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Die Umsetzung der europaischen Fi-
nanzkonglomeraterichtlinie” in deut-
sches Recht wurde zum 1. Januar
20052 wirksam. Damit wird die regula-
torische Antwort auf eine Frage gege-
ben, die die Finanzmarkte in den bei-
den letzten Jahrzehnten unter dem
Stichwort ,Allfinanz” oder je nach
Blickwinkel spezifischer als ,Bankassu-
rance” fur bankdominierte Finanz-
gruppen oder ,Assurbanking” fur ver-
sicherungsdominierte Finanzgruppen
beschaftigt hat. Veranderte Marktbe-
dingungen haben Banken und Versi-
cherungsunternehmen zu Kooperatio-
nen in unterschiedlichster Form veran-
lasst.

Aufsichtsrechtliche Relevanz = weist  diese
Kooperation allerdings erst dann auf, wenn
in einer Unternehmensgruppe branchentber-
greifend sowohl Bank- und Wertpapierdienst-
leistungen als auch Versicherungsdienst-
leistungen erbracht werden. Die Bedeutung
solcher sektortibergreifend tatigen Unterneh-
mensgruppen ist in Europa von Land zu Land
allerdings recht unterschiedlich. In Deutsch-
land haben Finanzkonglomerate eine groBere
Bedeutung auf dem Versicherungssektor, wo
sie insgesamt 52 % der verdienten Brutto-

1 Richtlinie 2002/87/EG des Europaischen Parlaments
und des Rates Uber die zusdtzliche Beaufsichtigung der
Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und Wertpa-
pierfirmen eines Finanzkonglomerats und zur Anderung
der Richtlinien 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG,
92/96/EWG, 93/6/EWG und 93/22/EWG des Rates und
der Richtlinien 98/78/EG und 2000/12/EG des Europai-
schen Parlaments und des Rates vom 16. Dezember 2002
(EGABI. L 35 vom 11. Februar 2003, S. 1-27).

2 Finanzkonglomeraterichtlinie-Umsetzungsgesetz vom
21. Dezember 2004 (BGBI. I, S. 3610).
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Pramien auf sich vereinen, wahrend sie im
Bankensektor mit einem Marktanteil von
15,5 % bei den Einlagen weniger bedeutsam
sind. Kern des neuen Aufsichtsregimes ist,
nunmehr spezifische Eigenkapitalanforderun-
gen auf Ebene des Finanzkonglomerats zu
setzen und die Risikokonzentrationen sowie
die gruppeninternen Transaktionen eines sol-
chen Konglomerats einer gesonderten Uber-

wachung zu unterstellen.

Allfinanz

Verdnderte
Finanzmarkt-
strukturen, ...

... Diversifizie-

rung der
Finanz-
produkte, ...

Die dynamische Entwicklung und nachhaltige
Veranderung der Finanzmarktstrukturen in
den letzten zwanzig Jahren haben die Trenn-
linie zwischen Bank- und Versicherungsge-
schaft zunehmend verwischt. Vor allem der
Geschéftsbereich der langfristigen Anlage-
beziehungsweise Vorsorgeprodukte, die an
wechselnde Kundenbedurfnisse wie an ge-
stiegene Kundenanspriche bei Konditionen
und Rendite flexibel angepasst werden kon-
nen, wird sowohl von Banken als auch von
Versicherungen als Wachstumsmarkt angese-
hen. Zudem soll eine Diversifizierung der an-
gebotenen Finanzprodukte aus Sicht der An-
bieter neben mehr Flexibilitat mit Blick auf die
Winsche und Bedurfnisse der Kunden eine
Verbreiterung und Verstetigung der Ertrags-
basis Uber den bestehenden Geschaftskreis si-
chern. Zum anderen sollen durch Nutzung
der jeweils anderen Vertriebswege auf kapi-
talschonende Weise neue, attraktive Ertrags-
quellen erschlossen werden.

Anders als bei der Versicherungswirtschaft
war auf Seiten der Kreditwirtschaft dabei die
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ErschlieBung neuer Vertriebswege ein schwie-
riges Unterfangen, da bisherige Erfahrungen
lehrten, dass leichter Versicherungsprodukte
Uber Bankzweigstellen als Bankprodukte Uber
den VersicherungsauBendienst  vermittelt
werden koénnen. In den Vordergrund rickte
daher dort die Zielsetzung, die sich bietenden
Chancen im Segment der privaten Altersvor-
sorge sowohl in der Ansparphase als auch in
der anschlieBenden Vermdgensverwaltung zu
nutzen und die Abhangigkeit der Ergebnisse
vom ZinsUberschuss durch steigende Provisi-
onsertrage zu verringern. Zugleich wurde ein
gewisser Ausgleich von Ertragsschwankun-
gen dadurch angestrebt, dass erfahrungsge-
mal die Ertrdge von Banken und Versicherun-
gen auf Konjunkturschwankungen zumindest
teilweise gegenlaufig reagieren. Flankierend
bemUuhten sich Banken, mit eigenen Produk-
ten in Bereiche vorzudringen, die bislang Ver-
sicherungen vorbehalten blieben, etwa durch
Entwicklung und Einsatz geeigneter Kredit-
derivate auf dem bisher von Versicherern
mit ihren Kreditversicherungen dominierten
Marktsegment FuB zu fassen. Der Begriff
LAllfinanz” steht damit flr eine Strategie,
Kunden Uber den urspringlichen eigenen Ta-
tigkeitsbereich in einer Branche hinaus um-
fassend mit Finanzdienstleistungen zu versor-
gen, durch eine Optimierung der Kunden-
orientierung die Kundenbindung zu starken
und so nachhaltigere und stetigere Ertrage zu
erwirtschaften.

Die Umsetzung dieser geschaftspolitischen
Strategie wurde in verschiedensten Formen
mit unterschiedlicher Intensitat der Integra-
tion der neuen Geschaftsfelder verfolgt. Die
Spanne reicht von Formen einer losen, offe-

... ErschlieBung
neuer Vertriebs-
wege und...

... Ausgleich
von Ertrags-
schwankungen

Kooperations-
formen



Offene
Kooperation

Formalisierte
Kooperation

nen Kooperation bis hin zur vollstandigen Ein-
bindung in einen Konzern. Typischerweise
sind die Formen offener Kooperation durch
Vermittlung von Produkten wechselnder Part-
ner gekennzeichnet. Der Gedanke ist hier, be-
darfsabhéangig und kundenorientiert mog-
lichst malgeschneiderte Produkte anbieten
zu koénnen. Allerdings fehlt es bei solchen of-
fenen Kooperationen regelméaBig an einem
gemeinsamen Marktauftritt wie der Formulie-
rung und Verfolgung gemeinschaftlicher stra-
tegischer Ziele. Die mit der Kooperation ver-
folgten Ziele ergeben sich vielmehr bei den
Kooperationspartnern als jeweils aus der fur
das urspriingliche Geschaftsfeld formulierten
strategischen Ausrichtung abgeleitete Fakto-

ren.

Die der Intensitat nach nachsthéhere Koope-
rationsstufe stellen die formalisierten Koope-
rationsansatze dar. Sie beruhen typischer-
weise auf vertraglichen Vereinbarungen, die
eine — zumindest begrenzte — AusschlieBlich-
keit vorsehen. Sie werden haufig mit wech-
selseitigen Beteiligungen der Kooperations-
partner unterlegt. Eine solche formalisierte
Kooperation erlaubt als Vorteil einen gemein-
samen Marktauftritt und stellt zudem nur ge-
ringe Anforderungen an Kapitalkraft und Ka-
pitaleinsatz der Partner fur die Kooperation.
Andererseits bieten formalisierte Kooperatio-
nen eher geringe Chancen flr einen nen-
nenswerten Einfluss auf den jeweiligen Ko-
operationspartner. Weiterhin durfte deshalb
in der strategischen Ausrichtung typisch sein,
dass im Fall von Zielkonflikten dem jeweiligen
Eigeninteresse der Partner auf ihren ange-
stammten Tatigkeitsfeldern gegentber ge-
meinschaftlich formulierten Zielen in der Ko-
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operation gréBeres Gewicht beigemessen

wird.

Als Alternative spielen im Allfinanzbereich bei
den Kooperationsmodellen bislang ,open
architecture”-  beziehungsweise ,guided
architecture”-Ansatze noch kaum eine Rolle.
Solche Strategien, wie sie beim Vertrieb von
Fondsprodukten schon seit langerem genutzt
werden, geben dem Kunden die Méglichkeit,
zwischen den Produkten aller beziehungs-
weise bestimmter Anbieter, also im Beispiel
unterschiedlicher  Kapitalanlagegesellschaf-
ten, auszuwahlen. Obwohl diese Ansatze den
Anreiz bieten, dass sich alle Kooperations-
partner, auch eigene Konzern- oder Verbund-
unternehmen, einem breiten Wettbewerb
stellen mussen, herrscht im Bereich der Allfi-
nanzstrategien noch Uberwiegend die Kon-
zentration auf einen einzelnen oder ganz we-

nige feste Partner vor.

