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Vorwort

Die Erwartungen an die Aufsicht sind hoch, und sie steigen weiter.
Zu den Erwartungen, die man an eine gute Aufsicht haben darf,
gehort nicht nur, dass sie wirksam und wirtschaftlich ist. Um fiir
die Zukunft fit zu sein, muss sie mindestens ebenso dynamisch
sein wie die Markte und Unternehmen, die sie kontrolliert. Vor al-
lem inspiriert vom internationalen Wettbewerb entstehen immer
neue Produkte und Risiken - darauf missen nicht nur die Unter-
nehmen reagieren, sondern auch wir Aufseher. Wir missen uns
fragen, wie wir am besten darauf antworten.

Mit starren und detaillierten Vorgaben sind schwer zu Uberblicken-
de und beziehungsreiche Finanzmarkte kaum zu regulieren. Inter-
national besteht weitgehend Einigkeit darlber, wie die Aufsicht der
Zukunft aussehen sollte: prinzipienbasiert, schlank und offen fir
individuelle Lésungen. 2005 hat die BaFin auf dem Weg dahin
groBe Schritte gemacht. Den wichtigsten sind wir gegangen, indem
wir die Risikoklassifizierung verabschiedet haben. Mit ihrer Hilfe
werden wir in Zukunft alle Unternehmen, die wir beaufsichtigen,
nach ihrem Risikoprofil und ihrer Bedeutung fir die Stabilitat des
Finanzmarktes in einer Matrix einordnen. Die Position in der Matrix
gibt vor, wie intensiv unsere Aufsicht ausfallen wird - passgenau
auf das Unternehmen zugeschnitten.

Mit diesem Konzept verwirklichen wir den Grundsatz der Risiko-
orientierung - einen Kerngedanken der modernen Aufsicht.
Dartber hinaus spiegelt das Konzept ein wichtiges Element zeit-
gemaBer Allfinanzaufsicht wider. Flur alle Beaufsichtigten, gleich
welcher Branche sie angehéren, haben wir einen einheitlichen
Aufsichtsansatz. In diesem Jahresbericht stellen wir Ihnen das
Konzept der Risikoklassifizierung ausfihrlich vor.

Die BaFin modernisiert laufend ihre Methoden; sie ist eine bewegli-

che, lernfahige Institution. Das sind wichtige Voraussetzungen
daflr, dass sie auch in Zukunft allen Anforderungen gerecht wird.

Jochen Sanio
Prasident
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Jochen Sanio,
Prasident

2005 gab es verschiedene Themen, die flr die Finanzaufsicht eine
herausgehobene Bedeutung hatten. Einige davon werden nachfol-
gend beleuchtet.

Neue Aufgaben bei der Prospektpriifung

Zum 1. Juli 2005 hat der deutsche Gesetzgeber die europdische
Prospektrichtlinie in nationales Recht umgesetzt. Dies stellte nicht
nur die Marktteilnehmer, sondern auch die Aufsicht vor neue Auf-
gaben. Emittenten sehen sich seitdem mit erheblich héheren An-
forderungen an den Prospektinhalt konfrontiert als bisher, vor al-
lem was das oOffentliche Angebot von Wertpapieren betrifft. Eine Er-
leichterung gibt es fiir Emittenten, die den Zugang zu internationa-
len Kapitalmarkten suchen: Sie brauchen lediglich einen Prospekt
in englischer Sprache zu verfassen.

Die Allfinanzaufsicht ist nun allein flr die Prospektprifung zustan-
dig, wahrend zuvor diese Aufgabe zwischen der BaFin und den Zu-
lassungsstellen der Bérsen aufgeteilt war. Auf diese neue Situation
hat sich die BaFin sehr kurzfristig einstellen missen. Inhaltlich ist
die Prifung sehr viel anspruchsvoller geworden: Prospekte werden
nicht mehr nur formal auf Vollstandigkeit untersucht. Seit 2005
pruft die BaFin sie auch auf Lesbarkeit, Verstandlichkeit und Koha-
renz. Diese Prifung hat sich in der Praxis als sehr ressourceninten-
siv erwiesen - zumal die Prospekte in der Regel mehrere hundert
Seiten umfassen. Hinzu kam, dass es 2005 nach Jahren der Zu-
riickhaltung erstmals wieder eine beachtliche Zahl von Bdrsengan-
gen gab.
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@ seit uli 2005 Prospektpfiicht
flir Vermdgensanlagen.

. Enforcement flr bérsennotierte
Unternehmen.

Seit Juli 2005 dirfen auch Vermdgensanlagen nur mit Erlaubnis der
BaFin offentlich angeboten werden. Die Anbieter miissen der BaFin
einen Verkaufsprospekt vorlegen, dessen Veroffentlichung gestattet
wird, wenn er den gesetzlichen Vorgaben entspricht. Bis Ende 2005
hat die Aufsicht die Prospekte von Uber 600 Vermdgensanlagen ge-
prift und gebilligt.

In Workshops und diversen Gesprachen informierte die BaFin Emit-
tenten und Anbieter Uber die neue Gesetzeslage und Verwaltungs-
praxis. AuBerdem hatte die Aufsicht angeboten, Prospektentwiirfe
vorab anhand der neuen Rechtslage zu priifen. Diese Angebote wa-
ren auf reges Interesse bei den Anbietern gestoBen.

Neue Bilanzkontrolle

Bis zum 1. Juli 2005 war die Prifung der Rechnungslegung kapital-
marktorientierter Unternehmen allein Sache der Aufsichtsrate und
Wirtschaftsprifer. Jetzt erganzt der Enforcer als externer Bilanz-
kontrolleur das bisherige System. Der neuen Aufsicht unterliegen
rund 1.250 Unternehmen - die Emittenten von Wertpapieren, die
an einer deutschen Borse im geregelten oder amtlichen Markt zu-
gelassen sind. Ihre Unternehmensberichte missen ab dem Stichtag
31. Dezember 2004 der Prifung durch das Enforcement entspre-
chen. Das Enforcement-Verfahren ist zweistufig: Auf der ersten
Stufe steht ein unter privatrechtlicher Tragerschaft gegriindeter
Verein, die Deutsche Prifstelle fiir Rechnungslegung e. V. (DPR).
Auf der zweiten Stufe steht die BaFin als Aufseherin mit hoheitli-
chen Befugnissen. Allerdings liegt auch nach Einfihrung des Enfor-
cements die Hauptverantwortung fiir eine saubere Rechnungsle-
gung bei den Unternehmen, ihren Aufsichtsraten und Abschluss-
prifern.

Zusammenschluss von UniCredit und HVB

Am 12. Juni 2005 haben die zweitgréBte deutsche Geschaftsbank
HVB (Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG) und die nach Markt-
kapitalisierung groBte italienische Bank UniCredit (UniCredito Italia-
no SpA) ihre Fusion besiegelt. Das war der erste europaische Ban-
kenzusammenschluss in dieser GroBenordnung. Nicht nur fir die
Institute, sondern auch fiir die Aufsichtsbehdrden Banca d‘Italia
und BaFin war der Zusammenschluss ein bedeutendes Ereignis.
Um einen derartigen Konzern zu beaufsichtigen, missen beide en-
ger zusammenarbeiten als bisher. Es gilt, die Risikolage des Kon-
zerns im Ganzen zu verstehen und zu beurteilen, und es gilt auch,
das Unternehmen nicht mehr als unbedingt nétig aufsichtlich zu
belasten. Banca d’Italia und BaFin haben deshalb noch 2005 eine
Vereinbarung geschlossen, die Grundlage filr diese engere Zusam-
menarbeit ist.

Acting in Concert - Fall Deutsche Borse AG

2005 hat die BaFin eine Untersuchung angestrengt, in deren Mittel-
punkt die Deutsche Borse AG stand. Der Fall hat lebhaftes offentli-
ches Interesse gefunden. Anlass war das Verhalten mehrerer
Fondsgesellschaften um den britischen Hedgefonds The Children's
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. Schérfere Prifung bei der
Genehmigung von Bestands-
Ubertragungen.

. Sofortige Anderung der Ver-
waltungspraxis erforderlich.

Investment Fund Management (TCI). Deren Intervention sorgte
dafiir, dass die Deutsche Bérse AG ihr Ubernahmeangebot fiir die
London Stock Exchange zurlickzog und der Vorstandsvorsitzende
Werner Seifert das Unternehmen verlieB. Es bestand der Verdacht,
dass sich die Fondsgesellschaften, die gleichzeitig Aktionére der
Deutschen Bdrse waren, untereinander abgesprochen hatten, um
die Deutsche Borse zu kontrollieren. In diesem Fall hatte ein so ge-
nanntes Acting in Concert vorgelegen und die Stimmrechte der Ak-
tionare waren einander zuzurechnen gewesen. Damit waren die
Gesellschaften wegen Uberschreitens der Kontrollschwelle von

30 % der Stimmrechte dazu verpflichtet gewesen, den Ubrigen
Aktiondren ein Pflichtangebot zu machen. Obwohl es einige Hinwei-
se auf ein moégliches Acting in Concert gab, konnte die BaFin nicht
zweifelsfrei beweisen, dass sich die Fondsgesellschaften unterein-
ander abgestimmt hatten, um nachhaltig und bestandig Einfluss
auf die Deutsche Borse zu nehmen.

Urteile des BVerfG vom 26. Juli 2005

Im Juli 2005 hat das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) zwei Ur-
teile gesprochen, die weitreichende Folgen fiir die Versicherungs-
branche, aber auch fir die Versicherungsaufsicht haben werden.

Das erste Urteil' betraf zwei Bestandslibertragungen in der Lebens-
versicherung. Werden Versicherungsbestande durch einen Vertrag
ganz oder teilweise auf einen anderen Versicherer Ubertragen,
muss die Aufsicht diese Bestandslibertragung genehmigen. Bislang
verlangt § 14 des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) dafir le-
diglich, dass die Belange der Versicherten ,ausreichend"™ gewahrt
werden. Nach dem Willen der Verfassungsrichter muss die Auf-
sichtsbehorde jedoch eine ,scharfere Prifung" vornehmen, da der
Versicherungsnehmer durch die Bestandslbertragung einen neuen
Vertragspartner erhalt, ohne dass es seiner Zustimmung bedarf.
Dieser Eingriff in die Privatautonomie sei nur gerechtfertigt, wenn
die Aufsicht die Belange der Versicherten umfassend feststelle und
in ihre Entscheidung Gber die Genehmigung einflieBen lasse. Dazu
gehore auch, dass die durch Pramienzahlungen geschaffenen Ver-
mdgenswerte dem Versicherten nach der Bestandsubertragung
weiterhin vollumfénglich als Quelle der Uberschusserwirtschaftung
zugute kommen mussen. Wird der Bestand eines Versicherungs-
vereins auf Gegenseitigkeit (VVaG) Ubertragen, miisse zudem der
Verlust der Mitgliedschaft durch ein angemessenes Entgelt ausge-
glichen und diese Angemessenheit bereits im aufsichtsbehdrdlichen
Genehmigungsverfahren , positiv" festgestellt werden.

Das Verfassungsgericht gab dem Gesetzgeber auf, die MaBgaben
des Urteils bis spatestens Ende 2007 umzusetzen. Zum Zeitpunkt
des Urteils bereits abgeschlossene BestandslUbertragungen bleiben
unberihrt.

Dem Willen des Verfassungsgerichtes folgend hat die Aufsicht
ihre Genehmigungspraxis sofort nach Urteilsverkiindung auf die

* BVerfGE, Urteil vom 26.07.2005; Az.: 1 BvR 782/94 und 1 BvR 957/96.
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. Bedeutung des Urteils auch fir
andere Versicherungssparten.

. Beteiligung am Schlussiiberschuss
wird neu geregelt.

verscharfte Priifung umgestellt. Dazu hat die BaFin folgende Ver-
waltungsgrundsatze entwickelt:

Die BaFin muss den verscharften PrifungsmafBstab, den das
BVerfG flr die Lebensversicherung entwickelt hat, auch auf die
anderen Versicherungssparten und auf Pensionsfonds anwenden,
da die zugrunde liegenden Argumente auch fir sie gelten.

e Die generelle Anwendung des verscharften PriifungsmaBstabs
schlieBt jedoch nicht aus, bei der konkreten Priifung zwischen
den einzelnen Sparten zu unterscheiden.

Die Grundsatze, die das BVerfG flir Bestandstbertragungen auf-
gestellt hat, gelten auch fiir Verschmelzungen. Diese wirken sich
flr den Versicherungsnehmer praktisch genauso aus wie Be-
standstbertragungen.

Wird der Bestand eines VVaG ubertragen, muss der Verlust der
Mitgliedschaft durch ein angemessenes Entgelt ausgeglichen wer-
den. Die dazu formulierten Grundsatze des Gerichts gelten fir al-
le Versicherungs- und Pensionsfondsvereine auf Gegenseitigkeit.

Erfreulicherweise hat die grundlegende Anderung der Verwaltungs-
praxis keinen Genehmigungsstau verursacht. Schon im Herbst
2005 hat die BaFin auf Basis des neuen PrifungsmafBstabs mehre-
re Bestandslibertragungen und Verschmelzungen in verschiedenen
Zweigen genehmigt.

Fir Neuerungen bei den kapitalbildenden Lebensversicherungen
mit Uberschussbeteiligung sorgte das zweite Urteil des BVerfG vom
Juli 2005.2 Darin kritisierten die Richter die gangige Praxis von Le-
bensversicherern, ausscheidenden Kunden die nicht realisierten
stillen Reserven bei der Zuteilung ihres Schlussiiberschusses vorzu-
enthalten. Nach Ansicht des Gerichts gelte es, die Interessen ver-
bleibender und ausscheidender Versicherungsnehmer gegeneinan-
der abzuwdgen. Dabei missten die Vermdgenswerte, die mit Hilfe
der Pramienzahlung des Versicherungskunden geschaffen wurden,
angemessen berticksichtigt werden, wenn der Schlussiiberschuss
des Kunden berechnet wird.

Das BVerfG riigte auBerdem, dass die Lebensversicherer Uberschiis-
se verkleinern, indem sie verschiedene Teilergebnisse des Uber-
schusses miteinander verrechnen. Der Uberschuss speist sich im
Wesentlichen aus drei Teilergebnissen: Kosten-, Risiko- und Kapital-
anlageergebnis. An sich mussen alle Teilergebnisse positiv sein, da
die entsprechenden Pramienbestandteile (Kosten-, Risiko- und Spar-
anteil) vorsichtig kalkuliert werden mussen. Sind sie es nicht, stellt
sich die Frage, ob ein negatives Teilergebnis mit einem anderen -
positiven - verrechnet werden darf. Sofern Versicherer dies tun,
schmaélern sie damit in der Regel die Uberschussbeteiligung - und
damit auch den Schlussiberschussanteil der Versicherten.

Nach Ansicht des BVerfG ist die Berechnung des Schlussiiberschus-
ses nicht transparent genug. Daher kdénne sie letztlich weder von
der Aufsicht noch von den Zivilgerichten Uberprift werden. Diese
Licke im Rechtsschutz misse der Gesetzgeber bis spatestens Ende

2 BVerfGE, Urteil vom 26.07.2005; Az.: 1 BvR 80/95.
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. Fehlende Transparenz ist Haupt-

problem bei Nutzung von Finanz-
ruckversicherung.

2007 schlieBen. Davon werden auf jeden Fall die Kunden profitie-

ren, die danach eine kapitalbildende Lebensversicherung mit Uber-
schussbeteiligung abschlieBen. Noch offen ist, ob auch schon lau-

fende Vertrdage einbezogen werden kénnen. Dagegen werden Ver-

tréage, die vor Inkrafttreten der Neuregelung ablaufen, auf keinen

Fall einbezogen.

Finanzriickversicherung

Finanzrickversicherungsvertrage zeichnen sich durch zweierlei aus:
Fir den abgebenden Versicherer steht die Finanzierungsfunktion im
Vordergrund, und der Risikotransfer ist begrenzt. Oft sollen die
Vertrage dazu dienen, mit positiven Ergebnissen aus guten Ge-
schaftsjahren negative Ergebnisse schlechter Jahre zu kompensie-
ren.

2005 hat die Finanzriickversicherung weltweit fiir negative Schlag-
zeilen gesorgt: Der New Yorker Generalstaatsanwalt und die US-
Wertpapier- und Borsenaufsichtsbehdérde SEC haben einigen ameri-
kanischen Versicherern vorgeworfen, im Zusammenhang mit Fi-
nanzrickversicherungsvertragen Bilanzkosmetik zu betreiben. 2001
hatte der Missbrauch von Finanzriickversicherung schon maBgeb-
lich zum Zusammenbruch eines australischen Versicherungsunter-
nehmens beigetragen. Die Finanzrickversicherung ist dadurch in
den Verdacht geraten, in erster Linie dazu zu dienen, die wahre
Vermodgenslage von Unternehmen zu verschleiern. Mittlerweile gilt
darum auch der Mangel an Transparenz als das eigentliche Problem
bei der Nutzung der Finanzrickversicherung. Auch die BaFin kann
die finanzielle Situation und die Risiken eines Unternehmens nur
dann richtig einschatzen, wenn es die Produkte bilanziell zutreffend
abbildet. Es ist daher nicht grundsatzlich bedenklich, wenn Unter-
nehmen Finanzrickversicherungen nutzen, sondern nur dann,
wenn sie diese fehlerhaft im Jahresabschluss ausweisen.

Bei Erstversicherern kommt jedoch hinzu, dass die Nutzung von Fi-
nanzriickversicherung keine Darlehensaufnahme darstellen darf.
Denn dies wiirde gegen das Verbot des versicherungsfremden Ge-
schéfts gemaB § 7 Abs. 2 VAG verstoBen. Die Internationale Vereini-
gung der Versicherungsaufseher, IAIS, will daher Kriterien entwi-
ckeln, mit denen man Ruckversicherungsvertrage mit Darlehenskom-
ponenten von reinen Darlehensvertragen unterscheiden kann. Die
BaFin unterstitzt die IAIS hierbei. Im Herbst 2005 hat die IAIS ei-
nen aufsichtlichen Leitfaden zur Finanzriickversicherung verabschie-
det, der einen Uberblick Gber bestehende Aufsichtspraktiken bietet.?

Im deutschen Aufsichtsrecht wird Finanzriickversicherung beson-
ders berlicksichtigt: Versicherungsunternehmen missen nach der
Verordnung Uber die Berichterstattung von Versicherungsunterneh-
men (BerVersV) Uber den Gebrauch von Finanzriickversicherung
berichten. Die BaFin ist auBerdem befugt, eine erhéhte Eigenmit-
telausstattung zu verlangen, wenn durch einen Rickversicherungs-
vertrag kein oder kein ausreichendes Risiko Ubertragen wird. Bei
der derzeitigen Umsetzung der noch ausstehenden Regelungs-

® Guidance Paper on Risk Transfer, Disclosure and Analysis of Finite Reinsurance.
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punkte aus der EU-RUckversicherungsrichtlinie in deutsches
Recht wird die Finanzriickversicherung einer noch weiterge-
henden Regulierung unterworfen.

Im vergangenen Jahr hat die BaFin untersucht, wie

und in welchem Umfang Erst- und Riickversiche-

rer Finanzrickversicherung anwenden. Gegen-

stand waren sowohl Vertrage von deutschen
Rickversicherern mit Erstversicherern in
Europa als auch Vertrage deutscher Erstversi-
cherer mit europaischen Rlckversicherern.
Rickversicherer treten in der Regel als Anbie-
ter und nicht als Nachfrager von Finanzriick-
versicherung auf.

Nach Erkenntnissen der BaFin haben die Rick-
versicherer die untersuchten Vertrage zutreffend
bilanziert. Sofern in Einzelfallen der Verdacht be-
stand, Erstversicherer hatten die Finanzruckversi-
cherung zur Bilanzkosmetik benutzt, hat die Aufsicht
dies moniert und auf der Aufhebung der Vertrage be-
standen - auch wenn der Missbrauch in diesen Féllen keine
deutlichen Auswirkungen auf den Jahresabschluss der Unter-
nehmen hatte.

Liegenschaft der
BaFin in der Georg-
von-Boeselager-StraRe, Bonn

OTC-Kreditderivate

. Markt fiir OTC-Kreditderivate Der weltweite OTC-Kreditderivate-Markt ist in den vergangenen
wachst rasant. Jahren kréftig gewachsen. Fiir die Dynamik gibt es mehrere Griin-

de. Unter anderem dirften Kreditderivate beliebter geworden sein,
weil die Finanzaufsicht ihre Sicherungswirkung anerkennt. Damit
entlasten sie die Eigenkapitalanforderungen bei den beaufsichtigten
Unternehmen. AuBerdem haben die neuen Bilanzierungsregeln In-
ternational Accounting Standards/International Financial Reporting
Standards (IAS/IFRS), die bdrsennotierte Unternehmen seit 2005
anwenden missen, dazu beigetragen, Kreditderivate attraktiver zu
machen. Nach den Regeln des Handelsgesetzbuches ist die bilan-
zielle Abbildung von Kreditderivaten nur sehr begrenzt mdglich.
Nach den neuen Regeln der IAS/IFRS muss das Kreditderivat dage-
gen als Finanzinstrument bilanziell erfasst und auch grundsatzlich
zum Fair Value bewertet werden.

. Abwicklung hinkt raschem Das schnelle Wachstum des OTC-Derivate-Marktes stellt die Ab-
Wachstum hinterher. wicklung - das Back Office — der Vertragspartner oft vor Probleme.

