




Vorwort 

Für die BaFin und für mich persönlich war das zurück-
liegende Jahr überschattet von einem hausinternen

schweren Korruptionsfall. Er hat unsere Reputation
beeinträchtigt und die ausgezeichneten Leistun-
gen der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der 
BaFin in der öffentlichen Wahrnehmung in den
Hintergrund rücken lassen. Das ist überaus be-
dauerlich, denn wir haben die Qualität unserer
Aufsicht im vergangenen Jahr weiter gesteigert.

Im Mittelpunkt unserer Arbeit stand die Moderni-
sierung der Aufsicht, die wir 2006 energisch voran-

getrieben haben. Der vorliegende Bericht zeigt, welche
Fortschritte wir dabei im vergangenen Jahr erzielt haben.

Unser Ziel ist eine prinzipienbasierte, risikoorientierte und qualita-
tiv ausgerichtete Finanzaufsicht. Auf dem Weg dahin sind wir mitt-
lerweile weit vorangekommen – eine Ansicht, die anscheinend auch
von den Betroffenen geteilt wird: Etwa 40 Prozent der Banken, die
das Deutsche Institut für Wirtschaftsforschung 2006 anonym be-
fragt hat, finden, dass die deutsche Aufsicht seit Gründung der Ba-
Fin besser geworden ist. Drei Viertel der Befragten empfinden un-
sere Aufsicht sogar als „Chance zur marktgerechten Gestaltung ih-
rer Geschäftsabläufe“. 

So sehr wir uns über diese positive Resonanz freuen, sie ist für uns
kein Grund, in unseren Anstrengungen nachzulassen. Besser zu
werden ist keinem verboten. In einer Zeit, in der uns der perma-
nente Wandel der Finanzmärkte als einzige verbliebene Konstante
erscheint, müssen wir uns ständig weiter entwickeln, um vielfälti-
gen neuen Anforderungen gerecht zu werden. Sehr viele davon ha-
ben ihren Ursprung in Brüssel, wo der überwiegende Teil der 
Finanzmarktregulierung konzipiert wird. 

Diese Regulierung muss für die europäische Finanzindustrie ein-
heitlich umgesetzt und gleichmäßig angewandt werden, um den
europäischen Binnenmarkt auch in Bezug auf die Aufsicht zu voll-
enden. Dies kann nur gelingen, wenn die nationalen Aufseher end-
lich eine paneuropäische Aufsichtskultur entwickeln. Diese Aufgabe
wird in diesem Jahr in allen relevanten europäischen Ausschüssen
und Gremien im Vordergrund stehen. Die BaFin wird engagiert dar-
an mitwirken, dieses Ziel so schnell wie möglich zu erreichen. 

Jochen Sanio
Präsident 
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Basel II 

Im Sommer 2006 ist ein langer Prozess zu Ende
gegangen: Die überarbeitete Bankenrichtlinie
und die Kapitaladäquanzrichtlinie sind am 
20. Juli 2006 in Kraft getreten und setzen 
Basel II in den Mitgliedsstaaten der Europäi-
schen Union und des Europäischen Wirt-
schaftsraums um. Der deutsche Gesetzgeber
hat die Richtlinien fristgerecht in hiesiges

Recht überführt. Das Gesetz zur Umsetzung
der neu gefassten Bankenrichtlinie und der neu

gefassten Kapitaladäquanzrichtlinie regelt die nun
nötigen Änderungen verschiedener deutscher Geset-

ze, vor allem des Kreditwesengesetzes. Die Solvabili-
tätsverordnung (SolvV) setzt zum einen die Detailregelungen

zur Ermittlung der Mindesteigenmittelanforderungen für Kreditrisi-
ken, für Marktrisiken und für das operationelle Risiko der Institute
in nationales Recht um, zum anderen auch die Offenlegungsanfor-
derungen. Die neu gefasste Großkredit- und Millionenkreditverord-
nung (GroMiKV) enthält die Einzelheiten der Großkreditvorschriften
der beiden EU-Richtlinien. Die nationalen Regelungen, die Basel II
umsetzen, sind im Wesentlichen am 1. Januar 2007 in Kraft getre-
ten. Ausnahmen gibt es aber zum Beispiel für einige Regelungen
der SolvV und der GroMiKV, die erst am 1. Januar 2008 angewen-
det werden.

Bei der Umsetzung in nationales Recht hat der Gesetzgeber die Ge-
staltungsspielräume der Banken- und der Kapitaladäquanzrichtlinie
genutzt, um die Besonderheiten deutscher Institute zu berücksich-
tigen. Vorschläge, wie die neuen Regelungen praxisnah gestaltet
werden sollten, hatte unter anderem der Arbeitskreis Umsetzung
Basel II geliefert. In ihm arbeiten Vertreter von BaFin und Deut-
scher Bundesbank mit Instituten und deren Spitzenverbänden zu-
sammen.

Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz 

Am 20. Januar 2007 ist das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsge-
setz (TUG) in Kraft getreten, mit dem der Gesetzgeber die Vorga-
ben der EU-Transparenzrichtlinie in deutsches Recht umgesetzt hat.
Ziel des TUG ist, die Transparenz am Kapitalmarkt zu verbessern,
was sowohl der Markteffizienz als auch dem Anlegerschutz zugute
kommt. 

Das TUG ändert unter anderem die Pflicht von Aktionären, Verän-
derungen ihrer Stimmrechtsanteile mitzuteilen und zu veröffentli-
chen. Darüber hinaus regelt es die Publikationsvorschriften für
wichtige Kapitalmarktinformationen neu. Der Investor soll über be-
deutende Beteiligungen von Stimmrechtsinhabern ins Bild gesetzt
werden und Zugriff haben auf verlässliche, vollständige und aktuel-

9

Karl-Burkhard Caspari,
Vizepräsident

Nationale Besonderheiten
berücksichtigt.
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le Informationen über den Wertpapieremittenten. Das hilft ihm da-
bei, das Geschäftsergebnis und die wirtschaftliche Lage eines Un-
ternehmens zu beurteilen. Anknüpfungspunkt für die neuen Regeln
ist hauptsächlich der Sitz eines Wertpapieremittenten in Deutsch-
land, bisher war es die Zulassung eines Emittenten an einer Börse
in Deutschland. Der Vorteil der Neuregelung für den Emittenten: In
der Regel muss er sich nur noch mit einer Rechtsordnung und ei-
ner Aufsichtsbehörde beschäftigen.

VVG-Reform 

Im Oktober 2006 hat das Bundeskabinett den Gesetzentwurf zur
Reform des Versicherungsvertragsgesetzes beschlossen. Mit dieser
Reform will der Gesetzgeber den Verbraucherschutz verbessern, ei-
nen gerechteren Interessenausgleich zwischen Versicherungsneh-
mern und Versicherern schaffen und die Lebensversicherung mo-
dernisieren. Zum Referentenentwurf hat auch die BaFin Stellung
genommen. Eine der wichtigsten Neuerungen, die das Gesetz vor-
sieht: Das Alles-oder-nichts-Prinzip soll fallen. Noch gilt, dass der
Versicherer nicht zahlen muss, wenn Pflicht- und Obliegenheitsver-
letzungen auf grober Fahrlässigkeit des Versicherungsnehmers be-
ruhen. In Zukunft wird es von der Schwere des Verschuldens des
Versicherten abhängen, mit welcher Leistung des Versicherers er
rechnen kann. 

Mit der Reform soll auch das bisher gängige Policenmodell gekippt
werden. Das heißt, der Versicherer wird künftig grundsätzlich dem
Kunden die Vertragsbedingungen und Verbraucherinformationen
aushändigen müssen, bevor dieser seine Vertragserklärung abgibt.
Bislang war es üblich, diese Informationen erst mit der Police zu
übersenden. 

Für die Lebensversicherung enthält der Entwurf eine weitere Ver-
besserung: Neukunden sollen grundsätzlich einen gesetzlichen An-
spruch auf Überschussbeteiligung bekommen. Scheidenden Kunden
steht bei Vertragsende künftig eine Beteiligung an den stillen Re-
serven der Kapitalanlagen zu. Bislang wurden Kunden nur dann an
Bewertungsreserven beteiligt, wenn diese realisiert wurden. Der
Gesetzentwurf legt darüber hinaus Mindestrückkaufswerte fest. 

Ein Novum gibt es auch in der Privathaftpflichtversicherung: Ge-
schädigte sollen einen Direktanspruch gegen den Haftpflichtversi-
cherer bekommen, wie es ihn bisher nur in der Kraftfahrzeughaft-
pflichtversicherung gibt. Der Direktanspruch verbessert den Schutz
des Geschädigten, wenn dieser sich zum Beispiel mit dem Schädi-
ger nicht einigen kann.

Offene Immobilienfonds 

Die beträchtlichen Mittelabflüsse im ersten Quartal 2006 haben die
Kapitalanlagegesellschaften zum Anlass genommen, ihre Portfolien
neu auszurichten. Investitionen an übergewichteten Standorten –
überwiegend im Inland – haben sie zurückgefahren. Weil die Nach-
frage ausländischer Investoren nach Immobilien in Deutschland
sehr hoch war, konnten die Gesellschaften dabei spektakuläre Ver-
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käufe von großvolumigen Teilportfolien tätigen und Preise oberhalb
der Buchwerte erzielen. So verkaufte die DB Real Estate aus dem
Fonds Grundbesitz-Invest im Dezember 2006 Immobilien im Wert
von über 2 Mrd. € an eine Tochtergesellschaft von Fortress. Die DB
Real Estate bezifferte den Mehrerlös aus der Veräußerung auf rund
200 Mio. €.

Das Mittelaufkommen bei Immobilienpublikumsfonds hat sich seit
dem zweiten Quartal 2006 insgesamt weitgehend normalisiert. Es
scheint, als habe das Vertrauen der Anleger in offene Immobilen-
fonds nicht gelitten und als habe die zeitweise Aussetzung der An-
teilscheinrücknahme auch die Ergebnisse der Fonds nicht nachhal-
tig beeinträchtigt. Anfang 2006 hatte die Aussetzung der Anteil-
scheinrücknahme beim Grundbesitz-Invest der DB Real Estate und
bei zwei Fonds der Gesellschaft KanAm vorübergehend für Unruhe
gesorgt. Im Laufe des Berichtsjahres hat sich die Situation der of-
fenen Immobilienfonds allerdings wieder beruhigt; seit April 2006
ist auch die Rückgabe von Fondsanteilen bei beiden Gesellschaften
wieder uneingeschränkt möglich. 

Privatbank Reithinger 

Die BaFin hat im Berichtsjahr der Privatbank Reithinger GmbH &
Co. KG die Erlaubnis zum Betreiben von Bankgeschäften entzogen.
Der Grund: Das Institut hat anhaltende Verluste geschrieben und
war in ein Unternehmensgeflecht eingebunden, dessen Unüber-
sichtlichkeit die Aufsicht beeinträchtigte. Zum Schutz der Gläubiger
hat die BaFin den Entzug der Erlaubnis mit einem Moratorium flan-
kiert. Es zeigte sich, dass das Bankhaus Reithinger nicht mehr zu
sanieren war. Mittlerweile ist auf Antrag der BaFin das Insolvenz-
verfahren über das Institut eröffnet.

Garantiefonds

Garantiefonds dürfen seit Ende 2005 auch in Deutschland aufgelegt
werden; dies soll die Wettbewerbssituation für deutsche Fonds ver-
bessern. Um den aufsichtsrechtlichen Rahmen für Garantiefonds zu
vervollständigen, hat die BaFin im Berichtsjahr ein Rundschreiben
konsultiert, das die Eigenkapitalunterlegung der Kapitalanlagege-
sellschaften regelt, die für die Mindestzahlungszusage erforderlich
ist. Die BaFin hat dieses Rundschreiben im Februar 2007 veröffent-
licht.1 Garantiefonds sind Investmentfonds. Die Kapitalanlagegesell-
schaft, die den Fonds verwaltet, garantiert den Anlegern, dass sie
mindestens einen bestimmten Prozentsatz des Ausgabewertes zu-
rückerhalten, wenn sie ihre Anteile zurückgeben. Die Garantie gilt
unabhängig davon, wie sich der Wert des Fonds entwickelt. 
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II Wirtschaftliches Umfeld

1 Finanzmärkte

Die internationalen Kapitalmärkte erwiesen sich 2006 als sehr wi-
derstandsfähig. Dies ist vor allem auf das stabile Wachstum der
Weltwirtschaft zurückzuführen. Selbst internationale Krisen wie die
Zuspitzung des Nahostkonflikts Mitte des Jahres bremsten den all-
gemeinen Aufwärtstrend an den Börsen nur vorübergehend. Die
Volatilität der Aktienmärkte sank in der zweiten Jahreshälfte auf
ein im langjährigen Vergleich niedriges Niveau. Die Märkte für Un-
ternehmensanleihen verzeichneten aufgrund geringer Kreditausfall-
raten und überwiegend positiver Unternehmensaussichten keine
Problemfälle, wenn auch die Spreads im Jahresverlauf von einem
niedrigen Niveau aus leicht anstiegen. Der allgemeine Wachstums-
und Stabilitätstrend übertrug sich auf den deutschen Finanzsektor,
der im Jahr 2006 insgesamt an Wert zulegte. 

Die Börsen entwickelten sich weltweit tendenziell in die gleiche
Richtung. Die wichtigsten internationalen Aktienindizes setzten An-
fang 2006 den Schwung aus dem alten Jahr fort. Mitte des Jahres
gaben die Kurse, unter anderem wegen des Nahostkonfliktes und
des Anstiegs des Ölpreises, nach. Weltweit positive Konjunkturmel-
dungen und ein florierender Übernahmemarkt mit anhaltenden Fu-
sionserwartungen beflügelten die internationalen Aktienmärkte
aber wieder schnell. Auch die Beruhigung der Lage im Nahen Osten
und der damit verbundene leichte Ölpreisrückgang trugen zum An-
stieg der Kurse bei. Ende November kam es nach 
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überraschend negativen US-Konjunkturdaten weltweit zu leichten
Kursrückgängen, die aber bis Jahresende wieder aufgeholt wurden.
Die Aktienmärkte befanden sich 2006 bereits seit vier Jahren im
Aufschwung und erreichten in Europa und den USA auf Dollarbasis
zum Jahresende neue Allzeithochs. Bemerkenswert ist, dass die
Börsen sich positiv entwickelten, obwohl in Europa und in den USA
die kurzfristigen Zinsen 2006 kontinuierlich angehoben wurden. 

Wie die internationalen Märkte war auch die Entwicklung des Deut-
schen Aktienindex DAX geprägt durch einen allgemeinen Aufwärts-
trend, der nur durch einen leichten Einbruch Mitte des Jahres un-
terbrochen wurde. Im Herbst überschritt der DAX erstmals seit
2001 wieder die Marke von 6.000 Punkten und lag am Jahresende
bei knapp 6.600 Punkten. Die stabile wirtschaftliche Lage zeigte
sich auch in der Entwicklung des Volatilitätsindex VDAX, der zwar
Mitte des Jahres anstieg, dann aber Ende des Jahres im Zuge der
allgemeinen Marktberuhigung wieder auf ein historisches Tief sank. 

Im November war die Zinsstrukturkurve in Europa erstmals seit
sechs Jahren für eine kurze Zeit wieder leicht invers, während dies
in den USA schon länger und deutlicher der Fall ist. Die dann fol-
gende leichte Umkehrung der Zinsdifferenz zum Jahresende hat
nicht zu einer signifikanten Änderung des flachen Verlaufs der
Zinsstrukturkurve in Deutschland geführt.

Sowohl die europäische als auch die amerikanische Notenbank ho-
ben die Leitzinsen im Jahresverlauf mehrfach an. Ursächlich hierfür
waren vor allem durch den hohen Ölpreis genährte Inflationssorgen
und die Erwartung, dass die Zinsanhebungen nur geringe negative
Konjunkturauswirkungen hätten. Zum Jahresende betrug der Leit-
zins der Europäischen Zentralbank 3,5 % und der US-Leitzins 
5,25 %. 
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Die Rendite langfristiger Staatsanleihen lag in den USA und in
Deutschland zum Jahresende über dem Vorjahresniveau. Allerdings
kam es nach einem Jahreshoch im Sommer zu einem deutlichen
Rückgang in der zweiten Jahreshälfte. Hierfür dürfte vor allem die
anhaltende und insbesondere aus Asien kommende Nachfrage nach
US-amerikanischen Staatsanleihen verantwortlich sein. Zudem
führte die Unsicherheit über die politische Entwicklung im Nahen
Osten bei vielen Marktteilnehmern vorübergehend zu einem Rück-
zug in stabile Wertpapiere. Positive Konjunkturausblicke ließen die
Rendite langfristiger Staatsanleihen aber sowohl in den USA als
auch in Deutschland zum Jahresende wieder ansteigen.  

Zum Ende des Jahres 2006 betrug die Rendite von 10-jährigen
Staatsanleihen in den USA 4,7 %, während sie in Deutschland bei
knapp 4,0 % lag. Insbesondere verbesserte Konjunkturaussichten
für Europa und relativ schwache Konjunkturdaten der USA führten
im Jahresverlauf dazu, dass sich die Zinsdifferenz auf 70 Basis-
punkte verringerte. Diese Entwicklung trug zur Euro-Aufwertung
bei. Bei einem Niveau von 1,32 US-$ zum Jahresende 2006 nach
1,20 US-$ zum Jahresbeginn 2006 zeichnet sich auch für das Jahr
2007 eine kontinuierliche Euro-Aufwertung ab, wenngleich sich der
Konjunkturausblick für die USA zuletzt wieder etwas gebessert hat.
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Angesichts der anhaltend niedrigen Risikoprämien für Unterneh-
mens- und Schwellenländeranleihen wandten sich viele Investoren
den stark wachsenden Derivatemärkten zu. Die Anbieter reagierten
auf die gestiegene Nachfrage mit neuen komplexen Risikoproduk-
ten mit entsprechend hohen Renditezielen. 

Kreditderivate 
In den letzten Jahren hat sich das ausstehende Volumen der Kre-
ditderivatemärkte Jahr für Jahr nahezu verdoppelt und bislang gibt
es keine Anzeichen, dass die Dynamik nachlässt. Allein im ersten
Halbjahr 2006 wuchs das ausstehende Nominalvolumen um 52 %
von 17,1 Bill. US-$ auf 26 Bill. US-$.
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Insbesondere Anleihen und Kontrakte auf Kreditderivateindizes ge-
hören zu den am schnellsten wachsenden Kreditderivateprodukten.
Die an der EUREX im März 2007 erfolgte Einführung von börsenge-
handelten Kreditderivaten dürfte langfristig zu einem weiteren
Wachstum der Marktteilnehmer und Volumina führen und damit
diese Entwicklung beschleunigen.

Wachstumstreiber sind daneben etablierte Portfolioprodukte wie
Collaterized Debt Obligations (CDO), die zu entsprechenden Hed-
gingaktivitäten der arrangierenden Banken am Kreditderivatemarkt
führen. Die große Nachfrage nach diesen Produkten war ein Haupt-
grund für die 2006 auf Rekordtiefststände gesunkenen Risikoprä-
mien bei den Kreditderivateindizes und bei den Einzelwerten.

Auffällig ist darüber hinaus das Wachstum von neuartigen komple-
xen, gehebelten Portfolioprodukten mit hervorragendem Rating und
attraktiver Rendite wie Constant Proportion Debt Obligations
(CPDO). Die Investoren sollten sich bewusst sein, dass diese Pro-
dukte trotz des guten Ratings mit Risiken, vor allem Marktwert-
und Liquiditätsrisiken, verbunden sind. Die BaFin beobachtet diese
Entwicklung sehr aufmerksam.

Weitere für die Aufsicht zu beachtende Aspekte sind Probleme im
operativen Bereich der Derivatemärkte, da häufig die Abwicklung
nur schwer mit dem schnell wachsenden Geschäft mithalten kann.
Vergleichbare Schwierigkeiten existieren aber auch im Aktien- und
Zinsderivatebereich. 

Die Kreditspreads im Unternehmenssektor und bei Schwellen-
länderanleihen bewegten sich 2006 weiterhin auf sehr niedrigem
Niveau. Die anhaltenden globalen Ungleichgewichte, die zum Bei-
spiel im Leistungsbilanzdefizit der USA von rund 7 % oder im Lei-
stungsbilanzüberschuss Chinas von ebenfalls rund 7 % ihren Aus-
druck finden, bergen die Gefahr abrupter Zinsanstiege und eines
Dollareinbruches. Die im Zusammenhang mit den Problemen am
chinesischen Finanzmarkt im Februar 2007 eingetretenen weltwei-
ten Finanzmarktirritationen und gestiegenen Kreditspreads unter-
streichen diese potenziellen Gefahren. Im Falle starker Anpassun-
gen bei den Risikoprämien könnte ein Überschwappen auch den
deutschen Finanzsektor treffen und ebenfalls Verwerfungen auf
dem Finanzmarkt auslösen. Einige Finanzmarktakteure könnten auf
schlagartige Anstiege der Risikoprämien nicht vorbereitet sein. Dies
hätte zur Folge, dass sich die Finanzierungsbedingungen ver-
schlechtern sowie die Aktien- und Anleihevolatilitäten stark zuneh-
men. Wenn Anleger aus Liquiditätsgründen und aufgrund von
Preissprüngen gezwungen wären, Positionen mit Verlust aufzulö-
sen, könnte dies zu einer steigenden Zahl von Anleiheausfällen und
Aktienkursrückgängen führen.
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2 Banken
Die Marktindikatoren vermittelten im Jahr 2006 trotz Schwankungen
an den Aktienmärkten erneut ein positives Bild der Entwicklung des
deutschen Bankensektors. Als Ergänzung zu den regulatorischen Mel-
depflichten spiegeln Marktindikatoren die Einschätzung der Marktteil-
nehmer über die zukünftige Entwicklung eines Unternehmens zeitnah
wider und liefern somit wertvolle Zusatzinformationen für die Auf-
sicht. Die Aktienkurse der deutschen Banken stiegen in der ersten
Jahreshälfte auf Grund hoher Erträge aus dem volatilen Handelsge-
schäft deutlich stärker als der Index des Gesamtmarktes. Starke Ver-
luste im Sommer unterbrachen aber diese überdurchschnittliche Ent-
wicklung. Im Jahresverlauf 2006 erzielte der Branchenindex der 
Banken mit ca. 22 % schließlich die gleiche – historisch betrachtet 
hohe – Rendite wie der Versicherungsindex und der DAX.
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Die Kreditausfallswap-Prämien (CDS-Spreads) bewegten sich 2006
auf historisch niedrigem Niveau. Zur Absicherung von 10 Mio. €
Schulden genügten Ende 2006 bereits ca. 10.000 €. Im Jahr 2003
waren dazu zeitweise noch über 100.000 € erforderlich. Nur im
Sommer, als insbesondere die hohen Rohstoffpreise die Finanz-
märkte verunsicherten, kam es zu einem leichten Ausschlag, der
sich aber rasch wieder zurückbildete. Eine relative Verbesserung
deutscher Banken zeigt sich darin, dass sich die Risikoprämie im
Vergleich zu ihren internationalen Konkurrenten ermäßigt hat. 

Bereits 2005 verbesserten sich außerhalb des öffentlich-rechtlichen
Sektors die Bonitätseinschätzungen für langfristige Verbindlichkei-
ten deutscher Banken. Die Ratingagenturen bestätigten im Jahr
2006 diese Einschätzungen aus dem Vorjahr. Einzelne Banken, bei-
spielsweise die Commerzbank und die Aareal Bank, konnten ihre
Einstufung noch leicht verbessern. Abgesehen von wenigen Aus-
nahmen verfügen die deutschen Banken trotz der Fortschritte je-
doch weiterhin über schlechtere Ratings als ihre internationalen
Wettbewerber.

Die Landesbanken reagieren auf die 2005 weggefallenen Staatsga-
rantien unterschiedlich. Bis auf wenige Ausnahmen haben die ver-
schiedenen Strategien aber einen gemeinsamen Nenner: Die Lan-
desbanken suchen die engere Zusammenarbeit mit den Sparkas-
sen vor Ort. Damit wollen sie das weniger volatile Retailgeschäft
stärken und ihre Ertragsbasis verbreitern. Angesichts des in
Deutschland vorherrschenden hohen Wettbewerbsdrucks stoppten
die Landesbanken teilweise den 2005 begonnenen Rückzug aus
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dem internationalen Geschäft, um auch externe Ertragspotenziale
wieder verstärkt zu nutzen. 

Die Neuausrichtungen sind zwar noch nicht gänzlich abgeschlossen,
aber schon so weit gediehen, dass die Ratingagenturen sie in den
meisten Fällen mit einem Langfrist-Rating im A-Bereich honorieren.
Damit dürfte eine günstige Refinanzierung weiter möglich sein, die
wegen des hohen Margendrucks im Kreditgeschäft zur Fortsetzung
ihrer Geschäftsmodelle auch erforderlich scheint. 

Vor allem dank höherer Handelsergebnisse im ersten Halbjahr und
des verbesserten konjunkturellen Umfeldes stabilisierte sich die Er-
tragslage des deutschen Bankensektors 2006 weiter. Auf Grund des
volatilen Marktumfeldes und der Aktienkursverluste im Sommer
kam es jedoch, insbesondere bei den Großbanken, zu starken
Schwankungen im Jahresverlauf. Die gestiegenen Geschäftsvolu-
men führten kaum zu höheren Zinserträgen und nur teilweise zu
höheren Provisionsüberschüssen. Im Privatkundengeschäft unter-
stützten Konsumentenkredite im Vorfeld der Mehrwertsteuererhö-
hung teilweise höhere Zinsmargen. Diese wurden jedoch – je nach
Wettbewerbssituation – wieder aufgezehrt oder waren im Rahmen
einer risikoorientierten Preissetzung ohnehin zwingend erforderlich.
Neben verstärkten Direktbankangeboten wirkte sich insbesondere
der weitere Markteintritt verschiedener Auslandsbanken negativ auf
die Margen und damit die Ertragslage heimischer Institute aus. 

Außerdem bewirkte die flache Zinsstruktur einen starken Rückgang
der bisher wichtigen Erträge aus der Fristentransformation – insbe-
sondere bei Sparkassen und Genossenschaftsbanken. So betrug
der Abstand zwischen den Renditen einjähriger und zehnjähriger
Bundeswertpapiere Ende 2006 nur noch zehn Basispunkte und da-
mit 50 Basispunkte weniger als im Vorjahr. Bei tendenziell kurzfri-
stigen Kundeneinlagen und langfristigen Kreditzusagen führte dies
zu erheblichen Ertragseinbußen.

Bei der Ertragskraft haben die deutschen Institute noch immer
nicht ihre frühere Stärke und den international üblichen Standard
erreicht. Es gibt jedoch weiterhin positive Anzeichen, dass die
deutschen Kreditinstitute nach der massiven Bereinigung ihrer Bi-
lanzen begonnen haben, neue Ertragsquellen zu erschließen. Die
Risikoaktiva nehmen wieder zu. Die derzeit relativ niedrige Risiko-
vorsorge verbunden mit besserer Risikosteuerung, unter anderem
durch Verbriefungen von Kreditforderungen, erlaubte es den Ban-
ken, die Kreditvergabestandards etwas zu lockern. Außerdem ha-
ben vor allem – aber nicht nur – Großbanken ihr Kreditportfolio
durch den umfangreichen Verkauf notleidender Kredite drastisch
bereinigt. 

Neben der traditionell starken Fokussierung der Sparkassen und
Volksbanken auf das Retailgeschäft bauen auch Großbanken dieses
Geschäftsfeld aus. Dies führte entgegen des bisherigen Trends teil-
weise zu Neueinstellungen im kundennahen Bereich. Trotzdem
scheint die Innovationskraft der deutschen Banken weniger stark
ausgeprägt zu sein als bei ausländischen Konkurrenten, die weiter-
hin mit neuen Finanzprodukten in den deutschen Markt drängen.
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Stabilisierung der Ertragslage.
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Auf der Kostenseite wird das Einsparpotenzial nach Jahren der Re-
strukturierung immer geringer. Dies zeigt sich an den gegenüber
dem Vorjahr leicht gestiegenen Verwaltungskosten. Ein wesentli-
cher Teil dieses Anstiegs dürfte zumindest im Privatbankenbereich
auf ertragsabhängige Bonifikationen zurückzuführen sein. Nach
zum Teil erheblichen Kürzungen in den Vorjahren sind inzwischen
auch wieder Kostensteigerungen erforderlich, um neue Geschäfts-
felder besetzen zu können. In den vergangenen Jahren war die
Rückführung der Risikovorsorge eine der zentralen Größen, die zur
Gewinnsteigerung beigetragen hat. Die Risikovorsorge lässt sich
aber kaum weiter senken, da sich zumindest die Unternehmensin-
solvenzen auf dem tiefsten Stand seit sechs Jahren befinden.

Entwicklung der Insolvenzen
Die Unternehmensinsolvenzen gehen tendenziell zurück. Im Jahr
2006 gab es mit 30.462 Firmenpleiten ca. 17 % weniger als im
Jahr zuvor. Die Insolvenzhäufigkeit ist damit auf das Niveau des
Jahres 2000 abgesunken. Die damit verbundenen voraussichtlichen
Forderungen der Gläubiger fielen um 15 % auf ca. 19,4 Mrd. €. 

Im Gegensatz dazu nimmt die Anzahl der Verbraucherinsolvenzen
auf Grund der höheren Verschuldung der privaten Haushalte und
der vor einigen Jahren eingeführten Erleichterungen des Insolvenz-
rechts weiter sprunghaft zu. Neben der Arbeitslosigkeit dürfte wohl
auch der intensivere Vertrieb von Konsumentenkrediten zu dieser
Entwicklung beigetragen haben.

Mit 92.844 Verbraucherinsolvenzen, einem Anstieg von 35 %, gab
es 2006 einen neuen Negativrekord. Die voraussichtlichen Forde-
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rungen stiegen um 20 % auf 5,7 Mrd. €. Diese Forderungen sind
zwar (noch) deutlich geringer als im Unternehmenssektor, können
sich aber bereits jetzt zu einem Hemmnis bei der Vergabe von Ver-
braucherkrediten entwickeln und führen wohl zu einer noch stärker
risikoorientierten Preissetzung. 

Auch ist zu befürchten, dass die 2007 erfolgte Mehrwertsteuererhö-
hung viele Haushalte zu höheren Konsumausgaben im Jahr 2006 mo-
tiviert hat, die sich in den Folgejahren negativ auswirken könnten.

3 Versicherer

Der deutschen Versicherungswirtschaft ist es im Berichtsjahr gelun-
gen, ihre Risikotragfähigkeit weiter zu stärken und ihre Solvabilität
auf hohem Niveau zu stabilisieren. Gleichzeitig festigte der Versi-
cherungssektor seine Ertragsstärke und Kapitalbasis. Verschiedene
Marktindikatoren bekräftigen diese positive aufsichtliche Einschät-
zung des Sektors.

Der Aktienindex des Versicherungssektors entwickelte sich zwar bis
Anfang des dritten Quartals 2006 deutlich schlechter als der DAX.
Diese schwache Entwicklung ist unter anderem auf die ungünstige-
ren Ertragsaussichten der Rückversicherer nach den schwerwiegen-
den Naturkatastrophen im Vorjahr zurückzuführen. Ab dem dritten
Quartal holte der Versicherungsindex stark auf und erreichte zum
Jahresende das Niveau des Leitindexes. Gegenüber dem Jahresan-
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fangswert verzeichnete der Versicherungsindex einen Zuwachs von
gut 20 %.2 Die Aktienmärkte schätzten die Versicherungsunterneh-
men im zweiten Halbjahr unter anderem wegen der günstigen
Schadenentwicklung nach der milden Wirbelsturmsaison in den
USA und den daraus resultierenden guten Geschäftsaussichten po-
sitiv ein.

Die Kreditausfallswap-Prämien für Versicherungsunternehmen re-
duzierten sich über das Gesamtjahr gesehen deutlich um mehr als
zehn Basispunkte auf teilweise unter sieben Basispunkte und er-
reichten damit neue Tiefstände. Zwischen Anfang Mai und Mitte Ju-
ni weiteten sich die Risikozuschläge etwas aus. Sie folgten damit
der Gesamtmarktentwicklung und der global gestiegenen Marktun-
sicherheit. In der zweiten Jahreshälfte setzten die Risikozuschläge
ihre Talfahrt mit erhöhter Intensität fort. Die Risikoprämien der
deutschen Versicherer lagen im Verlauf des Jahres 2006 weiterhin
unter denen ihrer internationalen Wettbewerber. Der Markt schätzt
offenbar das Ausfallrisiko deutscher Versicherer als gering und im
internationalen Vergleich als vorteilhaft ein. Dabei ist allerdings zu
berücksichtigen, dass das starke Wachstum der globalen Kreditaus-
fallswap-Märkte der letzten Jahre und die mit der Suche nach Ren-
dite erhöhte Nachfrage auch für eine allgemeine Einengung der Ri-
sikoaufschläge verantwortlich sein dürften. 
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2 Vgl. Grafik 7, Aktienindizes des deutschen Finanzsektors.
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Die Finanzstärke-Ratings deuten nach der hohen Anzahl von Her-
abstufungen – der Downgrades – in den Jahren nach der Kapital-
marktkrise bereits seit 2004 auf eine positive Entwicklung in der
Einschätzung der deutschen Versicherungsunternehmen durch die
Ratingagenturen. Die Tendenz zu Rating-Verbesserungen – die Up-
grades – setzte sich auch 2006 fort, so dass die Anzahl der Upgra-
des in den meisten Sparten diejenigen der Downgrades übertraf.
Dies gilt insbesondere für die deutschen Rückversicherungsunter-
nehmen. Die Rating-Ausblicke für die deutschen Erst- und Rückver-
sicherer sind bei einer nur sehr geringen Anzahl negativer Aus-
blicke überwiegend stabil oder positiv. Die Ausblicke der Ratingagen-
turen für die jeweiligen Sparten sind ebenfalls überwiegend stabil.
Lediglich eine Agentur behielt ihren negativen Ausblick für die Le-
bensversicherer – nach eigenen Angaben wegen anhaltenden Er-
tragsdrucks und strategischer Herausforderungen – auch 2006 bei.

Im Jahr 2005 stellte sich die Ertragslage der deutschen Versiche-
rungsunternehmen weiterhin solide dar. Vor allem die Lebensversiche-
rer konnten erstmals wieder Eigenkapitalrenditen in einer Höhe erzie-
len, wie es ihnen zuletzt Mitte der 90er Jahre möglich war. Auch die
Schaden- und Unfallversicherer legten zu. Die teuren Schadenereig-
nisse, unter anderem die bis dato fast beispiellose Hurrikan-Serie in
Mittel- und Nordamerika im Herbst 2005, hinterließen allerdings deut-
liche Spuren bei den Renditen der Rückversicherer. Während manche
Unternehmen in Folge der Wetterkatastrophen ihr Ergebnisziel ver-
fehlten, konnten andere ihre Ziele erfüllen, zum Teil allerdings nur
über die Realisierung von stillen Reserven. Im Branchendurchschnitt
lag die Eigenkapitalrendite der Rückversicherer 2005 dennoch erneut
über dem Niveau von 2003. Voraussichtlich dürften die Ergebnisse im
Jahr 2006 nach dem tendenziell unterdurchschnittlich starken Hurri-
kanaufkommen deutlich positiver ausfallen.
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Die gesamten Kapitalanlagen aller deutschen Versicherungsunter-
nehmen (inklusive Rückversicherungsunternehmen) erhöhten sich
2006 gegenüber dem Vorjahr leicht um 4,9 % auf 1.246 Mrd. €.
Der größte Anlageblock entfällt weiterhin auf festverzinsliche Anla-
gen. Die Aktienquote der Erstversicherer hat sich 2006 kaum ver-
ändert und lag am Jahresende bei 9,0 % bis 10,4 % des gebunde-
nen Vermögens. Die Lebensversicherungssparte hält eine Aktien-
quote von 8,3 % bis 9,7 % (Vorjahr: 8,4 % bis 9,6 %). Das Risiko
aus plötzlich absinkenden Aktienkursen ist für die Unternehmen so-
mit relativ begrenzt. Ebenso verhält es sich mit den Hedgefonds-
Anlagen deutscher Versicherer, deren Quoten deutlich unter der re-
gulatorischen Höchstgrenze von 5 % liegen. Lediglich zwei Pensi-
onskassen wiesen mit Genehmigung der BaFin Anlagequoten von
etwas über 7 % auf. Das gesamte Anlagevolumen deutscher Erst-
versicherer in Hedgefonds betrug Ende 2006 im Vergleich zum Vor-
jahr unverändert etwa 3,5 Mrd. €. Dies entspricht nur knapp 0,4 %
ihres gebundenen Vermögens.

Das weiterhin relativ niedrige Zinsniveau belastet die Bilanzstruktur
der Lebensversicherer. Einige Unternehmen hatten dem bereits zu
einem früheren Zeitpunkt durch den Erwerb langfristiger Anleihen
und Derivate entgegengesteuert. Zwar lag die Rendite 10-jähriger
Staatsanleihen Ende 2006 ca. 95 Basispunkte höher als zum Tief-
stand des Vorjahres (3 %). Jedoch wurde die zu Jahresanfang be-
gonnene Aufwärtstendenz unterbrochen, da die Rendite zwischen
Mitte Juni und Ende November etwa 42 Basispunkte gegenüber
dem zwischenzeitlichen Jahreshöchststand einbüßte. Dies reduzier-
te die Erträge der Lebensversicherer aus der Neuanlage in festver-
zinslichen Wertpapieren wieder etwas. 

Die Ertragssituation der Schaden- und Unfallversicherung hat sich
nach drei aufeinander folgenden positiven Jahren 2006 leicht ver-
schlechtert. Insbesondere der starke Preiswettbewerb in der Kraft-
fahrtversicherung führte dazu, dass die Beitragseinnahmen insge-
samt um 1,0 % sanken. Dagegen erhöhten sich in den meisten
Versicherungszweigen die Schadenaufwendungen. Die kombinierte
Schadenkostenquote (Combined Ratio) stieg nach vorläufigen Er-
kenntnissen um etwa drei Prozentpunkte auf 92,5 %. 

Die finanzielle Situation der weltweiten Rückversicherungsbranche
entspannte sich, da es im Jahr 2006 nicht zu einer größeren Anzahl
schwerer Stürme in Nord- und Mittelamerika kam. Die hohen Schä-
den durch Naturkatastrophen im Vorjahr führten in einigen Berei-
chen zu einer Erhöhung oder zumindest zu einer Stabilisierung der
Preise für Rückversicherungsschutz. Auf die Tendenz häufigerer und
höher versicherter Katastrophenschäden in den letzten Jahren haben
die Rückversicherer reagiert, indem sie ihre Risikoeinschätzung und
ihre Risikomodellierung von Naturkatastrophen anpassten. Die ge-
nannten Punkte wirkten sich auf die Geschäftsentwicklung der deut-
schen Rückversicherungsunternehmen vorteilhaft aus. Die Rating-
agenturen attestierten daher eine Stabilisierung der Finanzkraft und
honorierten die Anstrengungen der Branche zur Verbesserung ihrer
Techniken im Risikomanagement. Einige änderten den Rating-Aus-
blick für die globale Branche von negativ auf stabil und setzten die
Ausblicke für einzelne Unternehmen auf positiv. 
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Entwicklung bei Erstversicherern.

Wirtschaftliche Lage der Rückversiche-
rer wegen günstiger Schadenentwick-
lung verbessert.
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4 Entwicklungen an den 
Retailmärkten

Das Retailsegment im Finanzmarkt rückte 2006 wieder verstärkt in
den Fokus der Anbieter. Die Gründe hierfür liegen zum einen in ei-
ner gestiegenen Sensibilisierung der Bevölkerung für die Notwen-
digkeit einer stärkeren privaten Altersvorsorge. Zum anderen ist
das Retailsegment für die Anbieter attraktiv, da sie hier im Ver-
gleich zum institutionellen Geschäft relativ hohe Margen durchset-
zen können.

Der Wettbewerb um Marktanteile hat sich im Bereich Privatkunden
verschärft. Einzelne Anbieter fokussieren sich dabei auf ausgewähl-
te Kundensegmente. Manche Direktbanken versuchen sich mit
wachsendem Erfolg als Erstbankverbindung zu positionieren, indem
sie nach und nach immer mehr klassische Bankprodukte – wie et-
wa Zahlungsverkehrskonten – zu günstigen Konditionen anbieten.
Während der Wettbewerbs- und Margendruck einerseits zu Stan-
dardisierungen führt, lässt sich auf Teilmärkten, zum Beispiel auf
dem Markt für strukturierte Anlageprodukte, eine Erhöhung der
Angebotsvielfalt beobachten. 

Obwohl eine Erhöhung der Angebotsvielfalt infolge des verstärkten
Wettbewerbs aus Kundensicht grundsätzlich als positiv anzusehen
ist, birgt diese Entwicklung jedoch auch Risiken. Schon allein die
hohe Produktvielfalt mit unterschiedlichsten Eigenschaften könnte
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Renaissance des 
Privatkundengeschäftes.

Aggressiverer Wettbewerb 
zwischen Anbietern …

… birgt Risiken für Kunden.
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viele Kunden überfordern. Hinzu kommt die steigende Komplexität
der Produkte, mit der regelmäßig eine Abnahme der Transparenz
einhergeht. Zahlreiche private Anleger können die zentralen Rendi-
te- und Risikomerkmale kapitalmarktorientierter Produkte nicht
mehr abschließend beurteilen, weil sie nicht über die hierfür not-
wendigen Kenntnisse der finanzwirtschaftlichen Zusammenhänge
verfügen.

Provisionsgesteuerte Vertriebe und offensive Werbung zielen in vie-
len Fällen darauf ab, den unterschiedlichen Informationsstand zwi-
schen den Produktanbietern auf der einen und den Verbrauchern
auf der anderen Seite auszunutzen. Seriöse Anbieter setzen mit
ausführlichen, verständlich und klar abgefassten Informationen
Qualitätsmaßstäbe dagegen und leisten damit wichtige Beiträge zur
Aufklärung der Verbraucher und zur Steigerung der Transparenz.
Nimmt die Transparenz zu, versetzt dies die Verbraucher in die La-
ge, die Wirkungsmechanismen der angebotenen Produkte zu ver-
stehen und Qualität einzufordern. 

Im Jahr 2006 setzte sich im Anlageverhalten der privaten Investo-
ren der Trend fort, einerseits sicherheitsbewusst zu investieren, an-
dererseits eine überdurchschnittliche Rendite zu suchen. Auf größe-
re Nachfrage trafen Produkte, die attraktive Renditechancen er-
möglichten und gleichzeitig mit einer Kapitalgarantie oder verlust-
begrenzenden Elementen ausgestattet waren. Der Markt für Zertifi-
kate, dessen Wachstum ungebrochen scheint, konnte erneut von
diesen Anlegerpräferenzen profitieren.  

Wie bereits in den Vorjahren gab es auch 2006 weitere Bestrebun-
gen, Kredit- und Versicherungsrisiken aus dem institutionellen Ge-
schäft auf Retailinvestoren zu übertragen. Da es sich hierbei um
hoch komplexe Produkte handelt, ergeben sich für die Emittenten
und ihren Vertrieb auch hohe Anforderungen bei der Transparenz
und der Information der Kunden.

Auch drei Jahre nach ihrer Zulassung konnten Dach-Hedgefonds
die hohen Absatzerwartungen bisher nicht erfüllen. Im abgelaufe-
nen Jahr nahmen die Anbieter erste Produkte wieder vom Markt.
Ein möglicher Grund dürfte darin liegen, dass viele Anleger ihr Ka-
pital über das Vehikel der kaum regulierten Zertifikate an den
Dachfonds vorbei in Single-Hedgefonds investierten. Die Perfor-
mance vieler Dach-Hedgefonds fiel zudem im Vergleich zu anderen,
im Markt eher geläufigen Anlageformen schwächer aus und konnte
die Platzierung der Fondsprodukte nicht weiter stimulieren.

Weiterhin hohe Bedeutung in der privaten Vermögensanlage haben
geschlossene Fonds. Der insgesamt wenig transparente Markt ist
gerade für Retailkunden mit hohen Risiken verbunden, konnte je-
doch auch 2006 von dem im historischen Vergleich niedrigen Zins-
niveau und der Suche der Anleger nach Rendite profitieren. Die
wichtigsten Segmente innerhalb des Marktes für geschlossene
Fonds bilden nach wie vor Immobilienfonds sowie Fonds in Zusam-
menhang mit Schiffsfinanzierungen und gebrauchten Lebensversi-
cherungen.
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Fortsetzung bestehender Trends 
im Anlegerverhalten.
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*) Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben.
a) Stand am Jahresende. 
1) Veränderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegenüber dem Vorjahr.
2) 3-Monats-Euribor.
3) Rendite 10-jähriger Staatsanleihen.
4) inländischer Emittenten.
5) gem. § 1 Abs. 1 KWG. Die Institutszahlen enthalten auch Kapitalanlagegesellschaften, 

die auf Grund ihrer Geschäftstätigkeit im Bereich der Wertpapieraufsicht überwacht werden, 
sowie ausländische Kreditinstitute, die vorwiegend der Heimatlandaufsicht unterfallen.