Jedenfalls dem Grundsatz nach sind auch die
Verbundsysteme im Sparkassen- und Genos-
senschaftssektor zu diesen formalisierten Ko-
operationsmodellen zu rechnen. Sie weisen
aber jeweils verbundspezifische Besonderhei-
ten auf und reichen in der Intensitat der ge-
genseitigen Verbindung teilweise weiter als
sonst gebrauchliche formalisierte Kooperatio-
nen. So sind im Sparkassensektor die Versi-
cherungsunternehmen in der Regel im Besitz
der verschiedenen Sparkassenverbande. Im
Genossenschaftssektor ist das Versicherungs-
unternehmen eine Tochter des Spitzenins-
tituts.

Branchenubergreifende Konzernierungen las-
sen sich nach Grindungsstrategien, also Ge-
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Anwendungsbereich der
Konglomerateaufsicht

v v v

Koope- Ver- Unn:ﬁ_r-
ratio- bund- —
mens-
nen systeme
gruppen
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Aufsicht tber die beteiligten
Unternehmen nach den
sektoralen Vorschriften

Zusatzliche
Beaufsichtigung der
Gruppen nach den
Vorschriften
der Finanz-
konglomerate-
Richtlinie

Deutsche Bundesbank

meinschafts- oder Eigengriindungen und
Ubernahmestrategien, unterscheiden. Eine
Konzernstrategie sichert einen einheitlichen
Marktauftritt und befordert optimal auf-
einander abgestimmte Finanzprodukte aus
den verschiedenen Sektoren. Allerdings erfor-
dert sie im Vergleich zu Kooperationen einen
ungleich hoéheren Kapitalbedarf. Als Nachteil
mag in bestimmten Marktumgebungen auch
die geringere Flexibilitat erscheinen. In der Tat
macht man sich in weitaus groBerem MaBe
von der Qualitat des Konzernunternehmens
abhangig als in den Kooperationsmodellen.
Das Problem der starken gegenseitigen Ab-
hangigkeit stellt sich allerdings auch in den
Verbundsystemen. Unter Umstanden kénnen
sich aus solchen Abhangigkeiten erhebliche
Ruckwirkungen auf die Vertrauenswurdigkeit

im Urteil der eigenen Kunden ergeben.

42

Wegen der verschiedenen Vor- und Nachteile
der unterschiedlichen Allfinanzstrategien hat
sich bis heute in der Praxis noch keine als
eindeutig Uberlegen herauskristallisiert. Nach
einer Studie® einer Investmentbank sollen
Allfinanzstrategien dann am erfolgreichsten
sein, wenn die Versicherungsprodukte weit-
gehend auf die Bedurfnisse der Banken zuge-
schnitten sind und auch der Marktauftritt der
Versicherung sich an dem der Bank orientiert.
Obwohl diese Strategie sich am ehesten im
Konzern verwirklichen lieBe, geht der Trend
in den letzten Jahren allerdings eher wieder
weg vom Allfinanzkonzern. Aktuell lassen
sich gerade auf Seiten der Kreditwirtschaft
Strategiewechsel beobachten. So werden von
Banken teilweise die bisher gehaltenen Betei-
ligungen an Versicherungsunternehmen wie-
der verkauft und stattdessen Formen der ver-
traglichen Kooperation gesucht und verein-
bart. Damit deutet sich eine Umkehr des in
den letzten Jahrzehnten vorherrschenden
Trends zu sektorUbergreifenden Fusionen und
Ubernahmen an, der ja wesentlich zu so gra-
vierenden Anderungen wie beispielsweise der
Aufhebung des Trennbankensystems in den
USA durch den so genannten ,Gramm-
Leach-Bliley-Act” beigetragen hat.

Auch auf Seiten der Kunden ist das Bedrfnis
nach einem ,Alles aus einer Hand"-Konzept
zuletzt geringer geworden. Durch neue Tech-
nologien und die hohe Informationsdichte bei
Finanzdienstleistungen ist das Argument
eines mit Allfinanzstrategien verbundenen
Bequemlichkeitsaspekts zurlickgedrangt wor-

den. Bei gestiegener Wechselbereitschaft

3 Monitor Group/JPMorgan — Combining Strengths:
Bankassurance, 2002.

Keine
Uberlegene
Allfinanz-
strategie

Kunden-
bedirfnisse
im Wandel



sucht die Kundschaft das jeweils beste Ange-
bot beim jeweils besten Anbieter. Zugleich
wird die Spreizung der Produkte aus einer
Hand von Baufinanzierungen Uber Options-
geschafte bis hin zur Reisegepackversiche-
rung oft als zu groB3 und nicht gerade als Ga-
rant fir Qualitat angesehen. Wahrend zudem
bei Anlage- und Vorsorgeprodukten eher eine
umfassende Beratung gesucht wird, werden
Sachversicherungen oft nicht mehr als Fi-
nanzdienstleistungen, sondern lediglich als
Risikoschutz angesehen. Eine zu starke Aus-
weitung der Angebotspalette stellt aus Sicht
des Kunden letztlich die Kompetenz des An-
bieters in Frage. Die Kernkompetenz einer
Marke droht zu verwassern. Aus Kundensicht
erscheinen Allfinanzstrategien damit insbe-
sondere dort sinnvoll, wo eine produkt-
neutrale, kundenorientierte Beratung als
Kompetenzanspruch vermittelt werden kann,
die den Kunden bei der Verarbeitung der Flut
von Informationen Uber Finanzdienstleis-
tungen entlastet und unterstltzt. Damit ri-
cken ,open architecture”- beziehungsweise
.guided architecture”-Ansatze starker ins
Blickfeld, mit denen sich eine solche Allfi-

nanzstrategie am ehesten verwirklichen lasst.

Bedeutung der Finanzkonglomerate

Bislang keine
besondere Be-
aufsichtigung

Auf den Finanzmarkten sind in den letzten
Jahrzehnten Finanzgruppen entstanden, die
ihre Dienstleistungen und Produkte in ver-
schiedenen Finanzbranchen anbieten. Kredit-
institute, Wertpapierfirmen und Versiche-
rungsunternehmen, die Teil eines solchen
Konglomerats sind, unterlagen jedoch bislang
keiner gruppenweiten Beaufsichtigung, ob-
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wohl einige dieser Konglomerate zu den
groBten Akteuren auf den Finanzmarkten
zéhlen und ihre Dienstleistungen weltweit
anbieten. Sdhen sich solche Konglomerate
ernsthaften finanziellen Schwierigkeiten aus-
gesetzt, so konnte dies die Stabilitat des
Finanzsystems gefahrden und einzelnen Spa-
rern, Versicherungsnehmern oder Anlegern
erheblichen Schaden zufugen.

