ja, in welchen Zeitin-
tervallen zu kalkulieren ist. Offen ist auch noch, wie viele unter-
schiedliche Risikoklassen im Standardmodell abgebildet werden
mussen. Nach Einschatzung der BaFin muss Solvency II zumindest
die in Basel II behandelten Risiken, also das Kreditrisiko, das
Marktrisiko und das operationelle Risiko abbilden. Da Versiche-
rungsunternehmen auBerdem das versicherungstechnische Risiko
bericksichtigen miissen, muss Solvency II mindestens finf Risiko-
klassen abbilden, namlich das Marktrisiko, das Bonitatsrisiko der
einzelnen Schuldner, das Liquiditatsrisiko, das Pramien- und Reser-
verisiko sowie das operationelle Risiko. Bei den internen Modellen
zur Berechnung der Solvabilitdgtsanforderung kénnten die Risiken
auch feiner aufgeteilt werden.

Es wird auBerdem zu entscheiden sein, inwieweit marktabhangige
Parameter national geschatzt werden drfen. Fir eine nationale
Schatzung spricht, dass die Volatilitat auf den verschiedenen Kapital-
markten unterschiedlich ausgepragt ist. Damit wiirde allerdings der
korrekten Abbildung der Realitat in einem Standardmodell héhere
Prioritat zugeordnet als der Vermeidung regulatorischer Arbitrage.

In Zukunft wird sich die Arbeitsgruppe Leben der Sdule I verstarkt
mit internen Modellen zur Bestimmung von Eigenmittelanforderun-
gen beschaftigen. Dabei geht es vor allem darum, die technischen
Mindestanforderungen zu definieren, die aufsichtlich an interne Mo-
delle zu stellen sind. Es soll den Versicherungsunternehmen er-
maoglicht werden, zunachst Teilbereiche des Unternehmens durch
interne Modelle zu erfassen (Partial Use), bevor das gesamte Un-
ternehmen in einem internen Modell abgebildet wird.

CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule I Nicht-Leben

Die CEIOPS Arbeitsgruppe Saule I Nicht-Leben (Non-Life) beschaf-
tigt sich mit den gleichen Kernthemen wie ihre ,Schwestergruppe",
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B Auch solvabilitat-st
muss bestimmt werden.

. Bewertung von versicherungs-
technischen Ruckstellungen.

. Feldstudien ab 2005.

die Arbeitsgruppe Leben der Saule I, allerdings — wie der Name
schon sagt - flr die Nicht-Lebensversicherer. In ihrer bisherigen
Arbeit hat sich die Arbeitsgruppe Nicht-Leben vor allem mit der
Frage befasst, wie eine ,Standardformel® zur Bestimmung neuer
Eigenkapitalanforderungen unter Solvency II aussehen kdnnte. Die
Mitglieder der Arbeitsgruppe diskutierten Gber eine Reihe mdaglicher
Techniken zur risikoorientierten Bestimmung solcher Eigenmittelan-
forderungen und erérterten auch, auf welchem theoretischen Ge-
rist solche Berechnungen fuBen sollten. Wichtige Aspekte sind
hierbei beispielsweise die Héhe des anzustrebenden Sicherheitsni-
veaus, die Klassifizierung der Risiken, die Bewertung von Aktiva
und Passiva flr Solvenzzwecke, der Einfluss risikoreduzierender
MaBnahmen der Versicherer (z.B. Rickversicherung) und die Min-
destanforderungen an interne Modelle zur Bestimmung von Eigen-
kapitalanforderungen.

Ein Urteil Gber die Solvabilitat eines Unternehmens kann man sich
nur bilden, indem man das ,Solvabilitat-Soll* mit dem tatsachlich
vorhandenen Kapital vergleicht. Daher muss sich die Arbeitsgruppe
nicht nur damit auseinandersetzen, wie die neuen Eigenmittelan-
forderungen zu bestimmen sind. Es gilt, eine weitere wichtige Fra-
ge zu klaren: Wie soll das neue ,Solvabilitat-Ist", also die verfiig-
baren Eigenmittel, bestimmt werden? Fir die Schaden- und Unfall-
versicherung stellt sich hierbei die Frage, wie die Schwankungs-
rtickstellung zu behandeln ist und ob kiinftig Bewertungsreserven
in den Schadenrlickstellungen dem Eigenkapital zuzurechnen sind.

Die Saule I-Arbeitsgruppe Nicht-Leben hat eine weitere Kernfrage
zu beantworten: Wie sollen in Zukunft die versicherungstechni-
schen Rickstellungen bewertet werden? Solvency II hat den um-
fassenden Anspruch, die Sicherheitslage eines Versicherers in ihrer
Gesamtheit zu bewerten. Die kiinftigen europaischen Solvenzvor-
schriften sollen daher die in den Riickstellungen enthaltenen Si-
cherheitsmargen transparenter machen und die derzeit eher unein-
heitliche Praxis der Rilickstellungsbildung in den einzelnen Landern
der EU angleichen und harmonisieren. Ziel ist dabei, dass die neu-
en Bewertungsvorschriften mit dem internationalen Rechnungsle-
gungsstandard IAS/IFRS kompatibel sind. Die Arbeitsgruppe disku-
tiert dariber, ob ein explizites Sicherheitsniveau von beispielsweise
75 oder 90 Prozent in den Riickstellungen vorgegeben werden soll-
te.

Um ermessen zu kdnnen, welche Auswirkungen neue Eigenkapital-
anforderungen und eine Neubewertung der versicherungstechni-
schen Ruckstellungen auf die Versicherungswirtschaft haben kén-
nen, sind statistische Feldstudien und quantitative Untersuchungen
erforderlich. Die Arbeitsgruppe wird die nétigen Vorbereitungen
treffen, damit solche Studien spatestens im Jahr 2005 aufgenom-
men werden kénnen. Die BaFin hat bereits auf nationaler Ebene
erste statistische Untersuchungen zum Sicherheitsniveau der Scha-
denriickstellungen der Kraftfahrtzeug-Haftpflichtversicherung
durchgefiihrt. Solche Untersuchungen zeigen nicht nur, wie sich die
Solvenzvorschriften von Solvency II auswirken kénnen. Sie sollen
darliber hinaus auch Aufschluss geben (ber das derzeitige quanti-
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. Internes Steuerungssystem und
Risikomanagement sind zentrale
Themen.

. Solvency II fordert Transparenz
der Aufsichtsbehérden.

Versicherer miissen einen
Kapitalanlageplan vorweisen.

tative Sicherheitsniveau in den Rickstellungen und Uber die Aussa-
gekraft und Angemessenheit einzelner mathematisch-statistischer
Verfahren zur Bewertung von Schadenrickstellungen.

CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule II

Die Saule II-Arbeitsgruppe beschéaftigte sich im Jahr 2004 vor al-
lem mit den ersten sechs Arbeitsauftragen der EU-Kommission.
Dabei geht es in erster Linie um die Frage, wie die Aufsicht sicher-
stellen kann, dass Versicherer (ber ein angemessenes und umfas-
sendes internes Steuerungssystem und Uber ein effektives Risiko-
management verfiigen. Die Unternehmen sollen ihre gegenwarti-
gen und kinftigen Risiken richtig erkennen, tiberwachen und kon-
trollieren. Innerhalb der EU gilt das Prinzip der Sitzlandaufsicht. Im
Vertrauen darauf, dass jede Aufsichtsbehérde einen gewissen ein-
heitlichen Aufsichtsmindeststandard einhalt, erkennen die Mitglied-
staaten ihre Aufsichtssysteme gegenseitig an. Trotzdem bestehen
zwischen den verschiedenen Aufsichtsstandards und -methoden
erhebliche Unterschiede. Ein wichtiges Ziel von Solvency II ist es,
die Aufsichtsstandards der EU-Mitglieder konvergenter zu machen
- und zwar in Richtung einer “Best Practice". Aufsehern sollen
Standards vorgegeben werden, die in der taglichen Aufsicht und
bei ortlichen Priifungen zu beachten sind. Dazu muss die Aufsicht
mit den notwendigen rechtlichen Befugnissen und Aufsichtsmitteln
ausgestattet werden, die sowohl die einzelnen Unternehmen als
auch den Markt als Ganzes betreffen.

Zu den Aufsichtsmitteln, die ein effizientes Uberpriifungsverfah-
ren ausmachen und mit deren Hilfe sich mégliche Probleme
rechtzeitig erkennen lassen, zahlt die EU-Kommission Frihwarn-
indikatoren, Stress- und Sensitivitdtstests, Szenarioanalysen,
Prognosen zur Bewertung der langfristigen Risikotragfahigkeit
(Resilience) von Versicherungsunternehmen und Marktstatistiken.
CEIOPS hat sich zu diesen Aufsichtsinstrumenten fachlich gedu-
Bert, es allerdings nicht fir erforderlich gehalten, sie in der Rah-
menrichtlinie zu Solvency II zu verankern. Solvency II wird von
den Aufsichtsbehérden fordern, dass sie ihr Handeln und ihre auf-
sichtsrechtlichen Regelungen gegeniiber den beaufsichtigten Un-
ternehmen, der Versicherungswirtschaft und der breiten Offent-
lichkeit transparenter machen. Das soll unter anderem dazu die-
nen, die Konvergenz aufsichtlichen Handelns im Sinne einer Best
Practice zu férdern.

Die Unternehmen werden unter Solvency II einen angemessenen
Kapitalanlageplan vorweisen miissen. Dieser Kapitalanlageplan
muss auf geeignete Weise mit der allgemeinen Unternehmenspla-
nung, dem internen Steuerungssystem und dem Risikomanage-
ment verknlpft sein. CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule II befasst sich
mit der Frage, welchen Mindestinhalt ein angemessener Kapitalan-
lageplan enthalten muss und wie der Plan in die sonstige Planung
und Steuerung des Unternehmens eingebunden sein sollte.

Alle Versicherungsunternehmen missen klnftig als Teil ihres allge-
meinen Geschafts- und Risikomanagementprozesses ein Asset-Lia-



I Schlaglichter der Allfinanzaufsicht

. Séaule III will Marktdisziplin
durch Transparenz starken.

bility-Management-System einrichten. Die allgemeinen Prinzipien
der Asset-Liability-Analyse sollen EU-weit harmonisiert werden. Zu
beachten ist, dass das Asset-Liability-Management je nach Versi-
cherungssparte eine unterschiedliche Bedeutung und Funktion hat.
Der Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit muss daher gewahrt wer-
den. Flr Lebensversicherer stellt es einen erheblichen Risikofaktor
dar, wenn Aktiva und Passiva nicht ausreichend aufeinander abge-
stimmt sind. Ein Schwerpunkt des Asset-Liability-Managements
wird daher in der Saule I und dort im Bereich Lebensversicherung
liegen. Bei Nicht-Lebensversicherern ist ein Asset-Liability-Manage-
ment in den Geschéftsbereichen gefordert, in denen hohe Scha-
denforderungen, erhebliche versicherungstechnische Riickstellun-
gen oder eine lange Abwicklungsdauer auftreten. Wie Saule II mit
dem Thema Asset-Liability-Management verfahren wird, hangt
stark davon ab, welche Entscheidungen hierzu in Saule I getroffen
werden.

Saule III

In Saule III wird es um Marktdisziplin und Markttransparenz sowie
um die Berichterstattung fiir Aufsichtszwecke gehen. Die EU-Kom-
mission will die Marktdisziplin starken, indem sie die Transparenz
auf den Markten verbessert und die Versicherer dazu anhalt, Infor-
mationen offen zu legen. Diese Idee ist bereits von Basel II be-
kannt. Sie war auch Gegenstand der gemeinsamen Erkldarung zum
Abschluss der G-8-Sitzung in Evian vom Juni 2004, wonach unter-
nehmerische Integritat, eine gestarkte Marktdisziplin, mehr Trans-
parenz durch verbesserte Offenlegungspraktiken, wirksame Regu-
lierungen und soziale Verantwortung der Unternehmen gemeinsa-
me Prinzipien seien, die das Fundament eines gesunden gesamt-
wirtschaftlichen Wachstums bilden. Die BaFin geht davon aus, dass
umfassend informierte Marktteilnehmer es honorieren, wenn die
Geschaftsfihrung risikobewusst agiert und das Unternehmen ein
wirksames Risikomanagement installiert hat. Risikoreicheres Ver-
halten dagegen wird sanktioniert. Flr die Versicherer ergibt sich
daraus ein Anreiz, ihre Risiken noch konsequenter als bisher zu
kontrollieren und effizient zu steuern.

Marktdisziplin kann aber nur mit einem flexiblen Konzept erreicht
werden, da man sowohl den Interessen der Versicherer als auch
denen der Marktteilnehmer gerecht werden will. Was Umfang und
Haufigkeit der Offenlegung in der unternehmensspezifischen Praxis
angeht, so werden die Grundsatze der Wesentlichkeit und des
Schutzes vertraulicher Informationen berlicksichtigt. Die Ausgestal-
tung der Offenlegungspflichten ist in hohem MaBe davon abhangig,
welche Fortschritte die Arbeiten zu den Saulen I und II machen
und was sich in anderen internationalen Institutionen tut - wie et-
wa dem Weltverband der Versicherungsaufseher IAIS. Die qualitati-
ven Anforderungen sind aber schon jetzt zu erkennen: Integritat,
Qualitat und Verfligbarkeit sind die Eckpfeiler verldsslicher Finanz-
marktinformationen, und es gilt, diese Eckpfeiler in Saule III zu
verankern. Bei den Calls for Advice wird zu untersuchen sein, in-
wieweit die Anforderungen in Saule III kohdrent zu den Offenle-
gungsvorschriften der IAS/IFRS gestaltet werden kénnen. Ebenso
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. CEIOPS-Arbeitsgruppe arbeitet

Solvabilitatsregeln in Aufsichtskonzept
flr Versicherungsgruppen ein.

. Erster Schritt: Umfrage zu Solvency II

bei deutschen Versicherern.

gilt es, die unterschiedlichen Berichterstattungspflichten der grenz-
Uberschreitend tatigen Versicherer zu harmonisieren und zu verein-
fachen.

CEIOPS-Arbeitsgruppe Versicherungsgruppen

Die CEIOPS-Arbeitsgruppe “Group-Wide Supervision and Cross Sec-
toral Consistency™ hat die Aufgabe, die neuen Solvabilitatsregeln,
die die anderen Arbeitsgruppen entwickeln sollen, in ein neues Auf-
sichtskonzept fiir Versicherungsgruppen einzuarbeiten. Die EU-Ver-
sicherungsgruppenrichtlinie® hat die bis dahin bestehende Liicke
der doppelten Berlicksichtigung von Solvabilitatselementen (Double
Gearing) bei Versicherungsunternehmen, die einer Versicherungs-
gruppe angehdren, geschlossen, indem die Berechnung der Versi-
cherungsgruppen-Solvabilitat eingefiihrt wurde. Die kiinftigen Sol-
vabilitatsvorschriften der Saule I - sie werden flr die einzelnen
Personen-, Schaden- und Unfallversicherer gelten - sollen auf die
Berechnung auf Gruppenebene (bertragen werden. Dabei soll das
Konzept des MCR und des SCR beibehalten werden. Die Arbeits-
gruppe hat aber zu kldaren, inwieweit Diversifikationseffekte, die die
Eigenmittelanforderungen senken, in die Berechnung eingehen dur-
fen und welche neuen Risiken einer Versicherungsgruppe in die Be-
rechnung aufzunehmen sind. Ein Beispiel sind die Reputationsrisi-
ken, falls eine Tochtergesellschaft in die Insolvenz geht.

Neue Regeln fir Versicherungsgruppen werden sich auch aus den
kinftigen Grundsatzen fir ein internes Kontroll- und Risikomanage-
mentsystem der Saule II ableiten. Die Steuerung einer Versiche-
rungsgruppe oder gar eines Finanzkonglomerates stellt andere An-
forderungen an den Vorstand als das Leiten eines einzelnen Unter-
nehmens - zumal sich der Vorstand eines einzelnen Versicherers
auf das Versicherungsgeschaft spezialisiert hat. Es entstehen also
neue Risiken, die in ein Kontroll- und Managementsystem einzubin-
den sind. Verstarkt werden auch die Anforderungen an die Aufsicht
- vor allem fir den Fall, dass eine Versicherungsgruppe oder ein
Finanzkonglomerat grenziiberschreitend tatig ist.

Erhebungen zur Anfangssituation

Ende Oktober 2003 verschickte die BaFin als ersten Schritt zur Vor-
bereitung auf Solvency II einen umfangreichen Fragebogen an 635
Unternehmen. Ziel war es, sich einen umfassenden, aktuellen Uber-
blick Gber die Bewertungs- und Risikomessmethoden sowie die Pla-
nungen der Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds in die-
sem Bereich zu verschaffen. So konnte die BaFin einen Eindruck
darliber gewinnen, ob die Unternehmen fir Solvency II gerlstet
sind und welchen Anforderungen gerade kleinere und mittlere Un-
ternehmen gewachsen sind. Die Antworten der Unternehmen sind
im Laufe des Jahres 2004 ausgewertet und den teilnehmenden Un-
ternehmen in anonymisierter Form zugdnglich gemacht worden.

Die BaFin bewertet die Erkenntnisse aus ihrer Fragebogenaktion po-
sitiv. Es hat sich gezeigt, dass es den Versicherern bewusst ist, dass
Solvency II héhere Anforderungen an sie stellen wird und dass sie

* RL 98/78/EG.
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. Mehrheit der Unternehmen hat

Leitlinien fir Risikomanagement.

. Lebensversicherer nutzen
Asset-Liability-Management.

. Externes Beraterpanel tagt
zweimal jahrlich.

sich auf die neuen Regeln vorbereiten wollen. Eine Vielzahl von Un-
ternehmen stellt bereits eigene Uberlegungen dariiber an, wie die
neuen Anforderungen aussehen kénnten. Solvency II verfolgt einen
risikobasierten Ansatz. Das kinftige Regelwerk wird daher eine Rei-
he von Vorschriften fiir das Kapitalanlage- und Asset-Liability-Mana-
gement (ALM) und fir die internen Steuerungssysteme und Risiko-
managementverfahren der Versicherer mit sich bringen.

Die Mehrheit der Unternehmen wendet schon jetzt interne Grund-
satze oder Leitlinien in den Bereichen Risikomanagement, interne
Steuerung, ordnungsgemaBe Verwaltung, Schaden- und Riickver-
sicherungsmanagement an. Lebensversicherer nutzen dartber hin-
aus auch schon heute Asset-Liability-Management-Verfahren. Zwar
verknlpfen bislang nur wenige Unternehmen diese Leitlinien mit
der Eigenmittelausstattung — so wie es Saule II fordern wird. Das
liegt jedoch daran, dass die Anforderungen der Sdule II noch im
Entwicklungsstadium sind.

Nach der Umfrage scheinen die Lebensversicherer verstarkt risiko-
relevante Daten zu sammeln und auszuwerten. Die Unternehmen
haben ihre elektronische Datenverarbeitung aufgeristet und damit
eine Basis flir ein angemessenes Asset-Liability-Management ge-
schaffen. Darlber hinaus haben sie den Grundstein fir ein internes
Modell zur Berechnung der Eigenmittelanforderungen gelegt. Die
BaFin begriiBt es, dass die Lebensversicherer danach streben, ihre
Risiken mit Hilfe wissenschaftlich fundierter mathematisch-statisti-
scher Methoden zu quantifizieren. Auch fir die kiinftige Aufsicht
Uber kleinere und mittlere Unternehmen hat die Umfrage der BaFin
wertvolle Erkenntnisse gebracht: Es hat sich gezeigt, dass es wenig
sinnvoll sein dirfte, von kleinen und mittleren Versicherern zu ver-
langen, dass sie die Prinzipien und Methoden von Solvency II in
gleicher Weise umsetzen wie die gréBeren Unternehmen.

Projektgruppe Solvency

Die BaFin hat fir das Projekt Solvency II hausintern eine eigene
Projektgruppe eingerichtet. Die Gruppe besteht aus Experten ver-
schiedener Abteilungen und bindelt das im Haus vorhandene Wis-
sen. So kdnnen die Informationen Uber den Stand der Diskussio-
nen in den CEIOPS-Arbeitsgruppen aktuell ausgetauscht werden,
und die BaFin kann frihzeitig eine einheitliche Linie zu allen Sol-
vency II-relevanten Fragen entwickeln.

Externe Berater

Die BaFin hat auBerdem ein externes Beraterpanel mit hochkarati-
gen Vertretern aus Versicherungswirtschaft, Verbanden und Wis-
senschaft eingerichtet. Dieses Gremium hat im Jahr 2004 zweimal
getagt und der BaFin wichtige Anregungen geliefert, die Eingang in
die internationale Diskussion Uber Solvency II finden werden. Das
Beraterpanel soll weiterhin mehrmals jahrlich einberufen werden,
um Uber Fragen zu diskutieren, die im Zusammenhang mit Solven-
cy II entstehen.
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. Risikomodell der deutschen
Versicherungswirtschaft.

. Grenziuberschreitende Tatigkeit.

Die BaFin arbeitet eng mit dem Gesamtverband der deutschen Ver-
sicherungswirtschaft (GDV) zusammen. Der GDV hat ein Standard-
modell entwickelt, mit dem in Saule I das Solvenzkapital (SCR) be-
stimmt werden kann. Die BaFin hat zum ersten Entwurf des Mo-
dells Anregungen beigesteuert und war an den Besprechungen zur
Uberarbeitung und Fortentwicklung des urspriinglichen GDV-Kon-
zeptes beteiligt. Ziel war es, ein modular aufgebautes Modell zu
entwickeln, das einfach anwendbar ist, den Bedirfnissen der deut-
schen Versicherungswirtschaft entspricht und gleichzeitig den An-
forderungen gerecht wird, die international an ein Standardmodell
zu stellen sind. Im Laufe des Jahres 2005 soll das Modell fertig
entwickelt sein. Es konnte als ,deutsches Aufsichtsmodell® neben
bereits entwickelten risiko-orientierten Aufsichtsansatzen anderer
Mitgliedstaaten eine wichtige Rolle spielen.

4.6 EU-Richtlinien fiir Versicherer
und Pensionsfonds

4.6.1 Pensionsfondsrichtlinie

Die Pensionsfondsrichtlinie®** schafft einen europdischen Aufsichts-
rahmen flr rechtlich selbststéandige kapitalgedeckte Einrichtungen
in der betrieblichen Altersversorgung. Erfasst werden in Deutsch-
land die Durchfihrungswege Pensionskasse, Pensionsfonds und fa-
kultativ®* die Direktversicherung. Die Richtlinie gilt daher nicht fir
Direktzusagen und Unterstitzungskassen.** Die Finanzaufsicht des
Herkunftslandes wird kiinftig im Grundsatz in der gesamten EU
anerkannt. Nach Umsetzung der Richtlinie kénnen Einrichtungen
der betrieblichen Altersversorgung daher EU-weit tatig werden, Ar-
beitgeber die Dienste eines Anbieters aus dem EU-Ausland in An-
spruch nehmen und EU-weit agierende Unternehmen ihre betriebli-
che Altersversorgung in einem Mitgliedstaat biindeln. Trotz des ein-
heitlichen EU-Aufsichtsrahmens soll die Richtlinie die vielfaltigen
betrieblichen Altersversorgungssysteme in den einzelnen Mitglied-
staaten nicht antasten. Flr das Arbeits-, Sozial- und Steuerrecht
sind ohnehin die nationalen Bestimmungen des Tatigkeitslandes
weiter maBgeblich.

Die Richtlinie ist hinsichtlich der grenziiberschreitenden Tatigkeit
an das geltende EU-Anzeigeverfahren fir Versicherer angelehnt.
Danach beaufsichtigt grundsatzlich die Aufsicht des Herkunftslan-
des das Unternehmen (Sitzlandprinzip). Allerdings unterscheidet
die Pensionsfondsrichtlinie nicht zwischen Niederlassungs- und
Dienstleistungsverkehr. Auch sind die rein versicherungsaufsichts-
rechtlichen Befugnisse der Tatigkeitslandbehdrde enger begrenzt
als nach den Dritten EU-Versicherungsrichtlinien. Die Tatigkeits-
landbehdérde Gberwacht nur die Einhaltung der Informationspflich-
ten und ggf. der strengeren nationalen Anlagegrenzen. Eine allge-

32 RL 2003/41/EG; ABI. EU Nr. L 235/10.

* Hier steht dem nationalen Gesetzgeber nach Art. 4 der Richtlinie ein Wahlrecht zu,
ob er diesen Durchfiihrungsweg dem Anwendungsbereich der Pensionsfondsrichtlinie
unterstellen will.

* Art. 2 Abs. 2 Buchst. d und e, Erwdgungsgrund 16.
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meine Rechtsaufsicht wie im Versicherungsbereich ist nicht vorge-
sehen.*

4.6.2 Entwurf der Riickversicherungsrichtlinie

Nach langjahrigen und intensiven Verhandlungen hat die EU-Kom-
mission ihren Entwurf zur Rickversicherungsrichtlinie am 21. April
2004 offiziell vorgelegt. Die weiteren Verhandlungen fanden nun
auf Ministerratsebene und im Europaischen Parlament statt; das
Parlament hatte seine erste Expertenanhdérung im November 2004.
Die Verabschiedung der Richtlinie ist fiir das Jahr 2005 geplant.

Die Richtlinie soll den Schutz der Versicherungsnehmer starken und
das Prinzip der Sitzlandaufsicht auch bei den Riickversicherern
festschreiben. Damit werden die derzeit sehr unterschiedlichen
Aufsichtssysteme in der EU vereinheitlicht. Einige Regelungen der
Richtlinie, insbesondere flir Zulassung und Solvabilitatsanforderun-
gen, finden bereits seit der VAG-Novellierung im Dezember 2004
im deutschen Aufsichtsrecht Anwendung.