6) Buchkredite an inländische Unternehmen und Privatpersonen.
7) Zinsüberschuss in Prozent der Bilanzsumme.
8) Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Erträgen.
9) Jahresüberschuss vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals.
10) Haftendes Eigenkapital in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva (Solvabilitätskennziffer gem. Grundsatz I).
11) Zeitwerte – Buchwerte der gesamten Kapitalanlagen (KA).
12) in Prozent der gesamten KA ohne Depotanforderungen.
13) (Erträge aus KA - Aufwendungen für KA) / arithmet. Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).
14) Jahresüberschuss + Brutto-Aufwendungen für Beitragsrückerstattungen.
15) Mindesthöhe der freien unbelasteten Eigenmittel.
16) Anrechenbare Eigenmittel / Solvabilitätsspanne.
17) Jahresüberschuss / Eigenkapital.
18) Netto-Aufwendungen für Versicherungsfälle und Versicherungsbetrieb / verdiente Netto-Beiträge.
19) entspricht Posten II.14 Formblatt 2 RechVersV.
20) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.
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Tabelle 1

Wirtschaft und Finanzsektoren in Deutschland im Überblick*)

Ausgewählte Wirtschaftsdaten Einheit 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Wirtschaftswachstum 1)

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

Unternehmensinsolvenzen Anzahl 28.235 32.278 37.579 39.320 39.213 36.843 30.462
DAX (Ende 1987=1000) a) Punkte 6.434 5.160 2.893 3.965 4.256 5.408 6.597
Geldmarktzins 2) % 4,39 4,26 3,32 2,33 2,11 2,19 3,73
Kapitalmarktzins 3) % 5,28 4,86 4,81 4,08 4,04 3,36 3,95
Wechselkurs des Euro 1 €=…$ 0,92 0,90 0,95 1,13 1,24 1,24 1,32
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere 4) Mrd. € 659 688 819 959 990 989 926

Kreditinstitute
Einzelinstitute a) 5) Anzahl 2.912 2.697 2.593 2.466 2.400 2.344 2.301
Zweigstellen a) 5) Anzahl 56.936 54.089 50.868 47.244 45.467 44.100 40.332
Kreditvergabe a) 6) Mrd. € 2.187 2.236 2.241 2.242 2.224 2.227 2.242
Zinsspanne 7) % 1,14 1,12 1,20 1,16 1,18 1,17 -
Provisionsüberschuss Mrd. € 28,1 25,3 24,3 24,4 25,3 27,8 -
Verwaltungskosten Mrd. € 77,7 81,0 78,3 77,3 75,8 78,8 -
Risikovorsorge Mrd. € 15,9 19,6 31,2 21,8 17,2 14,1 -
Aufwand/Ertrag-Relation 8) % 68,4 71,4 67,2 66,5 65,5 61 -
Eigenkapitalrentabilität (RoE) 9) % 9,3 6,2 4,5 0,7 4,2 12,7 -
Eigenkapitalquote a) 10) % 11,7 12,1 12,8 13,4 13,3 13,1 13,3

Private Kreditbanken
Kreditvergabe a) 6) Mrd. € 600 605 594 579 575 580 587
Zinsspanne 7) % 1,17 1,15 1,34 1,17 1,25 1,27 -
Aufwand/Ertrag-Relation 8) % 75,4 80,4 74,2 74,0 73,5 59,7 -
Eigenkapitalrentabilität (RoE) 9) % 8,2 4,7 1,0 - 6,2 - 0,4 21,8 -
Eigenkapitalquote a) 10) % 13,0 13,6 14,4 14,5 13,7 12,7 13,7

Sparkassen
Kreditvergabe a) 6) Mrd. € 545 563 572 577 573 574 576
Zinsspanne 7) % 2,33 2,28 2,38 2,40 2,35 2,29 2,19
Aufwand/Ertrag-Relation 8) % 68,9 69,9 66,5 66,4 64,9 65,8 63,1
Eigenkapitalrentabilität (RoE) 9) % 13,4 9,2 8,2 10,9 9,7 10,5 8,7
Eigenkapitalquote a) 10) % 10,7 10,8 11,2 11,5 12,1 12,6 13,1

Kreditgenossenschaften
Kreditvergabe a) 6) Mrd. € 327 331 335 338 342 348 353
Zinsspanne 7) % 2,45 2,41 2,49 2,51 2,51 2,46 2,32
Aufwand/Ertrag-Relation 8) % 74,5 76,7 73,1 69,6 68,7 69,9 66,2
Eigenkapitalrentabilität (RoE) 9) % 8,6 7,5 9,7 10,6 10,3 13,9 14,5
Eigenkapitalquote a) 10) % 11,2 11,1 11,0 11,7 12,1 12,2 12,3

Versicherungsunternehmen
Lebensversicherer

Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) 11) Mrd. € 62,9 31,3 6,2 14,9 35,6 44,0 35,2
in % des Buchwertes der gesamten KA % 11,4 5,5 1,1 2,4 5,5 6,5 5,3

Anteil Investmentanteile an KA 12) % 21,4 22,5 23,0 23,3 22,0 23,2 23,1
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 12) % 16,6 17,1 18,1 19,3 22,0 22,2 23,0
Reinverzinsung der gesamten KA 13) % 7,4 6,0 4,4 5,0 4,8 5,0 -
Deckungsrückstellung Mrd. € 445,5 476,4 502,8 520,6 536,2 551,2 -

in % der Bilanzsumme % 83,7 83,7 83,8 79,4 78,8 78,1 -
Überschuss 14) Mrd. € 20,3 13,4 5,1 9,2 9,7 14,2 -

in % der verdienten Brutto-Beiträge % 33,1 21,5 7,9 13,6 14,1 19,5 -
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd. € 42,9 44,2 39,8 42,3 43,9 49,1 -
Solvabilitätsspanne 15) Mrd. € 20,5 22,2 23,3 24,0 24,8 25,9 -
Bedeckung der Solvabilitätsspanne 16) % 209,5 199,0 170,4 176,2 177,4 190,0 -
Eigenkapitalrendite 17) % 12,5 7,0 3,4 5,7 5,8 9,7 -

Schaden- und Unfallversicherer -
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) 11) Mrd. € 37,1 31,7 22,3 26,0 26,6 27,7 29,8

in % des Buchwertes der gesamten KA % 38,1 31,4 21,3 23,8 22,6 22,2 22,4
Anteil Investmentanteile an KA 12) % 23,5 25,3 27,0 27,3 26,5 29,8 30,5
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 12) % 13,3 13,2 13,2 14,1 16,6 18,3 15,6
Schadenkostenquote (netto) 18) % 101,0 100,2 103,2 94,7 92,2 92,6 -
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € 20,7 24,4 25,0 27,1 24,1 22,5 -
Solvabilitätsspanne 15) Mrd. € 7,5 7,1 7,4 7,8 8,4 8,8 -
Bedeckung der Solvabilitätsspanne 16) % 277,1 342,7 336,9 346,0 286,3 255,3 -
Eigenkapitalrendite 17) % 8,7 8,9 2,8 4,2 3,0 4,5 -

Rückversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen 11) Mrd. € 101,8 89,2 35,8 34,3 37,2 49,9 57,7

in % des Buchwertes % 75,9 54,2 18,5 15,6 17,2 22,0 26,4
Schadenkostenquote (netto) 18) % 103,8 115,3 101,6 92,8 93,5 - -
Versicherungstechnische Brutto-Rückstellungen Mrd. € 104,5 122,3 130,6 135,8 140,8 - -

in % des Bruttoprämieneinkommens % 265,7 278,6 244 264,4 298,5 - -
Jahresüberschuss 19) Mrd. € 2,2 0,3 5,4 1,4 3,4 1,8 -
Verfügbares Eigenkapital 20) Mrd. € 25,1 31,5 40,2 51,4 55,1 56,1 -
Eigenkapitalrendite 17) % 8,6 1,0 13,3 2,7 6,1 3,2 -

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, Eurostat, IWF
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III Internationales

1 Internationale 
Harmonisierung
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Legende:

 Vergibt Arbeitsaufträge Unter-/Arbeitsgruppen, in denen die BaFin beteiligt ist

Stellt das Sekretariat Enge Arbeitsbeziehungen

IAIS
Internationale

Vereinigung der

Versicherungs-

aufseher

BIZ
Bank für Internationalen

Zahlungsausgleich

BCBS
Basler Ausschuss

für
Bankenaufsicht

FSF
Forum für Finanzstabilität

IOSCO
Internationale

Vereinigung der

Wertpapier-
aufsichtsbehörden

JF
Joint Forum

IASB
Internationales

Beratergremium

für Rechnungs-
legungsstandards

FSI
Institut für

Finanzstabilität

IFSC
Konferenz der

Allfinanzaufsichtsbehörden

OECD
Organisation für

wirtschaftliche

Zusammenarbeit und
Entwicklung

FATF
Arbeitsgruppe zur

Bekämpfung der
Geldwäsche

IWF
Internationaler
Währungsfonds

IADI
Internationale

Vereinigung der
Einlagensicherung

CESR
Ausschuss der

Europäischen

Wertpapier-

egulierungs-
behörden

CEBS
Ausschuss der

Europäischen

Bankaufsichts-
behörden

CEIOPS
Ausschuss

der Europäischen

Aufsichts-

behörden für das

Versicherungs-

wesen und die

betriebliche
Altersversorgung

r

Grafik 14

Internationale Institutionen und Ausschüsse3

3 Eine ausführliche Darstellung der einzelnen Organisationen und Gremien enthält der
Jahresbericht 2004. Die im Text genannten Dokumente finden sich auf den Websites
der jeweiligen Organisationen (www.bafin.de » Links » Internationale Organisatio-
nen).
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Europäische Gremien

Die Ausschüsse CESR, CEBS und CEIOPS setzen sich aus hochran-
gigen Vertretern der nationalen Aufsichtsbehörden Europas zusam-
men. Die Ausschüsse sind Teil des Lamfalussy-Verfahrens. Hinter
diesem verbirgt sich ein vierstufiges Verfahren, welches eine zügi-
ge und effiziente Gesetzgebung auf EU-Ebene im Bereich der Fi-
nanzdienstleistungen bezweckt. Es bindet den Sachverstand von
Aufsichtbehörden und Wirtschaft ein und baut auf dem in der EU
seit 1987 praktizierten Komitologieverfahren auf. CESR, CEBS und
CEIOPS sind auf Level 3 dieses Verfahrens angesiedelt. CESR steht
für Committee of European Securities Regulators (Ausschuss der
Europäischen Wertpapierregulierungbehörden). CEBS ist das 
Committee of European Banking Supervisors (Ausschuss der 
Europäischen Bankaufsichtsbehörden). Und CEIOPS bezeichnet das
Committee of European Insurance and Occupational Pensions Su-
pervisors (Ausschuss der Europäischen Aufsichtsbehörden für das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung). CESR,
CEBS und CEIOPS beraten nicht nur die EU-Kommission, wenn die-
se Rahmenrichtlinien und die darunter angesiedelten Detailregelun-
gen entwickelt. Sie haben außerdem die Aufgabe, ein kohärentes
und effektives Aufsichtssystem in Europa zu errichten. Sie haben
dafür zu sorgen, dass die nationalen Aufseher untereinander den
erforderlichen Informationsaustausch organisieren und dass die
Brüsseler Richtlinien samt dem dazu gehörigen nachrangigen Recht
europaweit einheitlich angewendet werden.

Neue Entscheidungsregeln und Mediationsverfahren bei CESR
Hatte CESR noch vor kurzer Zeit im Wesentlichen die Aufgabe, die
EU-Kommission auf Level 2 des Lamfalussy-Verfahrens zu beraten,
so entwickelt es sich zunehmend zu einem Gremium, das operative
Aufgaben übernimmt, um aufsichtliche Konvergenz innerhalb der
EU herzustellen. Um diesen neuen Aufgaben gerecht zu werden,
hat CESR sich strukturell verändert.

Die neue CESR-Charta enthält detaillierte Vorgaben zur Entschei-
dungsfindung in den CESR-Chairmen-Treffen. Grundsätzlich soll
CESR im Konsens entscheiden. Konsens heißt dabei: Es dürfen
höchstens zwei der Mitglieder ein abweichendes Votum abgegeben
haben. Mitglieder, die eine nach diesem Konsensprinzip verabschie-
dete Maßnahme nicht umsetzen, müssen ihre Gründe dafür erklä-
ren. Das Recht einzelner Mitglieder, abweichende Meinungen zu
formulieren und der EU-Kommission zu übermitteln, bleibt davon
unberührt. Wenn CESR in direktem Zusammenhang mit europäi-
scher Gesetzgebung oder aufgrund einer Vorgabe der europäischen
Gesetzgebung auf Level 3 tätig wird, muss auf Antrag einzelner
Mitglieder die Entscheidung einstimmig erfolgen. Wenn es keine
einstimmige Entscheidung gibt, informiert CESR die EU-Kommissi-
on darüber. 

Das Review Panel, das die Umsetzung und Anwendung von EU-Ge-
setzen überprüft, wird durch die Integration in die CESR-Charta zu
einem festen Bestandteil des Komitees. Ferner wird die Errichtung
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eines Mediationsmechanismusses für Konflikte zwischen Aufsichts-
behörden in die Charta aufgenommen. Der Mediationsmechanis-
mus soll es ermöglichen zu schlichten, wenn es etwa zwischen den
Aufsichtsbehörden zu Konflikten kommt, beispielsweise beim Infor-
mationsaustausch zwischen Behörden oder dem Enforcement von
Finanzinformationspflichten bei Emittenten oder wenn andere
Streitfälle vorliegen, bei denen das EU-Recht Einvernehmlichkeit
der Behörden vorsieht. An diesem vertraulichen Verfahren können
nur Aufsichtsbehörden teilnehmen; den Anstoß zu einem Verfahren
kann aber auch ein Marktteilnehmer geben. Auf einen Konflikt kön-
nen zwei unterschiedliche Verfahren zur Anwendung kommen: Ent-
weder legt ein Ausschuss von drei hochrangigen Experten den Par-
teien schriftlich eine Lösung des Konflikts vor. Oder ein einzelner
Mediator versucht, mit den Parteien einvernehmlich zu einer Lö-
sung zu kommen. Verhandlungen sowie Ergebnisse des Verfahrens
unterliegen der Vertraulichkeit, jedes Verfahren soll nach maximal
sechs Monaten abgeschlossen sein.

Mediation ist ein Thema, das auch in den anderen beiden Level-3-
Ausschüssen eine Rolle spielt. Vorbild ist CESR. Eine CEBS-Task
Force hat schon konkrete Vorschläge für die Übernahme eines auf
dem CESR-Mechanismus basierenden Mediationsverfahrens unter-
breitet und auch erste Überlegungen für ein Review Panel ange-
stellt, mit der die Diskussion innerhalb von CEBS eröffnet werden
soll.

Internationale Gremien

Die IAIS – International Association of Insurance Supervisors (In-
ternationale Vereinigung der Versicherungsaufseher) – entwickelt
internationale Prinzipien für die Ausübung einer effektiven Aufsicht
über Versicherungsunternehmen und prüft in regelmäßigen Abstän-
den, inwieweit diese Prinzipien erfüllt sind. Die IOSCO – Internatio-
nal Organization of Securities Commissions (Internationale Vereini-
gung der Wertpapieraufsichtsbehörden) – entwickelt internationale
Aufsichtsstandards für die Aufsicht über Wertpapier- und Derivate-
märkte. 

1.1 Markttransparenz und -integrität

Umgang mit Daten

Anfang 2007 hat der deutsche Gesetzgeber mit dem TUG die EU-
Transparenzrichtlinie in deutsches Recht umgesetzt. Die EU-Richtli-
nie sieht unter anderem vor, dass jeder Mitgliedstaat ein Speiche-
rungssystem für Kapitalmarktinformationen schafft. CESR hat auf
ein Mandat der Europäischen Kommission hin Vorschläge erarbei-
tet. Diese betreffen den Zugriff auf die gespeicherten Daten und
wie deren Sicherheit gewährleistet sein soll sowie Modelle der Ver-
netzung der nationalen Systeme, welche die Richtlinie ebenfalls
vorsieht. 
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EU-Transparenzrichtlinie: Mindest-
standards für Speichersysteme. 
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Der Austausch von Daten ist auch ein zentrales Thema bei der Um-
setzung der MiFID. Die MiFID sieht ein völlig neues Regime für die
Meldung von Geschäften in Wertpapieren und Derivaten vor. Die
neuen Regeln sollen am 1. Januar 2008 in Kraft treten. Während
derzeit noch alle Unternehmen, die an einer deutschen Börse han-
deln dürfen, ihre Meldungen an die BaFin senden müssen, soll von
2008 an das strenge Herkunftslandprinzip gelten. Im September
2006 hat die EU-Kommission eine Verordnung erlassen, in der sie
regelt, welche Daten zwischen den Aufsichtsbehörden auszutau-
schen sind, über welche Kanäle die Meldepflichtigen ihre Meldun-
gen an die Aufsichtsbehörden senden können und wie die Auf-
sichtsbehörden sich untereinander informieren sollen. Dieser Da-
tenaustausch soll die Lücken schließen, die durch das strenge Her-
kunftslandprinzip entstehen. CESR hat eine Gruppe eingerichtet,
die diesen Datenaustausch entwickeln und aufbauen soll. 

Im Dezember 2006 hat diese Projektgruppe CESR Vorschläge zu
Standards vorgelegt. Gearbeitet wird derzeit auch noch an dem so
genannten Hub, der technischen Plattform zum Austausch der Mel-
dungen. Es handelt sich dabei um ein System, das die französische
Aufsichtsbehörde AMF bereits verwendet und das diese auch im
Auftrag von CESR betreiben wird. Eine spätere Auslagerung an ei-
nen externen Dienstleister ist allerdings denkbar. Offen war zum
Jahresende die Frage, woher die für den Versand notwendigen
Stammdaten zu mehreren hunderttausend Finanzinstrumenten be-
zogen werden und wie sie zusammengeführt werden sollen. Die
Aufsichtsbehörden verwenden erhebliche Ressourcen auf die Pro-
jektgruppe; die Vorgabe, das Projekt bis zum 1. November 2007
abzuschließen, scheint derzeit gleichwohl sehr ehrgeizig. Dies gilt
umso mehr, als zwischen den Arbeiten und den nationalen Melde-
systemen eine enge Wechselbeziehung besteht. Bereits jetzt gibt
es absehbare Verzögerungen bei der rechtlichen wie faktischen
Umsetzung der MiFID in den EU-Mitgliedstaaten. Unter anderem
hemmen Verzögerungen in der Arbeit der Projektgruppe, vor allem
bei der Definition von Datenstandards und der technischen Spezifi-
kation, den Aufbau der nationalen Meldesysteme. Aufbau und An-
passung nationaler Meldesysteme selbst sind allerdings nicht Auf-
gabe der CESR-Projektgruppe; dies verantwortet jedes CESR-Mit-
glied allein.

Die MiFID sieht nicht nur vor, dass Geschäfte in Wertpapieren und
Derivaten an die zuständige Aufsichtsbehörde gemeldet werden.
Die Richtlinie verlangt außerdem eine anonymisierte Veröffentli-
chung von reinen Aktiengeschäften. Sie unterscheidet hierbei zwi-
schen Vor- und Nachhandelstransparenz. Neu für den deutschen
Markt ist vor allem, dass die Nachhandelstransparenz auch für den
OTC-Handel von Wertpapierfirmen gilt. CESR arbeitet im Rahmen
von Level 3 des Lamfalussy-Verfahrens vor allem daran, die Vorga-
ben der EU-Verordnung zu konkretisieren. Damit will CESR den
Marktteilnehmern Rechtssicherheit geben, dass ihre Veröffentli-
chung den MiFID-Vorgaben entspricht. 

Das IAIS Fraud Subcommittee hat für die Versicherungsindustrie
einen Leitfaden zum Thema „betrügerische Handlung“ entwickelt.
Der Leitfaden, an dessen Erstellung die BaFin beteiligt war, basiert
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auf dem IAIS core principle 27 zu Insurance Fraud. Er soll die Ver-
sicherungsbranche auf die Stellen aufmerksam machen, an denen
sie anfällig für betrügerische Handlungen ist, und ihr Handlungshil-
fen dafür geben, diese Risiken einzuschränken.

Intermediäre

Die MiFID gibt den künftigen Rechtsrahmen für die europäischen
Finanzmärkte vor. CESR hat im Sommer 2006 die Arbeiten auf 
Level 3 des Lamfalussy-Verfahrens zur MiFID aufgenommen. 2007
will CESR für die Regulierung von Finanzintermediären europaweit
akzeptierte Leitlinien vorlegen zu den Themen: Aufzeichnungs-
pflichten, Europäischer Pass, Zuwendungen (Inducements) und die
bestmögliche Ausführung von Kundenaufträgen (Best execution).
CESR hat seine Arbeitsschwerpunkte mit der Branche abgestimmt.
Der Ausschuss der Wertpapieraufseher hat zudem eine Berater-
gruppe aus Industrievertretern geschaffen, die die Entwürfe der
Level-3-Papiere in jedem Stadium kritisch begleiten. 

Mit der Regulierung von Finanzintermediären befasst sich auch die
IOSCO. Auf Initiative und unter Federführung der BaFin bearbeitet
die IOSCO seit Ende 2006 ein neues Mandat: Beleuchtet werden
soll die von Land zu Land erheblich divergierende Aufsichtspraxis,
wenn es darum geht, Verhaltensregeln für Intermediäre durchzu-
setzen. Im Berichtsjahr hat sich die IOSCO zudem mit der Behand-
lung von Interessenkonflikten bei Anleiheemissionen von Interme-
diären beschäftigt. Diese können sich zum Beispiel ergeben, wenn
ein Emittent mit dem Emissionserlös Kredite zurückzahlen soll, die
ihm die Mitglieder des Emissionskonsortiums gewährt haben. Den
Bericht will das IOSCO Technical Committee Anfang 2007 verab-
schieden und nach einer öffentlichen Anhörung auf die IOSCO-
Homepage stellen. Darüber hinaus untersucht die Gruppe derzeit
die in den verschiedenen Jurisdiktionen geltenden Aufzeichnungs-
pflichten und die damit verbundenen technologischen Anforderun-
gen. 

Im April hat CEIOPS ein Protokoll zur Zusammenarbeit der beteilig-
ten Behörden in allen Fragen der grenzüberschreitenden Tätigkeit
und der Registrierung von Versicherungsvermittlern verabschiedet.
Das so genannte Luxemburg-Protokoll klärt Fragen der Registrie-
rung, der Vermittleraufsicht, des Informationsaustauschs zwischen
den Aufsichtsbehörden und zu Beschwerdeverfahren. 

Prospektrecht

Am 1. März 2007 ist eine Verordnung der Europäischen Kommissi-
on in Kraft getreten, die sich mit den besonderen Anforderungen
an die Prospektinformationen für Emittenten mit einer komplexen
finanztechnischen Vorgeschichte (Complex Financial History) be-
fasst. Die EU-Kommission hat diese Anforderungen auf Grundlage
von CESR-Vorschlägen präzisiert. Danach soll ein Emittent nun-
mehr über eine Complex Financial History verfügen, wenn sein
operatives Geschäft nicht umfassend und abschließend in seinen
eigenen Finanzinformationen abgebildet ist und durch diese Ein-
schränkung der Anleger nicht in der Lage ist, sich ein fundiertes
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Bild über die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Emittenten
zu machen sowie die fehlenden Finanzinformationen in den Finanz-
informationen eines anderen Unternehmens enthalten sind. 

Im Januar 2006 hat CESR eine operative Arbeitsgruppe, die sich
aus Vertretern der CESR-Mitgliedstaaten zusammensetzt, einge-
richtet. Sie soll sicherstellen, dass die europäischen Vorgaben zur
Erstellung von Prospekten einheitlich angewendet werden. Ihre er-
sten gemeinsamen Positionen hat die Gruppe im Juni 2006 auf der
CESR-Internetseite veröffentlicht. Die Arbeit der Gruppe orientiert
sich an zwei wesentlichen Zielen: Zum einen sollen die Aufsichts-
behörden die Anwendung des EU-Passes, also die Notifizierung von
Prospekten von einem Mitgliedsstaat in einen anderen, mit geeig-
neten technischen Maßnahmen erleichtern. Zum anderen soll die
Gruppe in regelmäßig stattfindenden Treffen gemeinsame Positio-
nen erarbeiten und veröffentlichen zu den Fragen, die Marktteil-
nehmer und Aufsichtsbehörden bei der Anwendung der Prospekt-
richtlinie häufig stellen. Das soll die Harmonisierung des Prospekt-
rechts weiter fördern. Zu prospektrechtlichen Themen tauscht sich
die BaFin darüber hinaus regelmäßig mit anderen Aufsichtsbehör-
den in Europa aus – etwa in regelmäßigen Arbeitstreffen. 

Sekundärmärkte 

Das IOSCO-Komitee, das sich mit der Regulierung von Sekundär-
märkten befasst, steht unter dem Vorsitz der BaFin. Es hat 2006
einen Bericht fertig gestellt, in dem es um die regulatorischen Aus-
wirkungen und Anforderungen geht, die sich durch wettbewerbsbe-
dingte Veränderungen der Börsenlandschaften ergeben können.
Der Bericht schließt mit fünf Empfehlungen, die sich an die Auf-
sichtsbehörden richten. Unter anderem beschäftigte sich die Ar-
beitsgruppe im Berichtszeitraum damit, die Informationsbedürfnis-
se von nationalen Aufsichtsbehörden zu ermitteln, wenn es um die
Zulassung von Handelsteilnehmern mit Sitz im Ausland geht und
um den grenzüberschreitenden Handel von Wertpapieren und Deri-
vaten. Die Arbeitsgruppe erstellt derzeit einen Bericht, in welchem
die Informationsbedürfnisse zwischen den Aufsichtsbehörden für
Aufsichtszwecke dargestellt werden sollen.

Verbraucherschutz

Der OECD Versicherungsausschuss hat 2005 ein komplettes Sys-
tem von Empfehlungen zum Thema Financial Education abgegeben.
Diese Empfehlungen sind Basis für OECD Principles, die einen un-
erlässlichen Kenntnisstand in der Bevölkerung der Mitgliedstaaten
in Finanzfragen sicherstellen sollen. Nach Ende der Konsultations-
phase wird die OECD die Empfehlungen verabschieden. Die Emp-
fehlungen formulierte der OECD-Versicherungsausschuss nachdem
eine Studie der OECD über den aktuellen finanziellen Bildungsstand
der Bevölkerung in den Mitgliedstaaten dramatische Ergebnisse ge-
liefert hatte. 

Auf Vorschlag des Technical Committees der IOSCO wurde eine Ar-
beitsgruppe Customer Suitability eingerichtet, der die BaFin ange-
hört. Die Gruppe soll feststellen, welche Finanzprodukte und
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Dienstleistungen im Massengeschäft gehandelt (Retailisation) wer-
den sowie in welchem Volumen und über welche Vertriebskanäle
das geschieht. Im ersten Schritt wird sich die Arbeitsgruppe der
Frage widmen, wie Unternehmen Customer Suitability sicherstellen
und Misselling vermeiden können; das heißt, wie sie sichergehen
können, dass dem Verbraucher geeignete Finanzprodukte und
Dienstleistungen angeboten werden. Die Gruppe befasst sich mit
dem Thema aus Sicht der Aufseher und der Unternehmen und er-
mittelt per Fragebogen die gesetzlichen und aufsichtsbehördlichen
Anforderungen, die die Unternehmen berücksichtigen müssen und
soll zudem feststellen, was die Unternehmen tun, um Misselling zu
vermeiden. Die Arbeitsgruppe wertet die eingegangenen Antworten
derzeit aus. 

Finanzkonglomerate und Unternehmenszusammenschlüsse

Das Interim Working Committee on Financial Conglomerates
(IWCFC), ein gemeinsames Gremium europäischer Bank- und Ver-
sicherungsaufseher (mit EZB und CESR als Beobachtern), hat im
Jahr 2006 die Arbeiten zur Aufsicht nach der Finanzkonglomerate-
Richtlinie aufgenommen. Das IWCFC will mit seiner Arbeit die
gleichmäßige und vollständige Implementierung der Finanzkonglo-
merate-Richtlinie in den Mitgliedstaaten unterstützen. 

Im Auftrag der EU-Kommission hat das IWCFC zusammen mit
CEBS und CEIOPS einen Bericht verfasst. In ihm stellt das IWCFC
je Mitgliedsland die Kapitalinstrumente gegenüber, die jeweils nach
Bank- und Versicherungsaufsichtsrecht als Eigenmittel einsetzbar
sind (einschließlich des Gebrauchs von hybridem Kapital). Aus der
Gegenüberstellung von Bank- und Versicherungsaufsichtsrecht sol-
len im nächsten Schritt Folgerungen und Empfehlungen abgeleitet
werden, die sich für die Aufsicht über Finanzkonglomerate nach der
Finanzkonglomerate-Richtlinie ergeben. 

Im März 2007 haben die EU-Mitgliedstaaten politische Einigung
über einen Richtlinienvorschlag erzielt, den die EU-Kommission im
vergangenen September veröffentlicht hat. Dieser Vorschlag regelt
die Prüfungskompetenzen der EU-Aufseher neu beim Erwerb und
bei der Erhöhung von Beteiligungen im Finanzsektor. Bank-, versi-
cherungs- und wertpapieraufsichtliche Richtlinien sollen geändert
und sowohl das Prüfungsverfahren als auch die in ihm anzuwen-
denden Kriterien detaillierter als bisher vorgegeben werden. Der
Richtlinienvorschlag folgt dabei dem Prinzip maximaler Harmonisie-
rung; er will weitgehende Konvergenz der nationalen Aufsichtsre-
gimes herstellen. 

Die Kernpunkte des Richtlinienvorschlages: Er legt eine abschlie-
ßenden Liste von Kriterien fest, anhand derer die Eignung von po-
tenziellen Erwerbern einer Beteiligung zu prüfen ist, er verkürzt die
Prüfungsfrist und er regelt die Zusammenarbeit der Aufsichtsbe-
hörden, wenn es darum geht, potenzielle Beteiligungserwerber zu
beurteilen. 
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Investmentfonds 

CESR hat im Januar 2006 Empfehlungen an die EU-Kommission
übermittelt, um zu klären, welche Vermögenswerte für richtlinien-
konforme Fonds nach der OGAW-Richtlinie erworben werden dür-
fen. Auf Grundlage dieser Empfehlungen ist eine Durchführungs-
richtlinie entstanden, die im März 2007 verabschiedet wurde. Die
Durchführungsrichtlinie soll die Unsicherheiten beseitigen, die die
Mitgliedstaaten bislang bei der Entscheidung hatten, ob ein be-
stimmter Vermögensgegenstand für einen OGAW-Fonds zulässig
ist. 

Dieses Problem bestand vor allem bei innovativen Produkten. Die
Durchführungsrichtlinie stellt nun klar, dass ein OGAW zum Beispiel
unter bestimmten Voraussetzungen in geschlossene Fonds oder in
Derivate auf Warenindizes investieren darf. Der Gesetzesentwurf
des BMF zur Änderung des InvG vom Januar 2007 enthält die ge-
setzlichen Änderungen, die notwendig sind, um die Durchführungs-
richtlinie umzusetzen. Guidelines von CESR werden die Durchfüh-
rungsrichtlinie ergänzen und weitere Details für die Praxis vorge-
ben. Die BaFin berücksichtigt bereits die Empfehlungen von CESR
in ihrer Verwaltungspraxis, soweit gesetzliche Vorgaben nicht ent-
gegenstehen. 

CESR hat im Juni 2006 Guidelines zur Vereinfachung des Anzeige-
verfahrens für OGAW veröffentlicht. Dieses Anzeigeverfahren be-
zieht sich auf den von der OGAW-Richtlinie statuierten Produkt-
pass. Danach müssen OGAW-Fonds in dem Mitgliedstaat, in dem
sie vertrieben werden sollen, ein Anzeigeverfahren durchlaufen, be-
vor sie den Vertrieb aufnehmen dürfen. Die Guidelines sollen dazu
beitragen, das Verfahren in den Mitgliedstaaten einfacher und
transparenter zu gestalten, und sie sollen für mehr Rechtssicher-
heit sorgen. Die BaFin hat die Guidelines bereits teilweise in ihrer
Verwaltungspraxis umgesetzt. Für eine effektive Umsetzung sind
auch gesetzliche Änderungen nötig, die der oben genannte Geset-
zesentwurf zur Änderung des InvG enthält. 

Die Kommission hat im November 2006 ein Weißbuch mit einer
Folgenabschätzung über die Weiterentwicklung des Binnenmarkt-
rahmens für Investmentfonds veröffentlicht. Die Kommission kün-
digt im Weißbuch Änderungen der OGAW-Richtlinie an, die die fol-
genden Themen betreffen: Anzeigeverfahren, grenzüberschreitende
Fondsfusionen, Techniken zur kostensparenden Verwaltung von
Vermögensgegenständen verschiedener OGAW in tatsächlichen
oder virtuellen Pools (Pooling), Auflegung eines OGAW in einem an-
deren Mitgliedstaat, Überarbeitung des vereinfachten Prospekts,
europaweit einheitliches Private Placement Regime für offene In-
vestmentfonds. Die BaFin wird sich aktiv in die weitere Debatte
über diese Themen einbringen.

2006 hat sich die IOSCO mit der Governance bei Investmentfonds
beschäftigt. Die Errichtung eines Corporate Governance Regimes
bei Investmentfonds soll unter anderem die Wahrung von Anleger-
rechten verbessern – zum Beispiel durch Funktionstrennung und
unabhängige Überwachung. Der Bericht basiert auf Umfragen in
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den Mitgliedstaaten. Er beschreibt die Prinzipien einer guten Corpo-
rate Governance für Investmentfonds und berücksichtigt die Stel-
lungnahmen der Marktteilnehmer. 

Zum Thema Soft Commissions hat die IOSCO ein Positionspapier
zur öffentlichen Konsultation verabschiedet. Der Bericht stellt dar,
welche aufsichtlichen Regelungen es in den Mitgliedstaaten gibt zu
Gebührenteilungsvereinbarungen und zu geldwerten Vorteilen bei
der Verwaltung von Investmentfonds. Darüber hinaus beschreibt er
die damit verbundenen möglichen Interessenkonflikte. 

2006 hat das IOSCO Technical Committee auch den Abschlussbe-
richt zu Hedgefonds veröffentlicht. Daran anknüpfend erarbeitete
die IOSCO im Berichtsjahr in enger Zusammenarbeit mit Experten
aus der Branche Empfehlungen zur Bewertung der Vermögensge-
genstände von Hedgefonds. Das Papier wurde im März 2007 zur
Konsultation veröffentlicht. Es enthält praktische Empfehlungen zur
Implementierung von Strukturen und Prozessen, die helfen sollen,
Vermögensgegenstände von Hedgefonds angemessen zu bewerten.
Den international weitgehend unregulierten Hedgefonds steht ein
breites Spektrum an Anlagestrategien zur Verfügung. Der Wert ei-
niger Vermögensgegenstände in den Portfolios von Hedgefonds ist
dabei nur schwer zu ermitteln. 

Marktmissbrauchsrichtlinie: Umfrage zu praktischen Erfahrungen
2006 hat CESR-Pol, eine Untergruppe von CESR, die Marktteilneh-
mer nach ihren praktischen Erfahrungen mit der Marktmiss-
brauchsrichtlinie befragt. Die Befragten urteilten überwiegend posi-
tiv über das Maß der Regulierung, das die EU-Richtlinie mit sich
gebracht hat. In einzelnen Bereichen wurde sogar noch mehr Ori-
entierungshilfe gewünscht. CESR-Pol wird die Reaktionen auswer-
ten und die Richtlinie, wenn nötig, weiter erläutern. CESR hatte
bereits im Berichtsjahr seine Richtlinien-Erläuterungen von 20054

fortgeschrieben und diese neuen Erläuterungen zur Konsultation
herausgegeben.5 In ihnen geht es um die Definition von Insiderin-
formationen und den berechtigten Aufschub ihrer Veröffentlichung
sowie um die gegenseitige Anerkennung von Insiderlisten. Zur ko-
ordinierten Bearbeitung grenzüberschreitender Marktmissbrauchs-
sachverhalte setzt CESR-Pol im Bedarfsfall so genannte Urgent Is-
sues Groups ein. 

Wettbewerb

Die IAIS hat 2006 ein Papier erstellt, das Empfehlungen zur auf-
sichtlichen Behandlung von Captives enthält. Captives sind Versi-
cherungsunternehmen, die einem Konzern oder Unternehmen ge-
hören, und die ausschließlich oder überwiegend dessen Risiken
versichern. 
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Die BaFin hat erreicht, dass die deutschen Standpunkte in dem Pa-
pier ausreichend berücksichtigt werden. 

Der Entwurf zum Captive-Papier empfahl ursprünglich, für solche
Captives, die in begrenztem Umfang auch Geschäft mit Dritten
zeichnen (diversifizierte Captives), geringere Aufsichtsstandards
vorzusehen. Die Vertreter Deutschlands in der IAIS lehnten diesen
Vorschlag ab: Der Vorschlag hätte diversifizierte Captives mögli-
cherweise gegenüber gewöhnlichen Rückversicherern bevorzugt.
Obwohl die Unternehmen vergleichbares Geschäft betreiben, hät-
ten sie verschiedenen aufsichtlichen Rahmenbedingungen unterle-
gen. Dies hätte Wettbewerbsnachteile für traditionelle Rückversi-
cherungsunternehmen zur Folge gehabt. Die Folge hätte Aufsichts-
arbitrage sein können, was möglicherweise dazu geführt hätte,
dass sich das Schutzniveau für deutsche Kunden der Captives ver-
ringert hätte.

Im November 2006 hat die IAIS einen neuen Bericht über den
weltweiten Rückversicherungsmarkt veröffentlicht. Deutschland ge-
hörte zu den Ländern, die dafür Textbeiträge erstellt und diskutiert
haben. Neben Deutschland lieferten die folgenden Rückversiche-
rungsstandorte Daten für den Bericht: Bermuda, Frankreich, Japan,
Schweiz, Großbritannien und die USA. Die IAIS erläutert in ihrem
Bericht, der weltweite Rückversicherungsmarkt sei stabil geblieben,
auch wenn 2005 die versicherten Schäden so hoch gewesen seien
wie noch nie. Der IAIS-Bericht dokumentiert zudem die im interna-
tionalen Vergleich hohe Kapitalkraft der in Deutschland beaufsich-
tigten Rückversicherer. Deutschland ist einer der wichtigsten Rück-
versicherungsmärkte weltweit.

Die BaFin hat an einer Stellungnahme mitgearbeitet, die die IAIS
2006 zu einem Bericht der Gruppe der Dreißig (G30) abgegeben
hat. Die G30 hat zu Beginn des Jahres ihren Bericht „Rückversiche-
rung und internationale Finanzmärkte“6 veröffentlicht. Die IAIS be-
grüßt in ihrer Stellungnahme die Vorschläge der G30 und wird ge-
eignete Vorschläge bei der zukünftigen Arbeit an internationalen
Aufsichtsstandards berücksichtigen. Die IAIS benennt aber auch
Punkte, zu denen ihre Mitglieder eine abweichende Auffassung ha-
ben. Dazu gehört die unveränderte Anwendung rein ökonomischer
Kriterien für die Solvenzaufsicht und die Vernachlässigung des auf-
sichtlichen Vorsichtsprinzips. Ferner bestehen unterschiedliche Auf-
fassungen darüber, welche Bedeutung es für das Solvenzkapital ei-
nes Erstversicherungsunternehmens haben soll, wenn sein Rück-
versicherer sein Risikomanagement offen legt.

Die G30 ist ein unabhängiges internationales Gremium, das sich
aus Vertretern des privaten und des öffentlichen Sektors zusam-
mensetzt, darunter Wissenschaftler und Zentralbankgouverneure.
Sie untersucht Zusammenhänge und mögliche Folgen von Ent-
scheidungen in Wirtschaft und Finanzwesen.

Die IAIS hat auf Betreiben und mit Unterstützung der BaFin ihren
Leitfaden zum Thema Finanzrückversicherung (Guidance Paper on
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Risk Transfer, Disclosure and Analysis of Finite Reinsurance) über-
arbeitet. Die auf der IAIS-Jahrestagung im Oktober 2006 verab-
schiedete Neufassung beinhaltet klarere Leitlinien als das ur-
sprüngliche Papier aus dem Jahr 2005. Der Leitfaden berücksichtigt
stärker die Aufsichtssysteme außerhalb der USA und grenzt den
Bereich der Lebensrückversicherung ab. Damit greift er zwei
Aspekte des Vorgängerpapieres auf, die in der Kritik gestanden
hatten. Praktiker aus den Rückversicherungsunternehmen und die
Presse haben die Verbesserungen der Neufassung bereits gewür-
digt. Die IAIS will die Entwicklungen in der Finanzrückversicherung
weiter beobachten. Bis Ende 2008 soll ein komprimiertes IAIS-
Standard-Papier den vorliegenden Leitfaden ablösen. 

Der erste Leitfaden zur Finanzrückversicherung vom Herbst 2005
war zustande gekommen, nachdem der US-Versicherer AIG mit der
falschen Verbuchung eines Finanzrückversicherungsvertrages für
einen weltweiten Skandal gesorgt hatte.

Die Vereinigung der nationalen Versicherungsaufsichtsbehörden der
USA (National Association of Insurance Commissioners – NAIC) be-
müht sich seit mehreren Jahren um eine partielle Neuordnung des
US-Aufsichtssystems, vor allem, was die Regelungen zu Sicherhei-
ten (Collaterals) betrifft. Dabei unterstützt nun eine CEIOPS-Task-
Force die US-Versicherungsaufseher. Die Task Force besteht seit
April 2006 und wird von Deutschland und Großbritannien ange-
führt. Im Dezember 2006 hat sich die NAIC schließlich mehrheitlich
dafür ausgesprochen, die Anforderungen an Sicherheiten zu refor-
mieren. Im gegenwärtigen System müssen alle ausländischen
Rückversicherungsunternehmen in den USA für 100 % ihres Ge-
schäftes Sicherheiten stellen. In den USA beheimatete Rückversi-
cherungsunternehmen hingegen müssen, unabhängig von ihrer Fi-
nanzkraft, keine Sicherheiten stellen. Die BaFin hat in diesem Zu-
sammenhang der NAIC mehrfach die Ausgestaltung der neuen und
wesentlich verstärkten deutschen Aufsicht über Rückversicherer
näher gebracht.

Das Reformkonzept der US-Versicherungsaufseher beinhaltet die
Einrichtung eines Reinsurance Evaluation Offices (REO). Aufgabe
des REO soll sein, Rückversicherungsunternehmen risikoorientiert
zu bewerten, sofern sie dies wünschen. Für US-amerikanische Un-
ternehmen ist die Bewertung kostenlos. Aus der mehrstufigen Be-
wertung ergibt sich dann die Collateral-Anforderung für das einzel-
ne Rückversicherungsunternehmen. Als Datenbasis sollen unter an-
derem anerkannte Ratingurteile und Informationen der Heimatauf-
seher dienen. Das Reformkonzept steht unter anderem noch unter
dem Zustimmungsvorbehalt eines erweiterten NAIC-Gremiums.

1.2 Organisationspflichten und Verhaltensregeln 

Ratingagenturen 

Eine CESR-Arbeitsgruppe hat im Auftrag der Europäischen Kommis-
sion Ratingagenturen auf den Prüfstand gestellt, um festzustellen,
ob und inwieweit sie den 2004 veröffentlichten IOSCO Code of
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Conduct in ihre eigenen Kodizes übernommen haben. Die CESR-Ar-
beitsgruppe ist zu dem Ergebnis gekommen, dass der IOSCO Ver-
haltenskodex im Großen und Ganzen umgesetzt wurde. Die Ar-
beitsgruppe zeigt aber auch Verbesserungspotenzial auf. Vier Ra-
tingagenturen hatten sich bereit erklärt, an der Prüfung teilzuneh-
men: Dominion Bond Ratings Service, Fitch Ratings, Moody’s Inve-
stors Service und Standard & Poor’s Ratings Service. 2007 will
CESR untersuchen, welchen Einfluss auf Europa der in den USA er-
lassene Credit Rating Agency Reform Act 2006 haben könnte.
Mitte 2006 hat auch die IOSCO begonnen zu prüfen, wie weit Ra-
tingagenturen in ihren eigenen Kodizes die Regelungen umgesetzt
haben, die der IOSCO Verhaltenskodex vorschlägt. Die IOSCO hat
untersucht, wo die Agenturen von den IOSCO-Regeln abweichen
und mit welcher Begründung sie das tun. So kann die IOSCO ihren
Code of Conduct modifizieren, um Marktgegebenheiten besser ab-
zubilden. Anfang 2007 hat die IOSCO ihren vorläufigen Bericht zur
Konsultation freigeben. Der endgültige Bericht wird Mitte 2007 er-
wartet.

Rolle unabhängiger Direktoren in börsennotierten Aktien-
gesellschaften 

Im Februar 2007 hat das IOSCO Technical Committee einen Bericht
zur Rolle unabhängiger Direktoren in börsennotierten Aktiengesell-
schaften verabschiedet. An der Task Force, die diese Untersuchung
durchgeführt hat, ist die BaFin beteiligt. Unter anderem eine Ein-
schränkung der Unabhängigkeit der Direktoren gilt als Ursache für
einige der großen Unternehmenszusammenbrüche der vergange-
nen Jahre. Die Untersuchung geht zurück auf einen Arbeitsauftrag
im Parmalat-Report der IOSCO. In einem zweiten Arbeitsschritt
wird sich die Task Force dem Schutz von Minderheitsaktionären
widmen.

1.3 Risikomanagement und Eigenmittel

2006 hat ein Ausschuss der IAIS ein Papier vorgelegt, das den
Rahmen für die risikobasierte Einschätzung der Solvenz von Versi-
cherern beschreibt. Der Ausschuss hat das Papier im Februar 2007
veröffentlicht, nachdem er es auf Basis der Kommentare aus den
Mitgliedsländern überarbeitet hat. Das Papier ist ein Modul des in-
ternationalen Solvenzsystems, das die Versicherungsaufseher ent-
wickeln, die in der IAIS zusammenarbeiten. Das Solvenzsystem be-
steht aus einer Reihe von Standards und Leitlinien; seine Aufgabe
ist es, als weltweit anerkannter Vergleichsmaßstab die Transparenz
und Konvergenz von Aufsichtssystemen zu fördern.