Der Anwendungsbereich der Finanzkonglo-
meraterichtlinie konzentriert sich in Deutsch-
land derzeit voraussichtlich auf acht Finanz-
konglomerate. Diese Zahl erscheint ange-
sichts der in Deutschland insgesamt zugelas-
senen circa 2 400 Kreditinstitute, 450 Versi-
cherungsgesellschaften (ohne Pensions- und
Sterbekassen) sowie 830 Finanzdienstleis-
tungsunternehmen gering — zumal die hau-
fige Verwendung des Begriffs ,Allfinanz” in
den Medien eine wesentlich héhere Verbrei-
tung von Finanzkonglomeraten suggerieren
konnte. Tatsachlich umfassen aber die ge-
schilderten Auspragungsformen der Allfinanz
in Deutschland ein wesentlich breiteres
Spektrum an sektortbergreifenden Verbin-
dungen als die eng gefasste juristische Defini-
tion in der Finanzkonglomeraterichtlinie, die
sich auf die Integration von Banken, Versiche-
rungsgesellschaften und Wertpapierfirmen in
einer Gruppe beschrankt. Vertraglich begrin-
dete Vertriebskooperationen zwischen Ban-
ken und Versicherungsunternehmen, wie sie
in Deutschland relativ haufig anzutreffen
sind, aber auch nichtqualifizierte Minderheits-
beteiligungen zwischen diesen beiden Sekto-
ren fallen nicht in den Anwendungsbereich
der neuen Vorschriften.
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Die voraussichtlich acht Finanzkonglomerate
in Deutschland vereinen trotz ihrer geringen
Anzahl erhebliche Marktanteile auf sich, wo-
bei sie im Versicherungssektor eine sehr viel
groBere Bedeutung haben als im Bankensek-
tor. Im Jahr 2003 entfielen 43 % der verdien-
ten Brutto-Pramien aus dem deutschen Le-
bens-, Schaden-/Unfall-, Rick- und Kranken-
versicherungsgeschaft auf diese acht Konglo-
meratsgruppen. Im Einlagengeschaft mit in-
landischen Nichtbanken belief sich ihr Markt-
anteil im Dezember 2004 auf 12 %. Erweitert
man den Blickwinkel auf in Deutschland akti-
ve Banken und Versicherungsgesellschaften,
die gebietsfremden westeuropéischen Finanz-
konglomeraten angehoren, steigt der Markt-
anteil der Finanzkonglomerate im Versiche-
rungsgeschaft um weitere neun Prozent-
punkte auf einen Marktanteil von 52 %, im
Einlagengeschaft um 3,5 Prozentpunkte auf
einen Marktanteil von 15,5 %. Innerhalb der
Gruppe der Konglomerate sind die Marktan-
teile allerdings recht ungleich verteilt. Bereits
33 Prozentpunkte des Marktanteils von 52 %
an allen Versicherungspramien und knapp
acht Prozentpunkte des Anteils von 15,5%
an den Einlagen sind den beiden groBten
deutschen Konglomeratsgruppen zuzuord-
nen. Neben der unterschiedlichen Bedeutung
der einzelnen Gruppen fallt auf, dass die
Marktanteile im Versicherungsgeschaft dieje-
nigen im Bankgeschaft deutlich Ubersteigen.
Dies spiegelt jedoch weniger typische Beson-
derheiten der Allfinanz, sondern vielmehr
strukturelle Merkmale der Konzentration in
den beiden Sektoren wider. So vereinen die
finf gréBten deutschen Banken im Einlagen-
geschaft mit inlandischen Nichtbanken — nicht
zuletzt auf Grund der Marktposition der Spar-
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kassen und Kreditgenossenschaften — ledig-
lich einen Marktanteil von 18 % (Dezember
2004) auf sich. Demgegeniber betragen die
Marktanteile der funf groBten Versicherungs-
unternehmen in den einzelnen Sparten 28 %
bis 74 %.%

Hinsichtlich der Art der getatigten Geschafte
weisen die deutschen Finanzkonglomerate
eine gewisse Heterogenitat auf. Wahrend das
Versicherungsgeschéaft von allen Konglomera-
ten auf breiter Basis angeboten wird, be-
schrankt sich das Bankgeschaft bei manchen
Gruppen auf die Bauspartatigkeit. Auf diesem
abgegrenzten Markt wiederum spielen die
Finanzkonglomerate mit einem Anteil von
45 % eine wichtige Rolle.® Wertpapierdienst-
leistungen werden nicht von allen Finanzkon-
glomeraten angeboten. Fir die in dieser
Sparte aktiven Gruppen ist zudem die Grin-
dung eines eigenen Tochterunternehmens oft
nicht erforderlich, weil gruppenangehorige
Kreditinstitute mit Vollbankerlaubnis die
Wertpapierdienstleistungen selbst erbringen

konnen.

Die Heterogenitat der deutschen Finanzkon-
glomerate ist meist historisch gewachsen und
manifestiert sich an der jeweiligen Unterneh-
mensgeschichte.  Konglomeratsgrindungen

aus der Zeit vor dem Zweiten Weltkrieg ste-

4 Gemessen an den verdienten Brutto-Beitrdgen entfielen
im Jahr 2003 auf die jeweils finf groBten deutschen Un-
ternehmen in der Lebensversicherung 33 %, in der Kran-
kenversicherung 51%, in der Schaden-/Unfallversiche-
rung 28% und in der Rickversicherung 74 % (Quelle:
BaFin).

5 Die in Finanzkonglomerate eingebundenen Bauspar-
kassen hielten im Dezember 2004 45 % der Bausparein-
lagen gegentber Nichtbanken; davon entfielen nur
knapp funf Prozentpunkte auf die beiden groBten Kon-
glomerate.

...und
heterogener
Entwicklung....

... historisch
gewachsen



Bedeutung der
Konglomerate
in der EU-15

hen solchen aus den sechziger und siebziger
Jahren sowie Gruppenbildungen der letzten
zehn Jahre gegenlber. Tendenziell ist in alte-
ren Gruppen der ,branchenfremde” Zweig
aus einer Neugrtindung hervorgegangen und
eher organisch gewachsen. Dagegen sind
jungere Konglomerate auch durch Ubernah-
men und Fusionen entstanden, was — unter
Inkaufnahme der erforderlichen Integrations-
kosten — eine raschere Uberwindung von
Markteintrittsbarrieren ermdglicht. Auffallend
ist schlieBlich, dass alle acht Finanzkonglome-
rate den Schwerpunkt ihrer urspriinglichen
Tatigkeit nicht zu Gunsten des jingeren Ge-
schaftszweigs aufgegeben haben.

Die absolut betrachtet geringe Anzahl von Fi-
nanzkonglomeraten in Deutschland ist keine
nationale Besonderheit. Auch in solchen
EU-15-Mitgliedstaaten, deren Finanzsysteme
deutlich starker vom Allfinanzgedanken ge-
pragt sind, zum Beispiel in Italien, Spanien
und Frankreich, ist die Zahl der Konglome-
ratsgruppen nicht héher. Weitergehende Ver-
gleiche innerhalb der EU-15 sind nur einge-
schrankt moglich: Zum einen ist die endgul-
tige Identifizierung der Konglomerate noch
nicht in allen Landern abgeschlossen; zum
anderen verzichten insbesondere kleinere
Gruppen auf die Ver6ffentlichung konsoli-
dierter Zahlen. Beschrankt man sich daher
auf die groBen Finanzkonglomerate®, fallt
auf, dass insbesondere die relativen Einlagen-
volumina im Bankgeschaft, zum Teil aber
auch die relativen Pradmienvolumina im Versi-
cherungsgeschaft der ausléndischen EU-15-
Gruppen? die Werte der deutschen Konglo-
merate weit Ubertreffen (siehe Schaubild auf
S. 46). Neben einer unterschiedlichen Vertei-

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
April 2005

Finanzkonglomerate
in den EU-15-Mitglieds-
landern

Lander-
anzahl
Verteilung nach Anzahl pro Land

Obis1 2bis3 4bis5 6bis7 8undmehr
Finanzkonglomerate des jeweiligen Landes

Quelle: Europaische Kommission.
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lung der heimischen Marktanteile ist dies ins-
besondere darauf zurtickzufihren, dass viele
auslandische Gruppen — gerade auch aus klei-
neren Staaten — in weitaus gréBerem Umfang
grenziberschreitend tatig sind. Das Bankge-
schaft und dabei natirlich vor allem der
.whole sale”-Bereich ist von dieser Entwick-
lung regelmaBig starker betroffen als die Ver-
sicherungssparte eines Finanzkonglomerats.
.Bankassurance” ist demgegentber bislang
weitgehend auf den Lebensversicherungssek-
tor fokussiert, und als typisches Retailgeschaft

6 Ein Finanzkonglomerat wird in diesem Zusammenhang
als ,groB” bezeichnet, wenn entweder die Bank- oder
die Versicherungsgruppe zu den funf gréBten nationalen
Unternehmen der Branche gehoren.

7 Mangels genauerer Daten werden die relativen Einla-
gen- und Pramienvolumina als Verhéltnis aus den Ge-
samteinlagen bzw. -prémien des Konzerns und den Ge-
samteinlagen bzw. -prémien des jeweiligen Heimatlandes
dargestellt.
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Marktanteile groBer Finanz-
konglomerate in aus-
gewahlten Landern der EU™

Einlagen von Nichtbanken groBer
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* GroBes Finanzkonglomerat: Unternehmensgruppe,
die hauptgeschaftlich sowohl Bank- und Wertpapier-
dienstleistungen als auch Versicherungsdienstleis-
tungen erbringt und deren Bank- und/oder Versiche-
rungsgruppe zu den funf groBten nationalen
Unternehmen der Branche gehort. — 1 Werte tber
100% erkléren sich aus den unterschiedlichen Daten-
quellen: Die Einlagen bzw. Pramien einzelner Kon-
glomerate beziehen sich auf das In- und Ausland, die
aller Banken bzw. Versicherungen nur auf das
Inland. — 2 Quellen: Bankscope und EZB. — 3 Daten
fur GroBbritannien, Italien und Spanien nicht
verfiighar. Quellen: ISIS, Geschaftsberichte der Kon-
glomeratsunternehmen, Moody's und OECD.
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ist der Verkauf von Lebensversicherungen
durch kulturelle, sprachliche und rechtliche
Unterschiede noch relativ eng an die nationa-
len Heimatmarkte gebunden.