Ein Schwerpunkt der Verhandlungen zur Rickversicherungsrichtli-
nie waren Solvabilitdtsfragen, insbesondere flir das Lebensriickver-
sicherungsgeschaft. Zunachst hatte die Kommission in ihrem Ent-
wurf hdhere Solvabilitdtsanforderungen flir das Lebensriickversi-
cherungsgeschaft vorgeschlagen. Die deutsche Seite schlug dage-
gen eine Paketlésung vor. Diese einte die Interessen der wichtigs-
ten Mitgliedstaaten und wird nach bisherigem Verhandlungsstand
daflir sorgen, dass die derzeit fiir das Nicht-Lebenserstversiche-
rungsgeschdaft geltenden Regelungen ohne Erhéhung Gilbernommen
werden und einheitlich flir das gesamte Rickversicherungsgeschaft
Anwendung finden. Weiter soll das fiir die Vermdgensanlagen gel-
tende so genannte “Prudent-Person-Principle® verankert werden.
Den Mitgliedstaaten, die entgegen diesen Grundsatzes des ,vor-
sichtigen Anlegers" heute noch bestimmte Sicherheiten verlangen,
um Rulckversichereranteile an den versicherungstechnischen Riick-
stellungen der Erstversicherer abzusichern, wird voraussichtlich ei-
ne zusatzliche Ubergangsfrist gewéhrt. SchlieBlich werden nach
heutigem Stand sowohl die von den Riickversicherern im Rahmen
ihrer Geschaftstatigkeit zusatzlich erbrachten Dienstleistungen als
auch die in Deutschland gewachsenen Holdingstrukturen beibehal-
ten werden kénnen.

4.6.3 Insolvenzsicherungssysteme

Im Herbst 2004 hat die Kommission Vorschlage flr eine mogliche
kinftige Richtlinie zu Insolvenzsicherungssystemen vorgelegt, die
seitdem insbesondere durch eine vom Versicherungsausschuss ein-
gesetzte Arbeitsgruppe® diskutiert und kommentiert werden. Die
Kommissionsvorschldage sehen u.a. vor, dass im Falle der drohen-
den Insolvenz eines Versicherungsunternehmens der Bestand an
Versicherungsvertragen auf die Fonds Ubertragen werden kann.
Gerade fir Lebens- und Krankenversicherte bedeutet dies einen
notwendigen Schutz, da an sich im Insolvenzfall die Versicherungs-

*Vgl. Art. 20 Abs. 9.
* Working Group on Insurance Guarantee Schemes.
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vertrage erléschen und die Betroffenen ihren Versicherungsschutz
verlieren. Neuer Versicherungsschutz ist aber oftmals wegen Alters
oder Vorerkrankungen schwierig oder gar nicht zu erhalten. Der
Schutzbereich der Sicherungseinrichtungen soll grundsatzlich dem
Sitzlandprinzip folgen. Damit schitzt die jeweilige nationale Siche-
rungseinrichtung auch die Versicherungsvertrage, die im grenz-
Uberschreitenden Dienstleistungs- oder Niederlassungsverkehr im
Ausland abgeschlossenen worden sind. Kommission und Arbeits-
gruppe sind sich in diesem Punkt weitgehend einig.

Die Arbeitsgruppe hat sich jedoch noch nicht entschieden, fir wel-
che Versicherungssparten und fiir welche Gruppe von Versiche-
rungsnehmern (z.B. ausschlieBlich Verbraucher) die Mitgliedstaaten
eine Sicherungseinrichtung schaffen sollten. Auch ist noch nicht
abschlieBend geklart, in welchem Umfang Entschadigungen gezahlt
werden sollen, wenn ein Mitgliedsland nicht den oben beschriebe-
nen Weg einer Bestandsiibertragung wahlt. Einigkeit besteht je-
doch zwischen Kommission und nahezu allen Mitgliedern der Ar-
beitsgruppe, dass eine mdgliche Richtlinie nur zu einer Mindesthar-
monisierung fihren soll. So sollen zum Beispiel die Fragen der
Finanzierung (z.B. Vor- oder Nachfinanzierung) und der Organisati-
on der Sicherungseinrichtungen der jeweiligen nationalen Gesetz-
gebung Uberlassen bleiben.

4.7 Finanzkonglomerate

B Eu-Finanzkonglomeraterichtiinie Die 2003 in Kraft getretene EU-Finanzkonglomeraterichtlinie hat als
umgesetzt. zentrales Element die Solvenzaufsicht auf Konglomeratsebene. Die

Aufsicht beurteilt die Solvabilitdt von Finanzkonglomeraten kiinftig
branchenibergreifend auf Gruppenebene; Risiken aus den Bank-
und Versicherungsgeschaften werden durch einen einheitlichen Auf-
sichtsansatz erfasst. Eine Mehrfachbelegung von Eigenkapital mit
Risiken, wie es heute noch etwa zwischen Banken und Versicherern
einer Gruppe vorkommt, ist damit nicht mehr maoglich.
Die branchenlibergreifende Beaufsichtigung konzentriert sich auf
eine angemessene Eigenmittelausstattung auf Konglomeratsebene,
die Risikokonzentration auf Konglomeratsebene, die gruppeninter-
nen Transaktionen innerhalb des Finanzkonglomerates und die in-
ternen Kontrollmechanismen und das Risikomanagement auf Kon-
glomeratsebene.
Die Richtlinie enthélt aber auch Elemente, die die Vorschriften der
Banken-/Wertpapierdienstleistungs- und Versicherungsbranche
sowohl auf der Ebene des einzelnen Unternehmens als auch auf
Gruppenebene dndern. So sollen Unterschiede zwischen den Bran-
chenvorschriften und den Vorschriften fiir Finanzkonglomerate ver-
mieden werden. Daher kénnen zum Beispiel bei der Bilanzierung
fir branchentbergreifend tatige Konzerne gleiche Vorschriften wie
fir Finanzkonglomerate gelten.
Die EU-Finanzkonglomeraterichtlinie ist mittlerweile in deutsches
Recht umgesetzt.?”” Mit der Umsetzung werden die speziellen Rege-
lungen flr Finanzkonglomerate in das Gesetz Uber das Kreditwesen
(KWG) und das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) integriert. Der

¥ Finanzkonglomeraterichtlinie-Umsetzungsgesetz, BGBI. 2004 I, S. 3610.
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. Koordinatorenkonzept fiir die europa-
weite Beaufsichtigung eingefihrt.

. Gute Ausgangsposition einer
Allfinanzaufsicht fir die
Umsetzung der Regelungen.

Erlass einer Begleitverordnung® Uber die Angemessenheit der Ei-
genmittelausstattung auf Konglomeratsebene (,Finanzkonglomera-
te-Solvabilitats-Verordnung") ist in Vorbereitung. Das formelle An-
hérungsverfahren war wahrend der Drucklegung im Gange.

Flr Finanzkonglomerate, die in mehr als nur einem Mitgliedstaat
tatig sind, soll eine einzige nationale Aufsichtsbehdérde als Entschei-
dungsinstanz zustandig sein (Koordinator). Wer Koordinator wird,
ergibt sich zum Beispiel daraus, welches Unternehmen an der Spit-
ze der Gruppe steht, wer dieses Unternehmen zugelassen hat oder
auch welche Branche (Banken-/Wertpapierdienstleistungs- oder
Versicherungsbranche) innerhalb der Gruppe die gréBte ist. Die
Aufgaben und Verantwortlichkeiten des Koordinators gelten jedoch
ausschlieBlich fur die Gesamtaufsicht tiber das Finanzkonglomerat.
Die Zustandigkeiten nach den jeweiligen Branchenvorschriften blei-
ben bei den betroffenen nationalen Aufsichtsbehérden. So wird ei-
ne nationale Aufsichtsbehdrde, die zur Beaufsichtigung von Unter-
nehmen auf Einzel- oder Gruppenebene ermachtigt ist (,,zustéandige
Behoérde"), in den meisten Féllen eine eher untergeordnete Rolle
spielen. Ihre Tatigkeit ist groBtenteils auf einen Informationsaus-
tausch mit anderen Aufsichtsbehdrden begrenzt. Eine nationale
Aufsichtsbehérde, die mit der branchenbezogenen Gruppenaufsicht
der jeweiligen beaufsichtigten Unternehmen des Finanzkonglome-
rates betraut ist (,relevante zustdndige Behorde"), arbeitet dage-
gen mit dem Koordinator in unterschiedlichen Formen zusammen,
zum Beispiel beim Planen und Koordinieren der laufenden Aufsicht
und in Krisensituationen.*

Die Aufgaben des Koordinators sind insbesondere:*

e Generelle Aufsicht und Beurteilung der Finanzlage eines Finanz-
konglomerats.

e Koordinierung der Sammlung und gezielte Weitergabe zweckdien-
licher bzw. grundlegender Informationen bei der laufenden Uber-
wachung und in Krisensituationen, einschlieBlich der Weitergabe
von Informationen, die eine ,zustandige Behdérde" zur Erfillung
ihrer Aufsichtspflichten gemaB den Branchenvorschriften benétigt.

e Beurteilung der Einhaltung der Vorschriften fiir die angemessene
Eigenkapitalausstattung und der Bestimmungen Uber Risikokon-
zentrationen und gruppeninterne Transaktionen.

e Beurteilung der Struktur, der Organisation und der internen Kon-
trollsysteme des Finanzkonglomerats.

e Planung und Koordinierung der Aufsichtstadtigkeiten bei der lau-
fenden Aufsicht und in Krisensituationen in Zusammenarbeit mit
den ,relevanten zustdandigen Behorden®.

Das Koordinatormodell ist ein neues Instrument in der europai-
schen Aufsichtslandschaft. Der Informationsfluss zwischen den na-
tionalen Aufsichtsbehdrden steigt, und AufsichtsmaBnahmen wer-
den gemeinsam koordiniert und geplant. Damit wird die Aufsicht

* Die Begleitverordnung ist nach § 10b Abs. 1 Satz 2 KWG und § 104q Abs. 1 Satz 2
VAG vorgesehen.

* Art. 2 Nr. 16 der Richtlinie 2002/87/EG definiert die ,zustandige Behorde"; Art. 2 Nr.
17 die ,relevante zustandige Behorde™.

4 8§ 8a Abs. 2 Satz 2 KWG bzw. § 104 Abs. 2 Satz 2 VAG.
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. I0SCO verdffentlicht “Code of Conduct
Fundamentals flr Ratingagenturen™.

. Auch EU-Kommission und CESR
sollen Regeln vorlegen.

Uber international tatige Finanzgruppen effizienter. Fir die Finanz-
konglomerate ergeben sich gleichzeitig Kostenvorteile, da zum Bei-
spiel einige Meldeanforderungen nur noch gegeniiber einer einzigen
Aufsichtsbehérde bestehen.

Die BaFin ist als Allfinanzaufsicht fir samtliche deutsche Finanzkon-
glomerate als alleiniger nationaler Ansprechpartner zustandig - un-
abhangig davon, welche Rolle sie innerhalb des Koordinatormodells
einnimmt und welcher Branche die Unternehmen des Konglomerats
angehdren. Sie hat daher gerade auch in Bezug auf Finanzkonglo-
merate einen Vorteil gegeniiber mehreren sektoralen Aufsichtsbe-
hérden. Dies gilt umso mehr, da die derzeit ermittelten und gemel-
deten deutschen Finanzkonglomerate eine héchst heterogene Struk-
tur aufweisen. Sie sind teils versicherungs-, teils bankendominiert
und agieren sowohl rein national als auch europa- oder weltweit.

4.8 Ratingagenturen

Im Berichtsjahr haben sich verschiedene internationale, europai-
sche und nationale Gremien mit dem Thema Ratingagenturen und
deren moglicher Regulierung beschaftigt. Anfang Dezember 2004
hat die internationale Vereinigung der Wertpapieraufseher, die In-
ternational Organisation of Securities Commissions (IOSCO) einen
groBen Schritt vollzogen, in dem sie die “"Code of Conduct Funda-
mentals flir Ratingagenturen®" in Berlin verabschiedet hat. Die Code
Fundamentals stellen grundlegende Verhaltensregeln fiir Rating-
agenturen auf. Ihnen kommt keine gesetzliche Verbindlichkeit zu;
die Agenturen sind daher grundsatzlich frei in ihrer Entscheidung,
ob und wie sie die Fundamentals in ihrem eigenen Verhaltenskodex
umsetzen wollen. Die Mitglieder des Technical Committees der
I0SCO, die den Verhaltenskodex ausgearbeitet haben, erwarten
aber, dass die Ratingagenturen die Code Fundamentals vollstandig
in die eigenen Vorgaben integrieren werden. Weichen die Rating-
agenturen bei einzelnen Vorgaben von den Code Fundamentals ab,
sollen sie diese Abweichung der Offentlichkeit darlegen. Die IOSCO
hat einen flexiblen Rahmen geschaffen, damit die Agenturen bei
der Gestaltung ihrer Verhaltenkodizes den national unterschiedli-
chen, rechtlichen und wirtschaftlichen Umstanden Rechnung tragen
kdnnen.

Das Europaische Parlament hat am 10. Februar 2004 beschlossen,
dass die EU-Kommission in enger Zusammenarbeit mit CESR, dem
Ausschuss der europadischen Wertpapierregulierungsbehérden in
Europa, Vorschlage fir einheitliche Regeln fliir Ratingagenturen vor-
legen soll. Gleichzeitig wurden die Agenturen selbst aufgefordert,
bis Mitte 2005 die Einrichtung einer selbst regulierten Schiedsstelle
zu diskutieren. Vorangegangen waren Diskussionen im Europai-
schen Parlament Gber den Umgang mit Ratingagenturen. Im An-
schluss an den Parmalat-Skandal und den mit groBer Mehrheit ver-
abschiedeten Beschluss des Europaischen Parlaments hat die Euro-
paische Kommission Anfang Juli 2004 CESR um technischen Rat
bei der Behandlung von Ratingagenturen gebeten. Dabei sollen
potenzielle Interessenkonflikte innerhalb der Agenturen, Transpa-
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. Zeitlich befristetes ,Partielles
Endorsement™ beim IAS 39.

renz bezliglich der verwendeten Methoden, rechtliche Fragen im
Zusammenhang mit dem Zugang zu Insiderinformationen und der
Mangel an Wettbewerb im Ratinggeschdft beachtet werden.

Durch den Bezug zu den neuen Eigenkapitalrichtlinien kooperiert
CESR auch mit CEBS, dem Ausschuss der europaischen Bankauf-
sichtsbehérden, und hat — wegen der starken internationalen Di-
mension - Kontakt mit der SEC aufgenommen, die derzeit an ei-
nem Regulierungskonzept flir Ratingagenturen arbeitet. Doppelar-
beiten mit der IOSCO sollen vermieden werden. Grundlage der
Empfehlungen von CESR werden die Code of Conduct Fundamen-
tals der IOSCO sein, denn an ihnen haben alle international wichti-
gen Aufseher mitgewirkt. Ob CESR darliber hinaus eine Registrie-
rung oder Regulierung beflirworten wird, ist noch offen.

Die Rolle der Ratingagenturen im Kapitalmarkt
Ratingagenturen sind in erster Linie Informationsmittler, die die In-
formationsasymmetrie zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber re-
duzieren kénnen. Ihre Ratingurteile beschreiben die Fahigkeit eines
Schuldners, seine Verbindlichkeiten gegeniiber Glaubigern zu be-
gleichen. Verlassliche Ratingurteile erméglichen damit eine volks-
wirtschaftliche Effizienzsteigerung, weil nicht jeder einzelne Kredit-
geber alle seine Kreditnehmer selbst tberpriifen muss.

Durch aufsichtliche Vorgaben werden die Urteile von Ratingagentu-
ren kinftig noch bedeutsamer. So kénnen Banken beim modifizier-
ten Standardansatz nach Basel II bei der Berechnung der Kapital-
unterlegung auf externe Ratings zurilickgreifen. Im Gegenzug wer-
den aber auch besondere Anforderungen an jene Ratings bzw.
Agenturen gestellt. Ratingagenturen missen zum Beispiel objektiv,
unabhangig und transparent arbeiten, ihr Ratingurteil veréffentli-
chen und ausreichende Ressourcen vorhalten. In der Versiche-
rungsaufsicht finden externe Ratings derzeit Berlcksichtigung,
wenn Vermdgensanlagen bewertet werden.* Die geplante europai-
sche Neuregelung der Solvenzanforderungen an Versicherungsun-
ternehmen von Solvency II wird aber voraussichtlich den Anwen-
dungskreis flr Ratings deutlich erweitern.

Der Markt fir Ratingleistungen hat vergleichsweise hohe Marktein-
trittsbarrieren. Ratingagenturen leben von der Glaubwiirdigkeit ih-
rer Urteile und ihrer damit erworbenen Reputation, die teilweise
sogar hoheitlich anerkannt ist. Jeder neue Wettbewerber muss die-
se Reputation erst einmal aufbauen. Die geringe Wettbewerbsin-
tensitat kann aber auch Vorteile haben: Eine durch wenige starke
Unternehmen gepragte Marktstruktur sichert méglicherweise eine
gewisse Qualitat und die Unabhdngigkeit gegeniiber den Auftragge-
bern.

4.9 Rechnungslegung

4.9.1 Entwicklungen bei den IAS/IFRS

Mit dem Jahr 2005 beginnt ein neuer Abschnitt fur die Rechnungs-
legung in der EU. Dann werden die IAS/IFRS flr die Konzernab-

“ Rundschreiben 1/2002 und 29/2002.
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schlliisse der meisten kapitalmarktorientierten Unternehmen ver-
bindlich. Damit die IAS/IFRS auch zu europdischem Recht werden
kénnen, ist ihre Anerkennung durch die EU - das “Endorsement" -
Verfahren - eingerichtet worden. Mit Ausnahme des IAS 39 sind
mittlerweile alle Standards in europdisches Recht ibernommen
worden.

Die Umsetzung des IAS 39 ist dagegen schwierig, da sich insbe-
sondere an den Themen Hedging-Transaktionen und der “Full Fair
Value Option™ die internationale Debatte zwischen Banken, Aufse-
hern, EU und den Standardsettern entziindet hat. Im Oktober 2004
hat das Accounting Regulatory Committee daher beschlossen, den
IAS 39 Rechnungslegungsstandard zeitlich befristet nicht vollstan-
dig, sondern mit zwei folgenden Ausnahmen in EU-Recht zu Uber-
nehmen (“Partial Endorsement"): So ist die Fair Value Option nicht
auf die Bewertung von Verbindlichkeiten auBerhalb des Handelsbe-
standes anwendbar. Auch werden die restriktiven Regelungen des
IAS 39 zum Makro-Hedging** gelockert, so dass auch Spareinlagen
(“Core Deposits") in den “Fair Value Hedge"™ miteinbezogen werden
kénnen. Es besteht ein Mitgliedstaatenwahlrecht innerhalb der EU,
die strengere Regelung des IASB als nationales Recht festzuschrei-
ben.

Mit diesem bisher einmaligen Vorgehen der EU wird aber die Er-
wartung verknupft, dass sich insbesondere die Banken mit dem
IASB (ber eine angemessene Bilanzierung von Hedging-Transaktio-
nen einigen. Aus aufsichtlicher Sicht sind mit der Anwendung des
IAS 39 verschiedene Probleme verbunden, die erst noch zu I6sen
waren. Es geht zum Beispiel um die Spielrdume bei der Bewertung
von einzelnen Finanzinstrumenten und Verbindlichkeiten im Rah-
men der Fair Value Option und um die Bewertung von Krediten
zum beizulegenden Zeitwert.

“2 Bilanzierung von AbsicherungsmaBnahmen im Zusammenhang mit Zinsanderungsrisi-
ken.
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Auswirkungen der IAS/IFRS auf den deutschen Finanzsektor
Um die Auswirkungen der Umstellung auf die neuen Rechnungsle-
gungsstandards flir den deutschen Finanzsektor abschédtzen zu
kénnen, fihrte die BaFin zwischen Oktober und Dezember 2004
Gesprache mit mehreren Banken und Versicherungen. Folgende
Tendenzen zeichnen sich dabei ab:

e Generell sehen es die befragten Unternehmen und Institute als
vorteilhaft an, dass die neuen Standards mehr Transparenz und
internationale Vergleichbarkeit schaffen. Fir manche Institute
kann dies dazu beitragen, den Zugang zu Eigenkapitalinstrumen-
ten des US-Kapitalmarktes zu erleichtern.

e Kritisch wird allerdings der Rechnungslegungsstandard IAS 39
betrachtet. Allgemein werden die ausufernden Dokumentations-
pflichten und die hohe Komplexitat als Nachteil angesehen. Da
es zahlreiche Bewertungs- und Klassifizierungswahlrechte gibt,
beflirchten einige Institute, dass die Analyse von Jahresabschlis-
sen nur noch Spezialisten vorbehalten ist, mit der Folge, dass sie
nur noch bedingt vergleichbar sind.
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. Konzepte fir “Prudential Filters"
bei der Anwendung der IAS/IFRS.

¢ Generell rechnen die befragten Unternehmen und Institute mit
einer zunehmenden Volatilitdt der ausgewiesenen Ergebnisse
durch die neuen Rechnungslegungsstandards. Dabei beschaftigt
Banken und Versicherungen die Frage, inwieweit Analysten, Jour-
nalisten, Vorstande und Anleger mit dieser Volatilitdt umgehen
kénnen.
Die Anforderungen an das “Hedge Accounting" flihren zu einem
Anstieg bei externen AbsicherungsmaBnahmen. Die bislang bei
Banken vorherrschende Praxis, vorrangig interne Absicherungs-
transaktionen zu nutzen, wird durch das Verbot der bilanziellen
Abbildung nach IAS/IFRS in ihrer Bedeutung zuriickgedrangt. Der
Anstieg des Volumens externer Absicherungen wird von der Auf-
sicht sorgfaltig beobachtet werden miissen, da hiermit das Kon-
trahentenrisiko und somit die Systemstabilitat an Bedeutung ge-
winnen durften.
Die Rechnungslegung nach IAS verlangt gemdB dem Prinzip der
Durchschaubilanzierung einen Ausweis aller in Spezialfonds ent-
haltenen Wertpapiere. Spezialfonds als Instrument der Bilanz-
bzw. Ergebnisglattung verlieren damit an Bedeutung. Im Vorder-
grund bei den Motiven fir die Anlage in Spezialfonds werden die
Asset-Managementleistungen des Fondsanbieters stehen. Einige
Institute sehen auch einen Riickgang des Volumens an Leasing-
transaktionen auf Grund der IAS/IFRS-Bilanzierungsvorschriften.
Im Gegenzug kénnten neue Dienstleistungen flr institutionelle
Kunden, wie die Abwicklung, Bewertung und Bilanzierung kom-
plexer Transaktionen aus einer Hand, am Markt nachgefragt wer-
den.
¢ Allerdings vertreten die meisten befragten Institute und Unter-
nehmen die Auffassung, dass Auswirkungen der IAS/IFRS Bilan-
zierung auf die Ausgestaltung der Produktpalette die Ausnahme
bleiben diirften. Diese Aussage ist jedoch mit dem Vorbehalt ver-
sehen, dass in den meisten befragten Unternehmen das Thema
IAS/IFRS bislang Uberwiegend als reines Rechnungslegungs- bzw.
IT-Projekt gesehen wurde. Es ist daher durchaus damit zu rech-
nen, dass Finanzunternehmen Veranderungen in Produktdesign
und ggf. sogar Geschaftsmodellen vornehmen kdnnten.

Mit der Einfihrung der IAS/IFRS-Rechnungslegung fiir den Kon-
zernabschluss und damit der Abkehr von der bisherigen HGB-Rech-
nungslegungswelt gehen erhebliche Anderungen beim Ausweis eini-
ger Geschafte und bei der Bewertung zahlreicher Bilanzposten ein-
her. So ist damit zu rechnen, dass sich auch die Zusammensetzung
der einzelnen aufsichtlichen Eigenkapitalkomponenten dndern wird.
Die deutsche Aufsicht ist in der vergleichsweise komfortablen Si-
tuation, dass die Beaufsichtigung der Banken bis auf weiteres auf
Basis der HGB-Einzelabschllsse erfolgen wird. Das wird auch im
Hinblick auf die zusammengefasste Beaufsichtigung gemaB § 10a
KWG zundchst weiterhin der Fall sein, da die aufsichtliche Konsoli-
dierung ebenfalls die Einzelabschliisse als Ausgangspunkt hat. Mit
der Ausnahme, dass IAS/IFRS- bzw. US-GAAP-Konzernabschliisse
fur die Ermittlung der Gruppensolvabilitdt zugrunde gelegt werden
kdénnen, gestaltet sich die Situation bei den Versicherern dhnlich.
Im Berichtsjahr zeichnet sich die Tendenz ab, dass die Dualitat der
Rechnungslegung bei den kapitalmarktorientierten Unternehmen,
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also IAS/IFRS-Konzernabschlisse und HGB-Einzelabschllisse, nur
flr eine begrenzte Zeit praktikabel ist. Schon heute zahlt es daher
zu den Aufgaben einer Aufsicht, L6sungen flr Fragen zu erarbei-
ten, die sich aus der Anwendung der IAS/IFRS-Standards ergeben.
Um in dieser wichtigen Diskussion sinnvolle Lésungen unter Be-
rticksichtigung deutscher Interessen zu sichern, macht die BaFin in
zahlreichen internationalen Gremien ihren Einfluss geltend. Diese
Gremien beschdftigen sich schon mit den mdglichen Auswirkungen
der IAS/IFRS auf die Ermittlung der aufsichtlichen Eigenmittel. Da-
bei wird diskutiert, wie bei gegebener Eigenmitteldefinition in einer
veranderten Rechnungslegungslandschaft eine den aufsichtlichen
Anforderungen entsprechende Ermittlung der Eigenmittelkompo-
nenten erreicht werden kann. Relativ weit fortgeschritten sind da-
bei die Uberlegungen in der Bankenaufsicht, aber auch die Versi-
cherungsaufsichtsgremien arbeiten an solchen Konzepten, die als
Prudential Filters mittlerweile bekannt geworden sind.