Liquiditätsmanagement und Liquiditätsrisiko von beaufsichtigten
Unternehmen und Instituten sind Themen, die für Aufseher welt-
weit wichtiger werden. Zwar hat das Joint Forum festgestellt, dass
es nicht angemessen sei, diese Themen sektorübergreifend zu re-
geln, weil die Sektoren sehr unterschiedlich risikobehaftet seien.
Doch an der Modernisierung der bestehenden Regelungen arbeiten
gleichwohl alle Bereiche, wenn auch nicht im gleichen Tempo. 
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Bislang gibt es zur Beaufsichtigung des Liquiditätsmanagements
keine europäischen Regelungen. Es wird allenfalls die Zuständigkeit
der Liquiditätsaufsicht geregelt. Die Bestimmung, wie dies im Ein-
zelnen erfolgen soll, lag bislang im Ermessen der Mitgliedstaaten.
An der Modernisierung der Regeln zur Liquiditätssteuerung sind die
Aufsichtsbehörden, die Zentralbanken und die Beaufsichtigten glei-
chermaßen interessiert. Ihr Ziel ist es, die Arbeiten zum Liquidi-
tätsrisiko des Basel Committee on Banking Supervision, der Grou-
pe de Contact, des Joint Forum und des Banking Supervision Com-
mittee zu aktualisieren und dabei die Belastung der Banken und
Institute zu minimieren. Außerdem soll festgestellt werden, ob sich
in den vergangenen Jahren das Liquiditätsmanagement der Banken
so verändert hat, dass aufsichtliche Regelungen angepasst werden
müssten. Die BaFin strebt an, die Banken über ihre internationalen
Verbände und nationalen Foren eng einzubinden, damit eine pro-
portionale wie effiziente Liquiditätsaufsicht entsteht. Themen, die
dabei behandelt werden müssen: die Zentralisierung bzw. die De-
zentralisierung des Liquiditätsrisikomanagements, die Zulassung
fortgeschrittener interner Modelle, der Einsatz von Stresstests und
Szenarioanalysen sowie die Neuregelung der Liquiditätsaufsicht
über EU-Zweigniederlassungen.

Anfang des Berichtsjahres hat CEBS allgemeine Leitlinien für die
Durchführung des aufsichtlichen Überwachungsprozesses, des Su-
pervisory Review Process (SRP), veröffentlicht. Im Rahmen des
SRP müssen auch das Zinsänderungsrisiko im Anlagebuch und das
Konzentrationsrisiko behandelt werden. Da es sich um recht spe-
zielle Themen handelt, die in der Richtlinie separat erwähnt wer-
den, hat CEBS sie in eigenständigen Leitlinien angesprochen: in
der Leitlinie für das Management und die Beaufsichtigung des Zins-
änderungsrisikos im Anlagebuch und in der Leitlinie zum Manage-
ment und zur Beaufsichtigung von Konzentrationsrisiken. Diese
enthalten zum einen eine Übersicht über die Verfahren, die die
Kreditinstitute derzeit für das Management dieser Risiken verwen-
den. Zum anderen enthalten sie qualitative Anforderungen an Auf-
seher und an Institute, die diese Risiken überwachen und mana-
gen. Beide Leitlinien betonen ausdrücklich die Prinzipien der Me-
thodenfreiheit und der Proportionalität. Die Leitlinie zum Manage-
ment des Konzentrationsrisikos berücksichtigt Erkenntnisse, die
CEBS aus einer Umfrage unter Kreditinstituten gewonnen hat, die
das Komitee in einem anderen Zusammenhang durchgeführt hat-
te.

Die EU-Kommission beschäftigt sich im Zusammenhang mit zwei
europäischen Richtlinien, der MiFID und der Capital Requirements
Directive (CRD), mit Aspekten des Rohwarenhandels. Beide Richtli-
nien enthalten Ausnahmeregelungen für den Handel in Rohwaren-
derivaten, die auf dem Prüfstand stehen. Die EU-Kommission hat
CEBS darum in die Vorbereitungen eines entsprechenden Berichts
für das Europäische Parlament und den Rat eingebunden, der 2008
vorliegen soll. CEBS hat im Auftrag der Kommission die Aufsichtssi-
tuation unter den Mitgliedern untersucht. Für einen zweiten Bericht
untersucht der Ausschuss die Risiken des Rohwarengeschäfts. Die
Erkenntnisse der CEBS-Berichte werden in die Empfehlungen zur
bankaufsichtlichen Behandlung von Rohwarengeschäften einfließen.
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CESR hat im Frühjahr 2007 dazu einen Arbeitsauftrag aus Brüssel
erhalten. Ziel der BaFin ist es, diese Arbeiten zwischen den Aus-
schüssen der Banken- und Wertpapieraufseher der EU-Mitglieder,
CEBS und CESR, zu koordinieren.

Krisenprävention

Die Integration der Finanzmärkte der Europäischen Union ist in den
vergangenen Jahren enorm vorangeschritten. Der Euro hat die
Märkte effizienter, diversifizierter und liquider gemacht. Es haben
sich jedoch auch die gegenseitigen Abhängigkeiten erhöht und die
Gefahr, dass sich systemische Krisen auf mehrere Staaten ausbrei-
ten. Zahlreiche Initiativen auf europäischer Ebene sollen dieser Ge-
fahr entgegenwirken. Eine gemeinsame Arbeitsgruppe von BSC und
CEBS will mit ihren Empfehlungen den Zentralbanken und Auf-
sichtsbehörden in der EU dabei helfen, systemische grenzüber-
schreitende Bankenkrisen zu bewältigen. Die Empfehlungen der Ar-
beitsgruppe sind Anfang 2007 verabschiedet worden. Veröffentlicht
wurde der Bericht allerdings nicht. Der Grund: Dadurch könne der
falsche Eindruck entstehen, im Krisenfall gäbe es staatliche Eingrif-
fe und die Hauptverantwortung für die Bewältigung einer Krise läge
nicht bei den Instituten selbst.

Darüber hinaus sind weitere Arbeiten zum Krisenmanagement in
Planung: Eine Krisensimulation des Economic and Financial Com-
mittee (EFC) im Frühjahr 2006 hatte ergeben, dass die Zusam-
menarbeit der Behörden der Verbesserung bedarf – sowohl auf na-
tionaler als auch internationaler Ebene. Unter anderem auf den Er-
gebnissen dieser Übung aufbauend werden CEBS und BSC weitere
Arbeiten zum Krisenmanagement leisten. BSC wird sich dabei eher
mit analytischen Arbeiten beschäftigen, CEBS dagegen eher mit
praktischen.

Ein Papier mit sieben Prinzipien des Joint Forum, das sich an die
Aufsichtsbehörden und an die Finanzindustrie richtet, beschäftigt
sich mit Business Continuity, also mit der Fortführung zentraler Ge-
schäftsfunktionen im Krisenfall. Es soll dazu beitragen, die Belast-
barkeit des Finanzsystems in Krisenfällen zu verbessern. Nach den
Terroranschlägen der vergangenen Jahre, dem Ausbruch der
Krankheit SARS und verschiedenen Naturkatastrophen hatte man
erkannt, dass solche Ereignisse auch für das Finanzsystem Risiken
bergen können. In dem Bericht wird auch erläutert, inwieweit sich
einzelne Länder mit ihren Strategien und Plänen auf Business Con-
tinuity vorbereitet haben. 

Pandemie-Notfallplanung
Im November 2006 hat sich auf internationaler Ebene das Financial
Stability Forum in einem Workshop mit dem Thema Pandemievor-
kehrungen befasst. Zentrale Punkte waren dabei das aufsichtliche
Handlungsspektrum bei Finanzkrisen und in Katastrophensituatio-
nen sowie die Möglichkeiten der internationalen Kooperation bei
grenzüberschreitenden Krisen. 
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Für die BaFin und die Deutsche Bundesbank hatte das Thema Pan-
demie schon früher, nämlich zu Beginn des Jahres 2006, auf der
Agenda gestanden. Die systemrelevanten Kreditinstitute hatte die
Bundesbank in Absprache mit der BaFin zu deren Vorsorgemaßna-
men für den Fall einer Vogelgrippe-Pandemie befragt. Das Resultat:
Alle sind sich der Folgen einer Pandemie bewusst und entspre-
chend vorbereitet. Die befragten Banken verfügen durchweg über
allgemeine Notfallpläne; spezielle Vorbereitungen waren jedoch un-
terschiedlich weit fortgeschritten.

Auch alle systemrelevanten Versicherer sind offenbar sensibilisiert
für das Thema. Das hat im Frühjahr 2006 eine Abfrage der BaFin
ergeben, bei der sie 15 systemrelevante Versicherungsgruppen an-
geschrieben hatte. Die Rückmeldungen ergaben: In allen Versiche-
rungsgruppen finden Überlegungen zum Umgang mit einer Pande-
mie statt. Bei allen Unternehmen existiert eine allgemeine Busi-
ness-Continuity-Planung für Krisen und Katastrophen. Die meisten
Versicherer sind sich der möglichen Gefährdung des Geschäftsbe-
triebes durch die Verbreitung einer hoch ansteckenden Krankheit
bewusst und haben Vorbereitungen getroffen. 

Eigenmitteldefinition 

CEBS arbeitet im Auftrag der Europäischen Kommission an einer
Studie zur Bedeutung der einzelnen Bestandteile des bankaufsicht-
lichen Eigenkapitals und an einem Vorschlag zur europaweiten Har-
monisierung dieser Bestandteile. Eine CEBS-Arbeitsgruppe hat An-
fang des Berichtsjahres deutliche Unterschiede in den einzelnen
EU-Mitgliedstaaten bei der Umsetzung von EU-Richtlinien zu bank-
aufsichtlichen Eigenmitteln festgestellt. Die Kommission ist nun
daran interessiert, diese Unterschiede zu quantifizieren. Darüber
hinaus will sie bei den hybriden (also Eigen- und Fremdkapitalcha-
rakteristika verbindenden) Kernkapitalinstrumenten möglichst kurz-

fristig größere Konvergenz erreichen. CEBS soll ausloten, wie
weitere aufsichtliche Konvergenz bei der Anerkennung

hybrider Kernkapitalinstrumente erreicht werden
kann, ohne die bestehenden EU-Richtlinien zu

ändern. Denn die vorhandenen Richtlinien an-
zutasten würde der Ankündigung der EU-
Kommission widersprechen, nun eine regu-
latorische Pause einzulegen. Eine Phase
ohne große aufsichtliche Neuregelungen
fordert berechtigterweise auch die Kre-
ditwirtschaft. Die BaFin hätte es deshalb
begrüßt, wenn die Diskussion um die
Anerkennung hybrider Kernkapitalinstru-
mente erst im größeren Kontext der vor-

gesehenen Neufassung der Eigenmittelde-
finition angegangen worden wäre. Diese

hat sich der europäische Gesetzgeber für
2009 vorgenommen.

Auch der BCBS hat eine Arbeitsgruppe zum Thema
Kapitaldefinition ins Leben gerufen. Um gleiche Wettbe-
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werbsbedingungen in der EU zu schaffen, gilt es eine wichtige und
schwierige Aufgabe zu lösen, nämlich Regelungen zur Verlustteil-
nahme zu formulieren. In diesem Punkt unterscheiden sich die Auf-
sichtsregeln in den EU-Mitgliedstaaten noch sehr. Hinzu kommen
die stark zwischen den Mitgliedstaaten divergierenden steuerlichen
Regelungen, die es zusätzlich erschweren, Wettbewerbsgleichheit
zu schaffen.

Die deutsche Aufsicht wird bei den Entwicklungen besonders die
Vermögenseinlage stiller Gesellschafter im Auge behalten. Diese
wird wegen ihrer Bedeutung für das aufsichtliche Kernkapital
zwangsläufig Teil der Debatte sein. Die BaFin sieht den anstehen-
den Diskussionen mit Zuversicht entgegen. Denn die bisherigen
CEBS-Arbeiten zeigen, dass die Vermögenseinlage einen Vergleich
mit Kernkapitalbestandteilen, die etwa in anderen EU-Staaten
anerkannt sind, nicht zu scheuen braucht – vor allem wegen der
strengen Verlustteilnahme der stillen Gesellschafter und der Dauer-
haftigkeit der Emissionen.

2 Basel II 

Am 20. Juli 2006 sind die überarbeitete Bankenrichtlinie und die
geänderte Kapitaladäquanzrichtlinie7 in Kraft getreten. Beide Richt-
linien laufen auch unter der inoffiziellen Überschrift Capital Requi-
rements Directive (CRD). Damit ist die Umsetzung von Basel II in
den Mitgliedstaaten der EU und des EWR geregelt. Seitdem stehen
in der Zusammenarbeit und Abstimmung der Aufseher auf EU-Ebe-
ne Anwendungs- und Auslegungsfragen zu diesen beiden Richtlini-
en im Vordergrund. Die EU-Kommission hat die Capital Require-
ments Directive Transposition Group (CRD TG) eingerichtet, die
entsprechende Anfragen, wenn möglich, innerhalb von drei Mona-
ten beantwortet. Vor allem bei Fragen zur praktischen Anwendung
des neuen Regelwerkes greift sie auf die Sachkenntnis der in CEBS
vertretenen nationalen Bankaufsichtsbehörden zurück.

Gemeinsam mit der Bundesbank und dem BMF setzt sich die BaFin
in der CRD TG dafür ein, bei der Beantwortung der Anfragen die
Erfahrungen einfließen zu lassen, die man in Deutschland gesam-
melt hat, als man die EU-Richtlinien in nationales Recht umsetzte
(KWG, SolvV, GroMiKV). BaFin, BMF und Bundesbank werben in
der CRD TG dafür, die Lösungsansätze zu übernehmen, die man für
die deutsche Umsetzung gefunden hat. Die BaFin kann dabei zum
einen auf die Vorschläge zurückgreifen, die im Dialog mit der Indu-
strie in den Fachgremien des Arbeitskreises Umsetzung Basel II 
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für eine praxisgerechte Umsetzung und Ausgestaltung der Anforde-
rungen der EU-Richtlinien erarbeitet worden sind. Diese Vorschläge
sind bereits bei der Umsetzung der Banken- und der Kapitalad-
äquanzrichtlinie in deutsches Recht berücksichtigt worden. Einbrin-
gen kann die BaFin zum anderen ihr Verständnis praktischer Pro-
bleme, das sie in den IRBA-Zulassungsprüfungen erworben hat,
und die Ansätze zur Lösung der dabei aufgetretenen Auslegungs-
fragen.

Basel II und sein europäisches Pendant, die CRD, haben nicht nur
Aufsichtsrecht und -praxis der einzelnen Länder stark verändert.
Auch die Zusammenarbeit der europäischen Behörden bei der Auf-
sicht über europaweit agierende Bankenkonzerne gestaltet sich nun
anders. Ab dem 1. Januar 2007 müssen die EU-Mitgliedstaaten die
in nationales Recht umgesetzten Vorgaben der CRD anwenden. Die
neuen Vorschriften legen das Fundament für eine eher qualitative,
stark am Risiko orientierte Aufsicht, die unter anderem die indivi-
duellen Risikomanagement- und -controllingsysteme der Unterneh-
men beurteilt und den Instituten zudem stärker am konkreten Risi-
ko orientierte quantitative Eigenmittelanforderungen bietet.

Auch die Aufsichtspraxis muss sich dynamisch mit den Gegeben-
heiten in den Instituten fortentwickeln. Bei Institutsgruppen findet
die Risikosteuerung zunehmend zentral auf Konzernebene statt.
Darauf muss die BaFin reagieren. Auf nationaler Ebene verschiebt
sich der aufsichtliche Fokus daher zunehmend von der Betrachtung
des einzelnen gruppenangehörigen Instituts hin zu einer Konzern-
aufsicht, die aber dennoch das Einzelinstitut im Blick hat.

Um dieser Entwicklung auch auf internationaler Ebene sinnvoll
Rechnung zu tragen und um den Unternehmen unnötige Belastun-
gen zu ersparen, müssen alle Behörden, die an der Aufsicht über
internationale Bankengruppen beteiligt sind, intensiv zusammenar-
beiten. Dem Aufseher über das übergeordnete Unternehmen einer
Gruppe kommt dabei die Rolle des Aufsehers zu, der für die Beauf-
sichtigung der Gruppe auf konsolidierter Basis zuständig ist (Con-
solidating Supervisor). Da die Risiken der gesamten Gruppe be-
trächtlich von denen der Tochtergesellschaften beeinflusst werden,
ist es für den Consolidating Supervisor unbedingt erforderlich, mit
den Aufsichtsbehörden eng zusammenzuarbeiten, die die ausländi-
schen gruppenangehörigen Unternehmen auf Einzelinstitutsebene
beaufsichtigen. In gleichem Maße sind aber auch die Aufseher über
die ausländischen Tochterunternehmen auf eine enge Kooperation
mit dem Consolidating Supervisor angewiesen, da viele Entschei-
dungen, die die Tochtergesellschaften betreffen, zentral auf Grup-
penebene getroffen werden. Bei diesem Zusammenspiel vom Con-
solidating Supervisor und den Aufsehern, die für die ausländischen
gruppenangehörigen Unternehmen zuständig sind, muss sich die
BaFin der Herausforderung stellen, eine effektive Aufsicht nach
deutschen Standards zu sichern und zugleich den Besonderheiten
anderer Rechtssysteme und Märkte angemessen Rechnung zu tra-
gen. 
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Für die Aufsicht über europäische Bankengruppen gibt die Banken-
richtlinie vor, wie Aufseher in Europa diese Herausforderung mei-
stern sollen. Dennoch wird es auch unter den EU-Aufsehern nicht
ohne intensive Konsultationen gehen, da – unter anderem durch
Wahlrechte bei der Umsetzung der Richtlinie – teilweise nationale
Besonderheiten bestehen. Nur wenn sie sich pragmatisch unterein-
ander abstimmen, können die Behörden trotz dieser Unterschiede
eine sinnvolle Gesamtlösung finden, die dem europäischen Gedan-
ken gerecht wird.

Bereits in der Richtlinie finden sich Vorgaben für die Zusammenar-
beit. So zeigt beispielsweise Art. 129 Abs. 2 der Bankenrichtlinie
ein Verfahren auf, nach dem sich der Consolidating Supervisor bei
Zulassungsverfahren für die Verwendung interner Ratingsysteme
zur Ermittlung der aufsichtlichen Eigenkapitalanforderungen mit
den für ausländische gruppenangehörige Unternehmen zuständigen
Aufsehern abstimmen muss.

Ab dem 1. Januar 2007 können die Institute bestimmte Risikopara-
meter für Adressrisiken mittels eigener Ratingsysteme messen und
darauf aufbauend ihre regulatorischen Eigenkapitalanforderungen
bestimmen (IRBA). Voraussetzung ist, dass die Aufsichtsbehörden
die Institute zuvor zur Nutzung des IRBA zugelassen und die ge-
nutzten Ratingsysteme für geeignet befunden haben. Stellt ein
übergeordnetes Unternehmen einen entsprechenden Gruppenan-
trag auf Zulassung zur Verwendung des IRBA, der auch die Ermitt-
lung der Eigenmittelanforderungen für einzelne gruppenangehörige
Unternehmen in anderen EU-Mitgliedstaaten mit einschließt, prüft
die BaFin gemeinsam mit den anderen EU-Aufsehern, die an der
Aufsicht über die betreffenden Unternehmen der Gruppe beteiligt
sind, ob die Systeme zugelassen werden können. Ist das überge-
ordnete Unternehmen der Gruppe in Deutschland angesiedelt, so
koordiniert die BaFin als Consolidating Supervisor das Verfahren.
Untersteht ein Institut, das zu einer Gruppe mit übergeordnetem
Unternehmen in einem anderen EU-Mitgliedstaat gehört, der deut-
schen Aufsicht, beteiligt sich die BaFin an diesem Prozess als Auf-
sicht, die für die Beaufsichtigung dieses Instituts auf Institutsebene
zuständig ist. Können sich die beteiligten Aufseher nicht binnen
sechs Monaten einigen, dann kommt dem Consolidating Supervisor
ein Letztentscheidungsrecht zu, und er entscheidet allein über den
Antrag.

Der gemeinsame Abnahme- und Zulassungsprozess ist für die be-
teiligten Aufsichtbehörden äußerst anspruchsvoll, vor allem weil bei
internationalen Institutsgruppen häufig statistische Modelle länder-
übergreifend in Ratingsystemen zum Einsatz kommen. In der Pra-
xis zeigen sich zahlreiche grenzüberschreitende Konstellationen:
Tochtergesellschaften sollen Systeme einsetzen, die auf Konzern-
ebene entwickelt worden sind. Systeme, die die Tochtergesellschaf-
ten entwickelt haben, sollen nur bei diesen zum Einsatz kommen.
Systeme, die die Tochtergesellschaften entwickelt haben, sollen
auch im Gesamtkonzern eingesetzt werden.

Sowohl der Consolidating Supervisor als auch die für die betreffen-
den Institute auf Institutsebene zuständigen Aufseher könnten
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folglich darauf angewiesen sein, den Einschätzungen des jeweils
anderen Aufsehers vertrauen zu müssen. Um Eigenheiten der je-
weiligen Rechtssysteme und Märkte unter Risikogesichtspunkten
sachgerecht zu berücksichtigen, müssen sich der Consolidating Su-
pervisor und die betroffenen anderen Aufseher eng untereinander
abstimmen.

Die Tatsache, dass Art. 129 Abs. 2 der Bankenrichtlinie dem Con-
solidating Supervisor das Letztentscheidungsrecht gäbe, wenn man
sich nicht binnen sechs Monaten einigen könnte, bedeutet für die
BaFin, dass vor allem in den Verfahren eine intensive Konsultation
stattfinden muss, in denen sie die Rolle des Aufsehers einnimmt,
der für die Aufsicht über gruppenangehörige Unternehmen einer
ausländischen Gruppe auf Institutsebene zuständig ist. Denn die
BaFin hat sicherzustellen, dass auch deutschen Besonderheiten an-
gemessen Rechnung getragen wird.

Die grenzüberschreitende Zusammenarbeit kann also nur dann er-
folgreich sein, wenn die Kommunikation transparent und offen ist
und nationale Besonderheiten früh angesprochen werden. Nur so
lässt sich unter allen Beteiligten Vertrauen schaffen, was unerläss-
lich ist.

Als Aufseher, der für die Aufsicht über bestimmte gruppenangehöri-
ge Unternehmen auf Institutsebene zuständig ist, hat die BaFin ge-
meinsam mit der schwedischen Aufsicht als Consolidating Supervi-
sor im Berichtsjahr erfolgreich eine erste länderübergreifende 
IRBA-Zulassung (einschließlich der erforderlichen Eignungsprüfun-
gen von Ratingsystemen) durchgeführt. Das Zulassungsverfahren
war geprägt von offenen Gesprächen über die Erkenntnisse, die
man gesammelt hatte, und darüber, wie man gemeinsam weiter
vorgehen wollte – ein Beispiel für die gute Zusammenarbeit mit
ausländischen Aufsichtsbehörden.

In einem weiteren europäischen IRBA-Zulassungsverfahren stim-
men sich die Banca d´Italia und die BaFin eng untereinander ab,
um die aufsichtliche Belastung durch das Zulassungsverfahren für
die betroffene Institutsgruppe auf das erforderlich Maß zu begren-
zen. Zahlreiche Arbeitstreffen haben bereits stattgefunden. Die Zu-
sammenarbeit mit der niederländischen Aufsicht verläuft ebenfalls
positiv; die BaFin bringt auch hierbei ihre Expertise als lokale Ban-
kenaufsicht in den Zulassungsprozess ein.

In einigen Drittstaaten ist zwar die Umsetzung von Basel II noch
nicht abgeschlossen. Dennoch arbeitet die BaFin bereits jetzt mit
den Behörden dieser Staaten zusammen; denen nämlich, die Ban-
kengruppen beaufsichtigen, die in Deutschland über signifikante
Beteiligungen an Instituten verfügen. Dabei geht es darum, die An-
wendung der durch Basel II modifizierten Eigenkapitalanforderun-
gen innerhalb der Bankengruppe zu koordinieren.

Die veränderten Anforderungen an die grenzüberschreitende Ko-
operation beschränken sich aber nicht nur auf die Abnahmeprozes-
se. Auch die laufende Aufsicht über die Institute – der Brüsseler
SREP (Supervisory Review and Evaluation Process) – erfordert eine
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intensive grenzüberschreitende Zusammenarbeit der Aufsichtbe-
hörden. Denn auch bei der laufenden Aufsicht geht es darum, ef-
fektiv zu arbeiten und die aufsichtliche Belastung auf ein angemes-
senes Maß zu begrenzen. Bislang hat die BaFin die Erfahrung ge-
macht, dass unter den europäischen Aufsichtsbehörden eine ausge-
prägte Bereitschaft und Fähigkeit zur Kooperation besteht. Die Ba-
Fin ist daher zuversichtlich, was die Zusammenarbeit im SREP be-
trifft.

3 Solvency II 

Das Projekt Solvency II definiert die regulatorischen Solvenzanfor-
derungen für Versicherer der europäischen Staaten neu. Es führt
zu einer prinzipienbasierten Aufsicht, die sich stärker an den tat-
sächlichen Risiken der Versicherer ausrichtet als das bestehende,
regelbasierte System. Ziel ist es, Anreize für eine weitere Verbes-
serung des Risikomanagements zu schaffen und die Aufsicht in
Europa angemessen zu harmonisieren. Bisher führten verschiedene
Umsetzungsmöglichkeiten in den Versicherungsrichtlinien zu unter-
schiedlichen Sicherheitsstandards innerhalb der EU.

CEIOPS, das die EU-Kommission bei der Solvency-II-Entwicklung
berät, übergab dieser Anfang 2006 die Antworten auf die dritte
Welle der so genannten Calls for Advice. Darüber hinaus hat 
CEIOPS weitere Ausarbeitungen zu noch offenen oder detaillierter
zu klärenden Fragen veröffentlicht. 

Die EU-Kommission plant für Juli 2007, einen Vorschlag für die
Rahmenrichtlinie Solvency II vorzulegen. In dieser Rahmenrichtlinie
werden die grundlegenden Eckpunkte des Regelwerks fixiert. Basis
für die Rahmenrichtlinie ist eine Zusammenfassung der meisten im
Versicherungsbereich existierenden Richtlinien, die bereits als Ent-
wurf vorliegt. In diese müssen noch die Änderungen eingebaut
werden, die Solvency II bedingt. 

Auswirkungsstudien

Bei dem Solvency-II-Projekt spielen Auswirkungsstudie – so ge-
nannte Quantitative Impact Studies (QIS) – eine große Rolle. Die
Studien dienen dazu, die konkreten Auswirkungen der Solvency-II-
Vorschläge auf die Versicherer zu untersuchen. Damit soll die Pra-
xistauglichkeit von Solvency II sichergestellt werden.

Ende 2005 fand die erste Auswirkungsstudie (QIS 1) zu Solvency II
statt. Untersucht wurden die versicherungstechnischen Rückstel-
lungen. Diese wurden auf Grundlage der geplanten neuen Bewer-
tungsprinzipien errechnet. Die so ermittelte Rückstellungshöhe
wurde mit der Rückstellungshöhe verglichen, die sich nach den gel-
tenden nationalen Rechnungslegungsprinzipien ergibt. Mitte 2006
folgte die zweite Auswirkungsstudie (QIS 2). Sie untersuchte über
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die Bewertung der Rückstellungen hinaus die Veränderung der Sol-
venzbilanz einschließlich des Eigenkapitals und der Kapitalanforde-
rungen.

An der ersten Auswirkungsstudie haben 92 und an der zweiten
Studie sogar 159 deutsche Versicherer teilgenommen. Im europäi-
schen Vergleich ist das eine herausragend hohe Beteiligung. Die
getesteten Prinzipien und Formeln ergaben für die deutschen Versi-
cherer, dass die Rückstellungen in der Regel zurückgingen und die
Wertansätze für Kapitalanlagen und Eigenkapital anstiegen. Die Ka-
pitalanforderungen nahmen in vergleichbarem Maße zu. 

Die deutsche Versicherungswirtschaft erscheint nach den Tester-
gebnissen gut für Solvency II gerüstet. Die CEIOPS-Arbeitsgruppen
haben die Ergebnisse der Auswirkungsstudien in ihre Empfehlun-
gen zur Rahmenrichtlinie und die Ratschläge zur Harmonisierung
einfließen lassen. Mitte 2007 wird die dritte Auswirkungsstudie
durchgeführt. Sie betrachtet die Solvenzbilanz detaillierter, verfei-
nert die Kalibrierung des MCR (Minimum Capital Requirement) und
SCR (Solvency Capital Requirement) und wird Gruppenaspekte mit
einschließen.

CEIOPS-Arbeitsgruppe Säule I

Die Arbeitsgruppe Säule I formuliert die quantitativen Anforderun-
gen an die Versicherer und berichtet darüber der EU-Kommission.
2006 verfeinerte sie ihre bisherigen Ratschläge für die Richtlinie.
Sie nahm detailliert Stellung zu den Prinzipien der Bewertung von
versicherungstechnischen Rückstellungen, der Struktur und Ausge-
staltung der Standardformel sowie der Anwendung interner Model-
le. Zudem äußerte sich die Arbeitsgruppe zu den Bestimmungen
des verfügbaren Kapitals, den verschiedenen Eigenmittelklassen
und deren Limitierung sowie den Mindestkapitalanforderungen. In
die Ratschläge flossen dabei unter anderem die Erkenntnisse aus
den Auswirkungsstudien ein. 

Solvency II sieht vor, für Aufsichtszwecke die bislang zersplitterten
nationalen Methoden zur Berechnung der versicherungstechnischen
Rückstellungen in Europa zu vereinheitlichen. Dabei sollen unter
Solvency II die versicherungstechnischen Rückstellungen aus zwei
Komponenten bestehen, der Erwartungswert-Rückstellung und der
Risikomarge. 

Die Erwartungswert-Rückstellung (Best Estimate) ist der Zeitwert
der erwarteten zukünftigen Zahlungsströme. Das bedeutet, dass
die künftigen Zahlungsströme für Schadenzahlungen geschätzt und
abdiskontiert werden. Solvency II verwendet somit für die Berech-
nung der Rückstellung mathematisch-statistische Methoden. 

Die Risikomarge ist ein Risikopuffer, der zusätzlich zur Erwartungs-
wert-Rückstellung von den Unternehmen zu erbringen ist. Existiert
für die versicherungstechnischen Rückstellungen ein Marktpreis,
wird dieser als Erwartungswert-Rückstellung angesehen, in der die
Risikomarge bereits enthalten ist. Ansonsten soll die Höhe der Risi-
komarge möglichst marktnah ermittelt werden. Die Risikomarge
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wird mit dem so genannten Cost-of-Capital-Ansatz (CoC) errech-
net, dem Zeitwert der Kosten für das in der Zukunft benötigte Ka-
pital. 

In die Modellierung fließen konservative Annahmen ein, die ein
auskömmliches Maß an Sicherheit gewährleisten. Dabei sollen
Schlüsselparameter und -annahmen vorgegeben werden. 

Die Standardformel, mit der die Versicherer ihren Bedarf an Sol-
venzkapital berechnen können, wird einen modularen Aufbau ha-
ben. Dies hat den Vorteil, dass die Kapitalallokation transparent ist
und der Übergang zu einem internen Modell erleichtert wird. Die
Standardformel berücksichtigt Ausgleichseffekte zwischen verschie-
denen Risikotypen wie Marktrisiken und versicherungstechnische
Risiken, indem lineare Korrelationen vorgegeben werden. Das Sol-
venzkapital (SCR) wird in zwei Schritten bestimmt. Eine Korrelati-
onsmatrix verbindet jeweils die Risiken, die derselben übergeord-
neten Risikoklasse angehören, und eine weitere Korrelationsmatrix
fasst anschließend die einzelnen Risikoklassen zusammen.

Die Risikomodule des Standardmodells – etwa das Marktrisiko, das
versicherungstechnische Risiko und das operationelle Risiko – wei-
sen mit der Kalibrierung des SCR übereinstimmende Parameter auf,
und zwar hinsichtlich des Konfidenzniveaus, des Zeithorizonts, der
Ruinwahrscheinlichkeit und der Bewertung des Vermögens. Das
Marktrisiko misst die Volatilität, die aus den Marktpreisen der Fi-
nanzinstrumente resultiert. Es setzt sich dabei zusammen aus ver-
schiedenen Werten, wie dem Zinsänderungs-, Aktien- und Immobi-
lienrisiko. Auch die Werte aus der Ausweitung der Spanne (Spread)
über dem risikolosen Zins, aus Risikokonzentrationen und dem
Währungsrisiko werden vom Marktrisiko erfasst. Der Wert für ein-
zelne Marktrisiken wie dem Aktienkursrisiko errechnet sich, indem
ein bestimmtes Szenario, etwa ein bestimmter Rückgang der Ak-
tienkurse, bei den zugrundeliegenden Größen unterstellt wird.

Der Wert des versicherungstechnischen Risikos in der Lebensversi-
cherung wird durch Betrachtung von Szenarien für das Sterblich-
keits-, Langlebigkeits-, Invaliditäts-, Kosten-, Fehler- und Katastro-
phenrisiko gewonnen. In der Nichtlebensversicherung wird das ver-
sicherungstechnische Risiko über eine Betrachtung von Prämien-,
Reserve- und Katastrophenrisiko bestimmt. Für die Krankenversi-
cherung sieht die Standardformel ein gesondertes Modul zur Kalku-
lation der versicherungstechnischen Risiken vor. Dieses Modul stellt
ab auf die Teilrisiken Kosten, Tod, Kündigung, Epidemien und Ku-
mul.

Das Modul für das operationale Risiko wird definiert als das Erlei-
den von Verlusten durch fehlerhafte interne Prozesse, durch Men-
schen, Systeme oder externe Ereignisse. Dabei sollen keine Risiken
berücksichtigt werden, die schon in anderen Modulen abgedeckt
sind. Berechnet wird der Wert für das operationale Risiko mit einer
einfachen Funktion. Die Höhe des Wertes für das operationale Risi-
ko leitet sich aus zwei Variablen ab, und zwar aus den versiche-
rungstechnischen Rückstellungen und den verdienten Beiträgen. Es
liegt nahe, den Wert für das operationale Risiko zu begrenzen, da
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der Berechnungsansatz einfach aufgebaut ist. Die Begrenzung ver-
hindert, dass diese Risikoklasse das SCR dominiert.

Versicherer können anstelle des Standardmodells auch interne Mo-
delle verwenden, um eine ausreichende Eigenkapitalausstattung
nachzuweisen. Im Vergleich zum Standardmodell berücksichtigt
das interne Modell die Risikosituation des Unternehmens realitäts-
näher. Die Aufsicht muss das interne Modell prüfen und genehmi-
gen. Gleiches gilt für Änderungen, die ein Unternehmen nach Aner-
kennung des Modells vornimmt. Versicherer müssen ihr internes
Modell fortlaufend überprüfen und mit Hilfe von verschiedenen
Testverfahren wie statistischen Qualitäts-, Kalibrations- und Nut-
zentests regelmäßig analysieren. 

Unter Solvency II ergibt sich das verfügbare Kapital aus einer Sol-
venzbilanz. Die Differenz aus marktkonsistent bewertetem Vermö-
gen und nach den Solvency-II-Regeln bewerteten Verbindlichkeiten
ist das verfügbare Kapital. Dessen Elemente werden in drei Quali-
tätsklassen – den so genannten Tier 1, Tier 2, Insurance Tier 3 –
eingeteilt.

Um sicherzustellen, dass die Qualitätsklassen konsistent angewen-
det und zugeordnet werden, sind bestimmte Prinzipien vorgege-
ben. Dabei gilt: Je uneingeschränkter die Verlustteilnahme, desto
höher die Qualitätsklasse. Unbefristete Kapitalelemente sind daher
gegenüber befristeten zu bevorzugen. Die höchste Klasse muss
Verluste sowohl bei Unternehmensfortführung als auch bei Liquida-
tion vollständig absorbieren.

Die Kapitalelemente unter Kern-Tier 1, etwa das eingezahlte
Grundkapital, haben die höchste Qualität. Die Tier 2-Kapitalele-
mente erreichen generell nicht die Permanenz und Verlusttragfä-
higkeit des Tier 1-Kapitals. Im Insurance Tier 3 findet man Kapital-
elemente, deren Verlustteilnahme an bestimmte Umstände ge-
knüpft ist. Hierzu zählen etwa nicht eingezahltes Grundkapital so-
wie potenzielle Nachschüsse bei Versicherungsvereinen auf Gegen-
seitigkeit. Diese Qualitätsklasse wird nicht zur Bedeckung des MCR
zugelassen. Für die Anrechenbarkeit sind prinzipienbasierte Krite-
rien zu erfüllen, die klar und transparent formuliert sein müssen.

Das Limitsystem begrenzt die Anrechenbarkeit von Eigenmittelele-
menten, die nicht zur höchsten Qualitätsklasse gehören. Damit soll
die Qualität der gesamten Eigenmittelausstattung sichergestellt
werden. Ein klarer Aufbau des Eigenmittel- bzw. Limitsystems wird
bei den Eigenmitteln in Europa für einheitliche Wettbewerbsbedin-
gungen (Level Playing Field) sorgen. 

CEIOPS-Arbeitsgruppe Säule II

Die Arbeitsgruppe Säule II entwickelte 2006 die qualitativen Anfor-
derungen an Versicherer und Aufsicht fort. Schwerpunkte lagen auf
den Themen Kapitalzuschläge sowie Risiko/Kapitalsteuerung- und 
-bewertung. Weitere Schwerpunkte waren Rückversicherung, Harmo-
nisierung der aufsichtlichen Prozesse und Befugnisse der Aufsicht.
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Unter Solvency II ist vorgesehen, dass die Aufsicht unter bestimm-
ten Umständen – wie einem unvollständigen Risikomanagement-
System – Zuschläge auf die Eigenmittelanforderungen des Versi-
cherers verlangen kann.

Dabei soll der Kapitalzuschlag nicht routinemäßig, sondern nur
ausnahmsweise erfolgen. Stellt die Aufsicht fest, dass das Risiko-
profil eines bestimmten Unternehmens von der Standardformel
nicht abgedeckt wird oder die Risiken des Versicherers nicht durch
die Standardformel berücksichtigt werden, wird die Aufsicht mehr
Kapital fordern können.

Daneben kann ein Kapitalzuschlag verlangt werden, wenn die qua-
litativen Anforderungen an das Risikomanagement und die internen
Kontrollen nicht erfüllt werden. Ein Kapitalzuschlag aufgrund fest-
gestellter qualitativer Mängel erhöht das SCR nur so lange, bis die
Defizite beseitigt sind. Höhe und Grund für einen individuellen Ka-
pitalzuschlag sollen von Unternehmen und Aufsicht nicht veröffent-
licht werden. 

Um in Europa ein einheitliches Vorgehen bei der Entscheidung über
Kapitalzuschläge zu gewährleisten, wird ein fünfstufiges Verfahren
vorgeschlagen. Dieses führt anhand eines Entscheidungsbaum zu
einer nachvollziehbaren Ja-/Nein-Entscheidung. Der Prozess soll für
den Aufseher auf Solo- und Gruppenebene identisch sein. Entschei-
det sich der Soloaufseher für einen Zuschlag, wird er den Gruppen-
aufseher über den Grund informieren, so dass dieser entscheiden
kann, ob wegen des erkannten Mangels auch auf Gruppenebene ei-
ne erhöhte Kapitalanforderung notwendig ist. 

Als Teil der Geschäftsstrategie haben Versicherer ihre eigenen Maß-
nahmen bezüglich des Solvenzkapitals, der materiellen Risiken, der
Risikominderung und der Risikoübertragung zu implementieren.
Weiterhin werden interne Kontrollmechanismen und Prozesse, die
qualitative und quantitative Maße zu den identifizierten Risiken und
deren Eintrittswahrscheinlichkeiten liefern, gefordert. Informatio-
nen über den Einfluss des Risikos auf Höhe und Qualität der Eigen-
mittel, die zur Erreichung der unternehmenseigenen Ziele relevant
sind, müssen ebenfalls vorhanden sein. 

Die Versicherer müssen beim Solvenzkapital analysieren, wie der
Geschäftsplan die Erfüllung der regulatorischen Anforderungen be-
einflusst. Als Folge daraus haben die Versicherer die Aufsicht um-
gehend zu unterrichten, wenn das SCR oder MCR unterschritten
wird oder wenn eine Unterschreitung droht. In einer weiteren Ana-
lyse müssen die Unternehmen darlegen, welches Kapital sie ihrer
Ansicht nach für ihr Geschäft benötigen und dieses mit dem Ergeb-
nis der Standardformel vergleichen. Insgesamt sollen die Analysen
zukunftsgerichtet sein. Nur so läßt sich feststellen, ob die Solven-
zanforderungen auch in späteren Jahren erfüllt werden können.
Hierzu sind Stresstests, Analysen zur Geschäftsfortführung und dy-
namische Finanzanalysen zu verwenden. 
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Im bisherigen Entwicklungsstand geht CEIOPS davon aus, dass für
Rückversicherer grundsätzlich dieselben Regeln wie für Erstversi-
cherer gelten sollen. Dies bezieht sich auf die Prüfung der Ge-
schäftsleitereignung, die Steuerung des Unternehmens, die inter-
nen Kontrollen und das Risikomanagement. Gleiche Regeln sollen
ebenso für das Management der versicherungstechnischen Rück-
stellungen, die Investmentpolitik und die Rückversicherung gelten. 

Wie die europäischen Aufsichtsbehörden organisiert und ausgestat-
tet sind, unterliegt allein der Entscheidung des nationalen Gesetz-
gebers. Um die Aufsicht zu harmonisieren und effektiv zu gestal-
ten, hält CEIOPS bestimmte Standards für erforderlich. Die Auf-
sicht muss frei von Eingriffen durch Politik und Wirtschaft handeln
können. Außerdem muss die Finanzierung der Aufsicht so ausge-
staltet sein, dass Eingriffe durch Politik und Wirtschaft nicht mög-
lich sind und ausreichende personelle und sachliche Ressourcen
vorhanden sind. Zusätzlich muss die Aufsicht über angemessene
interne Geschäftsabläufe und Prüfungsmaßnahmen verfügen. Auf-
sichtsprozesse müssen klar definiert, transparent und konsistent
sein.

Die Mitgliedstaaten haben dafür Sorge zu tragen, dass die Aufseher
mit allen Befugnissen ausstattet sind, die sie für die Ausübung ih-
rer Aufgaben benötigen. Zunächst muss die Aufsicht Gesetze und
Regelungen, die das Versicherungsunternehmen betreffen, durch-
setzen können. Dann muss es ihr zustehen, Standards, Empfehlun-
gen und Leitfäden zu erlassen. Weiterhin obliegt es der Aufsicht,
die Prinzipien für eine proportionale Beaufsichtigung der Unterneh-
men zu definieren und zu implementieren sowie den konsistenten
Umgang mit den vorgegebenen Befreiungsmöglichkeiten sicherzu-
stellen.

CEIOPS-Arbeitsgruppe Säule III

Die Arbeitsgruppe Säule III hat Empfehlungen für die Berichter-
stattung der Versicherungsunternehmen erarbeitet. Dabei geht es
um die Berichterstattung an die Aufsicht und um öffentliche Infor-
mationspflichten. 

Die Berichterstattung an die Aufsicht (Supervisory Reporting) hat
zum Ziel, den risikoorientierten Ansatz der Versicherungsaufsicht
zu unterstützen. Beim Public Disclosure hingegen geht es darum,
die Marktkräfte zu entfalten. Muss ein Versicherer Informationen
etwa zur angemessenen Eigenmittelausstattung veröffentlichen,
besteht für ihn großes Interesse, die Geschäfte auf eine effiziente
und robuste Grundlage zu stellen. Unter Solvency II wird daher die
Bedeutung des Public Disclosure steigen.

Die Arbeitsgruppe hat für die beiden Berichtstypen übergreifende
Prinzipien erarbeitet. Dabei beziehen sich die Informationspflichten
sowohl auf die Ebene des einzelnen Unternehmens als auch auf die
Ebene der Versicherungsgruppe. Der Versicherer muss eine ver-
nünftige Datenqualität sicherstellen, die bestimmten Kriterien – et-
wa der (zeitlichen) Angemessenheit, Wichtigkeit und Verständlich-
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keit – gerecht wird. Das Unternehmen hat hierfür formale Vorge-
hensweisen festzulegen, die sich auch darauf beziehen, ob die Be-
richte angemessen und geeignet sind. 

Beim Public Disclosure soll der Versicherer mindestens jährlich be-
richten, bei der Berichterstattung an die Aufsicht hängen die Krite-
rien von der jeweiligen Information ab.

Für die inhaltliche Ausgestaltung der Berichte hat die Arbeitsgruppe
bei beiden Berichtstypen Mindestinhalte identifiziert. Ziel ist, die
Solvenz und die finanzielle Lage des Unternehmens besser ein-
schätzen zu können. Im Einzelnen geht es etwa darum, dass die
Unternehmen einen Überblick über die betriebenen Geschäfte und
Leistungsdaten, Ziele und Strategien geben. Die Versicherer haben
das interne Kontrollsystem zu beschreiben, das für die Solvenzbe-
urteilung und die Einschätzung der finanziellen Lage verwendet
wird, und die solvenzrelevanten Bewertungsgrundlagen zu kommu-
nizieren, die in das Solvenzsystem (Rückstellungen, Kapitalanla-
gen, Eigenmittel) einfließen. Strategien und Prozesse zur Identifi-
zierung, Messung und Begrenzung der einzelnen Risikoklassen sind
zu beschreiben. Auch sind das zulässige aufsichtliche Kapital und
mögliche Unterschiede zu den Zahlen der externen Rechnungsle-
gung zu erläutern.

CEIOPS-Arbeitsgruppe Gruppen

Die Arbeitsgruppe Gruppen/Cross Sectoral hat 2006 schwerpunkt-
mäßig Empfehlungen zum Gruppen-MCR und zum Umgang mit Di-
versifizierungseffekten, Teilgruppen und Drittlandverbindungen ent-
wickelt. Ein wesentliche Ergebnis ist, dass ein MCR auf Gruppen-
ebene nicht notwendig ist. Allerdings soll auf Gruppenebene als
Untergrenze für ein SCR ein so genanntes Proxy-MCR gebildet wer-
den. Angedacht ist die Summe der Solo-MCR, die mit einem Faktor
größer/gleich eins multipliziert wird. Darüber hinaus muss auch im
Gruppenkontext sichergestellt werden, dass aufsichtliche Anforde-
rungen kontrolliert und durchgesetzt werden können. Die Aspekte
müssen auch für Holdingmütter gelten, die selbst keine Versiche-
rungsunternehmen sind.

