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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 abgeflac