Prudential Filters

Unter Prudential Filters werden Konzepte zur Begrenzung der An-
rechnung von IAS/IFRS-Bilanzeffekten bei der Berechnung des auf-
sichtsrechtlichen Eigenkapitals verstanden. Wichtigste Themenge-
biete sind die Behandlung immaterieller Vermdgenswerte, latenter
Steuern sowie unrealisierter Gewinne. So werden im Gegensatz zur
HGB-Rechnungslegung unter IAS/IFRS verstarkt unrealisierte Ge-
winne bei Wertpapieren und Immobilien ausgewiesen. Der Ausweis
kommt vor allem durch die Einrichtung der Neubewertungsricklage
fur “Available for Sale" (AfS)-Bestdande und fir eigengenutzte Im-
mobilien und durch die GuV-wirksame Neubewertung von Invest-
mentimmobilien zustande. Fir die Neubewertungsriicklage, die im
Rahmen der “Fair Value"-Bewertung der Wertpapiere der “AfS"“-Ka-
tegorie gebildet wird, liegen Vorschldge aus Basel und Brissel vor,
nach denen 45 Prozent der Neubewertungsriicklage als Tier II-Ka-
pital bzw. Ergdnzungskapital akzeptiert werden. Das entspricht im
Ergebnis der derzeitigen KWG-Regelung zu den Neubewertungsre-
serven. Eine ahnliche Regelung wie fir die “"AfS"-Bestdnde ware
auch fiur die Behandlung der Neubewertungseffekte bei Immobilien
denkbar, wie sie im IAS 16 bzw. IAS 40 vorgesehen sind.

Die IAS/IFRS-Bilanzierung betrifft auch die Bilanzierung von Pensi-
onsrickstellungen. Im Vergleich zur HGB-Rechnungslegung ist ten-
denziell mit einem Anstieg der Pensionsriickstellungen zu rechnen.
Dies betrifft auch von der BaFin beaufsichtigte Unternehmen. Das

Thema Pensionsrickstellungen hat die Aufsicht auch aufgrund der

umestrittenen Bilanzierungspraxis in der nationalen und internatio-

nalen Rechnungslegung beschaftigt.

Pensionsriickstellungen

Die Abbildung von Pensionsrickstellungen in der Bilanz ist ein du-
Berst komplexer Vorgang. Die auf internationaler wie auch nationa-
ler Ebene dazu geltenden Bilanzierungsregeln haben im Ergebnis
unterschiedliche Vor- und Nachteile, so dass es bisher an einem al-
le Beteiligten zufrieden stellenden Konzept noch fehlt.
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. Nationale Ebene:
zweistufiges Prifungsverfahren.

. Européische Ebene: CESR-Fin.

Die internationalen Rechnungslegungsvorschriften IFRS und US-
GAAP gestatten den bilanzierenden Unternehmen Gestaltungsmaog-
lichkeiten und Ermessensspielrdaume bei leistungsorientierten Pensi-
onszusagen. Sie kénnen dazu flhren, dass die tatsachlichen Ver-
pflichtungen nicht in voller Héhe bilanziert werden und so stille
Lasten entstehen.

Im Gegensatz zu den internationalen Rechnungslegungsvorschrif-
ten liegt das Problem der nationalen handels- bzw. steuerrechtli-
chen Vorschriften zu Pensionsriickstellungen darin, dass verschie-
dene Einflussfaktoren auf die Verpflichtungshéhe nicht angemessen
bericksichtigt werden. Hierzu zdhlen insbesondere Langlebigkeit,
Gehalts- und Rententrends sowie die Kapitalmarktverzinsung.
SchlieBlich sind die teilweise betrachtlichen Verpflichtungsvolumina
und deren zukiinftige Begleichung durch die Unternehmen grund-
satzlich kritisch zu hinterfragen. Aus den genannten Griinden uber-
denken die internationalen Standardsetter und auch die Aufsichts-
behdrden ihre Strategien.

4.9.2 Enforcement

Fragen der Bilanzkontrolle, dem Enforcement von Rechnungsle-
gungsstandards, beschaftigten die BaFin im Berichtsjahr auf natio-
naler, europdischer und internationaler Ebene intensiv.

In Deutschland wurde Ende Oktober 2004 das Bilanzkontrollgesetz
(BilKoG) verabschiedet. Danach missen ab Juli 2005 kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen mit einer externen Prifung ihrer Rech-
nungslegung rechnen. Die Prifung soll stichprobenartig oder bei
konkretem Verdacht auf Bilanzmanipulation erfolgen. Das BilKoG
sieht ein zweistufiges Prifungsverfahren vor. Auf der ersten Stufe
soll ein von staatlicher Seite beauftragtes privatrechtliches Gremi-
um - die Prifstelle — agieren. Das gepriifte Unternehmen soll auf
freiwilliger Basis an der Priifung mitwirken. Die BaFin, der allein
hoheitliche Befugnisse zustehen, wird auf zweiter Stufe tdtig, wenn
das Unternehmen nicht freiwillig an der Prifung mitwirkt oder er-
hebliche Zweifel an der Richtigkeit der Ergebnisse der Priifstelle
bestehen. Das geprifte Unternehmen muss aufgedeckte Bilanzfeh-
ler grundsatzlich bekannt machen. Wie im BilKoG vorgesehen, wird
die BaFin die Aufgaben der Bilanzkontrolle ab Juli 2005 wahrneh-
men.

Die BaFin hatte als CESR-Fin-Mitglied groBes Interesse an der Ver-
abschiedung des BilKoG. CESR-Fin entwickelt Standards zum Enfor-
cement, um eine europaweit einheitliche Anwendung der interna-
tionalen Rechnungslegungsstandards (IAS/IFRS) sicherzustellen.®
Die BaFin konnte maBgeblichen Einfluss auf die Verabschiedung
des CESR-Standards** “Enforcement of Standards on Financial In-
formation in Europe®™ nehmen. Dieser gibt eine EU-weit harmoni-
sierte Grundstruktur eines nationalen Enforcementsystems vor. Das
nationale BilKoG berticksichtigt schon diese Grundstruktur.

* Weitere Informationen, auch zu den einzelnen Standards, sind unter www.cesr-eu.org
zu finden.
*“ CESR Standard No. 1 on Financial Information.
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. Internationale Ebene: 10SCO-
Mitglieder tauschen Informationen.

Zur Koordinierung der nationalen Enforcement-Aktivitaten dient der
zweite Standard® “Coordination of Enforcement Activities". Danach
sollen sich in einem neuen Gremium - der “European Enforcer
Coordination Session™ (EECS) - die fir die Durchsetzung von Rech-
nungslegungsstandards zustdandigen Stellen regelmaBig Gber kon-
krete Enforcement Entscheidungen austauschen. Das EECS hat sei-
ne Tatigkeit Anfang 2005 aufgenommen.

Zur naheren Ausgestaltung des Standards No. 2 hat CESR eine
Leitlinie ("Guidance for the Implementation of Co-Ordination of En-
forcement of Financial Information™) erlassen. Danach sind bei-
spielsweise die wichtigsten Entscheidungsgriinde eines nationalen
Rechnungslegungsfalls in einer Datenbank in englischer Sprache
einzustellen. Auch wenn die Datenbank nicht 6ffentlich zuganglich
ist, hat die BaFin sich daflir eingesetzt, dass unternehmensbezoge-
ne Daten vor Einstellung eines Rechnungslegungsfalles in die Da-
tenbank anonymisiert werden kénnen. Die national flir die Durch-
setzung von Rechnungslegungsstandards zustdandigen Stellen sollen
die Datenbank konsultieren, bevor sie eine Enforcement-Entschei-
dung treffen. Die BaFin halt es nicht zuletzt aus Transparenzgriin-
den flr sinnvoll, dass nicht vertrauliche Teile der Datenbank auch
der Offentlichkeit zugénglich gemacht werden.

Neben CESR setzt sich auch IOSCO* mit dem Thema Enforcement
auseinander. Ziel ist es, durch einheitliches Enforcement eine welt-
weite Harmonisierung der Anwendung internationaler Rechnungsle-
gungsstandards zu erreichen. Hierzu sollen die Mitglieder der
IOSCO Informationen im Bereich des Enforcement auf regelmaBi-
ger Basis miteinander austauschen. IOSCO erarbeitet eine entspre-
chende Struktur und orientiert sich dabei stark an den Arbeiten
von CESR. So soll bei IOSCO - ahnlich wie bei CESR - eine Daten-
bank mit Enforcement-Entscheidungen errichtet werden. I0SCO
Mitglieder sollen, bevor sie eine Enforcement-Entscheidungen tref-
fen, diese Datenbank konsultieren. Eine Verschmelzung der Daten-
banken von IOSCO und CESR ist allerdings derzeit nicht geplant.
Stattdessen soll zwischen diesen Organisationen ein Erfahrungs-
austausch im Bereich der Bilanzkontrolle stattfinden. Aus Sicht der
BaFin ist eine Zusammenarbeit zwischen I0SCO und CESR zu be-
griBen.

* CESR Standard No. 2 on Financial Information.
% Weitere Informationen sind unter www.iosco.org zu finden.
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1 Verbraucherbeschwerden

Im Jahr 2004 wandten sich insgesamt 27.262 Kunden von Versi-

cherungsunternehmen, Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten
an die BaFin. Diese Zahl liegt um gut zwdIf Prozent Gber der Ver-
gleichszahl des Vorjahres von 24.260 Eingaben.

Kundenbeschwerden sind eine wichtige Erkenntnisquelle flir mégli-
che Missstande bei den beaufsichtigten Unternehmen. Sie geben
Anlass zu prifen, ob ein Unternehmen gegen Verhaltenspflichten
verstoBen hat und ob aufsichtsrechtliche MaBnahmen nétig sind.

Deshalb geht die BaFin jeder Beschwerde nach. Haufig fordert sie
das betroffene Unternehmen zur Stellungnahme auf, um sich ein
vollstandiges Bild zu verschaffen. Das Gesetz sieht vor, dass die
BaFin allein im oOffentlichen Interesse tatig wird. Dennoch hilft sie,
soweit mdglich, auch dem einzelnen Kunden mit seinem Problem.
Etwa indem sie auf das Unternehmen einwirkt, einen Fehler zu kor-
rigieren oder indem sie die rechtliche Situation in verstandlichen
Worten erlautert.

Das Beschwerdeverfahren ist kein auBergerichtliches Streitschlich-
tungsverfahren. Dafir stehen Ombudsleute zur Verfliigung. Auch
kann es zum Beispiel bei Schadenersatzanspriichen eine zivilrecht-
liche Klage nicht ersetzen.

1.1 Beschwerden iiber Kreditinstitute und
Finanzdienstleister

Entwicklung der Beschwerdezahlen

2004 beschwerten sich 3.755 Blrger bei der BaFin Uber Kreditinsti-
tute und Finanzdienstleister. Hinzu kamen 59 Petitionen, die Gber
den Deutschen Bundestag zur BaFin kamen, und 461 allgemeine
Anfragen ohne konkreten Beschwerdegrund. Insgesamt 1.120 Be-
schwerden hatten Erfolg. Nicht in allen diesen Fallen hatten sich
die Unternehmen rechtlich falsch verhalten, gelegentlich entschlos-
sen sie sich zu einer Kulanzregelung.

Fdlle aus der Praxis

Auch in diesem Jahr erreichten die BaFin wieder Beschwerden zum
~Konto fur jedermann®. In den meisten Fallen hatten die Institute
gute Grinde, ein Konto zu verweigern. War die Eréffnung oder
Weiterflihrung eines Kontos jedoch nicht unzumutbar, intervenierte
die BaFin zugunsten der Betroffenen und bewegte die Institute da-
zu, das gewlinschte Konto einzurichten. Die Bereitschaft der Insti-
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tute zum Entgegenkommen im Einzelfall war dabei erfreulich. Die
Einrichtung eines zweiten Kontos kann jedoch nicht verlangt wer-
den.

Nach einer aktuellen Entscheidung des Bundesgerichtshofs* ist bei
langfristigen Sparpldanen ein ,unbestimmter formularmaBiger Zins-
anderungsvorbehalt" unzulassig. Welche Regelung an die Stelle der
fur unwirksam erklarten Klausel treten soll und welche Bezugsgro-
Ben zuldssig sind, geht aus dem Urteil nicht hervor. Werden durch
Beschwerden VerstoBe gegen das Urteil bekannt, wirkt die BaFin
diesem Missstand entgegen.

Anfragen zur Einlagensicherung betrafen insbesondere Direktban-
ken, die der Einlagensicherungseinrichtung des Bundesverbandes
deutscher Banken angeschlossen sind, sowie Zweigstellen nieder-
landischer oder 6sterreichischer Banken, die der Einlagensicherung
ihres Heimatlandes mit einer Sicherungsgrenze von 20.000 € pro
Einleger angehdren. Als vorteilhaft erwies sich, dass viele Blrger
vor Aufnahme einer Geschaftsbeziehung bei der BaFin anfragten
und so die Auskunft der Aufsicht als Entscheidungshilfe mitberick-
sichtigen konnten.

Kunden rigten zunehmend Institute, die bei der Kreditvergabe
erstmals eine vom Wirtschaftsprifer oder Steuerberater erstellte
Plausibilitédgtsbeurteilung zum Jahresabschluss verlangten (§ 18
KWG). Bankaufsichtlich waren diese Anforderungen nicht nur nicht
zu beanstanden, sondern erwilinscht. Die Kreditnehmer akzeptier-
ten ganz Uberwiegend diese Information der BaFin.

Bei den Eingaben zur Finanzierung so genannter ,Schrottimmobi-
lien® versuchten die Beschwerdefiihrer zu erreichen, dass die Ban-
kenaufsicht sie bei der Riickabwicklung des gesamten Geschafts
durch die finanzierende Bank unterstltzt. Kreditvertrage, die in ei-
ner Haustlrsituation geschlossen wurden, kénnen nach § 1 Abs. 1
des Haustirwiderrrufsgesetzes widerrufen werden, soweit eine Be-
lehrung Gber das Widerrufsrecht unterblieb. Den Darlehensneh-
mern nutzt der Widerruf des Kreditvertrages jedoch kaum etwas,
da sie die Immobilien nur mit Verlust verkaufen kédnnen. Nur wenn
Kredit- und Kaufvertrage in Ausnahmefdllen als einheitliches Ge-
schaft zu bewerten sind, besteht die Méglichkeit, auch den Kauf-
vertrag rickgangig zu machen. Eine wirtschaftliche Einheit liegt
nach der Rechtsprechung des BGH unter anderem dann vor, wenn
der Erwerber im Vertrag als ,Kaufer und Darlehensnehmer" be-
zeichnet wird, oder wenn das verkaufende Unternehmen und der
Kreditgeber einheitliche oder aufeinander abgestimmte Formulare
verwenden.®® Verschiedene Institute sind zu Vergleichsregelungen,
wie Zinssenkung oder teilweisen Forderungsverzicht, bereit, wenn
der Kunde durch die Finanzierung in eine finanzielle Notlage gera-
ten ist und diese nachweist. Nicht selten ist gerade die Nachfrage
der BaFin der AnstoB, den das Institut braucht, um noch einmal
sehr ernsthaft ein Entgegenkommen zu prifen.

47 Urteil vom 17.02.2004; XI ZR 140/03.
4 Urteil vom 09.04.2002; XI ZR 91/00.
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Zum Thema Vorfalligkeitsentschadigung gingen auch dieses Jahr
wieder viele Beschwerden ein. Wie in den Vorjahren bemangelten
die Kunden die Hohe der von den Instituten berechneten Entscha-
digung. Stand dem Kreditnehmer unter anderem bei Verkauf des
Objektes ein Anspruch auf vorzeitige Riickzahlung des langfristigen
Festzinsdarlehens zu*, stellte die BaFin keine Verst6Be der Institu-
te fest. Bestand kein entsprechender Anspruch, war die Bank mit-
hin darin frei, ob und nach welchen Konditionen sie sich auf eine
vorzeitige Rickzahlung einlieB, verlangten die Institute in aller Re-
gel gleichwohl keine hoheren Betrage. In einigen Fallen forderte
die BaFin jedoch Institute auf, die Berechnung der Entschadigung
detaillierter darzustellen.

Beschwerden Uber Institute, die den Austausch von Sicherheiten
ablehnten, waren allesamt unbegriindet. Die Unternehmen hielten
sich an die Vorgaben des Bundesgerichtshofs.*® Danach ist einem
Institut der Austausch zumutbar, wenn die als Ersatz gebotene Si-
cherheit das Risiko der Bank genauso gut abdeckt wie die beste-
hende, der Darlehensnehmer die Kosten fiir den Austausch tragt
und der Bank keine Nachteile bei der Verwaltung oder Verwertung
der Ersatzsicherheiten entstehen.

Einige Kunden beschwerten sich bei der BaFin Gber Falschbuchun-
gen. Nur in den wenigsten Fallen lag der Fehler bei der Bank. Bei
Online-Uberweisungen iiber das Internet oder lber ein SB-Term-
inal ist der Kunde fir eine korrekte Auftragserteilung verantwort-
lich. Die Bank darf hier ausschlieBlich anhand der Kontonummer
buchen. In anderen Uberweisungsarten, in denen eine Bank die
Uberweisung fehlerhaft anhand der Kontonummer statt auf dem
Konto des bezeichneten Empfangers gutgeschrieben hatte, korri-
gierte sie die Buchung nach dem entsprechenden Hinweis der
BaFin. Beschwerden iiber die Laufzeit von Uberweisungen waren
selten und stets unbegriindet.

Im Berichtsjahr gab es wieder einige Beschwerden Uber liberhdhte
Entgelte. In einigen Fallen berechneten Institute auch flir Service-
leistungen unangemessen hohe Entgelte. So verlangte ein Institut
fur die Abtretung eines Anspruches aus einem Berlin-Darlehen

250 €. Nach Intervention der BaFin korrigierte die Bank das Entgelt
zugunsten des Kunden deutlich. Im Ubrigen sind Entgelte unzulés-
sig, wenn die Institute die Leistung aufgrund gesetzlicher Vorschrif-
ten ohnehin erbringen miissen, wie bei notwendigen Formalitaten
im Erbfall.

Eltern beschwerten sich Uber Institute, die per Post minderjahrige
Kinder fir Teilzahlungskredite bewarben. Andere Werbesendungen
gingen bei bereits verschuldeten Personen ein, die durch eine wei-
tere Kreditaufnahme in eine prekare Finanzlage geraten waren.
Nach Intervention der BaFin entschuldigten sich viele Institute. Die
Unternehmen fiihrten an, den Adressatenkreis selbst gar nicht zu
kennen, da externe Dienstleister die Werbeaktionen durchfihrten.

* Urteil des BGH vom 01.07.1997; XI ZR 197/96 und XI ZR 267/96 sowie Urteil
des BGH vom 07.11.2000; XI ZR 27/00.
% Urteil vom 03.02.2004; XI ZR 398/02.
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Den Kunden steht hier ein Widerspruchsrecht zu. Die Institute wer-
den dann den externen Dienstleister anweisen, die Adresse nicht
mehr zu verwenden.

1.2 Verbraucherbeschwerden aus dem
Versicherungsbereich

Entwicklung der Beschwerdezahlen

Die meisten Eingaben bearbeitete die BaFin auch im Jahr 2004
wiederum im Versicherungsbereich. Ihre Zahl stieg von 19.778 im
Vorjahr auf 22.306 an (+12,8 Prozent). Dabei handelte es sich um
19.983 Beschwerden, 1.141 allgemeine Anfragen ohne Beschwer-
dehintergrund und 122 Petitionen, die Uber den Deutschen Bundes-
tag bzw. das BMF zur BaFin kamen. Hinzu kamen 1.060 Eingaben,
die nicht in die Zustandigkeit der BaFin fielen.

Insgesamt gingen 27,82 Prozent der Verfahren (2003: 26,71 Pro-
zent) erfolgreich fir die Absender aus; 72,18 Prozent der Eingaben

waren unbegriindet.

Tabelle 2

Jahr Leben Kraft- Kran- Unfall Haft- Rechts- Gebdu- Sonsti- Beson-

fahrt ken pflicht schutz de/ ge derhei-
Haus- Spar- ten**
rat ten

2004 8.119  2.518 4.162 1.413 1.577 1.474 1.824 518* 1.504*
2003 5.548 2.758 3.408 1.416 1.565 1.300 1.948 467* 1.368*
2002 5.504 3.151 2.765 1.770 1.671 1.499 1.600 ——— _
2001 5.320 3.130 2.919 1.759 1.487 1.347 1.504 ———— _
2000 4,584  2.897 2.748 1.779 1.329 1.248 1.567 ——— —_

* Durch Umstellung der Statistik sind fiir die Vorjahre keine Vergleichszahlen verfligbar.
** Irrldufer, Vermittler etc.

Auch im vergangenen Jahr monierten die Beschwerdeflihrer mit
32,48 Prozent (2003: 30,1 Prozent) wieder die Schadenbearbei-
tung bzw. die Regulierung von Leistungsféllen in der Lebensversi-
cherung am haufigsten. Es folgen die Beschwerden Uber den Ver-
tragsverlauf mit 29,72 Prozent (28,77 Prozent), die Vertragsbeen-
digung mit 16,43 (18,68 Prozent) und die Vertragsanbahnung mit
10,28 Prozent (11,2 Prozent). Hinzu kommt die Kategorie , Sonsti-
ges" mit 11,08 Prozent (11,3 Prozent). Die wichtigsten Griinde sind
aus der nachfolgenden Aufstellung ersichtlich:
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Tabelle 3
Grund Anzahl
Uberschussbeteiligung/Gewinngutschrift 2.496
Deckungsfragen 2.318
Hohe der Versicherungsleistung 1.846
Bedingungsénderung® 1.815
Werbung/Beratung/Antragsaufnahme 1.779
Art der Schadenbearbeitung/Verzégerungen 1.560
ordentliche Kiindigung 1.515
Vertragsénderung, -verlangerung 1.416
auBerordentliche Kiindigung 1.373
Beitragsanderungen/Pramienanpassungen 1.179
Ricktritt/Anfechtung/Widerruf/Widerspruch 1.141

Fdlle aus der Praxis

In der Lebensversicherung gab es wieder die meisten Fragen zur
Uberschussbeteiligung und zu den Riickkaufswerten. Eine nicht un-
betrachtliche Zahl von Eingaben betraf hierbei das so genannte
Zinssplitting, bei dem Vertrage mit niedrigerem Rechnungszins eine
insgesamt héhere Gesamtverzinsung erhalten als Vertrage mit ho-
hem Rechnungszins. Die BaFin ist gegen diese Vorgehensweise ein-
geschritten. In diesem Zusammenhang kam es bei einigen Kunden
zu Missverstandnissen. Sie sahen sich dadurch benachteiligt, dass
ihre Vertrage mit einem Rechnungszins von z.B. vier Prozent die
gleiche Gesamtverzinsung erhalten wie Policeninhaber, deren Ver-
trage z.B. mit 2,75 Prozent kalkuliert sind. Gerade diese Gleichbe-
handlung fordert aber § 11 Abs. 2 VAG. Ein unzuldssiges Zinssplit-
ting liegt daher hier regelmaBig nicht vor.

Bei der Uberpriifung von Riickkaufswerten und Ablaufleistungen
stellte sich heraus, dass einigen Lebensversicherern gerade bei
technischen Vertragsanderungen Fehler unterliefen. Auch wandten
Versicherer in Einzelfallen Berechnungsmethoden an, die die Versi-
cherten unangemessen benachteiligten. So verrechnete ein Versi-
cherer, der einem Kunden mehrere Policendarlehen gewahrt hatte,
auf Wunsch des Versicherungsnehmers diese noch kurz vor dem
Ablauftermin durch technische Vertragsanderung mit den vorhan-
denen Vertragswerten. Hierbei kiirzte das Unternehmen die er-
reichten Schlusstiberschussanwartschaften im Verhaltnis der stark
reduzierten neuen Versicherungssummen zu den alten Versiche-
rungssummen. Zum Ablauftermin wurde dem Kunden daher nur
ein Bruchteil des Betrages ausgezahlt, der ihm zugestanden hatte,
wenn er zum Anderungstermin gekiindigt hatte. Das Unternehmen
musste die Leistung in funfstelliger Hohe nachbessern.

In der Krankenversicherung bezogen sich die meisten Eingaben wie
im Vorjahr auf Beitragsanpassungen. Daneben wandten sich Versi-
cherte nicht selten an die BaFin, weil ihr Versicherer medizinische
Leistungen nicht erstattete. Sofern es sich hierbei allein um Ausle-
gungsfragen zu den Gebiihrenordnungen fiir Arzte oder Zahnarzte
handelte, konnte die BaFin nur auf die zustéandigen Zivilgerichte
verweisen.

*t Urteil des BGH vom 12.03.2003; VersR 2003, 581.
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Dagegen konnte die BaFin dort unterstiitzend eingreifen, wo es um
die Durchsetzung zwingenden Rechts ging. In einigen Beschwerde-
fallen bot ein Versicherer seinen Kunden den Einschluss einer Zu-
satzversicherung ,ReisePlus" durch Ubersendung eines entspre-
chend gednderten Versicherungsscheins an. Einen Antrag fur die-
sen Zusatzschutz hatten die Kunden jedoch nicht gestellt. Die Poli-
cen enthielten die Bestimmung, dass die Abweichung als geneh-
migt galt, wenn der Kunde nicht innerhalb eines Monats nach Zu-
gang des Versicherungsscheins schriftlich widersprach. Da die
nachtragliche Anderung eines Vertrages grundsétzlich die Zustim-
mung beider Vertragsparteien erfordert, nahm das Unternehmen
nach Intervention der BaFin die Vertragsanderung zuriick und er-
stattete die Auslagen der Kunden.

In der Gebaudeversicherung lag ein Beschwerdeschwerpunkt bei
der Vertragskliindigung. Eine Versicherungsanstalt, die kraft Lan-
desrechts ein Versicherungsmonopol besaB, akzeptierte die Kiindi-
gung von Vertragen, die vor Juli 1994 abgeschlossen wurden,

nur, wenn der Versicherte einen nach dem 30. Juni 1994 ausge-
stellten Grundbuchauszug der Kiindigung beifligte. Die Vorgehens-
weise des Versicherers war hier korrekt. Die ordentliche Kiindigung
eines Versicherungsnehmers zum Ende der vereinbarten Laufzeit
wird erst wirksam, wenn der Versicherungsnehmer nachgewiesen
hat, dass das Realrecht (Hypothek, Grundschuld) nicht mehr be-
steht, oder der Realgldubiger der Kiindigung zugestimmt hat (§
106 VVG). Diese Vorschrift gilt auch fir alle Realrechte, die vor
Wegfall des Versicherungsmonopols entstanden sind und nicht
beim Versicherer angemeldet wurden.*> Um priifen zu kénnen, ob
solche Realrechte bestehen, bendétigte das Unternehmen daher den
geforderten Grundbuchauszug.