Nicht immer sind die Abwicklungsabteilungen dem Volumen und
der Komplexitat der Vertrage gewachsen. Als Folge gibt es einen
Rickstau bei den Bestdtigungen, die fiir jedes Geschaft erstellt
werden. Diese Bestatigungen sorgen dafir, dass sich die Vertrags-
parteien Uber Inhalt und Wirksamkeit der Geschafte sicher sein
konnen. Hinken die Back Offices hinterher, besteht die Gefahr, dass
eine Bank im Unklaren Uber die Risiken ist, die sie eingegangen ist.
Sie kann diese Risiken dann nicht richtig erfassen und angemessen
steuern. Es bleibt offen, ob die angestrebte Eigenkapitalentlastung
auch wirklich eingetreten ist. Im schlimmsten Fall ist das Geschaft
unwirksam, und das Institut merkt erst, wenn ein Engagement
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. Abwicklungsstau geht
alle Aufseher an.

notleidend wird, dass die daflir angestrebte Absicherung gar nicht
existiert. In dem Fall muss es zusatzliche Risikovorsorge bilden.
Deshalb fordern die Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment, dass Institute ihre Geschaftsbestatigungen zeitnah erteilen
und ebenso vom Geschaftspartner einholen sollen.

Das Problem des Bestatigungsriickstaus betrifft unter anderem
Marktteilnehmer aus den USA, aus GroBbritannien, aus der
Schweiz und aus Deutschland. Die BaFin hat sich daher mit Finanz-
aufsehern aus diesen Ldandern und mit den 14 groBten Marktteil-
nehmern zum Informationsaustausch zusammengesetzt und dar-
Uber geeinigt, welche Informationen die Unternehmen wie oft lie-
fern sollen. Die Marktteilnehmer flllen nun monatlich einen Frage-
bogen aus, der den Aufsehern einen aggregierten Uberblick tber
die Kreditderivate aller meldepflichtigen Unternehmen liefert. Mit
Hilfe des Fragebogens kann die Aufsicht einschatzen, wie weit die
deutschen Institute ihre Abwicklungsprobleme geldst haben und
wie sie im internationalen Vergleich dastehen.

Roadmap der SEC

Den Anwendern von IAS/IFRS, die in den USA bérsennotiert sind,
soll in Zukunft die aufwandige Uberleitungsrechnung auf US-GAAP
erspart werden. Im April 2005 hat die US-amerikanische Borsen-
aufsicht SEC darum einen Plan (Roadmap) vorgestellt, der zum Ziel
hat, die IAS/IFRS als gleichwertig zu den US-GAAP anzuerkennen.
Die Roadmap der US-Borsenaufsicht ist allerdings eine reine Ab-
sichtserklarung und damit nicht rechtlich verbindlich. Die SEC er-
wagt, spatestens ab 2009 auf Uberleitungsrechnungen zu verzich-
ten. Bis dahin mussen europaische Kapitalmarktakteure, die auch
in den USA gelistet sind, weiterhin entweder eine Uberleitungs-
rechnung fir ihre IAS/IFRS-Abschliisse erstellen oder einen zusatz-
lichen Abschluss nach US-GAAP vorlegen. Umgekehrt reicht fir
US-Emittenten, deren Wertpapiere in Europa zugelassen sind, ein
Abschluss nach US-GAAP aus.

Fur die Anerkennung der IAS/IFRS und den damit verbundenen
Verzicht auf die Uberleitungsrechnung hat die SEC aber Vorausset-
zungen genannt. Hierzu zéhlen insbesondere eine weitere Annahe-
rung der IAS/IFRS und US-GAAP (Konvergenz) sowie ein funktio-
nierendes Enforcement-System in Europa, mit dem VerstéBe gegen
Bilanzierungsvorschriften aufgedeckt werden. Im Auge behalten
wollen die Amerikaner zudem, ob die IAS/IFRS in Europa einheit-
lich angewendet werden.

Auch fir die Europaische Kommission ist aufgrund der Vorgaben
der Prospektrichtlinie und der Transparenzrichtlinie die Gleichwer-
tigkeit von IAS/IFRS und Rechnungslegungsstandards aus Dritt-
staaten ein Thema. Die Vereinigung europdischer Wertpapieraufse-
her CESR hat darum im Auftrag der EU-Kommission untersucht, wo
Gemeinsamkeiten und Unterschiede der Rechnungslegungsstan-
dards Japans, Kanadas und der USA zu den IAS/IFRS liegen. Bis
auf wenige Unterschiede hat CESR die US-GAAP, Canadian-GAAP
und Japanese-GAAP aus fachlicher Sicht als gleichwertig eingestuft.
Nachbesserungen werden lediglich in einzelnen Punkten verlangt.
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Der hierzu von CESR entwickelte Katalog von MaBnahmen sieht
zum Beispiel vor, dass Emittenten zusatzliche Informationen offen
legen. Urspringlich wollte die EU-Kommission bis zum 1. Januar
2007 Uber die Gleichwertigkeit von Rechnungslegungsstandards
aus Drittstaaten entscheiden. Um den Zeitplan mit der SEC in Ein-
klang zu bringen, soll diese Entscheidung zunachst zurtckgestellt
werden.
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Verfassung.
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(Prasident)

Il Wirtschaftliches Umfeld

1 Finanzmarkte

Die internationalen Finanzmarkte waren 2005 durch eine Uppige
Liquiditatsausstattung, eine niedrige Volatilitat und sehr niedrige
Realzinsen gekennzeichnet. Zwischenzeitliche Schocks wurden
rasch Uberwunden. An den Markten fir Unternehmensanleihen hat-
te es beispielsweise Anfang Mai Stérungen gegeben, als die Rating-
agenturen Anleihen der beiden US-amerikanischen Automobilkon-
zerne General Motors und Ford auf ein Niveau unterhalb des In-
vestmentgrade-Bereichs herabstuften. Einige Marktteilnehmer

- insbesondere Hedgefonds — mussten ihre Positionen mit hohen
Verlusten auflésen. Die Markte erholten sich aber angesichts gene-
rell niedriger Kreditausfallraten und weitgehend gesunder Unter-
nehmensbilanzen ziigig. Im weiteren Jahresverlauf hatten selbst
die Terroranschldage in London und die Wirbelstiirme in den Verei-
nigten Staaten keine ernsthaften Auswirkungen auf die Kapital-
markte. Allerdings mussten viele Unternehmen der Rickversiche-
rungsbranche ihre Gewinnprognosen zurlickschrauben. Alles in al-
lem erwiesen sich 2005 die Finanzmarkte aber als widerstandsfahig
und beglinstigten die Erholung des deutschen Finanzsektors.

Obwohl die Leitbdrse in den USA Uberwiegend seitwarts tendierte,
stiegen die Kurse an den Aktienmarkten 2005 in weiten Teilen der
Welt merklich. In Europa hielt die freundliche Stimmung an den
meisten Borsenplatzen an, der deutsche Aktienindex DAX legte im
Jahresverlauf um 27 % zu. Vor allem rlicklaufige Realzinsen und
positive Unternehmensmeldungen férderten die Aufwartsbewe-
gung. Die Turbulenzen am Markt flir Unternehmensanleihen im
Frihjahr und zwischenzeitlich auftretende Konjunktur- und Inflati-
onssorgen wegen steigender Olpreise bremsten zwar immer wieder
die Kursentwicklung; die grundlegenden fundamentalen Auftriebs-
krafte konnten die negativen Effekte aber kompensieren.
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. Kapitalmarktzinsen fallen auf
historischen Tiefstand.

Grafik 1
Aktienmarkte 2005 im Vergleich
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Die Kurssteigerungen auf breiter Basis haben auch die Ertragslage
der deutschen Finanzunternehmen verbessert. Banken und Versi-
cherer konnten Handelspositionen und Beteiligungen mit Gewinn
verauBern. Darlber hinaus nahmen auch die Nachfrage nach Fi-
nanzdienstleistungen und damit die Provisionserlése der Finanzun-
ternehmen zu. Auch der Puffer fir Rickschlage wuchs: Die stillen
Reserven des Aktienbestands weiteten sich wieder etwas aus.

2005 fiel das Zinsniveau in Deutschland voriibergehend auf einen
historischen Tiefstand. Die Rendite flir zehnjahrige Staatsanleihen
erreichte im September mit 3 % ihr Allzeittief. Danach kehrte sich
der Trend jedoch um. Wachsende Inflationssorgen wegen des hohen
Olpreises trieben die 10-Jahres-Rendite zeitweise auf tiber 3,5 %.
Die deutsche Zinsentwicklung koppelte sich von der US-amerikani-
schen ab. Waren noch im Herbst 2004 die Renditen vergleichbarer
US-Papiere @hnlich hoch gewesen, so weitete sich im Verlauf des
Jahres 2005 der Zinsvorsprung US-amerikanischer Werte kontinu-
ierlich auf mehr als einen Prozentpunkt aus. Ein Grund daflr liegt
in den glnstigeren Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum in den
Vereinigten Staaten. Aber auch die straffere Geldpolitik der ameri-
kanischen Notenbank bei gleichzeitig Uber weite Strecken konstant
niedrigen Leitzinsen im Euro-Raum (2 %) hat eine maBgebliche
Rolle gespielt. Wahrend in den USA die Federal Funds Rate von
Mitte 2004 bis Ende 2005 in mehreren Schritten von 1 % auf

4,25 % stieg, schwenkte die Europaische Zentralbank erst im De-
zember 2005 auf einen etwas weniger expansiven Kurs ein und
erhdhte den Hauptrefinanzierungssatz auf 2,25 %.

Der Kreditderivatemarkt wachst weiter

Der Handel an den internationalen Derivatemarkten war im Jahr
2005 duBerst lebhaft und wies, wie in den Vorjahren, hohe Wachs-
tumsraten auf. Der Kreditderivatemarkt ist der weltweit am starks-
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ten wachsende Derivatemarkt. Er legte von 8.400 Mrd. US-$ Ende
2004 um 106 % auf 17.300 Mrd. US-$ zu.* Ein Grund fir das
Wachstum war ein lebhafter Handel nach den Bonitatsverschlechte-
rungen im Automobilsektor, insbesondere bei General Motors, Ford
und Delphi. Auch die internationale Standardisierung in Form des
ISDA Master Agreements und die anhaltende Niedrigzinsphase ha-
ben zum starken Wachstum beigetragen, da Marktteilnehmer wie
Versicherer und Hedgefonds nach alternativen Renditemdglichkei-
ten Ausschau hielten. Kreditderivate werden vor allem zwischen
Banken gehandelt, wobei auslandische Banken Uber zwei Drittel
der Geschaftspartner deutscher Banken stellen. Weitere bedeuten-
de Marktteilnehmer sind Hedgefonds und Versicherungen. Das
meistverbreitete Instrument - gerade in Deutschland - ist der
Credit Default Swap (CDS).

Das starke Wachstum ist nicht ohne Gefahren fiir die Finanzstabili-
tat. Da Kreditderivate unter anderem komplexe Kombinationen
von Kreditrisiken beinhalten kénnen sowie auf bestehende Kredit-
engagements aufbauen und diese potenziell verstarken, ist der
Kreditderivatemarkt anfallig fir Finanzmarktverwerfungen mit der
Gefahr von Dominoeffekten.

Die Kreditderivatemarkte sind im Laufe des Jahres 2005 so rasch ge-
wachsen, dass die technische Abwicklung dieser Geschafte oft nicht
Schritt gehalten hat. Daher wurden immer mehr Geschafte ohne Be-
statigung der Abwicklung ausgefiihrt. Das birgt unter Umstanden er-
hebliche Risiken, denn in der Folge kénnen Vertrage nachtraglich

- zum Beispiel bei Kreditausfallen — in Frage gestellt werden. Im
September berieten daher die gréBten Marktteilnehmer und einige
Aufsichtsbehdrden lUber Lésungen des Problems - wie zum Beispiel
die Qualitat der elektronischen Ausfiihrung der Vertrage.

Grafik 2
Kapitalmarktzinsen
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4 Quelle: ISDA und Berechnungen der BaFin.
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@ Anhaltende Niedrigzinsphase Die lange Niedrigzinsphase l&sst sich nicht allein mit Wachstums-
hat auch strukturelle Ursachen. aussichten und Inflationsperspektiven erklaren, sondern hat auch
strukturelle Ursachen.

So kauften einige asiatische Zentralbanken 2005 im Rahmen ihrer
Wechselkurspolitik auch wieder in groBem Umfang US-Staatsanlei-
hen. Es ist unter anderem diese hohe Nachfrage nach US-Staats-
anleihen aus Asien, die das Kursniveau dieser Papiere konstant
hoch und damit die Renditen dauerhaft niedrig halt.

Auch Versicherer und Pensionsfonds, die Altersvorsorgeprodukte
anbieten, fragen zunehmend lang laufende Staatsanleihen nach,
um die Fristenstruktur ihrer Vermoégenswerte und Schulden in Ein-
klang zu bringen. Dieser Trend ist vor allem in den Landern zu be-
obachten, die sich mit dem demografischen Problem der alternden
Bevodlkerung auseinander setzen missen, wie Deutschland und
Japan.

Ein weiterer struktureller Aspekt fiir das niedrige Zinsniveau ist,
dass die Unternehmen weltweit nach dem massiven Anstieg des
Verschuldungsgrades Ende der Neunziger Jahre ihre Bilanzen berei-
nigen. In den vergangenen Jahren wiesen viele Unternehmen sogar
untypische Finanzierungsliberschiisse aus, so dass sie allgemein
weniger auf externe Finanzierungsquellen angewiesen waren.

. Nach wie vor geringe Risikopramien Schwellenléander und Unternehmen mit vergleichsweise schlechter
bei Hochzinsanleihen. Bonitat haben von dem Niedrigzinsumfeld und dem globalen Liqui-

ditatstiberschuss besonders stark profitiert. Die Risikoaufschldge
auf Hochzinsanleihen haben sich 2005 von bereits sehr niedrigem
Niveau aus weiter zurtickgebildet. Diese Entwicklung lasst sich
nicht allein mit der deutlich verbesserten Kreditqualitat des Unter-
nehmenssektors und der Schwellenlander erklaren. Die hohe Risi-
koneigung der Anleger dirfte ebenfalls ein entscheidender Grund
sein. Investoren waren auf der Jagd nach Rendite bereit, ihre Mittel
in riskante Anlageformen umzuschichten, oftmals auch in derivati-
ve Produkte. Ahnlich wie an den Aktienmarkten ist auch hier bei
externen Schocks zu befiirchten, dass Marktteilnehmer, die die ein-
gegangenen Risiken nicht richtig eingeschatzt haben, unerwartete
Verluste erleiden. So kam es im Frihjahr 2005 mit den Rating-
herabstufungen von General Motors und Ford kurzzeitig zu deutli-
chen Kursverlusten. Daraufhin zogen die Risikoprdmien im Gesamt-
markt mehrere Wochen lang an, fielen dann aber wieder zurick.

@ 2zinsstrukturkurve ist nochmals Die Zinsstrukturkurve bildet die Anleiherenditen nach verschiede-
flacher geworden. nen Restlaufzeiten zu einem bestimmten Zeitpunkt ab. Sie hat sich
in der ersten Jahreshalfte 2005 mit den sinkenden Kapitalmarktzin-
sen nahezu parallel nach unten verschoben, nachdem sie sich im
Laufe des Jahres 2004 deutlich abgeflacht hatte. Bis zum Jahresen-
de sind die Zinsen Uber alle Laufzeitenbereiche hinweg aber wieder
gestiegen. Da die Marktteilnehmer wegen zunehmender Inflations-
sorgen erwarteten, dass die Europaische Zentralbank bald einen
restriktiveren Kurs einschlagen wiirde, sind die kurzfristigen Rendi-
ten wesentlich starker gestiegen als die langfristigen. Die Neigung
der Zinsstrukturkurve wurde noch flacher. Das erschwert es den
deutschen Banken, Ertrédge im Zinsgeschaft zu erwirtschaften. Sie
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. Abrupter Zinsanstieg kénnte
die Finanzstabilitédt geféhrden.

. Wechselkurse in ruhigen Bahnen.

kdnnen weniger Zinslberschiisse aus der Fristentransformation
generieren.

Grafik 3
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt
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Der im Herbst 2005 einsetzende Anstieg der Kapitalmarktzinsen
kénnte sich verstarken, wenn sich die Meinung durchsetzt, dass
sich die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte zurlickbilden
mussten. Das ohnehin hohe US-Leistungsbilanzdefizit hat sich im
Jahr 2005 auf Gber 6 % des Bruttoinlandsprodukts ausgeweitet.
Andere Lander, insbesondere aufstrebende Volkswirtschaften wie
China und Indien, weisen umgekehrt wachsende Leistungsbilanz-
Uberschiisse aus. Je groBer diese Unterschiede werden, desto
wahrscheinlicher wird eine abrupte Anpassungsreaktion. Ploétzliche
Zinssteigerungen sind denkbar, wenn Investoren, die ihre Mittel in
den Vereinigten Staaten anlegen, deutlich héhere Risikopramien
fordern. Ein solcher Zinsanstieg wiirde vermutlich auf andere Kapi-
talmarkte Gberschwappen. Weiter kdnnte sich der Korrekturbedarf
auch in einer starken Dollarabwertung mit der Gefahr des Uber-
schieBens entladen. Schlagartige Zins- und Wechselkursbewegungen
sind flr die Finanzstabilitat vor allem deshalb so problematisch,
weil die Marktteilnehmer nicht genligend Zeit haben, sich auf die
Veranderungen einzustellen, und oftmals gezwungen sind, Positio-
nen mit Verlust aufzulésen.

Im Verlauf des Jahres 2005 kam es nicht zu schockartigen Wech-
selkursreaktionen. Der US-Dollar wertete gegentber dem Euro ten-
denziell sogar wieder auf, nachdem er in den drei Jahren davor zur
Schwache geneigt hatte. Grinde waren der zunehmende Zinsvor-
sprung der USA und anhaltende Wachstumsdifferenzen. Der Euro
fiel gegen Ende des Jahres unter die Marke von 1,20 US-$. Ein
Jahr zuvor hatte er mit 1,36 US-$ noch den hochsten Stand seit
seiner Einfihrung im Jahr 1999 erreicht.
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. Marktindikatoren zeichnen

vorteilhaftes Bild.

Grafik 4
Wechselkursentwicklung
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2 Banken

Die Marktindikatoren vermittelten im Jahr 2005 ein recht positives
Bild vom Zustand des deutschen Bankensektors. Diese Indikatoren
spiegeln die Einschatzung der Marktteilnehmer (ber die Geschafts-
entwicklung eines Unternehmens zeitnah wider. Die Aktienkurse
der deutschen Banken sind im Jahresverlauf deutlich starker ge-
stiegen als der Index flir den Gesamtmarkt. Allerdings ist dieser
Uberdurchschnittliche Zuwachs nicht nur auf die besseren Ge-
schaftsaussichten zurilickzufiihren, sondern zu einem nennenswer-
ten Teil auch auf erwartete und tatséchliche Ubernahmeaktivitaten.

Grafik 5
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
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@ AHBR-Pfandbrief-Rating trotz

Liquiditétsschwierigkeiten stabil.

Die Kreditausfallswap-Pramien (CDS-Spreads) bewegten sich im
Jahresverlauf 2005 auf historisch niedrigem Niveau. Nur im Frih-
jahr, als die Finanzmarkte durch die Rating-Herabstufung von
General Motors und Ford verunsichert wurden, kam es zu einem
leichten Ausschlag nach oben, der sich aber rasch wieder zuriick-
bildete. Der Markt schatzte das Ausfallrisiko der deutschen GroB3-
banken also als gering ein, wenn auch hdher als bei internationalen
Konkurrenten.

Grafik 6
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche Gro3banken
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Die Bonitatseinschatzungen fir langfristige Verbindlichkeiten deut-
scher Banken auBerhalb des 6ffentlich-rechtlichen Sektors durch
die drei fihrenden Ratingagenturen verbesserten sich in der zwei-
ten Halfte des Jahres 2005. Dabei spielten allerdings Sonderfakto-
ren eine entscheidende Rolle. So stieg das Langfrist-Rating der
HypoVereinsbank bei der anstehenden Ubernahme durch den italie-
nischen Bankkonzern UniCredit nur deshalb, weil dieser fiir Ver-
pflichtungen der ibernommenen Bank nach der Fusion einstehen
wird. AuBerdem stufte die Ratingagentur Fitch alle Mitglieder der
Sicherungseinrichtung des BVR wegen der engen Verbundstruktur
langfristig mit A+ ein. Die gute Note stitzte sie darauf, dass der
Genossenschaftssektor als Ganzes nachhaltige Erfolge bei Rentabi-
litat, Kapitalisierung und Qualitat der Aktiva erzielt habe. Eine blo-
Be Saldenbetrachtung der Anzahl von Auf- und Abstufungen Uber-
zeichnet daher das tatsachliche Bild. Deutsche Banken verfligen
weiterhin — mit wenigen Ausnahmen - Uber ein schlechteres Rating
als die internationalen Wettbewerber.

Bei der zweitgroBten deutschen Hypothekenbank, der Allgemeinen
Hypothekenbank Rheinboden (AHBR), wurde das Langfrist-Rating
auf ein Niveau unterhalb des Investmentgrade-Bereichs abgestuft.
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. Landesbanken nach dem Wegfall

der Staatsgarantie.

. Erkennbare Fortschritte bei

der Rentabilitat ...