Der Uberwiegende Teil der groBen EU-15-
Finanzkonglomerate hat — im Gegensatz zu
Deutschland — seinen Ursprung in der Kredit-
wirtschaft. Ein Grund hierfur dlrften attrakti-
vere Cross-Selling-Potenziale insbesondere in
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Landern mit geringem Anteil an gebundenen
Versicherungsvertretern und hoéheren Markt-
anteilen vieler Banken im Retailgeschaft sein.
Wahrend in Deutschland 2003 nur ein Viertel
des Neugeschafts in der Lebensversicherungs-
sparte Uber Banken vermittelt wurde, akqui-
rierte der Vertriebskanal Bank in einigen
EU-15-Mitgliedstaaten 50 % bis 75 % dieses
Geschafts.®

deutschen Konkurrenz besteht darin, dass

Ein weiterer Unterschied zur

viele auslandische Konglomerate — nach Auf-
hebung rechtlicher Barrieren zwischen den
einzelnen Finanzbranchen — erst in den letz-
ten 15 Jahren entstanden sind. Vergleichbar
mit den deutschen Finanzkonglomeraten
Uberwiegt in dieser Zeit die Konglomeratsbil-
dung im Wege der Fusion und Ubernahme.
Auch wenn vor allem der Versicherungszweig
einiger EU-15-Konglomerate in den letzten
Jahren durch die Entwicklungen an den Kapi-
talmarkten besonderen Belastungen ausge-
setzt war, hat sich das Finanzkonglomerat als
Organisationsform in vielen Landern fest
etabliert.

Finanzkonglomerate Uben vor allem dann
einen besonderen Einfluss auf die Stabilitat
des Finanzsystems aus, wenn sie mit nen-
nenswerten Marktanteilen in mehreren Fi-
nanzbranchen tatig sind und auf Grund ihrer
GroBe an Marktbedeutung gewinnen. Posi-
tive Einflisse kdnnen durch Diversifikationsef-
fekte entstehen, die die Widerstandsfahigkeit
der Gruppe — und letztlich auch des Gesamt-
systems — gegeniber externen Schocks erho-
hen. Zum einen kénnen die unterschiedlichen
Laufzeitstrukturen in der Bilanz (langfristige

8 Vgl.: Vertriebswege Survey 2003/2004 der Unterneh-
mensberatung Tillinghast sowie UBS.

Diversifikations-
effekte, ...



... Effizienz-
gewinne...

...sowie
zuséatzliche
Risiken

Bankaktiva einerseits, langfristige versiche-
rungstechnische Rickstellungen andererseits)
einen strukturellen Mismatch verringern, was
das Asset-Liability-Management der Konglo-
merate vereinfachen dirfte. Zum anderen
deuten verschiedene Studien auf der Basis
von Aktienkursen und Jahresabschlusszah-
len® an, dass die Diversifikation der Ge-
schaftsfelder und Kundengruppen zu einer
stabileren Ergebnisentwicklung der Finanz-
konglomerate im Vergleich zu reinen Banken
oder Versicherern fihren kann. Allerdings
wird das AusmaB dieser Diversifikationsef-
fekte dadurch eingeschrankt, dass sowohl die
Bank- als auch die Versicherungsertrage von
externen Einflussfaktoren wie Anleiherendi-
ten, Aktienkursen und Konjunkturindikatoren
abhangen.

Auch mdgliche Effizienzgewinne durch Nut-
zung von GroBen- und Verbundvorteilen er-
hohen die Risikotragfahigkeit der Finanzkon-
glomerate. So konnten beispielsweise um-
fangreichere Cross-Selling-Moglichkeiten dazu
beigetragen haben, dass die Ertragslage der
in Finanzkonglomerate eingebundenen Bau-
sparkassen in den letzten sieben Jahren den
Ubrigen Markt Ubertraf (siehe nebenstehen-
des Schaubild). Dennoch zeigen diverse Bei-
spiele der vergangenen Jahre, dass gerade die
Realisierung der erhofften Effizienzgewinne
in besonderem Mafe von der unternehmens-
spezifischen Umgebung abhéngt.

Gleiches qilt fur diejenigen Faktoren, die die
Risikotragfahigkeit negativ beeinflussen. Zu
diesen gehoren zum Beispiel die erhohte
Komplexitdt der Konglomerate, ihre verrin-
gerte Transparenz und groBenbedingte Flexi-
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Eigenkapitalrendite der
deutschen Bausparkassen™

Durchschnitt der in Finanzkonglome-
rate eingebundenen Bausparkassen
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8  Ubrigen Bausparkassen
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* Jahresergebnis vor Ergebnisabfuhrung
und Steuern im Verhaltnis zum bilanziellen
Eigenkapital.

Deutsche Bundesbank

bilitdtseinbuBen sowie eine mogliche Auf-
sichtsarbitrage. AuBerdem sind hier unter-
schiedliche Unternehmenskulturen sowie die
gleichgerichtete Anfélligkeit von Banken und
Versicherungsunternehmen einer Gruppe bei
unglnstigen Entwicklungen an den Kapital-
markten zu nennen. Darlber hinaus geht
eine Konglomeratsbildung naturgemaB mit
dem Risiko einher, dass Probleme einer Fi-
nanzbranche rascher auf eine andere Uber-
greifen koénnen — sowohl innerhalb eines
Konglomerats als auch durch Ansteckung des

9 Vgl. z.B.: OECD (2004), The Performance of Financial
Groups in the Recent Difficult Environment, in: Financial
Market Trends, Marz 2004; sowie G. De Nicolo et al.
(2003), Bank Consolidation, Internationalization and
Conglomeration: Trends and Implications for Financial
Risk, IWF Working Papier 03/158. Zu einem gegenteiligen
Ergebnis, d.h. einem Abschlag auf Aktienkurse von Fi-
nanzkonglomeraten, kommen z.B. L. Laeven und R. Le-
vine (2004), Is There a Diversification Discount in Financial
Conglomerates?
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gesamten Finanzsystems. Mogliche Diversifi-
kations- und Effizienzvorteile stehen somit
einer groBeren Verflechtung und Homogeni-
tat des Gesamtsystems gegenlber, aus der
Verwundbarkeiten resultieren kénnen.

Der Aufsichtsansatz

Erste
Uberlegungen
zu einer
Konglomerats-
aufsicht

Joint Forum
on Financial
Conglomerates

Schon seit Anfang der neunziger Jahre des
vorigen Jahrhunderts wird in der wissen-
schaftlichen Literatur die Frage einer Uberwa-
chung von Finanzkonglomeraten diskutiert.
Ziel sollte die umfangliche Erfassung der aus
den unterschiedlichen Geschaften herriihren-
den Risiken und deren Wechselwirkungen
sein, die zu einer besonderen Risikostruktur
der sektorlbergreifend tatigen Finanzgrup-
pen beitragen. Auch die Bundesbank regte
im April 199419 eine umfassende Konsolidie-
rung von Allfinanzunternehmen an, um eine
Mehrfachbelegung des Eigenkapitals zu ver-
hindern beziehungsweise eine angemessene
Eigenkapitalausstattung zu gewahrleisten.
Institutionell wurde auf das Aufweichen der
Sektorgrenzen in vielen anderen Landern wie
auch in Deutschland mit der Schaffung einer
integrierten Aufsichtsbehorde reagiert.

Auf internationaler Ebene nahm sich das
1996 gegriindete ,Joint Forum on Financial
Conglomerates” des Themas an. In diesem
Joint Forum arbeiten der Baseler Ausschuss
fur Bankenaufsicht (BCBS), die Internationale
Vereinigung der Versicherungsaufseher (IAIS)
und die Internationale Organisation der Wert-
Nach

einem umfangreichen Konsultationsprozess

papieraufseher (I0SCO) zusammen.

veroffentlichte 1999 das Joint Forum mehrere
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Dokumente zur Beaufsichtigung von Finanz-
konglomeraten, die 2001 in einem Kompen-
dium zusammengefasst wurden'. Entspre-
chend dem Mandat des Joint Forums behan-
deln diese Dokumente zunachst die Koordi-
nation der Beaufsichtigung von Finanzkon-
glomeraten und den Austausch von Informa-
tionen unter Aufsichtsbehorden. Danach fol-
gen Abschnitte zur Geeignetheit und Zuver-
lassigkeit der Geschaftsleiter auch auf Ebene
von Finanzholdinggesellschaften, zur Ange-
messenheit der Eigenkapitalausstattung, zu
den gruppeninternen Transaktionen sowie zu
den aus den verschiedenen Sektoren der Ge-
schaftstatigkeit im Finanzkonglomerat resul-
tierenden Risikokonzentrationen.