In der Unfallversicherung baten Versicherte die BaFin wiederholt
bei der Regulierung von Schadenfallen um Unterstitzung. Haufigs-
ter Streitgegenstand: Welche gesundheitliche Beeintrachtigung ist
als Unfallfolge erstattungsfahig? Bei der Priifung des erforderlichen
Zusammenhangs zwischen Unfallereignis und Gesundheitsbe-
schwerden greifen die Unternehmen regelmaBig auf drztliche Sach-
verstandigengutachten zurick. Hier hat die BaFin kaum Mdéglichkei-
ten, den Betroffenen zu helfen. Als Verwaltungsbehdérde fehlt ihr
die medizinische Expertise um zu beurteilen, ob die von dem je-
weiligen Unternehmen ins Feld gefiihrten medizinischen Sachver-
standigengutachten korrekt sind.

1.3 Verbraucherbeschwerden zum
Wertpapiergeschift

Entwicklung der Beschwerdezahlen

Im Jahr 2004 gingen 681 schriftliche Kundenbeschwerden tber
Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitute ein, die Dienstleistungen

2 Art. III Nr. 1 der Verordnung zur Ergénzung und Anderung des Gesetzes (iber den
Versicherungsvertrag vom 28.12.1942.
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im Wertpapiergeschdft betrafen. Darliber hinaus beschwerten sich
viele Anleger telefonisch oder baten um Auskilinfte und Ratschlage
im Zusammenhang mit dem Wertpapierhandel.

Fdlle aus der Praxis

Mehrfach wandten sich Anleger an die BaFin und bemangelten, bei
Wertpapiergeschaften unzureichend oder falsch beraten worden zu
sein. Rechtlich sind hier Aufklarung und Beratung des Kunden von-
einander zu unterscheiden. Wertpapierdienstleistungsunternehmen
sind zur Aufklarung und zur Einholung von Kundenangaben ver-
pflichtet, nicht aber zur Beratung. Ein Beratungsverhdltnis kommt
nur aufgrund eines zivilrechtlichen Vertrages zustande. Ist eine Be-
ratung vereinbart, sind die Kreditinstitute verpflichtet, diese mit
der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit
im Interesse ihrer Kunden zu erbringen. Die Anleger verkennen
hierbei haufig, dass es ,den" richtigen Rat nicht gibt. So kénnen
etwa mehrere Analysten das Potenzial einer Aktie oder eines Fonds
unterschiedlich einschatzen. Griindet ein Wertpapierberater seinen
Rat auf eine dieser Meinungen, liegt keine fehlerhafte Beratung vor,
wenn die Erwartung nicht eintritt. Flr die Beurteilung eines Rat-
schlages kommt es darauf an, ob er zum Zeitpunkt seiner Erteilung
sachgerecht war.

Im Berichtsjahr hauften sich auch die Beschwerden zur ,Geblhren-
schinderei®, dem so genannten Churning. Churning ist das nicht
gerechtfertigte Umschichten des Anlagevermdgens zu Lasten der
Gewinnchancen des Kunden. Es dient dem Zweck, Provisionsein-
nahmen zu erzeugen. Zwar ist das Interesse an der Provisionser-
zielung legitim, es darf jedoch nicht dazu flihren, dass fir den Kun-
den nur deshalb Geschafte getatigt werden, um sich Provisionsein-
nahmen zu verschaffen. Beim Churning verzehrt das haufige Um-
schichten oft das Anlagekapital innerhalb kurzer Zeit. Selbst wenn
beim Handel Gewinne erzielt werden, erleidet der Anleger wegen
der hohen Geblhren, die die Gewinne Ubersteigen, haufig einen
Totalverlust.

Einige Kunden beschwerten sich tber hohe Geblihren, die Kreditin-
stitute im Zusammenhang mit einer Depotibertragung flr die Auf-
I6sung von Wertpapierdepots verlangten. Rechtsgrundlage flr die
Erhebung von Geblihren sind dabei die vertraglichen Vereinbarun-
gen zwischen Kreditinstituten und Kunden. Hier sind die Allgemei-
nen Geschaftsbedingungen sowie Sonderbedingungen fiir bestimm-
te Geschaftsbereiche von besonderer Bedeutung. Vom Grundsatz
her sind Entgelte der Kreditinstitute frei verhandelbar. Sie unterlie-
gen, ebenso wie die Preise anderer Wirtschaftsunternehmen, der
Vertragsfreiheit. Derzeit Uberprift der Bundesgerichtshof die Ange-
messenheit solcher Entgelte, so dass in absehbarer Zeit eine letzt-
instanzliche Entscheidung ergehen wird.*® Fiir die Aufsicht ist be-
sonders wichtig, ob die Geblhren fiir den Anleger transparent sind.
Die Institute sind verpflichtet, den Kunden Uber Art, H6he und Be-
rechnung der Kosten zu informieren.

3 Urteil des BGH XI ZR 49/04 vom 30.11.2004 erklart Klauseln Uber Entgelte fir die
Ubertragung von Wertpapieren in ein anderes Depot fiir unwirksam.
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2 Geldwidschebekdmpfung

2.1 Neuerungen bei den internationalen
Geldwische-Standards

Financial Action Task Force on Money Laundering (FATF)

Im Berichtsjahr hat die FATF eine neue Sonderempfehlung be-
schlossen, die Bargeldkuriere betrifft. Zu anderen Sonderempfeh-
lungen publizierte sie erganzende Auslegungsgrundsatze und ein
“Best-Practices"-Papier. Die FATF flhrt eine Liste der Léander, die
auf dem Gebiet der Geldwaschepravention nicht kooperieren. 2004
hat sie drei Lander* von dieser Liste gestrichen. Die FATF-Mitglie-
der konnten auBerdem MaBnahmen gegen zwei Staaten* wieder
aufheben, nachdem diese gesetzliche Vorkehrungen zur Bekamp-
fung von Geldwdsche getroffen hatten.

Die FATF hat sich im Berichtsjahr mit dem IWF und der Weltbank
auf eine neue Methodologie geeinigt, mit deren Hilfen beurteilt
wird, wie weit Lander die Empfehlungen der FATF umgesetzt ha-
ben. IWF und Weltbank werden die Methodologie bei ihren Financi-
al Sector Assessment Programmen (FSAP) anwenden; die FATF bei
den gegenseitigen Uberpriifungen der Mitgliedstaaten.

Dritte EU-Geldwascherichtlinie

Im Dezember 2004 haben die Finanzminister der EU-Mitgliedstaa-
ten dem Vorschlag fir eine ,Richtlinie zur Verhinderung der Nut-
zung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwasche und der Ter-
rorismusfinanzierung" (Dritte EU-Geldwascherichtlinie) zugestimmt.
Die Richtlinie soll spatestens im Herbst 2005 verabschiedet wer-
den. Sie soll vor allem die 2003 uberarbeiteten 40 Empfehlungen
der FATF in den EU-Mitgliedstaaten harmonisiert umsetzen. Insbe-
sondere wird sie die Sorgfaltspflichten zur Geldwaschepravention
starker betonen. Darlber hinaus soll sie die Bekampfung der Terro-
rismusfinanzierung harmonisieren und den Kreis der Verpflichteten
auch auf Versicherungsmakler ausdehnen. Insgesamt enthalt der
Richtlinienvorschlag viele Punkte, die bereits seit langerem beste-
hende Verwaltungspraxis der BaFin sind. Im Zusammenhang mit
der nationalen Umsetzung der Richtlinie sollen dann auch die Leitli-
nien zur Geldwdaschepravention umgesetzt werden, die IOSCO und
IAIS 2004 fir den Wertpapier- beziehungsweise Versicherungssek-
tor aufgestellt haben.

Papier des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht
~Konsolidiertes Know Your Customer-Risikomanagement"

Im Oktober hat der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht sein
neues Papier Uber ,Konsolidiertes Know Your Customer-Risikoma-
nagement" verabschiedet. Es erganzt das Papier lber ,Sorgfalts-
pflichten der Banken bei der Feststellung der Kundenidentitat" aus

s Agypten, Ukraine und Guatemala.
* Myanmar (Burma) und Nauru.
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dem Jahr 2001. Das neue Papier entspricht den fiir deutsche Insti-
tute schon lange geltenden gesetzlichen geldwascherechtlichen
Pflichten.*® Es enthalt die Forderung nach einem gruppenweiten An-
satz der Geldwdscheprdvention. Damit ist ein einheitliches, koordi-
niertes globales Risikomanagement in allen Zweigniederlassungen
und Tochterunternehmen gemeint sowie ein gruppeninterner Infor-
mationsaustausch, der auch individuelle Kundendaten einschlieBen
soll. Dartber hinaus soll die Heimatlandaufsicht ungehindert aus-
landische Zweigstellen und Tochterunternehmen prifen und Zu-
gang zu einzelnen Kundendaten erhalten kénnen.

2.2 Umsetzung der Geldwédscheprivention

Jedes Institut muss angemessene geschafts- und kundenbezogene
Sicherungssysteme und Kontrollen schaffen, mit denen es Geldwa-
sche, Terrorismusfinanzierung und betriigerische Handlungen zu ei-
genen Lasten verhindern kann. Im Vordergrund steht dabei, dass
die Banken und Finanzdienstleister risikoorientiert vorgehen. Die
Systeme und MaBnahmen missen der individuellen GréBe, Organi-
sation und Gefahrdungssituation des jeweiligen Instituts Rechnung
tragen. Nur wer die eigene Risikosituation im Detail kennt, kann
angemessene MaBnahmen zur Geldwaschebekampfung ergreifen.

Die BaFin beabsichtigt, Leitlinien zur Anfertigung einer institutsin-
ternen Gefahrdungsanalyse zu verdéffentlichen. Im Berichtsjahr hat
sie einen Entwurf zur Konsultation an die Verbande der Kreditwirt-
schaft Ubersandt. MaBnahmen zur Verhinderung von Geldwasche,
Terrorismusfinanzierung und Betrug zu Lasten eines Instituts las-
sen sich mit anderen MaBnahmen des internen Risikomanagements
eines Institutes koppeln und kdnnen Synergien bringen. Eine
Schlusselstellung kommt in dem Zusammenhang dem Geldwé&sche-
beauftragten als instituts- bzw. unternehmensinternem Risikoma-
nager zu.

Nicht nur die Institute und Unternehmen miussen risikoorientiert
vorgehen. Auch die Jahresabschlussprifer missen an die individu-
elle Gefahrdungssituation des jeweiligen Hauses ankntlipfen. Die
BaFin hat 2004 das Institut der Wirtschaftsprifer (IdW) darauf hin-
gewiesen, dass die Prifung und Berichterstattung hinsichtlich der
Kreditinstitute risikoorientierter ausgestaltet und die Qualitat der
Prifungen erheblich verbessert werden missten. Das IdW hat zu-
gesagt, seine ,Checkliste zur Priifung der MaBnahmen eines Kredit-
instituts zur Verhinderung des Missbrauchs zu Geldwaschezwecken™
in Absprache mit der BaFin anzupassen und zu aktualisieren.

Die BaFin stellte fest, dass einige Kreditinstitute auch 2004 ihre
Systeme noch nicht ausreichend an ihre Geschafts- und Risiko-
struktur angepasst haben. Das war auch das Ergebnis der 18 Son-
derprifungen durch externe Wirtschaftsprifer, die die BaFin 2004
veranlasst hat.

¢ § 25a Abs. 1 S. 3 Nr. 6 i.V.m. Abs. 1a KWG und § 15 GwG.
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Nicht nur unzureichende EDV-gestitzte Friherkennungssysteme
wurden beanstandet, sondern auch Organisationsmangel. Verschie-
dentlich hatte der Geldwdaschebeauftragte nicht die erforderliche
Stellung und Ressourcen, oder es mangelte an Sicherungsvorkeh-
rungen bei der gruppenweiten Umsetzung der geldwascherechtli-
chen Verpflichtungen.

Bei kleinen Kreditinstituten setzte sich 2004 die Tendenz fort, die
Funktion des Geldwdschebeauftragten auszulagern; zumeist auf
andere groéBere Institute, auf die Konzernmutter oder auf speziell
zu diesem Zweck neu gegrindete Gemeinschaftsunternehmen. Die
BaFin unterstltzt diese Vorgehensweise. Sie ermdglicht es kleine-
ren Banken, ihre geldwascherechtlichen Pflichten ordnungsgeman
und effizient zu erfillen. In allen Fallen stimmten die Kreditinstitute
ihre Auslagerungs- und Prifungskonzepte zuvor mit der BaFin ab.

Die BaFin prift auch, ob Finanzdienstleistungsinstitute und Versi-
cherungsunternehmen ihren geldwascherechtlichen Verpflichtungen
nachkommen. Bei einem Finanzdienstleistungsunternehmen fihrte
die BaFin im Berichtsjahr eine Sonderprifung durch. Bei Versiche-
rern wertete die BaFin 2004 vor allem die Berichte der Internen
Revision der Unternehmen aus. Flr Versicherer bergen vor allem
Beitragsdepots, die Zahlung hoher Einmalbeitrdge oder Geschafte
unter Verwendung von Makler- und Vermittlerkonten ein hohes
Geldwascherisiko. Versicherungsunternehmen sollten daher ihre
Kunden ordnungsgemag identifizieren und prifen, woher die Bei-
tragsmittel stammen. Die Versicherungswirtschaft ermittelt in dem
Zusammenhang geeignete Kriterien flir EDV-gestlitzte Fritherken-
nungssysteme.

Ein weiterer Schwerpunkt war auch 2004 der Kampf gegen so ge-
nannte Schattenbanksysteme (“Underground Banking"), die sich
dadurch auszeichnen, dass Personen oder Unternehmen das Fi-
nanztransfer- oder Sortengeschaft ohne Erlaubnis betreiben. In
Schattenbanksystemen bleiben die Transaktionen meist ohne ,Pa-
pierspur®. Das macht sie fur Geldwasche und Terrorismusfinanzie-
rung besonders geeignet. Die BaFin hat im Berichtsjahr 125 neue
Verfahren wegen unerlaubten Betreibens von Finanztransfer-
und/oder Sortengeschéften eréffnet. In 23 Fallen priifte oder
durchsuchte sie verdachtige Unternehmen vor Ort, unterstiitzt
durch die Polizei. Gegen 20 der Unternehmen verhangte die BaFin
formliche MaBnahmen. Mehrere Unternehmen haben die ihnen un-
tersagten Geschdafte auch weiter betrieben, nachdem die BaFin
formliche MaBnahmen erlassen hatte. Sie wahnten sich in Sicher-
heit, da sie sich an einen bestimmten Kundenkreis wandten und
sofort alle Belege vernichteten. Die BaFin konnte in aufwandiger
Detailarbeit die Aufzeichnungen rekonstruieren und entschlisseln
und so das fortgesetzte unerlaubte Betreiben der Geschafte nach-
weisen.
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3 Erlaubnispflicht und Verfol-
gung unerlaubt betriebener
Geschifte

In Zeiten niedriger Renditeerwartungen investieren Anleger ver-
starkt in Anlagemdglichkeiten, die vermeintlich hohe Gewinne ver-
sprechen. Allerdings verbergen sich hinter den als Altersvorsorge,
Vermdgensaufbau oder Steuersparmodell bezeichneten Gewinnver-
sprechen oftmals riskante, durchkonstruierte Angebote des
Schwarzen Kapitalmarktes, der auch im Jahr 2004 boomte.

Kampf gegen den Schwarzen Kapitalmarkt

Zusammen mit der Deutschen Bundesbank, den Polizeibehdrden
und den Staatsanwaltschaften verfolgt die BaFin unerlaubte Ge-
schafte und unterbindet diese. Dariiber hinaus klart sie alle bei

der Abgrenzung der Erlaubnispflicht oder der Beurteilung konkreter
Geschaftsvorhaben auftretenden Rechtsfragen.

Schwarzer Kapitalmarkt

Als Schwarzen Kapitalmarkt betrachtet die BaFin die Gesamtheit
der Bank- und Versicherungsgeschafte sowie sonstiger Finanz-
dienstleistungen, die ohne die nach dem KWG oder VAG erforderli-
che Erlaubnis betrieben werden. Dabei plant nicht jedes Unterneh-
men des Schwarzen Kapitalmarktes von vornherein den Betrieb un-
erlaubter oder ungesetzlicher Anlagegeschéfte ein. Viele suchen le-
diglich einen Vorteil gegenliber den etablierten Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstituten, insbesondere indem sie die nicht uner-
heblichen Anfangskosten fiir eine regelkonforme Geschaftsorgani-
sation einsparen. Die Konsequenzen tragen vor allem die Anleger,
und zwar mit hohen Wertverlusten oder gar dem Totalverlust ihrer
Anlagegelder.

Die BaFin verfligt zur Bekampfung des Schwarzen Kapitalmarktes
Uber sehr weit gehende Ermittlungs- und Eingriffskompetenzen. Sie
setzt diese konsequent ein und leistet so einen wichtigen Beitrag
zur Wahrung der Integritat des Kapitalmarktes.

Im Berichtsjahr verlangte die BaFin in 98 Fallen Auskunft von ver-
dachtigen Unternehmen und verhdngte 26 Zwangsgelder. Sie fihr-
te ferner 16 Vor-Ort-Priifungen und Durchsuchungen durch, wobei
vier DurchsuchungsmaBnahmen zeitgleich an mehreren Standorten
stattfanden. Betreibt ein Unternehmen unerlaubte Bank-, Finanz-
dienstleistungs- oder Versicherungsgeschafte, setzt die BaFin deren
sofortige Einstellung und Abwicklung durch. Zu diesem Zweck er-
lieB sie im Berichtszeitraum 23 Untersagungsbescheide sowie 27
Abwicklungsanordnungen und setzte in 13 Fallen Abwickler ein.

Auch gegenlber Unternehmen oder Personen, die in die Anbah-
nung, den Abschluss oder die Abwicklung unerlaubt betriebener
Bank- und Finanzdienstleistungsgeschafte einbezogen waren, kann
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die BaFin AufsichtsmaBnahmen durchfiihren. Dies betrifft beispiels-
weise Internet-Provider, die flr Dritte Webseiten mit unerlaubten
Angeboten bereitstellen, aber auch konzessionierte Kreditinstitute.
2004 sprach die BaFin insofern sieben Untersagungen aus und er-
lieB sieben Abwicklungsanordnungen. Sie erteilte 26 Weisungen
und setzte in sechs Fallen Abwickler ein.

2004 eroffnete die BaFin 818 neue Ermittlungsverfahren, die schwer-
punktmaBig die Verfolgung unerlaubter Bank- und Finanzdienstleis-
tungsgeschafte betrafen. Im Versicherungsbereich, in dem die Beur-
teilung der Erlaubnispflicht im Mittelpunkt stand, waren Ermittlungs-
maBnahmen erneut die Ausnahme. Allerdings gab es eine steigende
Tendenz bei Kreditangeboten, deren Vergabe an den Abschluss einer
Lebensversicherung geknipft ist. Diese Lebensversicherung boten oft-
mals auslandische Unternehmen an, die keine inlandische Erlaubnis
zum Betreiben des Versicherungsgeschaftes besalen.

Die BaFin fihrte 855 Ordnungswidrigkeitsverfahren wegen uner-
laubter Versicherungsvermittlung durch, von denen 86 noch im Be-
richtsjahr abgeschlossen wurden. Etwa 800 Verfahren erdéffnete sie
allein gegen deutsche Versicherungsvermittler, die deutschen Kun-
den fondsgebundene Lebensversicherungsvertrage von EWR-Versi-
cherern vermittelten, ohne zuvor zu priifen, ob das auslandische
Unternehmen die Voraussetzungen flr ein Tatigwerden im Inland
erflillt. Teilweise besaBen die betroffenen Unternehmen zu Beginn
des Vertriebs in Deutschland nicht einmal eine Erlaubnis der Auf-
sichtsbehérde ihres Herkunftsstaats. In insgesamt 278 Fallen leg-
ten die Betroffenen Einspruch ein.

Personen oder Unternehmen, gegen die die BaFin MaBnahmen im
Zusammenhang mit unerlaubten Bank-, Finanzdienstleistungs- und
Versicherungsgeschaften vorgenommen hat, legten im Berichtsjahr
in 106 Fallen Widerspruch ein. Im gleichen Zeitraum wurden 22
Widerspruchsverfahren abgeschlossen, davon zwdlf durch Wider-
spruchsbescheid. In elf Féllen wurde der Widerspruch zuriickgewie-
sen, in einem Fall wurde dem Widerspruch teilweise stattgegeben.
Oftmals schlugen die Betroffenen gegen MaBnahmen der BaFin
auch den Rechtsweg ein. In einigen Fallen entstand dabei der Ein-
druck, dass mit Hilfe langwieriger, mitunter lber alle Instanzen der
Verwaltungsgerichtsbarkeit betriebener Verfahren, lediglich eine
endglltige Entscheidung in der Sache hinausgezdgert werden soll-
te. Von den insgesamt 130 gerichtlichen Auseinandersetzungen, an
denen die BaFin 2004 beteiligt war, entschieden die Gerichte in

52 Fallen. In 47 dieser Fdlle obsiegte die BaFin auf ganzer Linie.

In zwei Féllen wurde die BaFin in ihrer Auffassung im Wesentlichen
bestatigt und musste allein bei der Art und Weise der Anordnung
der Abwicklung der unerlaubten Geschaftstatigkeit vorlaufig zu-
rliickstecken. In zwei Beschliissen in Verfahren des einstweiligen
Rechtsschutzes ordnete der Hessische VGH unter Abanderung der
Entscheidung des VG Frankfurt die aufschiebende Wirkung der Wi-
derspriiche gegen Verfligungen der BaFin an. Allein das VG Kéln
gab in einem Urteil einer Anfechtungsklage statt; die Entscheidung
ist derzeit in der Berufung. Ein Verfahren wurde ausgesetzt und zur
Entscheidung verschiedener europarechtlicher Fragen dem Europadi-
schen Gerichtshof (EuGH) vorgelegt.
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Unerlaubt betriebenes Finanzkommissionsgeschaft

Auch das unerlaubt betriebene Finanzkommissionsgeschaft stand
im Jahr 2004 wieder im Fokus der BaFin. Als Finanzkommissions-
geschaft bezeichnet man die Anschaffung und VerauBerung von Fi-
nanzinstrumenten im eigenen Namen fir fremde Rechnung (§ 1

S. 2 Nr. 4 KWG). Ein besonderer Schwerpunkt lag auf der kollek-
tiven Vermdégensverwaltung, bei der die schuldrechtliche Beteili-
gung des Anlegers meist als Zertifikat oder Genussrecht ausgestal-
tet und eine Zeichnungssumme von durchschnittlich 100 bis 200
Mio. € angestrebt wird. Die BaFin prifte rund 40 solcher Anlagean-
gebote. Die Emissionsbedingungen sahen Ublicherweise vor, dass
der Emittent der Beteiligung das eingesammelte Anlagevermdgen
von seinem eigenen Betriebsvermdgen trennt und die Anleger le-
diglich an dem Anlagevermdgen beteiligt. Gewinne oder Verluste
erhdhen oder vermindern daher lediglich das getrennt gehaltene
Anlagevermdégen. Dagegen gehen die entstehenden Kosten, ein-
schlieBlich der Vergitung des Emittenten, voll zu Lasten des Anla-
gevermdgens. Der Emittent wurde also als Kommissionar im eige-
nen Namen fir fremde Rechnung tatig, indem er das fir die Kun-
den gebildete Anlagevermdgen treuhanderisch verwaltete. Die
BaFin sah in diesen Fallen ein erlaubnispflichtiges Finanzkommissi-
onsgeschaft als gegeben an, insbesondere wenn der Anleger zwi-
schen Portfolios unterschiedlicher Chance/Risiko-Relation, etwa
einem hoheren oder geringeren Aktienanteil, wahlen konnte. Der
Hessische VGH hat diese Einschatzung grundsatzlich bestatigt,
wobei der EuGH noch Uber ein Vorlageverfahren in dieser Sache
zu entscheiden hat.

Erlaubnisfrei oder erlaubnispflichtig?

Im Jahr 2004 gab es 415 Anfragen zur Erlaubnispflicht neuer Ge-
schaftskonzepte. Die BaFin priift in diesen Fallen, ob und in wel-
chem Umfang die geplante Geschaftstatigkeit nach dem KWG oder
dem VAG erlaubnispflichtig ist. Ist die Erlaubnispflicht zu bejahen,
dirfen die Verantwortlichen ihre Geschafte erst aufnehmen, sobald
sie Uber eine schriftliche Erlaubnis der BaFin verfligen. Anderenfalls
drohen ihnen aufsichtsrechtliche MaBnahmen. Zudem kénnen sie
sich nach dem KWG oder VAG auch strafbar machen, woftr aller-
dings allein die Strafverfolgungsbehérden zustandig sind.