Ein so niedriges Ratingurteil hatte es bisher in der langen Ge-
schichte des deutschen Hypothekenbanksektors noch nie gegeben.
Aufgrund der unklaren kiinftigen Eigentiimerstruktur der Bank nach
dem Verkauf der BHW Holding AG an die Deutsche Postbank AG
ohne die AHBR geriet das Institut in ernsthafte Schwierigkeiten und
musste durch einen Liquiditatsschirm in Héhe von 2,5 Mrd. € ge-
stltzt werden, den die finf fiilhrenden privaten GroBbanken kurzfri-
stig zu gleichen Teilen zur Verfligung stellten. Selbst die gedeckten
Pfandbriefe der AHBR gerieten unter voriibergehenden Druck.
Allerdings blieben die Ratings dieser Pfandbriefe trotz der Turbulen-
zen stabil - eine Tatsache, die die hohe Sicherheit dieser Art von
Anleihen unterstreicht. Ende Dezember 2005 Gbernahm schlieBlich
der US-amerikanische Finanzinvestor Lone Star die Mehrheit der
AHBR-Anteile.

Die Landesbanken reagierten auf den Wegfall der Staatsgarantien
zum 18. Juli 2005 unterschiedlich. Die verschiedenen Strategien
haben aber einen gemeinsamen Kern: den Rickzug aus dem inter-
nationalen Geschéaft und den engeren Schulterschluss mit den
Sparkassen vor Ort. Die Landesbanken versuchen damit, das weni-
ger volatile Retailgeschaft zu starken und die Ertragsbasis zu ver-
breitern. Die Neuausrichtungen sind meist noch nicht abgeschlos-
sen, aber schon so weit gediehen, dass die Ratingagenturen sie in
den meisten Fallen mit einem Langfrist-Rating im A-Bereich hono-
rierten. Damit durfte eine glinstige Refinanzierung weiter moglich
sein. Auch die Sparkassenorganisation und ihr gesamtes Umfeld
hatten sich seit langem auf den Wegfall von Anstaltslast und Ge-
wahrtragerhaftung vorbereitet und ihre Geschaftsphilosophie der
neuen Situation angepasst. Etliche Sparkassen lieBen sich schon
vorab von Ratingagenturen bewerten und erzielten tUberwiegend
gute Noten. Auch Sparkassenverbande gaben Ratings in Auftrag.
Die Ratingagentur Moody’s vergab einen so genannten Ratingfloor
von Al an die Mitglieder des Haftungsverbundes der Sparkassen-
Finanzgruppe. Dies bedeutet, dass jedes gruppenzugehdrige Insti-
tut mindestens eine Bonitat von Al hat.

Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute hat sich nach den bis-
lang verfiigbaren Informationen im Laufe des Jahres 2005 weiter
gefestigt. Im Sparkassen- und Genossenschaftssektor stabilisierte
sich die Rentabilitdt. Den privaten GroBbanken gelang es - nach
den verlustreichen Jahren 2002 und 2003 - auf aggregierter Ebene
den im Vorjahr eingeschlagenen Aufwartskurs beizubehalten und
weiter in die Gewinnzone vorzustoBen. Wie schon 2004 waren die
MaBnahmen zur Kostensenkung und der betréachtliche Rickgang
der Risikovorsorge die Hauptstlitzen der Ergebnissteigerung. Der
erheblich geringere Wertberichtigungsbedarf ist zum einen Folge
eines niedrigeren Risikogehalts in den Bankbilanzen. Zum anderen
spiegelt er die Normalisierung der Kreditqualitat wider, nachdem es
2003 zu einem historischen Rekord der Zahl der Unternehmensin-
solvenzen gekommen war. Gleichwohl bewegt sich die Insolvenz-
haufigkeit — und damit das Kreditrisiko der Banken — noch immer
auf deutlich erh6htem Niveau. Insbesondere bei Sparkassen in
strukturschwachen Gebieten wird sich die Bereinigung und Abwick-
lung schwieriger Kreditportfolien noch einige Jahre negativ auf die
Ertragslage auswirken.
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. ... Schwachstellen bleiben jedoch
bestehen.

Mit der steigenden Eigenkapitalrentabilitat hat sich die Risikotragfa-
higkeit der Kreditinstitute ein wenig verbessert. Allerdings beruhte
dies zu einem nennenswerten Teil auf einmaligen Effekten, wie et-
wa VerauBerungsgewinnen, die sich nicht dauerhaft wiederholen
lassen. Auch hat die Ertragskraft im Ganzen gesehen bislang weder
die friihere Starke noch international Ubliche Standards erreicht.
Das deutsche Bankensystem bleibt anfallig flir Riickschldge. Noch
ist die Widerstandsfahigkeit zu gering, um etwaige ernsthafte Ver-
werfungen an den Finanzmarkten oder in der Realwirtschaft weit-
gehend schadlos zu lberstehen.

Die operativen Ertrage entwickelten sich bisher wenig dynamisch.
Erst seit kurzem nehmen die Risikoaktiva nach Jahren des unver-
meidlichen Abbaus wieder zu, da die Banken ihre Kreditvergabe-
standards vorsichtig lockern. Die glinstigen Kursentwicklungen an
den Kapitalmarkten leisten durch ein steigendes Provisions- und
Handelsergebnis ebenfalls einen Beitrag zur Ertragsverbesserung.
Es kommt nun darauf an, dass sich diese positive Entwicklung fort-
setzt, insbesondere da MaBnahmen zur Kostendampfung zwar noch
nachwirken, ihr ergebnissteigernder Effekt aber allmahlich nach-
lasst. Viele Banken sind inzwischen so schlank geworden, dass zu-
satzliche Kostensenkungsprogramme kontraproduktiv waren: Sie
wirden die Moéglichkeiten einschranken, zu expandieren und Ertra-
ge durch neue Geschafte zu erwirtschaften. Auch die Rickfiihrung
der Risikovorsorge wird kaum in dem hohen Tempo fortgesetzt
werden kdénnen wie in den vergangenen beiden Jahren. Allerdings
ist eine weitere Klrzung der Risikovorsorge angesichts des seit
Frihjahr 2004 leicht riicklaufigen Trends der Unternehmensinsol-
venzen realistisch, falls die verhaltene konjunkturelle Aufwarts-
bewegung nicht ins Stocken gerat.

Das zinsabhangige Geschaft, das nach wie vor die bedeutendste
Ertragskomponente des deutschen Bankensektors darstellt, litt
auch 2005 unter der anhaltend schwachen Binnenkonjunktur. Die
ausgepragte Investitions- und Konsumzuriickhaltung dampft die
Kreditnachfrage der Unternehmen und Verbraucher. Die Kreditinsti-
tute stehen in starkem Wettbewerb um Kunden guter Bonitat. Hin-
zu kommt, dass sich die Zinsstrukturkurve im Verlauf der Jahre
2004 und 2005 merklich abgeflacht hat, so dass die Banken weni-
ger Zinsuberschiisse aus der Fristentransformation erzielten. Bei
weiterhin lebhaften Finanzmarkten sollten das Provisionsgeschaft
und der Eigenhandel die Ertragsentwicklung der Institute stiitzen
und zu einem ausgewogeneren Ertragsmix flihren. Die im interna-
tionalen Vergleich einseitige Abhangigkeit vom Zinsgeschéft kdnnte
sich dadurch reduzieren.

Strategische Neuausrichtung und Geschiftsentwicklung

bei Landesbanken nach dem Wegfall von Anstaltslast und
Gewahrtragerhaftung

Im Zuge der geschéftsstrategischen Neuausrichtung haben einzel-
ne Landesbanken bereits Mehrheitsbeteiligungen an anderen pri-
vatrechtlichen Instituten erworben, um ihre Retailbasis zu verbes-
sern und vorhandene Synergiepotenziale im Konzernverbund zu he-
ben. Ferner haben manche Landesbanken mit einem ausléandischen
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. Unterschiedliche Eigenkapital-
ausstattung in den drei Saulen
des Bankensystems.

Institut vereinbart, eine Bad Bank zu griinden, die problembehafte-
te Kreditengagements beider Seiten abwickeln soll. In einem zwei-
ten Schritt soll die Bad Bank auch fiir andere Kreditinstitute tatig
werden. Darliber hinaus beabsichtigen einzelne Landesbanken, un-
tereinander enger zusammenzuarbeiten und gemeinsam Finanzpro-
dukte zu entwickeln. Sie wollen ihre Kooperationen durch wechsel-
seitige Minderheitsbeteiligungen untermauern.

Die Landesbanken stehen jedoch weiterhin vor der Herausforde-
rung, ihre bislang relativ schwache Ertragskraft zu steigern. So
machten die Zinstberschisse im Jahr 2004 noch 0,65 % der Bi-
lanzsumme aus (zum Vergleich: alle Banken 1,18 %). Das Pro-
visionsergebnis erreichte lediglich ein Drittel des Niveaus im ge-
samten Bankensektor (0,11 % gegenuber 0,35 % bei allen Ban-
ken). Die veroffentlichten Ergebnisse fir das Geschaftsjahr 2005
weisen indes bereits auf eine gegentber 2004 erkennbare Verbes-
serung der Ertragslage hin, wobei zwischen den einzelnen Landes-
banken weiterhin Unterschiede bestehen. MaBgeblich hierflir war
insbesondere eine weitere Reduzierung der Risikovorsorgeaufwen-
dungen aufgrund einer Entspannung der Risikosituation im Kredit-
geschaft. Einige Institute konnten dabei per Saldo sogar Ertrage
aus der Auflésung von Risikovorsorge erzielen. Zudem haben eini-
ge Landesbanken in erheblichem Umfang stille Reserven in Beteili-
gungen gehoben und dadurch das ausgewiesene Ergebnis aufge-
bessert. Diese Sondereffekte kénnen jedoch zeitlich nicht unbe-
grenzt zur Verbesserung der Ertragslage herangezogen werden.

Landesbank-Konzerne, die von den EU-Beihilfeverfahren zur Ein-
bringung von Wohnungsbausondervermdgen in den 90er Jahren
betroffen sind, profitierten im Berichtsjahr davon, dass sie die ein-
maligen Aufwendungen fir die Rickzahlung der unzuldssigen Bei-
hilfen bereits im Jahresabschluss 2004 verbucht hatten.

Die mit dem Wegfall der Staatsgarantien erhohten Refinanzierungs-
kosten belasteten die Ertragslage der Landesbanken 2005 nur ge-
ringfliigig. Sédmtliche Landesbanken hatten die Ubergangsregelun-
gen bis 31. Dezember 2015 genutzt und rechtzeitig langfristige Re-
finanzierungsmittel noch zu den gunstigeren Refinanzierungskondi-
tionen hereingenommen. Ferner haben einige Landesbanken in Zu-
sammenarbeit mit den regionalen Sparkassen Modelle zur verbes-
serten Nutzung der vorhandenen Deckungsmasse (Hypotheken-
und Kommunaldarlehen) im Verbund entwickelt, um im vermehrten
Umfang glinstigere (AAA-geratete) pfandbriefgedeckte Refinanzie-
rungsmittel hereinzunehmen und hierdurch die Auswirkungen des
Wegdgfalls der Staatsgarantien auf die Refinanzierungskosten weiter
zu mindern. Auch in den kommenden Jahren ist daher nur sukzes-
sive mit einer starkeren Ergebnisbelastung durch héhere Refinan-
zierungskosten zu rechnen.

Die Eigenkapitalausstattung des deutschen Bankensektors hat sich

seit Ende 2003 etwas verringert, bleibt jedoch nach wie vor zufrie-

den stellend. Die gewichtete Eigenkapitalquote ermaBigte sich Ende
2005 von 13,4 % auf 13,0 %, lag aber deutlich Gber dem fir jede

Bank regulatorisch geforderten Mindestwert von 8 %. Den Riick-
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gang verursachten im Wesentlichen die privaten GroBbanken. Zum
einen wirkten sich die hohen Verluste der vergangenen Jahre aus,
die nicht in vollem Umfang durch Kapitalerhéhungen ausgeglichen
wurden; zum anderen sind die Institute bestrebt, das regulatori-
sche Kapital starker mit dem ékonomischen Kapital in Ubereinstim-
mung zu bringen. So hat eine GroBbank ihre Kern- und Eigenkapi-
talquote durch Aktienriickkaufe bei gleichzeitig signifikanter Aus-
weitung der risikogewichteten Aktiva splrbar gesenkt und an die
interne Zielspanne angenahert. Die Eigenkapitalpolster der Spar-
kassen und Kreditgenossenschaften erhohten sich hingegen in den
letzten Jahren Schritt fir Schritt.

Grafik 7
Solvabilitat deutscher Banken

Eigenkapitalquote *) nach Bankengruppen
Quartalsendwerte

akhé

N/ \vré\

\

Kreditbanken

darunter GroBbanken
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m— Genossenschaften
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*) Haftendes Eigenkapital in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva;
Mindestquote nach Grundsatz I: 8 %.
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‘ Stresstests bestatigen Widerstands-
fahigkeit des Bankensektors.

Erfreulich ist, dass die schwacher kapitalisierten Banken erkennba-
re Fortschritte gemacht haben. So stieg das 5 %-Quantil in den
vergangenen drei Jahren von 9,1 % auf 9,7 % Ende 2005, das
heiBt 95 % aller Institute verfligten zuletzt Gber eine regulatori-
sche Eigenkapitalquote von mindestens 9,7 %.

Die durchgeflihrten Stresstests untermauern den Eindruck eines
stabileren deutschen Bankensektors. Die Tests spielen extreme,
aber plausible Schockszenarien an den Finanzmarkten durch und
untersuchen die Auswirkungen auf die Bankbilanzen. Der letzte
Test im Berichtsjahr zeigte, dass sich mehrere gréBere Banken ge-
gen einen Anstieg der Kapitalmarktzinsen durch derivative Instru-
mente abgesichert und so das Zinsanderungsrisiko begrenzt haben.
Ein Kursverfall an den Aktienmarkten wiirde vor allem GroBbanken
mit einem hohen Aktienbestand betreffen. Das Verlustpotenzial
dirfte jedoch eher begrenzt sein, weil diese Institute durch die
Kurssteigerungen der vergangenen Jahre stille Reserven aufbauen
konnten. Wechselkursrisiken sehen sich vor allem deutsche Banken
mit Kreditengagements in Russland, Polen, Tschechien, Ungarn und
der Tlrkei ausgesetzt.

Geschiftsverbindungen deutscher Banken zu Hedgefonds
Das stlirmische Wachstum der globalen Hedgefonds-Industrie lieB
in jingerer Zeit vermehrt Beflirchtungen Uber Risiken fir die
Finanzstabilitdat aufkommen. Ein zentraler Ansteckungskanal bei
Schieflagen von Hedgefonds ist die enge Geschdaftsbeziehung zu
den Banken. Die BaFin hat daher 2005 zusammen mit der Deut-
schen Bundesbank groBe deutsche Banken im Rahmen einer euro-
paweiten Umfrage gebeten, nahere Auskiinfte Gber ihre Verbindun-
gen zu Hedgefonds zu geben. Im Ergebnisse scheinen die Risiken
flr die Stabilitat des Finanzsystems derzeit beherrschbar. Die man-
gelnde Transparenz der Hedgefonds erschwert aber die Einschat-
zung der Risikolage.

Von 14 befragten Instituten meldete die Halfte, dass sie keinerlei
Beziehungen zu Hedgefonds gepflegt habe. Einige andere Banken
investieren in sehr begrenztem Umfang und unter Wahrung eng
gesteckter Limits direkt in Hedgefonds, vornehmlich mit dem Ziel,
das Portfolio zu diversifizieren und mit ihnen ihr spezifisches Risi-
ko-/Ertragsprofil abzurunden. Lediglich drei Banken gaben an, dass
sie Kredite an Hedgefonds vergeben hatten, die jedoch grundsatz-
lich voll besichert seien, so dass das Kreditrisiko Uiberschaubar sei.
Ebenfalls drei Banken unterhielten Handelsbeziehungen zu Hedge-
fonds im OTC-Geschaft. Der Anteil ausstehender Kontrakte von
Hedgefonds am gesamten OTC-Volumen war bei allen Instituten
vergleichsweise gering.

Die Banken haben ihre Risikosteuerungssysteme in den vergange-
nen Jahren offenbar weiter verbessert sowie strikte Vorgaben und
Mindestanforderungen implementiert, die im Hedgefonds-Geschaft
eingehalten werden mussen. Die Qualitat des Risikomanagements
scheint aber recht unterschiedlich zu sein. Institute mit engen Ge-
schaftsbeziehungen zu Hedgefonds verwenden fortgeschrittene
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Methoden, wie etwa PFE-MaBe®, zur Abschatzung des erwarteten
Risikos. Sie fliihren maBgeschneiderte Stresstests durch und haben
klare interne Richtlinien und Rating-Systeme speziell fiir das
Hedgefonds-Geschaft entwickelt. Weniger aktive Banken wenden
hingegen meist die im sonstigen Bank- und Fondsgeschaft Ublichen
Standards an.

Auch wenn die Ergebnisse insgesamt wenig Anlass zur Besorgnis
geben, offenbarte die Umfrage doch Schwachstellen. Einige Banken
berichteten von einer zunehmenden Marktmacht groBer Hedge-
fonds, die angesichts des hohen Wettbewerbs unter den Banken
um Prime-Brokerage-Mandate zu einer Erosion der Standards und
sinkenden Margen im Hedgefonds-Geschéft fliihren kénnte. Auch
waren die meisten Banken nicht in der Lage, ihre Beziehungen zu
Hedgefonds Uber verschiedene Geschéftsfelder hinweg zu quantifi-
zieren und zu einem einheitlichen RisikomaB zusammenzufassen.
AuBerdem gaben sich viele Banken mit recht groben MessgroBen
fir die Hebelwirkung der Hedgefonds zufrieden und hatten selten
einen vollstdndigen Uberblick (iber deren sonstige Aktivitdten mit
anderen Geschaftspartnern, so dass die Risikoeinschatzung mit ei-
nigen Unsicherheiten behaftet ist.

3 \ersicherer

@ versicherungssektor stabilisierte Die wirtschaftliche Situation der deutschen Versicherer hat sich im
sich weiter. Berichtsjahr weiterhin gefestigt. Der Versicherungssektor ist profi-
tabler und ertragsstarker geworden. Die Versicherer haben auch
die Solvabilitatsanforderungen trotz restriktiverer regulatorischer
Anforderungen weiterhin sehr gut erfillt. Diese positive Einschat-
zung wird durch einzelne Marktindikatoren bestatigt.

An den Aktienmarkten schnitt der Versicherungssektor zunachst bis
weit ins Jahr 2005 hinein schlechter ab als der DAX. Erst zu Beginn
des vierten Quartals, als die Auswirkungen der Wirbelsturmsaison
in den USA auf die Bilanzen besser einzuschatzen waren und die
Geschaftsaussichten wieder in einem besseren Licht erschienen,
holte der Versicherungsindex den Rickstand auf und Uberflligelte
den Gesamtindex.®

Die Kreditausfallswap-Pramien flr Versicherungsunternehmen stie-
gen vom Jahresbeginn bis Mai 2005 an. Die Ausweitung der Auf-
schlage folgte dabei dem allgemeinen Trend. Bis zum Jahresende
gingen die Risikozuschlage wieder deutlich zurlick und lagen zuletzt
unter dem Niveau des Jahresanfangs. Seit Juni 2005 liegen die Ri-
sikopramien deutscher Versicherer zudem leicht unter denen ihrer
internationalen Wettbewerber. Der Markt scheint somit das Ausfall-
risiko deutscher Versicherer als gering einzuschatzen.

® Potential Future Exposure: Dieses RisikomaB bericksichtigt mégliche Wertverande-
rungen des gegenwartigen Kreditengagements Uber die gesamte Vertragslaufzeit und
gibt den mdglichen Verlust innerhalb einer festgelegten Halteperiode mit einem be-
stimmten Konfidenzintervall an.

¢ Vgl. Grafik 5 Aktienindizes des deutschen Finanzsektors.
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' Fortschritte bei der Rentabilitat.

Grafik 8
Kreditausfallswap-Pramien ausgewadhlter Versicherer
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* Ungewichteter Durchschnitt der neun liquidesten Kreditausfallswap-Prémien europé&i-
scher Versicherer.

Quelle: Bloomberg

Auch die Urteile der Ratingagenturen zeigen eine festere Position
deutscher Versicherungsunternehmen. Verschlechterungen der
Finanzstarke-Ratings waren wie bereits im Vorjahr kaum noch zu
beobachten. Seit dem Jahr 2003 haben sich die Ratingurteile vor
allem in den unteren Bereichen der Ratingskala bei deutschen
Nicht-Leben- und Rickversicherungsunternehmen verbessert. Die
gefestigte Stellung wird durch Gberwiegend stabile Ratingausblicke
der Agenturen flr die einzelnen Versicherungssparten untermauert.

Die Ertragslage der deutschen Versicherungsunternehmen hat sich
in den vergangenen Jahren nach einer schwierigen Periode stark
verbessert. Dies zeigt auch die Entwicklung der Eigenkapitalrendite
in den drei Versicherungssparten. Insbesondere Rickversiche-
rungsunternehmen konnten im Jahr 2004 wieder Eigenkapitalrendi-
ten erzielen, die auf einem vergleichbaren Niveau zu den Jahren
vor der Kapitalmarktkrise lagen.
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. Kapitalanlagen der deutschen
Versicherer erhéhten sich leicht.