Gruppendiversifizierungseffekte werden definiert als der Unterschied
zwischen der Summe der Einzel-SCR und dem Gruppen-SCR, basie-
rend auf konsolidierten Zahlen. Dabei soll berücksichtigt werden,
welche spezifischen Risiken Gruppen aufweisen und welche Über-
tragbarkeit das Kapital hat. Diversifizierungseffekte sollen nutzbar
gemacht werden, indem das verfügbare Kapital der Einzelunterneh-
men erhöht wird. Von der Alternativlösung, einer Absenkung der Ei-
genmittelanforderungen, sah die Arbeitsgruppe ab.

Befindet sich eine Teilgruppe in finanziellen Schwierigkeiten oder
besitzt sie hohe Marktanteile in einem nationalen Markt, ist eine
spezielle Aufsicht über diese Teilgruppe möglich. Insgesamt sind je-
doch höchstens zwei Stufen der Gruppenaufsicht – eine nationale
und eine auf EU-Ebene – erlaubt. Die zusätzliche Beaufsichtigung
für eine Teilgruppe muss vorher mit dem Gruppenaufseher der Ge-
samtgruppe abgestimmt werden. 
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Zur Frage, ob die Aufsicht eines Drittlandes als gleichwertig anzu-
sehen ist, soll CEIOPS Empfehlungen an seine Mitglieder ausspre-
chen. Damit ist ausgeschlossen, dass es zu unterschiedlichen Be-
wertungen kommen kann. Die Frage einer gleichwertigen Aufsicht
eines Drittlandes hat Konsequenzen für die Art und Weise, wie die
Aufsicht in der EU durchgeführt wird. 

Handelt es sich um eine im Drittland beaufsichtigte Teilgruppe oder
ein Unternehmen und liegt im Drittland keine gleichwertige Auf-
sicht vor, kann die Aufsicht eines EU-Staates verlangen, dass für
die Unternehmen des Drittstaates das Standardmodell gerechnet
oder ein Kapitalzuschlag gesetzt werden muss. Auch kann die Auf-
sicht fordern, dass eine EU-Holding eingesetzt wird.

Liegt jedoch eine gleichwertige Aufsicht vor, kann bei der Gruppen-
aufsicht und bei den Eingangsdaten zu den internen Modellen auf
die Informationen aus dem Drittland zurückgegriffen werden.

BaFin-Arbeitskreis Interne Modelle

Mit dem Arbeitskreis Interne Modelle hat die BaFin 2006 begonnen,
den GDV und die Unternehmen zusammenzubringen, um einen
sanften Einstieg in die Anwendung interner Modelle zu ermögli-
chen, so dass interne Modelle bereits mit Inkrafttreten von Solven-
cy II zugelassen werden können. 

Der Arbeitskreis bietet einen Rahmen, in dem Versicherer und 
BaFin Informationen aus erster Hand austauschen. Die Unterneh-
men erfahren, wie die BaFin plant, interne Modelle zu prüfen. Die
BaFin erfährt, welche Ziele die Unternehmen mit ihren internen
Modellen verfolgen, welche Implementationsvarianten bevorzugt
werden und wie der derzeitige Entwicklungsstand ist. Die Versiche-
rer reduzieren so die Unsicherheit über den Zulassungsprozess und
vermeiden Fehlinvestitionen. 

4 Rechnungslegung und 
Enforcement

Das International Accounting Standards Board (IASB) und der US-
amerikanische Standardsetter Financial Accounting Standards Bo-
ard (FASB) haben vereinbart, ihre jeweiligen Standards einander
anzugleichen. Im Sommer 2006 haben sie dazu den ersten Teil ei-
nes neuen Rahmenwerkes vorgestellt. Mittelfristig soll es seinen
noch aus den achtziger Jahren stammende Vorgänger ablösen. Da
die Bilanz die Basis für zahlreiche aufsichtlich relevante Kenngrö-
ßen bildet, stößt das Diskussionspapier zum neuen Rahmenwerk
bei den internationalen Aufsichtsbehörden auf großes Interesse.
Darum haben sich zum Beispiel der Basler Ausschuss für Banken-
aufsicht, die IAIS und auch europäische Gremien wie CEBS zu den
Vorschlägen des Diskussionspapiers zum Rahmenwerk geäußert. 
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Das neue Rahmenwerk bildet zwar nicht die wesentliche Grundlage
dafür, Bilanzierungsfragen innerhalb der IASB-Normenhierarchie zu
lösen, denn dafür sind weiterhin in erster Linie die einzelnen IAS-
bzw. IFRS-Standards und deren Interpretationen maßgeblich. Aber
seine Ausgestaltung hat doch Signalwirkung für die Gestaltung zu-
künftiger Standards. Somit stellt das Rahmenwerk wichtige Wei-
chen für das Konzept der Rechnungslegung. Der Entwurf des neuen
Rahmenwerks formuliert allgemeine Grundannahmen und qualitati-
ve Kriterien für die Rechnungslegung. Dazu zählen unter anderem
die Grundsätze der Unternehmensfortführung, der Verständlichkeit,
der Wesentlichkeit und der Vergleichbarkeit. Außerdem wird hier
der Gedanke des true and fair view aufgenommen und das Prinzip
der wirtschaftlichen Betrachtungsweise verankert. Darüber hinaus
legt der Entwurf fest, dass das eigentliche Ziel der Rechnungsle-
gung ist, entscheidungsnützliche Informationen bereitzustellen. 

Zwei Vorschlägen des neuen Konzeptes begegnen die Aufseher mit
großer Skepsis: Erstens den Grundsatz der Zuverlässigkeit und der
wirtschaftlichen Betrachtungsweise in dem umfassenden Konzept
einer faithful representation aufgehen zu lassen. Zweitens die Re-
chenschaftspflicht, die bisher ein eigenständiges Ziel der Rech-
nungslegung ist, auf einen Bestandteil der umfassenden Bereitstel-
lung entscheidungsnützlicher Informationen zu reduzieren. Wenn
sich diese Vorschläge in den einzelnen Standards konkretisieren, ist
zu vermuten, dass die Rechnungslegung deutlich subjektiver wird.
Der Grundsatz der Zuverlässigkeit war in den bisherigen Diskussio-
nen mit dem IASB immer ein wesentliches Argument, um bei einer
stärker an Zeitwerten orientierten Rechnungslegung einzufordern,
dass die Wertermittlung transparent und nachvollziehbar bleiben
muss. Überdies ist aus Sicht der Aufsicht kaum verständlich, war-
um der für die Bilanzierung wichtige Grundsatz der wirtschaftlichen
Betrachtungsweise nicht mehr explizit erwähnt werden soll. Das
gilt auch für die Rechenschaftsfunktion der Bilanzierung. Darüber
hinaus haben sich die Aufseher dafür ausgesprochen, dem Rah-
menwerk einen im Vergleich zum bisherigen Status verbindlichen
Charakter zu geben, damit es künftig weniger Raum für Abwei-
chungen von den Prinzipien gibt. Es gilt, den Dialog mit dem IASB
weiterzuführen. 

Das Konzept des IASB zur Klassifizierung von Eigen- und Fremdka-
pitalinstrumenten ist in der Diskussion. Da hier das Eigenkapital
der beaufsichtigten Institute berührt ist, begleitet die Aufsicht diese
Entwicklungen. Der IAS 32 regelt die Offenlegung von Finanzin-
strumenten. Dabei macht der Standard Vorgaben zur Abgrenzung
von Eigen- und Fremdkapitalinstrumenten. Diese Regeln haben un-
ter anderem die Konsequenz, dass alle kündbaren Instrumente als
Fremdkapital eingestuft werden. Die Regeln führen vor allem bei
Rechtsformen wie Personengesellschaften oder Genossenschaften
dazu, dass die Gesellschaft kein (oder ein nur geringes) Eigenkapi-
tal ausweisen kann, denn der Gesellschafter kann große Teile des
Eigenkapitals dieser Rechtsformen kündigen. 

Das IASB hat im Sommer 2006 einen Vorschlag zur Änderung des
IAS 32 vorgelegt. Dabei schlägt es allerdings lediglich vor, be-
stimmte kündbare Finanzinstrumente, die bisher als Fremdkapital
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klassifiziert wurden, als Eigenkapital einzustufen, wenn entspre-
chende Voraussetzungen vorliegen. Den sehr detaillierten Vor-
schlag haben zahlreiche Experten vor allem deshalb negativ kom-
mentiert, weil er vom IASB-Rahmenwerk abweiche und keine
Rechnungslegungsgrundsätze enthalte. Er stelle eine Speziallösung
dar, die schwer oder gar nicht zu verallgemeinern sei. Darüber hin-
aus sei der Vorschlag kaum geeignet, die Schwierigkeiten von Per-
sonengesellschaften, Eigenkapital darzustellen, nachhaltig zu lösen. 

Die Internationale Vereinigung der Versicherungsaufseher, IAIS,
begleitet die Arbeiten des Versicherungsprojektes des IASB. Die 
IAIS ist unter anderem in der zuständigen IASB-Arbeitsgruppe mit
einem Vertreter präsent. Die IAIS hat ein Interesse daran, dass
bestimmte Posten in der externen Bilanz von Versicherern metho-
disch so ermittelt werden, dass sie auch für aufsichtliche Berichter-
stattung nutzbar sind. In diesem Sinne versucht sie, Einfluss auf
die Diskussionen zu nehmen, die die IASB-Arbeitsgruppe führt. Da-
zu hat sie unter anderem ein Papier verfasst. Ob das IASB die dar-
in enthaltenen Vorschläge aufgreift, wird sich vermutlich im zwei-
ten Quartal 2007 zeigen, wenn wiederum ein Diskussionspapier
des IASB erscheint. 

In ihrem Papier plädieren die Versicherungsaufseher der IAIS dafür,
ein Fair Value-Modell (Zeitwert-Modell) für die Bewertung der Ver-
bindlichkeiten eines Versicherers nur unter der Voraussetzung zu
akzeptieren, dass der Zeitwert so weit wie möglich aus liquiden
Märkten abgeleitet wird. Gleichzeitig verlangt die IAIS auch eine
angemessene Risikomarge, die transparent und zwischen Versiche-
rungsunternehmen vergleichbar sein muss. Darüber hinaus sollte
der Rückkaufwert nicht die Untergrenze für die Bewertung sein.
Auf Ablehnung der IAIS stößt die Idee des IASB, bei der Bewer-
tung von Verbindlichkeiten die eigene Bonität des Versicherungsun-
ternehmens einzubeziehen. 

Im Berichtsjahr hat der Basler Ausschuss für Bankenaufsicht zwei
Dokumente veröffentlicht, die sich mit Rechnungslegungsthemen
auseinandersetzen. Beide Papiere beschäftigen sich mit wichtigen
Rahmenbedingungen für eine zuverlässige Rechnungslegung, die
vor allem auf interne Kontrollsysteme und auf das Risikomanage-
ment abstellen. Diese Grundgedanken sind bereits in den MaRisk
verankert, so dass die deutschen Institute auf diese Dokumente
sehr gut vorbereitet sind. 

Das erste Papier stellt Prinzipien auf zur Nutzung der fair value op-
tion, also zum im IAS 39 verankerten Wahlrecht zum Zeitwert. Für
die Aufsicht ist es wichtig, dass dieses Wahlrecht nicht zu einer un-
zuverlässigen Bewertung bei wenig liquiden Instrumenten führt.
Konsequenz einer solchen Bewertung wären Verzerrungen im Jah-
resergebnis, die auch das Eigenkapital beeinflussen. Das Baseler
Dokument stellt daher insgesamt sieben Grundsätze zur Nutzung
der fair value option auf. Diese sollen sicherstellen, dass die fair
value option in das Risikomanagement einer Bank integriert ist
und, dass Zeitwerte, also fair values, zuverlässig ermittelt werden.
Das Papier des Basler Ausschusses geht zurück auf die Diskussion
um die Ausgestaltung des Wahlrechts zum Zeitwert im IAS 39.
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Nach dem Zeitwert-Wahlrecht des IAS 39 darf für jedes Finanzin-
strument zum Zeitpunkt seiner erstmaligen Bilanzierung entschie-
den werden, ob es zum beizulegenden Zeitwert (fair value) bewer-
tet wird. Das gilt auch, wenn das Instrument nicht gehandelt wird
und damit wenig liquide ist. Damit verbunden ist eine unmittelba-
re, ergebniswirksame Vereinnahmung aller Änderungen des Zeit-
wertes. Hintergrund für das Wahlrecht ist die Vereinfachung der
ansonsten sehr komplizierten Regeln zur Rechnungslegung von 
Sicherungsgeschäften. 

Das zweite Papier beschäftigt sich mit der Bewertung von Kreditri-
siken und löst ein Dokument aus dem Jahr 1999 ab. Das Papier
richtet sich nicht nur an Banken, sondern auch an Aufseher. Es
enthält Überlegungen, die Aufseher anstellen sollen, wenn sie die
Kreditrisiken einer Bank einschätzen, um die Angemessenheit von
deren aufsichtlichen Kapital zu beurteilen. Es formuliert Grundsätze
für die interne Kontrolle und für das ordnungsgemäße Management
von Kreditrisiken. Dabei behandelt es auch die Verantwortung der
Geschäftsleitung für eine angemessene Risikovorsorge im Kreditge-
schäft. Da diese Grundsätze unabhängig von den genutzten Rech-
nungslegungsvorschriften Gültigkeit haben, sind sie mit den Vor-
schriften der IFRS dazu konsistent. 

Auf der Agenda von CESR für 2007 steht unter anderem ein Be-
richt über die ersten Erfahrungen bei der Einführung und Überwa-
chung der IFRS. Börsennotierte Unternehmen, die dem Recht eines
EU-Mitgliedstaates unterliegen, müssen ihre Konzernabschlüsse für
die seit dem 1. Januar 2005 beginnenden Geschäftsjahre verbind-
lich nach den IFRS erstellen. In diesem Zusammenhang hat CESR
mit der SEC im August ein Arbeitsprogramm erstellt, welches zu ei-
nem standardisierten Informationsaustausch für das Enforcement
führen soll. 

Die Datenbank über Enforcemententscheidungen der CESR-Mitglie-
der, die es seit 2005 gibt, enthält mittlerweile über 90 Entschei-
dungen. Im ersten Halbjahr 2007 hat CESR einen Teil der einge-
stellten Entscheidungen in anonymisierter Form veröffentlicht. 
Auch bei IOSCO sind die Vorbereitungen für eine vergleichbare
elektronische Datensammlung seit Februar 2007 abgeschlossen. 
Einheitlich durchgesetzt werden die IFRS nicht nur innerhalb
Europas, sondern weltweit. Auch diese Entscheidungssammlung
soll 2007 zugänglich sein.
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5 Internationale Kooperation

5.1 Grenzüberschreitend tätige Gruppen

Das zu CEIOPS gehörende Insurance Group Supervision Committee
(IGSC) hat sich 2006 dafür stark gemacht, für möglichst jede
grenzüberschreitend tätige Versicherungsgruppe einen Aufseher
(Lead Supervisor) zu bestellen, bei dem sich die Tätigkeiten kon-
zentrieren, die bei der Versicherungsgruppenaufsicht anfallen. Dies
ist ein wichtiger Schritt, um Doppelarbeit in der Aufsicht zu ver-
meiden und um die Zusammenarbeit zwischen den Aufsehern in
Europa zu intensivieren. Für jede Versicherungsgruppe existiert ein
Koordinationskomitee, das sich aus den zuständigen EU-Aufsehern
der gruppenangehörigen Versicherungsunternehmen zusammen-
setzt. Der Lead Supervisor wird mit einstimmigem Beschluss aller
Mitglieder dieses Komitees bestellt. Die nach aktueller Rechtslage
bestehenden gesetzlichen Zuständigkeiten der einzelnen Aufseher
bleiben unangetastet; dem Lead Supervisor werden lediglich be-
stimmte Aufgaben übertragen. So kommt ihm zum Beispiel eine
wichtige Rolle dabei zu, das Risikoprofil einer Versicherungsgruppe
zu beurteilen. Außerdem nimmt er Organisations- und Koordinie-
rungsfunktionen wahr. Zur Rolle des Lead Supervisor hat CEIOPS
im Dezember 2006 eine Erklärung abgegeben und sie auf seiner
Website veröffentlicht.8

Die BaFin hat sich für alle 15 grenzüberschreitend tätigen Versiche-
rungsgruppen, deren Schwerpunkt in Deutschland liegt, als Lead
Supervisor beworben. Zurzeit nimmt sie diese Funktion für zwölf
Versicherungsgruppen wahr. Umgekehrt unterstützt die BaFin jede
Bewerbung einer anderen EU-Aufsichtsbehörde um die Position als
Lead Supervisor für Versicherungsgruppen mit Schwerpunkt in de-
ren Staat.

Im Berichtsjahr hat CEBS die Group de Contact damit beauftragt,
eine Untergruppe zu operationalen Netzwerken für grenzüber-
schreitend tätige Bankengruppen (Subgroup on Operational Net-
works – SON) einzurichten. SON setzt sich aus den Aufsehern von
zehn Bankengruppen mit einem erheblichen grenzüberschreitenden
Geschäft in Europa zusammen, einschließlich Sparkassen und Ge-
nossenschaftsbanken. Ihr Ziel ist es, als Schnittstelle zwischen den
Aufsehern der Mitgliedstaaten und als Schnittstelle zwischen Aufse-
hern und Banken Fragen zu beantworten, die die Umsetzung von
Basel II und der dazu erlassenen CEBS-Richtlinien aufwerfen. Das
neue Forum von Fachaufsehern hat bereits im ersten halben Jahr
seines Bestehens dazu beigetragen, Erfahrungen, die aus der Zu-
sammenarbeit bei der Aufsicht über eine grenzüberschreitend täti-
ge Bankengruppe resultieren, auch für andere Aufseher und Ban-
kengruppen nutzbar zu machen. So leistet die Gruppe einen wichti-
gen Beitrag für eine effiziente Umsetzung von Basel II innerhalb
der EU. Dabei geht es vor allem darum, profitierend von den Erfah-
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rungen anderer Aufsichtsbehörden pragmatische Lösungen zu
entwickeln, die den regulatorischen Anforderungen und der Praxis
gerecht werden. Der europäische Bankenverband hat eine infor-
melle Arbeitsgruppe mit Vertretern der zehn SON-Bankengruppen
eingerichtet, die die Arbeit von SON aus Bankensicht koordiniert
begleitet.

2006 hat SON die Zusammenarbeit der Fachaufseher bei der Um-
setzung von Basel II beleuchtet. Dabei hat sich die Gruppe unter
anderem mit Problemen beschäftigt, die aus der unterschiedlichen
Umsetzung der CRD in den Mitgliedsstaaten entstehen, vor allem
dann, wenn die Aufseher der Mitgliedstaaten unterschiedlich bei
der Abnahme von fortgeschrittenen Ratingverfahren der ersten

Säule von Basel II vorgehen. Im Jahr 2007 wird sich
SON auch mit Fragen beschäftigen, die aus der

Umsetzung der zweiten Säule resultieren. Fazit
der bisherigen Tätigkeit von SON: Die prak-

tische Zusammenarbeit verschiedener
Aufsichtsbehörden bei der Abnahme

der fortgeschrittenen Verfahren ge-
staltet sich einfacher, als die Banken
und auch die Aufseher selbst er-
wartet haben. Schwierigkeiten, die
sich aus der Anwendung unter-
schiedlicher Aufsichtsregimes
und -kulturen ergeben, wurden
in aller Regel pragmatisch ge-
löst. Die Zusammenarbeit ver-
schiedener Aufsichtsbehörden
hat eine effiziente Nutzung der
Ressourcen ermöglicht und unnö-
tige Belastungen der Institute

vermieden. Darüber hinaus schei-
nen sich unterschiedliche Anforde-

rungen und Definitionen als weniger
praxisrelevant zu erweisen, als zu-

nächst befürchtet. So ist es bisher ent-
weder gelungen, Kompromisse zu erzielen,

oder unterschiedliche Anforderungen und Defi-
nitionen spiegeln unterschiedliche Usancen in den

jeweiligen Märkten wider und sind deshalb sowohl un-
ter regulatorischen als auch unter Gesichtspunkten des Risiko-

managements angemessen. Die ersten Abnahmen für die Verwen-
dung der fortgeschrittenen Verfahren zur Bemessung des Kreditrisi-
kos sind bereits erfolgt.
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Tabelle 2

Auslandsbanken in der Bundesrepublik Deutschland
(Bestand per 31.12.2005 in Klammern)

Land Tochtergesellschaften Tochtergesellschaften Zweigstellen EU-Niederlassungen Repräsentanzen
von Banken von Nichtbanken

1 ˜gypten 1 (1)
2 Afghanistan
3 Andorra 1 (1)
4 Aserbaidschan 1 (0) 1 (0)
5 Australien 1 (1)
6 Bahrain
7 Belgien 2 (2) 1 (2)
8 Bosnien-Herzegowina 1 (1)
9 Brasilien 1 (1) 1 (1)
10 China, VR 3 (3) 2 (2)
11 Dänemark 3 (3) 1 (1)
12 Finnland 1 (1)
13 Frankreich 4 (5) 17 (17) 11 (11)
14 Gibraltar
15 Griechenland 1 (1) 1 (2)
16 Großbritannien, UK 3 (5) 0 (5) 8 (16) 2 (3)
17 Indien 1 (1) 1 (0)
18 Iran 1 (1) 3 (3)
19 Irland 3 (3) 3 (4)
20 Island 1 (0) 1 (0)
21 Israel 3 (3)
22 Italien 3 (2) 4 (4) 2 (2)
23 Japan 2 (2) 3 (4) 4 (4)
24 Jordanien 0 (1)
25 Jugoslawien, BR 1 (1)
26 Kanada 1 (1) 1 (0) 0 (1)
27 Kroatien
28 Lettland 1 (1)
29 Liechtenstein 1 (1)
30 Luxemburg 1 (1) 0 (1)
31 Marokko
32 Mongolei 1 (1)
33 Niederlande 5 (6) 0 (1) 16 (16)
34 Norwegen 1 (1)
35 Österreich 1 (1) 10 (10) 5 (5)
36 Pakistan 1 (1)
37 Philippinen 3 (3)
38 Portugal 6 (6)
39 Rumänien
40 Rußland 1 (1) 4 (3)
41 Saudi-Arabien
42 Schweden 1 (0) 0 (1) 2 (1)
43 Schweiz 4 (6) 0 (2) 0 (2)
44 Slowenien 1 (1)
45 Spanien 1 (1) 1 (1) 8 (7)
46 Südafrika 0 (1) 0 (1)
47 Südkorea/Rep. Korea 2 (2) 3 (3)
48 Tadschikistan 1 (1)
49 Taiwan
50 Tschechien 1 (1)
51 Tunesien
52 Türkei 4 (4) 0 (1) 6 (4)
53 U.S.A. 8 (7) 7 (5) 5 (5) 8 (6)
54 Weißrussland/Belarus 1 (1)

47 (52) 8 (16) 20 (19) 80 (85) 72 (73)
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5.2. Memoranda of Understanding 
und technische Kooperation

Die BaFin hat 2006 ein sektorübergreifendes Memorandum of Un-
derstanding (MoU) mit der Dubai Financial Services Authority abge-
schlossen. Erweitert hat sie ihr MoU mit der koreanischen Financial
Supervisory Commission, es war bislang auf die Bankenaufsicht be-
schränkt. Nunmehr umfasst es auch Vereinbarungen zur Zusam-
menarbeit in der Versicherungsaufsicht. Im Bereich der Bankenauf-
sicht wurden mit der Banco Central do Brasil und der Central Bank
of the Russian Federation neue MoU abgeschlossen. Die Federal
Deposit Insurance Corporation aus den USA trat dem mit dem Fe-
deral Reserve System und dem Office of the Comptroler of the
Currency bestehenden Banken-MoU bei.

Zentrales Element effizienter Aufsicht über Versicherungsunterneh-
men, die Teil einer Versicherungsgruppe oder eines Finanzkonglo-
merats sind, ist die Berücksichtigung ihrer finanziellen Verflechtun-
gen mit Unternehmen in anderen Ländern. Die BaFin ist einem
MoU beigetreten, das die schweizerische Versicherungsaufsicht, das
Bundesamt für Privatversicherungen (BPV), und CEIOPS als Vertre-
ter der zuständigen Behörden der EU- und EWR-Mitgliedstaaten ab-
geschlossen haben. Das Memorandum behandelt die Grundsätze
der Zusammenarbeit allgemein, den Informationsaustausch und die
Regeln zum Schutz der Vertraulichkeit und der Nutzung der ausge-
tauschten Informationen. 
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Tabelle 3

Bilaterale MoU

Bankenaufsicht Versicherungsaufsicht Wertpapieraufsicht
USA (FDIC) 2006
Dubai 2006
Brasilien 2006
Russland 2006
USA (OTS) 2005
Australien 2005
Kanada 2004
Malta 2004
China 2004
Hong Kong (HKMA) 2004
Polen 2004
Südafrika 2004
USA (Fed Board/OCC) 2003
Rumänien 2003
Tschechien 2003
Estland 2002
Slowakei 2002
USA (NYSBD) 2002
Argentinien 2001
Litauen 2001
Slowenien 2001
Südkorea 2001
Jersey 2000
Lettland 2000
Ungarn 2000
Hong Kong (SFC) 1997
Portugal 1996
Finnland 1995
Norwegen 1995
Österreich 1995
Schweden 1995

Südkorea 2006
Dubai 2006
Australien 2005
Malta 2004
Kanada 2004
Rumänien 2004
Litauen 2003
Estland 2002
Tschechien 2002
Ungarn 2002
China 2001
Lettland 2001
Slowakei 2001

Dubai 2006
Slowakei 2004
Kanada (Quebec) 2003
Zypern 2003
Jersey 2001
Russland 2001
Südafrika 2001
Österreich 2000
Singapur 2000
Türkei 2000
Brasilien 1999
Polen 1999
Argentinien 1998
Australien 1998
China 1998
Hong Kong 1998
Portugal 1998
Tschechien 1998
Ungarn  1998
Italien 1997
Spanien 1997
Taiwan 1997
USA SEC 1997
USA CFTC 1997
Frankreich 1996
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Eine IAIS-Arbeitgruppe hat unter Vorsitz der BaFin ein multi-
laterales Memorandum of Understanding entworfen, das im Februar
2007 verabschiedet wurde. Durch den deutschen Vorsitz in der Ar-
beitsgruppe ist gewährleistet, dass die wesentlichen Interessen der
BaFin wahrgenommen werden. Mit der Vereinbarung sollen der In-
formationsaustausch und die Kooperation zwischen Versicherungs-
aufsichtsbehörden weltweit verbessert werden; das gilt vor allem
für die Aufsicht über international arbeitende Versicherungs- und
Rückversicherungsunternehmen sowie Versicherungs- und Rückver-
sicherungsgruppen. Ein Kernbereich des Memorandum sind die
Mindestanforderungen an Vertraulichkeitsregelungen, die den in
der EU geltenden Standards entsprechen müssen. IAIS-Mitglieder
können sich auf freiwilliger Basis um den Beitritt bewerben.

Das multilaterale MoU von IOSCO zählt nunmehr 36 Zeichner. 2006
sind unter anderem Israel und Dubai hinzugekommen. Daneben
gibt es in der EU ein weiteres multilaterales MoU, das von 
CESR-POL verwaltet wird. Das multilaterale MoU von CESR verbin-
det die Wertpapieraufseher aller EU-Mitgliedstaaten miteinander.
Wegen der weitreichenden Harmonisierung durch Richtlinien ist die
Zusammenarbeit in Europa wesentlich einfacher als im Verkehr mit
Drittländern, die den multilateralen MoU von CESR und IOSCO
noch nicht angehören. 

Die BaFin hat auch im Berichtsjahr ausländische Aufsichtsbehörden
beim Aufbau eines neuen Aufsichtssystems beraten und unter-
stützt.

Seit dem Spätherbst 2005 ist Deutschland im Rahmen des EU-
Twinning-Projektes Partner der türkischen Kapitalmarktaufsicht Ca-
pital Markets Board (Sermaye Piyasasi Kurulu, SPK). Die BaFin un-
terstützt dieses Projekt durch rund zwanzig Kurzzeitexperten. Der
Schwerpunkt liegt darin, die türkischen Partner bei der Umsetzung
relevanter EU-Richtlinien in nationales Recht zu begleiten. Im Mit-
telpunkt stehen zum Beispiel die Frage, wie sich Regulierungsfol-
gen abschätzen lassen, aber auch Themen wie Abschlussprüfung,
Marktmissbrauch, Prospekte, Anlegerschutz, Clearing and Settle-
ment und die Richtlinie für harmonisierte Investmentfonds.

Das derzeitige türkische Regelwerk stimmt nur in wenigen Aspek-
ten mit den geltenden EU-Richtlinien überein, entsprechend hoch
ist der Umsetzungsbedarf in der Türkei. In Arbeitsgruppen und Se-
minaren haben die deutschen Kurzzeitexperten die türkischen Part-
ner mit den entsprechenden Richtlinien vertraut gemacht und am
Beispiel der deutschen Umsetzung erläutert, wie sich die Richtlinien
in innerstaatliches Recht transformieren lassen. Das Teilprojekt Re-
gulierungsfolgenabschätzung ist im Berichtsjahr abgeschlossen
worden. Es fanden Ausbildungsseminare statt, und ein entspre-
chendes Handbuch ist verfasst worden. Zudem sind Entwürfe zur
Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie, der Prospektrichtlinie
und der Richtlinie zur Anlegerentschädigung erarbeitet worden.
Dank der zahlreichen Einsätze und des hohen Engagements auf
türkischer und deutscher Seite hat das Projekt bislang einen sehr
guten Verlauf genommen.
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Die Bedeutung des chinesischen Finanzmarktes wächst. BaFin-Mitar-
beiter reisten im Berichtsjahr nach Peking, um konkrete Beratungs-
wünsche der chinesischen Versicherungsaufsicht zur betrieblichen
und privaten Altersvorsorge zu sondieren. BaFin-Mitarbeiter haben
außerdem bei der Peoples Bank of China Fortbildungen zu Einlagen-
sicherungssystemen veranstaltet. Im Berichtsjahr kamen Delegatio-
nen der chinesischen Aufsichtsbehörden sowie Mitarbeiter chinesi-
scher Finanzinstitute zu Informationsbesuchen und Seminaren in die
BaFin. Die Zusammenarbeit wird im Jahr 2007 fortgesetzt. 

In der Zusammenarbeit mit Russland haben sich 2006 die Kontakte
mit dem Wirtschaftsfachausschuss der Staatsduma gefestigt. Im
September standen zwei BaFin-Mitarbeiter in Russland Rede und
Antwort zum Thema Errichtung einer Allfinanzaufsicht. Im Novem-
ber kam eine Delegation des Russischen Föderalen Dienstes für die
Finanzmärkte nach Frankfurt und informierte sich zu ausgewählten
Themen der Wertpapieraufsicht.

2006 bestanden weiterhin gute Kontakte zur Finanzmarktaufsichts-
behörde von Südkorea. Mitarbeiter dieser Behörde absolvierten im
Juni und Oktober mehrwöchige Praktika in Bonn und Frankfurt in
der Wertpapier- und der Versicherungsaufsicht. Vertreter der paki-
stanischen Versicherungsaufsicht wurden ebenfalls zu Informati-
onsbesuchen empfangen.

Als IAIS-Mitglied hat die BaFin im Oktober einen ersten Runden
Tisch zu Entwicklungen in der Regulierung und Beaufsichtigung von
Kleinstversicherungen in Dritte-Welt-Ländern ausgerichtet. Gemein-
sam mit der Versicherungswirtschaft und mit deutschen und inter-
nationalen Entwicklungsorganisationen erarbeitet die BaFin gegen-
wärtig einen Sachstandsbericht zum Thema Regulierung und Be-
aufsichtigung von Microinsurance-Anbietern. Den Bericht wird die
IAIS im Mai verabschieden. Auf deutscher Seite sind die BaFin und
die Gesellschaft für Technische Zusammenarbeit (GTZ) federfüh-
rend. Weitere Arbeitsgruppenteilnehmer sind unter anderem die
Weltbank und weitere IAIS-Mitglieder einschließlich der USA. Ziel
ist es, einen IAIS-Leitfaden zu entwickeln zur Regulierung und Be-
aufsichtigung von Kleinstversicherungen. Die BaFin ist an den Ar-
beiten maßgeblich beteiligt.

Auch 2006 hat sich die BaFin intensiv um einen besseren Informati-
onsaustausch mit Ländern bemüht, die versucht sind, die Attraktivi-
tät ihres Finanzdienstleistungssektors durch laxe Regulierung zu er-
höhen. Eine IOSCO-Gruppe führt mit drei Offshore-Zentren Gesprä-
che; 2006 konnte der Dialog mit allen drei Ländern auf eine neue
Basis gestellt werden. Eines der Länder hat bereits ein Reformgesetz
verabschiedet, das die wenigen identifizierten Gesetzeslücken besei-
tigen soll. In einem weiteren Land sind die Vorarbeiten für ein Ge-
setzgebungsvorhaben weit fortgeschritten. Die BaFin hat den Dialog
mit diesen Ländern maßgeblich mitgestaltet. Sie hält es außerdem
für wichtig, die Risiken, die von OFC ausgehen, weiterhin zu min-
dern. Die IOSCO wird das Gespräch mit den OFC 2007 fortsetzen,
wobei weitere Länder einbezogen werden sollen. Das Projekt wird
politisch flankiert vom Financial Stability Forum. Seine Mitglieder ko-
ordinieren seit 2005 ihre Projekte im Zusammenhang mit unkoope-
rativen Jurisdiktionen in einer Arbeitsgruppe.

64

Kooperation mit China.

Gute Kontakte nach Russland, 
Südkorea und Pakistan.

Runder Tisch zu Kleinstversicherern 
in der Dritten Welt.

Verbesserung der Zusammenarbeit 
mit Offshore Financial Centers.



IV  Risikoorientierte Aufsicht

IV Risikoorientierte Aufsicht

1 Risikoorientierter 
Aufsichtsansatz

1.1 Risikoerkennung und Risikoklassifizierung 

Damit die BaFin die Risiken der Unternehmen und Institute richtig
überwachen kann, muss sie die Risiken umfassend im Auge behal-
ten. Nur so kann sie Missstände schon im Ansatz erkennen. Die
wichtigste Informationsquelle der Aufsicht ist der Prüfungsbericht
über den Jahresabschluss, den der Wirtschaftsprüfer jedes Jahr er-
stellt. Dazu kommen Meldungen und Anzeigen der Beaufsichtigten.
Wenn sie tiefergehende Informationen oder Informationen zu spe-
ziellen Themen benötigt, kann die BaFin Prüfungen bei den Unter-
nehmen durchführen oder mit ihnen Aufsichtsgespräche führen. Je-
des Instrument der Informationsgewinnung, das den Beaufsichtig-
ten belastet, dosiert die Aufsicht nach dessen Geschäftstätigkeit
und Risikogehalt.

Die BaFin hat für die Unternehmen und Institute, die sie beaufsich-
tigt, ein Konzept der Risikoklassifizierung entwickelt. Dieses spielt
eine zentrale Rolle in ihrem risikoorientierten Aufsichtsansatz. 2005
hat die BaFin damit begonnen, die Beaufsichtigten in einer „Zwölf-
Felder-Risikomatrix“ zu klassifizieren. Auf der horizontalen Achse
der Risikomatrix wird in einer vierstufigen Skala die Qualität des
beaufsichtigten Unternehmens dargestellt; auf der vertikalen Achse
ist in einer dreistufigen Skala seine Systemrelevanz, bisher auch
als Auswirkung bezeichnet, abgebildet (vgl. Tabelle 4). 

Qualität und Systemrelevanz von Beaufsichtigten bewertet der je-
weils zuständige Aufsichtsbereich. In der Dimension „Qualität“ wer-
den qualitative und quantitative Elemente berücksichtigt. Qualitati-
ve Faktoren sind zum Beispiel die Ergebnisse von Jahresabschluss-
bzw. von Vor-Ort-Prüfungen; zu den quantitativen Faktoren gehö-
ren die Kennzahlen der Solvenzaufsicht. 

Die Aufsichtsbereiche vergeben Teilnoten/Teilratings für die einzel-
nen quantitativen und qualitativen Elemente, die dann zu einer Ge-
samtnote zusammengeführt und in der vierstufigen Skala von A bis
D abgebildet werden.

Wie systemrelevant ein beaufsichtigtes Unternehmen ist, ergibt
sich in erster Linie aus seiner relativen Größe im Peer-Group-Ver-
gleich und aus seinem Marktanteil, wenn der relevante Markt ge-
samtwirtschaftliche Bedeutung hat. Die Bewertungsskala in der Di-
mension „Systemrelevanz“ hat drei Stufen: hoch, mittel, niedrig.
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Grundsätzlich weisen Finanzdienstleistungsinstitute keine Systemri-
siken auf, die denen der Kreditinstitute vergleichbar sind. Für sie
entfällt daher die an der Systemrelevanz orientierte Risikoeinstu-
fung „hoch“. Die BaFin bewertet hier in den Einstufungen „mittel“
oder „niedrig“ Auswirkungen der besonderen Risiken im Geschäfts-
bereich der Finanzdienstleister; dazu gehören der Vertrieb von be-
sonders risikoreichen Produkten, die Einschaltung einer hohen An-
zahl von gebundenen Agenten, die Anzahl der Kunden und ein star-
ker Auslandsbezug. Demgegenüber können Finanzdienstleistungsin-
stitute, die sich Eigentum oder Besitz an Geldern oder Wertpapieren
ihrer Kunden verschaffen dürfen oder die auf eigene Rechnung mit
Finanzinstrumenten handeln (Eigengeschäft) bzw. den erlaubnis-
pflichtigen Eigenhandel betreiben, ein ähnliches Systemrisiko wie
Kreditinstitute aufweisen. Deshalb bezieht die BaFin diese Institute
in die Risikomatrix für Kreditinstitute ein. 

1.2 Prüfungsplanung

Bei der jährlichen Auswertung der Prüfberichte über den Jahresab-
schluss kontrolliert die BaFin die Risikolage eines Instituts oder Un-
ternehmens. Auf dieser Grundlage nimmt sie dann die Risikoklassi-
fizierung vor. Ändert sich die Risikosituation des Beaufsichtigten,
kann das dazu führen, dass die BaFin das Unternehmen in eine an-
dere Risikoklasse einstuft. Auch Informationen, die im Laufe des
Jahres eingehen, können die Risikolage eines Beaufsichtigten än-
dern und damit den Wechsel in eine andere Risikoklasse nötig ma-
chen. Die Intensität und die Schwerpunkte der Aufsicht richten sich
für jeden Beaufsichtigten nach seiner Risikoklassifizierung. Diese
ist darum eine wesentliche Grundlage der jährlichen Prüfungspla-
nung der BaFin. Durch sie kann die BaFin noch gezielter als bisher
Prioritäten setzen und unnötige Belastungen vermeiden. 
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Tabelle 4
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und Finanzdienstleister
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Die Risikoklassifizierung dient auch der Ressourcensteuerung inner-
halb der BaFin. Mit ihrer Hilfe kann die Aufsicht ihre Ressourcen
auf diejenigen Institute und Unternehmen lenken, die aufgrund ih-
res Risikoprofils intensiver beaufsichtigt werden müssen als ande-
re. Wie diese intensivere Aufsicht konkret aussieht, entscheidet die
BaFin anhand der Risikosituation des beaufsichtigten Unterneh-
mens. Der Aufsichtsansatz der BaFin ist somit einzelfallbezogen
und risikoorientiert. Er erfüllt zudem die Anforderungen, die Basel II
und Solvency II an eine moderne Aufsicht stellen: Beide Regelwer-
ke fordern nämlich, dass das Handeln der Aufsicht nicht nur trans-
parent sein soll, sondern dass es sich auch stärker als bisher 
an den tatsächlichen Risiken des einzelnen Beaufsichtigten ausrich-
tet. 

Kreditwesengesetz, Versicherungsaufsichtsgesetz und Wertpapier-
handelsgesetz geben der BaFin das Recht, bei den beaufsichtigten
Unternehmen Prüfungen durchzuführen (§ 44 KWG, § 83 VAG und
§ 35 WpHG). Bei der Planung dieser Prüfungen orientiert sich die
Aufsicht an der Risikosituation, die sie im Einzelfall vorfindet und
die den Sachstand und den aktuellen Handlungsbedarf bei jedem
Unternehmen und Institut widerspiegelt. In der Bankenaufsicht
entwerfen BaFin und Bundesbank die Prüfungsplanung gemeinsam.
Bevor die BaFin diese formell beschließt, stellt sie in einem letzten
Kontrollschritt sicher, dass ein Institut nicht unnötig durch Prüfun-
gen verschiedener Aufsichtsbereiche belastet wird.

2 Banken

2.1 Risikoklassifizierung

Mit ihrer risikoorientierten Bankenaufsicht setzt die BaFin die euro-
päischen Vorgaben der Banken- und der Kapitalädaquanzrichtlinie –
zusammengefasst als Capital Requirements Directive – an das auf-
sichtliche Überprüfungsverfahren, den Supervisory Review Process
(SRP), um. Je nach Risikogehalt des beaufsichtigten Instituts be-
misst sie die Intensität ihrer Aufsicht mit Hilfe der Risikoklassifizie-
rung. Die BaFin schätzt die Qualität eines Instituts und dessen Be-
deutung für den Finanzmarkt mindestens einmal jährlich ein und bil-
det das Ergebnis in einer Matrix ab. Nach der Einordnung eines Insti-
tuts in die Zwölf-Felder-Matrix richten sich dann die Informationsan-
forderungen sowie die Zahl der Aufsichtsgespräche und Prüfungen.
Die BaFin wägt für jedes Institut ab, welches aufsichtliche Handeln
angemessen ist und trägt so dem Grundsatz der Verhältnismäßigkeit
Rechnung: Sie muss große, komplexe Institute intensiver beaufsich-
tigen und öfter prüfen als beispielsweise kleine Banken mit weniger
umfangreichem Geschäft. Gleiches gilt für problematische Institute,
die genauer beobachtet werden müssen als unproblematische.

Im Bereich Bankenaufsicht nimmt die BaFin die Risikoklassifizie-
rung gemeinsam mit der jeweils zuständigen Hauptverwaltung der
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Bundesbank vor. Die Klassifizierung beruht für die meisten deut-
schen Kreditinstitute auf zwei Ausgangspunkten: erstens auf einem
mathematisch-statistischen Ratingsystem auf Basis des bankauf-
sichtlichen Meldewesens und zweitens auf den einheitlich aufberei-
teten Ergebnissen des Jahresabschlussprüfers. Abschließend kann
die Einstufung der Qualität eines Instituts in der Klassifizierung
durch das Ergebnis des Risikoprofils abgewandelt werden. Die Risi-
koprofile entwirft die Bundesbank; die BaFin finalisiert und be-
schließt sie, gegebenenfalls nach Rücksprache mit der Bundesbank.
Die Profile treffen nicht nur eine Aussage zur Risikolage und zur
Eigenkapitalausstattung, sondern auch zum Risikomanagement,

zur Organisation und zur Leitung des Instituts. 

*   Inklusive der Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz an Gel-
dern und Wertpapieren ihrer Kunden verschaffen dürfen oder die das Eigengeschäft
bzw. den Eigenhandel betreiben.

** Abweichungen in der Gesamtsumme ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.

2.2 Sonderprüfungen 

Bei den bis Ende 2006 durchgeführten bankaufsichtlichen Sonder-
prüfungen lassen sich zunächst zwei Arten unterscheiden: antrags-
getriebene und aufsichtsgetriebene Prüfungen. Während die BaFin
im ersten Fall nur auf Antrag eines Institutes prüft, geht die Initia-
tive bei aufsichtsgetriebenen Prüfungen allein von der Bankenauf-
sicht aus. Daneben finden auch gesetzesgetriebene Prüfungen
statt, bei denen die Aufsicht allein von Gesetzes wegen, insbeson-
dere auf Grund des Pfandbriefgesetzes (PfandBG), tätig wird. Ins-
gesamt führte die Bankenaufsicht im Berichtsjahr 287 Sonderprü-
fungen durch.
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Tabelle 5

Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2006 
(Vorjahreswerte in Klammern)

hoch 0,6%
(0,9%)

1,2%
 (1,0%)

0,2%
 (0,5%)

0,0%
 (0,0%)

2,0%
 (2,3%)

mittel 2,6%
 (1,8%)

3,2%
 (3,3%)

1,4%
 (1,3%)

0,3%
 (0,5%)

7,5%
 (7,0%)

niedrig 35,6%
 (24,1%)

37,2%
 (41,9%)

12,6%
 (16,8%)

5,2%
 (7,9%)

90,5%
 (90,7%)

Summe 38,8%
 (26,7%)

41,6%
 (46,2%)

14,2%
 (18,5%)

5,5%
 (8,5%)

100%**
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Aufsichtsgetriebene Prüfungen erfolgen meist aus einem konkreten
Anlass, etwa aufgrund bestimmter Hinweise aus dem Bericht des
Jahresabschlussprüfers. Darüber hinaus finden solche Prüfungen
auch routinemäßig statt. Mit diesen Prüfungen kann sich die Auf-
sicht in bestimmten Zeitabständen einen eigenen und vertieften
Einblick in die Risikolage eines Institutes verschaffen. Im Berichts-
jahr nahm die Aufsicht 226 Prüfungen aus eigener Initiative vor.
Davon waren 103 so genannte Kreditsonderprüfungen (KSP), bei
denen die Aufsicht die Werthaltigkeit des Kreditportfolios und die
Einhaltung der Großkreditbestimmungen des § 13 KWG kontrol-
liert. Bei 98 Prüfungen stand die ordnungsgemäße Geschäftsorga-
nisation nach den Mindestanforderungen an das Risikomanagement
im Vordergrund (§ 25a Abs. 1 KWG). Weitere 14 Prüfungen betra-
fen schwerpunktmäßig die allgemeine Organisation des Instituts, in
erster Linie beim Outsourcing. Elf Prüfungen befassten sich schließ-
lich mit sonstigen Prüfungsgegenständen, wie dem Management
von Zinsänderungsrisiken. Da die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung vergleichsweise stabil war, konnte die Zahl der aufsichtsgetrie-
benen Prüfungen, insbesondere der Kreditsonderprüfungen, noch-
mals reduziert werden. Im Vergleich zum Vorjahr hat die Banken-
aufsicht im Berichtsjahr 15 % weniger Prüfungen angeordnet. 