Ein Beispiel flr die juristisch oftmals schwierige Abgrenzung von
erlaubnispflichtiger und erlaubnisfreier Geschaftstatigkeit bieten die
als betriebliche Altersvorsorge entwickelten Treuhandmodelle, die
so genannten Contractual Trust Arrangements. Hierbei gliedern
Tragerunternehmen Finanzmittel zur betrieblichen Altersversorgung
ihrer Arbeitnehmer auf ein Treuhandunternehmen aus, das diese in
verschiedene Finanzinstrumente anlegt. Handelt das Treuhandun-
ternehmen dabei fir rechtlich selbststandige Tragerunternehmen,
betreibt es Bankgeschafte, fir die nach dem KWG eine Erlaubnis
erforderlich ist. Verwaltet das Treuhandunternehmen hingegen Gel-
der eines Tragerunternehmens, das sein Mutter-, Tochter- oder
Schwesterunternehmen ist, greift das Konzernprivileg nach § 2
Abs. 1 Nr. 7 KWG, so dass es keiner Erlaubnis bedarf.
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Die BaFin kann ein Unternehmen im Einzelfall auch von Aufsichts-
bestimmungen, u.a. der Erlaubnispflicht, freistellen, wenn dieses
wegen der Art der zu betreibenden Geschéfte keiner Aufsicht be-
darf (§ 2 Abs. 4 KWG). Typischerweise handelt es sich dabei um
Bankgeschafte, die ein Unternehmen nur als untergeordnetes Hilfs-
oder Nebengeschift betreibt, oder die eine notwendige Verbindung
zu einer an sich erlaubnisfreien Geschaftstatigkeit aufweisen. Dies
sind beispielsweise Darlehen, die von Stadtwerken an ihre Kunden
zur Umstellung ihrer Energieanlagen, von Selbsthilfeeinrichtungen
oder von gemeinnltzigen Stiftungen an Studenten vergeben wer-
den. Ende 2004 waren 240 Institute von der Erlaubnispflicht be-
freit. Weitere 32 Antrage lagen der BaFin Ende 2004 vor. Gegen-
Uber 22 Unternehmen wurde 2004 eine Freistellung erteilt.

Aufgrund des wachsenden Angebots E-Geld basierter Zahlungssys-
teme erlieB die EU im Jahre 2000 eine Richtlinie zur Beaufsichti-
gung so genannter E-Geld-Institute, welche mit Inkrafttreten des
vierten Finanzmarktférderungsgesetzes zum 1. Juli 2002 in deut-
sches Recht umgesetzt wurde. Bei der Umsetzung wurde auch die
in Art. 8 der Richtlinie vorgesehene Freistellungsmdéglichkeit in
deutsches Recht Gibernommen, wovon bislang in einem Fall Ge-
brauch gemacht wurde. Weitere Félle stehen noch zur Entschei-
dung an. Zugleich gewann auch die Freistellung auslandischer An-
bieter, die in ihrem Herkunftsstaat bereits einer gleichwertigen Auf-
sicht unterliegen, an Bedeutung. 2004 stellte die BaFin insoweit ein
Institut aus Australien und neun aus der Schweiz frei.

Grenziiberschreitende Bankgeschifte und Finanzdienst-
leistungen

Die zunehmende Verbreitung des Internets ermdglicht es Unter-
nehmen aus Drittstaaten, auch ohne physische Prasenz auf dem
deutschen Kapitalmarkt FuB zu fassen. Uber Telefon- und Online-
Banking kénnen sie aus dem Ausland Bank-, Versicherungs- und
Finanzdienstleistungsprodukte in Deutschland anbieten. Teilweise
geben auch inlandische Unternehmen lediglich vor, aus dem Aus-
land heraus tatig zu sein, um es deutschen Behdrden zu erschwe-
ren, ihre kriminellen Machenschaften zu unterbinden. Seit dem
Jahr 2003 nimmt die BaFin den grenziberschreitenden Finanz-
dienstleistungsverkehr verstarkt ins Visier.

Werden aus dem Ausland unerlaubte Geschéfte betrieben, gelingt
es den betroffenen Anlegern nur in Ausnahmeféllen, ihre Rechte zu
verfolgen. Zudem bereitet es Anlegern groBe Schwierigkeiten, auf
dem zivilrechtlichen Weg auch nur Teile des angelegten Geldes zu-
riickzuerlangen; oftmals ist alles verloren. Auch die BaFin hat nur
beschrankte Méglichkeiten, dieser Gefahr mit den Mitteln des KWG
entgegenzutreten, da dieses nur flir das deutsche Rechtsgebiet gilt.
Sie kann aber den im Inland agierenden Vermittlern ihre Tatigkeit
untersagen, eingesammelte Gelder auf inldndischen Konten einfrie-
ren sowie Anzeigen Uber deutsche Printmedien und Webseiten un-
terbinden oder letztere komplett abschalten lassen.
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4 Kontenabrufverfahren

Seit April 2003 ist jedes Kreditinstitut nach § 24c KWG verpflichtet,
eine aktuelle Datei mit allen von ihm in Deutschland gefiihrten
Konten und Depots bereitzuhalten. Diese Datei enthalt Namen und
Geburtsdaten der Kontoinhaber und Verfligungsberechtigten sowie
Namen und Anschriften der abweichend wirtschaftlich Berechtigten.
Kontostande oder Kontobewegungen werden nicht erfasst. Die
BaFin ist berechtigt, aus diesen Dateien Informationen abzurufen,
um ihren gesetzlichen Auftrag zu erflillen, oder dann, wenn sie be-
rechtigte externe Anfragen, etwa von Strafverfolgungsbehérden,
erhalt.””

Die BaFin hat im Berichtsjahr insgesamt 39.000 Anfragen bearbei-
tet. Vor allem Staatsanwaltschaften und Polizeibehérden nutzen
das Verfahren. Rund 28.000 Anfragen stammten vom Bundeskrimi-
nalamt, den Landeskriminalamtern sowie von Polizeiprasidien und
—direktionen. Daraus lasst sich schlieBen, dass die Ermittlungsbe-
horden das Kontenabrufverfahren tUberwiegend nutzen, um schwe-
re bis schwerste Kriminalitéat — wie z.B. organisiertes Verbrechen
oder Terrorismus — zu bekampfen.

Etwa 1.400 Anfragen kamen aus der BaFin selbst, hauptsachlich zu
Fallen von unerlaubten Finanztransfergeschdften und anderen ohne
Erlaubnis betriebenen Bank- und Finanzdienstleistungsgeschaften.
Damit nimmt die BaFin bezogen auf einzelne Behdrden aus den
Gruppen der Bedarfstrager - neben dem Bundeskriminalamt — den
Spitzenplatz ein. Das Verfahren nach § 24c KWG hat die BaFin

in die Lage versetzt, Sachverhalte aufzusptiren, die ihr andern-
falls verborgen geblieben waren. Dadurch kann sie ihrem gesetz-
lichen Auftrag effektiver als bisher nachkommen. Insgesamt konnte
die BaFin auf interne und externe Anfragen Informationen zu

ca. 235.000 Konten erteilen.

Bislang war die Resonanz der Anfragesteller zum automatisierten
Abruf von Kontoinformationen durchweg positiv. In zahlreichen Fal-
len konnten die Ermittlungsbehdrden mit Hilfe der Kontoinformatio-
nen der BaFin auf bislang nicht bekannte Vermdgenswerte von Be-
schuldigten zugreifen. Auch die Arbeit der Financial Intelligence
Unit des Bundeskriminalamts und des Bundesministeriums der Ju-
stiz konnte die BaFin unterstiitzen, wenn diese internationale
Rechtshilfe in Strafsachen leistete. Es war zudem mdglich, kurzfri-
stig festzustellen, ob mutmaBlich terroristische Vereinigungen oder
Personen tber Konten in Deutschland verfligen. Mit Hilfe des Kon-
tenabrufverfahrens hat die Aufsicht ein bei einem deutschen Kre-
ditinstitut gefiihrtes Konto ermittelt, dessen Inhaber unter Terroris-
musverdacht steht. Die BaFin konnte das Konto sperren (§ 6a
KWG).

%7 Zum Kontenabrufverfahren hat die BaFin ein Merkblatt eingestellt (www.bafin.de >
Rechtliche Grundlagen & Verlautbarungen > Sonstiges).
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5 Risikomodelle

Fir alle Akteure der Finanzbranchen gilt ,,gleiche Instrumente -
gleiche Risiken™. Banken, Versicherungen und Wertpapierhauser
nutzen gleichartige Risikomodelle, um finanzielle Risiken zu messen
und zu steuern. Die BaFin hat daher ihre Fachexpertise in einer ei-
genen Gruppe Querschnitt Risikomodellierung (Q RM) gebiindelt,
die BaFin-weit flir Grundsatzfragen und Priifungen stochastischer
Modelle des Risikomanagements zustandig ist. Diese Gruppe prift
beispielsweise die Risikomodelle von Fondsgesellschaften und von
Banken, die ihre Marktpreisrisiken mit identischen Modellen steu-
ern. Der Vorteil liegt in effizienteren Prifungen und einem Maxi-
mum an einheitlichem Verwaltungshandeln (,gleiche Risiken - glei-
che Anforderungen®™). Fur 2005 ist geplant, produkteigene Priifun-
gen saulenlbergreifend durchzufiihren, um die jeweiligen Stan-
dards der Risikomodelle vergleichen zu kénnen.

Risikomodelle bei Kreditinstituten

Risikomodelle dienen den Instituten in erster Linie zur internen
Marktrisikomessung und -steuerung. Sie ermitteln das durch das
Risiko gebundene 6konomische Kapital. Fur Institute, die solche
Modelle verwenden, sind sie Bestandteil des Risikomanagement-
und Risikocontrollingsystems. Die notwendige Eignungsprifung der
Risikomodelle ergibt sich aus den Anforderungen des KWG zur ord-
nungsgemaBen Geschaftsorganisation (§ 25a Abs. 1 KWG) und den
daran anknipfenden Mindestanforderungen an das Handelsgeschaft
der Kreditinstitute. Grundsatz I (siebter Abschnitt) erganzt und
prazisiert diese Normen.

Der Einsatz von Risikomodellen ist aber nicht auf Risikokategorien
beschrankt, die Anrechnungspflichten nach Grundsatz I unterliegen.
Kreditinstitute setzen Risikomodelle immer haufiger auch fiir das
Zinsanderungsrisiko des Anlagebuchs ein, was keiner Eignungsbe-
statigung der Aufsicht bedarf. Dennoch wird die BaFin ab 2005 sol-
che Modelle priifen, um die Institute aktiv zu begleiten, wenn sie
angemessene Standards des Risikomanagements umsetzen.

Nach Grundsatz I dirfen Kreditinstitute alternativ zum aufsichtli-
chen Standardverfahren auch eigene Risikomodelle verwenden, um
ihre Marktpreisrisiken zu unterlegen. Wenn die BaFin die Modelle
geprift und ihre Eignung bestatigt hat, kénnen diese sowohl fir
die interne Risikomessung eingesetzt werden als auch flr Auf-
sichtszwecke. Daher haben die Kreditinstitute einen starken Anreiz,
ihre interne Risikomessung an den Standard des Grundsatz I anzu-
passen. Die BaFin bestatigte 15 Kreditinstituten, dass ihr Risikomo-
dell den Anforderungen gentigt; in finf Fallen bezieht sich die Ge-
nehmigung auf einen “Full Use".

2004 hat die BaFin eine Erstprifung und die Bundesbank sechs
Nachschaupriifungen im Auftrag der BaFin durchgefiihrt. Im kom-
menden Jahr werden bei Priifungen insbesondere illiquide Finanzin-
strumente des Handelsbuches im Mittelpunkt stehen. AuBerhalb
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der offiziellen Prifungen besuchen BaFin und Bundesbank regelma-
Big die Modellebanken. 2004 bot sich bei 14 Besuchen die Gele-
genheit, im Dialog mit den Instituten Entwicklungen friihzeitig zu
diskutieren. Die Prognoseglite der Modelle erwies sich 2004 weiter-
hin als erfreulich. Die Ergebnisse des Backtesting von Marktrisiko-
modellen, d.h. des Vergleichs des tatsachlichen Verlustes eines
Handelstages mit dem vom Modell mit einem Konfidenzniveau von
99 Prozent vorhergesagten maximalen Verlust, ergaben im Jahr
2004 nur acht AusreiBer bei 15 Modellebanken. Im Vorjahr waren
es 20 AusreiB3er bei ebenfalls 15 Modellebanken.

Die Kreditrisikokomponente (Eventrisiko) der Zinsnettoposition ist
besonders anspruchsvoll zu modellieren. Die bisher blichen Model-
le bilden diese noch nicht ab; sie arbeiten stattdessen mit pau-
schalen Aufschlagen (Surcharges). Diese Surcharge entféllt bei Mo-
dellen, die das Eventrisiko abbilden kénnen (Non-Surcharge-Model-
le). Die Entwicklung solcher Modelle bis zur Abnahmefahigkeit halt
die BaFin flr notwendig: Denn je genauer sich Risiken messen las-
sen, desto besser lassen sie sich managen. Fir die bankaufsichtli-
che Anerkennung eines Non-Surcharge Modells ist die Zustimmung
des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht erforderlich.

Tabelle 4
Jahr Neu- Antrags-  Ableh- Anzahl Minimaler Maximaler Median
antrédge riick- nungen Modelle-  Zusatz- Zusatz-
nahmen Banken faktor faktor
2004 1 1 0 15 0,0 1,0 0,30
2003 0 0 0 15 0,0 1,8 0,20
2002 1 0 0 14 0,0 1,0 0,25
2001 2 0 0 13 0,0 1,5 0,30
2000 2 0 0 10 0,0 1,6 0,30
1999 5 0 0 8 0,1 1,6 0,85
1998 15 2 4 9 0,1 2,0 1,45
1997 5 0 2 3 - - -

Risikomodelle bei Kapitalanlagegesellschaften

Aufgrund der Anforderungen der neuen Derivateverordnung setzen
Kapitalanlagegesellschaften verstarkt Risikomodelle fiir das Fonds-
risikomanagement ein. 2004 fand die erste Prifung eines solchen
Modells statt, vier weitere Prifungen sind fiir das Jahr 2005 ge-
plant. Q RM fihrt diese Priifungen mit der zustdandigen Fachauf-
sicht durch, die auch die Prifungsleitung innehat. Die BaFin Uber-
prift insbesondere die Definition von Kennzahlen, die zum Portfo-
lio-Monitoring und ggf. der Limitierung von Marktrisiken (Exposure-
oder Risikolimite) verwendet werden, die Gestaltung der verwen-
deten Risikomodelle sowie die durchgefiihrten Stresstests.

Eine besondere Herausforderung stellt bislang die Risikoquantifizie-
rung bei Dach-Hedgefonds dar, wenn diese nur Gber monatliche
Performance-Daten verfiigen. Ahnliches gilt fir die Gestaltung von
angemessenen Stresstests. Bei beiden Themen haben sich bislang
noch keine allgemein glltigen Standards herausgebildet, sie sind
derzeit Gegenstand reger wissenschaftlicher Forschung.
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6 Zertifizierung von Altersvor-
sorgeprodukten

Der Gesetzgeber novellierte das Altersvorsorgevertrage-Zertifizie-
rungsgesetz (AltZertG) mit dem Alterseinkinftegesetz zum 1. Ja-
nuar 2005 umfassend.*® Fragen zur Auslegung des Gesetzes, zur
Umstellung der privaten Altersvorsorgevertrage und zur Zertifizie-
rung nach neuem Recht konnte die BaFin dabei zusammen mit
dem BMF und den Spitzenverbdnden frihzeitig klaren.

Die Neuregelung des AltZertG gestattet nunmehr fir alle privaten
Altersvorsorgeprodukte eine Einmalkapitalauszahlung in H6he von
bis zu 30 Prozent des zu Beginn der Auszahlungsphase zur Verfi-
gung stehenden Kapitals.* Das Teilkapital von maximal 30 Prozent
ist dabei ausschlieBlich zu Beginn der Auszahlungsphase zu ent-
nehmen. Eine Verteilung Uber mehrere Auszahlungszeitpunkte ist
nicht moglich.

Der Gesetzgeber erweiterte die vorvertraglichen Informationspflich-
ten der Unternehmen erheblich®® und sorgte damit fir vergleichba-
re und transparente Produkte. Die Unternehmen haben nunmehr
die Entwicklung des gebildeten Kapitals in einer vorgegebenen Wei-
se zu simulieren. Dies setzt voraus, dass sie auch die Abschluss-,
Vertriebs-, und Verwaltungskosten einberechnen. Soweit unter-
schiedliche Fondsprodukte wie Rentenfonds, Geldmarktfonds und
Aktienfonds mit unterschiedlicher Kostenbelastung (Ausgabeauf-
schlag, Verwaltungsvergiitung) zum Einsatz kommen, sind nach
Auffassung der BaFin Beispielrechnungen auf Basis unterschiedli-
cher Kostenbelastung ausreichend.

Art. 7 des Alterseinklinftegesetzes vom 5. Juli 2004 modifiziert
das AltZertG. Kernpunkte der Reform des AltZertG sind:

e Reduzierung der Zertifizierungskriterien von elf auf finf,

e Zulassung einer 30prozentigen Einmalauszahlung zu Beginn der
Auszahlungsphase von Rentenversicherungen und Auszahlungs-
planen,

e Verteilung der Abschluss- und Vertriebskosten auf mindestens
funf Jahre,

e Ausweitung der Informationspflichten des Anbieters,

e Einfihrung von gleichen Tarifen fiir Manner und Frauen
(,Unisextarife™) ab dem 1. Januar 2006.

Die Gesetzesanderung macht die Umstellung samtlicher ca. 3.600
Zertifikate nétig. Erfolgt bis 1. Januar 2006 keine Umstellung, hat
die BaFin die betroffenen Zertifikate mit Wirkung flr die Zukunft zu
widerrufen.

% Allgemeine Informationen und die Uberarbeitete Kommentierung zum AltZertG, Mus-
ter fir Umstellungsanzeigen, Verzichtserklarungen, Neuantrdge auf Zertifizierung so-
wie Priflisten sind unter www.bafin.de > Fir Verbraucher / Flir Anbieter abrufbar.

* § 1 Abs. 1 Nr. 4 AltZertG.

© § 7 Abs. 1 Nr. 4 AltZertG.
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Tabelle 5
Erteilte Zertifikate bis 31. Dezember 2004¢

Anbieter

Lebensversicherer
Kreditinstitute
Investmentgesellschaften
Wohnungswirtschaft

Summe

Musterzertifi-

kat eines
Spitzen-
verbandes

(€ 5.000)

§ 4 Abs. 2
AltZertG

12

14

Individual-
zertifikat
eines An-
bieters
(€ 5.000)
§ 4 Abs. 1
AltZertG
350
6
16
0
372

Zertifikat
nach
Muster
Anbieter

(€ 500)

§ 4 Abs. 1
AltZertG

A O M OO

¢t Nach Abzug der Zertifikate, auf die verzichtet wurde.

Zertifikat nach
Muster
Stellvertretung
durch Spitzen-
verband

(€ 250)

§ 4 Abs. 3
AltZertG

3.218

28
3.255

91

Summe

350
3.236
30

29
3.645
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III Aufsicht iiber Banken und
Finanzdienstleistungsinstitute

Helmut Bauer,
Erster Direktor
Bankenaufsicht 1

Grundlagen der Aufsicht

Zum Jahresende beaufsichtigte die BaFin 2.316 Kreditinstitute mit
45.444 Zweigstellen. Davon entfielen allein 9.707 Zweigstellen auf
die Deutsche Postbank AG. Ferner unterlagen 806 Finanzdienstleis-
tungsinstitute der Aufsicht der BaFin.

Tabelle 6
Kreditinstitute nach Institutsgruppen

Kreditinstitute nach Institutsgruppen Anzahl
Kreditbanken (im Sinne von Complex Groups) 67
Darunter: Landesbanken 11
Sparkassen 477
Genossenschaftsbanken* 1.339
Zweigstellen auslandischer Banken 84
Hypotheken- und Schiffspfandbriefbanken 22
Bausparkassen 27
Sonstige Privat-, Regional- und Burgschaftsbanken 140
Wohnungsunternehmen mit Spareinrichtung 42
Kapitalanlagegesellschaften 80
Wertpapierhandelsbanken 38
Gesamt 2.316

* Kreditgenossenschaftliche Primé&rinstitute

Die BaFin erteilte im Berichtsjahr 23 Kreditinstituten die Erlaubnis
zum Betreiben von Bankgeschdften. In 22 Fallen erlosch die Er-
laubnis (ohne Verschmelzungen von Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften sowie Aufgabe von Bankgeschaften durch gemischt-
wirtschaftliche Kreditgenossenschaften).

Tabelle 7
Aufsichtsrechtliche Beanstandungen und MaBnhahmen

Institutsgruppe Gravierende MaBnahmen
Beanstan- gegen BuBgelder bei Gefahr
dungen Geschéftsleiter (nach § 46 KWG)
Auslandsbanken
und Complex Groups 3 0 1 0
Sonstige Privatbanken 15 0 0 4
Sparkassen 32 3 0 1
Genossenschaftsbanken 149 34 0 2
Hypothekenbanken 0 0 0 0
Bausparkassen 0 0 0 0
Gesamt 199 37 1 7

Die Zahl der gravierenden Beanstandungen bei den Kreditinstituten
ist im Jahr 2004 deutlich gesunken. Insgesamt 199 (2003: 369)
solcher Beanstandungen musste die BaFin wegen Versté3en gegen
das KWG und andere Aufsichtsnormen aussprechen.
. BaFin leitete in 37 Fallen MaBnahmen . .
gegen Geschaftsleiter ein. Aufgrund der festgestellten gravierenden Beanstandungen leitete
die BaFin in 37 Fallen MaBnahmen gegen die Geschdftsleiter der



III Aufsicht iiber Banken und Finanzdienstleistungsinstitute

Institute ein. Dazu gehoéren Verwarnungen und in besonders gra-
vierenden Fallen die Abberufung von Geschaftsleitern.

Die BaFin ist gemadB § 44 Abs. 1 KWG berechtigt, auch ohne be-
sonderen Anlass bei den beaufsichtigten Instituten Sonderprifun-
gen zu veranlassen oder selbst durchzufiihren, um sich einen bes-
seren Einblick in die wirtschaftliche Lage des jeweiligen Institutes
zu verschaffen. Im vergangenen Jahr wurden 324 Sonderprifun-
gen angeordnet. Diese Priifungen umfassten insbesondere das Kre-
ditgeschaft und dessen ordnungsgemadBe Organisation sowie die
Angemessenheit der Risikovorsorge. Zudem erfolgte bei sieben Re-
alkreditinstituten eine Prifung der Deckung flir Hypothekenpfand-
briefe und Offentliche Pfandbriefe.

Grafik 19

Priifungen gemaB § 44 KWG
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1.1 Nationale Umsetzung Basel 11

Die Bankenaufsicht bereitet sich derzeit intensiv auf die Uberprii-
fung der Anforderungen aus der neuen Baseler Rahmenvereinba-
rung uber die neue Eigenkapitalempfehlung flir Kreditinstitute -
Basel II - vor. Die erste Saule beschreibt die kinftigen Anforderun-
gen an die Berechnung der Eigenmittel flir regulatorische Zwecke.
HierflUr dirfen die Kreditinstitute in Zukunft eigene, interne Verfah-
ren zur Messung von drei Risikoarten verwenden - den Kreditrisi-
ken, den Handelsrisiken und den operationellen Risiken. Die zweite
Saule von Basel II verpflichtet Kreditinstitute zu einer angemesse-
nen Bewertung und Steuerung aller materiellen Geschéaftsrisiken,
wobei diese nicht notwendig mit regulatorischem Kapital zu unter-
legen sind. Die zweite Saule beschreibt auBerdem den laufenden
aufsichtlichen Uberpriifungsprozess (Supervisory Review Process —
SRP) als Anforderung an die Bankenaufsicht. In enger Zusammen-
arbeit mit der Deutschen Bundesbank strebt die BaFin einen flexi-
blen, risikoorientierten und qualitativ ausgerichteten Aufsichtspro-
zess an, der genugend Spielraume lasst: den Instituten fir die Ge-
staltung ihrer Risikomanagementprozesse und der Aufsicht fir die
notwendigen Veranderungen ihrer Prozesse und Methoden. Die drit-
te Sdule beinhaltet Vorgaben zur Offenlegung von qualitativen und
quantitativen Informationen Uber das Eigenkapital und alle relevan-
ten RisikogrdoBen der Banken. Ziel ist eine Verbesserung der Markt-
transparenz und damit verbunden eine Starkung der Marktdisziplin.
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Arbeitsgruppe ,Risikoorientierte Aufsicht™

2004 haben BaFin und Bundesbank eine gemeinsame Arbeitsgrup-
pe mit dem Namen ,Risikoorientierte Aufsicht™ gegriindet, die an
der konzeptionellen Umsetzung des SRP arbeitet. Sie entwickelt
aufsichtliche Instrumente und Methoden einschlieBlich der Zulas-
sungskriterien flr die fortgeschrittenen Ansatze der Saule I und er-
arbeitet hierzu und zum SRP organisatorische Aufsichtsrichtlinien.

Die Kreditwirtschaft ist in die Umsetzung der Baseler Regelungen
eingebunden. Gemeinsam mit der Bundesbank hat die BaFin im
Herbst 2003 den Arbeitskreis ,Umsetzung Basel II" gegriindet,
dem Vertreter der Kreditwirtschaft und Mitglieder des Zentralen
Kreditausschusses angehoren. Aufgabe des Arbeitskreises ist es,
Uber offene Aspekte in den internationalen Regelungstexten und
die sinnvolle Ausiibung nationaler Wahlrechte zu diskutieren und
Lésungen zu erarbeiten. Der Arbeitskreis hat sich im Jahr 2004
finfmal getroffen. Seine Empfehlungen werden auf der BaFin-
Homepage veroéffentlicht.®?

Die Fachgremien des Arbeitskreises setzen sich aus Experten der
Kreditwirtschaft, der Deutschen Bundesbank und der BaFin zu-
sammen. Sie diskutieren fachliche Fragestellungen und erarbeiten
Lésungsvorschldge. Kénnen die Gremien keine Ubereinstimmung
erzielen, werden die moéglichen Folgen bei den Handlungsalternati-
ven durchgespielt. Die Struktur der Fachgremien sieht wie folgt
aus:

Grafik 20
Arbeitskreis Basel II und Fachgremien

Arbeitskreis Basel I1

—[ Fachgremium Interner Rating-Ansatz

—[ Fachgremium Kreditsicherungstechniken

—[Fachgremium Operationelles Risiko

—[ Fachgremium Aufsichtliches Uberpriifungsverfahren

J
]
— Fachgremium Verbriefungen |
)
)
]

—[Fachgremium Offenlegungsanforderungen

%2 www.bafin.de > Rechtliche Grundlagen und Verlautbarungen > Fortentwicklung des
Aufsichtsrechts.
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Die Baseler Regeln finden Uber Briissel Eingang in nationales
Recht. In Deutschland werden sie sich vor allem im KWG, in der
Solvabilitatsverordnung und in den neuen Mindestanforderungen
an das Risikomanagement niederschlagen.