. Weiterhin sehr gute Erflllung der
Solvabilitdtsanforderungen.

Grafik 9
Entwicklung der Profitabilitiat deutscher
Versicherer nach Sparten
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Die gesamten Kapitalanlagen aller deutschen Versicherer (inklusive
Rickversicherungsunternehmen) beliefen sich 2005 auf rund 1.156
Mrd. € (Vorjahr: 1.092 Mrd. €). Festverzinsliche Anlagen bilden tradi-
tionell den Schwerpunkt im Portfolio der Versicherer. Auf Namens-
schuldverschreibungen, Schuldscheinforderungen und Darlehen ent-
fallen rund 40 % der gesamten Kapitalanlagen. Der Anteil der Anla-
gen in Aktien hat sich auch 2005 nur moderat erhéht. Er lag zuletzt
bei etwa 9 %. Hedgefonds-Anlagen durch deutsche Versicherer sind
sowohl gemessen an ihrer absoluten Hohe als auch bezogen auf den
Anteil am gebundenen Vermdgen gering und liegen deutlich unter der
regulatorischen Hochstgrenze von 5 %. Die Investitionen von den ca.
40 Erstversicherern, die Anlagen in Hedgefonds getatigt haben, be-
tragen durchschnittlich 1 % ihres gebundenen Vermdgens. Die zehn
hochsten Hedgefonds-Anlagequoten bei Versicherungsunternehmen
liegen unter 4 % des gebundenen Vermdgens, groBtenteils deutlich.
Das gesamte Anlagevolumen deutscher Erstversicherer in Hedgefonds
betragt rund 4,6 Mrd. €, also 0,47 %, der gesamten Kapitalanlagen
der Erstversicherer.

Die spartenbezogenen Solvabilitatswerte der Versicherer liegen in
den einzelnen Geschaftsfeldern nach wie vor deutlich Gber den
Mindestkapitalanforderungen. Die Bedeckungen in den Sparten
Lebens- und Krankenversicherung veranderten sich 2004 vergli-
chen mit 2003 kaum. Dies gilt voraussichtlich auch fir 2005. In
der Schaden- und Unfallversicherung ist der Bedeckungssatz im
Jahr 2004 im Vergleich zum Vorjahr um etwa 60 Basispunkte zu-
rickgegangen. Ursache sind zum Teil die gednderten aufsichtsbe-
hérdlichen Vorschriften (Solvency I).” Zwar gelten Ubergangs-
7 Detailliertere Informationen zu den gednderten Solvabilitédtsregeln und deren Auswir-
kungen auf die Bedeckung der Solvabilitdtsspanne in den verschiedenen Versiche-

rungssparten finden sich in der Publikation ,Statistik der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht 2004 - Erstversicherungsunternehmen®.
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. Niedriges Zinsniveau belastet die
Ertragslage der Lebensversicherer.

regelungen bis zum 1. Marz 2007: Jedoch hat eine groBe Mehrheit
der Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen bereits nach
den neuen, grundsatzlich verscharften Regeln berichtet, was ten-
denziell zu sinkenden Bedeckungsséatzen flihrte. Dennoch lag der
Bedeckungssatz auch im Jahr 2004 auf einem hohen Niveau. In
den Sparten Lebens- und Krankenversicherung wirkten sich die
geanderten Vorschriften 2004 lediglich geringfiigig aus.

Grafik 10

Entwicklung der Solvabilitidt der deutschen Versicherer
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Nachdem die Rendite der 10-jahrigen Staatsanleihen schon seit
Oktober 2004 unter 4 % lag, ist sie im Laufe des Jahres 2005 zeit-
weise bis auf 3 % abgesunken. Dies belastet die Ertragslage der
Lebensversicherer, weil flir die Neuanlage nur vergleichsweise nied-
rig verzinste Kapitalanlagen zur Verfligung stehen. Der Renditeab-
stand zwischen dem Kapitalmarktzinssatz und dem Hdchstrech-
nungszins der Lebensversicherer hat sich im Berichtsjahr abermals
verringert und lag bezogen auf 10-jahrige Staatsanleihen zeitweise
nur noch bei knapp 30 Basispunkten. Die durchschnittliche Netto-
verzinsung der Kapitalanlagen deutscher Lebensversicherer lag im
Jahr 2005 nach den Schatzungen leicht tiber dem Vorjahresniveau
von 4,8 %. Da aktuell nur eine geringere Verzinsung am Kapital-
markt erzielt werden kann und hochverzinsliche Papiere im Anlage-
bestand der Versicherer tendenziell auslaufen, ware ein moderater
Anstieg der Zinsen fir die Unternehmen positiv zu bewerten. Ein
allzu abrupter und unerwarteter Zinsanstieg hingegen durfte die
Versicherer primar auf der Anlageseite treffen, da dies zu einer
Reduktion der stillen Reserven und einem Rlickgang des Wertes
der festverzinslichen Wertpapiere in ihrem Anlageportfolio fliihren
wirde.
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. Abschlisse von Lebensver-
sicherungsvertragen gedampft.

. Erhdhter Wettbewerb in der
Kraftfahrt-Versicherung.

. Hohe Schadensaufwendungen
fur Naturkatastrophen bei Riick-
versicherern.

Grafik 11
Verzinsung der deutschen Lebensversicherer
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Nach dem Boom an Abschliissen von Lebensversicherungsvertra-
gen zum Ende des Jahres 2004 war im Berichtsjahr die Geschéafts-
entwicklung gedampft. Da ein groBer Teil des Beitragszuwachses
aus dem Neugeschaft des Vorjahres jedoch erst 2005 erfolgswirk-
sam wurde, stiegen die Beitragseinnahmen im Berichtsjahr trotz
rticklaufigen Neugeschafts an. Gleichzeitig gab es eine Verschie-
bung hin zu Vorsorgeprodukten wie der Riester- und Riruprente.
Diese steuerlich beglinstigten Formen gewannen an Attraktivitat.

Die Ergebnisse der Stresstests auf Grundlage der Jahresabschliisse
zum 31. Dezember 2004 verdeutlichen die weitere Starkung der
wirtschaftlichen Lage der Lebensversicherungssparte. Gut 97 %
der gesamten Lebensversicherer wiesen in allen drei Stresstest-
Szenarien positive Rechensalden auf, eine nochmalige deutliche
Verbesserung gegenliber den etwa 90 % im Vorjahr.

Das Jahr 2004 war fur die Schaden- und Unfallversicherungsunter-
nehmen erfolgreich. Die Beitragseinnahmen stiegen zwar nur ge-
ringfugig, aber eine deutliche Entlastung auf der Schadenseite flhr-
te zu einer nochmals verbesserten Schadenkostenquote gegenliber
dem Vorjahr. Nachdem diese Kennziffer im Jahr 2004 auf 92,2 %
gesunken war (Vorjahr: 94,7 %), zeichnet sich fir 2005 erneut ei-
ne vergleichsweise glinstige Geschaftsentwicklung ab. Ein finanziel-
ler Druck kann fir die Unternehmen durch den 2005 stark erhéh-
ten Wettbewerb in der Kraftfahrt-Versicherung, der wichtigsten
Sparte der Schaden- und Unfallversicherung, entstehen.

Die haufigen und schweren Stirme in Nord- und Mittelamerika be-
lasteten 2005 weltweit die Ruckversicherungsbranche. In der Folge
anderte ein Teil der Ratingagenturen den Ausblick fir die global ta-
tigen Rickversicherer auf negativ oder setzte die Ratingurteile ein-
zelner Unternehmen auf die Uberwachungsliste. Die deutschen
Rickversicherungsunternehmen waren jedoch weniger stark von
den Schaden betroffen als internationale Konkurrenten, unter an-
derem wegen eines vorteilhaften Versicherungsgeschafts und
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. Suche nach Rendite halt an.

verbesserter Risikomanagementtechniken. Die Naturkatastrophen
kénnten in manchen Bereichen der Ruckversicherung zu einer Sta-
bilisierung der Preise flihren, da Versicherungsnehmer und

-geber ihre Risikoeinschatzungen angepasst haben dirften. Ein
durch héhere Preise bedingtes glinstiges Geschaftsumfeld flir Rick-
versicherer - ein so genannter harter Markt - dirfte sich entspre-
chend positiv auf die kiinftige Gewinnentwicklung der Rickversi-
cherungsunternehmen auswirken.

4 Entwicklungen an den
Retailmarkten

Private Investoren haben sich 2005 verstarkt Produkten zugewen-
det, die zwar zusatzliche Renditechancen ermdglichen, gleichzeitig
aber mit Kapitalgarantie oder verlustbegrenzenden Elementen aus-
gestattet sind.

Von diesem Verhalten hat erneut der Markt flir Zertifikate profitiert.
Er wéachst unverandert schnell. Die zunehmende Produktvielfalt
geht mit einer steigenden Produktkomplexitat einher. Da mit stei-
gender Komplexitat regelmaBig die Transparenz sinkt, besteht je-
doch die Gefahr, dass viele private Anleger die zentralen Rendite-
und Risikomerkmale der Produkte nicht mehr umfassend beurteilen
kénnen. Dies gilt vor allem, weil viele deutsche Verbraucher oft nur
geringe Kenntnisse von finanzwirtschaftlichen Zusammenhdngen
haben.

Der Wettbewerb zwischen Fondsgesellschaften und Emittenten von
Anlagezertifikaten hat auch 2005 nicht an Scharfe verloren. Aller-
dings lassen sich einzelne Produkte nicht immer scharf voneinander
trennen. So legten auf der einen Seite einzelne Emittenten Zertifi-
kate auf, die in Fondsprodukte investieren. Auf der anderen Seite
verfolgen Fonds Anlagestrategien mit Hilfe von Zertifikaten oder sie
verfolgen Strategien, die zundchst nur bei Zertifikaten Anwendung
fanden. Auch hier gilt: Mit zunehmender Vielfalt und Komplexitat
der Produkte erhdhen sich die Schwierigkeiten fir Privatanleger, die
Rendite- und Risikostruktur nachzuvollziehen. Die BaFin begriBt
die Bemuhungen der Anbieter, flir gleichartige Konstruktionen ein-
heitliche Begriffe zu verwenden. Das verstarkt die Transparenz bei
den Angeboten.

Viele der neuen Produktentwicklungen entstammen dem institutio-
nellen Geschaft. Exemplarisch seien so genannte Credit Linked
Notes® genannt, deren Mindeststlickelung mit oft nur 1.000 € klar
auf den Absatz im Retailgeschaft zielt. Im Ergebnis werden hier
Bankrisiken auf Retailkunden verlagert. Die Ausweitung der Pro-
duktvielfalt bietet Privatanlegern die Chance, neue Anlagekatego-

® Bei Credit Linked Notes handelt es sich um Schuldverschreibungen bezogen auf ei-
nen Referenzschuldner, bei denen nur dann am Laufzeitende der volle Nennwert zu-
riickgezahlt wird, wenn bis dahin das vereinbarte Kreditereignis ausgeblieben ist.
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. Kundenloyalitat nimmt ab, und
Wettbewerb der Banken wird
scharfer.

rien zu erschlieBen und Anlagen breiter zu streuen. Verbunden ist
dies aber haufig mit Risiken, die fir viele private Investoren neuar-
tig und nur schwer zu durchschauen sind. Daher ist es besonders
wichtig, dass die Kunden transparente Informationen lber diese
Produkte erhalten.

Der Absatz der seit Anfang 2004 zugelassenen deutschen Hedge-
fonds-Produkte blieb auch 2005 hinter den Erwartungen zurick.
Ein Grund dirfte in dem Konkurrenzkampf der Anlageformen zu
sehen sein. Wenn Anleger in Hedgefonds investierten, nutzten sie
haufig kaum regulierte Hedgefonds-Zertifikate statt zugelassener
Hedgefonds.

Geschlossene Fonds waren 2005 in der privaten Vermdgensanlage
weiterhin sehr gefragt. Der weiter unibersichtliche und insgesamt
wenig transparente Markt hat abermals von dem niedrigen Zins-
niveau und der Suche der Anleger nach Rendite profitiert. Hinzu
kommen Einmaleffekte, da Anleger auf gedanderte steuerliche Rah-
menbedingungen reagierten. Das wichtigste Segment innerhalb des
Marktes flir geschlossene Fonds bildeten weiterhin Immobilien-
fonds. Hohe Wachstumsraten wiesen Fonds in Zusammenhang mit
Schiffsfinanzierungen und gebrauchten Lebensversicherungen auf.
Einzelne Initiatoren geschlossener Fondsprodukte versuchten, neue
Anlegerkreise zu erschlieBen, indem sie die Mindestzeichnungssum-
me deutlich absenkten oder Sparpléane mit geringen Monatsraten
anboten. Da es sich bei geschlossenen Fonds aber um langfristige
unternehmerische Beteiligungen handelt, ist der Nutzen solcher
Ansatze fur die Anleger haufig fraglich. Auch verdeutlichen Insol-
venzen groéBerer Fondsinitiatoren wie der Falk-Gruppe, wie risiko-
reich die Anlageform gerade fiir Retailkunden ist.

Die Loyalitat der Privatkunden zu ihrem Kreditinstitut hat auch
2005 weiter abgenommen. Durch das niedrige Zinsniveau und die
zunehmende Preissensibilitat steigt die Anzahl der Kunden, die
auch im Bankbereich nach Schnappchen suchen. Gewinner waren
Direkt- und Autobanken. Die gestiegene Wettbewerbsintensitat er-
hoht auch den Margendruck in der deutschen Bankenlandschaft
insgesamt.

Fir die Kunden ist diese Entwicklung grundsatzlich positiv, birgt
aber auch Risiken. Zum einen kann die hohe Produktvielfalt die
Kunden Uberfordern. Zum anderen verfiihren groBzligig angebote-
ne und viel beworbene Ratenkredite fiir Anschaffungszwecke einige
Haushalte dazu, sich zu verschulden. So nahm in den vergangenen
finf Jahren das Volumen der von Banken vergebenen Ratenkredite
um etwa 22 % zu. Immer mehr Haushalte scheinen dazu zu ten-
dieren, Anschaffungen mit Krediten zu verwirklichen.
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Tabelle 1
Wirtschaft und Finanzsektoren in Deutschland im Uberblick*)

Ausgewdihlite Wirtschaftsdaten Einheit 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Wirtschaftswachstum
Weltwirtschaft % 3,7 4,7 2,4 3,0 4,0 5,1
USA % 4,4 3,7 0,8 1,6 2,7 4,2
Euro-Raum % 27/ BlS] 1,7 (0]2) 0,7 2yl
Deutschland % 2,0 3,2 1,2 0,1 -0,2 1,6
Unternehmensinsolvenzen Anzahl 26.476 28.235 32.278 37.579 39.320 39.213
DAX (Ende 1987=1000) Punkte 6.958 6.434 5.160 2.893 3.965 4.256
Geldmarktzins 2 % 2591 4,39 4,26 53,552 PREE] 2,11
Kapitalmarktzins » % 4,53 5,28 4,86 4,81 4,08 4,04
Wechselkurs des Euro 1€=..% 1,07 0,92 0,90 0,95 1,13 1,24
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere * Mrd. € 571 659 688 819 959 990
Kreditinstitute
Kreditvergabe »* Mrd. € 2.094 2.187 2.236 2.241 2.242 2.224
Zinsspanne © % 1,28 1,14 1,12 1,20 1,16 1,18
Provisionsliberschuss Mrd. € 22,5 28,1 25,3 24,3 24,4 25,3
Verwaltungskosten Mrd. € 70,2 77,7 81,0 78,3 77,3 75,8
Risikovorsorge Mrd. € 11,5 15,9 19,6 31,2 21,8 17,2
Aufwand/Ertrag-Relation 7 % 66,0 68,4 71,4 67,2 66,5 65,5
Eigenkapitalrentabilitat (ROE) ® % 11,2 9,3 6,2 4,5 0,7 4,2
Eigenkapitalquote  * % 11,6 11,7 12,1 12,8 13,4 13,3
Private Kreditbanken
Kreditvergabe 29 Mrd. € 560 600 605 594 579 575
Zinsspanne © % 1,43 1,17 1,15 1,34 1,17 1,25
Aufwand/Ertrag-Relation 7 % 7S L) 75,4 80,4 74,2 74,0 75,5
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) ¥ % 9,7 8,2 4,7 1,0 -6,2 -0,4
Eigenkapitalquote 22 % 12,4 13,0 13,6 14,4 14,5 13,7
Sparkassen
Kreditvergabe ** Mrd. € 523 545 563 572 577 573
Zinsspanne © % 2,48 2,33 2,28 2,38 2,40 2,35
Aufwand/Ertrag-Relation 7 % 65,7 68,9 69,9 66,5 66,4 64,9
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) ® % 15,2 13,4 9,2 8,2 10,9 9,9
Eigenkapitalquote =9 % 10,9 10,7 10,8 11,2 11,5 12,1
Kreditgenossenschaften
Kreditvergabe 22 Mrd. € 318 327 331 335 338 342
Zinsspanne © % 2,49 2,45 2,41 2,49 2,51 2,51
Aufwand/Ertrag-Relation 7 % 71,2 74,5 76,7 73,1 69,6 68,7
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) ® % 10,7 8,6 5] 9,7 10,6 10,2
Eigenkapitalquote 22 % 11,2 11,2 11,1 11,0 11,7 12,1
Versicherungsunternehmen
Lebensversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) Mrd. € 74,4 62,9 31,3 6,2 14,9 35,6
in % des Buchwertes der gesamten KA % 14,4 11,4 5. 1,1 2,4 55
Anteil Investmentanteile an KA ' % 18,9 21,4 22,5 23,0 23,3 22,0
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA % 16,7 16,6 17,1 18,1 19,3 22,0
Reinverzinsung der gesamten KA '2 % 7,5 7,4 6,0 4,4 5,0 4,8
Deckungsriickstellung Mrd. € 416,1 445,5 476,4 502,8 520,6 536,2
_in % der Bilanzsumme % 83,1 83,7 83,7 BEN 79,4 78,8
Uberschuss ' Mrd. € 18,7 20,3 13,4 51 9,2 9,7
in % der verdienten Brutto-Beitrédge % 32,4 33,1 21,5 7,9 13,6 14,1
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd. € 38,8 42,9 44,2 39,8 42,3 43,9
Solvabilitdtsspanne Mrd. € 19,2 20,5 22,2 23,3 24,0 24,8
Bedeckung der Solvabilitédtsspanne ** % 201,8 209,5 199,0 170,4 176,2 177,4
Eigenkapitalrendite ' % 11,4 12,5 7,0 3,4 5.7/ 5,8
Schaden- und Unfallversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ' Mrd. € 38,9 37,1 31,7 22,3 26,0 26,6
in % des Buchwertes der gesamten KA % 40,7 38,1 31,4 2il, 5 23,8 22,6
Anteil Investmentanteile an KA *» % 21,8 23,5 25,3 27,0 27,3 26,5
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA % 13,5 13,3 13,2 13,2 14,1 16,6
Schadenkostenquote (netto) *” % 99,8 101,0 100,2 103,2 94,7 92,2
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € 20,7 20,7 24,4 25, 27,1 24,1
Solvabilitatsspanne '* Mrd. € 6,76 7,5 7,1 7, 7, 8,4
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne * % 306,6 277,1 342,7 336,9 346,0 286,3
Eigenkapitalrendite ** % 7,3 8,7 8,9 2,8 4, 3,0
Riickversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen ' Mrd. € 83,6 101,8 89,2 35,8 34,3 37,2
in % des Buchwertes % 67,0 75,9 54,2 18,5 15,6 17,7
Schadenkostenquote (netto) *” % 106 103,8 115,3 101,6 92,8 93,5
Versicherungstechnische Brutto-Riickstellungen Mrd. € 98,7 104,5 122,3 130,6 135,8 140,8
in % des Bruttopramieneinkommens % 279,2 265,7 278,6 244 264,4 298,5
Jahresuberschuss ' Mrd. € 1,4 2,2 0,3 5,4 1,4 3,4
Verflighares Eigenkapital ** Mrd. € 23,9 25,1 31,5 40,2 51,4 55,1
Eigenkapitalrendite ' % 6,0 8,6 1,0 13,3 2,7 6,1

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, Eurostat, IWF

*) Jahressummen oder -durchschnittswerte.
a) Stand am Jahresende.

1) Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorjahr.

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

5) Buchkredite an inléndische Unternehmen und Privatpersonen.

6) Zinsuberschuss in Prozent der Bilanzsumme.

7) Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Ertragen.

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

9) Haftendes Eigenkapital in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva (Solvabilitdtskennziffer gemaB Grundsatz I).
10) Zeitwerte - Buchwerte in den zu Anschaffungskosten bewerteten Kapitalanlagen (KA).

11) in Prozent der gesamten KA ohne Depotanforderungen.

12) (Ertrége aus KA - Aufwendungen fur KA) / arithmetisches Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).
13) Jahresiiberschuss + Brutto-Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattungen.

14) Mindesthohe der freien unbelasteten Eigenmittel.

15) Anrechenbare Eigenmittel / Solvabilitatsspanne.

16) Jahresiberschuss / Eigenkapital.

17) Netto-Aufwendungen fir Versicherungsfalle und Versicherungsbetrieb / verdiente Netto-Beitrége.
18) entspricht Posten II.14 Formblatt 2 RechVersV.

19) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.
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1 Internationale
Harmonisierung

Die Entwicklungen in der internationalen Finanzauf-
sicht haben auch 2005 nicht an Tempo verloren. Die
BaFin ist als Allfinanzaufsichtsbehdérde in allen wichtigen

Gremien und Ausschiissen vertreten. Damit finden deut-
sche Positionen weltweit Gehor.