Im Jahr 2006 haben die antragsgetriebenen Prüfungen erheblich
zugenommen. Der Grund: die Vorbereitung auf die bevorstehende
Umsetzung von Basel II. So fanden im Berichtsjahr 29 Prüfungen
zum IRBA (Internal Ratings Based Approach) und fünf Prüfungen
zum AMA (Advanced Measurement Approach) statt. In den IRBA-
Prüfungen stellt die BaFin auf Antrag der Beaufsichtigten fest, ob
deren Ratingsysteme und Beteiligungsrisikomodelle dafür geeignet
sind, die Eigenkapitalanforderungen für die Adressrisiken eines In-
stituts zu ermitteln. Außerdem prüft die BaFin, ob die Mindestan-
forderungen an die Nutzung des internen Ratingansatzes nach der
Solvabilitätsverordnung (SolvV) eingehalten werden. Bei den an-
tragsgebundenen AMA-Prüfungen geht es darum, ob ein fortge-
schrittener Messansatz geeignet ist, die Eigenkapitalanforderungen
für das operationelle Risiko zu beziffern. Auch hier prüft die Auf-
sicht, ob das Institut die entsprechenden Mindestanforderungen
nach der SolvV einhält.

Zudem prüfte die Aufsicht im Berichtsjahr in zwölf Fällen die inter-
nen Marktrisikomodelle der beaufsichtigten Institute – ebenfalls auf
deren Antrag. Bei diesen Prüfungen überzeugte sie sich davon,
dass die institutseigenen Modelle dafür geeignet sind, die Eigenmit-
telunterlegung von Marktpreisrisiken zu bemessen. Inhaltlich kann
es sich dabei um Eignungs- oder um Nachschauprüfungen handeln.
Während die Aufsicht in Eignungsprüfungen die Risikomodelle erst-
malig prüft und abnimmt, kontrolliert sie in späteren Nachschau-
prüfungen, ob die einmal abgenommenen Risikomodelle weiterhin
den aufsichtlichen Anforderungen genügen. 2006 führte die Auf-
sicht vier Eignungs- und acht Nachschauprüfungen durch. Zwei
Nachschauprüfungen nahm die BaFin selbst vor, mit sechs Prüfun-
gen beauftragte sie die Bundesbank.
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Risikomodelle bei Kreditinstituten 
Ende 2006 verfügten insgesamt 15 Kreditinstitute (Vorjahr: 16)
über eine Bestätigung der BaFin, dass ihr internes Marktrisikomo-
dell aufsichtlichen Anforderungen genügt. Wie im Vorjahr wählten
dabei sechs Institute den vollumfänglichen Einsatz interner Marktri-
sikomodelle, den so genannten Full Use im Gegensatz zum Partial
Use. 

Das Backtesting dieser Marktrisikomodelle zeigte erneut eine be-
friedigende Prognosegüte. Im Ergebnis ergaben sich bei 15 Model-
le-Banken nur 13 Ausreißer (Vorjahr: 15 Ausreißer bei 16 Modelle-
Banken). Das Backtesting vergleicht den vom Risikomodell mit ei-
nem Konfidenzniveau von 99 % vorhergesagten maximalen Verlust
mit dem tatsächlichen Verlust eines Handelstages.

Nach der neuen SolvV sind die Institute künftig dazu verpflichtet,
auch Event- und Ausfallrisiken zu ermitteln. Dies betrifft alle Insti-
tute, die ab 1. Januar 2007 erstmals den Teilanrechnungsbetrag für
das besondere Kursrisiko anhand eines internen Modells ermitteln.
Für Altfälle gilt nach der SolvV eine Übergangsfrist bis Ende 2009.   

2006 hat ein Institut der BaFin erstmals ein Modell zur Ermittlung
des so genannten Credit-Event-VaR vorgestellt. Dieser beinhaltet
die Kreditrisikokomponente, die in dem besonderen Kursrisiko der
Zinsnettoposition enthalten ist. Die Ansätze und Ergebnisse dieses
Modells waren sehr zufriedenstellend. Das Institut hat bewiesen,
dass es ein wertvolles Werkzeug zur Identifikation und Analyse der
Kreditrisiken des Handelsbuchs geschaffen hat.    

Das PfandBG verpflichtet die BaFin, bei den Pfandbriefemittenten
so genannte Deckungsprüfungen durchzuführen. Bei diesen geset-
zesgetriebenen Prüfungen, die grundsätzlich alle zwei Jahre statt-
finden sollen, untersucht die BaFin, ob die als Deckung für die
Pfandbriefe dienenden Vermögenswerte den rechtlichen Vorgaben
entsprechen und ausreichend sicher sind. Die BaFin hat dazu An-
fang 2006 ein neues Prüfungsreferat eingerichtet, das die De-
ckungsprüfungen nach Absprache mit den Institutsaufsehern koor-
diniert. Im Berichtsjahr hat die BaFin insgesamt 15 Deckungsprü-
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Tabelle 6

Risikomodelle und Faktoren-Spannen

Jahr Neuanträge Antrags- Ablehnungen Anzahl Minimaler Maximaler Median
rücknahmen Modelle- Zusatzfaktor Zusatzfaktor

Banken
1997 5 0 2 3 - - -
1998 15 2 4 9 0,1 2,0 1,45
1999 5 0 0 8 0,1 1,6 0,85
2000 2 0 0 10 0,0 1,6 0,30
2001 2 0 0 13 0,0 1,5 0,30
2002 1 0 0 14 0,0 1,0 0,25
2003 0 0 0 15 0,0 1,8 0,20
2004 1 1 0 15 0,0 1,0 0,30
2005 2 1 0 16 0,0 1,0 0,25
2006 0 1 0 15 0,0 1,0 0,20

Pfandbriefgesetz verlangt 
Deckungsprüfung.
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fungen vorgenommen. Erstmals wurden dabei neben den ehemali-
gen Hypothekenbanken auch Landesbanken und Sparkassen geprüft.

* Die im Jahresbericht 2005 angegebenen Prüfungen der MaK, MaH und MaIR sind
hier unter dem neuen Prüfungsschwerpunkt § 25a Abs. 1 KWG zusammengefasst.
Die Gesamtzahl der Prüfungen weicht auf Grund einer Datenbereinigung leicht von
der Angabe im Jahresbericht 2005 ab.

Anhand der Risikomatrix lässt sich zeigen, wie sich die Prüfungen
auf die Risikoklassen verteilen. So wurden 2006 zum Beispiel 18 %
der Institute mit mittlerer Systemrelevanz geprüft, aber nur 10 %
der Institute mit niedriger Systemrelevanz. Dass die BaFin zudem
nur 5 % der Institute mit hoher Systemrelevanz geprüft hat, resul-
tiert aus der im Berichtsjahr besonders hohen Zahl antragsgetrie-
bener Prüfungen zum IRBA und zum AMA. Die nachfolgende Tabel-
le enthält hingegen nur die auf Initiative der Bankenaufsicht durch-
geführten, aufsichtsgetriebenen Prüfungen, da sich die Risikoklassi-
fizierung nur auf diese Prüfungen unmittelbar auswirkt.

*   Inklusive der Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz an Gel-
dern und Wertpapieren ihrer Kunden verschaffen dürfen oder die das Eigengeschäft
bzw. den Eigenhandel betreiben.

** Zuzüglich einer Prüfung, die noch nicht in der Matrix erfasst ist.  
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Tabelle 7

Anzahl der Sonderprüfungen*

2006 2005
KSP 103 167
§ 25a Abs. 1 KWG 98 130
Organisation 14 20
Deckung 15 7
Sonstige 11 10
Risikomodelle 12 4
IRBA 29 2
AMA 5 0
Summe 287 340

Tabelle 8

Verteilung der aufsichtsgetriebenen Sonderprüfungen
2006 nach Risikoklassen 

Institute
in %

hoch 2 0 0 0 2 5%

mittel 7 13 6 1 27 18%

niedrig 29 93 52 22 196 10%

Summe 38 106 58 23 225** 11%

5% 11% 15% 16% 10%

Summe
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Qualität des Instituts*

Aufsichtsgetriebene
Sonderprüfungen

Institute
in %
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In der Risikomatrix lässt sich auch der risikoorientierte Prüfungsan-
satz der BaFin ablesen. Die Prüfungsquote steigt mit abnehmender
Qualität der Institute an. Ein deutlicher Prüfungsschwerpunkt liegt
bei den mit C und D bewerteten Instituten. Aber auch bei den In-
stituten, die in die Kategorie A einzuordnen sind, kann die Aufsicht
nicht vollständig auf Prüfungen verzichten. In angemessenen Zeit-
intervallen muss sie sich hier einen vertieften Einblick in die tat-
sächliche Risikolage der Institute verschaffen. 

Einen anderen Blickwinkel vermittelt die nachfolgende Tabelle 9.
Diese stellt für das Berichtsjahr dar, wie sich die Prüfungen insge-
samt auf die Institutsgruppen verteilen. In absoluten Zahlen ent-
fällt dabei der größte Teil der Prüfungen auf die Institute des Ge-
nossenschaftssektors. Dies ist vor allem auf die Vielzahl der Insti-
tute zurückzuführen. Die absolute Prüfungsquote liegt hingegen bei
nur 10 %. Die deutlich höhere Quote bei den Kreditbanken und In-
stituten des Sparkassensektors spiegelt zum einen die größere Sy-
stemrelevanz dieser Institute wider, zum anderen schlagen sich
darin aber auch die antragsgetriebenen IRBA- und AMA-Prüfungen
nieder. 

Zu den in der Tabelle genannten Bankensektoren gehören auch die
jeweiligen Zentralbanken; beispielsweise zählen die Landesbanken
zum Sparkassensektor. Die Gruppe der sonstigen Institute umfasst
die Hypothekenbanken und Bausparkassen, die Institute mit Son-
deraufgaben und Bürgschaftsbanken. Außerdem fallen darunter
auch einige andere Spezialbanken sowie die Finanzdienstleistungs-
institute, die sich Eigentum oder Besitz an Geldern und Wertpapie-
ren ihrer Kunden verschaffen dürfen oder die das Eigengeschäft
bzw. den Eigenhandel betreiben.
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Höhere Prüfungsquote bei Kreditbanken
und Sparkassen.

Tabelle 9

Verteilung der Sonderprüfungen 2006 auf 
Institutsgruppen

Kreditbanken Institute des Institute des Sonstige Summe
Sparkassen- Genossen- Institute
sektors schaftssektors

Anzahl
Institute 199 469 1.306 188 2.162
BS in 
Mrd. € 3.282,1 2.686,1 839,7 1.466,7 8.274,5
KSP 6 29 67 1 103
§ 25a Abs.
1 KWG 12 23 60 3 98
Organisa-
tion 6 1 0 7 14
Deckung 3 5 0 7 15
Sonstige 3 1 6 1 11
Risiko-
modelle 8 4 0 0 12
IRBA 12 10 4 3 29
AMA 3 2 0 0 5
Summe 53 75 137 22 287
in % 27 16 10 12 13
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3 Versicherer

3.1 Risikoklassifizierung

Die BaFin gestaltet auch die Aufsicht über Versicherungsunterneh-
men zunehmend risikoorientierter. Damit antizipiert sie – soweit
möglich – zeitlich die europäischen Vorgaben an eine neue quanti-
tative und qualitative Solvenzaufsicht. Die Risikoklassifizierung
dient dabei der Bemessung der Aufsichtsintensität und beeinflusst
so den Aufsichtsprozess.

Für die Risikoklassifizierung plant die Versicherungsaufsicht, ein
automatisiertes Bewertungssystem zu schaffen, das den Besonder-
heiten der jeweiligen Versicherungssparte Rechnung trägt. Dieses
Bewertungssystem wird die risikoorientierte Solvenzaufsicht mit
aktuellen Informationen unterstützen. Es soll quantitative Kennzah-
len und qualitative Merkmale liefern und es der Aufsicht damit in
jeder Phase des Aufsichtsprozesses ermöglichen, die Unternehmen
in Risikoklassen einzuteilen. In dem System sollen nicht nur einzel-
ne Versicherer betrachtet werden; es sind auch Peer-Group-Ver-
gleiche, Zeitreihen- und Branchenanalysen vorgesehen. 

Bis das automatisierte Verfahren umgesetzt ist, ordnen BaFin-Mit-
arbeiter die Unternehmen, die sie beaufsichtigen, mittels methodi-
scher Befragung in eine Risikoklasse ein. Für die Einordnung ist
zum einen die Auswirkung des Unternehmens für den Markt wich-
tig – also seine Systemrelevanz – und zum anderen seine Qualität.
Das Kriterium Systemrelevanz bestimmt die Aufsicht bei den Le-
bensversicherern, Sterbe- und Pensionskassen, Krankenversiche-
rern sowie Pensionsfonds anhand der Summe der Kapitalanlagen.
Bei den Schaden-/Unfall- und Rückversicherern sind die Bruttobei-
tragseinnahmen entscheidend. Die Systemrelevanz kann hoch, mit-
tel oder niedrig sein.

Die Beurteilung der Qualität der Unternehmen leitet sich aus vier
Teilnoten ab: Sicherheit, Erfolg, Wachstum und Qualität des Ma-
nagements. Hinter jeder Teilnote stehen versicherungsspezifische
Kennzahlen oder qualitative Kriterien. Das Bewertungssystem führt
die Teilnoten zu einer Gesamtnote zusammen und bildet sie in ei-
ner vierstufigen Skala von A (hoch) bis D (niedrig) ab.

Im Herbst 2006 hat die BaFin zum dritten Mal eine solche Risiko-
klassifikation für Versicherer durchgeführt.
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Automatisiertes Bewertungssystem 
geplant.

Auswirkung und Qualität bestimmen
Risikoklasse bei Versicherern.
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* Abweichungen in der Gesamtsumme ergeben sich durch Rundungsdifferenzen. 

Kein Unternehmen mit hoher Marktbedeutung wurde 2006 im Kri-
terium „Qualität“ als niedrig eingestuft. Eine starke Konzentration
von Unternehmen zeichnet sich für die Felder „niedrige Systemrele-
vanz“ mit hoher und mittelhoher Qualität ab. Hierin befinden sich
insgesamt 56,5 % aller Unternehmen.

In Vergleich zum Vorjahr ergaben sich vor allem Verschiebungen
bei der Qualität der Unternehmen zum Feld B (mittel-hoch).
Gleichzeitig verringerte sich der Anteil der als grün (niedrige Sy-
stemrelevanz bei hoher Qualität) eingestuften Unternehmen. Ins-
gesamt ist eine eindeutige Verschiebung der Unternehmen von den
Qualitätsstufen grün und orange in Richtung gelb erkennbar.

3.2 Vor-Ort-Prüfungen

Die Erkenntnisse aus der Risikoklassifizierung hat die BaFin in die
Aufsichtsplanung 2007 für Versicherer und Pensionskassen einflie-
ßen lassen – die Aufsicht plante die Vor-Ort-Prüfungen, indem sie
die Ergebnisse der Risikoklassifizierung berücksichtigte. Die BaFin
hat für die Prüfungen 2007 vorrangig die Unternehmen, die ein hö-
heres Risikopotenzial aufweisen und die in jüngerer Vergangenheit
nicht geprüft worden sind, vorgesehen.

Die Risikomatrix zeigt die Verteilung der Prüfungen 2006 auf die
Risikoklassen. Die Planung der Vor-Ort-Prüfungen 2006 fand erst-
malig unter Berücksichtigung der Ergebnisse der Risikoklassifizie-
rung statt. Die BaFin prüfte 64 % der Versicherer mit niedriger und 
7 % mit hoher Qualität.
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Tabelle 10

Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2006
(Vorjahreswerte in Klammern)

19,2% 61,7% 16,9% 2,2%
(22,1%) (55,4%) (18,3%) (4,3%)

Summe 100%*
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hoch

mittel

niedrig

1,6%     
(1,1%)

6,3%     
(5,0%)

1,4%     
(2,8%)

0,0%     
(0,0%)

0,2%     
(0,5%)

19,5%    
(19,5%)

Unternehmen in % 

Qualität des Unternehmens

B C D Summe

71,2%    
(71,8%)

A 

13,0%    
(17,0%)

43,5%    
(40,1%)

12,7%    
(10,8%)

2,0%     
(3,9%)

9,3%     
(8,8%)

4,6%     
(4,0%)

11,9%    
(10,4%)

2,8%     
(4,6%)
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Neues IT-System konzipiert.

Tabelle 11

Verteilung der Vor-Ort-Prüfungen 2006 nach Risikoklassen

hoch 1 5 7 0 13 22%

mittel 4 7 6 1 18 15%

niedrig 3 20 14 8 45 10%

Summe 8 32 27 9 76 12%

7% 8% 25% 64% 12%
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SummeB C DA

Qualität des Unternehmens

Vor-Ort-Prüfungen

in %
Unternehmen

in %
Unternehmen

4 Kapitalanlagegesellschaften

Im Berichtsjahr arbeitete die BaFin weiter an der risikoorientierten
Aufsicht über Kapitalanlagegesellschaften. Dazu analysierte sie die
Risikofaktoren der Kapitalanlagegesellschaften und entwickelte eine
Methodik, diese zu einer Gesamtrisikoposition zu aggregieren. Ka-
pitalanlagegesellschaften weisen nicht nur Solvenzrisiken auf, son-
dern auch Marktrisiken aus der Verwaltung des Sondervermögens.
Um beide Risikopositionen angemessen bewerten und zu einer Ge-
samtrisikoposition zusammenfassen zu können, entwickelt die 
BaFin auch für die Beaufsichtigung von Kapitalanlagegesellschaften
eine Risikomatrix.

Die BaFin hat 2006 die Grundlagen eines Fachkonzeptes für eine
neue Software erarbeitet, welche den 2005 entwickelten Prototyp
InvRisk zur Unterstützung der Risikoklassifizierung einer Kapitalan-
lagegesellschaft ablösen soll. Bewertet werden sowohl Geschäfts-
und Organisationsbereiche (solvenzaufsichtliche Risikofaktoren) als
auch fondsspezifische Kriterien (marktaufsichtliche Risikofaktoren),
die die Grundlage der Klassifizierung in der Zwölf-Felder-Matrix bil-
den. Das System soll konkrete Vorschläge zur Risikoklassifizierung
anzeigen, aus der sich wiederum mögliche Aufsichtshandlungen ab-
leiten lassen. Der erfolgreiche Probelauf von InvRisk mit einigen
ausgewählten Kapitalanlagegesellschaften im Berichtsjahr lieferte
wichtige Erkenntnisse, wie das entwickelte Risikomodell weiter an
die speziellen Eigenschaften der Investmentbranche angepasst
werden kann. 

Geplant ist eine workfloworientierte Anwendung, die fortlaufend ri-
sikorelevante Informationen sammelt, bewertet und dadurch die
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vorhandene Risikoindikation anpasst. Verarbeitet werden beispiels-
weise Informationen wie Anzeigen, Beschwerden, Prüfungsergeb-
nisse, Geschäftsart und -volumen. Auf aggregierter Ebene der Ge-
samtbranche verwendet die Software die Zwölf-Felder-Matrix. Da-
bei fließen in die Beurteilung der einzelnen Kapitalanlagegesell-
schaft sowohl Informationen aus der Solvenz- als auch der Markt-
aufsicht ein. Dies ermöglicht eine ganzheitliche Betrachtung der Ri-
siken, die einer Kapitalanlagegesellschaft anhaften. Ferner können
Branchen-, Trend- und Individualanalysen durchgeführt werden, so
dass sowohl die Risikostruktur der Investmentbranche auf aggre-
gierter Ebene als auch auf Ebene des einzelnen Instituts ausgewer-
tet werden kann. Die Erkenntnisse dieser Analysen bilden die
Grundlage für die risikoorientierte Planung und Steuerung der Auf-
sichtsintensität für das kommende Jahr.

5 Finanzdienstleistungsinstitute

Im Berichtsjahr hat die BaFin das neu entwickelte Konzept zur Risi-
koklassifizierung von Finanzdienstleistungsinstituten erstmals ange-
wendet und damit begonnen, die beaufsichtigen Institute anhand
der Risikomatrix zu erfassen. Erfasst werden alle Finanzdienstlei-
stungsinstitute, die die Anlage- und Abschlussvermittlung sowie die
Finanzportfolioverwaltung erbringen, sofern sie nicht befugt sind,
sich Eigentum oder Besitz an Geldern oder Wertpapieren von Kun-
den zu verschaffen und auch nicht auf eigene Rechnung mit Fi-
nanzinstrumenten handeln. Dies sind derzeit 631 Institute. Die Ri-
sikoklassifizierung erleichtert es der BaFin, die Finanzdienstlei-
stungsinstitute je nach deren individueller Risikosituation angemes-
sen zu beaufsichtigen. Kein Institut soll im Übermaß beaufsichtigt
werden. Indes sollen die Institute, die Mängel aufweisen, intensiver
beaufsichtigt werden als solche, die mängelfrei sind. 

Die Risikoklassifizierung ermöglicht es, alle Informationen über ein
Unternehmen zusammenzufassen und angemessen zu bewerten,
um so einen besseren Überblick über die beaufsichtigten Institute
zu gewinnen. Die BaFin kann so aufsichtsrechtliche Instrumente
wie Prüfungsbegleitungen, Schwerpunktsetzungen oder die Anord-
nung von Vor-Ort-Prüfungen zielgerichteter einsetzen und entspre-
chende Schwerpunkte bei der Aufsicht festlegen. 

Um die Risikoklassifizierung eines Instituts zu ermitteln, zieht die
BaFin nicht nur quantitative Elemente wie beispielsweise die Kapi-
talausstattung heran, sondern berücksichtigt auch qualitative
Aspekte, also alle über das betreffende Institut verfügbaren Infor-
mationen. Dabei bewertet die Aufsicht besondere Risiken im Ge-
schäftsbereich der Finanzdienstleister. Erkenntnisse gewinnt die 
BaFin vor allem aus den Berichten über die Prüfung des Wertpa-
piergeschäfts, aber auch aus den unterjährigen Monatsausweisen,
Anzeigen und Meldungen sowie aus Kundenbeschwerden. 
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Risikoklassifizierung gestartet.

Risikoklassifizierung berücksichtigt 
Kapitalausstattung und Prüfberichte.
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Derzeit sind mit 464 rund 73 % der Finanzdienstleistungsinstitute er-
fasst. Für die hier erfassten Institute entfällt die an der Systemrele-
vanz orientierte Risikoeinstufung „hoch“.9 Danach ergibt sich folgende
Einstufung:

* Abweichungen in der Gesamtsumme ergeben sich durch Rundungsdifferenzen. In
der Klammer: Zahl der bisher klassifizierten Finanzdienstleistungsinstitute absolut.

Die vollständige Erfassung aller Finanzdienstleistungsinstitute ist
für das erste Halbjahr 2007 angesetzt. Erst dann ist eine abschlie-
ßende Bewertung der beaufsichtigten Institute möglich.

Die Institute, die ein besonderes Risiko in ihrem Geschäftsbereich
aufweisen, machen etwa 10 % der beaufsichtigen Finanzdienstlei-
ster aus. Hierzu zählen etwa Institute mit besonders volatilen oder
riskanten Produkten, einer hohen Anzahl von Kunden oder von ge-
bundenen Agenten oder auch Institute, deren Geschäfte einen
starken Auslandsbezug aufweisen. Aufgrund dieser besonderen
Risiken stehen diese Institute unter einer erhöhten Aufsicht. 
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9 Vgl. Kapitel IV 1.1.

Institute mit erhöhtem Risiko unter 
besonderer Beobachtung.

Tabelle 12

Vorläufige Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2007

Qualität des Instituts

Institute in %
SummeB C DA

hoch

Summe 73,2% 22,0% 3,9% 0,8% 100% (464)*

mittel 13,5%

niedrig 86,4%

8,8% 3,9% 0,4% 0,4%

64,4% 18,1% 3,5% 0,4%
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V  Aufsicht über Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

V Aufsicht über Versicherungsun-
ternehmen und Pensionsfonds

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Umsetzung der Rückversicherungsrichtlinie

Mit der VAG-Novelle 2006 setzte der Gesetzgeber die
Europäische Rückversicherungsrichtlinie in nationa-

les Recht um. Diese zielt darauf, einen harmoni-
sierten Rechtsrahmen für die Rückversicherer
des Europäischen Wirtschaftsraumes (EWR) zu
schaffen. Die Richtlinie gilt – mit einigen Aus-
nahmen – nur für Versicherer, die ausschließ-
lich die Rückversicherung betreiben. 

Kern der neuen Regelungen ist es, die Sitz-
landaufsicht für Rückversicherer zu implemen-

tieren. Wie bei den Erstversicherern nimmt die
Aufsicht des Sitzlandes nun in alleiniger Zustän-

digkeit die Finanzaufsicht auch über diejenige Ge-
schäftstätigkeit wahr, die Rückversicherer im Wege

der Dienstleistungs- oder Niederlassungsfreiheit im
EWR ausüben. Die übrige Rechtsaufsicht erfolgt dagegen in

Zusammenarbeit mit den jeweiligen Tätigkeitslandbehörden. Die
Sitzlandaufsicht wird ergänzt durch das Sitzlandprinzip bei der Er-
laubniserteilung. Die Erlaubnis ermöglicht es den Rückversicherern,
in allen Mitglied- und Vertragstaaten das Rückversicherungsge-
schäft über Niederlassungen oder im Dienstleistungsverkehr zu be-
treiben. Eine zusätzliche Erlaubnis im Tätigkeitsland ist nicht mehr
erforderlich. 

Mit der VAG-Novelle führte der Gesetzgeber erstmals aufsichts-
rechtliche Vorschriften über die Finanzrückversicherung ein. Damit
machte er von einer in der Rückversicherungsrichtlinie eingeräum-
ten Option Gebrauch: Die neue Rahmenvorschrift zur Finanzrück-
versicherung (§ 121e VAG) legt fest, dass nur Verträge mit hinrei-
chendem Risikotransfer aufsichtlich als Rückversicherungsverträge
gelten. Das Gesetz enthält zudem eine Verordnungsermächtigung,
mit der die Anforderungen an einen hinreichenden Risikotransfer,
das Rechnungslegungsverfahren sowie Berichtspflichten geregelt
werden können. In Deutschland, einem der weltweit führenden
Rückversicherungsmärkte, ist damit ein Grundstein für die Regulie-
rung der Finanzrückversicherung gelegt. Dies schafft Rechtssicher-
heit in einem bisher kaum geregelten Bereich.

Die Bestimmung zu Versicherungs-Zweckgesellschaften (§ 121g VAG)
erleichtert deren Ansiedlung auch in Deutschland, indem sie nur ei-
nige grundlegende Bestimmungen des VAG auf solche Gesellschaf-
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Sitzlandaufsicht gilt auch 
für Rückversicherer.

Erstmals Vorschriften zur 
Finanzrückversicherung ... 

... und zur Versicherungs-
Zweckgesellschaft eingeführt.

Dr. Thomas Steffen, 
Erster Direktor 
Versicherungsaufsicht
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ten für entsprechend anwendbar erklärt. Versicherungs-Zweckge-
sellschaften sind speziell errichtete Gesellschaften, die Risiken von
Erst- oder Rückversicherern übernehmen, ohne selbst Erst- oder
Rückversicherer zu sein. Die Zweckgesellschaften sichern Schaden-
risiken vollständig über die Emission von Schuldtiteln oder einen
anderen Finanzierungsmechanismus ab. Dabei sind die Rückzah-
lungsansprüche der Darlehensgeber den Rückversicherungsver-
pflichtungen der Gesellschaft nachgeordnet. 

Die weiteren neuen Regelungen, etwa zur Europäischen Aktienge-
sellschaft als zulässige Unternehmensrechtsform für Erst- und
Rückversicherer (§§ 7 Abs. 1, 120 Abs. 1 VAG), zur Beschränkung
des Unternehmenszwecks auf die Rückversicherung und verbunde-
ne Tätigkeiten (§ 120 Abs. 1 VAG), zur Einführung des Instituts
der Bestandsübertragung (§ 121f VAG), zur zusätzlichen Aufsicht
über Rückversicherer in Versicherungsgruppen (§§ 104a ff. VAG)
sowie zur Aufsicht über Niederlassungen von Rückversicherern aus
Drittstaaten (§ 121i VAG) führen zu einer wesentlichen Harmoni-
sierung des Marktes. Damit ist das deutsche Aufsichtssystem ver-
vollständigt und hält mit internationalen Standards und Entwicklun-
gen Schritt.

Umsetzung der Pensionsfondsrichtlinie

Bereits 2005 hatte der Gesetzgeber weite Teile der Pensionsfonds-
richtlinie in nationales Recht umgesetzt.10 Mit der VAG-Novelle 2006
erleichterte er den Pensionsfonds und Pensionskassen das Aus-
landsgeschäft und stärkte so den Finanzplatz Deutschland. Pensi-
onsfonds und Pensionskassen ist es nunmehr erlaubt, alle Formen
der betrieblichen Altersversorgung im Auslandsgeschäft anzubie-
ten, die im Ausland möglich sind (§§ 117 Abs. 1 i.V.m. 112 
Abs. 1 VAG). Bislang durften die Unternehmen beim grenzüber-
schreitenden Dienstleistungsverkehr nur Produkte der betrieblichen
Altersvorsorge anbieten, die auch in Deutschland zugelassen wa-
ren. Mit dieser Neuregelung können Unternehmen, die Arbeitneh-
mer in mehreren Mitgliedstaaten der EU beschäftigen, für alle Be-
schäftigten die betriebliche Altersvorsorge über Pensionsfonds und
Pensionskassen in Deutschland durchführen.

Weitere Änderungen

Mit der VAG-Novelle 2006 änderte der Gesetzgeber für Pensions-
fonds und deregulierte Pensionskassen die aufsichtlichen Regelun-
gen zu Pensionsplänen. Das Widerspruchsrecht der BaFin nach Vor-
lage der Pläne entfiel (§§ 113 Abs. 2 Nr. 5, 118 b VAG). Damit
werden Pensionspläne drei Monate nach Vorlage bei der Aufsicht
wirksam, sofern die BaFin nicht zuvor die Unbedenklichkeit fest-
stellt. Verstößt ein Pensionsplan gegen geltendes Recht, besteht
nach wie vor die Möglichkeit, gegen die Pläne im Wege der Miss-
standsaufsicht vorzugehen.
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10 Jahresbericht der BaFin 2005, Seite 79.

Neue Regelungen harmonisieren 
Rückversicherungsmarkt.

Neue Regeln erleichtern Pensionsfonds
und -kassen Auslandsgeschäft.

Vorlagepflichten für Pensionspläne 
vereinfacht.
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1.2 Die neue Vermittleraufsicht 

Mit dem neuen Versicherungsvermittlungsrecht11, das ab Mai 2007
gilt, hat der nationale Gesetzgeber die EU-Versicherungsvermittler-
Richtlinie umgesetzt. Ziel der EU-Richtlinie ist es, den grenzüber-
schreitenden Dienstleistungsverkehr für Versicherungsvermittler
durch einheitliche Vorgaben zur Berufszulassung und -ausübung zu
erleichtern. Auch soll der Verbraucherschutz durch einheitliche Re-
gelungen, etwa über die Beratung der Versicherungsnehmer, ver-
bessert werden. 

Die Versicherungsvermittlung ist zu einem erlaubnispflichtigen Ge-
werbe umgestaltet worden. Jeder, der als Versicherungsvermittler
tätig sein will, muss in Zukunft in einem zentralen Vermittlerregi-
ster verzeichnet sein. Dieses Register soll von einer Zentralstelle
der Industrie- und Handelskammern geführt werden. Für das neu
eingeführte Erlaubnisverfahren sieht das deutsche Umsetzungsge-
setz zur Vermeidung unnötigen Verwaltungsaufwandes eine diffe-
renzierte Regelung vor: Versicherungsmakler und Mehrfachagenten
benötigen für ihre Tätigkeit ausnahmslos eine Erlaubnis der für sie
örtlich zuständigen Industrie- und Handelskammern. Den gebunde-
nen Vermittlern (Ausschließlichkeitsagenten), die pro Versiche-
rungssparte nur für ein Unternehmen tätig sind, ist es dagegen
freigestellt, ob sie eine Erlaubnis beantragen wollen. Entscheiden
sie sich gegen einen Erlaubnisantrag, dürfen sie als Versicherungs-
vermittler nur tätig werden, wenn ihr Versicherungsunternehmen
für ihre Tätigkeit die volle Haftung übernimmt. Außerdem muss das
jeweilige Unternehmen die Zuverlässigkeit des Vermittlers überprü-
fen und gewährleisten, dass er über die erforderlichen Kenntnisse
für die Versicherungsvermittlung verfügt.

Die Umsetzung der Richtlinie hat nicht dazu geführt, dass die BaFin
die Aufsicht über die rund 500.000 deutschen Versicherungsver-
mittler übernimmt. Vielmehr werden die Versicherungsmakler und
Mehrfachagenten von den Industrie- und Handelskammern beauf-
sichtigt, da diese für die Erteilung der Erlaubnisse für diese Berufs-
gruppen zuständig sind. Für die gebundenen Vermittler wird dage-
gen eine mittelbare Aufsicht eingeführt: Die bisherige Aufsicht der
BaFin über die Versicherer wird auf deren Rechtsbeziehungen zu
ihren gebundenen Versicherungsvermittlern ausgedehnt. Daher
muss die BaFin zukünftig vor allem prüfen, ob die Versicherer die
Zuverlässigkeit der für sie tätigen Vermittler überprüft haben. Au-
ßerdem kontrolliert die Aufsicht die internen Ausbildungsgrundsät-
ze der Versicherer für ihre gebundenen Vermittler, um sicherzustel-
len, dass die eingesetzten Vermittler über die erforderlichen Kennt-
nisse verfügen. Stellt die BaFin hierbei Defizite fest, hält sie die
Versicherer an, die gesetzlichen Vorgaben einzuhalten.

1.3 Die Gesundheitsreform 

Anfang 2007 hat der Gesetzgeber die Gesundheitsreform beschlos-
sen. Das Reformgesetz sieht neben zahlreichen Änderungen in der
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11 BGBl. 2006 I, S. 3232. 

Versicherungsvermittler sind in 
zentrales Vermittlerregister 
aufzunehmen.

BaFin übernimmt keine generelle 
Aufsicht über Vermittler.



V  Aufsicht über Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

Gesetzlichen Krankenversicherung (GKV) auch grundlegende Neu-
regelungen für den Bereich der Privaten Krankenversicherung
(PKV) vor. Das Gesetz soll im Frühjahr 2007 in Kraft treten, die 
Bestimmungen zur PKV sollen aber größtenteils erst ab dem 
1. Januar 2009 gelten.

Künftig wird es eine allgemeine Pflicht geben, sich gegen Krankheit
zu versichern. Das Reformgesetz ordnet bisher Nichtversicherte
den Systemen GKV oder PKV zu. Wer zur Krankenversicherung in
der PKV verpflichtet ist, hat einen Versicherungsvertrag abzuschlie-
ßen, der mindestens Leistungen für ambulante und stationäre Heil-
behandlung vorsieht. Vereinbarte prozentuale und absolute Selbst-
behalte dürfen dabei 5.000 € pro Person bzw. bei Beihilfeberechtig-
ten einen sich aus dem Beihilfesatz ergebenden Teil davon nicht
übersteigen. Bereits Versicherte genügen der Pflicht zur Versiche-
rung.

Das Gesetz sieht vor, dass Versicherer, die die substitutive Kran-
kenversicherung betreiben, neben ihren konventionellen Tarifen ab
dem 1. Januar 2009 einen brancheneinheitlich kalkulierten Basista-
rif mit verschiedenen Selbstbehaltstufen anbieten müssen. Der Ba-
sistarif wird sich am Leistungsumfang der GKV orientieren. Indivi-
duelle Risikozuschläge sowie Leistungsausschlüsse dürfen nicht
vereinbart werden. Er wird insbesondere freiwillig gesetzlich Versi-
cherten, Beihilfeberechtigten und PKV-Neukunden offen stehen.
Bereits zuvor privat Versicherte sollen ab dem 1. Januar 2009 in-
nerhalb von sechs Monaten in den Basistarif wechseln können; da-
nach gibt es für diese Gruppe das Wechselrecht lediglich für über
55-jährige, Rentner und Bedürftige. Bereits ab dem 1. Juli 2007
können sich Nichtversicherte bis zur Einführung des Basistarifes in
einem modifizierten Standardtarif versichern. Diese werden zum 
1. Januar 2009 automatisch in den Basistarif überführt.

Die Prämie ist im Basistarif auf den GKV-Höchstbetrag begrenzt.
Bei Hilfebedürftigkeit des Versicherungsnehmers soll sich die Prä-
mie reduzieren. Die Kosten der Beitragsbegrenzung und -reduktion
sollen von den beteiligten Unternehmen gleichmäßig getragen wer-
den. Mehraufwendungen, die im Basistarif wegen Vorerkrankungen
entstehen, sind über ein Risikoausgleichssystem gleichmäßig auf
alle im Basistarif Versicherten zu verteilen. Ausgestaltung und
Durchführung des Ausgleichs werden dabei ähnlich wie beim Stan-
dardtarif von der BaFin überwacht.

Das Gesetz sieht vor, dass Neukunden, die ihre Verträge ab dem 
1. Januar 2009 abschließen, bei einem Wechsel des PKV-Unterneh-
mens ihre Alterungsrückstellung mitnehmen können (Portabilität).
Dabei soll jedoch die kalkulatorische Alterungsrückstellung maximal
in der Höhe portabel werden, die dem Leistungsniveau des Basista-
rifes entspricht. Überschießende Teile der Alterungsrückstellung
kann der Versicherungsnehmer für Zusatzversicherungen verwen-
den. Altkunden können ein halbes Jahr lang, vom 1. Januar bis
zum 30. Juni 2009, in den Basistarifes eines anderen privaten
Krankenversicherungsunternehmens wechseln.
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Bislang konnte ein Arbeitnehmer mit Ablauf des Kalenderjahres in
die PKV wechseln, in dem sein Brutto-Jahresverdienst die Versiche-
rungspflichtgrenze übersteigt. Die allgemeine Versicherungspflicht-
grenze lag dabei 2006 bei 47.250 €. Für Personen, deren Jahresar-
beitsentgelt am 31. Dezember 2002 über der Versicherungspflicht-
grenze des Jahres 2002 lag und die an diesem Tag privat kranken-
versichert waren, betrug 2006 die Versicherungspflichtgrenze
42.750 €. Das Gesetz sieht nun eine Wechselmöglichkeit erst dann
vor, wenn die Versicherungspflichtgrenze in drei aufeinander fol-
genden Jahren überschritten worden ist.

1.4 VVG-Reform  

Im Oktober 2006 hat das Bundeskabinett den Entwurf eines Geset-
zes zur Reform des Versicherungsvertragsrechts beschlossen. Ziel
der Reform ist es, den Verbraucherschutz zu verbessern und einen
gerechteren Interessenausgleich zwischen Versicherungsnehmern
und Versicherern zu schaffen. Ein weiterer Kernpunkt ist die Mo-
dernisierung der Lebensversicherung. 

Der Gesetzesentwurf beruht auf Vorarbeiten der Kommission zur
Reform des Versicherungsvertragsrechts. Zudem berücksichtigt der
Gesetzesentwurf die Urteile des Bundesverfassungsgerichts
(BVerfG) zur Überschussbeteiligung und des Bundesgerichtshofs
(BGH) zu Mindestrückkaufswerten.12

Allgemeine Regelungen

Der Gesetzesentwurf sieht vor, das bisherige Alles-oder-Nichts-
Prinzip aufzugeben. Nach geltendem Recht sind die Versicherer von
der Leistung frei, wenn der Versicherungsnehmer grob fahrlässig
seine Pflichten verletzt bzw. Obliegenheitsverletzungen begeht und
wenn er grob fahrlässig den Versicherungsfall herbeiführt. Zukünf-
tig soll sich die Leistungspflicht bei grob fahrlässigen Verstößen an
der Schwere des Verschuldens orientieren. Welche Quotenregelung
angemessen ist, wird die Praxis zeigen.

Neu werden auch Beratungs- und Dokumentationspflichten des
Versicherers sein. Beide Pflichten stehen in engem Zusammenhang
mit denen der Vermittler. Dem Versicherer obliegen anlassbezoge-
ne Beratungspflichten vor Abschluss des Vertrages und während
der Vertragslaufzeit, sofern der Kunde nicht hierauf verzichtet. Bei
Verletzung der Beratungs- und Dokumentationspflichten hat der
Versicherungsnehmer Anspruch auf Schadenersatz. 

Alle Versicherer sollen den Versicherungsnehmern schon vor der
Abgabe ihrer Vertragserklärung die allgemeinen Versicherungsbe-
dingungen und die Verbraucherinformationen zur Verfügung stel-
len. Der Versicherungsnehmer kann dabei auf sein Recht auf früh-
zeitige Information verzichten. Die Information muss jedoch unver-
züglich nach Vertragsabschluss nachgeholt werden. Bisher war das
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so genannte Policenmodell üblich. Danach musste der Versicherer
erst mit Übermittlung der Police die Allgemeinen Versicherungsbe-
dingungen und Verbraucherinformationen übersenden. 

Lebens- und Krankenversicherer sollen künftig unwirksame Bestim-
mungen in eigener Verantwortung ersetzen. Die Mitwirkungspflicht
des juristischen Treuhänders bei der Ersetzung unwirksamer Klau-
seln wird gestrichen. Das Institut des juristischen Treuhänders wird
in der Krankenversicherung jedoch beibehalten, soweit Anlass der
Bedingungsänderung eine Veränderung der Verhältnisse des Ge-
sundheitswesens ist. 

Zudem soll künftig durch eine Rechtsverordnung festgelegt werden
können, welche weiteren Informationen – etwa zu den Abschluss-
und Vertriebskosten – die Personenversicherer den Versicherungs-
nehmern mitzuteilen haben. 

Lebensversicherung

Das BVerfG hatte 2005 die gängige Praxis der Lebensversicherer
kritisiert, ausscheidenden Kunden die nicht realisierten stillen Re-
serven bei der Zuteilung ihres Schlussüberschusses vorzuenthal-
ten.13 Das Gericht forderte den Gesetzgeber auf, bis Ende 2007 
eine Neuregelung zu schaffen. 

Die Kunden sollen künftig bei Vertragsende an den stillen Reserven
in den Kapitalanlagen beteiligt werden, sofern dies nicht zu einer
Gefährdung der Kapitalausstattung des Lebensversicherers führt. 

Besonderer Diskussionsbedarf zeigte sich im Zusammenhang mit
der Ausschüttung stiller Reserven bei festverzinslichen Wertpapie-
ren. Die Ausschüttung derartiger Reserven ist im Grundsatz proble-
matisch, weil diese Anlagen oft bis zur Endfälligkeit gehalten wer-
den und die Rückzahlung dann zum Nominalwert erfolgt, also ohne
eventuell zwischenzeitlich entstandene Reserven. 

Da diese Zinsanlagen jedoch im Regelfall mehr als 80 % aller Kapi-
talanlagen der Lebensversicherer ausmachen, würde eine Rege-
lung, die diese Kapitalanlagen ausklammert, den größten Teil der
Aktiva aus der Berechnung zur Beteiligung an den stillen Reserven
herausnehmen. Auch haben Lebensversicherer in der Vergangen-
heit teilweise in erheblichem Umfang stille Reserven aus festver-
zinslichen Kapitalanlagen realisiert. Stille Reserven in festverzinsli-
chen Kapitalanlagen sind also nicht immer vorübergehender Natur. 

Die BaFin sprach sich daher letztlich dafür aus, die stillen Reserven
aus allen Kapitalanlagen in die Berechnung einzubeziehen, sofern
die Ausschüttungspflicht nicht die Kapitalausstattung der Lebens-
versicherer gefährdet und zu einer Beeinträchtigung der Risikotrag-
fähigkeit des Lebensversicherers führt. 
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Künftig soll im Neubestand die Möglichkeit bestehen, die bei Ver-
tragsbeginn vereinbarte Prämie unter bestimmten Voraussetzungen
– wie etwa einer veränderten Sterbewahrscheinlichkeit – neu fest-
zusetzen. Der Versicherungsnehmer kann anstelle einer Prämiener-
höhung auch eine Herabsetzung der vereinbarten Leistung vom
Versicherer verlangen. 

In Zukunft soll ein Mindestrückkaufswert festgelegt werden. Eine
Gesetzesänderung war notwendig geworden, da der BGH die In-
transparenz der heutigen Berechnung des Rückkaufswertes als
Zeitwert kritisierte und einen Interessenausgleich zwischen den
Vertragsparteien bei Kündigung forderte. 

Krankenversicherung

Der Gesetzesentwurf erweitert die Möglichkeit von Prämienanpas-
sungen in der Privaten Krankenversicherung: Nicht nur bei Ände-
rungen in der Schadenentwicklung, sondern auch bei Änderungen
der Sterbewahrscheinlichkeiten sollen künftig Prämienanpassungen
zulässig sein. Die BaFin wird beobachten, wie die Versicherer von
ihren erweiterten Möglichkeiten Gebrauch machen werden. 

Als Reaktion auf das Alphaklink-Urteil des BGH vom März 200314

soll ein Wirtschaftlichkeitsgebot eingeführt werden. Versicherer
sind dann nicht zur Leistung verpflichtet, wenn die Aufwendungen
in einem auffälligen Missverhältnis zu den erbrachten Leistungen
stehen. 

Die Allgemeinen Versicherungsbedingungen von Altverträgen kön-
nen schon zum 1. Januar 2008 an die neue Rechtslage angepasst
werden. Die Mitwirkung eines Treuhänders ist dabei nicht vorgese-
hen.

Haftpflichtversicherung

Der bislang nur in der Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung beste-
hende Direktanspruch des geschädigten Dritten gegen den Haft-
pflichtversicherer soll auf alle Pflichthaftpflichtversicherungen er-
streckt werden. Daneben können Pflichthaftpflichtversicherungen
künftig Selbstbehalte und auch Leistungsausschlüsse vorsehen,
wenn diese durch die Rechtsvorschrift, welche die Versicherungs-
pflicht begründet, nicht ausdrücklich ausgeschlossen werden und
dadurch die Erreichung des jeweiligen Zwecks der Pflichtversiche-
rung nicht gefährdet wird. Leistungsausschlüsse können dabei im
Gegensatz zu Selbstbehalten sogar gegen den geschädigten Dritten
wirken.
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Pensionsfonds

Der Gesetzesentwurf stellt klar, dass das VVG nicht auf Pensions-
fonds anzuwenden ist. Für die Versorgungsverträge der Pensions-
fonds gilt damit das allgemeine Zivilrecht.