Unter dem Titel “Capital Requirements Directive™ wird die Uberar-
beitung der Bankenrichtlinie®® sowie der Kapitaladaquanzrichtlinie®
zusammengefasst, im Rahmen derer die Regelungen aus Basel II
in europdisches und anschlieBend in nationales Recht umgesetzt
werden. Die nationalen Regelungen sollen mit den Uberarbeiteten
Richtlinien am 1. Januar 2007 in Kraft treten. Der Schwerpunkt der
Umsetzungsarbeiten liegt auf der Angemessenheit der Eigenmittel;
er wird seinen Niederschlag in der Solvabilitétsverordnung finden.

Grafik 21

Schaffung einer
Rechtsgrundlage flr zusatzliche
individuelle Kapitalanforderungen

KWG (Saule II)

Ausbau zu umfassendem Regelwerk
fur Eigenmittelanforderungen,
insbesondere Risikomessverfahren
und Zulassungsvoraussetzungen
(Saule I und III)

Solvabilitatsverordnung

Ausbau zu umfassendem Regelwerk,

. das alle Anforderungen an das
Mindestanforderungen an das (integrierte) Risikomanagement

Risikomanagement (,MaRisk") zusammenfiihrt (Saule II)

Im KWG werden im Zuge der Basel-II-Umsetzung unter anderem
die GroB- und Millionenkreditvorschriften angepasst.®®> Bestimmte
Kredithnehmer werden noch pauschal privilegiert®, z.B. Zentralre-
gierungen oder Zentralnotenbanken. Kredite an diese Adressen
sind weder als GroBkredit anzuzeigen noch anzurechnen. Nach den
Richtlinienentwiirfen werden solche adressenbezogenen Privilegie-
rungen nicht mehr pauschal mdéglich sein. Es muss zuklnftig von
Fall zu Fall geprift werden, ob nach den Vorschriften tiber den
Standardansatz in den Solvabilitdtsregelungen ein Risikogewicht
von null Prozent angewandt werden darf. Banken, die den fortge-
schrittenen IRB-Ansatz nutzen, kénnen unter bestimmten Voraus-
setzungen bei der Bemessung ihrer Klumpenrisiken auch die finan-
ziellen Sicherheiten auf ein Adressenausfallrisiko berlicksichtigen.

© RL 2000/12/EG; ABI. EU Nr. L 126/1.

® RL 93/6/EWG; ABI. EU Nr. L 141/1.

& Pparallel zur Anderung des KWG wird die BaFin die erforderlichen Folgednderungen
in den nachgeordneten Verordnungen, namentlich der GroBkredit- und Millionenkre-
ditverordnung (GroMiKV) und der Anzeigenverordnung (AnzV), vornehmen.

% § 20 Abs. 2 S. 1 Nr. 1 KWG.
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Allerdings erwartet die BaFin, dass die Institute regelmdBig Stress-
tests durchfiihren, die den tatsachlichen Wert der Sicherheiten ein-
beziehen. SchlieBlich werden Regelungen zu der Behandlung von
Kreditderivaten in die GroBkreditbestimmungen aufgenommen.

Andern werden sich auch die Vorschriften tiber die Zusammenar-
beit der EU-Aufsichtsbehérden untereinander sowie mit Drittstaa-
ten. Zentrale Fragen betreffen u.a. die Zustandigkeit fir die Beauf-
sichtigung europaweit tatiger Bankengruppen und die wechselseiti-
gen Informationspflichten und Priifungsrechte.

1.1.1 Sdule I Kreditrisiko

Zweite Umfrage zur Umsetzungplanung

Um einen aktuellen Uberblick liber die Vorbereitung der Institute zu
gewinnen, hat die BaFin im Jahr 2004, wie auch im Jahr zuvor®, die
Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute befragt, welche Verfahren
sie nach den neuen Kapitalvorschriften anwenden und wann sie die-
se umsetzen wollen. Die dabei gewonnenen Daten helfen, die erfor-
derlichen Kapazitdten flr die Zulassungsprifungen zu planen.

Die Umfrage hat die BaFin mit Unterstlitzung der Deutschen Bun-
desbank im dritten Quartal 2004 durchgefihrt. Sie konzentrierte
sich auf die Methoden zur Eigenkapitalberechnung fiir das Kreditri-
siko. Gleichzeitig haben BaFin und Bundesbank die Institute um
Rickmeldung gebeten, ob sie flir die Messung des operationellen
Risikos die fortgeschritteneren Verfahren anzuwenden beabsichti-
gen. Insgesamt schrieb die BaFin 2.455 Institute an. Geantwortet
haben nur 989 Institute. Das entspricht einer Ricklaufquote von
gut 40 Prozent (Vorjahr: knapp 62 Prozent). Daran hatten die Ge-
nossenschaftsbanken mit rund 46 Prozent den héchsten Anteil, auf
Platz zwei lagen die Sparkassen mit etwa 36 Prozent, dann folgten
die sonstigen Kreditbanken mit ca. elf Prozent.

Trotz der geringen Ricklaufquote hat die BaFin aus der Umfrage
wichtige Schliisse ziehen kénnen: Von den Instituten, die geant-
wortet haben, planen zwischen 450 und 550 Institute®® (44 Prozent
bis 55 Prozent) innerhalb der nachsten finf Jahre die Zulassung
zum Basis-IRB-Ansatz. Die Zulassung zum fortgeschrittenen IRB-
Ansatz wollen 48 Institute innerhalb der kommenden zehn Jahre
beantragen. 239 Institute streben bereits zum 1. Januar 2007 den
Basis IRB-Ansatz an, was einem Anteil von 24 Prozent (Vorjahr:

39 Prozent) entspricht. 175 Institute oder 18 Prozent planen, zum
1. Januar 2007 Berechnungen nach dem modifizierten Standardan-
satz anzustellen. Mehr als die Halfte der Institute (51 Prozent)
wollen von der Méglichkeit Gebrauch machen, im Jahr 2007 die Ka-
pitalanforderungen noch nach dem ,alten" Grundsatz I zu berech-
nen. Unter ,nicht eindeutige Falle" sind in der nachstehenden Gra-
fik die Institute erfasst, deren Antworten keine klare Zuordnung zu
einem bestimmten Ansatz zulieBen.

$7Vgl. zur Umfrage im Jahr 2003 den BaFin-Jahresbericht 2003, S. 38 ff.
% Die vorliegenden Angaben der Institute sind zum Teil widersprichlich, weshalb die
Zuordnung einer eindeutigen Zahl an dieser Stelle nicht mdglich ist.
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Grafik 22

Zum 1. Januar 2007
angestrebte Verfahren
zur Bemessung des
Kreditrisikos®
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Ansatz: 239;
nicht eindeutige 24%
Félle: 68; 7%
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modifizierter

175; 18%

Standardansatz:

Die Institute sollen die Mdglichkeit erhalten, fir héchstens finf
Jahre ihre Forderungsportfolien vollsténdig unter den von ihnen ge-
wahlten IRB-Ansatz zu bringen. Der Uberwiegende Teil der Institu-
te, die einen IRB-Ansatz nutzen wollen, plant spatestens im Jahr
2009 alle Segmente in die entsprechenden Ratingsysteme einzube-
ziehen. Die Angaben in der Umfrage lassen ferner darauf schlieBen,
dass nicht wenige Institute bereits zum 1. Januar 2007 oder im
Laufe des Jahres 2007 samtliche Forderungssegmente mit den da-
flr vorgesehenen Ratingsystemen behandeln.

Die Mehrzahl der Institute, die einen IRB-Ansatz anstreben, beab-
sichtigt allerdings, sich fiir ihre Staaten- und Bankenportfolien dau-
erhaft von der Anwendung des IRBA freistellen zu lassen.

Grafik 23
Dauerhafte Freistellung vom IRB-Ansatz je Segment
(Partial Use)
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Die Zulassungsantrage zum Basis-IRB-Ansatz werden vor allem in
den Jahren 2005 bis 2007 eingehen.

% Die Grafik erfasst nur die Institute, die an der Umfrage teilgenommen haben.
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Grafik 24
Geplante Zulassungsantrage Basis-IRBA
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Die voraussichtlich 48 Antrage flr die Zulassung zum fortgeschrit-
tenen IRB-Ansatz werden zum GroBteil ebenfalls zwischen 2005
und 2007 eingehen.

Erste Einschidtzung IRBA

Die BaFin hat den Kreditinstituten in Zusammenarbeit mit der
Deutschen Bundesbank angeboten, die methodischen Konzepte ih-
rer internen Ratingsysteme zur Ermittlung der aufsichtlichen Eigen-
kapitalanforderungen einer ersten Einschatzung zu unterziehen. 22
Institute haben von diesem Angebot Gebrauch gemacht und insge-
samt 73 Ratingsysteme zur ersten Einschatzung eingereicht. Die
Erkenntnisse aus der ersten Einschatzung werden in die Konzepte
und Leitfaden einflieBen, die die BaFin fir die Abnahme der IRBA-
Ansdtze erarbeitet. Die Einschdtzung stellte keine Priifung der Ra-
tingsysteme dar, und das Ergebnis hat keine Auswirkung auf eine
maogliche spatere Abnahme der Systeme. Die Einschdtzung bezog
sich auf die Ubereinstimmung der dokumentierten Ratingentwick-
lungen und Parameterschatzungen der Institute mit bestimmten
Anforderungen des dritten Baseler Konsultationspapiers (CP 3). Die
Institute haben in einer vorbereiteten Konkordanzliste Angaben da-
zu gemacht, in welcher Weise sie bestimmte, fiir interne Ratingsys-
teme geforderte Regelungen des CP 3 umgesetzt haben. Bei der
ersten Einschatzung sollten nur solche methodischen Konzepte vor-
gelegt werden, die bereits implementiert waren oder unmittelbar
zur Implementierung anstanden.



III Aufsicht iiber Banken und Finanzdienstleistungsinstitute

Merkblatt IRBA

Seit Ende 2004 ist die BaFin bereit, Antrage auf Zulassung interner
Ratingsysteme (IRBA) zur Ermittlung der aufsichtlichen Eigenkapi-
talanforderungen zu prifen. Sie hat den Instituten ein Merkblatt
zur Verfligung gestellt, das im Detail die Antragstellung, den Pri-
fungsablauf und die angeforderten Unterlagen erlautert. Zum
IRBA-Zulassungsantrag gehdéren ein Umsetzungsplan, Konkor-
danzlisten und institutseigene Dokumentationen zu den internen
Ratingsystemen.

Der Umsetzungsplan soll eine verbindliche Darstellung der bankin-
ternen Implementierungszeitpunkte fir alle Ratingsysteme beinhal-
ten, flr die eine IRBA-Zulassung angestrebt wird. Konkordanzlisten
sind bankaufsichtlich vorgegebene Tabellen, mit deren Hilfe die In-
stitute darlegen, wie sie die einzelnen Anforderungen an den IRBA
erflllen. Diese werden im Einklang mit der Fortentwicklung der
entsprechenden EU-Richtlinien sowie deren Umsetzung in nationa-
les Recht angepasst.

Das IRBA-Zulassungsverfahren beginnt mit dem Zulassungsantrag
des Instituts an die BaFin. Auch Institute, die in Gemeinschaftspro-
jekten (Pool-Losungen) entwickelte Ratingsysteme verwenden wol-
len, missen selbst einen vollstandigen Antrag stellen und werden
einzeln geprift. Ausgangspunkt der Prifung ist der eingereichte
Umsetzungsplan. Die BaFin priift anschlieBend die einzelnen Ra-
tingsysteme, die zum IRBA zugelassen werden sollen, auf ihre Eig-
nung. Die Zulassung erfolgt mit Bescheid. Erst dann kann das an-
tragstellende Institut die internen Ratingsysteme fir die aufsichtli-
che Eigenkapitalermittlung nutzen. Wenn alle im Umsetzungsplan
aufgeflihrten internen Ratingsysteme zugelassen sind, ist das Ver-
fahren beendet.

1.1.2 Sadule I Operationelles Risiko

Umfrage zur Auswahl von Ansatzen

Im August 2004 hat die BaFin 2.455 Institute gefragt, welche An-
satze sie wahlen werden, um ihre Eigenkapitalanforderung fiir ope-
rationelles Risiko zu berechnen. Diese Umfrage kniipfte an eine
Vorjahresumfrage an und beschrankte sich auf die zulassungs-
pflichtigen Ansatze. Die Umfrageergebnisse sind Grundlage fir vor-
bereitende Arbeiten flr die Zulassung des Standardansatzes und
des fortgeschrittenen Messansatzes sowie fiir die Personal- und
Prifungsplanung der Jahre 2005 bis 2007.

Von den angeschriebenen Instituten wollen 58 einen fortgeschritte-
nen Messansatz (AMA) und 134 Institute einen Standardansatz
(STA) einfiihren. Die BaFin geht davon aus, dass sich die Uibrigen
Institute daflir entscheiden werden, den Basisindikatoransatz (BIA)
anzuwenden. Dieser Ansatz ist tatsachlich fir die Mehrzahl der Ins-
titute angemessen.
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Grafik 25 ~Industrieaktion“ AMA
Geplante Verfahren zur
Bemessung des operatio- Die BaFin hat mit der Umfrage die Institute, die einen fortgeschrit-
nellen Risikos tenen Messansatz einfihren mdéchten, gefragt, ob sie an einer ,In-
dustrieaktion™ teilnehmen maochten. Ziel dieser Aktion ist es, den
2,5% 5,4% Implementierungsstand in den teilnehmenden Instituten kennen zu

lernen und Gemeinsamkeiten und Unterschiede bei der Implemen-
tierung fortgeschrittener Messansdtze zu erkennen. Eine gemeinsa-
me Arbeitsgruppe Operationelles Risiko (AG OpR) der Deutschen
Bundesbank und der BaFin hat diese Aktion entwickelt und koordi-
niert. Insgesamt 15 Institute aus allen Bankengruppen nehmen
daran teil. Hauptbestandteil dieser Aktion ist ein Katalog, der 59
Themen umfasst, die vor allem die qualitativen und quantitativen
Anforderungen an einen fortgeschrittenen Messansatz widerspie-
geln. Die teilnehmenden Institute haben Angaben und Dokumenta-
tionen zur AMA-Implementierung in ihren Hausern eingereicht. Die
Unterlagen werden bis zum Ende des zweiten Quartals 2005 aus-
gewertet sein; danach will die BaFin Uber einzelne Implementie-
rungsthemen mit den Instituten vertieft diskutieren. Fir den Som-
mer 2005 plant die BaFin die Veroffentlichung eines zusammenfas-
senden Auswertungsberichts.

92,1%
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Anwendung und Abnahme der Ansatze

Nach dem derzeitigen Stand der europadischen Regelungen kdénnen
die Institute ab Ende 2006 den Basisindikator- oder den Standard-
ansatz und ab Ende 2007 einen fortgeschrittenen Messansatz ver-
wenden, um die Eigenkapitalunterlegung flir das operationelle Risiko
zu berechnen. Wahrend die beiden erstgenannten Ansatze ein vor-
gegebenes Berechnungsschema beinhalten, basieren die fortge-
schrittenen Messansdtze auf institutsinternen Modellen zur Messung
des operationellen Risikos. Ein Institut, das einen Standard- oder
fortgeschrittenen Ansatz nutzen méchte, muss bestimmte qualitati-
ve - bei letzterem auch quantitative - Anforderungen erftillen. Fer-
ner bedarf es einer Zulassung durch die BaFin. Die Eignung eines
fortgeschrittenen Messansatzes wird zu einem groBen Teil vor Ort in
den Instituten geprift, wahrend die Eignung eines Standardansat-
zes im Regelfall anhand eines von den Antragstellern auszuftillenden
Fragenkatalogs gepriift werden kann. Die BaFin wird, wie bei den
IRBA-Prifungen, Merkblatter bereitstellen, in denen die Anforderun-
gen an einen Zulassungsantrag fur einen Standard- und einen fort-
geschrittenen Ansatz beschrieben werden. Das Merkblatt flir den
Standardansatz wird voraussichtlich Mitte 2005 erscheinen, das filr
den fortgeschrittenen Messansatz im Herbst 2005. Danach kdnnen
die Institute Antrage zur Zulassung dieser Ansatze stellen. Die AG
OpR entwickelte 2004 die organisatorischen Grundlagen fir die Zu-
lassungsprifungen. Die AG OpR erstellt fur die Prifungen in den In-
stituten und flr die Prifung von Selbstauskiinften nicht nur Konzep-
te, sondern auch Prifungsleitfaden und -hilfen. Damit will sie dazu
beitragen, dass die Priifungen effizient ablaufen und die Antrage
fristgerecht und kostengtinstig bearbeitet werden.

1.1.3 Séule II

Die zweite Sdule von Basel II, der Supervisory Review Process
(SRP), nimmt samtliche Risiken der Institute ins Visier. Jedes Insti-
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tut muss einen Internal Capital Adequacy Assessment Process
(ICAAP) implementieren, der auf der Basis geeigneter Verfahren
zur Risikosteuerung und -tGberwachung gewahrleisten soll, dass ein
Institut Gber geniligend ,internes Kapital" verfiigt, um alle seine Ri-
siken abzudecken. Diese Risikoorientierung, die nicht nur flir die
Institute gilt, sondern auch fir die Aufsicht, erfordert ein geeigne-
tes Instrumentarium zur systematischen Risikoerkennung. Je fri-
her die BaFin mogliche Fehlentwicklungen bei den Instituten er-
kennt, desto effektiver kann sie ihnen entgegenwirken und ihrer
Praventivfunktion gerecht werden. Dies senkt einerseits die Kosten
fur die direkt und indirekt Betroffenen (Glaubiger, Anteilseigner,
Wettbewerber etc.) und tragt andererseits zur Stabilisierung des
gesamten Finanzsektors bei. Die umfassende Risikoerkennung und
-bewertung bilden dariiber hinaus die Grundlage fir eine effektive
Allokation der knappen aufsichtlichen Ressourcen. Die Aufsicht
steht bereits drei Jahre vor Beginn des SRP Uber ein Fachgremium
mit der Bankwirtschaft in Diskussion Uber die Umsetzung des SRP
und deren Konsequenzen. Sie diskutiert dabei gleichermaBen lber
die Umsetzung der Anforderungen an die Institute und die Veran-
derung des Aufsichtsprozesses und seine Auswirkungen.

Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk)

Im Rahmen des SRP muss die BaFin klnftig Gberprifen, ob die in-
stitutsinternen Verfahren zur Steuerung und Uberwachung der Risi-
ken angemessen sind. Als BeurteilungsmaBstab wird sie die der-
zeit in der Entwicklung befindlichen MaRisk heranziehen. Bei den
MaRisk wird es sich um ein qualitativ ausgerichtetes Regelwerk
handeln, das Rahmenbedingungen flr die Aufbau- und Ablauforga-
nisation der Institute sowie fur deren interne Verfahren zur Risiko-
steuerung vorgibt.

Die MaRisk werden die gesetzlichen Anforderungen des neu gefass-
ten § 25a KWG konkretisieren. Danach gehdren zu einer ordnungs-
gemaBen Geschaftsorganisation vor allem die Festlegung einer
Strategie und die Einrichtung angemessener interner Kontrollver-
fahren. Wie die schon existierenden Mindestanforderungen sollen
auch die MaRisk durch einen flexiblen Charakter gepragt sein. Eine
Vielzahl von Offnungsklauseln lasst besonders kleineren Instituten
einen angemessenen Spielraum flr die konkrete Umsetzung.

Aufbau der MaRisk

Die MaRisk werden modular aufgebaut sein. Ein allgemeiner Teil
wird grundsatzliche Prinzipien enthalten, die fir die Steuerung und
Uberwachung aller Risiken maBgeblich sind. Spezifische Anforde-
rungen an einzelne Geschaftsbereiche und Risikokategorien finden
sich in einem besonderen Teil. Dadurch lassen sich spater notwen-
dig werdende Uberarbeitungen auf einzelne Regelungsfelder be-
schranken.

Mit den MaRisk werden die bereits bestehenden Mindestanforde-
rungen zusammengefasst und um Vorgaben zu Zinsdanderungsrisi-
ken im Bankbuch, Liquiditatsrisiken und operationellen Risiken er-
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ganzt. Dariber hinaus nimmt die BaFin die Gelegenheit wahr,
die Schnittstellenprobleme der ,alten™ Mindestanforderungen und
Redundanzen zu beseitigen.

Fachgremium MaRisk

Nachdem die BaFin in einer gemeinsamen Arbeitsgruppe mit der
Deutschen Bundesbank einen ersten MaRisk-Entwurf erarbeitet
hatte, griindete sie ein Fachgremium, das die Aufsicht bei der
weiteren Entwicklung der MaRisk unterstitzen wird. Das Gremium
besteht aus Vertretern der Kreditwirtschaft, der Verbande und aus
Bankaufsehern. Teilnehmen werden auBerdem Wirtschaftspriifer.
Das Gremium soll auch nach Veréffentlichung der MaRisk regelma-
Big tagen und die BaFin bei der Klarung von Auslegungsfragen und
der Erérterung prifungsrelevanter Sachverhalte unterstitzen. Die
BaFin rechnet damit, dass die Endfassung der MaRisk in der zwei-
ten Jahreshalfte 2005 verdffentlicht werden kann.

. MaK werden in den MaRisk aufgehen. In den entstehenden MaRisk werden einige Mindestanforderungen,
die die Institute bereits beachten, aufgehen. Dazu gehéren die
~Mindestanforderungen an das Kreditgeschaft der Kreditinstitute™
(MakK), mit denen die BaFin 2002 praxisnahe Rahmenbedingungen
fur die Organisation und Handhabung des Kreditgeschdfts gesetzt
hat.” Zu den Kernelementen der MaK zdhlen die Festlegung einer
Kreditrisikostrategie, die Trennung bestimmter Funktionen, klar de-
finierte Kreditprozesse, eine sachgerechte Uberwachung der Risi-
ken auf Portfolioebene und ein funktionsfahiges Berichtswesen. Die
auf § 25a Abs. 1 KWG basierenden Anforderungen zielen vor allem
auf die Scharfung des Risikobewusstseins innerhalb der Banken
und eine verbesserte Transparenz. Die MaK enthalten eine Vielzahl
von Offnungsklauseln; die Anforderungen kénnen daher auch von
kleineren Banken flexibel umgesetzt werden.

. Erste Stufe der MaK-Umsetzung. Um den Kreditinstituten eine sachgerechte Implementierung der
Anforderungen zu ermdéglichen, hat die BaFin die Umsetzung in
zwei Stufen gegliedert und die einzelnen Stufen mit langeren Um-
setzungsfristen versehen. Anforderungen ohne IT-Anpassung waren
bis zum 30. Juni 2004 zu verwirklichen. Fir IT-relevante Regelun-
gen lauft die Umsetzungsfrist noch bis zum 31. Dezember 2005.

Fachgremium MakK

Einen wichtigen Beitrag zur Umsetzung der MaK in den Kreditinsti-
tuten leistete 2004 das MaK-Fachgremium, in dem die BaFin die
Federfihrung hat. Neben Aufsehern gehéren dem Gremium Exper-
ten aus Kreditinstituten, Prifer und Verbandsvertreter an. Die
Hauptaufgabe des Gremiums ist es, Auslegungsfragen und pri-
fungsrelevante Fragestellungen zu erértern. Mit der Einrichtung des
Gremiums hat die BaFin den Kontakt mit der Praxis institutionali-
siert; durch seine Arbeit wird sichergestellt, dass neue Erkenntnis-
se aus der Praxis laufend im Rahmen der Auslegung der Mindest-
anforderungen beriicksichtigt werden kénnen. Durch die Veroéffent-

7° Rundschreiben 34/2002 [BA].
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. Funktionstrennung nach MaK:
Erleichterung fir sehr kleine Institute.

. Friherkennung von Risiken -
Gemeinsames Projekt mit der
Bundesbank.

lichung der Protokolle der Gremiensitzungen im Internet” werden
Auslegungen transparent gemacht, so dass alle interessierten
Gruppen (Institute, Prifer und Verbande) teilhaben kénnen.

Fir sehr kleine Kreditinstitute ergaben sich wegen begrenzter per-
soneller Ressourcen mitunter Schwierigkeiten, die in den MaK ge-
forderte Funktionstrennung zwischen Markt und Marktfolge bis in
die Ebene der Geschaftsleitung zu verwirklichen. So konnten einige
Institute die Funktionstrennung - vor allem im Vertretungsfall -
nur noch dadurch umsetzen, dass sie wenig erfahrene Mitarbeiter
eingebunden haben. Die BaFin hat sich dieses Problems angenom-
men und Erleichterungen flr sehr kleine Kreditinstitute
geschaffen.”? Auf die Funktionstrennung kann verzichtet werden,
wenn durch die unmittelbare Einschaltung der Geschaftsleitung ei-
ne ordnungsgemaBe Handhabung des Kreditgeschéfts vor allem bei
risikorelevanten Engagements sichergestellt bleibt. Von dieser Er-
leichterung profitieren nach einer vorsichtigen Schatzung etwa 250
Kreditinstitute. Kandidaten miissen eine Selbsteinschatzung vor-
nehmen, deren Angemessenheit im Rahmen der Jahresabschluss-
prifung zu beurteilen ist. Hierbei ist unter anderem auf den Um-
fang und die Struktur des Kreditgeschafts abzustellen.