Aufsicht
wird immer
internationaler.
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° Eine ausfiihrliche Darstellung der einzelnen Organisationen und Gremien enthalt der
Jahresbericht 2004. Die im Text aufgeflihrten Dokumente finden sich auf den Websi-

tes der jeweiligen Organisationen (www.bafin.de > Links > Internationale Organisa-
tionen).
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CESR erganzt technische
DurchfiihrungsmaBnahmen
zur Prospektrichtlinie.
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1.1 Markttransparenz und -integritat

Allgemeine Offenlegungsregein

Ein wichtiges Thema der Aufsicht sind Transparenz und Disziplin
der Markte. Je groBer die Transparenz der Wirtschaftsakteure ist,
desto schneller kann der Markt auf veranderte Situationen reagie-
ren und so eine disziplinierende Wirkung auf die Unternehmen ent-
falten. Auch die BaFin unterstltzt Arbeiten, die darauf abzielen, die
Marktdisziplin durch eine starkere Transparenz der Markte zu for-
dern. Dazu gehdren beispielsweise effiziente Offenlegungsvorschrif-
ten, die den Marktteilnehmern den Zugang zu Unternehmensinfor-
mationen erleichtern. Dieser Gedanke ist nicht neu. Bereits in den
konzeptionellen Arbeiten zu Basel II erkannte man die Offenlegung
als begleitendes und unterstiitzendes Element. Fir die Wertpapier-
markte erlieB die EU schon mehrere Richtlinien und Verordnungen,
die die Transparenz erhdhen sollen.*

Das Thema Markttransparenz und -disziplin ist auch in anderen Fel-
dern anzutreffen. Die Entwicklung der internationalen Standards
flr die Rechnungslegung (IAS/IFRS) ist nur ein Beispiel. Die Anfor-
derungen unter anderem an Offenlegung und Transparenz sind in
dem erst kirzlich veroéffentlichen IFRS 7 zur Offenlegung von Fi-
nanzinstrumenten definiert.

Harmonisierung des Prospektrechts

Die internationale bzw. EU-weite Harmonisierung des Prospekt-
rechts ist das Ziel von IOSCO und CESR. Eine Arbeitsgruppe der
IOSCO erarbeitete 2005 beispielsweise Prinzipien flr Prospekte flr
grenziberschreitende 6ffentliche Angebote von Schuldverschrei-
bungen sowie deren Zulassung zum Handel (Debt Principles) und
konsultierte diese 6ffentlich. Auch die BaFin hielt eine nationale An-
hérung ab. Diese Prinzipien setzen jedoch keinen rechtsverbindli-
chen Rahmen, sondern dienen der Orientierung, wenn I0SCO-Mit-
gliedstaaten Offenlegungspflichten neu erstellen oder (berarbeiten.
Die IOSCO wird die Debt Principles voraussichtlich im Sommer
2006 verabschieden.

Ein weiteres Thema des IOSCO-Gremiums waren 2005 die periodi-
schen Offenlegungspflichten von Emittenten, deren Wertpapiere
zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind. Mit
dem Abschluss der Arbeiten an diesem Projekt ist nach Verabschie-
dung der Debt Principles zu rechnen.

Bereits im April 2004 hatte die Europdische Kommission die Pro-
spektrichtlinie durch technische DurchfiihrungsmaBnahmen, bei-
spielsweise Uber den Inhalt von Prospekten, prazisiert.** CESR hat
diese im Berichtsjahr durch weitere Empfehlungen erganzt. Diese

1 Zur Quelle aller erwahnten Gesetze, Richtlinien, Verordnungen etc. siehe www.ba-
fin.de > Rechtliche Grundlagen & Verlautbarungen.

' Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29.04.2004 zur Umsetzung der
Richtlinie 2003/71/EG des Europdischen Parlaments und des Rates betreffend die in
Prospekten enthaltenen Informationen sowie das Format, die Aufnahme von Infor-
mationen mittels Verweis und die Veréffentlichung solcher Prospekte und die Ver-
breitung von Werbung.
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beschaftigen sich insbesondere mit der Erweiterung der techni-
schen DurchfiihrungsmaBnahmen auf so genannte Complex Finan-
cial Histories. Darunter versteht man Falle, bei denen es wahrend
des Zeitraums, flir den historische Finanzinformationen in den Pro-
spekt aufgenommen werden missen, zu strukturellen Veranderun-
gen beim Emittenten oder dessen Unternehmensgruppe gekommen
ist. Beispiele flr strukturelle Verdnderungen sind die Griindung ei-
ner neuen Holdinggesellschaft, Abspaltungen oder Kaufe und Ver-
kdufe von bedeutenden Tochtergesellschaften. Der endglltige Rat-
schlag wurde von CESR im Oktober 2005 an die Europaische Kom-
mission Ubermittelt und veroffentlicht.

CESR erwagt zudem, eine operative Gruppe einzurichten, die die
einheitliche Anwendung der europdischen Vorgaben flir Prospekte
sicherstellen soll. Im ersten Treffen wurde deutlich, dass erhebli-
cher Koordinierungsbedarf besteht: Die Umsetzung in nationales
Recht ist von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat unterschiedlich und die
sehr detaillierte Verordnung zur technischen Umsetzung bietet er-
heblichen Auslegungsspielraum.

EU-Transparenzrichtlinie

Im Januar 2005 trat die Transparenzrichtlinie in Kraft, die bis Janu-
ar 2007 in nationales Recht umgesetzt werden muss. Im Rahmen
mehrerer Level-2-Mandate erarbeitete CESR Durchfiihrungsbestim-
mungen zur Transparenzrichtlinie, die im Juni 2005 an die Europai-
sche Kommission ibermittelt wurden. Derzeit werden die Durchfiih-
rungsbestimmungen im Europadischen Wertpapierrat behandelt. Wei-
tere Durchflihrungsbestimmungen betreffen das amtlich bestellte
Speicherungssystem, das nach der Transparenzrichtlinie einzurichten
ist. Die Transparenzrichtlinie sieht vor, dass fir den Kapitalmarkt re-
levante Informationen Uber einen Emittenten in einer Datenbank fir
Anleger zentral zuganglich sind. Ein erstes Konsultationspapier hierzu
wurde im Januar 2006 verabschiedet; die Arbeiten selbst werden bei
CESR voraussichtlich im Juni 2006 abgeschlossen sein.

Neue Anforderungen fiir Finanzdienstleister durch MiFID

Transparenz ist auch das Leitmotiv der Markets in Financial Instru-
ments Directive (MiFID). Das gilt vor allem fiir die Transparenz ge-
genlber Anlegern. Die spatestens ab November 2007 anzuwenden-
den Vorschriften enthalten umfassende Aufklarungspflichten der
Banken und Finanzdienstleistungsunternehmen gegeniber ihren
Kunden. Die Wertpapierfirmen missen dann ausfihrlich tber sich
selbst und ihren Service berichten und die angebotenen Finanzin-
strumente, Anlagestrategien, Kosten der Dienstleistung, mdgliche
Interessenkonflikte sowie die Grundsatze zur Auftragsausfiihrung
(Best Execution) beschreiben. Die EU-Kommission erarbeitete 2005
auf der Grundlage von CESR-Empfehlungen DurchfiihrungsmaB-
nahmen, die weitere Details zu diesen Informations- und Offenle-
gungspflichten enthalten. Die Vorgaben werden seit Mitte 2005 im
Europdischen Wertpapierausschuss diskutiert.

Weiter sieht die MIiFID neue Regelungen vor, wie Geschafte in
Wertpapieren und Derivaten zu melden sind. Wahrend derzeit alle
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Strenges Herkunftslandprinzip
erfordert neues Meldesystem.
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Unternehmen, die an einer deutschen Bdrse handeln diirfen, ihre
Meldungen an die BaFin senden, gilt kiinftig das strenge Herkunfts-
landprinzip. Dies bedeutet, dass dann samtliche Boérsenteilnehmer
aus dem EWR Transaktionen an die Behérde ihres Herkunftslandes
melden missen. Die Umstellungskosten fir die Marktteilnehmer
hat CESR europaweit auf tber 700 Mio. € geschatzt.

Die durch das Herkunftslandprinzip entstehenden Licken im Daten-
bestand - und damit letztlich in der Marktiberwachung - sollen
geschlossen werden, indem die auslandischen Behdrden die Melde-
satze unverzlglich an die jeweiligen Aufsichtsbehdrden weiterlei-
ten. CESR legte im Auftrag der EU-Kommission im Januar 2005
Empfehlungen fiir die Umsetzung dieses Meldesystems vor. Um zu
prifen, wie ein derart umfangreiches technisches Projekt effizient
und moglichst wirtschaftlich umgesetzt werden kann, setzte CESR
eine technische Task Force unter der Leitung der BaFin ein. Die Ex-
pertengruppe untersuchte verschiedene Modelle - dezentrale, zen-
trale oder Mischlésungen - auf technische Machbarkeit und voraus-
sichtliche Kosten. Um die Belastungen fiur die Marktteilnehmer
maoglichst gering zu halten, favorisiert die BaFin eine weitgehend
dezentrale Lsung.

Transparenz bei Versicherern

In der Versicherungsaufsicht gewinnen Marktdisziplin und -transpa-
renz immer mehr an Bedeutung. Ahnlich wie bei der Bankenauf-
sicht treten diese als dritte Saule einer modernen Aufsichtsarchi-
tektur neben eine addquate Kapitalausstattung und die aufsichtli-
chen Uberpriifungsprozesse.

Vor allem im Projekt Solvency II und in der International Association
of Insurance Supervisors (IAIS) arbeiten die Aufseher an einer
besseren Markttransparenz. So bereitet eine IAIS-Arbeitsgruppe
unter dem Vorsitz der BaFin Standards flr erweiterte Publikations-
pflichten der Versicherungsunternehmen und Rickversicherer vor.
Nachdem bereits Standards fiir die Versicherungstechnik der Scha-
den-/Unfallversicherer und die Kapitalanlagen existieren, steht der-
zeit der Standard fir die Versicherungstechnik der Lebensversiche-
rer auf der Agenda. Die Standards sollen im Herbst 2006 vorge-
stellt werden.

Die dritte Saule von Solvency II umfasst neben den Publikations-
pflichten auch die Berichterstattung der Versicherungsunternehmen
an die Aufsichtsbehdrden. Dabei hat CEIOPS den Auftrag, einheitli-
che Publikationsstandards und Berichtsformate fiir die in Europa
beaufsichtigten Versicherungsunternehmen zu erarbeiten. Im Jahr
2006 ist mit konkreten Vorschlagen fir eine einheitliche Offenle-
gung der Risikosituation von Versicherungsunternehmen zu rech-
nen.

Unerlaubte Geschifte

Die Anbieter illegaler Geschafte agieren zunehmend grenzliber-
schreitend. Die internationale Kooperation bei der Verfolgung sol-
cher Aktivitaten wird daher immer wichtiger. Gemeinsames Vorge-
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hen sichert auch kiinftig den Erfolg im Kampf gegen unerlaubte
Angebote.

Die IAIS hat 2005 ein internationales Empfehlungsschreiben verab-
schiedet, mit dessen Hilfe verhindert werden soll, dass Angestelle
oder Anteilseigner ihr Versicherungsunternehmen fir illegale Ge-
schafte missbrauchen.™ Es gibt Aufsehern individuelle Hinweise, wie
sie beispielsweise die Veruntreuung von Versichertengeldern erken-
nen und ahnden kénnen. Wichtige Hinweise fir die Aufsicht liefern
vor allem Unternehmensfiihrung (Corporate Governance), Gruppen-
struktur, Geschaftsverbindungen und Beziehungen zu Dritten.

Das gemeinsame Vorgehen gegen illegale Marktaktivitaten ist eine
Kernaufgabe von CESR. CESR-Pol, die Arbeitsgruppe fir Surveillan-
ce and Exchange of Information, wurde daher mit der Erstellung
von Leitlinien zur Marktmissbrauchsrichtlinie beauftragt. Nach einer
europaweiten Konsultation veroffentlichte CESR im Frihjahr 2005
eine erste Orientierungshilfe’® fir Marktteilnehmer zum Umgang
mit der Marktmissbrauchsrichtlinie. Der Leitfaden enthalt Erldute-
rungen zu missbrauchlichem Verhalten und den Kriterien fir zulds-
sige Marktpraktiken. Er beschreibt auch, wann und wie die Institu-
te den Verdacht des Marktmissbrauchs anzeigen sollen und stellt
hierfir ein Formular zur Verfiigung. GroBe praktische Bedeutung
bei der Ermittlung illegaler Aktivitaten Uber die EU hinaus haben
die von CESR-Pol entwickelten Leitlinien zu Urgent Issues Groups.
In bisher drei Fallen haben sich solche anlassbezogenen Arbeits-
gruppen gebildet, um bei grenziiberschreitenden Sachverhalten
insbesondere die Informationsbeschaffung zu koordinieren. Die
BaFin war in zwei Gruppen vertreten.

Die groBen Unternehmensskandale wie Enron oder Parmalat prag-
ten auch 2005 die Arbeiten von IOSCO. Eine wegen des Parmalat-
Skandals eingesetzte Task Force verdéffentlichte im Februar 2005
ihren Bericht.** Dieser erdrtert vielfdltige MaBnahmen zur Vermei-
dung kiinftiger Bilanzskandale und zur Wiederherstellung des Anle-
gervertrauens. So regt die IOSCO an, die Standards zur Sicherung
der Unabhéangigkeit der Wirtschaftspriifer zu verbessern, Interes-
senkonflikte bei Finanzintermedidren zu vermeiden und die Trans-
parenz der Anleihemarkte zu erhéhen. Ferner schlagt sie neue
Corporate-Governance-Regeln vor, insbesondere zur Rolle von
Aufsichtsorganen und unabhdngigen Board-Mitgliedern. Der Bericht
dient als Basis weiterer IOSCO-Projekte der nachsten Jahre.

Sekunddarmarkte

Im Berichtsjahr erstellte eine IOSCO-Arbeitsgruppe, der die BaFin
seit September 2005 vorsitzt, einen Report zu Policies on Error Tra-
des. Das Papier erortert Fehleingaben und die Fehlerfassung von
Orders in elektronischen Handelssystemen. Es spricht sieben Emp-
fehlungen aus, etwa zur Transparenz der Vorschriften zu Fehleinga-
ben gegenliber Marktteilnehmern.

2 JAIS-Guidance Paper on combating the Misuse of Insurers for Illicit Purposes.

* Level-3-Guidance Paper - First Set of CESR Guidance and Information on the Com-
mon Operation of the Directive Paper.

“ Strengthening Capital Markets against Financial Fraud.
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Ferner untersucht die Gruppe die regulatorischen Auswirkungen,
die der scharfere Wettbewerb und die zunehmende Internationali-
sierung fur Borsen und Borsenaufsicht mit sich bringen. Nach 6f-
fentlicher Konsultation soll der Bericht 2006 verabschiedet werden.
SchlieBlich soll die Gruppe die Informationsbediirfnisse von natio-
nalen Aufsichtsbehérden flir die Zulassung von Handelsteilnehmern
mit Sitz im Ausland (Remote Member) sowie den grenzliberschrei-
tenden Handel von Wertpapieren und Derivaten ermitteln. Am Ende
des Mandats sollen Prinzipien stehen, die den laufenden Informati-
onsaustausch erleichtern.

Im April 2005 sandte CESR die Empfehlungen einer Arbeitsgruppe
zu marktbezogenen Regelungen der MIFID an die Europaische
Kommission. Diese DurchfiihrungsmaBnahmen betrafen die Vor-
und Nachhandelstransparenz fir Aktien an geregelten Méarkten und
multilateralen Handelsplattformen, sowie speziell die Vorhandels-
transparenz bei systematischen Internalisierern und die Nachhan-
delstransparenz flir OTC-Geschéfte. Der Vorschlag enthalt auch Be-
stimmungen zur Zulassung von Finanzinstrumenten an geregelten
Markten. Die EU-Kommission hat im Februar 2006 dem Europai-
schen Parlament einen Entwurf zur Konsultation gestellt.

Investmentfonds

IOSCO verdffentlichte 2005 ihre neuen Leitlinien fir den Umgang
mit unzulassigem Market-Timing bei Geschaften mit Investment-
fondsanteilen (Late Trading).'* Die nationalen Aufseher haben da-
mit eine Orientierung, wie sie solche Handelspraktiken unterbinden
kénnen. Einen weiteren Themenschwerpunkt bildeten Aspekte der
Corporate Governance, vor allem die Kontrolle von Fondsgesell-
schaften durch unabhangige Organe. Wahrend etwa in den USA
unabhangige Board-Mitglieder vorgeschrieben sind, kontrollieren
nach deutschem Recht die Depotbanken das Management im Inter-
esse der Anleger. Begonnen hat IOSCO auch mit einer Untersu-
chung zur Regulierung von Hedgefonds. Hierbei stehen ebenfalls
die Corporate Governance, aber auch Fragen der Bewertung und
des Risikomanagements im Vordergrund.

2005 schloss IOSCO daruber hinaus ihre Arbeiten zum Thema
Geldwasche® ab. Die Investmentindustrie verfligt damit Uber ein-
heitliche internationale Standards zur Bekampfung von Geldwa-
sche-Aktivitaten.

CESR veroffentlichte zwei neue Dokumente zur einheitlichen An-
wendung der OGAW-Richtlinie. Ein im Oktober 2005 veroffentlich-
tes Konsultationspapier'” enthalt zahlreiche Vorschlage zur Prazisie-
rung der rechtlichen Rahmenbedingungen, unter denen Vermo-
gensgegenstande nach der OGAW-Richtlinie erwerbbar sind. Ferner

> www.iosco.org.

** Development of Anti-money Laundering Guidance for CIS.

7 CESR'’s Draft Advice on Clarification of Definitions concerning Eligible Assets for
Investments of UCITS.
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sorgen neue Leitlinien®® fiir eine konvergente Anwendung der Uber-
gangsvorschriften der OGAW-Richtlinie.

Das im Juli 2005 vorgestellte Grinbuch der EU-Kommission® zum
Ausbau des Europdischen Rahmens flir Investmentfonds hat
schlieBlich neue Prioritaten fir die kinftige Ausgestaltung der
OGAW-Richtlinie gesetzt. Dazu gehdren vor allem MaBnahmen fir
ein EU-weites Level Playing Field, etwa eine klare Definition der
Vermogenswerte, die ein OGAW erwerben kann, ein einfacheres
Anzeigeverfahren fir den Vertrieb auslandischer Fonds oder die
schnelle Umsetzung der Empfehlungen der Kommission zur Ver-
wendung von Derivaten und des vereinfachten Verkaufsprospekts.

1.2 Organisationspflichten und Verhaltensregeln

Die MIFID wird die Verhaltensregeln flir Wertpapierfirmen @ndern.
Werden Kundenauftrage durchgefihrt, sind diese nicht mehr vor-
rangig Uber Borsen abzuwickeln, sondern nach dem Prinzip der
Best Execution an dem fir den Kunden ginstigsten Ort - ein No-
vum in Kontinentaleuropa. Wertpapierfirmen mussen daflir sorgen,
dass sie das bestmdgliche Ergebnis fiir den Kunden erzielen. Wie
sie dieses Ergebnis erreichen wollen, missen sie den Kunden in ih-
ren Grundsatzen zur Auftragsausfihrung (Execution Policy) erlau-
tern. Die EU-Kommission hat im Februar 2006 dem Europaischen
Parlament einen Entwurf zur Stellungnahme vorgelegt.

Die MIFID andert auch die Verhaltensregeln zur Pflicht von Beratern
und Vermdgensverwaltern zu prifen, inwieweit Finanzinstrumente
fir den Kunden geeignet sind. Insgesamt bekommen durch detail-
lierte Vorgaben der MIFID auch altbekannte Verhaltensregeln wie
die Aufklarungspflichten einen neuen Anstrich.

Auf EU-Ebene sorgen die MIiFID und ihre technischen Durchfiih-
rungsmaBnahmen fir harmonisierte Organisationsvorschriften fiir
Wertpapierfirmen. Sektoribergreifend bedeutend ist die Auslage-
rung, mit der sich auch CEBS und die Group de Contact beschafti-
gen. Besonders wichtig ist es, dass die in den unterschiedlichen
Gremien gestalteten Initiativen kompatibel sind. Dieser Aufgabe
haben sich die drei Level-3-Komitees (CESR, CEBS und CEIOPS)
angenommen.

Im Jahr 2005 erarbeitete eine IOSCO-Arbeitsgruppe Empfehlungen
flir Wertpapierdienstleistungsunternehmen zum Umgang mit Inter-
essenkonflikten. Sie empfahl dazu allgemeine Organisationsprinzi-
pien auf dem Niveau des deutschen Aufsichtsrechts. Mit Verab-
schiedung des Papiers wird die deutsche Praxis zur internationalen
Benchmark.