Auf diesen Baseler Vorarbeiten und der Arbeit
der ,,Mixed Technical Group” — einer von der
EU-Kommission eingesetzten Arbeitsgruppe
aus Sachverstandigen aller drei Aufsichtsbe-
reiche — basierte der Vorschlag der EU-Kom-
mission vom April 2001 fir eine Richtlinie zu
Finanzkonglomeraten, die dann am 16. De-
zember 2002 als Richtlinie 2002/87/EG'
verabschiedet wurde. Sie ist Teil des Finanz-
dienstleistungs-Aktionsplans (FSAP) der Kom-
mission zur Vollendung des Binnenmarkts fur
Finanzdienstleistungen. Diese Richtlinie wurde
anschlieBend durch ein entsprechendes Um-

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzkonglomerate und
ihre Beaufsichtigung, Monatsbericht, April 1994, S. 49 ff.
11 Veroffentlicht unter folgender Web-Adresse: www.bis.
org/publ/joint02.pdf,  www.iaisweb.org/1343compen-
dium.pdf.

12 Richtlinie 2002/87/EG des EP und des Rates Uber die
zuséatzliche Beaufsichtigung der Kreditinstitute, Versiche-
rungsunternehmen und Wertpapierfirmen eines Finanz-
konglomerats, siehe FuBnote 1.

Mixed Technical
Group



Ziele der
Richtlinie

setzungsgesetz'™ zum 1. Januar 2005 in
deutsches Recht implementiert.

Die zusatzlichen Aufsichtsvorschriften fir Fi-
nanzkonglomerate sollen die Licken in den
geltenden branchenbezogenen Rechtsvor-
schriften schlieBen und eine solide Beaufsich-
tigung von zusatzlichen Risiken bei Finanz-
gruppen mit branchendbergreifenden Finanz-
tatigkeiten gewabhrleisten. Die einzelnen sek-
toralen Rechtsvorschriften reichen wegen
ihrer unterschiedlichen Ansatze nicht immer
zur adaquaten Beaufsichtigung sektoriber-
greifend tatiger Gruppen aus. Von der zusatz-
lichen Beaufsichtigung erfasst werden nur
Allfinanzansatze, die auf einer Konzernbil-
dung beruhen. Im Vordergrund steht dabei
die Beurteilung der Finanzlage auf der Ebene
des Konglomerats, insbesondere dessen Sol-
vabilitdt unter Ausschluss einer Mehrfach-
belegung von Eigenkapitalbestandteilen. Zu-
gleich sollen Risikokonzentrationen und grup-
peninterne Transaktionen Uberwacht werden.
Um eine Aufsichtsarbitrage zwischen den
sektoralen Aufsichtsvorschriften und den Vor-
schriften flr Finanzkonglomerate zu ver-
hindern, werden mit der Richtlinie zugleich
Mindestanpassungen an den bestehenden
Branchenvorschriften zur Beaufsichtigung
der Kreditinstitute, Versicherungsunterneh-
men und Wertpapierfirmen vorgenommen.
Da die branchenspezifischen Aufsichtsvor-
schriften dadurch aber keineswegs bereits
harmonisiert sind, ist die Einfuhrung dieser
zusatzlichen Beaufsichtigung von Finanzkon-
glomeraten nach der vorliegenden Richtlinie
nur ein erster Schritt.
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Definition des Finanzkonglomerats

Finanzkonglomerate werden definiert als
Gruppen von Unternehmen, die aus einem
Mutterunternehmen, seinen Tochterunter-
nehmen und den Unternehmen bestehen, an
denen das Mutterunternehmen oder ein
Tochterunternehmen eine Beteiligung halten.
Zugerechnet werden auch Gruppen aus Un-
ternehmen, die zu einer horizontalen Unter-
nehmensgruppe zusammengefasst sind. Der
Gruppe mussen mindestens ein Unterneh-
men der Versicherungsbranche und ein Un-
ternehmen der Bank-/Wertpapierdienstleis-
tungsbranche angehdren. Eines dieser Unter-
nehmen muss der Beaufsichtigung unterlie-
gen. Steht kein beaufsichtigtes Unternehmen
an der Spitze, ist die Gruppe nur dann als Fi-
nanzkonglomerat einzustufen, wenn sie vor-
wiegend in der Finanzbranche tatig ist. Dann
mussen die in der Finanzbranche tatigen Un-
ternehmen an der Bilanzsumme der gesam-
ten Gruppe einen Anteil von wenigstens
40 % haben.

Die Einstufung einer Gruppe als Finanzkon-
glomerat erfordert weiter, dass die konso-
lidierte und aggregierte Tatigkeit der Unter-
nehmen sowohl in der Versicherungsbranche
als auch in der Bank-/Wertpapierdienstleis-
tungsbranche erheblich ist. Dazu muss der
Anteil der Bilanzsumme der Unternehmen
der im Konglomerat schwacher vertretenen
Branche an der Bilanzsumme aller gruppen-
angehorigen Unternehmen der Finanzbran-
che und deren Anteil der Solvabilitdtsanforde-
rungen zusammen im Durchschnitt mehr als

13 Finanzkonglomeraterichtlinie-Umsetzungsgesetz vom
21. Dezember 2004, siehe FuBBnote 2.
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10 % betragen. Im Ubrigen ist von einer er-
heblichen branchentbergreifenden Tatigkeit
auch dann auszugehen, wenn die Bilanzsum-
me der gruppenangehérigen Unternehmen
jeder Branche mindestens 6 Mrd € betragt.

Es obliegt der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) festzustellen, dass
eine branchentbergreifend tdtige Gruppe
von Unternehmen ein Finanzkonglomerat im
Sinne des Kreditwesengesetzes (KWG) oder
des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) ist.
Diese Ermittlung und Feststellung nimmt die
BaFin gegenwartig auf der Grundlage der
Jahresabschlisse fur das in 2003 beendete
Geschaéftsjahr vor. Parallel zur nationalen Be-
stimmung der Finanzkonglomerate lduft auf
europaischer Ebene derzeit die Abstimmung
zwischen den jeweiligen Aufsichtsbehdrden
zur Identifizierung grenziberschreitend tati-
ger Finanzkonglomerate. Die festgestellten
Finanzkonglomerate mdissen dann zwar an
die EU-Kommission gemeldet werden. Ent-
sprechend den Bestimmungen fir Instituts-
gruppen nach § 10a KWG sieht das KWG
aber keine Bekanntmachung der ermittelten
Finanzkonglomerate vor.

Eigenmittelanforderungen
an Finanzkonglomerate

Finanzkonglomerate mussen auf Konglome-

ratsebene insgesamt Uber angemessene

Eigenmittel verflgen. In die Berechnung
dieser Eigenmittel sind das Ubergeordnete
Unternehmen des Finanzkonglomerats mit
Sitz im Inland und die ihm nachgeordneten

Konglomeratsunternehmen  einzubeziehen.
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Als Eigenmittelbestandteile auf Ebene des
Konglomerats kénnen die nach § 10 KWG
beziehungsweise §53c VAG anerkannten
Eigenmittel herangezogen werden. Fur die
Berechnung der Eigenkapitalanforderungen
in Deutschland werden nach der vorgesehe-
nen Finanzkonglomerate-Solvabilitats-Verord-
nung' zwei der drei in der EU-Richtlinie vor-
gesehenen Methoden oder deren Kombina-
tion zur Verflgung stehen:

Bei der ,Berechnung auf der Grundlage des
konsolidierten Abschlusses” wird die zusatz-
liche Eigenkapitalanforderung an die be-
aufsichtigten Unternehmen eines Finanzkon-
glomerats auf der Grundlage des konsolidier-
ten Abschlusses berechnet. Nachdem im
deutschen Recht (§ 10a KWG) die konso-
lidierte Aufsicht im Banken- und Wertpapier-
sektor auf den HGB-Einzelabschllissen der
gruppenangehérigen  Unternehmen  und
nicht auf dem Konzernabschluss aufbaut,
musste eine darauf Ricksicht nehmende Lo-
sung fur die Umsetzung gefunden werden.
Man geht hier folgendermafen vor: Zunachst
werden fur die einzubeziehenden Unterneh-
men aus der Banken-/Wertpapierdienstleis-
tungsbranche die Eigenmittel nach MaBgabe
der §§ 10 KWG@G, 10a Absatz 6 Satz 3 bis 9
KWG zusammengestellt. Fir die einzubezie-
henden Unternehmen aus der Versicherungs-
branche werden die Eigenmittel nach MaB-
gabe des § 53c VAG und der — fur die Berech-

14 Die noch endgultig zu verabschiedende Finanzkonglo-
merate-Solvabilitats-Verordnung (FkSolV) hat das Anho-
rungsverfahren mit den Verbanden der Kredit- und Versi-
cherungswirtschaft durchlaufen und ist nun vom BMF
dem Bundesrat zur Einholung der Zustimmung und der
Deutschen Bundesbank zur Herstellung des Benehmens
zu Ubersenden. Mit dem Erlass der Verordnung ist daher
erst Mitte des Jahres zu rechnen.