In einem gemeinsamen Projekt entwickeln BaFin und Bundesbank
derzeit ein System zur Friherkennung und Bewertung der Risiken
der Institute (Risk Assessment System — RAS). Das System soll ei-
ne erste Einschatzung der Institute im Vergleich zu ihren Mitbewer-
bern (der Peer Group) liefern, um Probleminstitute frihzeitig zu
identifizieren. Ein mehrstufiger und modularer Aufbau ermdglicht
zudem eine differenzierte Bewertung einzelner Risikobereiche der
Institute. Grundlegende Starken und - was aus Aufsichtssicht ent-
scheidender ist - Schwachen des Institutes werden angezeigt. Im
Sinne einer Entscheidungsunterstiitzung erhalt die Aufsicht An-
haltspunkte daftir, bei welchen Instituten und in welchen Bereichen
Prifungsschwerpunkte liegen kénnten. Das Ziel ist, alle Institute
nach einer ahnlichen Systematik anhand objektiver Kriterien einzu-
schatzen - wenn madglich mit Hilfe eines statistischen Modells mit
Friihwarneigenschaften. Dieses lasst sich in erster Linie flir Genos-
senschaftsbanken und Sparkassen umsetzen. Die Systematik lasst
sich jedoch grundsatzlich auch auf die Ubrigen Institute Ubertra-
gen, wobei hier der Bewerter einen groBeren Ermessensspielraum
erhalten muss, um den heterogenen Strukturen gerecht zu wer-
den.

Als Informationsgrundlage diente in erster Linie der Prifungsbe-
richt zum Jahresabschluss der Institute, den die Wirtschaftsprifer
erstellen. Hinzu kommt das aufsichtliche Meldewesen. Es werden
also in erster Linie Informationen verarbeitet, die die BaFin nicht
bei den Beaufsichtigten vor Ort gewonnen hat, sondern die sich
aus den eingereichten Unterlagen ergeben. Es ist jedoch geplant,
die Informationsbasis um Daten aus den Vor-Ort-Prifungen zu er-
weitern.

> www.bafin.de > Rechtliche Grundlagen & Verlautbarungen > Fortentwicklung des
Aufsichtsrechts > MaK > Fachgremium.

72 Schreiben der BaFin vom 12.08.2004, www.bafin.de > Rechtliche Grundlagen &
Verlautbarungen > Schreiben.
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Das Risk Assessment System stellt ein aufsichtliches Werkzeug dar,
das die aufsichtliche Tatigkeit unterstlitzen, aber nicht ersetzen
soll. Es bereitet die verfligbaren Informationen systematisch auf. In
diesem Sinne fordert es die Vergleichbarkeit der Institute sowie die
Aufsichtseffizienz und bildet einen integralen Bestandteil des SRP.

1.2 Das neue Pfandbriefgesetz

P Neues pfandbriefgesetz Im Juli 2005 wird das Gesetz zur Neuordnung des Pfandbriefrech-
tritt im Juli 2005 in Kraft. tes in Kraft treten. Das Gesetz wird die rechtlichen Rahmenbedin-

gungen zur Ausgabe von Pfandbriefen vereinheitlichen und - bei
Wahrung der hohen Qualitat des Pfandbriefes — das so genannte
Spezialbankprinzip aufheben. Die bisherigen Rechtsgrundlagen zur
Ausgabe von Pfandbriefen, das Hypothekenbankgesetz (HBG), das
Gesetz Uber die Pfandbriefe und verwandten Schuldverschreibun-
gen &ffentlich-rechtlicher Kreditanstalten (OPG) sowie das Gesetz
Uber Schiffspfandbriefbanken (SchBkG) werden aufgegeben und
durch das neue Pfandbriefgesetz ersetzt. Eine grundlegende Neu-
ordnung des Pfandbriefrechtes war erforderlich, weil die bislang zu-
gunsten der offentlich-rechtlichen Kreditanstalten bestehende Ge-
wahrtragerhaftung und Anstaltslast zum 18. Juli 2005 wegfallen
bzw. modifiziert werden.

Bislang berechtigt zur Pfandbriefausgabe sind die privatrechtlich
organisierten Hypothekenbanken, die derzeit zwei Schiffspfand-
briefbanken sowie die 6ffentlich-rechtlichen Kreditanstalten. HBG
wie auch SchBkG statuieren mit der Beschrankung der zulassigen
Geschafte ein Spezialbankprinzip, wahrend die 6ffentlich-rechtli-
chen Kreditanstalten auf Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung als
zusatzliche Pfandbriefsicherheiten verweisen kénnen. Ab Juli 2005
wird es - nach Erwerb einer entsprechenden Emissionslizenz - al-
len Banken offen stehen, diese Form der Refinanzierung zu nutzen.

Was sind Pfandbriefe?

Pfandbriefe sind mit Hypotheken oder Staatskrediten gedeckte
Schuldverschreibungen, die aufgrund strenger gesetzlicher Regeln
als ausgesprochen sicher gelten. Die Hypotheken-, Schiffs- und
Landesbanken sowie Sparkassen als Emittenten kénnen sich des-
halb Gber Pfandbriefe besonders glinstig refinanzieren. Mit einem
Volumen von rund 1,1 Bio. € bilden Pfandbriefe einen Schwerpunkt
am deutschen und europaischen Anleihemarkt.

Es gibt drei Typen von Pfandbriefen: Hypotheken-, Schiffs- und
Offentliche Pfandbriefe. Die Unterscheidung beruht auf den zugrun-
de liegenden Sicherheiten: Zur Deckung von Hypothekenpfandbrie-
fen werden in erster Linie Darlehen verwendet, die durch Hypothe-
ken oder Grundschulden gesichert sind. Bei 6ffentlichen Pfand-
briefen liegen als Sicherheit iberwiegend Kredite an die 6ffentliche
Hand (Bund, Lander, Kommunen) zugrunde, und bei den Schiffs-
pfandbriefen bilden Schiffshypotheken den Schwerpunkt der De-
ckungsmasse.
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. Das neue Gesetz sichert
hohe Qualitét des Pfandbriefes.

. Institute haben Mindest-
anforderungen zu erfillen.

Seit 1995 werden so genannte ,Jumbopfandbriefe" begeben, die
ein Emissionsvolumen von mindestens 500 Mio. € aufweisen. Auf-
grund des relativ hohen Volumens zeichnen sie sich durch beson-
dere Liquiditat und gute Handelbarkeit aus.

Das neue Pfandbriefgesetz zielt darauf ab, die hohe Qualitat und
den damit verbundenen guten Ruf des Pfandbriefes an den interna-
tionalen Kapitalmarkten zu sichern. Fir alle Pfandbriefemittenten
werden daher einheitliche und besonders strenge Anforderungen
an die Pfandbriefqualitat etabliert. Weil die Deckungsmassen der
privatrechtlich organisierten Hypothekenbanken bei der letzten No-
velle des HBG im April 2004 erheblich gestarkt worden sind, ist es
nicht mehr erforderlich, das Privileg der Pfandbriefausgabe von pri-
vatrechtlich organisierten Kreditinstituten mit einer Geschéaftskreis-
beschrankung zu verbinden.

Die bewdhrten Elemente der Qualitatssicherung behalt das neue
Pfandbriefgesetz bei. Aus HBG und OPG wird das Prinzip der nenn-
wertigen und barwertigen Deckung der Anspriiche der Pfandbrief-
gldubiger zuziiglich einer zweiprozentigen Uberdeckung tibernom-
men. Beibehalten werden auch die bisherigen Vorschriften Gber die
Insolvenz, die Figur des Sachwalters fiir die Deckungsmassen so-
wie die Méglichkeit der vollstdndigen oder teilweisen Ubertragung
der Pfandbriefverbindlichkeiten und Deckungsmassen auf andere
Pfandbriefbanken. Im Interesse der Pfandbriefqualitat werden die
Emittenten auBerdem verpflichtet, weit reichende Informationen
Uber die Qualitat der Deckungsmassen quartalsmaBig offentlich be-
kannt zu geben. Mit dem neuen Pfandbriefgesetz werden die Quali-
tatsanforderungen fir Pfandbriefe samtlicher bislang rechtlich un-
terschiedlich behandelter Emittentengruppen auf hohem Niveau
vereinheitlicht. Dies wird dazu beitragen, dass der Pfandbrief auch
in Zukunft als Finanzprodukt gleichmaBig hoher Qualitat wahrge-
nommen wird. Zugleich wird mit dem neuen Pfandbriefgesetz si-
chergestellt, dass alle Pfandbriefemittenten wettbewerblich gleich-
behandelt werden.

Um eine sachgerechte Aufsicht sicherzustellen, wird das Pfandbrief-
geschaft als Bankgeschaft im Sinne des § 1 KWG definiert, dessen
Betrieb eine entsprechende Erlaubnis nach § 32 KWG voraussetzt.
Im Erlaubnisverfahren haben die Institute nachzuweisen, dass sie
bestimmte - fir das Pfandbriefgeschaft unabdingbare - Mindestan-
forderungen erflillen. Dazu zahlen u.a. ein Kernkapital von mindes-
tens 25 Mio. € und ein Geschaftsplan, aus dem hervorgeht, dass
das Kreditinstitut das Pfandbriefgeschaft voraussichtlich nachhaltig
betreiben wird. Dartber hinaus muss das Institut Gber einen fir
das Pfandbriefgeschaft erforderlichen organisatorischen Aufbau
verfligen sowie ein speziell auf das Pfandbriefgeschaft bezogenes
Risikomanagementsystem nachweisen. Die BaFin kann die Erlaub-
nis zum Betreiben des Pfandbriefgeschaftes aufheben, wenn die
Pfandbriefbank seit mehr als zwei Jahren keine Pfandbriefe bege-
ben hat und nicht zu erwarten ist, dass das Pfandbriefgeschaft in-
nerhalb der nachsten sechs Monate als regelmaBig und nachhaltig
betriebenes Bankgeschaft wieder aufgenommen wird.
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. Aufgabe des Spezialbankprinzips Gegen die Aufgabe des in HBG und SchBkG verankerten Spezial-
flhrt zu keiner Qualitatsminderung. bankprinzips bestehen dabei keine Bedenken. In Einzelfallen hat

sich gezeigt, dass die risikomindernde Wirkung der Geschaftskreis-
beschrankung in Frage gestellt sein kann, wenn es einem Institut
nicht mehr gelingt, auskémmliche Ertrage allein mit dem Hypothe-
kar- und Kommunalkreditgeschaft zu erwirtschaften. Auch ein Ver-
lust an Pfandbriefqualitat ist nicht zu beflirchten. Spatestens seit-
dem die Deckungsmassen im April 2004 gegeniiber einer mogli-
chen Insolvenz des Emittenten erheblich gestarkt worden sind,
kommt es entscheidend auf die Qualitat der zur Deckung verwen-
deten Werte sowie auf die Handhabung der Deckungsmassen an.
Deshalb wurde es als vorteilhaft angesehen, die Begrenzung des
deckungsfahigen Betrages hypothekarischer Beleihungen auf 60
Prozent des Beleihungswertes, das Amt des Treuhdnders wie auch
die bei Hypothekenbanken in regelmaBigen Abstdnden durchge-
fuhrten ,Deckungsprifungen® im Pfandbriefgesetz beizubehalten
und auf samtliche Pfandbriefemittenten zu Ubertragen.

1.3 Anderungen bei den Wohlverhaltensregeln

Die Einhaltung von Verhaltensregeln bei der Erbringung von Wert-
papierdienstleistungen ist von groBer Bedeutung fir das Vertrauen
der Anleger in den Wertpapiermarkt. Mit dem AnSVG sind sowohl
die Anforderungen bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistun-
gen als auch an die Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst
grundlegend novelliert worden. Darliber hinaus hat die BaFin ihre
Ermessenskriterien bei Prifungsbefreiungen erweitert.

Finanzanalysen

Die Uberwachung der Finanzanalysen in § 34b WpHG wurde an die
europaischen Vorgaben angepasst. Zum einen sind die Bestimmun-
gen zur sachgerechten Erstellung und Weitergabe von Finanzanaly-
sen jetzt fir Analysen von samtlichen Finanzinstrumenten anzu-
wenden. Zum anderen gelten die Bestimmungen nunmehr fir alle
natidrlichen und juristischen Personen, die Finanzanalysen erstellen,
weitergeben oder verbreiten. Eine Ausnahme gilt fir Journalisten,
die von den Pflichten nach § 34b WpHG dann ausgenommen sind,
wenn sie einer angemessenen beruflichen Selbstkontrolle unterlie-
gen. Nahere Bestimmungen trifft die am 23. Dezember 2004 in
Kraft getretene Finanzanalyseverordnung (FinAV).”

Anderung der Ermessenskriterien bei der Priifungsbefreiung
nach § 36 Abs. 1 Satz 2 WpHG

I BaFin hat Ermessenskriterien zur Seit Juli 2002 kann die BaFin auf Antrag Wertpapierdienstleistungs-
zefre?'t“e”t? von der Priifungspflicht unternehmen von der jéhrlichen Priifung der Verhaltensregeln und
rweitert.

Meldepflichten nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) befrei-
en. Hierzu hat die BaFin im Mai 2004 ihre Ermessenskriterien vom
Juli 2002 neu gefasst und so die Befreiungsmadglichkeit deutlich er-
weitert. Dies tragt zu einer erheblichen Entlastung der kleineren
Institute bei.

7 BGBI. 2004 I, S. 3522.
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Befreiung ist durch Héchstgrenzen
beschrankt.

Eine wichtige Anderung besteht in der Ausdehnung des Befreiungs-
zeitraumes. Vor dem 27. Mai 2004 konnte die Befreiung nur fiir ein
Jahr erteilt werden, nun ist eine Befreiung bis zu drei Jahren mog-
lich. Eine Befreiung fiir drei Jahre erteilt die BaFin nur Instituten,
die ausschlieBlich Geschafte mit professionellen Kunden tatigen. Ob
eine Befreiung von der Prifungspflicht fir ein oder flr zwei Jahre
maoglich ist, hangt vom Umfang der Geschaftstatigkeit ab. Betreut
ein Portfolioverwalter nicht mehr als flinf Mio. € Anlagevermdgen
oder hat er héchstens finf Kunden, so kann er von der Priifungs-
pflicht fir zwei Jahre befreit werden. Gleiches gilt fir Anlage- und
Abschlussvermittler, Eigenhandler und Finanzkommissiondre, die
hdchstens drei Mitarbeiter oder maximal 50 Kunden haben. Kredit-
institute mit der Erlaubnis zum Betreiben des Depotgeschaftes kon-
nen flr zwei Jahre befreit werden, wenn sie nicht mehr als 500 De-
pots unterhalten. Fir alle anderen Institute kommt lediglich eine
Befreiung fir ein Jahr in Betracht.

Eine Befreiung scheidet aus, wenn bestimmte Hdchstgrenzen Uber-
schritten werden. Die Befreiungsmadglichkeit fiir Portfolioverwalter
ist danach ausgeschlossen, wenn das Anlagevolumen zehn Mio. €
Ubersteigt und zugleich mehr als zehn Kunden betreut werden. Vor
dem 27. Mai 2004 lag diese Grenze bei finf Mio. €. Anlage- und
Abschlussvermittler, Eigenhandler und Finanzkommissiondre sind
von der Befreiungsmoglichkeit ausgeschlossen, wenn sie mehr als
funf Mitarbeiter und zugleich mehr als 100 Kunden haben. Hier lag
die Grenze fir die Inanspruchnahme der Befreiungsmaoglichkeit zu-
vor bei drei Mitarbeitern einschlieBlich des Geschaftsflihrers, unab-
hdngig vom Geschaftsvolumen. Fir Kreditinstitute, die mehr als
750 Depots unterhalten, kommt eine Befreiung von der Priifungs-
pflicht nicht in Betracht. Institute, die ausschlieBlich Geschafte mit
professionellen Anlegern tatigen, unterliegen allerdings keinen
Héchstgrenzen.

Bei Wertpapierdienstleistungen in Derivaten oder kreditfinanzierten
Wertpapiergeschaften ist die Befreiung nicht mehr automatisch
ausgeschlossen. Nach wie vor ist allerdings eine Befreiung von der
Prifung nach § 36 Abs. 1 Satz 2 WpHG nicht méglich, wenn noch
keine Erstpriifung des Instituts erfolgt ist, wenn die letzte Prifung
Mangel aufgezeigt hat, die eine Befreiung nicht rechtfertigen, oder
wenn sich die Art der Geschaftstatigkeit oder die Organisation des
Instituts gedndert hat. Liegen der BaFin begriindete Beschwerden
vor, die sich auf das Wertpapierhandelsgeschaft beziehen, ist die
Befreiung von der Prifungspflicht nun ausgeschlossen.

Die Befreiung wird durch einen festgelegten Prifungsturnus unter-

brochen. Nach Ablauf des Befreiungszeitraumes und des darauf fol-
genden zu priifenden Geschaftsjahres ist kein neuer Antrag auf Be-
freiung von der Prifungspflicht erforderlich. Die Befreiung steht un-
ter dem Vorbehalt des Widerrufs, um spater eintretenden Ereignis-

sen, die einer Befreiung entgegenstehen, Rechnung tragen zu koén-
nen.
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Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Priifungs-
verordnung

Die BaFin prift gemaB § 36 WpHG regelmaBig die Einhaltung der
Meldepflichten und Verhaltensregeln von Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen. Nahere Bestimmungen Uber Art, Umfang und Zeit-
punkt der Prifung enthalt die zum 1. Januar 2005 neu gefasste
Wertpapierdienstleistungs-Prifungsverordnung (WpDPV).” Ziel der
Novellierung ist eine effektivere Aufsicht bei geringerer Kostenbela-
stung.

Die Anderungen betreffen insbesondere die Méglichkeit der Prii-
fungsbefreiung, die Einfihrung von Verhaltenspflichten im Zusam-
menhang mit Finanzanalysen und verschiedene Informationspflich-
ten bei Finanztermingeschéften. Uberarbeitet wurden auch ver-
schiedene Begriffe, wie etwa die Definition eines Fehlers oder eines
Mangels. Damit werden einheitliche PrifungsmaBstdbe geschaffen.
Dartber hinaus ist die Berichterstattung besser vergleichbar und
tragt so zur Gleichbehandlung der Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen durch die Prifer und die BaFin bei. Auch der Prifungsbo-
gen ist Uberarbeitet worden, um die dortigen Angaben verlasslicher
zu machen. Dies soll zu einem Rickgang von Riickfragen und Re-
klamationen fiihren. Die Prifer erhalten zudem verbesserte Még-
lichkeiten, risikoorientierte Prifungsschwerpunkte festzusetzen. Im
Gegenzug kénnen sie sich in den Bereichen, die sich bei vergange-
nen Prifungen als mangelfrei herausgestellt haben, auf eine ver-
einfachte Prifung, die so genannte Eingangsprifung, beschranken.
Gerade bei groBeren Unternehmen wird die schwerpunktmaBige
Prifung aller Bereiche verteilt tber einen Zeitraum von drei Jahren
zu einer merklichen Entlastung fithren. Bisher wurden die Unter-
nehmen zwar jahrlich erfasst, jedoch mit geringerer Prifungsinten-
sitat.

2 Laufende Solvenzaufsicht

2.1 Complex Groups

. Schwache Ertragslage pragte Die Geschaftsentwicklung der 67 Kreditbanken im Sinne so ge-
Geschaftsentwicklung. nannter “Complex Groups"“”® war auch im Berichtsjahr wieder von

einer schwachen Ertragslage gepragt. Zur Verbesserung der wirt-
schaftlichen Verhadltnisse leiteten viele Banken umfangreiche MaB-
nahmen ein. So reduzierten fast alle Institute ihre Verwaltungsauf-
wendungen deutlich. Auch mussten die GroBbanken im Berichts-
jahr weniger Risikovorsorge fir ihr Kreditgeschaft aufwenden. Hier
schlugen sich sowohl eine restriktivere Kreditvergabepolitik als
auch die teilweise bereits im Vorjahr bereinigten Kreditportfolios
nieder. Die Ertragskraft aus dem operativen Geschaft blieb hinge-
gen bei vielen Unternehmen hinter den Erwartungen zurtck.

’* BGBI. 2004 I, S. 3515.
> Davon elf Landesbanken.
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. Neues Managementinformations- Die BaFin hat fir die Aufsicht liber systemrelevante GroBbanken
system verbessert Aufsicht. ein Managementinformationssystem (MIS) eingerichtet. Auf freiwil-

liger Basis berichten sieben ausgewahlte Institute seit Juni 2003
monatlich Gber wichtige Posten der Rechnungslegung auf Instituts-
sowie Konzernebene. Zudem informieren sie Uber wesentliche Ver-
anderungen gegenliber den Vormonaten bzw. den Planzahlen. So
Iasst sich die BaFin auf monatlicher Basis etwa die Hohe der stillen
Reserven und stillen Lasten Ubermitteln. Ziel ist es, einen zeitna-
hen Einblick in die Ertrags-, Risiko- und Vermdgenslage dieser In-
stitute zu erhalten. Deuten sich Verschlechterungen der Risiko-
oder Ertragslage an, analysiert die Aufsicht im Gesprach mit den
meldenden Instituten die Ursachen und kann zeitnah reagieren.
Da die meldenden Banken unterschiedliche Rechnungslegungsstan-
dards verwenden und die Zuordnungskriterien fliir Geschaftsvorfalle
differieren, sind die Ubermittelten Informationen der Institute nur
teilweise miteinander vergleichbar. Dennoch zieht die Aufsicht nicht
zuletzt wegen der (ber die handelsrechtlichen Offenlegungsvor-
schriften hinausgehenden Inhalte wichtige Erkenntnisse aus dem
MIS. So konnte die BaFin beispielsweise 2004 bei einigen Banken
die bedenkliche Entwicklung stiller Lasten ohne nennenswerte zeit-
liche Verzégerung verfolgen und auf deren zeitnahen Abbau hinwir-
ken.

2.2 Landesbanken und Sparkassen

Das Jahr 2004 war fur die elf Landesbanken und 477 Sparkassen
wieder gepragt durch eine weit reichende Umstrukturierung. Viele
Sparkassen haben im Berichtsjahr weiter an ihrer Organisation und
an ihrer Arbeitseffizienz gefeilt. Im Kreditgeschaft machte sich viel-
fach die Umsetzung der MaK positiv bemerkbar. Ferner versuchten
Sparkassen ihre Kostenstruktur zu verbessern, indem sie Unterneh-
mensbereiche auslagerten und auf regionaler Ebene kooperierten.

. Landesbanken und Sparkassen Landesbanken starkten die geschaftspolitische Zusammenarbeit mit
starken Zusammenarbeit. den Sparkassen ihres Verbandsgebietes, indem sie Verbundverein-

barungen abschlossen. Die Vereinbarungen enthalten umfassende
Regelungen uber Produkte, Dienstleistungen und arbeitsteiliges
Vorgehen. In einigen Verblnden legten die angeschlossenen Insti-
tute auch gemeinsame Willensbildungs- und Entscheidungsstruktu-
ren sowie eine gemeinsame Risikopolitik und Rechnungslegung
fest. Damit wird ein gegeniber dem Einzelrating verbessertes Ver-
bundrating angestrebt. Ferner schufen einige Vertragspartner re-
gionale Reservefonds - zusatzlich zu dem Sicherungsfonds der Ein-
lagensicherung. Einige Landesbanken nutzten das Jahr 2004 dazu,
die Neuordnung ihrer Beteiligungsverhaltnisse voranzubringen, et-
wa durch den Beschluss, Mutter-Tochter-Verhaltnisse zu begrin-
den. Vereinzelt hat man sich auch von nicht profitablen Tochterun-
ternehmen getrennt.

Die Kooperationsvereinbarungen mit den Landesbanken werden
den einzelnen Sparkassen kinftig neue Geschaftsfelder eréffnen -
vor allem bei gemeinschaftlichen Krediten und bei Projektfinanzie-
rungen. Diese Ertragspotenziale waren den meisten Sparkassen
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bisher verschlossen, da sie zu klein und die Geschafte sehr kom-
plex sind. Soweit sie heue Geschaftsmdglichkeiten nutzen, andern
sich auch die Risikoprofile der Institute.

. Anderungen bei Gewahrtragerhaftung Weit reichende Auswirkungen auf den offentlich-rechtlichen Sektor
und Anstaltslast. haben der bevorstehende Wegfall der Gewahrtragerhaftung und die

Modifikation der Anstaltslast zum 18. Juli 2005. Damit verbunden
war die Frage, wie externe Ratingagenturen auf diese Anderungen
bei der Bewertung reagieren werden. Am 1. Juli 2004 veroffentlich-
ten die Agenturen Standard & Poor’s und Fitch so genannte ,,Schat-
tenratings" fur Verbindlichkeiten, die nicht mehr von der staatli-
chen Haftung erfasst sind. Die weitaus meisten Landesbanken er-
reichten dabei eine Einstufung im A-Bereich, vereinzelt aufgrund
zusatzlicher ratingstabilisierender MaBnahmen im weiteren Jahres-
verlauf. Im Berichtsjahr lieBen sich auch erste Sparkassen raten.
Sie erzielten gute Ergebnisse.

Einige Landesbanken waren zudem durch die Entscheidung der EU-
Kommission vom 20. Oktober 2004 zum Beihilfeverfahren betrof-
fen. Mit der EU-Kommission wurde Einvernehmen dariber erzielt,
dass die zu Unrecht erhaltene Beihilfe zeitnah zurtickzuzahlen ist.
Alle betroffenen Landesbanken haben dies im Jahresabschluss
2004 angemessen berlicksichtigt.

I Landesbanken verbesserten Im Berichtsjahr haben die Landesbanken darauf hingearbeitet, ih-
Eigenkapitalausstattung. re Eigenkapitalausstattung zu verbessern. So stérkten einige Insti-
tute ihr Eigenkapital durch stille Einlagen. Andere Institute erhoh-
ten ihr Grundkapital oder brachten die Umwandlung von Nachrang-
kapital oder stillen Einlagen in Stammkapital auf den Weg. Wieder
andere Landesbanken reduzierten ihre Risikoaktiva und verbesser-
ten so ihre Eigenkapitalquoten. Die Institute haben ihre Risikoakti-
va zum Teil mit Hilfe einer restriktiveren Kreditvergabepolitik, zum
Teil auch Uber eine synthetische Verbriefung der Risikoaktiva oder
andere PortfoliomanagementmaBnahmen zuriickgefahren.