Um Versicherungsnehmer besser zu schiitzen, verabschiedete die
OECD 2005 die Guidelines for Insurer’s Governance. Sie dehnen

® Guidelines for supervisors regarding the transitional provisions of the amending
UCITS-Directives.
 www.europa.eu.int/comm/internal_market/securities/ucits/index_de.htm.
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bestehende aufsichtsrechtliche Regeln und Richtlinien des OECD
Corporate Governance Codes auf das Versicherungswesen aus,
richten sich gleichermaBen an Aufseher und Versicherer und geben
Empfehlungen zu effizienten Governance-Regelwerken in Versiche-
rungsunternehmen. Das Papier ist auf alle Sparten (Leben, Scha-
den/Unfall, Rickversicherer) anwendbar, aber nicht bindend. Die
Guidelines sollen die Verantwortlichkeit der Unternehmensfiihrung
erhéhen und die Transparenz steigern. Dazu mussen die Unterneh-
men Verantwortungsbereiche eindeutig benennen und zuweisen,
eine angemessene Leitungsstruktur einrichten, Pflichten und Funk-
tionen der Leitung festlegen und Offenlegungspflichten regeln.

Mit den Recommendations of the Council on Guidelines for Pension
Funds Governance komplettierte die OECD 2005 ihren Corporate
Governance Code. Die Guidelines richten sich an Aufsichtsbehdrden
und Altersversorgungseinrichtungen. Sie beinhalten Governance
Regeln fur Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung. Damit
Altersversorgungseinrichtungen ihren Zweck - Alterseinkinfte si-
cherzustellen — erflillen kdnnen, geben die Guidelines Empfehlun-
gen zur Schaffung einer Satzung, der Identifikation und eindeuti-
gen Zuteilung von Verantwortlichkeiten und Funktionen, Eignungs-
fragen, Beratungstatigkeiten, Haftung, Aktuarposition, Verwahrung,
Publizitatspflichten und der Ausgestaltung interner Kontroll- und
Berichtssysteme.

1.3 Aufsichtliches Berichtswesen

COREP

Um die in der EU zum Teil sehr stark voneinander abweichenden Sol-
venzmeldeanforderungen fur Banken zu harmonisieren, hat CEBS eine
Arbeitsgruppe flir ein gemeinsames Solvenzmeldewesen (Framework
for Common Reporting of the new Solvency Ratio, COREP) gegriindet.
Die Gruppe hat eine Empfehlung fir die EU-weite Standardisierung
der Meldeformulare bei gleichzeitiger Flexibilitat fir die nationale Um-
setzung der konkreten Meldeinhalte formuliert. Vor allem grenziber-
schreitend tatige Institute kbnnen so standardisierte Daten melden.

CEBS veroffentlichte 2005 zunachst Vorschlage, die umfangreiche
und detaillierte Meldepflichten vorsahen, da in einigen Landern die
Zentralbanken das Meldewesen fir volkswirtschaftliche Erhebungen
nutzen. Die BaFin und die Verbande der deutschen Kreditwirtschaft
hatten diese Vorschlage kritisiert. Insbesondere die Verbande ord-
neten den ersten Ansatz zu COREP als Maximalharmonisierung ein.
Im Konsultationsprozess konnten die BaFin und die Deutsche Bun-
desbank schlieBlich erreichen, dass der Detaillierungsgrad der Mel-
deformulare deutlich reduziert und zu den Meldeinhalten eine Un-
terscheidung zwischen Kerninformationen und Detailinformationen
eingefuhrt wurde. Das endgilltige COREP-Rahmenwerk hat CEBS
im Januar 2006 verodffentlicht. In Deutschland sollen die als Detail-
informationen eingestuften Daten nur zu einem geringen Teil abge-
fragt werden. Das COREP-Rahmenwerk sieht ein zweistufiges Sys-
tem vor. Der Kernbereich enthalt Mindestangaben, die flr die Be-
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rechnung von regulatorischen Eigenmitteln und Eigenmittelanforde-
rungen erforderlich sind. Daneben gibt es Detailinformationen, wel-
che die einzelnen EU-Staaten zusatzlich national nutzen kénnen.

Die Europaische Kommission hat in ihrem zuletzt veréffentlichten
WeiBbuch® fir ein einheitliches Meldewesen fiir 2007 auch die Ein-
fihrung harmonisierter Meldeanforderungen fir Versicherungsun-
ternehmen angeregt.

FINREP

CEBS veroffentlichte im Dezember 2005 seine Empfehlungen fir
ein Rahmenwerk zur aufsichtlichen Finanzberichterstattung (so ge-
nanntes Standardised Consolidated Financial Reporting Framework,
FINREP). Diese Initiative hat zum Ziel, Belastungen fir EU-weit ak-
tive Banken zu reduzieren, die durch unterschiedliche Berichtsan-
forderungen der Aufsicht in den einzelnen Mitgliedstaaten an Jah-
resabschlussdaten entstehen kénnen. Sie tragt damit Bedenken in-
ternational tatiger Banken Rechnung, die Berichtsanforderungen
durch die verschiedenen Aufsichtsbehdrden seien zu vielgestaltig.
Das FINREP-Konzept ist Teil der Konvergenzbestrebungen von
CEBS. Da es sich um Empfehlungen handelt, kann grundsatzlich
jeder nationale Aufseher entscheiden, ob er auf FINREP zurlck-
greift und wenn ja, welche Teile der FINREP-Informationen er tat-
sachlich nutzt.

Das vorliegende Paket ist daher nur ein erster, vorsichtiger Schritt
in Richtung einer Harmonisierung. Im Prinzip haben alle EU-Aufse-
her weiterhin die Moglichkeit, zusatzliche nationale Informationsan-
forderungen an grenziiberschreitend tatige Institute zu stellen. Die
BaFin wird sich daflir einsetzen, dass CEBS weiter daran arbeitet,
eine echte Harmonisierung auf den Weg zu bringen.

Konzernabschliisse in standardisierter Form

Die FINREP-Idee ist, die Berichterstattung der Banken gegenuber
der Aufsicht lber ihre IAS/IFRS-Konzernabschliisse in eine standar-
disierte Form zu bringen. Vor allem zwei Griinde sprechen dafir,
das Meldewesen in diesem Bereich zu vereinheitlichen. Erstens sind
alle kapitalmarktorientierten Banken in der EU seit Anfang 2005
verpflichtet, ihre Konzernabschllisse gemaB IAS/IFRS aufzustellen.
Damit erhalten die Aufsichtsbehdrden mit dem Jahresabschluss
2005 in vielen Fallen Informationen auf IAS/IFRS Basis. Zweitens
kann nunmehr EU-weit auf einen einheitlichen Rechnungslegungs-
standard zurlickgegriffen werden. Dariiber hinaus kennen die Re-
geln der IAS/IFRS keine expliziten Vorgaben zu den einzelnen Po-
sten der Bilanz und der GuV, was die Vergleichbarkeit der Ab-
schliisse und ihre Auswertung durch die Aufsicht erschwert. Vor
diesem Hintergrund hat CEBS Vorschlage fur einheitliche Bilanz-
und GuV-Formate fiir IAS/IFRS Konzernabschliisse der Banken
entwickelt und darauf geachtet, dass diese Anforderungen mit

den Regeln der IAS/IFRS konsistent sind.

2 www.europa.eu.int/comm/internal_market/finances/docs/white_paper/white_pa-
per_de.pdf.
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Neben diesen originaren Informationen zum Konzernabschluss be-
inhalten die FINREP-Vorschlége aber noch weitergehende standar-
disierte Informationen zu einzelnen Posten der Bilanz und GuV
oder darUber hinausgehende Zusatzangaben. Das gesamte
FINREP-Paket umfasste in seiner ersten Version einen sehr weit-
gehenden Katalog von Informationsanforderungen.

Die umfassenden Informationsanforderungen stieBen in der Kredit-
wirtschaft auf deutliche Kritik. Auch hier war die Rede von einer
nicht akzeptablen Maximalharmonisierung. Die BaFin griff die Kritik
auf und setzte sich daflir ein, den Umfang der Informationsanforde-
rungen zurtickzufahren. Die im Dezember veroffentlichte Endfassung
des FINREP-Pakets besteht nunmehr - ahnlich wie COREP - aus zwei
Teilen: den Kerninformationen und den Zusatzinformationen. Wah-
rend die Kerninformationen nur die konsolidierte IAS/IFRS-Bilanz
und -GuV umfassen, zdhlen die librigen Angaben zu den Zusatzinfor-
mationen. Wenn sich also eine nationale Aufsichtsbehorde fiir die
Anwendung der FINREP-Tabellen entscheidet, muss sie zumindest die
Kerninformationen komplett abfragen. Insoweit konnte eine Minimal-
harmonisierung innerhalb der FINREP-Anwender erreicht werden. In
welchem Umfang der nationale Aufseher dann auch die Zusatzinfor-
mationen nutzt, liegt in seinem eigenen Ermessen.

1.4 Ratingagenturen

Bereits im Jahr 2004 hatte sich auf Initiative der Europaischen
Kommission eine CESR-Arbeitsgruppe des Themas Ratingagenturen
angenommen. Im Frihjahr 2005 legte CESR seinen Abschlussbe-
richt vor. Dabei ging es um potenzielle Interessenkonflikte inner-
halb der Ratingagenturen, die Transparenz der verwendeten Metho-
den, rechtliche Fragen im Zusammenhang mit dem Zugang zu In-
siderinformationen und die Vor- und Nachteile eines unzureichen-
den Wettbewerbs im Ratinggeschaft. Die Vorschldage von CESR
reichten dabei von einer weiteren Beobachtung des Marktes bis hin
zu einer europaischen bzw. nationalen Registrierung und Regulie-
rung auf Grundlage der IOSCO Code Fundamentals. Die breite
Mehrheit der CESR-Mitglieder hat sich gegen eine Registrierungs-
pflicht von Ratingagenturen ausgesprochen und empfiehlt abzuwar-
ten, wie die Code Fundamentals wirken. Der IOSCO-Verhaltensko-
dex ist nicht gesetzlich verbindlich. Angesichts der Erwartung der
Aufsichtsbehdérden, dass die Ratingagenturen den Kodex einhalten
werden, sowie der Anklindigung, den Kodex - falls notwenig — wei-
ter anzupassen und Uber seine Durchsetzung nachzudenken, diirfte
der Verhaltenskodex der IOSCO aber faktisch ein hohes MaB an
Verbindlichkeit erlangen.

Weitere RegulierungsmaBnahmen halt die Mehrzahl der CESR-Mit-
glieder zum jetzigen Zeitpunkt nicht fir notwendig oder sogar fur
kontraproduktiv. Wichtig ist vor allem, international koordiniert bei
der Regulierung von Ratingagenturen vorzugehen. Auch innerhalb
der EU halt CESR einen konsistenten und abgestimmten Umgang
und eine enge Koordination der Aufsichtsbehérden (wie zum Bei-
spiel bei der Umsetzung von Basel II) flir unverzichtbar.
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Die EU-Kommission hat im Dezember 2005 erklart, zunachst keine
Uber den I0SCO-Verhaltenskodex hinausgehende Regulierung der
Ratingagenturen einzuflihren. Damit folgt sie den Empfehlungen
von CESR. Auch die Kommission will sich aber Regulierungsinitiati-
ven fir die Zukunft vorbehalten, sollte sich der Kodex nicht als
ausreichend erweisen. Es ist davon auszugehen, dass sich die Dis-
kussion um eine europaische Regulierung der Ratingagenturen in
den nachsten Jahren fortsetzt und die weitere Entwicklung in den
USA die Diskussion stark beeinflussen wird.

1.5 Betriebliche Altersvorsorge

Weltweit gehoéren Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
zu den groBten Akteuren an den Finanzmarkten. Die Aufsicht legte
daher auch 2005 ein besonderes Augenmerk auf die Regulierung
dieser Institutionen.

PlanmaBig verabschiedete die Jahreshauptversammlung der Inter-
national Organisation of Pension Supervisors (IOPS) im Dezember
2005 die IOPS Principles of Private Pension Supervision. Diese Prin-
zipien regeln die Organisation der Aufsicht Uber Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung sowie Uber private Altersversor-
gungspldane. Die Anforderungen umfassen insbesondere rechtliche
Befugnisse, die angemessene personelle und finanzielle Ausstat-
tung, die grundsatzliche Risikoorientierung, Transparenzregeln, an-
gemessene Verfahren zur Behandlung vertraulicher Informationen
sowie Governanceregeln. Seit der Jahreshauptversammlung 2005
hat die BaFin einen Sitz im Executive Committee von IOPS.

IOPS startete 2005 ein Projekt?, dessen Ziel es ist, Prinzipien und
Standards fur eine risikobasierte Aufsicht Gber die Einrichtungen
der betrieblichen Altersversorgung zu entwickeln. Grundlage daflr
wird eine vergleichende Landerstudie sein, die unterschiedliche,
bereits implementierte oder noch in der Entstehungsphase befindli-
che risikobasierte Aufsichtsmodelle in ausgewahlten Mitgliedstaaten
untersucht. Die BaFin beabsichtigt, sich mit einem Self-Assessment
an der Studie zu beteiligen.

Das Anlagemanagement ist eine der Kernfunktionen fir Einrichtun-
gen der betrieblichen Altersversorgung. Um sowohl die Perfor-
mance als auch die Sicherheit der Kapitalanlagen zu gewahrleisten,
hat die Working Party on Private Pensions des OECD-Versiche-
rungs- und Pensionsfondsausschusses Guidelines on Pension Fund
Asset Management entwickelt. Diese Richtlinien folgen dem Prinzip
des vorsichtigen Anlegers. Sie formulieren Anforderungen an die
Kapitalanlagepolitik, das Risikomanagement, die entscheidungsnot-
wendige Transparenz, die Kapitalanlagegrenzen sowie die Bewer-
tung von Anlagen. Die Richtlinien liegen dem Rat der OECD gegen-
wartig zur Verabschiedung vor.

2 Project on Core Elements of Risk Based Approach to Pension Supervision.
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1.6 Ruckversicherungsrichtlinie

Die EU-Rlckversicherungsrichtlinie ist am 10. Dezember 2005 in
Kraft getreten. Die Mitgliedstaaten missen die Richtlinie innerhalb
von 24 Monaten umsetzen. Flr die Solvabilitatsvorschriften und
Pflichten zur Besicherung der Rickversichereranteile ist eine zu-
satzliche Ubergangsfrist von weiteren zwdIf Monaten vorgesehen.

Mit der Richtlinie sollen die Versicherungsnehmer starker geschitzt
werden. Daneben flhrt sie das Prinzip der Sitzlandaufsicht auch bei
den Rickversicherern ein. Mit der Richtlinie geht eine Harmonisie-
rung der derzeit unterschiedlichsten Aufsichtssysteme einher. Dies
starkt den europdischen und den deutschen Finanzmarkt.

Die deutschen Verhandlungsziele konnten weitgehend erreicht wer-
den. So gelten kinftig die Solvabilitatsregeln fir das Schaden- und
Unfallgeschaft einheitlich flir das gesamte Riickversicherungsge-
schaft inklusive des Lebensriickversicherungsgeschafts. Auch das
so genannte Prudent-Person-Principle konnte bei den Kapitalanla-
gevorschriften verankert werden. SchlieBlich werden deutsche
Rickversicherer voraussichtlich ihre gewachsenen Holdingstruktu-
ren und die im Rahmen ihrer Geschaftstatigkeit zusatzlich erbrach-
ten Dienstleistungen beibehalten kénnen.

Die Rickversicherungsrichtlinie soll nun schnellstmdglich in natio-
nales Recht umgesetzt werden, soweit dies noch erforderlich ist.
Bestimmte Vorschriften, insbesondere zur Zulassung und zur Sol-
vabilitat, hat der Gesetzgeber bereits im VAG verankert. Mit Um-
setzung der Richtlinie wird das deutsche Aufsichtssystem vervoll-
standigt. Die Arbeiten dazu haben im Herbst 2005 begonnen. Die
VAG-Novelle 2006 wird wahrscheinlich unter anderem die folgen-
den Themen behandeln: Beschrankung des Unternehmenszwecks,
Rechtsform der europdischen Aktiengesellschaft, Finanzrickversi-
cherung, Versicherungs-Zweckgesellschaften, zusatzliche Aufsicht
Uber Rilckversicherer in Versicherungsgruppen und die Beaufsichti-
gung von Niederlassungen aus Drittstaaten. Daneben wird die No-
velle die Koordination und den Informationsaustausch zwischen
den EU-Aufsichtsbehdérden zum Inhalt haben.

2 Basel Il

Der Baseler Ausschuss flr Bankenaufsicht*> (BCBS) hat seine Rah-
menvereinbarung Uber die neuen Eigenmittelempfehlungen fir Kre-
ditinstitute®® (Basel II) im Berichtsjahr um einige spezifische Rege-
lungen erganzt. In Zusammenarbeit mit der Internationalen Ver-
einigung der Wertpapieraufsichtsbehérden, mit nationalen Auf-
sichtsbehdrden und Banken hat sich der BCBS diverser Fragen
angenommen, die noch offen waren, als er die Rahmenvereinba-

» Basel Committee on Banking Supervision.
# International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised
Framework.
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rung am 26. Juni 2004 verabschiedete. Diese betreffen insbeson-
dere die Abgrenzung des Handelsbuchs und die Eigenkapitalanfor-
derungen flr Geschafte des Handelsbuchs.

Die BaFin hat an diesen Erganzungen mafBgeblich mitgewirkt. Sie
hat dazu beigetragen, zwei neuartige Verfahren zur Erfassung des
Kontrahentenausfallrisikos zu entwickeln. Mit diesen Verfahren las-
sen sich Kreditdaquivalenzbetrage, also die Betrage, mit denen Deri-
vate fur das GroBkreditregime und die Eigenkapitalunterlegung an-
zusetzen sind, risikogerechter ermitteln. Dartber hinaus haben Ba-
seler Ausschuss und IOSCO die Regelungen zur Abbildung des Aus-
fallrisikos in Marktrisikomodellen neu gefasst. Damit reagierten sie
auf die zunehmende Marktliquiditat flir Kredite und Kreditderivate
in gewissen Marktsegmenten. Beispielsweise werden Kreditderivate
mittlerweile an der Bérse gehandelt. Zudem stellten der Baseler
Ausschuss und die IOSCO Anforderungen auf, wie Kreditderivate
mit Rlcksicht auf den unterschiedlichen Grad ihrer Marktliquiditat
zu bewerten sind. Weitere Neuerungen betreffen die Abgrenzung
zwischen Anlagebuch und Handelsbuch, das Abwicklungsrisiko und
die Berlicksichtigung von Doppelausfalleffekten. Ein solcher Dop-
pelausfall liegt vor, wenn bei Forderungen mit Personalsicherheiten
sowohl der Kreditnehmer als auch derjenige ausfallt, der siche-
rungshalber fiir die Forderung personlich einstehen muss, also vor
allem der Blrge. Als Ergebnis dieser Arbeit veroffentlichte der Ba-
seler Ausschuss im Juli 2005 ein Dokument zur Anwendung von
Basel II auf Handelsaktivitdten und auf die Behandlung von Dop-
pelausfalleffekten.*

Eine gemeinsame Arbeitsgruppe von Baseler Ausschuss und I0OSCO
hat sich im Berichtsjahr vertieft mit den Ansatzen beschaftigt, die
fihrende Institute fir die Modellierung des Ausfallrisikos aus Posi-
tionen des Handelsbuchs verfolgen. Dabei hat die Arbeitsgruppe
festgestellt, dass sich die Ansatze liberwiegend noch in einem fri-
hen Stadium der Umsetzung befinden.

Der Baseler Ausschuss will im Frihjahr 2006 erneut erheben, wie
sich das Niveau der Eigenkapitalanforderungen in Folge der neuen
Baseler Regeln entwickelt. Dabei geht es vor allem um die Frage,
wie sich die Erganzungen zum Handelsbuch auswirken. Grundlage
der Prifung ist die flinfte quantitative Auswirkungsstudie (QIS 5),
die im Oktober 2005 begonnen hat. Die BaFin wird deren Ergebnis-
se verdffentlichen.

2005 hat der europaische Gesetzgeber die Capital Requirements
Directive (CRD) verabschiedet. Sie Uberflihrt Basel II mit seinen
Regeln zu einer starker risikoorientierten Bemessung der Eigenka-
pitalanforderungen in europadisches Recht, indem sie die Banken-
richtlinie und die Kapitaladaquanzrichtlinie anpasst. Die Bestim-
mungen zu den Handelsbuchvorschriften, mit denen der Baseler
Ausschuss Basel II im vergangenen Jahr erganzt hat, sind dabei
schon berucksichtigt. Die Banken- und die Kapitaladaquanzrichtlinie
mussen nun noch in die Amtssprachen der EU Ubersetzt werden
und kénnen voraussichtlich im Sommer 2006 formell veréffentlicht

** The Application of Basel II to Trading Activities and the Treatment of Double Default
Effects.
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werden. Auf europadischer Ebene ist dann das Rechtsetzungsverfah-
ren abgeschlossen. Die Mitgliedstaaten der EU und des EWR kdénnen
also die neuen Baseler Eigenkapitalregeln fristgerecht in nationales
Recht umsetzen. Im Baseler Ausschuss war vereinbart worden, dass
die nationale Umsetzung bis zum 1. Januar 2007 erfolgen solle. Da-
von ausgenommen ist die erstmalige Zulassung von Instituten zu
einem der fortgeschrittenen Ansatze fir das Kreditrisiko und das
operationelle Risiko. Fir die fortgeschrittenen Ansatze ist der 1. Ja-
nuar 2008 maBgebend. Die EU und vor allem auch Deutschland hal-
ten an diesem Zeitplan unverandert fest, auch nachdem die USA
beschlossen haben, Basel II mit Verzégerung umzusetzen.