Berechnung
auf der
Grundlage des
konsolidierten
Abschlusses



Abzugs- und
Aggregations-
methode

nung ihrer bereinigten Solvabilitat auf der
Grundlage des konsolidierten Abschlusses —
einschldgigen Regeln der Solvabilitatsbereini-
gungsverordnung herangezogen. Die so er-
rechneten Eigenmittel des Finanzkonglome-
rats mussen groBer sein als die Summe der
nach den jeweiligen Branchenvorschriften er-
rechneten Solvenzanforderungen.

Bei der ,Abzugs- und Aggregationsme-
thode” wird auf Eigenmittel jedes beaufsich-
tigten und unbeaufsichtigten, der Finanz-
branche angehdrenden Unternehmens des Fi-
nanzkonglomerats abgestellt. Hier muss die
Summe der anerkannten Eigenmittel dieser
Unternehmen gréBer sein als die Summe aus
den Solvenzanforderungen an diese Unter-
nehmen und dem Buchwert der Beteiligun-
gen an anderen Unternehmen der Gruppe.

Die Methoden gelten als gleichwertig, auch
wenn die Konsolidierungsmethode insofern
vorteilhafter sein durfte, als Anteile Dritter
am Eigenkapital von Tochter- und Beteilungs-
unternehmen nur bei dieser Methode einbe-
zogen werden kdnnen. Die dritte in der Richt-
linie enthaltene Methode ,Buchwert-/Anfor-
derungsabzug” wurde im Einverstandnis mit
den Verbdnden der Kredit- und Versiche-
rungswirtschaft nicht umgesetzt, da sie hin-
sichtlich der Bewertung der Beteiligungen
auf der in Deutschland ungebrauchlichen
.Equity-Methode” beruht. Unabhangig von
der Berechnungsmethode ist auszuschlieBen,
dass nach den jeweils maBgeblichen Bran-
chenvorschriften zulassige Eigenmittel von in
die Berechnung einbezogenen Unternehmen
eines Finanzkonglomerats mehrfach berick-
sichtigt werden. Auch eine konglomeratsin-
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terne Kapitalschépfung, etwa aus einer Ge-
genfinanzierung zwischen den Unternehmen
eines Finanzkonglomerats, ist auszuschlieBen.
Durch die Einbeziehung unbeaufsichtigter ge-
mischter Finanzholdinggesellschaften in die
Berechnung der zusatzlichen Eigenmittelan-
forderungen wird weiter ein , excessive lever-
aging” verhindert, das heif3t die Eigenkapital-
schopfung bei Tochterunternehmen durch
die Ausgabe von Schuldtiteln durch das un-
beaufsichtigte Mutterunternehmen.

Hinsichtlich der Methodenwahl gilt, dass die
BaFin nach Anhérung des Ubergeordneten Fi-
nanzkonglomeratsunternehmens die Berech-
nungsmethode bestimmt, wenn

— an der Spitze des Finanzkonglomerats ein
im Inland zugelassenes beaufsichtigtes
Finanzkonglomeratsunternehmen  oder
Ruckversicherungsunternehmen steht

— oder alle beaufsichtigten Finanzkonglo-
meratsunternehmen des Finanzkonglome-
rats ihren Sitz in Deutschland haben.

In den anderen Fallen obliegt der gemischten
Finanzholdinggesellschaft die Wahl der Be-
rechnungsmethode.

Die Berechnung der zusatzlichen Eigenmittel-
anforderungen ist erstmals auf der Grundlage
der Jahresabschlisse fur das Geschaftsjahr
durchzufthren, das am 1. Januar 2005 oder
wahrend dieses Jahres beginnt. Bislang ist
noch nicht abzusehen, ob die zusatzlichen
Eigenkapitalanforderungen bei den voraus-
sichtlichen Finanzkonglomeraten in Deutsch-
land auch zu einem hoheren Eigenkapital-
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bedarf fuhren werden. Da auf sektoraler
Ebene bislang die Eigenmittelanforderungen
erflllt worden sind, kann sich ein zusatzlicher
Eigenkapitalbedarf nur ergeben, wenn die
gruppeninterne Kapitalschépfung nicht durch
von Dritten zur Verflgung gestellte und sek-
toral nicht bendtigte Eigenmittel ausge-
glichen werden kann. Sofern die Berechnung
der zusatzlichen Eigenmittelanforderung er-
gibt, dass die vorhandenen Eigenmittel nicht
ausreichen, kann der Fehlbetrag nur durch Ei-
genmittelbestandteile ausgeglichen werden,
die nach allen Branchenvorschriften als zulas-
sige Eigenmittelbestandteile anerkannt sind

(branchentbergreifende Eigenmittel).

Wird eine Gruppe nicht in erheblichem Mal3e
branchentbergreifend tatig und also nicht als
Finanzkonglomerat eingestuft, gibt es eine
neue Abzugsregelung flr die Kredit- und Fi-
nanzdienstleistungsinstitute der Gruppe. Auf
Einzelinstitutsebene haben sie zukinftig von
der Summe ihres Kern- und Erganzungskapi-
tals abzuziehen:

— Beteiligungen im Sinne des § 271 Absatz 1
Satz 1 HGB an Erstversicherungsunter-
nehmen, Ruckversicherungsunternehmen
und Versicherungs-Holdinggesellschaften,

— unmittelbare oder mittelbare Beteiligun-
gen in Hohe von 20 % des Kapitals oder
der Stimmrechte an Erstversicherungsun-
ternehmen, Rickversicherungsunterneh-

men und Versicherungs-Holdinggesell-

schaften

— sowie Forderungen aus Genussrechten

und  nachrangigen  Verbindlichkeiten
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gegeniber diesen Beteiligungsunterneh-
men.

Von einem Abzug dieser Positionen kann die
BaFin auf Antrag jedoch absehen, wenn eine
Berechnung  der
nach einer der geschilderten Methoden er-

Eigenkapitalausstattung

folgt.

Risikokonzentration im Konglomerat

Risikokonzentrationen im Sinne des KWG
sind alle mit einem Ausfallrisiko behafteten
Engagements der Unternehmen eines Finanz-
konglomerats, die gro3 genug sind, die Solva-
bilitdt oder die allgemeine Finanzlage der be-
aufsichtigten  Finanzkonglomeratsunterneh-
men zu gefdhrden. Dabei kommt es nicht da-
rauf an, ob die Ausfallgefahr auf einem
Kreditrisiko,

einem Anlagerisiko, einem Versicherungsri-

Adressenausfallrisiko,  einem
siko, einem Marktrisiko, einem sonstigen Risi-
ko, einer Kombination dieser Risiken oder auf
Wechselwirkungen zwischen diesen Risiken
beruht oder beruhen kann.

Die Finanzkonglomeraterichtlinie sieht vor,
dass bis zu einer weiteren Koordinierung die
Mitgliedstaaten eigene Normen fir eine
guantitative Begrenzung von Risikokonzen-
trationen entwickeln beziehungsweise ihren
Aufsichtsbehorden eine solche Begrenzung
gestatten. Das KWG tragt dem Rechnung, in-
dem es eine Rechtsverordnungsermachtigung
enthalt, durch welche die Art der anzuzeigen-
den Risikokonzentrationen, Schwellenwerte
fur deren Qualifizierung als bedeutend und
einzuhaltende Obergrenzen fir solche be-

Begriff

Verordnungs-
erméchtigung
und
Ubergangs-
regelung



deutenden Risikokonzentrationen festgelegt
werden konnen. Uberschreitungen  dieser
Obergrenzen waren der BaFin und der Bun-
desbank unverzlglich anzuzeigen und auf
Verlangen der BaFin mit Eigenmitteln zu
unterlegen. Bis zum Erlass dieser Rechtsver-
ordnung sind als bedeutende Risikokonzen-
tration vorerst die nach dem KWG bezie-
hungsweise VAG ermittelten Adressenaus-
fall-, Kredit- oder Anlagerisiken gegentber
einer Kreditnehmereinheit anzuzeigen, die
einzeln oder in der Summe 10% der Eigen-
kapitalanforderung auf Konglomeratsebene
erreichen oder Uberschreiten. Weiter sind die
aus Versicherungsrisiken resultierenden, im
internen Risikomanagementsystem als be-
deutend identifizierten Risikokonzentrationen
zu melden, die sich ergeben aus

— GroBrisiken (vgl. Art. 10 Abs. 1 des Ein-
fihrungsgesetzes zum Gesetz Uber den
Versicherungsvertrag),

—  Kumulrisiken (Risiken aus der Kumulation
von Schaden aus verschiedenen Versiche-

rungszweigen),

— Risiken mit langer Entwicklungsphase bei
unsicherer Ursachenkette,

— sowie Risiken aus einer Kombination oder
Wechselwirkung der einzelnen Risiko-
arten.