. Unbefriedigende Ertragslage driickte Die Ertragslage im Sparkassensektor bot ein differenziertes Bild.
Jahresergebnisse der Sparkassen. Wé&hrend zahlreiche Institute die Trendwende sowohl bei den Risi-

kovorsorgekosten als auch bei den Ertragen geschafft haben und
auch fir die Zukunft einen positiven Ausblick prognostizieren, ist
bei einigen Sparkassen — besonders in strukurschwacheren Gebie-
ten - noch keine generelle Verbesserung erkennbar. Sie kdmpfen
nach wie vor mit erheblichen Altlasten im Kreditbereich. Dies flhr-
te vereinzelt zu nur geringen positiven Jahresergebnissen oder
auch zu Jahresverlusten. Diverse Institute konnten ein ausgegli-
chenes Ergebnis nur dadurch erreichen, dass sie stille Reserven
auflésten. Einige Sparkassen waren gezwungen, ihre Eigenstandig-
keit aufzugeben.

. Sparkassen streben weitere Im Berichtsjahr sank die Zahl der Sparkassen von 489 auf 477 In-
Konsolidierung an. stitute. Damit setzte sich der Trend der letzten Jahre fort, groBere
und leistungsfahigere Einheiten zu schaffen. Neben dem weiterhin
stagnierenden Gesamtumfeld sahen sich die Institute einem harter
werdenden Wettbewerb insbesondere mit Direkt- und Internetban-
ken ausgesetzt. In diesem Umfeld strebten sie eine weitere Konso-

lidierung und Risikobegrenzung an.
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. Sonderprifungen der BaFin.

. MaBnahmen gegen Vorstande
von Sparkassen.

. Genossenschaftsbanken blindeln
ihre Krafte.

Die BaFin flihrte 2004 bei den Landesbanken und ihren Tochterun-
ternehmen mehrere Prifungen nach § 44 KWG durch. Schwer-
punkt der Prifungen waren die Mindestanforderungen an das Han-
dels- und Kreditgeschaft, die Bewertungen im Kreditgeschaft — un-
ter anderem bei der Flugzeug- und Immobilienfinanzierung - sowie
die Ausgestaltung der Internen Revision.

Bei den Sparkassen ordnete die BaFin 96 Sonderprifungen (Vor-
jahr: 98) an, die sich tUberwiegend auf das Kreditgeschaft bezogen.
Die Prifer stellten bei einigen Instituten neben organisatorischen
Mangeln im Kreditgeschaft einen erhéhten Wertberichtigungsbedarf
fest, der nicht in allen Fédllen aus dem laufenden Ertrag gedeckt
werden konnte. Andere Sonderprifungen betrafen das Handelsge-
schaft und die Organisation von Sparkassen.

Die BaFin musste im Berichtsjahr drei Vorstandsmitglieder von
Sparkassen verwarnen, weitere vier Verfahren waren zum Jahres-
ende noch nicht abgeschlossen. Bei einigen Instituten bescheinig-
ten die Priifungsergebnisse Vorstandsmitgliedern mangelnde fachli-
che Eignung. Dies veranlasste die Verwaltungsrdte, sie abzuberu-
fen.

2.3 Genossenschaftsbanken

Die leichte Konjunkturbelebung im ersten Halbjahr 2004 hatte kei-
ne durchgreifenden Auswirkungen auf die wirtschaftliche Situation
der Genossenschaftsbanken. Viele Kunden der Genossenschafts-
banken sind Privatkunden und kleinere mittelstédndische Betriebe,
deren Geschaft auf Deutschland beschrankt ist. Die positiven kon-
junkturellen Tendenzen waren jedoch vorwiegend von der AuBen-
wirtschaft getragen.

Zum Ende des Berichtsjahres beaufsichtigte die BaFin 1.339
Kreditgenossenschaften.”® Durch Fusionen verringerte sich die An-
zahl der Kreditgenossenschaften um 60 Institute (4,3 Prozent). Die
Zahl der Wohnungsunternehmen mit Spareinrichtung, die ebenfalls
dem Genossenschaftssektor angehéren, blieb mit 42 konstant. Die
genossenschaftliche Bankgruppe hielt konsequent an ihrer Strate-
gie zur ,Blndelung der Krafte" fest.

¢ Die Zahl beschréankt sich auf Primarinstitute.
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Grafik 26
Anzahl der Kreditgenossenschaften
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I Genossenschaftsbanken verstarkten Die Genossenschaftsbanken verstarkten die Kooperation innerhalb
Kooperation. ihres Verbundes im Berichtsjahr und machten Fortschritte dabei,
das Gesamtbanksteuerungssystem ,VR-Control® zu implementieren.
Ziel ist, das EDV-gestltzte System im Verbund einzusetzen, um die
Geschafts- und Risikosteuerung der einzelnen Institute zu verbes-
sern und so die Ertragslage positiv zu beeinflussen.

Volks- und Raiffeisenbanken Darlber hinaus haben die Volks- und Raiffeisenbanken am 1. De-

beschlieBen Satzungsanderung. zember 2004 einer bedeutsamen Satzungsdnderung des Bundes-
verbandes der Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR) zuge-
stimmt. Danach soll der BVR kiinftig als strategisches Zentrum der
genossenschaftlichen Bankengruppe agieren. Die Autonomie der
Ortsbanken soll jedoch nicht berthrt werden.

. Wirtschaftliche Lage leicht verbessert. Die wirtschaftliche Lage der Genossenschaftsbanken insgesamt hat
sich gegeniber dem Vorjahr leicht verbessert. Insbesondere wirkte
sich der vielfach gesunkene Risikovorsorgebedarf positiv aus. Vie-
len Banken machten aber weiterhin niedrige operative Ertrage und
hohe Kosten zu schaffen. Auch im Berichtsjahr wurden - wenn
auch in geringerem MaBe als 2003 - Vorsorgereserven und stille
Reserven aufgeldst, um ein ausgeglichenes Jahresergebnis auszu-
weisen.

Die BaFin achtete besonders darauf, dass die Banken Fehlentwick-
lungen und Uberhéhte Risiken zeitnah aufdeckten und unverziglich
gegensteuerten. Um sich umfassend zu informieren, forderte die
BaFin im Berichtsjahr wiederum die Jahresabschlussprifungsbe-
richte samtlicher Kreditgenossenschaften an. Darlber hinaus fihrte
sie vermehrt Aufsichtsgesprache mit Geschaftsleitern und Auf-
sichtsraten, um sich aktuell Gber die Situation der Banken zu infor-
mieren oder Missstanden entgegenzuwirken.
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. BaFin ordnete
151 Sonderprifungen an.

. Beitrége zur Sicherungseinrichtung
auf HochstmaB.

. Auslandsbanken nutzen Outsourcing.

Die BaFin ordnete im Berichtsjahr insgesamt 151 Sonderpriifungen
bei Kreditgenossenschaften an. Die Bewertung von Kreditforderun-
gen stand dabei im Vordergrund. Mit einem einheitlichen Prifungs-
auftrag lieB die Aufsicht bei 120 Instituten die Werthaltigkeit diver-
ser Kreditengagements durch Wirtschaftsprifer untersuchen. Diese
stellten fest, ob Wertkorrekturen notwendig waren oder bereits ge-
bildete Wertberichtigungen aufgestockt werden mussten. Die von
den gepriiften Instituten zusatzlich zu bildende Risikovorsorge lag
dabei etwa auf Vorjahresniveau. Sie konnte regelmafBig aus dem
laufenden Ertrag gedeckt werden. Weitere 27 Routineprifungen,
mit denen Uberwiegend die Bundesbank beauftragt war, betrafen
die Einhaltung der Mindestanforderungen an das Kredit- bzw. das
Handelsgeschidft. Ferner hatte die BaFin bei vier Banken konkreten
Anlass, sich mittels Sonderpriifung vertieften Einblick in bestimmte
Geschaftsbereiche zu verschaffen.

Als Ergebnis der Sonderprifungen und der Auswertungen der Jah-
resabschlussprifungsberichte stellte die BaFin einige VerstoBe ge-
gen das KWG mit unterschiedlicher Schwere fest. Sie leitete daher
eine Reihe von aufsichtsrechtlichen Schritten ein. Wegen gravieren-
der Beanstandungen schrieb sie 149 Genossenschaftsbanken an.
Bei 34 Instituten verwarnte die BaFin Geschaftsleiter oder verlang-
te deren Abberufung.

Die genossenschaftliche Sicherungseinrichtung hatte im Berichts-
jahr wieder eine erhebliche Zahl von Sanierungsfallen zu verkraf-
ten. Aus diesem Grund musste sie die Beitrdgssatze fir das Jahr
2004 auf das satzungsmaBige HochstmaB anheben. Die Beitrage
zur Sicherungseinrichtung werden seit dem Berichtsjahr bonitats-
abhdngig von den angeschlossenen Banken erhoben. Die Héhe be-
tragt 90 bis 140 Prozent des jeweiligen Jahresbeitrages. Fir die
Bonitdtseinstufung hat die Sicherungseinrichtung ein Klassifizie-
rungssystem entwickelt. Mit seiner Hilfe sollen auch wirtschaftliche
Fehlentwicklungen frithzeitig aufgedeckt werden, um rechtzeitig ge-
gensteuern zu kénnen. Das Klassifizierungssystem soll auch dazu
beitragen, die Risikokosten der gesamten genossenschaftlichen
Gruppe zu senken.

2.4 Auslandsbanken

Die Gruppe der Auslandsbanken bietet die ganze Bandbreite an er-
laubnispflichtigen Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen an -
allerdings mit unterschiedlicher Schwerpunktsetzung. Als Kernge-
schaftsfelder dominieren die AuBenhandelsfinanzierung und das
Firmenkundengeschaft, das Retailgeschaft, sowie die Vermdgens-
anlage und der Wertpapierhandel.

Die Auslandsbanken mit Fokus auf AuBenhandelsfinanzierung und
Firmenkundengeschaft behielten ihren Konsolidierungskurs auch
2004 bei. Demgegeniber konnten die Institute mit dem Schwer-
punkt Retailgeschaft die guten Ergebnisse der vergangenen Jahre
weiter fortsetzen. Im Sektor Wertpapierhandel und Vermdgensanla-
ge setzte eine deutliche Erholungsphase ein. Bei allen Instituten
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verstarkte sich das Bestreben, einzelne Betriebsteile auszulagern,
und zwar zur Zentrale bzw. Muttergesellschaft.

. Européaische und US-amerikanische Mehrere GroBbanken-Konzerne aus Europa und den USA arbeiten
GFOBbaf”ke”'KO”Zeme stellen sich daran, sich in Deutschland in den Marktsegmenten Vermdgensver-
neu aur.

waltung und Retailbanking neu aufzustellen und ihre strategische
Position zu verbessern. Einige Konzerne tibernahmen zu diesem
Zweck kleinere und mittlere Privatbanken, andere strafften die
Konzernstrukturen und fiihrten Markennamen ein, unter denen sie
in den Herkunftslandern und auch bereits in anderen europaischen
Staaten operieren.

Im Berichtsjahr kam es bei den Auslandsbanken zu keiner akuten
Gefahrdungssituation; in einem Fall fihrten jedoch gravierende
Mangel bei der Offenlegung der wirtschaftlichen Verhaltnisse’ zu
einer bankaufsichtsrechtlichen MaBnahme. Daneben beschaftigte
sich die BaFin vereinzelt mit Fragen der Geschaftsleitung. Der Vor-
stand muss fachlich geeignet und personlich zuverlassig sein, und
die Nachfolge innerhalb eines Unternehmens muss ordnungsgeman
geregelt sein. AuBerdem hatte die BaFin ein Auge darauf, dass die
Institute die MaK umsetzten und dass bei Antragstellung alle néti-
gen Voraussetzungen fir die Erlaubniserteilung vorlagen. Die BaFin
achtete auch darauf, dass beim geplanten Beteiligungserwerb An-
zeigen ordnungsgemal erstattet und die fir die Prifung notwendi-
gen Unterlagen eingereicht wurden.

Grenziiberschreitende Bank- und Finanzdienstleistungs-
geschifte von der Schweiz nach Deutschland

Nach § 32 Abs. 1 Satz 1 KWG bedarf ein Unternehmen aus einem
Staat auBerhalb des Europadischen Wirtschaftsraums, das in
Deutschland gewerbsmaBig oder in einem Umfang, der einen in
kaufmannischer Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb erfordert,
Bankgeschafte betreiben oder Finanzdienstleistungen erbringen
will, der Erlaubnis durch die BaFin. Die Erlaubnispflicht besteht ins-
besondere, wenn das auslandische Unternehmen in Deutschland ei-
ne Zweigniederlassung errichten oder seine Dienstleistung ander-
weitig vor Ort anbieten will, etwa Uber ein fremdes Vertriebssystem
oder - ohne irgendeine Prasenz im Inland - ausschlieBlich tber
den Einsatz von Fernkommunikationsmitteln.

Jedoch kdnnen Unternehmen vor der Geschaftsaufnahme bei der
BaFin beantragen, sie von der laufenden Aufsicht nach dem KWG
freizustellen, sofern die Aufsichtsbehorden ihres Heimatlandes nach
internationalen Standards beaufsichtigen und befriedigend mit der
BaFin zusammenarbeiten. Die Rechtsgrundlage fiir eine solche
Freistellung bietet § 2 Abs. 4 KWG.

Auf Grundlage der in der Schweiz bestehenden Aufsicht durch die
Eidgendssische Bankkommission (EBK) konnte die BaFin 2004 neun
Schweizer Kreditinstitute fir ihre grenziberschreitenden Bank- und
Finanzdienstleistungsgeschdfte von der laufenden Aufsicht nach
dem KWG freistellen. Dabei machte die gute Zusammenarbeit trotz

7 Vgl. § 18 KWG.
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15 gravierende Beanstandungen
gegenlber Geschaftsleitern.

der komplexen Geschaftsvorhaben ein schnelles und unbirokrati-
sches Verfahren mdglich.

Hieraus hat sich eine klare Verwaltungspraxis flir die Beurteilung
der Freistellungsféhigkeit grenziiberschreitender Geschaftstatigkei-
ten von gut beaufsichtigten Kreditinstituten herausgebildet. Danach
sind grundsatzlich alle Bank- und Finanzdienstleistungsgeschafte
freistellungsféahig, mit Ausnahme der Geschéftssparte ,Finanztrans-
fergeschaft", in der die BaFin aus Griinden der Geldwascheprdven-
tion keine Freistellung gewahrt.

2.5 Sonstige Privat-, Regional- und Spezialbanken

Die Entwicklung der 140 Privat-, Regional- und Spezialbanken’
verlief im Berichtsjahr — je nach Geschaftsausrichtung - sehr un-
terschiedlich. Ebenso vielfdltig waren die Fragestellungen, die die
BaFin bei der laufenden Aufsicht Gber Banken dieser Gruppe be-
schaftigten. Sie reichten etwa von der Bestellung oder Riige von
Geschaftsleitern Uber die Gefahrenabwehr in Form von Kreditver-
boten und Erlaubnisentziehungen bis hin zu Anfragen hinsichtlich
des Erwerbs oder der Neugriindung von Instituten.

Im Berichtsjahr prasentierten sich der BaFin 41 Kandidaten, die
Geschaftsleiter von Privatbanken werden sollten. Nachdem die Auf-
sicht geprift hatte, ob diese Personen die gesetzlichen Anforderun-
gen an ihre personliche Zuverlassigkeit und fachliche Eignung er-
fallten, lehnte sie vier Bewerber ab.

Ubt ein Geschéftsleiter sein Amt nicht so aus, dass es den gesetzli-
chen Vorgaben entspricht, kann ihn die BaFin auf verschiedene Ar-
ten sanktionieren: So sprach sie im Berichtsjahr 15 gravierende
Beanstandungen aus und drangte auf unverzigliche Beseitigung
der Missstande. In 71 weiteren Féllen schrieb sie die Geschaftslei-
tung wegen bestehender Mdngel in ihren Hausern an und lieB sich
dariber unterrichten, wann und wie die Banken daran arbeiten, sie
abzustellen.

Soweit Institute MaBnahmen zur Starkung ihrer Kapitalbasis unter-
nehmen missen, achtet die BaFin darauf, dass die Mittel den Ban-
ken auch tatsachlich zur Verfigung stehen bzw. die Garantiegeber
ausreichend solvent sind. Zu solchen KapitalmaBnahmen kam es
im Jahr 2004 in 13 Féllen. Bei einigen wenigen Banken entwickelte
sich die Situation jedoch so negativ, dass die BaFin Gefahrenab-
wehrmaBnahmen zumindest in Erwagung ziehen musste und in ei-
nigen Fallen auch in die Wege leitete. So untersagte sie einmal die
Gewadhrung von Krediten, in einem weiteren Fall erklarte die Bank
auf Druck der Aufsicht von sich aus, darauf zu verzichten, Kredite
zu vergeben und Einlagen entgegenzunehmen. AuBerdem bestellte
die BaFin drei Aufsichtspersonen. Einem Institut entzog sie als ,ul-
tima ratio" die Erlaubnis. Bei diesem Institut verschlechterte sich

’® Im Folgenden zusammenfassend als Privatbanken bezeichnet.
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die wirtschaftliche Situation derart, dass die BaFin einen Antrag auf
Er6ffnung des Insolvenzverfahrens stellen musste.

. 21 Sonderpriifungen bei Privatbanken Als wichtiges Instrument, um aktuelle Erkenntnisse Uber einzelne
- Schwerpunkt Kreditgeschaft. Bereiche einer Bank zu gewinnen, hat die BaFin im Berichtsjahr er-

neut Sonderprifungen nach § 44 KWG angeordnet: Bei Privatban-
ken veranlasste sie 21 Sonderprifungen, davon 19 Routine- und
zwei Anlassprifungen. An sechs von ihnen nahmen BaFin-Mitarbei-
ter selbst teil. Die BaFin konzentrierte sich mit 9 Prifungen zum
wiederholten Mal auf das Kreditgeschaft und lieB die Organisation
dieses Geschdftsbereiches, die Angemessenheit der Kreditrisikovor-
sorge und die Bewertung der Kreditsicherheiten kontrollieren. Bei
einem Institut verschaffte sie sich einen Uberblick, wie es mit dem
Geschaftsfeld Kreditkartengeschaft umging. In funf Prifungen
Uberzeugte sich die BaFin davon, ob die Banken die besonderen
organisatorischen Pflichten nach § 25a KWG einhielten, d.h. ob sie
Uber eine angemessene Risikosteuerung und -liberwachung sowie
Geschéftsorganisation verfligten. Finfmal ordnete sie Priifungen
zum Thema ,Mindestanforderungen an das Betreiben von Handels-
geschaften" (MaH) an. Durch eine Priifung lieB sie den Wert einer
bestimmten Beteiligung ermitteln.

Bei einer Bank sah sich die BaFin nach Vorlage des Priifungsergeb-
nisses gezwungen, ein Moratorium zum Zwecke der Gefahrenab-
wehr anzudrohen. Die Anteilseigner des betroffenen Instituts ha-
ben daraufhin die zur Abwendung des Moratoriums erforderlichen
Mittel bereitgestellt. Mittlerweile befindet sich das Institut in der
Abwicklung. In einem anderen Fall fihrten die Feststellungen wah-
rend der Prifung dazu, dass die BaFin ihren Prifungsauftrag erwei-
terte. Als Folge des Priifungsergebnisses bereitete sie ebenfalls ein
Moratorium vor. Das musste sie jedoch nicht mehr verhangen. Es
gab bereits einen Erwerbsinteressenten fiir die Bank, an dessen
Zuverlassigkeit die BaFin keine Zweifel hatte.

. Zwolfmal filhrte BaFin Inhaber- Die BaFin flihrte zwoIf Erwerber- oder Inhaberkontrollverfahren

kontrollverfahren durch. durch. Diese waren wegen der haufig komplexen Unternehmens-
konstruktionen der Interessenten teilweise sehr umfangreich. Fir
einige der Investoren ist der Erwerb von Anteilen an bestehenden
Instituten eine Alternative zur Neugrindung einer Bank. Von den
Interessenten, die sich im Berichtsjahr an die Fachaufsicht gewandt
hatten, weil sie ein Institut griinden wollten, hat letztlich keiner ei-
nen entsprechenden Antrag gestellt.

Sieben Personen oder Unternehmen bekundeten ein so ernsthaftes
Interesse an einer Neugriindung, dass die BaFin ihnen die erforder-
lichen Voraussetzungen umfassend erlauterte. FUnf Falle, in denen
die BaFin Banken eine Erlaubnis erteilte, betrafen entweder Erweite-
rungen der bestehenden Lizenz oder waren aufgrund eines Rechts-
formwechsels erforderlich. Zwei Geschaftsleiter erhielten von der
BaFin personlich eine Erlaubnis, weil sie bei Instituten in der Rechts-
form einer Personenhandelsgesellschaft tatig werden wollten.

B BaFin erteilte zum ersten Mal eine Ein weiteres Erlaubnisverfahren betraf das Betreiben des E-Geld-
Erlaubnis ausschlieBlich zum Betreiben Geschafts. Auf der Basis einer EU-Richtlinie hat der Gesetzgeber in
des E-Geld-Geschafts. . . . .
Deutschland den Umgang mit E-Geld zum erlaubnispflichtigen
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. 134 Aufsichtsgesprache mit
groBem Stellenwert.

Bausparkassen verfiigen
Uber hohe Liquiditat.

Bankgeschaft erklart. Umfasst sind die Ausgabe und Verwaltung
von elektronischem Geld, womit Werteinheiten in Form von Forde-
rungen gegen das jeweilige E-Geld-Institut gemeint sind. Sie sind -
meist nach unbarer Einzahlung - auf elektronischen Datentrdagern
gespeichert. Verfligt wird Gber das E-Geld-Guthaben dann Gber
Mobiltelefon oder per Mausklick im Internet, um Leistungen von
Dritten zu bezahlen, die E-Geld als Zahlungsmittel akzeptieren.

Erstmals hat die BaFin einem nur auf das E-Geld spezialisierten
Unternehmen in Deutschland die Banklizenz ausschlieBlich zum Be-
treiben dieses Geschaftszweigs erteilt. Da diese Zahlungsverkehrs-
Dienstleistung im Ausland bereits weit verbreitet ist, geht die BaFin
davon aus, dass weitere Antrdage auf Erteilung einer entsprechen-
den Erlaubnis folgen werden.

Der direkte Kontakt mit den Banken ist der BaFin besonders wich-
tig: So flhrte sie im Berichtsjahr 134 Aufsichtsgesprache mit Ver-
tretern von Privat-, Regional- oder Spezialbanken. Dabei themati-
sierte sie etwa Mangel in den Instituten und forderte die Ge-
schaftsleitung auf, dazu Stellung zu nehmen. Auch verschaffte die
BaFin sich einen Uberblick tiber laufende oder geplante Projekte in
den Banken wie etwa zur Einfihrung von internen Ratingsystemen,
die den Anforderungen von Basel II genligen. Da auch einige Pri-
vatbanken Pilotteilnehmer am Projekt ,Internes Rating" des Bun-
desverbandes deutscher Banken sind, setzte die Aufsicht dieses in-
teressante Thema bei neun Besuchen mit auf ihre Tagesordnung.

2.6 Bausparkassen

Die BaFin beaufsichtigte Ende des Berichtsjahres 16 private Bau-
sparkassen und elf Landesbausparkassen. Im Vergleich zum Vor-
jahr ergab sich keine Anderung.

Die dauerhaft niedrigen Kapitalmarktzinsen fiihrten in der Vergan-
genheit zu einer vergleichsweise attraktiven Verzinsung der Bau-
sparguthaben. Die Bauspardarlehen wiesen dagegen eine eher
unattraktive Verzinsung auf. Als Folge dessen wuchsen die Bau-
spareinlagen stark an, wahrend Bauspardarlehen verhaltnismaBig
schleppend nachgefragt wurden. Die entsprechend hohe Liquiditat
legten die Bausparkassen ertragbringend zur Vor- und Zwischenfi-
nanzierung von Bauspardarlehen oder in festverzinsliche Wertpa-
piere an. Um dem Trend entgegenzuwirken, das Bausparen als rei-
ne Geldanlage anzusehen, passten die Bausparkassen inzwischen
ihre Tarife den niedrigen Zinsen an. Gleichzeitig schufen sie Anreize
fir Bausparer, wieder starker Bauspardarlehen in Anspruch zu neh-
men. Dadurch wirkten die Institute auch der Gefahr entgegen, kei-
ne hinreichend hohen Ertrdge mehr zu erwirtschaften. Das Verhalt-
nis zwischen Bauspareinlagen und Bauspardarlehen, der so ge-
nannte Anlagegrad, war im Berichtsjahr mit durchschnittlich unter
50 Prozent recht niedrig. Das Neugeschaft bewegte sich auch die-
ses Jahr wieder auf hohem Niveau, nachdem es 2003 seinen hdch-
sten Stand Uberhaupt erreicht hatte.
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. Tarifgenehmigungsprozess wird Die Tarife der Bausparkassen werden durch die BaFin genehmigt.
weiter optimiert. Seit 2003 ist das Beurteilungsverfahren fiir die Tarifgenehmigung
umgestellt. Die fir die Genehmigung maBgebliche Tragfahigkeit ei-
nes Tarifes ist anhand von Prognoserechnungen nachzuweisen.
Derzeit diskutiert die BaFin mit der Branche, inwieweit der Tarifge-
nehmigungsprozess weiter optimiert werden kann.

. BaFin ordnete drei Insgesamt ordnete die Aufsicht bei drei Bausparkassen Sonderpri-
Sonderprifungen an. fungen an. Daruber hinaus prifte die Einlagensicherung - die Ent-
schadigungseinrichtung Deutscher Banken GmbH - zwei Institute.

Die Priifungen ergaben keine schwerwiegenden Mangel.

2.7 Hypothekenbanken

. Konzentrationsprozess der Die BaFin beaufsichtigte zum Jahresende wie im Vorjahr 20 Hypo-
Vorjahre setzte sich 2004 nicht fort. thekenbanken und zwei Schiffspfandbriefbanken. Der in den Vor-

jahren zu beobachtende Konzentrationsprozess setzte sich 2004
damit nicht fort. Mit Ablésung des Hypotheken- und Schiffsbankge-
setzes durch das Pfandbriefgesetz Mitte 2005 wird es jedoch ver-
mutlich zu weiteren Fusionen kommen. Durch die Aufgabe des
Spezialbankprinzips wird es kunftig allen Instituten - nach Erwerb
einer entsprechenden Emissionslizenz — mdglich sein, Pfandbriefe
zu emittieren. Insgesamt ist 