Mit dem Abschluss des Rechtsetzungsverfahrens @ndert sich der
Schwerpunkt der europdischen Gremienarbeit. CEBS fokussiert sich
nun darauf, Fragen zur Anwendung und Auslegung der Banken-
und Kapitaladaquanzrichtlinie zu beantworten. Im Januar 2006 hat
CEBS Leitlinien zur Anerkennung von External Credit Assessment
Institutions veroffentlicht.

Die CRD weist im Vergleich zum Vorschlag der EU-Kommission aus
dem Jahr 2004 einige Anderungen auf. Wesentlich gedndert hat
sich zum Beispiel die Behandlung von Forderungen zwischen Insti-
tuten, die dem gleichen institutsbezogenen Sicherungssystem an-
gehodren. Nationale Gesetzgeber kénnen nun fir Institute, die in ei-
nem Risikoverbund organisiert sind, Erleichterungen bei der Eigen-
mittelunterlegung vorsehen: Bei Risikoverblinden, die bestimmten
Anforderungen geniigen, kann das nationale Recht vorsehen, dass
die dem Risikoverbund angehdérenden Institute Kredite, die sie ver-
bundsintern vergeben haben, nicht mit Eigenmitteln unterlegen
mussen. Dies ist flir die Genossenschaftsbanken und 6ffentlich-
rechtlichen Sparkassen von Bedeutung. Der Vorschlag der Kommis-
sion hatte hier noch vorgesehen, dass nur fiir gruppeninterne For-
derungen auf die Eigenmittelunterlegung verzichtet werden kann.

3 Solvency Il und internationale
Entwicklungen

Solvency II harmonisiert die regulatorischen Solvenzanforderungen
flr Versicherer der europdischen Staaten. Es geht vor allem dar-
um, die Anspriche der Versicherungsnehmer zu sichern. Das neue
System flhrt zu einer prinzipienbasierten Aufsicht. Es richtet sich
starker an den tatsdchlichen Risiken der Versicherer aus als das
bestehende, regelbasierte System. Mit seiner Drei-Saulen-Architek-
tur dhnelt Solvency II Basel II. In Saule I werden die quantitativen
Anforderungen an die Versicherer ausformuliert, wie die Berechnung
der versicherungstechnischen Rickstellungen und die Héhe der Ei-
genkapitalanforderungen. Die qualitativen Anforderungen sowohl
an die Unternehmen als auch an die Aufsicht behandelt Saule II.
Hier finden sich Grundsatze flr die Organisation des Unternehmens
und seine Prozesse sowie die Befugnisse der Aufsicht. In der drit-
ten Saule geht es um Markttransparenz, Marktdisziplin und die Of-
fenlegung aufsichtsrechtlich relevanter Informationen. Im Mittel-
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punkt der kinftigen Aufsicht steht das individuelle Risiko des
Einzelunternehmens. Diese Betrachtung bildet den Ausgangspunkt
flr die Aufsicht Uber Gruppen und Finanzkonglomerate.

Die BaFin hat fiir das Projekt Solvency II ein externes Beraterpanel
mit hochkaratigen Vertretern der Versicherungswirtschaft, der Ver-
bande und der Wissenschaft eingerichtet. Zudem arbeitet die BaFin
eng mit dem Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft
(GDV) zusammen, zum Beispiel bei der Entwicklung eines Standard-
modells, mit dem in Saule I das Solvenzkapital bestimmt werden
kann, oder bei der Erarbeitung der Anforderungen an interne Modelle.

Rahmenrichtlinie zu Solvency 11 Die Solvency-II-Grundsatze sollen bis Oktober 2007 im Entwurf ei-

voraussichtlich bis Ende 2007. ner Rahmenrichtlinie fixiert werden. Hierfiir lasst sich die EU-Kom-
mission von CEIOPS beraten. Die BaFin hat den Vorsitz in der
CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule II.

CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule I

Die CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule I setzt sich seit Mai 2005 aus den
beiden friiheren Arbeitsgruppen fir die Bereiche Leben (Life) und
Nicht-Leben (Non-Life) zusammen. Sie hat im vergangenen Jahr
technische Vorschlage zu den quantitativen Saule-I-Elementen er-
arbeitet und fachliche Vorgaben fiir die erste Feldstudie (Quantita-
tive Impact Studies — QIS) erstellt. Die Studie testet die Auswir-
kungen des geplanten Solvenzsystems auf die Rickstellungen der
Versicherer. Die Arbeitsgruppe wird 2006 ihre Ratschlage zur Be-
wertung der versicherungstechnischen Rickstellungen, zur Anwen-
dung interner Modelle und zur Gestaltung eines zuklinftigen Sys-
tems von Kapitalanlagelimiten verfeinern.

Sicherheitsmargen in den versiche- Die Solvency-II-Regeln zur Ruckstellungsbewertung sollen die in
rungstechnischen Riickstellungen den Riickstellungen enthaltenen Sicherheitsmargen transpa-
sollen transparenter werden. renter machen und die Praxis bei der Rickstellungsbil-
dung in den EU-Landern harmonisieren, moglichst
im Einklang mit den kinftigen Standards zur
Ruckstellungsbewertung der IAS/IFRS.

Die versicherungstechnischen Ruckstellun-
gen fir Lebensversicherer sollen auf Basis
des Barwertes der erwarteten kinftigen
Zahlungsstrome bewertet werden. Zu-

satzlich soll der Barwert um eine Risiko-
marge erganzt werden. Oberste Pramis-
se bei der Bestimmung des Barwertes
und der Risikomarge ist es, Unsicherhei-
ten zu minimieren, indem man anerkann-
te aktuarielle Methoden einsetzt und kinf-
tige Entwicklungen berlcksichtigt. Bei der

Bestimmung der Barwerte der einzelnen Zah-

lungsstrome praferiert CEIOPS zurzeit eine risi-

kolose Zinsstrukturkurve, die die Aufsicht vorgibt.

Solvenzkapitalanforderungen Die Risikomarge der Ruckstellungen garantiert, dass die Belange
werden risikogerechter gestaltet. der Versicherten ausreichend gewahrt sind, und das zugrunde lie-
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gende Portfolio im Notfall auf einen anderen Versicherer Ubertragen
werden kann. Sie bericksichtigt jedoch keinen unvorhersehbaren,
kurzfristig eintretenden Verlust. Dafiir hat jedes Versicherungsun-
ternehmen zusatzlich Solvenz-Kapital bereitzuhalten.

Die Solvenzkapitalanforderung (Solvency Capital Requirement -
SCR) wird deutlich risikogerechter sein als die noch geltenden Ei-
genkapitalvorschriften. Grundsatzlich sind alle relevanten, quantifi-
zierbaren Risiken zu bericksichtigen, mindestens jedoch die Haupt-
risikokategorien Marktrisiko, Kreditrisiko, versicherungstechnisches
Risiko und operationales Risiko. Das SCR soll im Prinzip dem Kapi-
tal entsprechen, das ein Versicherer bendtigt, um seine Tatigkeit
innerhalb von in der Regel einem Jahr mit einer geringen Ruin-
wahrscheinlichkeit auszutiben. Von Ruin ist die Rede, wenn die
nach Marktwerten bewerteten Vermdgensanlagen nicht mehr aus-
reichen, um die versicherungstechnischen Riickstellungen zu be-
decken.

Die Versicherer kénnen ihren Bedarf an Solvenzkapital mit einer
vorgegebenen Standardformel oder anhand eines internen Modells
berechnen. Fir die Standardformel ist geplant, die Risikokategorien
zunachst separat zu bewerten und dann zu einer Gesamtanforde-
rung zu aggregieren. Wenn man die einzelnen Solvenzkapitalbedar-
fe nur addiert, wird aber das tatsachlich erforderliche Solvenzkapi-
tal Uberbewertet. Es sollen daher Ausgleichs- bzw. Diversifikations-
effekte zwischen den Einzelrisiken bericksichtigt werden. CEIOPS
hat bereits eine Reihe moglicher Modellierungsmethoden zur Be-
stimmung des Solvenzkapitalbedarfs fir die Hauptrisikokategorien
analysiert. Die Ergebnisse dieser Analysen werden die Basis fir die
Feldstudien zur SCR-Standardformel bilden, die fiir 2006 geplant
sind.

Die Aufsicht muss die internen Modelle genehmigen. Deren Prifung
wird prozessorientiert erfolgen. Im Vergleich zur Standardformel
berlicksichtigt die individuelle Berechnung der erforderlichen Eigen-
mittel realitatsnah die Risikosituation des Unternehmens.

CEIOPS hat zum Ziel, dass die Eigenmittel (Ist-GréBe) und die Sol-
venzkapitalanforderungen (Soll-GréBe) konsistent bestimmt wer-
den. Auch sollen die Regelungen in Einklang mit den Baseler Rege-
lungen in der Bankenaufsicht stehen. Die Eigenmittel sollen weiter-
hin auf Grundlage einer vereinfachten Bilanzsicht bestimmt wer-
den. Da derzeit in der EU unterschiedliche nationale Rechnungsle-
gungsstandards fiir Versicherungsunternehmen gelten, sind Uber-
leitungsvorschriften geplant.

CEIOPS sieht vor, die Eigenmittel in drei Qualitatsklassen (Tiers)
einzuteilen. Die Bestandteile der héchsten Qualitatsklasse (Tier 1)
kdnnen dauerhaft und vollstédndig zur Absorption eines Verlustes
herangezogen werden. Zu Tier 1 zahlen das gezeichnete Kapital,
Kapital- und Gewinnricklagen und kinftig auch ein Anteil an inno-
vativem Kapital. Eigenmittel, die nur begrenzt Verluste ausgleichen
kénnen, sollen als Erganzungskapital in der zweiten Qualitatsstufe
(Tier 2) erfasst werden. SchlieBlich sollen Eigenmittel, die nur nach
Genehmigung der Aufsicht zur Bedeckung des Solvabilitats-Solls
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herangezogen werden dirfen, in der dritten Qualitdtsklasse (Tier 3)
zusammengefasst werden. Analog zur Bankenaufsicht werden in-
nerhalb des Klassifizierungssystems fiir Tier 2 und Tier 3 Kapitalbe-
grenzungen eingefiihrt, die sich an der Hohe der héchsten Quali-
tatsklasse orientieren.

Trotz weitreichender Risikoorientierung wird Solvency II durch Si-
cherheitsmechanismen erganzt. Diese bestehen aus zwei Kernele-
menten: den Mindestkapitalanforderungen (Minimum Capital Re-
quirement - MCR) und den Mindestbestimmungen fiir die Anlage
von Vermdgenswerten.

Das MCR soll ein Mindesteigenkapitalniveau definieren, das nicht
unterschritten werden darf. Es stellt stets eine untere Grenze fir
das SCR dar - auch dann, wenn der Versicherer das SCR mit ei-
nem internen Modell berechnet. CEIOPS schlégt einen Ubergangs-
zeitraum vor, in dem das MCR nach den bestehenden Solvency-I-
Regelungen bestimmt wird. Dabei wird jedoch das Niveau neu ju-
stiert werden miissen, da das MCR eine sehr viel héhere Eingriffs-
schwelle sein wird als die derzeitigen Solvenzanforderungen. Nach
der Ubergangsphase soll das MCR risikosensitiv berechnet werden,
etwa mit einer vereinfachten und angepassten SCR-Standardfor-
mel.

Die Mindestbestimmungen zur Anlage von Vermégenswerten sollen
nach dem Prudent-Person-Plus-Principle ausgestaltet werden. Vor-
gesehen ist, qualitative Anforderungen an das Kapitalanlagemana-
gement zu stellen. Geplant sind auch Begrenzungen bei der Anlage
in einzelnen Anlageformen und Kategorien zulassiger Vermogens-
werte.

Bei der Festsetzung des SCR und des MCR soll auch die Risikomin-
derung durch Riickversicherung und andere Risikominderungsme-
thoden beriicksichtigt werden. MaBgeblich ist der tatsachliche Risi-
kotransfer — also abgegebene und erworbene Risiken — der Riick-
versicherung oder andere Risikominderungsmethoden und nicht
deren rechtliche Ausgestaltung oder bilanzielle Behandlung. Ver-
wendet ein Versicherer ein internes Modell, um das SCR zu berech-
nen, soll er die Risikominderung ohne besondere Beschrankungen
anrechnen kdénnen. Bei der Standardformel fir das SCR und der
Formel fir das MCR werden die Versicherer die Risikominderung
wegen der gréberen Risikomodellierung vermutlich nicht in vollem
Umfang berlicksichtigen kénnen.

CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule I1

Diese CEIOPS-Arbeitsgruppe entwickelt Anforderungen an die Un-
ternehmenssteuerung, das Risikomanagement und die internen
Kontrollen unter Solvency II. Dabei gilt das Prinzip der Proportiona-
litat: Fur alle Unternehmen bestehen zwar dieselben Aufsichts-
grundsatze, diese werden jedoch je nach Komplexitat des Unter-
nehmens unterschiedlich angewendet.

Solvency II wird von jedem Versicherer verlangen, ein Risikomana-
gementsystem zu installieren, das alle wesentlichen Risiken er-
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fasst, bewertet und auf einem tragbaren Niveau hélt. Der Versiche-
rer hat in einem Internal Assessment die Risiken aller Unterneh-
mensbereiche abzubilden. Die Geschaftsleitung muss die Moglich-
keit erhalten, Griinde, Effekte, Wahrscheinlichkeiten und das Aus-
maB der Risiken zu erkennen. In der Gesamtbetrachtung sollen
auch risikomindernde MaBnahmen wie Hedging oder Rickversiche-
rung berticksichtigt werden. Sind die Anforderungen nicht erfillt,
soll die Aufsicht bis zur Behebung der Mdngel zum Beispiel die
Mdglichkeit erhalten, interne Limite zu verlangen oder zusatzliche
Kapitalanforderungen zu stellen.

Die Unternehmensfiihrung muss den Rahmen setzen, der zu klaren
Strukturen von Verantwortlichkeiten und Entscheidungsprozessen
fihrt. Dabei sollen die internen Kontrollen je nach Wesen, GroéBe
und Komplexitat des Unternehmens gestaltet werden. Die Versiche-
rer sollen ihre internen Kontrollen getrennt von Tagesgeschaft und
Risikomanagement ausfiihren und fir eine punktliche, vollstandige,
korrekte und konsistente Berichterstattung sorgen.

Erganzt wird das neue Aufsichtssystem durch Solvency Control
Levels. Wenn ein Unternehmen bestimmte Schwellen bei den Kapi-
talanforderungen unterschreitet, wird das aufsichtrechtliche MaB-
nahmen nach sich ziehen. Jedem Level wird eine Auswahl an Auf-
sichtsschritten zugeordnet, so dass diese Regeln transparent und
EU-weit einheitlich angewendet werden. Dazu mussen die Stan-
dard-Aufsichtsinstrumente in die jeweiligen nationalen Rechtsord-
nungen eingebunden sein. Nahert sich das Solvabilitat-Ist dem SCR
an, gilt dies als erstes Solvency Control Level. Die Aufsicht kann
dann prinzipienbasiert Uber ihre Schritte entscheiden. Die zweite
Schwelle ist erreicht, wenn ein Versicherer das angepasste SCR*
unterschreitet. Je nach Grad der Unterschreitung kann die Aufsicht
dann beispielsweise Geschafts-, Finanz- oder Kapitalbeschaffungs-
plane verlangen, Kapitalauszahlungen limitieren oder zu riskantes
Geschéaft untersagen. Durchbricht ein Unternehmen die dritte
Schwelle, das MCR, soll die Aufsicht nach den Planen der Arbeits-
gruppe regelbasiert vorgehen. Innerhalb weniger Tage muss das
Unternehmen einen Kapitalbeschaffungsplan vorlegen, ansonsten
drohen die Untersagung von Neugeschaft und der Run-off. Je nach
nationalem Recht kann die Aufsicht in einer solchen Situation ver-
anlassen, dass das Unternehmen Bestande Ubertragt, oder zulas-
sen, dass es zugesagte Garantieleistungen reduziert.

Die Aufsicht soll in Zukunft mit Hilfe des Supervisory Review
Process (SRP) kontrollieren, ob die Versicherer die Anforderungen
an Kapitalausstattung, Unternehmenssteuerung, Risikomanage-
ment und interne Kontrollen erflillen. Im SRP wird beurteilt, ob H6-
he und Qualitat der wiinschenswerten Kapitalelemente fiir die un-
ternehmensinternen Ziele ausreichen und ob das tatsachliche Risi-
koprofil des Unternehmens quantitativ und qualitativ realitatsnah
abgebildet ist.

Da Solvency II prinzipienbasiert sein wird, missen die Aufsichtsbe-
horden mit zusatzlichen Befugnissen ausgestattet werden. CEIOPS

% SCR plus Zuschlag fir Defizite, z.B. im Risikomanagementsystem.
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hat hierzu Vorschlage ausgearbeitet; sie orientieren sich am Regel-
kreislauf des Risikomanagements. So soll die Aufsicht etwa, falls
nicht vorhanden, Risikomodelle oder Daten zu Risiken anfordern
oder verlangen kdnnen, dass ein Versicherer partielle oder voll-
standige interne Modelle verwendet. Bis die Risiken beseitigt oder
einkalkuliert sind, soll die Aufsicht das Neugeschaft einschranken
oder Zu- und Abschldge auf die Kapitalanforderungen festsetzen
kdénnen. CEIOPS schlagt vor, dass die Aufsicht je nach Hohe des
Defizits Businessplédne anfordern oder verlangen kann, dass ein Ak-
tuar oder ein Geschéftsfiihrer abgesetzt wird.

CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule-III-Accounting

Die CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule-III-Accounting beschaftigte sich
im Jahr 2005 mit den Themen Marktdisziplin und Markttransparenz
und der Berichterstattung zu Aufsichtszwecken. Solvency II soll so
weit wie mdglich mit den IFRS und Basel II kompatibel sein, und
die Berichterstattung der Versicherer gegeniiber den Aufsichts-
behérden soll harmonisiert werden. Flr den Fall, dass ein Unter-
nehmen nicht nach IFRS berichtet, empfiehlt die Arbeitsgruppe
Prudential Adjustments, um die nationale Rechnungslegung
Solvency II- bzw. IFRS-kompatibel zu machen.

Die Aufsichtsbehdrden bendtigen unter Solvency II Informationen,
die Uber offentlich verfligbare Jahresabschlusszahlen hinausgehen.
Dazu gehéren Angaben zur Unternehmensstruktur, zum Risikoprofil
sowie zu Prozessen und Strategien der Unternehmenskontrolle. Um
zu prifen, wie weit ein Versicherer die Anforderungen und Ziele
der Saulen I und II erfillt, braucht die Aufsicht riickblickende und
vorausschauende (Stresstests, Szenarioanalysen) Auskiinfte. Da-
von kann auch die Geschaftsleitung profitieren, sie kann diese An-
gaben zur Unternehmenssteuerung verwenden.

QIS 2005

Die erste QIS startete im vierten Quartal 2005. Sie verglich die
versicherungstechnischen Rickstellungen nach den geltenden na-
tionalen Rechnungslegungen mit den Rickstellungen nach den ge-
planten neuen Bewertungsprinzipien. Dazu waren unter anderem
Erwartungswertrtickstellungen und Ruckstellungen zu den Sicher-
heitsniveaus 75 % und 90 % zu berechnen. Die Teilnehmer sollten
auBerdem die Methodik beschreiben, die sie dabei verwendet ha-
ben. An der deutschen Teiluntersuchung unter der Leitung der
BaFin konnten alle Lebens-, Kranken-, Schaden-/Unfall- und Riick-
versicherer teilnehmen, die unter deutscher Finanzaufsicht stehen.
Die zweite QIS, in der zusatzlich die Kapitalanforderungen MCR
und SCR getestet werden, wird Mitte 2006 folgen. Weitere QIS
werden sich anschlieBen.
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4 Rechnungslegung
und Enforcement

4.1 Entwicklungen bei der internationalen
Rechnungslegung

Fair Value Option

Schon Ende 2004 billigte die Europadische Kommission die Verord-
nung zur Ubernahme von IAS 39% mit Ausnahme von zwei Sonder-
regelungen. Diese galten flir das uneingeschrankte Wahlrecht der
Bewertung zum beizulegenden Zeitwert (Fair Value Option) und die
Bilanzierung von Sicherungsgeschaften. Die Ausnahmeregelung zur
Fair Value Option war hauptsachlich notwendig, weil die Europai-
sche Zentralbank und die im Baseler Ausschuss vertretenen Auf-
sichtsbehérden - darunter auch die BaFin — Bedenken hatten. Das
International Accounting Standards Board (IASB) erkannte diese
Bedenken an und arbeitete einen geanderten IAS 39 Standard mit
einem eingeschrankten Wahlrecht der Bewertung zum beizulegen-
den Zeitwert aus. Im Juni 2005 veroffentlichte das IASB die gean-
derte Fassung von IAS 39. Diese Variante fand die Zustimmung der
Aufsichtsbehérden und wurde mittlerweile auch von der EU Uber-
nommen. Sie umfasst ein eingeschranktes Wahlrecht, Finanzinstru-
mente, die bestimmte Voraussetzungen erfiillen, bei erstmaliger
Erfassung unwiderruflich einer bestimmten mit dem Fair Value zu
bewertenden Kategorie?” zuzuordnen. Voraussetzung ist beispiels-
weise, dass die Zuordnung eine klnstliche Bilanzverzerrung auf-
hebt oder signifikant reduziert. Auch ein eingebettetes Derivativ,
das bestimmte Voraussetzungen erflllt, darf nach der neuen Rege-
lung zum Zeitwert bilanziert werden. Insgesamt wird es einfacher,
~O0konomisch geschlossene Positionen™ darzustellen.