1.5 Verordnungen

Deckungsrückstellungsverordnung 

Mit Änderung der Deckungsrückstellungsverordnung setzte der Ver-
ordnungsgeber den Höchstrechnungszins für Lebensversicherungs-
verträge, die ab dem 1. Januar 2007 abgeschlossen werden, von
2,75 % auf 2,25 % herab. Diese Absenkung war wegen der anhal-
tenden Niedrigzinsphase erforderlich. Die Senkung des Höchstsat-
zes gilt auch für Verträge in der Unfallversicherung mit Prämien-
rückgewähr, die ab dem 1. Januar 2007 abgeschlossen werden,
und für Rückstellungen für Rentenleistungen aus der Unfall- und
Haftpflichtversicherung, bei denen die Zahlungsverpflichtung ab
diesem Stichtag festgestellt wurde. Weitere Änderungen der Ver-
ordnung betreffen Pensionskassen, die jetzt alle von der Verord-
nung erfasst werden – soweit den Verträgen keine aufsichtsbehörd-
lich genehmigten Tarife zugrunde liegen – und Versicherungsver-
träge mit Zinsgarantien, die nicht auf Euro lauten. 

Deckungsrückstellungsverordnung für Pensionsfonds

Mit Änderung der Pensionsfonds-Deckungsrückstellungsverordnung
vom Oktober 200615 übertrug der Verordnungsgeber die Absenkung
des Höchstrechnungszinses für Lebensversicherer auf 2,25 % auf
Pensionsfonds, soweit die Fonds wegen versicherungsförmiger
Durchführung eine prospektive Deckungsrückstellung zu bilden ha-
ben.

Kapitalausstattungsverordnung für Pensionsfonds

Die Pensionsfonds-Kapitalausstattungsverordnung wurde in der
VAG-Novelle 2006 an die Vorgaben der Pensionsfondsrichtlinie an-
gepasst. Hierdurch ändert sich vor allem die Berechnung der gefor-
derten Solvabilitätsspanne. Pensionsfonds können nun auch bei lei-
stungsbezogenen Pensionsplänen die Solvabilitätsspanne vermin-
dern, indem sie Kapital berücksichtigen, das die Garantieleistung
übersteigt. Die in der Pensionsfondsrichtlinie genannte Begrenzung
der Verminderung der Solvabilitätsspanne durch den Zukauf von
Versicherungsschutz gilt nun auch für Pensionsfonds.
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1.6 Aufsichtspraxis

Bereinigte Solvabilität

Versicherer einer Versicherungsgruppe haben zusätzlich zum Nach-
weis der Eigenmittel des einzelnen Versicherers eine bereinigte
Solvabilität zu berechnen. Sie haben dabei eine versicherungsgrup-
penbezogene Sollgröße zu ermitteln, die sich aus einer vorge-
schriebenen Berechnungsmethode ergibt. Die Eigenmittel müssen
dabei – bereinigt um gruppeninterne Kapitalschöpfung – minde-
stens die Höhe der Sollgröße erreichen. Das bisher zur Berechnung
der bereinigten Solvabilität geltende Rundschreiben 20/2002 (VA)
überarbeitete die BaFin im Berichtsjahr und ersetzte es durch das
Rundschreiben 2/2006 (VA). Das neue Rundschreiben gibt Hinwei-
se zur Berechnung und enthält geänderte Berechnungsformulare.
Insbesondere sind jetzt auch Beteiligungen an Kreditinstituten, Fi-
nanzdienstleistungsinstituten und Finanzunternehmen in die Be-
rechnung einzubeziehen. Die Änderung war notwendig geworden,
nachdem die Solvabilitätsbereinigungs-Verordnung im März 2006
wegen der Finanzkonglomeraterichtlinie geändert worden war.

Freistellung von Sterbekassen 

Die BaFin veröffentlichte im Berichtsjahr neue Verwaltungsgrund-
sätze, wonach Sterbekassen unabhängig von Mitgliederzahl, Wir-
kungskreis und Beitragsaufkommen von der laufenden Aufsicht
freigestellt werden können. Damit passten die BaFin und die Versi-
cherungsaufsichtsbehörden der Länder ihre bisherigen Grundsätze
zur Freistellung der Kleinstunternehmen von der Versicherungsauf-
sicht der neuen Rechtslage (§ 157a Abs. 1 Satz 2 VAG) an. 2006
wurde jedoch noch keine der 41 beaufsichtigten Sterbekassen frei-
gestellt.

2 Laufende Aufsicht

2.1 Zugelassene Versicherungsunternehmen 
und Pensionsfonds 

Die Anzahl der unter Bundesaufsicht stehenden Versicherungsun-
ternehmen verringerte sich im Jahr 2006 weiter auf 636. Von die-
sen waren 23 ohne Geschäftstätigkeit. Auffallend ist der Rückgang
der zugelassenen Lebensversicherer und Schaden-/Unfallversiche-
rer. Von den 121 Lebensversicherern und 266 Schaden-/Unfallver-
sicherern mit Geschäftstätigkeit im Jahre 1996 verblieben 2006
noch 100 bzw. 222 Unternehmen unter Bundesaufsicht. Diese Ent-
wicklung ist Ausdruck einer langsamen, aber dauerhaften Konsoli-
dierung.
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In den folgenden Ausführungen zur Geschäftsentwicklung 2006
sind die elf öffentlich-rechtlichen Versicherer unter Landesaufsicht
(neun mit und zwei ohne Geschäftstätigkeit) enthalten. Es ergibt
sich folgende Aufteilung nach Sparten:

Lebensversicherer

Die BaFin ließ 2006 eine Aktiengesellschaft zum Geschäftsbetrieb
in der Lebensversicherung zu. Es wurden drei Niederlassungen von
Unternehmen aus Großbritannien, Irland und den Niederlanden er-
richtet. Wie im Vorjahr meldeten sich 23 ausländische Lebensversi-
cherer aus dem EWR zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland
an. Einige Dienstleister erweiterten den Geschäftsbetrieb.

Schaden-/Unfallversicherer

Die BaFin erteilte 2006 drei Aktiengesellschaften die Erlaubnis zum
Geschäftsbetrieb der Schaden-/Unfallversicherung. Ausländische
Schaden-/Unfallversicherer aus der EU gründeten fünf Niederlas-
sungen, davon drei aus Frankreich, eine aus Großbritannien und ei-
ne aus Irland. 52 Versicherungsunternehmen aus dem EWR melde-
ten sich zur Aufnahme der Dienstleistungstätigkeit in Deutschland
an (Vorjahr: 62). Daneben zeigten bereits zum Dienstleistungsver-
kehr gemeldete Versicherungsunternehmen Erweiterungen ihres
Geschäftsbetriebes an. Pflichtversicherungen werden weiter nur in
geringem Umfang angeboten – meist sind sie auf die Kraftfahrt-
haftpflichtversicherung beschränkt. Auch im Jahr 2006 stellten eini-
ge Versicherer ihre Dienstleistungstätigkeit in Deutschland ein.

Rückversicherer

Im Jahr 2006 ließ die BaFin eine Aktiengesellschaft zum Betrieb
des Rückversicherungsgeschäftes zu.
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Tabelle 13

Anzahl der beaufsichtigten Versicherungsunternehmen
(VU) und Pensionsfonds16

VU mit Geschäftstätigkeit VU ohne Geschäftstätigkeit
Bundes- Landes- Gesamt Bundes- Landes- Gesamt
aufsicht aufsicht aufsicht aufsicht

Lebens-VU 100 3 103 10 0 10
Pensionskassen 153 0 153 3 0 3
Sterbekassen 41 0 41 1 0 1
Kranken-VU 52 0 52 0 0 0
Schaden-/Unfall-VU 222 6 228 5 2 7
Rück-VU 45 0 45 4 0 4
Gesamt 613 9 622 23 2 25
Pensionsfonds 24 0 24 0 0 0

Tabelle 14

Lebensversicherer
aus dem EWR

Großbritannien 5
davon Gibraltar 0

Belgien 3
Luxemburg 3
Niederlande 3
Frankreich 2
Italien 2
Litauen 2
Liechtenstein 1
Malta 1
Ungarn 1

Tabelle 15

Schaden-/Unfall-
versicherer aus
dem EWR

Großbritannien 15
davon Gibraltar 1

Frankreich 4
Irland 4
Liechtenstein 4
Polen 4
Ungarn 4
Dänemark 3
Litauen 3
Niederlande 3
Belgien 2
Italien 2
Schweden 2
Luxemburg 1
Malta 1
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Pensionskassen und Pensionsfonds

Im Berichtsjahr erteilte die BaFin keiner Pensionskasse die Erlaub-
nis zum Geschäftsbetrieb. Es wurde ein Pensionsfonds neu zugelas-
sen. Erstmals meldeten sich drei Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der EU
an, davon zwei aus Großbritannien und eine aus Luxemburg.

2.2 Unterjährige Berichterstattung

Seit dem Geschäftsjahr 1995 melden die Versicherungsunterneh-
men der BaFin bzw. dem vormaligen BAV vierteljährlich ausgewähl-
te aktuelle Buchhaltungs- und Bestandsdaten. Die Erfahrungen mit
den Daten früherer Geschäftsjahre zeigen, dass die vorläufigen
Werte zum Teil aus systematischen Gründen von den endgültigen
Werten abweichen. Daher werden die vorläufigen Werte des Jahres
2006 mit den vorläufigen Werten des Vorjahres verglichen.

2.2.1 Geschäftsentwicklung

Lebensversicherungsunternehmen

Nach einem Rückgang im Jahr 2005 stieg das eingelöste Neuge-
schäft in der selbst abgeschlossenen Lebensversicherung im Jahr
2006 wieder von 7,2 Mio. auf 7,9 Mio. Neuverträge. Ursache war
das stärkere Neugeschäft im Bereich der Renten- und sonstigen Le-
bensversicherungen. Die neu abgeschlossene Versicherungssumme
erhöhte sich um 10,0 % auf 231,6 Mrd. € (Vorjahr: 210,6 Mrd. €). 

Der Anteil der gemischten Kapitallebensversicherungen an der An-
zahl der neu abgeschlossenen Verträge ging von 22,2 % auf 
21,4 % zurück. Auf die Risikoversicherungen entfielen 26,8 % nach
30,5 % im Vorjahr, während der Anteil der Renten- und sonstigen
Lebensversicherungen von 47,2 % auf 51,8 % stieg. Der Anteil der
Kapitallebensversicherung an der neu abgeschlossenen Versiche-
rungssumme sank von 12,9 % auf 11,9 %. Der Anteil der Risiko-
versicherungen betrug 34,9 % nach 35,4 % im Vorjahr, während
sich der Anteil der Renten- und sonstigen Lebensversicherungen
von 51,7 % auf 53,2 % erhöhte.

Der vorzeitige Abgang (Rückkauf, Umwandlung in beitragsfreie Ver-
sicherung und sonstiger vorzeitiger Abgang) lag bei 3,6 Mio. Ver-
trägen gegenüber 3,7 Mio. Verträgen im Vorjahr. Die Versiche-
rungssumme der vorzeitig beendeten Verträge war mit 110,2 Mrd. €
ähnlich hoch wie im Vorjahr. Der vorzeitige Abgang sank in der ka-
pitalbildenden Versicherung mit 3,9 % bei der Anzahl und 3,6 %
bei der Versicherungssumme, während er in der Renten- und son-
stigen Versicherung um 5,4 % bei der Anzahl und 1,8 % bei der
Versicherungssumme stieg.
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Der gesamte Bestand an selbst abgeschlossenen Lebensversiche-
rungen belief sich Ende 2006 auf 94,3 Mio. Verträge (+0,2 %) mit
einer Versicherungssumme von 2.336,7 Mrd. € (+2,7 %). Der An-
teil der gemischten Kapitallebensversicherungen ging bei der An-
zahl von 55,5 % auf 52,8 % und bei der Versicherungssumme von
44,7 % auf 42,0 % weiter zurück. Der Anteil der Risikolebensversi-
cherungen blieb mit 15,0 % und 20,6 % nahezu konstant. Auf die
Renten- und sonstigen Lebensversicherungen entfielen 32,2 %
nach 29,5 % im Vorjahr bei der Anzahl der Verträge und 37,5 %
nach 35,0 % bei der Versicherungssumme.

Die gebuchten Brutto-Beiträge im selbst abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschäftes stiegen um 2,7 % auf 73,7 Mrd. €. Der Anteil der
gemischten Kapitallebensversicherungen sank hier von 49,0 % auf
45,4 %, während sich der Anteil der Renten- und sonstigen Le-
bensversicherungen von 45,7 % auf 49,3 % erhöhte.

Krankenversicherungsunternehmen

Die gebuchten Brutto-Beiträge des selbst abgeschlossenen Kran-
kenversicherungsgeschäftes stiegen im Jahr 2006 um 4,2 % auf
28,5 Mrd. €, wobei sich die Anzahl der versicherten natürlichen
Personen um 9,0 % auf 29,1 Mio. erhöhte.

Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen

Die Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen verzeichneten
im Jahr 2006 gegenüber dem Vorjahr einen leichten Rückgang der
gebuchten Brutto-Beiträge im selbst abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschäft um 1,0 % auf 58,3 Mrd. €. 

Die Brutto-Zahlungen für Versicherungsfälle des Geschäftsjahres
sanken um 3,4 % (Vorjahr: +3,0 %) auf 19,1 Mrd. €, während
sich die Brutto-Zahlungen für Versicherungsfälle aus Vorjahren um
1,4 % (Vorjahr: -6,7 %) auf 13,0 Mrd. € erhöhten. Die Brutto-Ein-
zelrückstellungen für Versicherungsfälle des Geschäftsjahres wur-
den mit 14,1 Mrd. € und die Brutto-Einzelrückstellungen für Versi-
cherungsfälle aus Vorjahren mit 42,5 Mrd. € höher als im Vorjahr
gebildet (+2,3 % bzw. +3,3 %).

Die Kraftfahrtversicherung stellte mit gebuchten Brutto-Beiträgen
in Höhe von 21,0 Mrd. € den mit Abstand größten Zweig dar. Dies
bedeutet einen Rückgang von 3,9 % (Vorjahr: -2,8 %). Die geleis-
teten Brutto-Zahlungen für Versicherungsfälle des Geschäftsjahres
fielen um 0,9 % niedriger aus, für Versicherungsfälle aus Vorjahren
wurden 1,7 % weniger gezahlt. Die gebildeten Brutto-Einzelrück-
stellungen für Versicherungsfälle des Geschäftsjahres und für noch
nicht abgewickelte Versicherungsfälle der Vorjahre waren mit 5,6
Mio. € bzw. 23,7 Mio. € ähnlich hoch wie im Vorjahr.

Die Schaden-/Unfallversicherungsunternehmen nahmen in der All-
gemeinen Haftpflichtversicherung Beiträge in Höhe von 7,7 Mrd. €
ein (+1,4 %). Für Geschäftsjahresschäden wurden 5,4 % und für
Vorjahresschäden 2,2 % weniger gezahlt. Die für diesen Versiche-
rungszweig besonders wichtigen Brutto-Einzelrückstellungen 
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stiegen für nicht abgewickelte Versicherungsfälle des Geschäftsjah-
res um 6,0 % (Vorjahr: -16,0 %) und für noch nicht abgewickelte
Versicherungsfälle um 8,6 % (Vorjahr: -7,8 %).

Die Unternehmen verzeichneten in der Feuerversicherung gebuchte
Brutto-Beiträge von 1,9 Mrd. € (-4,2 %). Die Brutto-Zahlungen für
Geschäftsjahresschäden verringerten sich um 2,8 %, während die
Brutto-Einzelrückstellungen für Versicherungsfälle des Geschäfts-
jahres um 1,8 % stiegen. Für Vorjahresschäden wurden 31,8 %
mehr gezahlt (Vorjahr: -15,9 %) und 2,6 % mehr reserviert 
(Vorjahr: -15,7 %).

In der Verbundenen Wohngebäude- und in der Verbundenen Haus-
rat-Versicherung wurden zusammen 6,6 Mrd. € Beitragseinnahmen
erzielt (+1,5 %). Die Zahlungen für Versicherungsfälle des Ge-
schäftsjahres stiegen um 2,1 % gegenüber dem Vorjahr und die
Rückstellungen um 7,1 %. Die Zahlungen für Versicherungsfälle
aus Vorjahren waren um 8,2 % und die Rückstellungen für Versi-
cherungsfälle der Vorjahre um 4,0 % höher als im Jahr 2005.

Die Beitragseinnahmen in der Allgemeinen Unfallversicherung be-
trugen 6,3 Mrd. € (+4,7 %). Die Bruttozahlungen für Versiche-
rungsfälle des Geschäftsjahres stiegen um 3,1 % und die Zahlun-
gen für Versicherungsfälle der Vorjahre um 1,0 %. Für noch nicht
abgewickelte Versicherungsfälle des Geschäftsjahres wurden 4,5 %
und für Versicherungsfälle der Vorjahre 12,4 % mehr reserviert als
im Vorjahr.

2.2.2 Kapitalanlagen

Die gesamten Kapitalanlagen aller Versicherungsunternehmen er-
höhten sich im Jahr 2006 um 4,9 % auf 1.246,3 Mrd. € (Vorjahr:
1.188,2 Mrd. €). Der Grundstücksanteil ging bei einem Rückgang
des Buchwertes der Grundstücksanlagen auf 2,4 % zurück. Die An-
teile an Sondervermögen, Investmentaktiengesellschaften und In-
vestmentgesellschaften blieben mit 21,3 % gegenüber dem Vorjahr
nahezu unverändert. Sie bildeten neben den Pfandbriefen, Kommu-
nalobligationen und anderen Schuldverschreibungen von Kreditin-
stituten mit rund 19,0 % und den Anlagen bei Kreditinstituten mit
15,7 % die größten Positionen. Insgesamt sind die Anteile der ein-
zelnen Kapitalanlagen ähnlich wie im Vorjahr. Der Zuwachs der ge-
samten Kapitalanlagen lag bei den Pensionskassen, den Kranken-,
Schaden-/Unfall- und Rückversicherungsunternehmen höher als
der Durchschnitt. Dagegen erzielten die Lebensversicherungsunter-
nehmen und Sterbekassen nur einen unterdurchschnittlichen Zu-
wachs.

91



V  Aufsicht über Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

2.3 Solvabilität

Schon im Jahr 2005 erfüllten die Erstversicherer die
Mindestkapitalanforderungen insgesamt sehr gut. Dies trifft 
nach vorläufigen Schätzungen auch für 2006 zu. 

Die Bedeckung in der Lebensversicherungssparte stieg 2005 ge-
genüber dem Vorjahr um knapp 13 Prozentpunkte auf 190 %.
Grund war, dass die anrechenbaren Eigenmittel stärker stiegen als
die geforderte Solvabilitätsspanne. Die Bedeckungsquote liegt nun
schon seit einigen Jahren relativ stabil an ihrem langjährigen Mit-
telwert. Nach Auswertung der Szenariorechnung zum Stichtag 
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Alle Versicherungssparten 
mit guter Solvabilität.

Tabelle 16

Kapitalanlagen 2006

Kapitalanlagen aller Bestand Bestand Veränderung
Versicherungsunternehmen zum 31.12.2006 zum 31.12.2005 im Jahr 2006

in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in %

Grundstücke, grundstücksgleiche 
Rechte und Anteile an Grund-
stücksgesellschaften 29.803 2,4 30.853 2,6 -1.050 -3,4
Anteile an Sondervermögen, 
Investmentaktiengesellschaften
und Investmentgesellschaften 266.019 21,3 255.857 21,5 10.162 4,0
Grundpfandrechtlich 
gesicherte Darlehen 62.979 5,1 63.953 5,4 -974 -1,5
Wertpapierdarlehen und durch 
Schuldverschreibungen
gesicherte Forderungen 3.768 0,3 3.799 0,3 -32 - 0,8
Darlehen an EWR-Staat, 
seine Regionalregierungen,
Gebietskörperschaften, 
internationale Organisationen 72.105 5,8 63.321 5,3 8.784 13,9
Unternehmensdarlehen 8.010 0,6 9.583 0,8 -1.573 -16,4
ABS 815 0,1 697 0,1 118 17,0
Policendarlehen 5.215 0,4 5.358 0,5 -143 - 2,7
Pfandbriefe, Kommunalobligationen
u.a. Schuldverschreibungen von 
Kreditinstituten 237.811 19,1 220.661 18,6 17.149 7,8
Börsennotierte 
Schuldverschreibungen 113.864 9,1 112.879 9,5 985 0,9
Andere Schuldverschreibungen 6.472 0,5 4.191 0,4 2.281 54,4
Forderungen aus nachrangigen 
Verbindlichkeiten 22.829 1,8 21.716 1,8 1.114 5,1
Genussrechte 14.202 1,1 13.358 1,1 843 6,3
Schuldbuchforderungen und
Liquiditätspapiere 3.088 0,2 3.576 0,3 -488 -13,6
Notierte Aktien 31.463 2,5 35.136 3,0 -3.673 -10,5
Nicht notierte Aktien und 
Gesellschaftsanteile
ohne Anteile in Private Equity 117.318 9,4 106.726 9,0 10.592 9,9
Anteile in Private Equity 4.613 0,4 3.854 0,3 759 19,7
Anlagen bei Kreditinstituten 195.456 15,7 184.710 15,5 10.746 5,8
Anlagen in der Öffnungsklausel 15.042 1,2 15.160 1,3 -118 -0,8
Andere Kapitalanlagen 35.436 2,8 32.779 2,8 2.657 8,1
Summe der Kapitalanlagen* 1.246.313 100,0 1.188.171 100,0 58.142 4,9
Lebens-VU 669.195 53,7 650.416 54,7 18.780 2,9
Pensionskassen 92.603 7,4 86.186 7,3 6.416 7,4
Sterbekassen 1.625 0,1 1.557 0,1 68 4,4
Kranken-VU 130.841 10,5 119.428 10,1 11.413 9,6
Schaden-/Unfall-VU 133.130 10,7 124.359 10,5 8.771 7,1
Rück-VU 218.919 17,6 206.227 17,4 12.692 6,2
Alle VU* 1.246.313 100,0 1.188.171 100,0 58.142 4,9

* Abweichungen in der Gesamtsumme ergeben sich durch Rundungsdif-
ferenzen.
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31. Oktober 2006 erfüllten die Lebensversicherer auch 2006 die
Solvabilitätsanforderungen deutlich. Die Bedeckungsquote lag Ende
2006 nach Schätzungen bei über 200 %.

In der Krankenversicherung verringerte sich 2005 der Bedeckungs-
satz marginal von 219 % auf 214 %. Laut Prognose zum 31. De-
zember 2006 wird die Bedeckungsquote des Solvabilitäts-Solls vor-
aussichtlich leicht über dem Vorjahreswert liegen.

In der Schaden- und Unfallversicherung ging der Bedeckungssatz
2005 nochmals zurück, allerdings weniger stark als im

Vorjahr. Ursächlich hierfür waren zum Teil noch im-
mer die geänderten aufsichtsrechtlichen Vor-

schriften nach Solvency I, die tendenziell hö-
here Solvabilitätsanforderungen mit sich

brachten. Da die Übergangsregelungen nur
noch bis zum 1. März 2007 galten, be-
richten inzwischen fast alle Schaden- 
und Unfallversicherer nach den neuen
Regeln. Trotz des Rückganges liegt 
der Bedeckungssatz weiterhin auf sehr 
hohem Niveau deutlich über den
Mindestkapitalanforderungen. 

Für 2004 wurde nach Inkrafttreten der ge-
setzlichen Bestimmungen zur Rückversiche-

rungsaufsicht erstmals den Erstversicherern
vergleichbar die Solvabilität der deutschen

Rückversicherungsunternehmen ermittelt. Der Be-
deckungssatz der in Deutschland beaufsichtigten

Rückversicherer war mit 346 % sehr hoch. Dieser Wert ist
bereinigt um große Rückversicherer, die gleichzeitig als Holdingge-
sellschaften fungieren. 2005 betrug der Bedeckungssatz 279 %.17

Fünf Pensionskassen konnten die Solvabilitätsspanne zum 31. De-
zember 2005 nicht mit ausreichenden Eigenmitteln bedecken. Eini-
ge Unternehmen konnten die Unterdeckungen im Laufe des Jahres
2006 beheben. Die anderen Kassen mussten Solvabilitätspläne vor-
legen, deren Umsetzung noch andauert. Einem Unternehmen un-
tersagte die BaFin bereits 2005 das Neugeschäft, weil es keinen
plausiblen Plan zur Herstellung gesunder Finanzverhältnisse vorle-
gen konnte.

Bei den Pensionsfonds ergaben die Prognoserechnungen zum Erhe-
bungsstichtag 30. Juni 2006, dass alle 24 Pensionsfonds über die
erforderlichen Eigenmittel zur Bedeckung der Solvabilitätsspanne
verfügen.
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17 Statistik der BaFin 2004/2005 – Rückversicherungsunternehmen.
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2.4 Stresstest 

Stresstest als quantitatives Element des Risikomanagements
Der Aufsicht stehen als Frühwarnsystem verschiedene, zukunftsge-
richtete Instrumente zur Verfügung. Eines davon ist der so ge-
nannte Stresstest, der eine mögliche, negative Kapitalmarktent-
wicklung unterstellt. Der Stresstest hat sich als quantitatives Ele-
ment des Risikomanagements der Kapitalanlagen etabliert. Er 
simuliert krisenhafte Veränderungen des Kapitalmarktes auf die 
Bilanz eines Versicherers und soll die Versicherer bei negativen Er-
gebnissen rechtzeitig veranlassen, Maßnahmen zur Steigerung der
Risikotragfähigkeit zu ergreifen. 

Mit dem Stresstest wird sichtbar, ob das Versicherungsunterneh-
men in einer gedachten Krisensituation die Vertragsverpflichtungen
ohne Gegenmaßnahmen erfüllen kann. Versicherer sollen auch bei
möglichen Kapitalmarktkrisen der Zukunft solide aufgestellt sein.
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Grafik 15

Entwicklung der Solvabilität der deutschen Erst- 
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Die BaFin erweiterte im Berichtsjahr ihren Stresstest um ein weite-
res Szenario. Bisher betrachtete die BaFin im Stresstest nur Ak-
tien-, Zins- und Bonitätsrisiken. Um auch eine negative Entwick-
lung an den Immobilienmärkten zu simulieren, hat der Stresstest
nun auch ein Szenario zum Inhalt, das einen Kursrückgang der 
Aktien um 20 % und einen Marktwertrückgang der Immobilien um 
8 % enthält. Die Aufsicht wählte den relativ niedrigen Wert von 
8 %, da sich bei Immobilien, anders als bei Aktien, zumeist
längerfristige Entwicklungen ergeben. 

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2005 führten die Versicherer
Stresstests mit folgenden Parametern durch: 

Der BaFin-Stresstest 2006 berücksichtigte nach wie vor Reserven
auf der Aktivseite der Bilanz und Puffer auf der Passivseite, wie et-
wa freie Rückstellungen für Beitragsrückerstattung (RfB) und den
Schlussüberschussfonds. Zu beachten war jedoch 2006, dass das
neue Investmentgesetz einen stärkeren Einsatz von Derivaten in
Fonds erlaubt. Versicherer nutzen dies zur Darstellung asymetri-
scher Risikoprofile der Fonds. So genannte Garantie- oder Total-Re-
turn-Konzepte ermöglichen eine Verlustbeschränkung oder eine nur
partielle Beteiligung an einem möglichen Verlust. Der Stresstest
wurde daher so ergänzt, dass auch derartige Absicherungen unter
bestimmten Voraussetzungen berücksichtigungsfähig sind. 

Die BaFin wird auch künftig auf Änderungen der rechtlichen oder
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen reagieren und das Stresstest-
modell sachgerecht anpassen. Nur so kann ein risikogerechtes Ka-
pitalanlagemanagement der Unternehmen gefördert werden.

Stresstestergebnisse

Die Aufsicht bezog in die Auswertung 104 Lebensversicherer ein;
sieben Unternehmen waren aufgrund der risikoarmen Kapitalanlage
von der Vorlage des Stresstestes befreit. Alle Lebensversicherer
wiesen in den vier Szenarien positive Rechensalden auf. Die Ergeb-
nisse der Stresstests unterstrichen die wirtschaftlich stabile Lage
der Lebensversicherungssparte. 

Die BaFin forderte 45 Krankenversicherer zur Vorlage von Stress-
testergebnissen auf. Die übrigen sieben Unternehmen waren auf-
grund ihrer risikoarmen Kapitalanlage von der Vorlage des Stress-
testes befreit. Wie im Vorjahr wiesen alle Krankenversicherer beim
Stresstest positive Werte auf. Den versicherungstechnischen Rück-
stellungen und den gesetzlichen Eigenkapitalanforderungen hätten
daher auch bei deutlichen Kursabschlägen bzw. Zinsanstiegen mit
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Tabelle 17

Stresstestszenarien

Positive Rechensalden 
bei allen Lebensversicherern ...

BaFin-Stresstest 2006 
um ein Szenario erweitert.

... und Krankenversicherern.

Stresstestszenario Anlageklasse Marktwertverlust
A 35 Aktien -35 %
R 10 Renten -10 %

RA 25 Aktien -20 % und 
Renten -5 %

AI 28 Aktien -20 % und
Immobilien -8 %



V  Aufsicht über Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

ausreichender Sicherheit entsprechende Vermögenswerte gegen-
übergestanden.

180 Schaden- und Unfallversicherer legten ihre Stresstestergebnis-
se der BaFin vor. 39 Unternehmen waren von der Vorlage des
Stresstests befreit. 171 Schaden- und Unfallversicherer wiesen po-
sitive Stresstestergebnisse aus. Bei acht Unternehmen (4,4 %) er-
gaben sich negative Ergebnisse in allen vier Szenarien, bei einem
Versicherer (0,6 %) zeigte sich ein negatives Ergebnis in einem
Szenario. Ausgelöst durch starkes Unternehmenswachstum und 
gestiegene Solvabilitätsanforderungen stiegen die zu bedeckenden
Passiva, insbesondere die Rückstellung für noch nicht abgewickelte
Versicherungsfälle, überdurchschnittlich an. Dennoch ist auch bei
den Unternehmen mit negativem Stresstestergebnis von einer aus-
reichenden Risikotragfähigkeit auszugehen. Wegen des anhalten-
den Wettbewerbsdrucks werden sich die hohen Wachstumsraten
weiter reduzieren. Die betroffenen Versicherer haben inzwischen
Maßnahmen zur Stärkung der Risikotragfähigkeit eingeleitet und
teilweise auch schon umgesetzt.

Von den zu Beginn des Jahres von der BaFin beaufsichtigten 156
Pensionskassen wurden 31 Pensionskassen von der Vorlage eines
Stresstests auf Basis der Jahresabschlüsse 2005 befreit, da ihre Ka-
pitalanlagen keine oder nur unwesentliche Risiken aufwiesen. Bei
den 125 vorlagepflichtigen Kassen wiesen 114 in allen vier Szenarien
des Stresstests positive Ergebnisse auf. Bei den Kassen mit negati-
vem Wert in einem (sechs Unternehmen) oder mehreren Szenarien
(fünf Unternehmen) war die jeweilige Unterdeckung in der Regel ge-
ring. Diese Unternehmen ergriffen inzwischen Maßnahmen zur Wie-
derherstellung der Risikotragfähigkeit. Auch die Pensionskassen zeig-
ten eine höhere Widerstandskraft gegenüber Kapitalmarktrisiken.

2.5 Zusammensetzung der Risiko-
kapitalanlagenquote

Alle Erstversicherungsunternehmen berichteten zum 4. Quartal
2006 über den Gesamtbestand ihrer Kapitalanlagen. Die Unterneh-
men hatten dabei die Kapitalanlagearten nach dem Anlagekatalog
des § 1 Abs. 1 der Anlageverordnung (AnlV) sowie nach ihren be-
sonderen Risiken gegliedert einzureichen.18 Die folgenden Auswer-
tungen basieren auf den Daten für Lebens-, Kranken- und Scha-
den-/Unfallversicherungsunternehmen sowie Pensionskassen zum
Stichtag 31. Dezember 2006. Der Buchwert aller Kapitalanlagen
dieser Sparten betrug zu diesem Zeitpunkt 1,03 Bill. €.

Versicherungsunternehmen können einen Anteil von 35 % des ge-
bundenen Vermögens in bestimmte mit höheren Risiken behaftete
Kapitalanlagen investieren. Zu diesen Risikokapitalanlagen gehören
neben Aktieninvestments auch Genussrechte, Forderungen aus
nachrangigen Verbindlichkeiten oder Hedgefonds. Die folgende Ta-
belle zeigt die Zusammensetzung der Risikokapitalanlagenquote. 
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18 Nachweisung 670.

Neun Schaden- und 
Unfallversicherer und ...

... elf Pensionskassen mit 
negativen Ergebnissen.

Versicherer haben BaFin über Risiko-
kapitalanlagenquote zu unterrichten.
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*    Inklusive laufender Guthaben bei Kreditinstituten, ohne Verbindlichkeiten aus Hy-
potheken, Grund- und Rentenschulden.

**   Hierbei handelt es sich um das 100% übersteigende MRP, das auf § 2 (3) S. 1
AnlV anzurechnen ist.

*** Bei diesen Beträgen handelt es sich um Näherungswerte.

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2006 für Lebens-, Kranken- und Schaden-/Un-
fallversicherungsunternehmen sowie Pensionskassen aus der Nachweisung 670, Rund-
schreiben 11/2005 (VA)

Dem so genannten Restwert in Höhe von 1,4 % des gebundenen
Vermögens aller Sparten wurden alle Anlagen eines Fonds zuge-
rechnet, die nicht anderen Anlagearten zufielen. Außerdem entfie-
len nicht transparente Fonds voll auf diesen Restwert. Die Aktien-
quote der Unternehmen lässt sich somit auf 9,0 bis 10,4 % des ge-
bundenen Vermögens beziffern. Innerhalb der Sparten variiert die-
se Quote allerdings von 6,2 bis 7,4 % bei Krankenversicherern und
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Aktienquote lag zwischen 
9,0 und 10,4 %.

Bezeichnung der Anlageart 
nach § 1 Abs. 1 Nr. … AnlV i.d.F. Gebundenes Vermögen
vom 22.05.2005

Summe der
Lebens-VU Kranken-VU Schaden-/Unfall-VU Pensionskassen vier Sparten

absolut in Anteil absolut in Anteil absolut in Anteil absolut in Anteil absolut in Anteil

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Summe der Kapitalanlagen* 646.068 100,0% 128.878 100,0% 114.296 100,0% 91.710 100,0% 980.952 100,0%
Davon entfallen auf: 
Wertpapierdarlehen (Nr. 2), 
soweit Aktien (Nr. 12) 
Gegenstand des Darlehens sind 57 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 57 0,0%
Forderungen aus nachrangigen 
Verbindlichkeiten (Nr. 9) 13.181 2,0% 3.944 3,1% 1.918 1,7% 1.890 2,1% 20.933 2,1%
Genussrechte (Nr. 10) 9.204 1,4% 1.936 1,5% 1.380 1,2% 383 0,4% 12.903 1,3%
In einen organisierten Markt 
einbezogene voll eingezahlte Aktien 
(Nr. 12) 9.198 1,4% 1.341 1,0% 1.358 1,2% 60 0,1% 11.957 1,2%
Nicht notierte voll eingezahlte Aktien, 
Geschäftsanteile an einer GmbH, 
Kommanditanteile und Beteiligungen 
als stiller Gesellschafter i. S. d. HGB 
(Nr. 13) 8.572 1,3% 1.534 1,2% 2.304 2,0% 158 0,2% 12.568 1,3%
Anteile an Sondervermögen 
(Nr. 15-17, inkl. Hedgefonds), 
soweit sie 
- in einen organisierten Markt 

des EWR einbezogene voll eingezahlte 
Aktien und Genussrechte enthalten 44.896 6,9% 6.708 5,2% 13.405 11,7% 11.310 12,3% 76.319 7,8%
- anderen Anlagearten nicht 

eindeutig zugerechnet werden 
können; Restwert des Fonds u. nicht 
transparente Fonds 9.192 1,4% 1.532 1,2% 1.993 1,7% 1.386 1,5% 14.103 1,4%
Anlagen in High-Yield-Anleihen 3.336 0,5% 368 0,3% 702 0,6% 470 0,5% 4.876 0,5%
Erhöhtes Marktrisikopotenzial von 
Fonds** 2.805 0,4% 425 0,3% 944 0,8% 583 0,6% 4.757 0,5%
An Hedgefonds gebundene Anlagen
(z.T. in anderen als den vorgenannten 
Nummern der AnlV)*** 2.502 0,4% 490 0,4% 323 0,3% 233 0,3% 3.548 0,4%
Summe der Anlagen, die der
Risikokapitalquote von 35%
unterliegen 102.943 15,9% 18.278 14,2% 24.327 21,3% 16.473 18,0% 162.021 16,5%

Tabelle 18

Zusammensetzung der Risikokapitalanlagenquote 
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von 12,9 bis 14,6 % bei den Schaden-/Unfallversicherern. Dabei 
ist der Anteil nicht transparenter Fonds bei den Schaden-/Unfall-
versicherungsunternehmen am höchsten. 

Seit der Änderung der Anlageverordnung 2004 werden der Risikoka-
pitalanlagenquote weitere Anlagen zugerechnet. Es handelt sich hier-
bei um Anlagen in Hedgefonds oder andere direkt und indirekt gehal-
tene Anlagen, die an Hedgefonds gebunden sind. Direkte Anlagen in
Hedgefonds sind in den Anteilen an Wertpapier-Sondervermögen ge-
ringfügig enthalten. Bei den überwiegenden Hedgefonds-Anlagen
handelt es sich jedoch um Schuldscheindarlehen von geeigneten Kre-
ditinstituten oder um Schuldverschreibungen, deren Ertrag und/oder
Rückzahlung von einem Hedgefonds oder Hedgefonds-Index abhängt.
Sie werden in Abhängigkeit von ihrem Kassainstrument in den Anla-
gekatalog eingeordnet. Nach § 2 Abs. 3 AnlV sind sie jedoch auch
vollständig auf die Risikokapitalanlagenquote anzurechnen. Ihr Anteil
an der Risikokapitalanlagenquote beläuft sich auf 0,4 Prozentpunkte.

Die Versicherer können unter bestimmten Voraussetzungen bis zu
5 % ihres gebundenen Vermögens in High-Yield-Anlagen investie-
ren. Diese Anlagen mit einem Umfang von 0,5 % werden dann
ebenfalls auf die 35 %-Quote angerechnet.

Nach dem Investmentgesetz (InvG) kann ein Fonds durch den Ein-
satz von Derivaten nach § 51 Abs. 2 des InvG oder den entspre-
chenden Vorschriften eines anderen Staates mehr als das Einfache
des Marktrisikopotenzials aufweisen. Dieses erhöhte Marktrisikopo-
tenzial eines Fonds wird nach § 2 Abs. 4 AnlV auf die Risikokapital-
anlagenquote angerechnet. 
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Tabelle 19

Anteile ausgewählter Anlageklassen an den 
Vermögensanlagen

Bezeichnung der Anlageart
Gesamtes Vermögen

Summe der
Lebens-VU Kranken-VU Schaden-/Unfall-VU Pensionskassen vier Sparten

absolut in Anteil absolut in Anteil absolut in Anteil absolut in Anteil absolut in Anteil

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Summe der Kapitalanlagen* 669.195 100,0% 130.841 100,0% 133.130 100,0% 92.603 100,0% 1.025.769 100,0%
Davon entfallen auf:
Anlagen in Private Equity Beteiligungen 
(im gebundenen Vermögen nach 
§ 1 Abs. 1 Nr. 13 AnlV) 2.664 0,4% 447 0,3% 627 0,5% 114 0,1% 3.852 0,4%
Direkt gehaltene Asset Backed 
Securities und Credit Linked Notes 
nach dem R 1/2001 5.815 0,9% 677 0,5% 533 0,4% 517 0,6% 7.542 0,7%
Über Fonds gehaltene Asset Backed 
Securities und Credit Linked Notes 
nach dem R 1/2002 5.084 0,8% 752 0,6% 1.754 1,3% 860 0,9% 8.450 0,8%
Anlagen in Hedgefonds und an 
Hedgefonds gebundenen Anlagen 
(im gebundenen Vermögen nach dem
R 7/2004) 3.097 0,5% 554 0,4% 520 0,4% 488 0,5% 4.659 0,5%

* Inklusive laufender Guthaben bei Kreditinstituten, ohne Verbindlichkeiten aus Hypotheken, Grund- und Rentenschulden.

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2006 für Lebens-, Kranken- und Schaden-/Unfallversicherungsunternehmen sowie 
Pensionskassen aus der Nachweisung 670, Rundschreiben 11/2005 (VA) 
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Die Tabelle zeigt, dass sich der Anteil alternativer Anlageklassen an
den gesamten Vermögensanlagen im Verhältnis zum Vorjahr kaum
verändert hat. So stiegen die Quoten für Anlagen in Private Equity
Beteiligungen von 0,3 auf 0,4 % und die Quoten für Anlagen in
Hedgefonds von 0,3 auf 0,5 %.

2.6 Treuhändertätigkeit und Innerbetriebliche
Richtlinien für die Kapitalanlage

Der Treuhänder hat unter der Bilanz zu bestätigen, dass die De-
ckungsrückstellung vorschriftsmäßig angelegt ist (§ 73 VAG). Diese
Bestätigung setzt voraus, dass bei der Zuführung von Vermögens-
anlagen zum Sicherungsvermögen deren Qualifikation geprüft wird.
Die BaFin stellte fest, dass diese Prüfungen teilweise nicht akten-
kundig gemacht worden sind.

Ist der einzelne Sicherungsvermögenswert urkundlich nicht ver-
brieft, so ist zur Herstellung des Mitverschlusses die Eintragung ei-
nes Sperrvermerks im Grundbuch oder den entsprechenden Regi-
stern notwendig. Mehrfach fehlte der Treuhändersperrvermerk.

Die Aufsicht stellte weiter fest, dass Sicherungsvermögenswerte
nicht unverzüglich, spätestens jedoch nach einer Woche nach Ein-
tragung des einzelnen Vermögensgegenstandes in das Vermögens-
verzeichnis sichergestellt wurden. Der Treuhänder hat die unver-
zügliche Sicherstellung zu überwachen.

Die Versicherungsunternehmen sind verpflichtet, interne Anlage-
grundsätze zur Konkretisierung der Anlagepolitik zu erstellen.
Mehrfach stellte die Aufsicht bei der Prüfung der Richtlinien 
fest, dass nicht allen Anforderungen nach dem Rundschreiben
15/2005 (VA) Rechnung getragen wurde. So fehlten Kriterien für
den Einsatz neuartiger Anlageprodukte, Kriterien zur Auswahl neu-
er Kontrahenten und Angaben zur Qualifikation der Mitarbeiter des
Anlagemanagements.

2.7 Lebensversicherung

Entwicklung in der Lebensversicherung

Die unter Finanzaufsicht der BaFin stehenden Lebensversicherer
hatten im Berichtsjahr 2006 im selbst abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschäft gebuchte Brutto-Beiträge in Höhe von voraussicht-
lich etwa 73,7 Mrd. €.19 Das entspricht einer Steigerung von etwa 
2,7 % gegenüber dem Vorjahr. Der Kapitalanlagebestand erhöhte
sich um ca. 2,9 % auf rund 669 Mrd. €.
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19 Die Zahlen für 2006 basieren auf der unterjährigen Berichterstattung zum
31.12.2006 und haben daher vorläufigen Charakter.

Auf alternative Investments entfällt 
weiterhin nur sehr geringer 
Anteil der Kapitalanlagen.

Aufgaben und Befugnisse des Treuhän-
ders für das Sicherungsvermögen.

Innerbetriebliche Richtlinien für
Kapitalanlage nicht immer vollständig.

Anstieg der Kapitalmarktzinsen
und freundliche Aktienmärkte
prägten Entwicklung.
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Der dominierende Faktor für die wirtschaftliche Situation der Le-
bensversicherer war die Entwicklung am Rentenmarkt, die ausge-
hend von einem relativ niedrigen Zinsniveau durch einen deutli-
chen Anstieg der Kapitalmarktzinsen gekennzeichnet war. Die im
Jahresverlauf gestiegenen Kapitalmarktzinsen führten zu einem
Rückgang der stillen Reserven in den Zinsanlagen der Lebensversi-
cherer. Da diese Kapitalanlagen meist bis zur Endfälligkeit gehalten
werden und dann eine Rückzahlung zum Nennwert erfolgt, hat die-
ser Rückgang der Reserven allerdings nur einen eingeschränkten
Aussagewert. Für die Beurteilung der dauernden Erfüllbarkeit der
Verpflichtungen ist weniger die Höhe der stillen Reserven in den
Zinsanlagen zu bestimmten Zeitpunkten, sondern das nachhaltige
Niveau der Kapitalmarktzinsen maßgeblich. Der 2006 eingetretene
moderate Anstieg der Kapitalmarktzinsen ist positiv zu beurteilen,
weil er die Ertragslage der Unternehmen verbessert hat. 

Die freundliche Entwicklung der Aktienmärkte hat die wirtschaftli-
che Lage der Lebensversicherer günstig beeinflusst. Der Effekt war
allerdings begrenzt, weil die Unternehmen im Vergleich zu den Vor-
jahren ein niedrigeres Aktienengagement besaßen. 

Die durchschnittliche Nettoverzinsung der Kapitalanlagen lag 2006
nach vorläufigen Schätzungen bei 5,0 % und damit leicht über
dem Niveau des Vorjahres. Ein Risiko besteht für die Lebensversi-
cherer darin, dass ein anhaltendes Niedrigzinsumfeld zu einer Lü-
cke zwischen Kapitalanlageergebnis und Rechnungszins führt. Die
Reduktion des Höchstrechnungszinses auf 2,25 % mildert dieses
Risiko jedoch nur für das Neugeschäft ab 2007. Der durchschnittli-
che Rechnungszins im Vertragsportfolio der Lebensversicherer lag
2006 bei etwa 3,5 %. 