Fur die Ubergangszeit wurde zunéchst auf die
Festlegung von Obergrenzen fir bedeutende
Risikokonzentrationen verzichtet, da die
GroBkreditregeln im Bankensektor und die

Anlagevorschriften im  Versicherungssektor
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nicht kompatibel sind. Insbesondere eine
Orientierung an den GroBkreditvorschriften
des KWG flur Adressenausfall-, Kredit- oder
Anlagerisiken wuirde die bestehenden Anla-
gevorschriften im Versicherungssektor fak-
tisch auBer Kraft setzen, deren Streuungsvor-
schriften ja nicht am Eigenkapital ausgerich-
tet sind.

Gruppeninterne Transaktionen

Ubergeordnete Unternehmen in einem Fi-
nanzkonglomerat haben zukinftig bedeu-
tende gruppeninterne Transaktionen im Kon-
glomerat der BaFin und der Bundesbank an-
zuzeigen. Das KWG definiert gruppeninterne
Transaktionen als solche, bei denen sich be-
aufsichtigte Finanzkonglomeratsunternehmen
zur Erflllung einer Verbindlichkeit direkt oder
indirekt auf andere Unternehmen innerhalb
desselben Finanzkonglomerats stitzen. Dabei
ist unerheblich, ob dies auf vertraglicher Basis
geschieht oder anders sowie ob dies entgelt-
lich oder unentgeltlich erfolgt. In Betracht
kommen beispielsweise samtliche gruppen-
internen Darlehen, Burgschaften, Garantien
und andere auBerbilanzielle Geschafte, Ge-
schafte hinsichtlich Eigenmittelbestandteilen
im Sinne des KWG beziehungsweise VAG
oder Kostenteilungsvereinbarungen.

Auch hinsichtlich der gruppeninternen Trans-
aktionen sieht die Finanzkonglomeratericht-
linie vor, dass die Mitgliedstaaten bis zu einer
weiteren Koordinierung eigene Normen fur
eine quantitative Begrenzung entwickeln be-
ziehungsweise ihren Aufsichtsbehorden eine
solche Begrenzung gestatten. Dem wird wie-
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derum mit einer Rechtsverordnungsermach-
tigung Rechnung getragen. In der Rechtsver-
ordnung sind die Art der anzuzeigenden
Transaktionen, die Schwellenwerte fir deren
Qualifizierung als bedeutende Transaktionen,
die einzuhaltenden Obergrenzen sowie Be-
schrankungen hinsichtlich der Art solcher
Transaktionen festzulegen. Bedeutende grup-
peninterne Transaktionen dirfen von den ge-
nannten Unternehmen nur auf Grund eines
Ge-
schaftsleiter durchgefihrt werden. Die BaFin

einstimmigen Beschlusses samtlicher
kann bei einem Uberschreiten der Obergren-
zen die Unterlegung des Uberschreitungs-
betrags mit Eigenmitteln verlangen. Bis zum
Erlass der Rechtsverordnung sind vorlaufig
einzelne Transaktionen anzuzeigen, wenn sie
5% der Eigenkapitalanforderungen auf Kon-
glomeratsebene erreichen oder Ubersteigen.
Mehrere Transaktionen eines oder verschiede-
ner konglomeratsangehdériger Unternehmen
wahrend eines Geschaftsjahres sind jeweils
adressatenbezogen zusammenzufassen, auch
wenn die einzelne Transaktion den genann-
ten Schwellenwert nicht erreicht.

Entsprechendes gilt hinsichtlich bedeutender
gruppeninterner Transaktionen fur Einlagen-
kreditinstitute, E-Geld-Institute oder Wertpa-
pierhandelsunternehmen innerhalb einer ge-
mischten Unternehmensgruppe. Diese Grup-
pen bestehen aus einem gemischten Unter-
nehmen und seinen Tochterunternehmen. Ein
gemischtes Unternehmen ist dabei ein Unter-
nehmen, das keine Finanzholding-Gesell-
schaft, keine gemischte Finanzholding und
kein Institut im Sinne des KWG ist und das

mindestens ein Einlagenkreditinstitut, ein
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E-Geld-Institut oder ein Wertpapierhandels-
unternehmen zum Tochterunternehmen hat.

Internes Risikomanagement

Eine der gréBeren Herausforderungen fr das
Management von Finanzkonglomeraten wird
die Integration des Risikomanagements Uber
die verschiedenen Sektoren hinweg sein. Bis-
lang orientiert sich das Risikomanagement an
sektorspezifischen Risiken. Zukunftig bedarf
es auch eines ganzheitlichen Risikomanage-
ments zur Steuerung der Gruppe. Hinsichtlich
des Risikomanagements fir gruppeninterne
Transaktionen und  Risikokonzentrationen
sind die Anforderungen an Finanzkonglome-
rate dabei mit einer ordnungsgemaBen Orga-
nisation und angemessenen internen Kon-
Wahrend  fur
gruppeninterne Transaktionen innerhalb einer

trollverfahren  beschrieben.
gemischten Unternehmensgruppe im KWG
detaillierte Regelungen bestehen, sind die
Anforderungen fir Finanzkonglomerate noch
im Einzelnen in einer Rechtsverordnung zu
konkretisieren.

Die EU-Richtlinie fordert insoweit, dass auf
Konglomeratsebene ein angemessenes Risi-
komanagement und angemessene interne
ord-

Kontrollmechanismen  einschlieBlich

nungsgemaBer Geschaftsorganisation und
Rechnungslegungsverfahren vorhanden sein
mussen. Ein angemessenes Risikomanage-

ment umfasst insofern:

— fachmaénnische Fihrung und Manage-
ment,

Ganzheitliches
Risiko-
management

Einzelelemente



- Genehmigung und regelméaBige Uberpri-
fung der Strategien und MaBnahmen bei
allen eingegangenen Risiken durch die je-
weiligen Leitungsgremien auf Konglome-
ratsebene,

— eine angemessene Politik der Eigenkapi-
talausstattung, welche die Auswirkungen
der Geschéftsstrategie auf das Risikoprofil
und auf die Eigenkapitalanforderungen
vorausschauend bertcksichtigt,

— geeignete Verfahren, die sicherstellen,

dass die Systeme zur Risikolberwachung

angemessen in die Geschaftsorganisation
integriert sind und

— entsprechende MaBnahmen, die gewahr-
leisten, dass die angewandten Systeme in
den der zusatzlichen Beaufsichtigung un-
terliegenden Unternehmen miteinander
vereinbar sind, damit alle Risiken auf Kon-
glomeratsebene quantifiziert, Uberwacht
und kontrolliert werden kénnen.

Angemessene interne Kontrollmechanismen
umfassen wiederum:

— geeignete Mechanismen in Bezug auf die
Eigenkapitalausstattung (zur Ermittlung
und Quantifizierung aller wesentlichen Ri-
sikopositionen) und auf die angemessene
Unterlegung dieser Risiken mit Eigenmit-
teln,

— ein ordnungsgemaBes Berichtswesen und
ordnungsgemdBe Rechnungslegungsver-
fahren (zur Ermittlung, Quantifizierung,
Uberwachung und Kontrolle gruppenin-
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terner Transaktionen und der Risikokon-
zentration).