Die Anderung des IAS 39 gilt riickwirkend zum 1. Januar 2005, so
dass die Unternehmen den geanderten Standard fir ihre Abschlis-
se von 2005 zu Grunde legen kénnen. Mittlerweile hat auch der
Baseler Ausschuss einen Entwurf® veroffentlicht, der als Richt-
schnur fir die Anwendung der Fair Value Option durch das Risiko-
management der Banken dienen soll. Die Vorschlédge des Ausschus-
ses stellen einen engen Zusammenhang zwischen der Nutzung des
Wahlrechts und einem angemessenen bankinternen Risikomanage-
mentsystem her. Gleichzeitig macht der Ausschuss deutlich, dass
keine zusdatzlichen Anforderungen an die Rechnungslegung gestellt
werden. Vielmehr geht es in dem Papier um Fragen des Risikoma-
nagements und des regulatorischen Kapitals.

Die zweite EU-Sonderregelung flr einzelne Vorschriften fir die Bi-
lanzierung von Sicherungsgeschaften besteht weiterhin fort. Die

* Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung.

# Financial Asset or Financial Liability at Fair Value through Profit or Loss.

% Supervisory Guidance on the Use of the Fair Value Option by Banks under Interna-
tional Financial Reporting Standards.
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Kommission unterstrich jedoch erneut, dass sowohl der Europai-
sche Bankenverband als auch das IASB so rasch wie moglich zu ei-
ner technischen Lésung gelangen muissen. In der Zwischenzeit
kdnnen Unternehmen weiter die Sonderregelung anwenden.

Verabschiedung des IFRS 7

Die EU hat im Berichtsjahr auch den von der IASB 2005 veroffent-
lichten Standard IFRS 7% akzeptiert und Gbernommen.* Erganzend
wurde auch der IAS 1 Darstellung des Abschlusses (Presentation of
Financial Statements) geandert.

Die Anderung des IAS 1 bezieht sich auf qualitative Angaben zu
Zielen, Methoden und Prozessen beim Management des Eigenkapi-
tals. Jetzt ist auch Uber solche Mindestkapitalanforderungen zu be-
richten, welche die Aufsichtsbehérden aufgestellt haben. Dazu zah-
len unter anderem allgemeine qualitative Angaben zu der Art die-
ser Anforderungen sowie zu den Vorkehrungen, die getroffen wur-
den, um diese Anforderungen einzuhalten.

Der neue IFRS 7 verbessert die Markttransparenz. Ziel ist die Wei-
tergabe entscheidungsrelevanter Informationen, insbesondere wer-
den mehr Angaben zu Art und AusmaB der Risiken aus Finanzin-
strumenten verlangt. Dazu gehéren Mindestangaben zum Risiko-
management, zu Risikokonzentrationen und zur Quantifizierung des
Kredit-, Liquiditats- und Marktrisikos. So sollen zum Beispiel flr
Marktrisiken Sensitivitdtsanalysen offen gelegt werden. Bei der
Darstellung des Kreditrisikos werden Angaben zu den Marktwerten
der Sicherheiten erwartet, wenn die Forderungen eine Zahlungssto-
rung aufweisen oder eine Wertberichtigung erforderlich ist.

Anderung des IFRS 3

Auch die Anderung des IFRS 3 (Unternehmenszusammenschliisse)
und weiterer IAS (IAS 27, IAS 37 und IAS 19) stand 2005 auf der
Agenda des IASB. Die Anderungen haben eine groBe Bedeutung,
da sie die Tendenz festigen, Zeitwerte (Fair Values) in den interna-
tionalen Rechnungslegungsnormen starker zu nutzen. Das zeigt
sich vor allem bei der Bewertungsgrundlage von Unternehmenszu-
sammenschlissen. Bisher dienten die Anschaffungskosten eines
Unternehmens daflir als Grundlage. Jetzt kénnen auch davon ab-
weichende Zeitwerte bilanziert werden. AuBerdem wird der Ge-
schafts- oder Firmenwert (Goodwill) kiinftig nicht mehr nur ent-
sprechend dem Anteil berechnet, der auf das erwerbende Unter-
nehmen entfallt, sondern immer zu 100 % (so genannte Full Good-
will Methode). Das bedeutet fiir das ibernehmende Unternehmen,
dass es immer einen Geschaftswert flir das gesamte (ibernommene
Unternehmen ermitteln muss, auch wenn die Beteiligung unter

100 % liegt. Weitere Anderungen betreffen unter anderem die

# Finanzinstrumente: Angaben.

* Der Standard fasst die Offenlegungsvorschriften des IAS 32 Finanzinstrumente: An-
gaben und Darstellung (Financial Instruments: Disclosures and Presentation) und
den kompletten IAS 30: Angaben im Abschluss von Banken und ahnlichen Finanzin-
stitutionen (Disclosures in the Financial Statements of Banks and similar Financial
Institutions) zusammen.
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Aufgabe des so genannten Zuverlassigkeitskriteriums bei der Er-
mittlung von immateriellen Vermdgenswerten im Rahmen eines Be-
teiligungserwerbs. Die Kommentare zu diesen Vorschlagen fielen
sehr kritisch aus. Vor allem fehlt eine intensive Auseinandersetzung
mit den Zeitwertkonzepten bei Unternehmenskaufen. Dabei er-
scheint auch die Aufgabe des Zuverldssigkeitskriteriums als proble-
matisch. Im Ubrigen erscheint die Full Goodwill Methode als wenig
praktikabel. Das weitere Vorgehen ist noch offen.

Management Commentary

Ein weiteres Projekt des IASB ist das im November 2005 verof-
fentlichte Diskussionspapier Management Commentary. Es gilt als
Pendant zur Management Discussion and Analysis (MD&A) der
SEC bzw. des deutschen Lageberichts. Dabei definiert das IASB
den Management Commentary als Information, die den Jahresab-
schluss als Teil des Finanzberichts begleitet. Sie soll die Haupt-
trends und -faktoren, die der Unternehmensentwicklung, -leis-
tung und -position im Berichtszeitraum zugrundeliegen, erlau-
tern. Daneben sollen aber auch Trends und Faktoren fiir die zu-
kinftige Entwicklung aufgezeigt werden. Das Projekt soll die in-
ternationale Praxis zur Berichterstattung im Lagebericht harmoni-
sieren.

4.2 Enforcement

European Enforcers Coordination Borsennotierte Unternehmen, die dem Recht eines EU-Mitgliedstaa-

Session gegriindet. tes unterliegen, missen ihre Konzernbilanz fiir die ab dem 1. Janu-
ar 2005 beginnenden Geschéftsjahre verbindlich nach IFRS erstel-
len. Um die Rechnungslegungsvorschriften durchzusetzen, rief
CESR 2005 die European Enforcers Coordination Session (EECS)
ins Leben. Die EECS ist eine sténdige Einrichtung von CESR-Fin,
der flr die Einhaltung von Rechnungslegungsstandards zustandigen
Arbeitsgruppe von CESR. Mitglieder der EECS sind alle EU- und
EWR-Enforcer, die in dem Forum Uber praktische Anwendungsfalle
der Rechnungslegung diskutieren. Bei den Enforcern handelt es
sich je nach Aufsichtsstruktur um behordliche Aufseher - also
CESR-Mitglieder — oder private Einrichtungen. In Deutschland gibt
es seit Juli 2005 ein zweistufiges Enforcement-Verfahren. Daher
diskutieren in der EECS fir Deutschland sowohl ein Mitglied der
Deutschen Prifstelle fir Rechnungslegung (DPR) als auch ein Ver-
treter der BaFin. Die Treffen der EECS im Berichtsjahr dienten vor-
rangig der Koordinierung einheitlicher Enforcementpraktiken und

-strategien.
Durchsetzung der internationalen CESR will auch die Durchsetzung der internationalen Rechnungsle-
Rechnungslegung soll vereinheitlicht gungsstandards harmonisieren. Es sollen vergleichbare Methoden

den. . . N
werden verwandt werden, das heiBt sowohl die Grundsatze, nach denen

die Unternehmen ausgewahlt werden, als auch die Enforcement-
MaBnahmen sollen harmonisiert werden. Mit den Guidelines on the
Application of Selection Methods ist man diesem Ziel erheblich na-
her gekommen. Der risikoorientierte Ansatz, den das deutsche En-
forcement anwendet, steht mit den entwickelten Kriterien im Ein-
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klang. Derzeit diskutiert CESR noch die Frage der vergleichbaren
Handlungsbefugnisse der europdischen Enforcer. Fiir 2006 steht
auch das Thema der grenziiberschreitenden Uberwachung auf der
Agenda.

Seit August 2005 steht den EECS-Mitgliedern eine Datenbank zur
Verfiigung, die zukiinftig eine Ubersicht der Entscheidungen natio-
naler Enforcement-Stellen bietet. Die Datenbank enthalt im Friih-
jahr 2006 mehr als zwanzig Entscheidungen. Um die IFRS aber
nicht nur innerhalb Europas einheitlich durchzusetzen, plant die
I0SCO fir die zweite Jahreshalfte 2006 ebenfalls eine elektroni-
sche Entscheidungssammliung.

5 Internationale Kooperation

5.1 Memoranda of Understanding und
technische Kooperation

Das internationale Geschéft der von der BaFin beaufsichtigten Un-
ternehmen erfordert eine konstante und effektive Zusammenarbeit
mit auslandischen Aufsichtsbehérden. Daher schlieBt die BaFin Auf-
sichtsvereinbarungen in Form von Memoranda of Understanding
(MoU) mit anderen Aufsichtsbehdrden und internationalen Organi-
sationen.

Im April 2005 erklarte die IOSCO ihr Multilateral Memorandum of
Understanding (MMoU) zur internationalen Benchmark fiir den
grenziberschreitenden Informationsaustausch zwischen Wertpa-
pieraufsichtsbehdrden. Alle IOSCO-Mitglieder sind verpflichtet, sich
bis zum 31. Dezember 2009 fir die Zeichnung des MMoU zu be-
werben oder zumindest ein Prifungsverfahren zu durchlaufen, das
mogliche Hindernisse aufdeckt. Lander, die die Zeichnungskriterien
nicht erflillen, erscheinen im so genannten Appendix B des MMoU.
Sie mussen sich bemuhen, die Hindernisse zu beseitigen. Ferner
muss jede Aufsichtsbehérde, die eine IOSCO-Mitgliedschaft bean-
tragt, auch einen Antrag auf Zeichnung des MMoU stellen. Die neue
Linie der IOSCO hat politische Riickendeckung durch das Financial
Stability Forum und die G7-Staats- und Regierungschefs erfahren.
Sie zielt vor allem darauf ab, Finanzoasen, namentlich in Offshore
Financial Centers, auszutrocknen.

Die IAIS beschloss auf ihrer Jahreskonferenz 2005, den Informati-
onsaustausch und die Zusammenarbeit von IAIS-Mitgliedern zu
verbessern. Eine Arbeitsgruppe unter BaFin-Vorsitz untersucht seit-
dem die Moglichkeiten fiir den Abschluss eines MMoU.

Die BaFin schloss 2005 mit der Banca d’Italia einen Side Letter zur
Aufsicht Uber die UniCredit/HVB-Gruppe. Er erganzt das bereits be-
stehende Memorandum of Understanding mit der italienischen Ban-
kenaufsicht.
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Zwei neue sektoriibergreifende MoU. Weiter unterzeichnete die BaFin 2005 mit den USA (Office of Thrift
Supervision) und Australien sektortibergreifende, bilaterale Memo-
randa of Understanding. Mit den Aufsichtsbehdrden aus Malta, Lu-
xemburg (bezuglich Clearstream-Gruppe) und Kanada bestehen
bereits sektorlibergreifende MoU.

Mit folgenden Landern hat die BaFin in den einzelnen Bereichen
MoU geschlossen:

Tabelle 2
Bilaterale MoU

Bankenaufsicht Versicherungsaufsicht Wertpapieraufsicht

China 2004 Ruménien 2004 Slowakei 2004
Polen 2004 Litauen 2003 Kanada Quebec 2003
Sudafrika 2004 Estland 2002 Zypern 2003
Ruménien 2003 Tschechien 2002 Jersey 2001
Tschechien 2003 Ungarn 2002 Russland 2001
Estland 2002 China 2001 Sudafrika 2001
Slowakei 2002 Lettland 2001 Singapur 2000
USA 2002 Slowakei 2001 Turkei 2000
Argentinien 2001 Brasilien 1999
Litauen 2001 Polen 1999
Slowenien 2001 Argentinien 1998
Sudkorea 2001 Australien 1998
Jersey 2000 China 1998
Lettland 2000 Hong Kong 1998
Ungarn 2000 Portugal 1998
Hong Kong 1997 Tschechien 1998
Portugal 1996 Ungarn 1998
Finnland 1995 Italien 1997
Norwegen 1995 Spanien 1997
Osterreich 1995 Taiwan 1997
Schweden 1995 USA SEC 1997
GroBbritannien 1995 USA CFTC 1997
Belgien 1993 Frankreich 1996
Déanemark 1993

Griechenland 1993

Irland 1993

Italien 1993

Luxemburg 1993

Niederlande 1993

Spanien 1993

Frankreich 1992

5.2 Grenzuberschreitend tatige Unternehmen

CEBS-Guidelines zur Aufsichtskooperation

Entscheidungen von Herkunftsstaat- Die konsolidierte Aufsicht Uber Institutsgruppen verlangt eine in-

aufsehern gelten in Aufnahmestaaten. tensive Zusammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehérden des Her-
kunftsstaates und der Aufnahmelander, um die Risiken der Gruppe
zu erkennen, einzuschatzen und, wenn nétig, mit zusatzlichen Ka-
pitalanforderungen zu belegen. Die Zusammenarbeit der europai-
schen Aufsichtsbehorden richtet sich dazu derzeit grundlegend neu
aus, da die Zentralisierung der Risikosteuerung von Bankengrup-
pen fortschreitet. Durch die CRD gelten erstmals direkt Entschei-
dungen des Herkunftsstaataufsehers (Consolidating Supervisor)
unmittelbar in den Aufnahmestaaten. Vor diesem massiven Eingriff
in die nationale Souveranitat der Aufsichtsbehdrden hatte das Eu-
ropaische Parlament ein Konsultationsverfahren durchgefiihrt. Hier-
auf bauen die CEBS-Empfehlungen fiir die Kooperation zwischen
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dem fir die konsolidierte Aufsicht zustandigen Aufseher und den
Gastlandaufsehern auf. Die Empfehlungen enthalten eine Flille von
Rechten, aber auch Pflichten fir alle beteiligten Aufsichtsbehorden.
In das Pflichtenheft des Consolidating Supervisor schrieb CEBS die
Entwicklung einer Kommunikationsstrategie zur Modellabnahme
und fir die laufende Aufsicht. Die schlieBt den gesamten Informati-
onsaustausch wahrend des Aufsichtsprozesses ebenso ein wie die
Vereinbarung der technischen Abwicklung lber Treffen, physischen
und elektronischen Postaustausch, Video- oder Telefonkonferenzen.
Gemeinsam mit den Gastlandaufsehern hat der Consolidating Su-
pervisor gemeinsame Prifungen zu planen. Das gilt speziell fir die
Implementierung von Basel II. Das Empfehlungspapier soll als
Grundlage der Zusammenarbeit gegenseitig anerkannt und als Mul-
tilateral Memorandum of Understanding ausgebaut werden.

Friihjahrsaktion zu Basel I1

Der Zulassungsprozess fir die Anforderungen nach Basel II macht
auch fir die deutschen Institute nicht an der heimischen Grenze
halt. Etliche Banken wollen IRBA-Module auch im Ausland anwen-
den, so dass eine Vielzahl von auslédndischen Aufsehern Interesse
und auch das Recht haben, diese Module zu begutachten. Deut-
schen Instituten, die international aktiv sind, ist wie ihren Mitbe-
werbern verstandlicherweise sehr daran gelegen, maoglichst rei-
bungslos geprift und wenig belastet zu werden. Noch entscheiden-
der ist, dass ihre Systeme nicht unterschiedlichen aufsichtlichen
Anforderungen ausgesetzt sind. Deshalb hat die deutsche Aufsicht
die betroffenen auslandischen Aufseher im Berichtsjahr zu ver-
schiedenen Treffen eingeladen. Ziel dieser Friihjahrs-Aktion war es,
sich darUber zu verstandigen, wann und wie die auslandischen Kol-
legen bei den Basel-II-Zulassungsprozessen deutscher Banken be-
teiligt werden. Dazu veranstaltete die deutsche Aufsicht insgesamt
sechs Aufseher-Konferenzen in Bonn und lud weltweit alle Auf-
sichtsbehorden ein, die fir die ausléandischen Einheiten der sechs
deutschen GroBbanken mit den umfangreichsten Auslandsaktivita-
ten zustandig sind. Darlber hinaus veranstaltete die BaFin noch
Regionalkonferenzen in New York, Singapur und Wien, letztere ge-
meinsam mit der Osterreichischen Finanzmarktaufsicht FMA.

Die internationalen Konferenzen boten den teilnehmenden Institu-
ten die Mdglichkeit, den aktuellen Stand ihrer Basel-1I-Vorbereitun-
gen auch einem gréBeren Kreis der fiir sie zustdandigen Gastland-
aufseher zu prasentieren und Nachfragen der Aufseher zu beant-
worten. Die deutsche Aufsicht stellte den teilnehmenden Gastland-
aufsehern die in Deutschland geltenden rechtlichen Rahmenbedin-
gungen sowie den aktuellen Stand des jeweiligen Institutes bei der
Einfihrung der Basel-II-Anforderungen aus aufsichtlicher Perspekti-
ve vor. SchlieBlich stellte die deutsche Aufsicht ihr Konzept zur Dis-
kussion, wie Heimat- und Gastlandaufseher kooperieren kénnten.

Fusion von HVB und UniCredit

Am 28. Juni 2005 trafen sich die obersten Bankenaufseher Italiens
und Deutschlands in Rom, um die geplante Fusion von UniCredito



62

Kontrolle der Anteilseigner.

Neue Vereinbarung mit der
Banca d’Italia.

Enge Zusammenarbeit auch
bei der Umstellung auf Basel II.

111 Internationales

Italiano (UniCredit) und Bayerischer Hypo- und Vereinsbank (HVB)
zu erdrtern. Die beiden Banken hatten einen Monat zuvor bekannt
gegeben, dass das italienische Institut die Aktienmehrheit an der
zweitgroBten deutschen Geschéftsbank Gibernehmen wollte. UniCre-
dit und HVB sind in ihren Heimatlandern fiihrende Markteilnehmer.
Beide halten wichtige Beteiligungen - wie an der Bank Austria Cre-
ditanstalt AG in Osterreich - in zahlreichen Staaten Zentral- und
Osteuropas.

Am 21. Juli 2005 gaben BaFin und Banca d’Italia griines Licht flr
die Fusion von HVB und UniCredit. Nach § 2b KWG missen Perso-
nen und Unternehmen, die beabsichtigen, eine bedeutende Beteili-
gung an einem deutschen Kreditinstitut zu erwerben, dies der Auf-
sicht unverzuglich anzeigen. Die BaFin kann den Erwerb untersa-
gen, wenn Anhaltspunkte dafiir vorliegen, dass der Interessent
nicht zuverlassig ist, oder aus anderen Grinden keine angemesse-
ne und sorgfaltige Fiihrung des Instituts erwartet werden kann.
Banca d’Italia und BaFin arbeiteten bei ihren Genehmigungsprozes-
sen eng zusammen. So konnte die BaFin die Informationen, die sie
Uber den Konzern UniCredit erhielt, in ihre Anteilseignerkontrolle
einbeziehen. Die UniCredit hat die HVB am 17. November 2005
rechtswirksam tUbernommen.

Die beiden Aufsichtsbehdrden sind sich bewusst, dass sie die neue
Bankengruppe mit einer Bilanzsumme von uber 700 Mrd. € und et-
wa 124.000 Mitarbeitern nur dann wirksam beaufsichtigen kdnnen,
wenn sie eng zusammenarbeiten. In dem Sideletter zum MoU ha-
ben die italienische und deutsche Aufsicht ihre Rollen geregelt: Die
Banca d’Italia ist der so genannte Consolidating Supervisor der
Gruppe und die BaFin bleibt gemeinsam mit der Bundesbank zu-
standiger Aufseher fir den HVB-Teilkonzern. Wesentliche Aspekte
sind, dass die Aufseher alle wichtigen Informationen austauschen,
sich regelmaBig treffen, ihre Aufsichtsaktivitaten abgestimmt pla-
nen und gemeinsame Priifungen durchfiihren.

Auch die Aufsichtsbehodrden der Lander, in denen wichtige Tochter-
gesellschaften der UniCredit-Gruppe tatig sind, sind in den Infor-
mationsaustausch und die vertrauensvolle Kooperation eingebun-
den. Dies gilt insbesondere fiir die Behérden in Osterreich und Po-
len, den neben Deutschland bedeutendsten Auslandsmarkten der
neu formierten Gruppe.

Die internationale Zusammenarbeit steht vor einer besonderen Be-
wahrungsprobe, wenn die Institute die Kapitalunterlegung konzern-
weit auf Basel-II-Regeln umstellen. Samtliche an der Aufsicht Uber
den Gesamtkonzern beteiligten Institutionen werden die dann an-
stehenden umfangreiche