* Zahlen für 2006 sind vorläufig.
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Grafik 16

Verzinsung der deutschen Lebensversicherer

Differenz der Nettoverzinsung der 
Kapitalanlagen zum Höchstrechnungszins
Jahresendstände*
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In der Szenariorechnung zum Stichtag 31. Oktober 2006 fragte die
BaFin auch nach der Deklaration der Überschussbeteiligung für das
Jahr 2007. Die Aufsicht verschaffte sich so einen Überblick darüber,
ob der Vorstandsbeschluss dem Beschlussvorschlag des Verant-
wortlichen Aktuars entsprach und die wirtschaftliche Lage des ein-
zelnen Unternehmens angemessen berücksichtigte. Die Über-
schussdeklarationen der Lebensversicherer lagen meist auf dem Ni-
veau des Vorjahres. Das arithmetische Mittel der für 2007 dekla-
rierten Gesamtverzinsung für die kapitalbildenden Lebensversiche-
rungen betrug wie im Vorjahr 4,2 %. 

Die BaFin hat bei den Lebensversicherern zu den Erhebungsstichta-
gen 30. Juni und 31. Oktober 2006 wie in den vergangenen Jahren
Szenariorechnungen durchgeführt. Die Szenariorechnungen dienen
dabei neben dem Stresstest als zusätzliches risikoorientiertes Auf-
sichtsinstrument. Sie simulieren die Auswirkungen von nachteiligen
Entwicklungen am Kapitalmarkt auf den Unternehmenserfolg. In
2006 bewegten sich die Szenarien für die Aktienkurse in einer
Bandbreite von bis zu 15 % unterhalb des jeweils aktuellen Kursni-
veaus. Als Zinsszenario gab die BaFin einen parallelen Anstieg der
Zinsstrukturkurve von 25 Basispunkten gegenüber der Marktsitua-
tion am Erhebungsstichtag vor. Alle Lebensversicherer hätten die
vorgegebenen Szenarien wirtschaftlich verkraften können. 

Umsetzung der BGH-Urteile zu unwirksamen Klauseln

Im Oktober 2005 hat der BGH entschieden, dass die von den Ver-
sicherern mit Zustimmung eines Treuhänders ersetzten unwirksa-
men Klauseln durch vermeintlich transparentere inhaltsgleiche
Klauseln ihrerseits unwirksam sind.20 Ebenso erklärte der BGH die
Vereinbarung zum Stornoabzug für unwirksam. 

Die BaFin überprüfte während des Jahres 2006 fortlaufend, ob die
Versicherer die Urteile ordnungsgemäß umsetzen und die angemel-
deten begründeten Ansprüche zügig befriedigen. Dabei nutzte die
BaFin verschiedene Erkenntnisquellen, vor allem auch die Verbrau-
cherbeschwerden, um Missstände zu erkennen. 

Um sich zusätzlich ein umfassendes Branchenbild zu verschaffen,
forderte die BaFin im Herbst 2006 alle Lebensversicherer auf, den
Vollzug der Umsetzung darzulegen. Die Aufsicht analysierte die
Antworten und stellte fest, dass sich die bisherigen Erkenntnisse
bestätigten: Die weitaus meisten Lebensversicherer hielten sich an
die Vorgaben aus den Urteilen. Nur wenige Unternehmen weigern
sich, die BGH-Entscheidungen auf ihre Versicherungsverträge anzu-
wenden. Ob die vorgebrachten Gründe überzeugend sind, wird ge-
rade aufsichtlich überprüft. Teilweise sind inzwischen Verfahren vor
dem BGH anhängig. 
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20 Jahresbericht der BaFin 2005, Seite 91.

Überschussdeklaration für 2007 
meist auf Vorjahresniveau.

Alle Lebensversicherer verkrafteten 
vorgegebene BaFin-Szenariorechnung.

Unternehmen berichteten über
Umsetzung der BGH-Urteile.
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Sicherungseinrichtung Protektor

Die BaFin beaufsichtigt die Protektor Lebensversicherungs-AG als
Lebensversicherer und als Sicherungsfonds. Dabei wirkt sie Miss-
ständen innerhalb des Sicherungsfonds entgegen, die die ord-
nungsgemäße Erfüllung seiner Aufgaben gefährden können. Die
Bundesanstalt kann hierzu Anordnungen treffen, die geeignet und
erforderlich sind, die Missstände zu beseitigen oder zu verhindern.

Im Mai 2006 ist Protektor vom Bundesfinanzministerium durch
Rechtsverordnung mit den Aufgaben und Befugnissen des Siche-
rungsfonds beliehen worden.21 Zeitgleich trat auch die Sicherungs-
fonds-Finanzierungs-Verordnung in Kraft.22 Die Mitglieder haben
hiernach Beiträge an den Sicherungsfonds zu entrichten (ex ante-
Finanzierung). Die Beiträge orientieren sich zunächst an den versi-
cherungstechnischen Netto-Rückstellungen. Zusätzlich wird auch
die individuelle Finanz- und Risikolage der Mitgliedsunternehmen
berücksichtigt. 2009 soll der Sicherungsfonds einen Umfang von
ca. 600 Mio. € erreicht haben. Die Beiträge für die Jahre 2005 und
2006 wurden im November 2006 erhoben. Sie hatten zusammen
ein Volumen von ca. 246 Mio. €. Sollte der Sicherungsfonds den
Versicherungsbestand eines notleidenden Lebensversicherers sanie-
ren müssen, können Sonderbeiträge erhoben werden, sofern die
vorhandenen Mittel nicht ausreichen. Voraussetzung hierfür ist eine
Anordnung der BaFin zur Übertragung des Versicherungsbestandes
auf den Sicherungsfonds. Sollten auch diese Beiträge nicht ausrei-
chen, setzt die BaFin die Verpflichtungen aus den Verträgen um bis
zu 5 % der vertraglich garantierten Leistungen herab.

Der gesetzliche Sicherungsfonds in der Lebensversicherung
2004 hat der Gesetzgeber die Grundlagen für einen gesetzlichen Si-
cherungsfonds im Bereich der Lebensversicherung (§§ 124 ff. VAG)
geschaffen.

Der Fonds garantiert die Fortführung aller betroffenen Versiche-
rungsverträge, falls ein Lebensversicherer in Not gerät. Der Siche-
rungsfonds schützt dabei alle Personen, die aus einem Lebensversi-
cherungsvertrag begünstigt sind. Dies sind vor allem Versiche-
rungsnehmer, versicherte Personen, Bezugsberechtigte, Erben und
Abtretungsgläubiger.

Alle deutschen Lebensversicherer sowie Niederlassungen von Le-
bensversicherern aus Drittstaaten sind Pflichtmitglieder im Siche-
rungsfonds. Niederlassungen und Dienstleister von Versicherern
anderer EU- oder EWR-Staaten können nicht Mitglieder des Fonds
werden. 2006 waren 106 Lebensversicherer Pflichtmitglieder. Dar-
über hinaus machten 23 Pensionskassen von der Möglichkeit Ge-
brauch, der Sicherungseinrichtung freiwillig beizutreten.
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21 BGBl. 2006 I, S. 1170.
22 BGBl. 2006 I, S. 1172.

Protektor 2006 beliehen.
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2.8 Private Krankenversicherung

Entwicklung in der Privaten Krankenversicherung 

Die von der BaFin beaufsichtigten 52 privaten Krankenversicherer
nahmen im Berichtsjahr 2006 Beiträge in Höhe von voraussichtlich
rund 28,5 Mrd. € ein, eine Steigerung von rund 4,2 % gegenüber
dem Vorjahr.23 Aufgrund der anhaltenden politischen Diskussionen
über eine Reformierung des Gesundheitswesens dürfte die Entwick-
lung des Neugeschäfts, insbesondere in der Krankheitskostenvoll-
versicherung, allerdings eher moderat verlaufen sein. Ein Teil des
Beitragszuwachses ist daher auch auf Beitragsanpassungen zurück-
zuführen.

Der Kapitalanlagebestand erhöhte sich um etwa 9,6 % auf etwa
131 Mrd. €. Da das Jahr 2006 von einer weiteren Erholung der Ak-
tienmärkte geprägt war, beeinflusste dies die wirtschaftliche Lage
der Krankenversicherer positiv. Das zwar gestiegene, aber dennoch
niedrige Zinsniveau am Rentenmarkt wirkt sich nach wie vor nach-
teilig auf die Zinserträge aus Neuanlagen aus. Insgesamt war die
Ertragslage 2006 nach Schätzungen stabil. 

Zum Stichtag 30. Juni 2006 hat die BaFin 45 Krankenversicherer
aufgefordert, Szenariorechnungen durchzuführen und die Ergebnis-
se vorzulegen. Sieben Unternehmen waren aufgrund ihrer risikoar-
men Kapitalanlagestruktur oder des nur nach Art der Schadenver-
sicherung betriebenen Versicherungsgeschäftes von der Vorlage
der Szenariorechnung befreit. In der Szenariorechnung 2006 defi-
nierte die Aufsichtsbehörde vier verschiedene Szenarien, die sich
an der Marktentwicklung orientieren. Zwei Szenarien befassten sich
ausschließlich mit dem Einfluss von Aktienkursrisiken auf den Un-
ternehmenserfolg. Die beiden anderen Szenarien bezogen zusätz-
lich Zinsrisiken mit in die Prognose ein. Alle Krankenversicherer
hätten die Szenarien wirtschaftlich verkraften können. Ein Zinsan-
stieg hätte die stillen Reserven bei festverzinslichen Anlagen erwar-
tungsgemäß erheblich reduziert. Die saldierten stillen Reserven der
Branche betrugen im schlechtesten Szenario noch 1,4 % des Kapi-
talanlagebestandes. 

Ende 2006 verfügten die Krankenversicherer über saldierte Reser-
ven von etwa 6 Mrd. € in den Kapitalanlagen; das entspricht rund
4,6 % des Kapitalanlagenbestandes. Stille Lasten sind – bedingt
durch den Anstieg der Kapitalmarktzinsen – in geringem Umfang in
Zinsanlagen vorhanden. 

Alle Krankenversicherer waren nach den Angaben aus den Szena-
riorechnungen in der Lage, ihre Verzinsungsverpflichtungen zu er-
füllen. Einige Versicherer hätten in den Negativszenarien auf ande-
re in ausreichendem Umfang vorhandene Überschussquellen, etwa
den Sicherheitszuschlag, zurückgreifen müssen. 
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23 Die Zahlen für 2006 basieren auf der unterjährigen Berichterstattung zum
31.12.2006 und haben daher vorläufigen Charakter.

Stabile Ertragslage bei voraussichtlich
moderatem Neugeschäft.

Alle Krankenversicherer verkrafteten
vorgegebene BaFin-Szenarien.

Nettoverzinsung lag 2006 
wahrscheinlich über 5,0 %.
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Die in der Szenariorechnung unterstellten Negativszenarien reali-
sierten sich nicht. Die BaFin geht daher davon aus, dass die Bran-
che wie auch im Vorjahr eine Nettoverzinsung von über 5 % erzie-
len wird.

Rechnungszins in der Privaten Krankenversicherung 

Im Berichtsjahr entwickelte die Deutsche Aktuarvereinigung (DAV)
in Zusammenarbeit mit der BaFin das aktuarielle Verfahren zur Er-
mittlung eines unternehmensindividuellen Höchstrechnungszinses,
das so genannte AUZ-Verfahren, fort. 

Die BaFin erhielt von allen beaufsichtigten Unternehmen, die das
AUZ-Verfahren durchlaufen müssen, die Schätzwerte der ersten
Phase. Bei einigen Versicherern nahm die Aufsicht unternehmens-
individuelle Überprüfungen vor, die sich an aktuellen Versionen der
zweiten Phase orientierten. Im Ergebnis musste kein Krankenversi-
cherer den Rechnungszins absenken.

Das AUZ-Verfahren
Das AUZ-Verfahren besteht aus zwei Phasen, die jährlich nachein-
ander für die Krankenversicherung nach Art der Lebensversiche-
rung angewendet werden.

In der ersten Phase prognostizieren alle Unternehmen, die ihr Ge-
schäft nach Art der Lebensversicherung betreiben, im April eines
jeden Jahres den laufenden Kapitalanlageertrag für das Geschäfts-
jahr und das Folgejahr nach einem pauschalen Verfahren. 

Hierbei wird berücksichtigt, dass eine notwendige Senkung des
Rechnungszinses im Bestand nur aus Anlass einer ohnehin anste-
henden Prämienanpassung umgesetzt werden kann, und dass Prä-
mienänderungen über den gesamten Bestand nicht innerhalb eines
Jahres, sondern im Schnitt alle 1,76 Jahre stattfinden. Die Schät-
zung beruht auf historischen Daten und wird mit einem Sicher-
heitsniveau von 95 % berechnet.

Führen die Berechnungen der ersten Phase bei einzelnen Versiche-
rern zu Werten, die nicht um mindestens 5 % über dem bisherigen
Rechnungszins liegen, folgt für diese Unternehmen eine zweite
Phase. Hier werden die unternehmensspezifischen Verhältnisse
stärker berücksichtigt und somit eine präzisere Schätzung vorge-
nommen. Liegt die Prognose unter dem verwendeten Rechnungs-
zins, hat das Unternehmen diesen Rechnungszins auf den Schätz-
wert abzusenken.

Im August 2005 verabschiedete die DAV im Eilverfahren die erste
Phase des AUZ-Verfahrens als vorläufige Richtlinie für die Aktuare.
Die zweite Phase des AUZ-Verfahrens befindet sich derzeit im Eil-
verfahren. Im Rahmen des ordentlichen Richtlinienverfahrens der
zweiten Phase beabsichtigt die DAV, die Phasen eins und zwei zu
einer gemeinsamen Richtlinie zusammenzuführen.
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Sicherungseinrichtung Medicator 

Die ursprünglich als freiwillige Auffanggesellschaft gegründete Me-
dicator AG ist im Mai 2006 vom Bundesfinanzministerium mit den
Aufgaben und Befugnissen des Sicherungsfonds für die Kranken-
versicherer beliehen worden. Anders als beim Sicherungsfonds für
die Lebensversicherer gibt es für die Medicator AG keine Finanzie-
rungs-Verordnung, da keine Vorab-Finanzierung vorgesehen ist.
Erst nach Eintritt eines Sicherungsfalles und nach Übernahme der
notleidenden Bestände sind durch die Mitgliedsunternehmen 
Beiträge bis zu einer Höhe von 0,2 % der Summe aller versiche-
rungstechnischen Netto-Rückstellungen zu erheben (ex post-
Finanzierung). Die Medicator AG wird von der BaFin beaufsichtigt. 

Der gesetzliche Sicherungsfonds in der Privaten 
Krankenversicherung
2004 hat der Gesetzgeber die Grundlagen für einen gesetzlichen
Sicherungsfonds im Bereich der substitutiven Krankenversicherung
geschaffen. Substitutiv ist die Krankenversicherung, wenn sie die
gesetzliche Krankenversicherung ganz oder teilweise ersetzt, zum
Beispiel die Krankheitskostenvollversicherung, die Krankentage-
geldversicherung, nicht aber die Krankenhaustagegeldversicherung
oder Zusatztarife zur gesetzlichen Krankenversicherung. 

Pflichtmitglieder dieses Fonds sind alle zum Betrieb der substituti-
ven Krankenversicherung zugelassenen Krankenversicherer sowie
die deutschen Niederlassungen entsprechender Versicherer aus
Drittstaaten. Niederlassungen von Versicherern aus einem anderen
EU- oder EWR-Staat können nicht Mitglied werden.

Durch den Fonds sind die Ansprüche aller Personen, die aus einem
Versicherungsvertrag begünstigt sind, geschützt. Mit dem Siche-
rungsfonds wurde ein System geschaffen, das die Fortführung aller
betroffenen Versicherungsverträge für den Fall garantiert, dass ein
die substitutive Krankenversicherung betreibendes Unternehmen in
Not geraten sollte.

2.9 Schaden-/Unfallversicherung und 
Rückversicherung

Entwicklung in der Schaden- und Unfallversicherung

Für die Schaden- und Unfallversicherer verlief das Jahr 2006 insge-
samt positiv, obwohl sich – wie erwartet – der Trend der stetigen
Ergebnisverbesserung vergangener Jahre nicht fortsetzte. Der har-
te Wettbewerb in der Kraftfahrtversicherung – dem wichtigsten
Zweig im Bereich Schaden- und Unfallversicherung – verschärfte
sich weiter und erhöhte den finanziellen Druck auf die Unterneh-
men.

Die Ertragssituation der Versicherer verschlechterte sich 2006
leicht. Die gebuchten Brutto-Beiträge im selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschäft verringerten sich 2006 nach vorläufigen
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Harter Wettbewerb in Kraftfahrt-
versicherung belastete Ertragsseite.
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Schätzungen24 gegenüber dem Vorjahr um 1,0 % auf 58,3 Mrd. €.
Ursächlich waren neben dem intensiven Preiswettbewerb im Kraft-
fahrtgeschäft vor allem der derzeitige weiche Markt in der Indu-
strieversicherung und eine insgesamt hohe Marktdurchdringung im
Schaden-/Unfallbereich.

Gleichzeitig drehte sich auf der Schadenseite der Trend nach drei
günstig verlaufenen Geschäftsjahren. In den meisten Versiche-
rungszweigen erhöhten sich die Schadenaufwendungen. Insbeson-
dere in der Sachversicherung nahm der Schadenaufwand deutlich
zu. In den Kraftfahrtkaskosparten trugen die Hagelereignisse im
Juni zum Anstieg der Schadenaufwendungen bei. Ansonsten blieb
die Branche allerdings von größeren Naturkatastrophen verschont.

Die kombinierte Schadenkostenquote (Combined Ratio) erhöhte
sich nach vorläufigen Erkenntnissen um etwa drei Prozentpunkte
auf 92,5 %. Obwohl die Versicherer nach wie vor einen versiche-
rungstechnischen Gewinn erzielten, verringerte sich insgesamt der
Überschuss gegenüber dem Vorjahr.

Entwicklung in der Rückversicherung

Da sich die negative Schadenentwicklung des Vorjahres, ausgelöst
durch die gravierenden Naturkatastrophen in den USA, im Jahr
2006 nicht fortsetzte, konnten die Rückversicherer ihre Kapitalaus-
stattung wieder verbessern. Unterstützt wurde diese Erholungspha-
se durch das positive Umfeld an den Finanzmärkten, das zu stabi-
len Kapitalanlageergebnissen führte. 

Die fortgesetzten Sanierungsmaßnahmen – etwa durch eine selek-
tive und ertragsorientierte Zeichnungspolitik – trugen ergebniswirk-
sam zu einer Entlastung der Versicherungstechnik und damit zu ei-
ner stabilisierten Ertragssituation bei. 

Nach vorläufigen Schätzungen für das Geschäftsjahr 2006 wird das
Brutto-Beitragsvolumen in etwa auf dem Niveau von 2005 
(45,4 Mrd. €) liegen. Die Eigenmittelausstattung wird von den
Rückversicherern auf 55 Mrd. € (Vorjahr: 47,6 Mrd. €) geschätzt.

Insgesamt kann nach derzeitigem Stand der nationale Rückversi-
cherungsmarkt als sehr stabil betrachtet werden.

Finanzrückversicherung

Die Finanzrückversicherung hat in den letzten Jahren verstärkt im
Fokus von Öffentlichkeit und Aufsichtsbehörden gestanden. Es han-
delt sich hierbei um eine Form der Rückversicherung, bei der der
Transfer von versicherungstechnischem Risiko vom Erstversicherer
auf den Rückversicherer nur eine untergeordnete Rolle spielt. An-
dere Funktionen, wie zum Beispiel Finanzierungseffekte, stehen im
Vordergrund.
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Die Finanzrückversicherung ist ein notwendiges und legitimes Mit-
tel des Risikomanagements innerhalb eines Versicherungsunterneh-
mens. In der Vergangenheit hat sich allerdings immer wieder ge-
zeigt, dass bei dieser Form der Rückversicherung die Gefahr der
missbräuchlichen Anwendung besonders groß ist. Spektakuläre Fäl-
le dieser Art gab es in den letzten Jahren in Australien und in den
USA. Die BaFin hat auf diese Situation reagiert und untersuchte die
Verbreitung der Finanzrückversicherung innerhalb der deutschen
Erst- und Rückversicherungswirtschaft. Die Aufsicht bleibt in höch-
stem Maße sensibilisiert, um eine mögliche missbräuchliche An-
wendung dieser Rückversicherungsform zu verhindern. So wird bei
örtlichen Prüfungen sowohl bei Erst- als auch bei Rückversicherern
ein besonderes Augenmerk auf die Finanzrückversicherungsbezie-
hungen gelegt.

Im deutschen Aufsichtsrecht müssen Versicherer über den Ge-
brauch der Finanzrückversicherung gesondert berichten. Darüber
hinaus ist die BaFin befugt, eine erhöhte Eigenmittelausstattung zu
verlangen, sofern in einem Rückversicherungsvertrag kein Risiko in
ausreichender Höhe übertragen wird. Allerdings gab es bisher we-
der national noch international konkrete Vorschriften zur Mindest-
höhe des zu übertragenden Risikos sowie zu den sonstigen Min-
destanforderungen, die ein (Finanz-) Rückversicherungsvertrag zu
erfüllen hat. Die EU-Rückversicherungsrichtlinie enthält einige wei-
tergehende Eckpunkte und ermächtigt darüber hinaus die nationa-
len Regierungen, auf dem Verordnungswege weitere konkretisie-
rende Regelungen zu erlassen. Nach Inkrafttreten der VAG-Novelle
2006 wird der deutsche Verordnungsgeber voraussichtlich noch im
Laufe des Jahres 2007 von dieser Möglichkeit Gebrauch machen.

2.10 Pensionskassen und Pensionsfonds

Entwicklung bei den Pensionskassen

2006 wuchs der Bereich der betrieblichen Altersvorsorge nur leicht
an. Bei den klassischen Pensionskassen war keine große Beitrags-
steigerung festzustellen, weil der Personalbestand bei vielen Trä-
gerunternehmen stagnierte oder sich sogar verringerte. Die Wett-
bewerbspensionskassen konnten jedoch ihr Geschäft weiter aus-
weiten. 

Grund für das langsamere Wachstum war unter anderem, dass
zahlreiche der jüngeren Pensionskassen inzwischen ein erhebliches
Beitragsvolumen erreicht haben und der Markt daher zunehmend
gesättigt ist. Der weitere wesentliche Grund lag darin, dass Unter-
nehmen verstärkt den Durchführungsweg Direktversicherung wähl-
ten. Der Kapitalanlagebestand der von der BaFin beaufsichtigten
156 Pensionskassen erhöhte sich um ca. 7,4 % auf rund
92,6 Mrd. €.

Neben den im Stresstest berücksichtigten Kapitalanlagerisiken er-
gibt sich für Pensionskassen insbesondere das so genannte Langle-
bigkeitsrisiko. Dieses kann dazu führen, dass Pensionskassen die
Rechnungsgrundlagen anpassen müssen und die Deckungsrückstel-
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lung verstärken. Das leicht gestiegene, aber weiterhin niedrige
Zinsniveau am Rentenmarkt macht es den Unternehmen zuneh-
mend schwerer, die zur Finanzierung dieser Anpassungen erforder-
lichen Überschüsse zu erwirtschaften, da weiterhin für die Neuanla-
ge nur vergleichsweise niedrig verzinste Kapitalanlagen zur Verfü-
gung stehen.

Die BaFin führte zum Erhebungsstichtag 30. Juni 2006 bei 139
Pensionskassen Prognoserechnungen durch. 17 Kassen waren we-
gen ihrer risikoarmen Kapitalanlagestruktur von der Vorlage der
Berechnungen befreit. In vier Kapitalmarktszenarien hatten die Un-
ternehmen den erwarteten Verlauf des Geschäftsjahres 2006 zu
prognostizieren. Aus den eingereichten Prognoserechnungen konn-
te die BaFin frühzeitig erkennen, dass die Pensionskassen ihre Ver-
pflichtungen zum Ende des Geschäftsjahres erfüllen konnten. 

Entwicklung bei den Pensionsfonds

Die junge deutsche Pensionsfondsbranche war auch in 2006 durch
den Aufbau ihres Geschäftsbetriebes gekennzeichnet. Viele Pensi-
onsfonds entwickelten neue Produkte, die eine Übertragung beste-
hender Pensionszusagen von Arbeitgebern auf Pensionsfonds er-
möglichen. Hierbei nutzen die Unternehmen die seit Ende 2005 be-
stehende Möglichkeit, Zusagen mit einem für den Arbeitgeber ge-
ringeren Aufwand an Liquidität zu übernehmen. 

Die Zahl der Anwärter erhöhte sich zum Jahresende auf rund
304.000 nach 135.038 im Vorjahr, die der Rentner auf etwa
164.000 (Vorjahr: 28.633). Die gestiegene Zahl an Rentnern geht
dabei vor allem auf die Übernahme bestehender Leistungszusagen
von Arbeitgebern zurück. Der Erfolg des nun erweiterten Produkt-
angebotes der Pensionsfonds wird für die Entwicklung der Branche
in Deutschland von erheblicher Bedeutung sein.

Die Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko der Pensionsfonds stie-
gen nach vorläufigen Schätzungen im Jahre 2006 um 55 % auf 
etwa 510 Mio. €. Die Anlagen für Rechnung und Risiko von Arbeit-
nehmern und Arbeitgebern erhöhten sich um 955 % auf ca. 
7,8 Mrd. €. Insgesamt stiegen die gesamten Kapitalanlagen
um 680 %.

Die stark gestiegenen Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko von
Arbeitnehmern und Arbeitgebern lagen vor allem an einem neu ge-
gründeten Pensionsfonds, der in 2006 Pensionszusagen eines Indu-
strieunternehmens übernahm. Da das erste Geschäftsjahr dieses
Pensionsfonds erst Mitte 2007 endet, wurden hier die Halbjahres-
daten zum 31. Dezember 2006 einbezogen. Insgesamt entfiel der
größte Teil aller Kapitalanlagen auf eigens hierfür aufgelegte Spezi-
alfonds.

Zum Erhebungsstichtag 30. Juni 2006 führte die BaFin bei 24 Pen-
sionsfonds Prognoserechnungen durch. Die Fonds hatten den er-
warteten Verlauf des Geschäftsjahres 2006 für verschiedene Kapi-
talmarktszenarien darzustellen. Alle Unternehmen legten dar, dass
sie auch bei ungünstigen Kapitalmarktentwicklungen ihre pensions-
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fondstechnischen Rückstellungen vollständig bedecken können und
über die erforderlichen Eigenmittel zur Bedeckung der Solvabilitäts-
spanne verfügen. Da Pensionsfonds die meisten Kapitalanlagen für
Rechnung und Risiko der Arbeitnehmer und Arbeitgeber angelegt
haben, gehen die Wertschwankungen der Kapitalanlagen überwie-
gend zu Gunsten bzw. zu Lasten der Arbeitnehmer und Arbeitge-
ber. Eine Belastung für Pensionsfonds ergibt sich bei diesen Anla-
gen nur in solchen Fällen, in denen der Wert unter eine vom Pensi-
onsfonds garantierte Mindestleistung sinkt.
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VI Aufsicht über Banken und 
Finanzdienstleistungsinstitute

1 Grundlagen der Aufsicht

Im Berichtsjahr wurde eine Reihe bankaufsichtlich relevanter
Rechtsgrundlagen neu geschaffen oder überarbeitet. Im Mittel-
punkt stand dabei die Überführung von Basel II und der entspre-
chenden europäischen Richtlinien in nationales Recht. Mit dem Ge-
setz zur Umsetzung der neu gefassten Bankenrichtlinie und der
neu gefassten Kapitaladäquanzrichtlinie hat der deutsche Gesetz-
geber den Umsetzungsprozess Ende 2006 abgeschlossen.25 Die EU-
Vorgaben schlugen sich dabei vor allem in der neuen Solvabilitäts-
verordnung (SolvV), aber auch im Kreditwesengesetz (KWG) und
in der überarbeiteten Groß- und Millionenkreditverordnung 
(GroMiKV) nieder.

1.1 Änderung des Kreditwesengesetzes

Die Umsetzung der EU-Vorgaben führt dazu, dass die Aufsicht die
Institute künftig nicht nur einzeln sondern verstärkt auch auf Grup-
penebene beaufsichtigt. Ein Beispiel dafür ist der neue § 2a KWG.
Die Ausnahmeregelung ermöglicht gruppenangehörigen Unterneh-

men, unter bestimmten Voraussetzungen auf die Anfor-
derungen an eine angemessene Eigenmittelausstat-

tung, an die Vergabe von Großkrediten und an das
interne Kontrollsystem auf der Einzelebene zu

verzichten. Dabei stehen diese Ausnahmen so-
wohl nachgeordneten Unternehmen einer In-
stitutsgruppe oder einer Finanzholding-Grup-
pe zu, als auch übergeordneten Unter-
nehmen im Sinne des § 10a Abs. 1 bis 
3 KWG, die ihren Sitz in Deutschland haben. 

Will ein Institut die Begünstigung in Anspruch
nehmen, muss es dies der BaFin formlos anzei-

gen und nachweisen, dass es die dafür bestehen-
den Voraussetzungen erfüllt. Eine Voraussetzung ist

beispielsweise, dass der unverzüglichen Übertragung
von Eigenmitteln oder der Rückzahlung von Verbindlichkei-

ten keine Hindernisse entgegenstehen. Ferner muss sichergestellt
sein, dass das Institut, das von dieser Ausnahme profitieren will, in
die gruppenweiten Prozesse zur Identifizierung, Beurteilung, Steue-
rung sowie Überwachung und Kommunikation der Risiken einbezo-
gen ist. 
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Institutsgruppen und Finanzholding-Gruppen können ihre Eigenmit-
telausstattung nun erstmals auf Basis des Konzernabschlusses er-
mitteln. Der Gesetzgeber folgte damit einem langjährigen Petitum
der Kreditwirtschaft und passte die bisherige Regelung, die allein
auf die Einzelabschlüsse der gruppenangehörigen Institute abstell-
te, den internationalen Standards an. Außerdem entspricht die
neue Regelung nun auch der in der Versicherungsaufsicht vorherr-
schenden Praxis. 

Sie gilt für alle Gruppen, die ihren Konzernabschluss nach dem
Handelsgesetzbuch (HGB) oder den International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) aufstellen. Um dabei die Qualität und die
Struktur der bankaufsichtlichen Eigenmittel zu erhalten, sollen be-
stimmte IFRS-Effekte durch eine Rechtsverordnung neutralisiert
werden. Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) hat dazu die
Konzernabschlussüberleitungsverordnung erlassen, die am 23. Fe-
bruar 2007 im Bundesgesetzblatt veröffentlicht wurde.26

Nach dem KWG können bestimmte Positionen des Kreditrisiko-
Standardansatzes (KSA) mit Null gewichtet werden, wenn das Dar-
lehen an ein Institut der gleichen Instituts- oder Finanzholding-
Gruppe vergeben wird. Erstmals besteht diese Möglichkeit nun
auch für so genannte Intra-Verbundforderungen gegenüber Institu-
ten, die dem gleichen institutsbezogenen Sicherungssystem ange-
hören (§ 10c Abs. 2 KWG). 

Während es bei Intra-Gruppenforderungen insbesondere darauf an-
kommt, dass die betroffenen Institute in den gemeinsamen Kon-
zernabschluss einbezogen sind und ihren Sitz in Deutschland ha-
ben, richten sich die Anforderungen bei Intra-Verbundforderungen
in erster Linie an die institutsbezogene Sicherungseinrichtung. Die-
se muss beispielsweise über ausreichende liquide Mittel verfügen,
um im Krisenfall ihren Verpflichtungen nachkommen zu können.
Ferner muss sie Systeme vorhalten, die einen vollständigen Über-
blick über die Risikosituation der einzelnen Mitglieder sowie des ge-
samten Sicherungssystems zulassen. Die BaFin bestätigt, ob die
Sicherungseinrichtung diese Voraussetzung erfüllt und überprüft
deren Vorliegen regelmäßig. Mindestens einmal im Jahr hat die Si-
cherungseinrichtung ihre finanzielle Situation und ihre Risiken offen
zu legen.

Die Großkreditvorschriften des KWG und der GroMiKV haben das
Ziel, die Kreditvergabe an einen Kreditnehmer zu begrenzen, um
auf diese Weise Konzentrationsrisiken zu minimieren. Damit dieses
Ziel effektiv erreicht wird, folgen die Großkreditvorschriften dem
Grundsatz, dass jeder Kreditnehmer, unabhängig von seiner Boni-
tät, etwa wegen Zahlungsunfähigkeit ausfallen kann. Dies hat zur
Folge, dass grundsätzlich jeder Kredit zu 100 % auf die Großkredit-
grenzen anzurechnen ist. Von dieser Regelung gab es bislang nur
wenige Ausnahmen. Kredite etwa an den Bund, ein Land oder eine
Regionalregierung in einem Staat des Europäischen Wirtschafts-
raums (EWR) erhielten pauschal ein Risikogewicht von 50, 20 oder

112

26 BGBl. 2006 I, S. 150.

Nullgewichtung von Intra-Gruppen- 
und Intra-Verbundforderungen im 
Standardansatz.

Risikogewicht für Großkredite abhängig
von KSA-Risikogewicht nach SolvV. 

Ermittlung der Eigenmittelausstattung
auf Gruppenebene möglich. 



VI  Aufsicht über Banken und Finanzdienstleistungsinstitute

sogar null Prozent. Nur in Höhe des Risikogewichtes muss der Kre-
dit auf die Großkreditgrenzen angerechnet werden. 

Auf Grund der EU-Richtlinien können nun auch andere Kreditneh-
mer von einem günstigen Risikogewicht profitieren. Neu ist bei-
spielsweise, dass neben Kreditinstituten auch kurzfristige Kredite
an Finanzdienstleistungsinstitute und andere Wertpapierfirmen,
zentrale Kontrahenten und Börsen bei der Anrechnung auf die
Großkreditgrenzen privilegiert werden können. Dabei können unge-
sicherte Kredite an diese Kreditnehmer nur dann von einem günsti-
gen Risikogewicht profitieren, wenn sie nach der SolvV ein im Ver-
hältnis zum Risikogewicht nach der GroMiKV gleiches oder besseres
KSA-Risikogewicht erhalten. Möchte ein Institut zum Beispiel einen
Kredit an eine Regionalregierung nur mit 50 % auf die Großkredit-
grenzen anrechnen, muss das entsprechende KSA-Risikogewicht
nach der SolvV 50 % oder weniger betragen.  

Die Umsetzung der EU-Vorgaben führte auch zu einigen weiteren
Gesetzesänderungen. So sind die Handelsbuchvorschriften nun-
mehr in einem eigenen Paragrafen, dem § 1a KWG, geregelt. Da-
bei wurden die bestehenden Regelungen erweitert und präzisiert.
Neu ist unter anderem die Möglichkeit, dem Handelsbuch Waren
zuzurechen. Auch gibt das KWG den Instituten nun explizit vor, wie
das Handelsbuch organisatorisch zu führen und durch interne Pro-
zesse zu kontrollieren ist. 

Darüber hinaus enthält das KWG nun einen zweigeteilten Finanzin-
strumentenbegriff. Der enge, in § 1 Abs. 11 KWG definierte Begriff
ist maßgeblich für die Erlaubnistatbestände nach § 1 KWG. Für alle
anderen Anwendungsbereiche gilt der weiter gefasste Finanzinstru-
mentenbegriff des neuen § 1a Abs. 3 KWG. Die Zweiteilung beruht
auf den unterschiedlichen Vorgaben der neu gefassten Kapitalad-
äquanzrichtlinie einerseits und der Richtlinie über Märkte und Fi-
nanzinstrumente (MiFiD) andererseits.

Seit Anfang 2007 müssen Institute einmal im Jahr qualitative und
quantitative Informationen, etwa über das Eigenkapital, die einge-
gangenen Risiken und das Risikomanagementverfahren, veröffentli-
chen (§ 26a KWG i.V.m. § 321 SolvV). Dabei können die Institute
selbst bestimmen, in welchem Medium sie diese Informationen pu-
blizieren. Unwesentliche, rechtlich geschützte oder vertrauliche In-
formationen sind nicht offen zu legen. Allerdings müssen Institute
in diesen Fällen den Grund für die fehlende Offenlegung darlegen
und veröffentlichen.

Die BaFin kann gegenüber einem Institut erstmalig Prüfungsgegen-
stände festlegen, die der Prüfer bei der Jahresabschlussprüfung zu
berücksichtigen hat (§ 30 KWG). Mittelfristig könnte das dazu bei-
tragen, dass sich die Zahl der Sonderprüfungen verringert. 
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1.2 Solvabilitätsverordnung

Die neu geschaffene SolvV ersetzt den bisher geltenden Grundsatz I
(GS I) über die Eigenmittel der Institute. Sie enthält detaillierte
Bestimmungen für die angemessene Eigenmittelausstattung von
Kreditinstituten, Institutsgruppen und Finanzholding-Gruppen und
präzisiert damit die im KWG aufgestellten Eigenmittelanforderun-
gen. Die neue Verordnung bestimmt, wie die Mindesteigenkapital-
anforderungen für Adressrisiken, Marktrisiken und erstmals auch
das operationelle Risiko zu ermitteln sind. Pünktlich zum 1. Januar
2007 setzte sie damit die erste Säule von Basel II in deutsches
Recht um. Darüber hinaus enthält die SolvV auch Offenlegungsan-
forderungen, die Institute nach der dritten Baseler Säule zu erfül-
len haben.

Die SolvV hat die Maßgaben des bisherigen GS I grundlegend er-
neuert. So sah der GS I zur Ermittlung der angemessenen Eigen-
kapitalausstattung von Adressrisikopositionen bislang lediglich ein
einheitliches Verfahren vor. Die SolvV enthält dagegen zwei alter-
native Ansätze, den so genannten Kreditrisiko-Standardansatz
(KSA) und einen auf internen Ratings basierenden Ansatz (IRBA),
bei dem es wiederum einen Basisansatz und einen fortgeschritte-
nen Ansatz gibt. Während die Institute im Basisansatz nur die Aus-
fallwahrscheinlichkeit selbst ermitteln, schätzen sie im fortgeschrit-
tenen Ansatz auch die Verlustquote bei Ausfall und den Konversi-
onsfaktor. Den fortgeschrittenen Ansatz können die Institute erst
ab 1. Januar 2008 nutzen.

Im KSA dürfen die Institute nun erstmals das Risikogewicht von
Adressrisikopositionen auf der Grundlage externer Bonitätsbeurtei-
lungen ermitteln. Voraussetzung ist, dass diese von aufsichtlich
anerkannten Ratingagenturen oder Exportversicherungsagenturen
veröffentlicht wurden. Daneben ist es im KSA jedoch weiterhin
möglich, pauschale Risikogewichte zu verwenden, die nur die Art
der Adressrisikoposition berücksichtigen.

Mit dem IRBA steht den Instituten daneben ein weiterer, risikosen-
sitiverer Ansatz zur Risikogewichtung von Adressrisikopositionen
zur Verfügung. Danach können IRBA-Institute ihre intern genutzten
Ratingsysteme dafür einsetzen, die Mindesteigenmittelanforderun-
gen für Adressrisiken zu ermitteln. Dabei dürfen sie jeden Kredit-
nehmer anhand eigener Bonitätsbeurteilungen einer bestimmten
Ratingstufe oder einem Risikopool zuzuordnen. Das daraus resultie-
rende Risikogewicht berücksichtigt auch die Wahrscheinlichkeit da-
für, dass der Kreditnehmer seinen Zahlungsverpflichtungen nicht
(vollständig) nachkommt. Die damit angesprochene Ausfallwahr-
scheinlichkeit kann das Institut für alle Kreditnehmer derselben 
Ratingstufe oder desselben Risikopools auf der Basis historischer
Daten schätzen. 

Institute können durch finanzielle Sicherheiten und Garantien das
Kreditrisiko mindern. Mit der SolvV wurde die Möglichkeit, derartige
Kreditsicherungstechniken bei der Ermittlung des Risikogewichtes
zu berücksichtigen, grundlegend neu geregelt. Die Verordnung ent-
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hält nun einen gegenüber dem GS I erheblich erweiterten Katalog
von Finanzsicherheiten. Zudem steht den Instituten bereits im KSA
neben der einfachen Methode zur Berücksichtigung finanzieller Si-
cherheiten auch die anspruchsvollere umfassende Methode zur Ver-
fügung. Während bei der einfachen Methode lediglich das Risikoge-
wicht durch das Gewicht der Sicherheit ersetzt wird, berücksichtigt
die anspruchsvolle Variante auch die Laufzeit des Sicherungsinstru-
mentes sowie mögliche Wert- und Währungsschwankungen. Dabei
können die Institute auch hier auf eigene Modelle zurückgreifen,
um die Wert- und Währungsschwankungsfaktoren zu schätzen. 

Für den IRBA gilt ein gegenüber dem KSA nochmals erweiterter
Katalog berücksichtigungsfähiger Finanzsicherheiten. Ungeachtet
dieses Kataloges dürfen IRBA-Institute nach dem fortgeschrittenen
Ansatz die Risikominderung sogar selber berechnen, sofern sie
über geeignete interne Ratingsysteme verfügen. Für das Mengen-
geschäft ist bereits jetzt zwingend vorgeschrieben, innerhalb des
IRBA eigene Schätzungen zu verwenden. Ab 2008 ist dies auch für
solche Adressrisikopositionen möglich, die nicht dem Mengenge-
schäft zuzurechnend sind.  

Bislang galten die Mindesteigenkapitalanforderungen nur für
Adress- und Marktrisiken. Die SolvV stellt nun erstmals auch für
das operationelle Risiko explizite Eigenmittelanforderungen auf. Da-
bei sieht sie drei verschiedene Möglichkeiten vor, den Anrech-
nungsbetrag für das operationelle Risiko zu ermitteln: den Basisin-
dikatoransatz, den Standardansatz und den fortgeschrittenen
Messansatz (Advanced Measurement Approach – AMA). Die einzel-
nen Ansätze zeichnen sich durch eine steigende Komplexität aus.
Während der Anrechnungsbetrag für das operationelle Risiko nach
den standardisierten Verfahren überwiegend anhand von externen
Faktoren bestimmt wird, können Institute mit dem AMA ihren Ei-
genmittelbedarf ab 2008 auch anhand intern genutzter Risiko-
messsysteme ermitteln.

BaFin-Auslegungssammlung zur SolvV
Seit Mitte 2006 veröffentlicht die BaFin eine Auslegungssammlung
zur SolvV auf ihrer Webseite.27 Darin beantwortet sie Auslegungs-
fragen, die sich aus der praktischen Anwendung der SolvV erge-
ben. Basis ist die Verwaltungspraxis der BaFin. Mit dem flexiblen
Instrument der Auslegungssammlung kann die BaFin auf konkrete
Bedürfnisse der Kreditwirtschaft eingehen und ihre Aufsichtspraxis
übersichtlich dokumentieren. Zugleich veröffentlicht sie über diese
technische Plattform auch die Ergebnisse von Entscheidungsprozes-
sen in Listenform. Dazu zählen zum Beispiel eine Liste der für den
KSA anerkannten Ratingagenturen, eine Liste der zentralen Kontra-
henten sowie eine Liste von Drittstaaten, die über ein materiell
gleichwertiges Aufsichtssystem verfügen. Schließlich soll die Ausle-
gungssammlung künftig auch auf erläuternde Informationen zur
SolvV verweisen, etwa auf Zahlenbeispiele zu einzelnen Regelun-
gen oder ergänzende Ausfüllhinweise zu den Meldebögen.
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Neben der Auslegungssammlung gibt es zwei weitere Informations-
quellen zur SolvV. Dies ist zum einen die Begründung zur SolvV,
die sowohl den konkreten Bezug zu den Vorgaben der Banken- und
der Kapitaladäquanzrichtlinie herstellt, als auch die Motive für das
Ausüben nationaler Wahlrechte und für Konkretisierungen darlegt.
Zum anderen gelten aber auch die von den Fachgremien des Ar-
beitskreises Umsetzung Basel II veröffentlichten Empfehlungen
fort, sofern sich aus der SolvV selbst oder neueren Auslegungsent-
scheidungen der BaFin nichts anderes ergibt. 

1.3 Großkredit- und Millionenkreditverordnung

Der deutsche Gesetzgeber hat die Großkreditregeln der neu ge-
fassten Bankenrichtlinie und der neu gefassten Kapitaladäquanz-
richtlinie sowohl im KWG als auch in der GroMiKV umgesetzt. Wäh-
rend das KWG die Grundlagen der Großkreditvorschriften enthält,
gestalten die Detailregelungen der GroMiKV diese näher aus. Die
neue GroMiKV löst das bisherige Groß- und Millionenkreditregime
vollständig ab und eröffnet den Instituten nun größere Spielräume.
Dabei wurde die alte Verordnung nicht nur inhaltlich überarbeit,
sondern auch übersichtlicher strukturiert. Die GroMiKV enthält zu-
dem Formeln, Tabellen und Meldebögen als Anlagen. Mit Ausnahme
des Meldewesens, das erst am 1. Januar 2008 in Kraft tritt, gilt die
neue GroMiKV seit 1. Januar 2007.

Um möglichst konsistente Eigenmittelvorgaben zu gewährleisten,
verweist die GroMiKV auf die Vorschriften der SolvV, wo immer dies
möglich und inhaltlich gerechtfertigt ist. Dies hat einerseits den
Vorteil, dass die inhaltlich identischen Vorgaben der Bankenrichtli-
nie inhaltsgleich umgesetzt werden. Andererseits führt die Verweis-
technik auch zu schlanken Regelungen in der GroMiKV.