Koordination der zusatzlichen Beaufsich-
tigung von Finanzkonglomeraten

Zur Gewahrleistung der Effizienz der zusatz-
lichen Beaufsichtigung sieht die Finanzkon-
glomeraterichtlinie vor, dass bei zustandigen
Behorden in mehreren betroffenen Mitglied-
staaten eine zum Koordinator bestimmt wird.
Seine Aufgabe ist die Abstimmung und
Durchfiihrung der zusatzlichen Beaufsichti-
gung dieses Finanzkonglomerats. Die Bestim-
mung des Koordinators obliegt dabei den je-
weils zustandigen nationalen/sektoralen Auf-
sichtsbehorden, die sich bei der Auswahl an
bestimmten Kriterien wie Sitz und GréBe der
Unternehmen sowie Bedeutung des jeweili-
gen Sektors im Konglomerat orientieren sol-
len. Der Koordinator hat jedoch nach der
Finanzkonglomeraterichtlinie keine Entschei-
dungs- oder gar Durchsetzungsbefugnisse,
die Zustandigkeiten der anderen beteiligten
Aufsichtsbehoérden  berthren wirden.  Auf
Ebene der Europaischen Kommission werden
zurzeit in einer Arbeitsgruppe mit Vertretern
der nationalen Aufsichtsbehdérden  solche
grenziberschreitend tatigen Finanzkonglo-
merate mit dem Ziel ermittelt, den Koordina-
tor festzustellen.

Fur den Fall einer Bestimmung der BaFin zum
Koordinator sieht das deutsche KWG vor,

dass diese

— die Sammlung und Verbreitung zweck-
dienlicher Informationen bei der laufen-
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den Uberwachung sowie in Krisensituatio-
nen koordiniert,

— die generelle Beurteilung und Beaufsich-
tigung der Finanzlage eines Finanzkonglo-
merats vornimmt,

— die Einhaltung der Vorschriften Gber die
Eigenkapitalausstattung, Uber die Risiko-
konzentrationen und Uber die gruppen-
internen Transaktionen beurteilt,

— die Struktur, die Organisation und die in-
ternen Kontrollsysteme des Finanzkonglo-
merats bewertet sowie

— die Aufsichtstatigkeiten in Zusammenar-
beit mit den auslandischen Behérden und
in Deutschland hinsichtlich der Kredit- und
Finanzdienstleistungsinstitute mit der Bun-
desbank plant und koordiniert — und zwar
sowohl bei der laufenden Beaufsichtigung
als auch in Krisensituationen.

Bewertung und Ausblick

Finanzkonglomerate nehmen in Deutschland
eine bedeutende Stellung insbesondere auf
den Versicherungsmarkten ein, wie die be-
achtlichen Marktanteile der beiden groBten
deutschen Gruppen, aber auch die nennens-
werten Aktivitdten groBer auslédndischer Fi-
nanzkonglomerate in Deutschland verdeut-
lichen. Mit der Umsetzung der EU-Finanzkon-
glomeraterichtlinie in Deutschland wird dieser
gewachsenen wirtschaftlichen Bedeutung
von Finanzkonglomeraten Rechnung getra-

gen. Der Aufsicht sind erstmals Mittel an die
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Hand gegeben, zur Uberwindung der hieraus
fir das Finanzsystem entstehenden Risiken
beizutragen. Insbesondere die zusatzlichen
Eigenmittelanforderungen an Finanzkonglo-
merate und die dort verankerten Verbote der
Mehrfachbelegung des Eigenkapitals (,,dou-
ble gearing”), der internen Kapitalschdpfung
sowie der Kapitalschépfung durch Ausgabe
von Schuldtiteln durch ein unbeaufsichtigtes
Mutterunternehmen (, excessive leveraging”)
sollten die Solvenz der Gruppen erhéhen und
zur Stabilitdt der Finanzmarkte beitragen.
Durch die vollumféngliche Einbindung der
Bundesbank in das Meldewesen der Finanz-
konglomerate kann sie besser als zuvor im
Rahmen der ihr zugewiesenen laufenden
Uberwachung der Kredit- und Finanzdienst-
leistungsinstitute die Risiken fur konglome-
ratsangehorige Unternehmen aus dem Ver-
sicherungsbereich und die Risiken von Finanz-
konglomeraten fur die Finanzmarktstabilitat
beurteilen.

Gleichwohl sieht sich die Aufsicht bei der
gruppenweiten Uberwachung von Finanz-
konglomeraten der Herausforderung gegen-
Uber, dass die sektoralen Aufsichtsvorschrif-
ten unterschiedlich auf die jeweiligen Risiken
eingehen und es noch keinen integrierten
Ansatz einer sektorlbergreifenden Beaufsich-
Risiken gibt. Daher be-
schrankt sich die Aufsicht hier noch weitge-

tigung gleicher

hend auf eine Uberwachung, bei der sie sich
Risikokonzentrationen und gruppeninterne
Transaktionen melden lasst, aber vorldufig
auf die Festlegung integrierter aufsichtlicher
Obergrenzen Uber alle Sektoren hinweg ver-
zichtet. Dies erscheint sinnvoll und angemes-
sen. Bevor weitergehende Aufsichtsnormen

Noch kein
integrierter
Aufsichtsansatz
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geschaffen werden, geht es also zunachst da-
rum, auf der Grundlage der eingehenden
Meldungen Informationen zusammenzutra-
gen und Erfahrungen zu sammeln. Ebenso
wenig sind bereits Regelungen zur Lésung
oder zumindest Offenlegung von Interessen-
konflikten aus der Geschaftstatigkeit in ver-
schiedenen Finanzbranchen vorgesehen. Der
Schwerpunkt bei der Aufsicht Gber Unterneh-
men als Teil eines Finanzkonglomerats wird
also weiterhin bei der Einzelaufsicht liegen,
die durch Bestimmungen Uber die gruppen-
weite Beaufsichtigung erganzt, aber nicht er-
setzt wird (Solo-Plus-Ansatz). Es wird sich zei-
gen, ob mit den Uberlegungen auf européi-
scher Ebene zur Neuausrichtung der Versiche-
rungsaufsicht unter dem Stichwort ,Sol-
vency Il ein Aufsichtsansatz gefunden wird,
der durch die vorgesehene Aufnahme von
Elementen des bankaufsichtlichen Aufsichts-
konzepts eine sektortibergreifende integrierte
Aufsicht ermoglicht.

Fur die eingangs geschilderten anderen All-
finanzstrategien, die mangels Konzernbil-
dung nicht als Finanzkonglomerate in die be-
schriebene zusatzliche Uberwachung einbe-
zogen werden, muUssen eigene Ansdtze ge-
funden werden. Gerade fur die eher flexiblen,
lockerer geknipften Kooperationsmodelle
in ihren unterschiedlichen Auspragungen
brachte diese auf Konzerne ausgerichtete
Konglomeratsaufsicht einen unverhaltnisma-
Bigen Aufwand (,supervisory burden”). Im
Vordergrund sollten hier deshalb eine enge
Zusammenarbeit und ein umfassender Aus-
tausch von Informationen zwischen den an

der Aufsicht in den verschiedenen Sektoren
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beteiligten Institutionen stehen. Der Zweck
dieses Austausches sollte dabei jedenfalls ein
doppelter sein. Einerseits sollte er die Bewer-
tung einer Kooperation mit Unternehmen
aus dem anderen Finanzsektor bei der sekto-
ralen Einzelaufsicht Gber ein Unternehmen
verbessern helfen. Gleichzeitig sollte er ande-
rerseits aber auch die Abstimmung zwischen
den jeweils beteiligten Behorden beim Einsatz
und bei der Weiterentwicklung des Aufsichts-
instrumentariums im Zusammenhang solcher
Allfinanzstrategien erleichtern.

Mit den Bestimmungen in § 7 KWG und § 84
Absatz 4 Nr. 2a VAG zum Informationsaus-
tausch bestehen in Deutschland bereits die
rechtlichen Grundlagen einer solch engen,
auch sektoribergreifenden Zusammenarbeit
zwischen der Versicherungs- und der Banken-
seite der BaFin einerseits und der Bundesbank
andererseits zur Beaufsichtigung auch dieser
Allfinanzstrategien. Zu berlcksichtigen ist
hier weiter, dass zudem die BerUhrungs-
punkte zwischen der Bank- und Versiche-
rungsbranche standig zunehmen, sei es Uber
direkte Kreditbeziehungen, den Transfer von
Kreditrisiken, die Konvergenz der Produkt-
markte oder die gemeinsame Kapitalmarkt-
abhangigkeit. Auch aus diesem Blickwinkel
ist es sinnvoll und notwendig, den Fokus
nicht nur auf die gemeinsame zusatzliche
Uberwachung der Finanzkonglomerate zu
beschranken, sondern alle wesentlichen Ver-
flechtungen dieser beiden Branchen aufmerk-
sam zu beobachten, um Umfang und Rele-
vanz fur die Stabilitdt des Finanzsystems zu-
treffend einschatzen zu kénnen.
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