Erstmals müssen Institute die Frage nach dem Kreditnehmer eines
Groß- oder Millionenkredits anhand einer risikoorientierten Prüfung
beantworten. Dabei kommt es maßgeblich auf das so genannte
Adressenausfallrisiko an. Gemeint ist damit das Risiko, dass ein
Kreditnehmer seinen Verpflichtungen gegenüber dem Gläubiger
nicht nachkommen kann. Nach der neuen GroMiKV gilt die Adresse
als Kreditnehmer, die nach der institutsinternen Risikoeinschätzung
das Adressenausfallrisiko darstellt. Frühere Vorgaben, nach denen
etwa bei Forderungen stets der Forderungsschuldner Kreditnehmer
war, sind nunmehr lediglich Regelbeispiele, die das Institut im kon-
kreten Einzelfall widerlegen kann. 

Während die GroMiKV bislang nur den Kreis der grundsätzlich be-
rücksichtigungsfähigen Sicherheiten, wie Garantien, Bürgschaften,
Barguthaben oder Wertpapiere vorgab, bestimmt sie nun auch,
welchen Mindestanforderungen diese Sicherheiten genügen müssen
und wie sie zu bewerten sind. In der Vergangenheit hatte die BaFin
diese Lücke anhand ihrer Verwaltungspraxis ausgestaltet. Die nun
ausdrücklich normierten Mindestanforderungen wurden darüber
hinaus erheblich erweitert. Sie betreffen beispielsweise auch die
Frage, ob eine Besicherung rechtswirksam ist, wie die Sicherungs-

GroMiKV inhaltlich und strukturell 
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vereinbarung ausgestaltet ist oder wie die Risiken von überlasse-
nen Sicherheiten gesteuert werden können. Bei der Bewertung der
Sicherheiten spielen erstmalig auch Laufzeit- und Währungsinkon-
gruenzen eine Rolle.

Erfüllt eine Sicherheit die Voraussetzungen für eine Kreditrisikomin-
derung nach der GroMiKV, senkt sie den auf die Großkreditgrenzen
anzurechnenden Kreditbetrag. Institute, die nach der SolvV fortge-
schrittene Methoden zur Berücksichtigung finanzieller Sicherheiten
anwenden, können künftig diese Methoden mit Zustimmung der
BaFin auch für Großkreditzwecke verwenden. 

Wie das KWG sieht auch die neu gefasste GroMiKV Erleichterungen
für Institute vor, die einer Instituts- oder Finanzholding-Gruppe 
angehören. So müssen Kredite, die ein gruppenangehöriges Insti-
tut innerhalb seiner Gruppe vergibt, nicht auf die Großkreditgren-
zen angerechnet werden. Voraussetzung ist allerdings auch hier,
dass kreditgebendes Institut und Kreditnehmer in eine Vollkonsoli-
dierung, insbesondere einen gemeinsamen Konzernabschluss, ein-
bezogen sind. Eine ähnliche Privilegierung erhalten Institute, die
als Mitglied eines Haftungsverbundes Kredite an Unternehmen der-
selben Sicherungseinrichtung vergeben.

Das neue, ab 2008 geltende Anzeigeverfahren nach der GroMiKV
beschränkt die Meldepflichten der Institute auf ein aufsichtlich er-
forderliches Mindestmaß. Dazu wurden einige Meldetatbestände,
wie die Meldung der Quartalshöchststände für Großkredite, gestri-
chen und die Anzahl der einzureichenden Meldeexemplare redu-
ziert. Allerdings kamen durch die EU-Richtlinien auch neue Melde-
pflichten hinzu. Zum Beispiel müssen Institute der Aufsicht nun
melden, welchen Ansatz sie zur Berechnung der Mindesteigenkapi-
talanforderungen nach der SolvV verwenden (KSA, Basis-IRBA oder
fortgeschrittener IRBA). Auf Grund des Euro-Evidenz-Verfahrens ist
im Millionenkreditmeldewesen zudem die Kreditgewährung von
Auslandsfilialen und Niederlassungen deutscher Banken anzuzei-
gen.

Basel II-Workshops mit der Kreditwirtschaft
Die BaFin hat Ende 2006 zusammen mit der Bundesbank mehrere
Workshops zur deutschen Umsetzung von Basel II angeboten. Da-
bei wurden insgesamt fünf Veranstaltungen bei drei unterschiedli-
chen Verbänden durchgeführt. In den Workshops konnten sich die
Vertreter der Kreditwirtschaft ein Bild davon machen, wie sich die
entsprechenden EU-Vorgaben im deutschen Recht – insbesondere
im KWG, der SolvV und der GroMiKV – niedergeschlagen haben.
Für das Jahr 2007 sind sieben weitere Workshops geplant.

Inhaltlich behandelten die Workshops vor allem die rechtlichen Än-
derungen im Zuge der Basel II-Umsetzung. Darüber hinaus erläu-
terten die Dozenten die Eckpunkte der Mindestanforderungen an
das Risikomanagement (MaRisk) und das aufsichtliche Überprü-
fungsverfahren, den Supervisory Review Process (SRP) nach 
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Basel II. Zusätzlich zu diesem Basiswissen boten BaFin und Bun-
desbank auch vertiefende, meist parallel veranstaltete Workshops
zu den Themen IRBA und KSA/Kreditrisikominderung (CRM) an.

1.4 Liquiditätsverordnung

Zeitgleich mit der Ablösung des GS I durch die SolvV wurde auch
der Grundsatz II über die Liquidität der Institute (GS II)  – wie seit
Langem geplant – in die neue Liquiditätsverordnung (LiqV) über-
führt. Die seit 1. Januar 2007 geltende LiqV übernimmt dabei weit-
gehend die bisherigen Regelungen des GS II. Die für die Institute
wohl wesentlichste Neuerung ist eine Öffnungsklausel, die ihnen
erstmals gestattet, institutsintern genutzte Risikomess- und -steue-
rungsverfahren zur Begrenzung des Liquiditätsrisikos zu verwen-
den. Die modernisierten Liquiditätsregeln in Deutschland könnten
damit Modellcharakter für eine eventuelle Harmonisierung auf EU-
Ebene haben.

Darüber hinaus wurde der Kreis der Zahlungsmittel erweitert. An-
ders als der GS II spricht die LiqV nicht von Wertpapieren, sondern
von Vermögensgegenständen, bei denen die Europäische Zentral-
bank auch Buchkredite als Sicherheiten für die Kreditaufnahme an-
erkennt. Neu sind ferner die Anlagebeschränkungen für E-Geld-In-
stitute, mit denen die LiqV die europäischen Vorgaben der E-Geld-
Richtlinie umsetzt. Demnach müssen die Institute Verbindlichkei-
ten, die auf noch nicht beanspruchten elektronischen Geldern ba-
sieren, nun durch bestimmte liquide Aktiva unterlegen.

1.5 Anzeigenverordnung

Mit seinem Umsetzungsgesetz zur neu gefassten Banken- und Ka-
pitaladäquanzrichtlinie hat der deutsche Gesetzgeber auch einige
Anzeigepflichten zurückgenommen oder begrenzt. Die BaFin hat
diesen deregulierenden Ansatz in der neuen Anzeigenverordnung
(AnzV), die am 31. Dezember 2006 in Kraft getreten ist, aufgegrif-
fen und die Meldeanforderungen weiter reduziert. Beispielsweise
hat sie die Pflicht, Fehlanzeigen einzureichen, endgültig gestrichen
und die Zahl der einzureichenden Anzeigeexemplare konsequent
verkleinert. 

Die neue AnzV sieht zudem ein deutlich strafferes Beteiligungs-
meldewesen vor. Danach ist für jedes anzeigepflichtige Beteili-
gungsverhältnis nur noch ein Meldeformular auszufüllen; Doppel-
und Mehrfachmeldungen entfallen somit. Insgesamt wurde die Zahl
der Paragrafen in der neuen AnzV nahezu halbiert. Die BaFin hat
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damit ihr Ziel erreicht, ein schlankes und übersichtliches Rege-
lungswerk zu schaffen.

Darüber hinaus konkretisiert die BaFin das neu konzipierte Beteili-
gungsmeldewesen in einem Rundschreiben.28 Darin beschränkt die
BaFin nochmals den Umfang der Anzeigepflichten, indem sie auf
weitere Beteiligungsanzeigen verzichtet. Die BaFin hat auf ihrer
Webseite zudem ein Merkblatt veröffentlicht, das den Instituten die
Umstellung auf die neu gefasste AnzV erleichtern soll.29 Neben all-
gemeinen Hinweisen und einer Synopse enthält das Merkblatt eine
gesonderte E-Mail-Adresse, über die die Institute Fragen zum Be-
teiligungsmeldewesen direkt an die BaFin richten können.

1.6 Weitere Änderungen im Aufsichtsrecht 

Das seit 2005 geltende Pfandbriefgesetz (PfandBG) bestimmt, dass
die Einzelheiten der Beleihungswertermittlung sowie des Deckungs-
registers jeweils in einer Rechtsverordnung zu regeln sind. Im Jahr
2006 hat die BaFin daher die Beleihungswertermittlungsverordnung
(BelWertV) und die Deckungsregisterverordnung (DeckRegV) erlas-
sen.

Beleihungswertermittlungsverordnung

Die BelWertV ist am 1. August 2006 in Kraft getreten.30 Sie be-
stimmt für alle Pfandbriefemittenten einheitliche und transparente
Anforderungen an die Methodik und Form der Beleihungswerter-
mittlung sowie die Qualifikation des Gutachters. Dabei schreibt die
BelWertV die bewährten Grundsätze der Beleihungswertermittlung
nach dem Hypothekenbankgesetz und den Wertermittlungsanwei-
sungen der ehemaligen Hypothekenbanken fort. Die neuen Werter-
mittlungsvorgaben berücksichtigen den Umstand, dass die zu be-
wertenden Immobilien als Sicherheit für Hypothekarkredite dienen,
die in die Deckungsmasse für Pfandbriefe eingehen sollen. Nach
der BelWertV ist daher ein zeitraumbezogener Immobilienwert zu
ermitteln, also ein Wert, der während der gesamten Dauer der Be-
leihung mit hinreichender Sicherheit erzielt werden kann. Davon
abzugrenzen ist der zeitpunktbezogene Verkehrswert, mit dem bei-
spielsweise ein Eigentümer oder ein potenzieller Käufer ermitteln
kann, welchen aktuellen Wert eine Immobilie hat.

Deckungsregisterverordnung

Seit 1. September 2006 ist die DeckRegV in Kraft.31 Nach dem
PfandBG müssen Pfandbriefbanken alle Deckungswerte, die zur
Deckung emittierter Pfandbriefe dienen, in so genannte Deckungs-
register eintragen. Für jede Pfandbriefgattung – Hypothekenpfand-
briefe, Öffentliche Pfandbriefe und Schiffspfandbriefe – ist ein eige-
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nes Deckungsregister zu führen. Die DeckRegV regelt nun erstmals
einheitlich, welche Form und welchen Inhalt diese Deckungsregister
aufweisen müssen. Sie bestimmt ferner, in welcher Art und Weise
die darin vorzunehmenden Eintragungen aufzuzeichnen, an die Ba-
Fin zu übermitteln und von dieser aufzubewahren sind. Die Verord-
nung orientiert sich dabei an der gesetzlichen Funktion des
Deckungsregisters, das die Grundlage für die rechtliche Sicherung
der Pfandbriefgläubiger bildet. Die einzelnen Anforderungen an
Form und Inhalt des Registers dienen daher dem Zweck, sämtliche
Deckungswerte im Falle der Insolvenz einer Pfandbriefbank eindeu-
tig identifizieren zu können.

Refinanzierungsregisterverordnung

Eine weitere von der BaFin erlassene Rechtsverordnung, die Refi-
nanzierungsregisterverordnung (RefiRegV), ist am 23. Dezember
2006 in Kraft getreten.32 Auch die RefiRegV gestaltet den durch das
PfandBG begründeten Rechtsrahmen näher aus, indem sie konkre-
te Vorgaben für die Form des Refinanzierungsregisters schafft. Das
im KWG geregelte Refinanzierungsregister soll es den Instituten er-
leichtern, Forderungen zu verbriefen und zu übertragen. Die 
RefiRegV regelt neben der Form auch, auf welche Art und Weise
Aufzeichnungen in diesem Register vorzunehmen sind. Die in der
Verordnung geregelten Anforderungen dienen primär dem Zweck,
die eingetragenen Gegenstände in der Insolvenz eines Refinanzie-
rungsunternehmens eindeutig identifizieren zu können.

Entwurf einer neuen Prüfungsberichtverordnung

Eine wichtige Erkenntnisquelle für die Aufsichtsarbeit der BaFin
sind die Prüfungsberichte der Jahresabschlussprüfer. Die Abschluss-
prüfer müssen sich dabei unter anderem an die Vorgaben der Prü-
fungsberichtsverordnung (PrüfbV) halten, die seit 1998 gilt. Wegen
der zahlreichen aufsichtsrechtlichen Änderungen und sonstigen
Entwicklungen im Prüfungswesen hat die BaFin 2006 einen ersten
Diskussionsentwurf zu einer neuen PrüfbV mit den Verbänden erör-
tert.

Die PrüfbV soll künftig stärker auf die risiko- und prinzipienorien-
tierte Berichterstattung abstellen. Deutlicher als bisher soll der Ab-
schlussprüfer daher seine Prüfungsschwerpunkte sowie Umfang
und Tiefe seiner Berichterstattung an der Risikolage des geprüften
Instituts ausrichten. Der Verordnungsentwurf berücksichtigt auch
die veränderten Anforderungen an den Abschlussprüfer, wie etwa
die Tendenz zum so genannten fast close, also einer beschleunig-
ten Offenlegung eines Jahresabschlusses. Insgesamt wird die neue
PrüfbV flexibler und weniger beschreibend ausgerichtet sein. Ziel
ist es, die Verordnung deutlich zu verschlanken.

Die PrüfbV muss auch den neuen Aufsichtsregeln von Basel II so-
wie den internationalen Rechnungslegungsstandards IFRS gerecht
werden. Das neue Verordnungskonzept berücksichtigt daher die
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Anforderungen an den aufsichtlichen Überprüfungsprozess (SRP)
nach Basel II. Der Entwurf sieht vor, dass der Abschlussprüfer auch
Ergebnisse von Sonderprüfungen, die im Berichtszeitraum durchge-
führt wurden, zu verwerten hat. Änderungen ergeben sich ferner
aus der Nutzung der IFRS-Konzernabschlüsse für bankaufsichtliche
Zwecke. So muss der Bericht über den Konzernabschluss von
IFRS-Unternehmen künftig auch die Sachverhalte aufführen, bei
denen die IFRS besondere Effekte auf die konsolidierten Eigenmit-
tel haben.

1.7 Stresstests

Stresstests sind ein wesentlicher Bestandteil des Risikomanage-
ment- und -controllingsystems einer Bank. Die damit erzielten Er-
gebnisse sollen unter anderem Auskunft darüber geben, wie sich
die Risiken eines Portfolios bei ungünstigen Marktbedingungen ent-
wickeln können. Stresstests lassen somit immer auch auf die Risi-
kotragfähigkeit einer Bank schließen. Die Ergebnisse der bislang
durchgeführten Stresstests zeigen, dass der deutsche Bankensek-
tor grundsätzlich für extreme Finanzmarktszenarien gewappnet ist. 

Mit der Umsetzung von Basel II kommt Stresstests bei Banken eine
noch größere Bedeutung zu. Stresstests spielen unter Basel II so-
wohl für die Mindesteigenkapitalanforderungen der Säule 1 als
auch für den bankaufsichtlichen Überprüfungsprozess SRP in Säule 2
eine wichtige Rolle. So verlangt Säule 1 beispielsweise für Institu-
te, die ihre Eigenmittelanforderungen anhand interner Risikomess-
verfahren (IRBA) ermitteln wollen, dass sie ihre Prognoseaussagen
durch geeignete Stresstests ergänzen. Dabei müssen sich die Insti-
tute unter anderem ein Bild von den Auswirkungen einer milden
Rezession auf die Höhe der Eigenkapitalanforderungen für Adressri-
siken machen. Im Bereich der operationellen Risiken sind Stress-
Szenarien außerdem eine Methode, die im fortgeschrittenen Ansatz
(AMA) zu berücksichtigen ist. Die BaFin hat die Stresstest-Verfah-
ren in ihren Mindestanforderungen an das Risikomanagement 
(MaRisk) näher ausgeführt. Danach sollen Banken bei der Analyse
ihrer Risikotragfähigkeit regelmäßig angemessene Szenariobetrach-
tungen hinsichtlich der berücksichtigten Risiken anstellen. Für diese
Stresstests im Rahmen des SRP hat das Committee of European
Banking Supervisors (CEBS) zudem technische Hinweise veröffent-
licht.

Mitte 2006 führte die BaFin zusammen mit der Deutschen Bundes-
bank eine schriftliche Umfrage bei zwölf systemrelevanten Banken
zum Thema Stresstests durch, um sich einen Überblick über deren
gegenwärtige Stresstest-Praxis zu verschaffen. Eine wichtige Er-
kenntnis aus der Umfrage war, dass im Markt gegenwärtig keine
allgemein gültigen Standards für angemessene Stresstest-Program-
me bei Banken bestehen. Auch definieren die befragten Institute
die Begriffe Stress bzw. Stresstest uneinheitlich, orientieren sich
dabei aber meist an bankaufsichtlichen Vorgaben im Sinne des
SRP. Die bislang implementierten Stresstest-Verfahren müssen so-
mit individuell anhand der geschäftlichen Ausrichtung des Instituts
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und der weiteren Risikomanagementinstrumente betrachtet wer-
den. Fast alle Institute haben bereits Stresstests für die Risikoarten
Marktrisiko, Kreditrisiko und Liquiditätsrisiko entwickelt. Umgekehrt
stehen Stresstests, welche die wechselseitige Abhängigkeit zwi-
schen Markt-, Kredit- und Liquiditätsrisiko berücksichtigen, noch
am Anfang ihrer Entwicklung. Die meisten der befragten Institute
führen bereits Stresstests zu operationellen Risiken durch oder pla-
nen dies zumindest für ein künftiges AMA-Modell. 

Die Umfrage stellt eine gute Grundlage für weiterführende Analy-
sen dar. Die Aufsicht plant, das Thema durch institutsindividuelle
Aufsichtsgespräche im Rahmen des SRP oder zum Risikomanage-
ment zu vertiefen. 

2 Laufende Solvenzaufsicht

2.1 Zugelassene Banken

Ende 2006 beaufsichtigte die BaFin 2.110 Bankinstitute. Die BaFin
unterteilt die beaufsichtigten Banken in vier große Institutsgrup-
pen: Kreditbanken, Institute des Sparkassensektors, Institute des
Genossenschaftssektors und sonstige Institute. Zu den Kreditban-
ken zählen zum Beispiel die Großbanken, die Privatbanken und
Zweigstellen von Banken außerhalb des EWR. Dem Sparkassensek-
tor werden neben den öffentlich-rechtlichen Sparkassen auch die
so genannten Freien Sparkassen und die Landesbanken zugeord-
net. Da die Zuordnung zum Sparkassen- oder Genossenschaftssek-
tor maßgeblich von der wirtschaftlichen Verflechtung abhängt, ge-
hören zum letzteren Bereich etwa auch die DZ Bank und die WGZ
Bank. Zur Gruppe der sonstigen Institute zählen schließlich die
Bausparkassen, die Hypothekenbanken und die Wertpapierhandels-
banken sowie die Förderbanken des Bundes und der Länder. 

Ungeachtet der verbesserten konjunkturellen Lage wurden nur we-
nige Anträge auf Erteilung einer Bankerlaubnis gestellt. Zum Jah-
resende lagen der BaFin lediglich drei Erlaubnisanträge vor. Der
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Tabelle 20

Anzahl der Banken nach Institutsgruppen*

* Stichtag ist der 31.12. Die zahlenmäßige Zuordnung zu den Institutsgruppen weicht
bei den Vorjahreszahlen aufgrund interner Umstellungen leicht von den Angaben im
Jahresbericht 2005 ab.

Institutsgruppe 2006 2005
Kreditbanken 199 203
Institute des Sparkassensektors 469 475
Institute des Genossenschaftssektors 1.306 1.341
Sonstige Institute 136 133
Summe 2.110 2.152
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Trend geht eher in eine andere Richtung: Statt einen Erlaubnisan-
trag zu stellen, versuchen Investoren vermehrt, die Bankerlaubnis
durch den Erwerb einer bereits bestehenden Bank zu erlangen. Da-
bei gehen sie scheinbar von der letztlich unzutreffenden Annahme
aus, dass dieser Weg weniger aufwändig ist und geringere Anfor-
derungen stellt als ein Erlaubniserteilungsverfahren.

Im Jahr 2006 hat sich der Fusionsprozess der letzten Jahre bei den
Sparkassen deutlich verlangsamt. Die Zahl der Sparkassen sank
leicht von 463 auf 457 Institute. Dies entspricht einem Rückgang
von 1,3 %.

Ende des Jahres 2006 beaufsichtigte die BaFin im genossenschaftli-
chen Bereich insgesamt 1.256 Primärinstitute, zwei Zentralbanken,
zehn zentralbanknahe Institute und 45 Wohnungsbaugenossen-
schaften mit Spareinrichtung. Die Zahl der Primärinstitute sank um
35 Institute, bzw. 2,7 %. Demnach verringerte sich das Fusions-
tempo im Vergleich zu den Vorjahren auch im Bereich der genos-
senschaftlichen Kreditinstitute. 
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Die Zahl der beaufsichtigten Bausparkassen blieb 2006 unverän-
dert. Wie im Vorjahr beaufsichtigte die BaFin 15 private sowie elf
dem öffentlich-rechtlichen Bereich zugehörige Bausparkassen. Da-
gegen entstanden zahlreiche Wertpapierhandelsbanken und Bör-
senhändler im Bereich der Unternehmensfinanzierung, häufig im
Umfeld von Beteiligungsgesellschaften oder Emissions-Beratungs-
unternehmen. Hintergrund ist die zunehmende Bedeutung des Ka-
pitalmarktes als Finanzierungsgrundlage auch für mittelständische
Unternehmen. Im Hinblick auf die faktische Öffnung des deutschen
Gasmarktes beantragte 2006 auch ein auf den Gasderivatehandel
spezialisiertes Unternehmen eine Erlaubnis.

Wirtschaftliche Entwicklung

Im Berichtsjahr stabilisierte sich die Ertragslage im gesamten Ban-
kensektor. Dies machte sich grundsätzlich auch bei den Privat-, Re-
gional- und Spezialbanken bemerkbar. Allerdings stehen diese Ban-
ken unter einem besonderen Wettbewerbsdruck durch in- und aus-
ländische Institute. Vor allem Institute, die sich geschäftspolitisch
für eine Nischenstrategie entschieden haben, konnten im Berichts-
jahr oft nicht die gewünschten Ergebnisse erzielen. Eine Ursache
hierfür ist der verstärkte Wettbewerb um das Privatkundenge-
schäft, der bei einigen Instituten zu einer ausgeprägten Ertrags-
schwäche und bedenklichen Konzentrationsrisiken geführt hat.

Das günstige Konjunkturumfeld hat sich auf Sparkassen wie auf
Genossenschaftsbanken gleichermaßen positiv ausgewirkt. Die
überwiegende Zahl der Sparkassen konnte im letzten Jahr eine
leichte Zunahme bei den Kundeneinlagen verzeichnen, das Kredit-
geschäft ausweiten und ihre Vorsorgereserven zum Teil deutlich
aufstocken. Straffes Kostenmanagement und eine risikobewusste
Kreditvergabe trugen darüber hinaus zur positiven Entwicklung vie-
ler Genossenschaftsbanken bei. Allerdings ließ auch hier die flache
Zinsstrukturkurve sowie der anhaltend harte Preiswettbewerb auf
dem Bankenmarkt die Institute nicht unberührt.

Während einzelne Landesbanken ihre Ertragslage gegenüber dem
Vorjahr signifikant verbessern konnten, bewegte sich das Jahreser-
gebnis anderer Landesbanken auf Vorjahresniveau; in einigen Fäl-
len lag es sogar leicht darunter. Diese Entwicklung ist vor allem auf
die schwierige Wettbewerbssituation im Kreditgeschäft (Margen-
druck) und die hierdurch bedingte Schwäche im Zinsergebnis zu-
rückzuführen. Demgegenüber belastet das weiterhin relativ günsti-
ge Zinsumfeld die Refinanzierungskosten und mithin die Ertragsla-
ge nur geringfügig. Bei der Risikovorsorge im Kreditgeschäft sorgte
zudem die günstige konjunkturelle Lage weiterhin für Entspannung. 

Niedrige Darlehenszinsen sind traditionell der stärkste Anreiz für
eine Bausparfinanzierung. In Phasen niedriger Marktzinsen können
jedoch auch andere Immobilienfinanzierer günstige Darlehenskon-
ditionen anbieten. Die Folge: Bausparkassen können ihre Bauspar-
darlehen nur schleppend absetzen. So betrugen die Darlehensver-
zichtsquoten durchschnittlich rund 50 %. Der Anteil der Bauspar-
kredite am Gesamtkreditvolumen der Bausparkassen nahm damit
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weiter ab. Allerdings spricht einiges dafür, dass diese Talsohle nun
durchschritten ist. Einerseits scheint sich die Zinsentwicklung zu
stabilisieren, anderseits haben die Bausparkassen ihre Bauspartari-
fe inzwischen den geänderten Rahmenbedingungen angepasst.
Schließlich blieb auch das Neugeschäft – trotz der Ende 2005 weg-
gefallenen Eigenheimzulage – im Berichtsjahr konstant.

Der technologische und regulatorische Umbruch der Börsenland-
schaft prägte auch 2006 die Geschäftsentwicklung der Wertpapier-
handelsbanken und Börsenmakler. Der positive Trend des Vorjahres
setzte sich fort; die Börsenumsätze stiegen im Berichtsjahr noch-
mals. Gerade Institute, die ihre Geschäfte auf eine erfolgverspre-
chende Nische ausgerichtet haben, profitieren vom anhaltend posi-
tiven Marktumfeld. So stieß insbesondere das Angebot an Diffe-
renzkontrakten (Contracts for Difference) auf große Resonanz bei
den Anlegern. Bei den reinen Börsenhändlern besteht allerdings
weiter ein starker Konsolidierungsdruck, unter anderem bedingt
durch die Neuverteilung der Skontren an den deutschen Börsen.

2006 war geprägt durch stark schwankende und tendenziell weiter
anziehende Energiepreise. Davon profitierte vor allem der Termin-
handel mit Strom, wie an den gestiegenen Handelsvolumina der
deutschen Strombörse EEX (European Energy Exchange) abzulesen
ist. Energieunternehmen sind darüber hinaus wieder verstärkt an
Handelserlaubnissen für Energiederivate interessiert, zumal sich

der bisherige Rechtrahmen 2007 verbessert: So wird mit der
europarechtlichen Regulierung dieses Marktbereiches

durch die MiFID erstmals ein Europäischer Pass für
den Stromhandel geschaffen; zudem befreit die

neue SolvV spezialisierte Stromhändler über-
gangsweise von einigen kapitalintensiven Sol-
venzvorschriften. Auch die EEX selbst stellt
sich im Berichtsjahr verstärkt dem internatio-
nalen Wettbewerb. Als Teil dieser Strategie
gründete sie ein rechtlich selbstständiges
Clearinghaus, das von der BaFin antragsgemäß
lizenziert wurde.

2.2    Solvabilität 

Bis Mitte 2005 gab es bei der Eigenkapitalausstattung innerhalb
des deutschen Bankensektors noch einen gegenläufigen Trend: Fal-
lende Eigenkapitalquoten bei Kreditbanken samt Großbanken einer-
seits, steigende Quoten bei Sparkassen und Genossenschaftsban-
ken andererseits. Anfang 2006 sind die Eigenkapitalquoten in allen
Institutsgruppen, insbesondere bei den Großbanken, jedoch deut-
lich angestiegen. Sie stabilisierten sich bei komfortablen Werten
von deutlich über 12 %. Die gewichtete Eigenkapitalquote stieg im
Berichtsjahr von anfänglichen 13,1 % auf 13,3 % zum Jahresende.
Die Quote lag damit weit über dem für jede Bank aufsichtlich ge-
forderten Mindestwert von 8 %. Den Anstieg verursachten im We-
sentlichen die privaten Großbanken, deren Quote in 2005 gefallen
war, indem sie erstmalig für ihre Handelsgeschäfte den Ansatz der
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risikoadjustierten Marktbewertung verwendeten. Auch das Anliegen
der Institute, für ein besseres Rating in ertragsstarken Zeiten ge-
wisse Eigenkapitalpuffer aufzubauen, hat zu dieser Entwicklung
beigetragen. Die Eigenkapitalpolster der Sparkassen und Kreditge-
nossenschaften erhöhten sich – zum Teil durch geringere Abschrei-
bungen – ebenfalls Schritt für Schritt.

* Haftendes Eigenkapital in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva; Mindestquote
nach Grundsatz I: 8 %.

Es zeigt sich, dass auch die schwächer kapitalisierten Banken er-
kennbare Fortschritte gemacht haben. So stieg das 5 %-Quantil in
den vergangenen fünf Jahren von 9,1 % auf 9,6 % in 2006. Das
bedeutet, dass 95 % aller Institute nun über eine regulatorische
Eigenkapitalquote von mindestens 9,6 % verfügen.

2.3 Aufsichtshandeln

Bei ihrer aufsichtlichen Tätigkeit achtet die BaFin insbesondere dar-
auf, dass Banken interne Fehlentwicklungen und überhöhte Risiken
aufdecken und diesen zeitnah begegnen. Dazu muss sich die BaFin
fortlaufend über die Vermögens-, Ertrags- und Liquiditätslage der
Institute sowie deren Risikosituation und -management informie-
ren. Sonderprüfungen sind dabei nur ein Mittel, mit dem sich die
Aufsicht die notwendigen Informationen beschaffen kann. Mit dem
Jahresabschlussbericht der Wirtschaftsprüfer oder den Meldungen
und Anzeigen der Institute stehen ihr weitere Erkenntnisquellen zur
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Verfügung. Mehr als in der Vergangenheit stützt sich die BaFin da-
neben auch auf bankinterne Informationen, etwa indem sie Berich-
te des Risikocontrollings und der Innenrevision auswertet. BaFin
und Deutsche Bundesbank setzten 2006 zudem den bewährten
Kurs fort, individuelle Aufsichtsgespräche mit Geschäftsleitern zu
führen. Aufsichtsgespräche verbessern nicht nur die Kommunikati-
on mit den Instituten, sondern führen auch zu einer praxisnäheren
Bankenaufsicht. Die Aufsicht gleicht dabei in einem persönlichen
Gespräch – meist einmal im Jahr – ihr Urteil über Risikolage und 
-management eines Instituts mit der Einschätzung der Geschäfts-
leitung ab. Ein weiterer Gesprächsschwerpunkt lag im Berichtsjahr
auf der risikoorientierten Bankenaufsicht im Licht von Basel II und
der konkreten Umsetzung der MaRisk in den Instituten.

Management-Informations-System für Großbanken
Im Jahr 2003 hatte die BaFin ein Management-Informations-Sy-
stem (MIS) für die Aufsicht über sieben ausgewählte, systemrele-
vante Großbanken eingerichtet. Ende 2005 wurde dieses System
auf 15 Institute erweitert. Über das MIS melden die ausgewählten
Institute der BaFin quartalsweise bestimmte Informationen. Bislang
umfasste dies die verkürzte Gewinn- und Verlustrechnung, ein-
schließlich der Plangrößen, sowie verschiedene Daten zur Risikola-
ge, etwa den Umfang stiller Reserven und stiller Lasten. Die ge-
meldeten Daten ermöglichen der Bankenaufsicht einen zeitnahen
Einblick in die Ertrags-, Risiko- und Vermögenslage der Institute.
Sollten sich dabei Verschlechterungen andeuten, fragt die Aufsicht
nach den Ursachen im direkten Gespräch mit dem meldenden In-
stitut. So kann sie schnell reagieren.

Da alle systemrelevanten Banken ab Ende 2007 verpflichtet sind,
ihren Konzernabschluss nach den internationalen Rechnungs-
legungsstandards IFRS aufzustellen, hat die Aufsicht ein neues Be-
richtsformat für die MIS entwickelt. Die Gliederung der Gewinn-
und Verlustrechnung orientiert sich dabei an den so genannten 
Core Information der CEBS Guidelines on Financial Reporting 
(FINREP) für IFRS-Abschlüsse. 

Im Berichtsjahr führte die BaFin erneut eine Reihe von Anteils-
eignerkontrollverfahren bei einigen Kreditbanken durch. Gerade
Privat-, Regional- und Spezialbanken weisen meist eine sehr hete-
rogene Anteilseignerstruktur auf. Die Anteilseignerkontrolle erfolgt,
wenn ein Investor eine bedeutende Beteiligung an einem Institut
erwerben will. In einem Fall untersagte die BaFin einem Erwerbsin-
teressenten, Anteile an einer Bank zu erwerben, da er sich als un-
zuverlässig erwies. Außerdem war zu befürchten, dass die Bank
durch den Verkauf in einen Unternehmensverbund mit unklaren
Strukturen und fehlender wirtschaftlicher Transparenz übergehen
würde. In einem anderen Verfahren offenbarten sich dagegen erst
nach Ablauf der dreimonatigen Frist, innerhalb der die BaFin den
Erwerb der Anteile untersagen kann, negative Tatsachen. Hier un-
tersagte die BaFin die Stimmrechtsausübung und bestellte einen
Treuhänder, um zu vermeiden, dass die Bank in die undurchsichti-
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gen Geschäfte des Anteilseigners einbezogen wird. 2006 waren
auch einige ausländische Investoren am Erwerb kleinerer deutscher
Kreditinstitute interessiert. Aufwand und Schwierigkeitsgrad der
Inhaberkontrollverfahren variieren in diesen Fällen erheblich. So
wirft der Erwerb eines inländischen Instituts durch eine Bank, die
in einem anderen EU-Mitgliedstaat beaufsichtigt wird, meist nur
wenige Probleme auf. Dagegen ist das Verfahren oftmals sehr auf-
wändig, wenn der Erwerbsinteressent einem komplexen Unterneh-
mensverbund angehört, bei dem Verbindungen in Länder außerhalb
des EWR bestehen.

Auf Grund des anhaltend niedrigen Zinsniveaus richtete die Auf-
sicht ihren Blick verstärkt auf die so genannten Zinsänderungsrisi-
ken. Das Augenmerk lag dabei vor allem auf der Frage, wie die be-
aufsichtigten Banken diese Risiken steuern und managen. Im Bau-
sparkassenbereich ermittelte die BaFin anhand standardisierter
Stresstests, wie sich verschiedene Zinsszenarien auf die Risiken
der einzelnen Bausparkassen auswirken. Wie erwartet, differierten
die Ergebnisse stark. Insgesamt ließ sich feststellen, dass gerade
im Fall (wieder) sinkender Zinsen bei vielen Bausparkassen teilwei-
se erhebliche Zinsänderungsrisiken bestehen. Um der Langfristig-
keit des Bauspargeschäfts gerecht zu werden, wird die Aufsicht
auch künftig auf vergleichbare Prognoserechnungen zur frühzeiti-
gen Risikoerkennung zurückgreifen.  

Die BaFin verfolgt auch im Bausparkassenbereich das Ziel, die Auf-
sicht zu deregulieren. Daher hat sie 2006 beispielsweise die Forde-
rung aufgegeben, dass jede Bausparkasse einen eigenen Außen-
dienst haben muss. Stattdessen verlangt sie für eine ordnungsge-
mäß durchgeführte Vertriebstätigkeit nur noch, dass Bausparkas-
sen die gesetzlichen und aufsichtlichen Vorgaben für die Auslage-
rung von Geschäftsbereichen konsequent umsetzen. Gleiches gilt
für die Finanzierung aus einer Hand, bei der verschiedene Konzern-
oder Verbundunternehmen einem Kreditnehmer gleichzeitig Kredite
gewähren. Auch hier gelten künftig allein die allgemeinen, für alle
Kreditinstitute geltenden Auslagerungsregelungen. 

Nach dem Bausparkassengesetz dürfen Bausparkassen neue Tarife
erst im Markt einführen, nachdem die BaFin die zugrundeliegenden
Vertragsbedingungen genehmigt hat. Spätere Tarifänderungen sind
ebenfalls genehmigungspflichtig. Im Berichtsjahr genehmigte die
BaFin insgesamt 13 Bauspartarife. Die präventive Tarifkontrolle soll
sicherstellen, dass die Bausparverträge dauerhaft erfüllbar sind.
Auch hier verfolgt die BaFin das Ziel, Teile des behördlichen
Genehmigungsverfahrens zu vereinfachen. Beispielsweise könnte
die BaFin künftig darauf verzichten, die Vertragsbedingungen unter
rechtlichen Aspekten zu analysieren. So könnte sie sich noch stär-
ker darauf konzentrieren, die Tragfähigkeit der Tarife, also die dau-
erhafte Erfüllbarkeit der Verträge zu überprüfen. Im Mittelpunkt
der Aufsichtstätigkeit soll künftig die Kontrolle des spezifischen Ri-
sikos der Bausparkassen anhand einer Analyse ihres Risikomanage-
ments stehen. Ein Meilenstein war der im Berichtsjahr mit konkre-
ten Ergebnissen abgeschlossene Dialog zur laufenden Kollektiv-
überwachung, den die BaFin mit der Industrie geführt hat. Dabei
haben sich die einzelnen Bausparkassen bereit erklärt, auf freiwilli-
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ger Basis einen kollektiven Lagebericht zu erstellen. Erstmals ab
2007 berichten sie darin standardisiert über die Lage im Bauspar-
geschäft.

Aus Sonderprüfungen, aber auch den weiteren Informationsquel-
len, gewinnt die Aufsicht wertvolle Erkenntnisse, die oftmals zu
aufsichtsrechtlichen Beanstandungen und Maßnahmen führen. Im
Berichtsjahr waren dies insgesamt 113 (Vorjahr: 242). Dabei kam
es häufig vor, dass einzelne Prüfungen mehrere Reaktionen nach
sich zogen. Die folgende Tabelle gibt eine genaue Übersicht über
die Verteilung der Maßnahmen und Beanstandungen, differenziert
nach Institutsgruppen. Zum Beispiel hat die BaFin 2006 im Spar-
kassensektor vier Geschäftsleiter nach § 36 KWG verwarnt. Weite-
re Geschäftsleiter sind durch die Verwaltungsräte ihrer Sparkassen
abberufen worden, nachdem ihre mangelnde fachliche Eignung
durch Sonderprüfungen offenbart wurde. Im Genossenschaftsbe-
reich schrieb die BaFin 35 Genossenschaftsbanken wegen gravie-
render Beanstandungen an. Bei zehn Instituten verwarnte sie ins-
gesamt 13 Geschäftsleiter oder verlangte deren Abberufung. Bei elf
Kreditgenossenschaften erließ die BaFin so genannte Maßnahmen
bei Gefahr. Dabei kann die BaFin unter anderem die Geschäftsfüh-
rung eines Instituts anweisen oder Aufsichtspersonen bestellen, um
frühzeitig Gefahren für die Sicherheit der einem Institut anvertrau-
ten Einlagen und Vermögenswerte zu begegnen (§ 46 KWG).

Im Betrugsfall Phoenix Kapitaldienst GmbH verurteilte das LG
Frankfurt am Main im Juli 2006 den hauptverantwortlichen ehema-
ligen Prokuristen des Instituts und die Geschäftsführerin zu mehr-
jährigen Haftstrafen. Schwierig gestaltet sich die Prüfung der Anle-
gerforderungen im Rahmen des Insolvenzverfahrens. Hierzu muss
der Insolvenzverwalter zunächst die tatsächliche Wertentwicklung
eines jeden Anteils am Phoenix Managed Account ermitteln, da die
Gesellschaft über viele Jahre fiktive Gewinne aus Scheingeschäften
mittels gefälschter Unterlagen vorgetäuscht hatte. Obwohl es sich
um getrennte Verfahren handelt, ist auch die Entschädigungsein-
richtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) auf das Ergeb-
nis dieser Untersuchung angewiesen. Die EdW kann einen Entschä-
digungsbetrag nur ermitteln, wenn ihr die Entwicklung jedes An-
teils bekannt ist. Dementsprechend verzögert sich die Bearbeitung
der angemeldeten Ansprüche, wodurch den geschädigten Anlegern
viel Geduld abverlangt wird. Der Insolvenzverwalter beabsichtigt,
das Insolvenzverfahren durch einen verfahrensleitenden Insolvenz-
plan abzuwickeln. Allerdings müssen die Gläubiger den Insolvenz-
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Tabelle 21

Aufsichtsrechtliche Beanstandungen und Maßnahmen

Instituts- Gravierende Maßnahmen Bußgelder Maßnahmen
gruppe Beanstan- gegen bei Gefahr

dungen Geschäftsleiter (nach § 46 KWG)
Kreditbanken 14 0 0 0
Institute des 
Sparkassensektors 23 4 0 0
Institute des 
Genossenschaftssektors 35 13 0 11
Sonstige Institute 13 0 0 0
Summe 85 17 0 11
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plan zunächst annehmen. Hierdurch könnten langjährige Rechts-
streitigkeiten, die eine Auszahlung in Höhe der Insolvenzquote ver-
hindern, vermieden werden. Sofern die Gläubiger den Insolvenz-
plan annehmen, könnte eine erste Auszahlung auf die Insolvenz-
quote zur Jahresmitte 2007 erfolgen.

2.4 IRBA- und AMA-Zulassungsverfahren

Seit 1. Januar 2007 dürfen 15 Institute und Institutsgruppen ihre
Eigenkapitalanforderungen anhand interner Ratingsysteme im 
IRBA-Basisansatz ermitteln. In 14 Fällen ist die BaFin dabei Hei-
mataufseher, in einem Fall ist sie lediglich Gastaufseher. Bei einer
grenzüberschreitenden Anwendung des IRBA arbeitet die Aufsicht
schon im Zulassungsverfahren eng mit den ausländischen Auf-
sichtsbehörden zusammen. An den bisherigen Verfahren waren ins-
besondere die Aufsichtsbehörden der Länder Luxemburg, Großbri-
tannien, Irland sowie Schweden, Belgien, Ungarn und Polen betei-
ligt. Insgesamt bestätigte die Aufsicht im Rahmen der Zulassungs-
verfahren die Eignung von rund 100 verschiedenen Ratingsyste-
men, weitere Ratingsysteme werden derzeit noch geprüft.
Ende 2006 lagen der BaFin weitere 23 Anträge für eine IRBA-Zu-
lassung vor. Rund ein Drittel der antragstellenden Institute und In-
stitutsgruppen streben dabei eine Zulassung zum fortgeschrittenen
Ansatz an, dessen Nutzung nach der SolvV ab 1. Januar 2008
möglich ist. Die BaFin ist bei diesen Zulassungsanträgen in 20 Fäl-
len Heimat- und in drei Fällen Gastaufseher. 

IRBA-Zulassungen bei Landesbanken
Um sich auf den Einsatz des IRBA vorzubereiten, sind die Landes-
banken sowohl untereinander als auch mit den Sparkassen ver-
schiedene Kooperationen eingegangen. Diese betreffen vor allem
das so genannte Datenpooling, die Entwicklung der Ratingmethodik
und die Pflege der Ratingverfahren. Im Berichtsjahr führte die 
BaFin zusammen mit der Deutschen Bundesbank elf antragsgetrie-
bene IRBA-Prüfungen bei Landesbanken durch. Dabei untersuchte
sie insgesamt 135 interne Ratingsysteme, die überwiegend in Ko-
operationsprojekten entwickelt wurden und daher bei mehreren
Landesbanken zum Einsatz kommen. Die Aufsicht prüfte diese Ra-
tingsysteme zunächst nur bei den als Pilotbank fungierenden Insti-
tuten. So konnte sie bei der anschließenden Prüfung der Kooperati-
onsbanken auf ihre Erkenntnisse zum methodischen Aufbau der
Systeme zurückgreifen. Hieraus ergaben sich für die Landesban-
ken, aber auch für die Bankenaufsicht erhebliche Synergieeffekte. 

Die Prüfungsergebnisse zeigten, dass die deutschen Landesbanken
insgesamt gut auf die Einführung des Basel II-Regelwerks vorberei-
tet sind. Daher erhielten alle sechs Landesbanken, die eine IRBA-
Anwendung bereits zum 1. Januar 2007 beantragt hatten, die Zu-
lassung einschließlich der Eignungsbestätigung für die eingesetzten
Ratingsysteme. Im Jahr 2007 werden weitere IRBA-Prüfungen fol-
gen. Dabei stehen vor allem diejenigen Landesbanken im Mittel-
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punkt, die aus geschäftspolitischen Gründen, etwa weil sie den
fortgeschrittenen Ansatz gewählt haben, eine Zulassung erst für
2008 beantragt haben. 

Bis Ende 2006 haben fünf Institute und Institutsgruppen beantragt,
den fortgeschrittenen Messansatz zur Eigenmittelunterlegung ihrer
operationellen Risiken ab 1. Januar 2008 verwenden zu dürfen. In
allen Fällen ist die BaFin Heimataufseher. Die Zulassungsprüfungen
haben bereits begonnen, dauern aber teilweise noch an. Für 2007
erwartet die BaFin weitere fünf Zulassungsanträge, die bereits in
der aufsichtlichen Prüfungsplanung berücksichtigt wurden.

Institute, die den Anrechnungsbetrag für das operationelle Risiko
anhand eines Standardansatzes berechnen möchten, müssen dies
der Aufsicht lediglich schriftlich anzeigen. Im Berichtsjahr sind zehn
solcher Anzeigen eingegangen. Davon verwenden acht Institute
den Standardansatz seit dem 1. Januar 2007. Da die bestehenden
Übergangsregelungen Ende 2007 auslaufen, rechnet die BaFin vor
allem für diesen Bereich mit einem erheblichen Anzeigenzuwachs.
Mindestens ein Institut plant, ab 1. Januar 2008 den alternativen
Standardansatz zu verwenden.

2.5 Non-Performing Loans

Das Volumen notleidender Kredite, so genannter Non-Performing
Loans (NPL), lässt sich für den deutschen Markt nicht exakt bezif-
fern. Allerdings sieht die PrüfbV eine Berichtspflicht für Kredite mit
Einzelwertberichtigungsbedarf (EWB-Bedarf) vor. Basierend auf
dem aggregierten Bruttokundenkreditvolumen mit EWB-Bedarf hat
die BaFin daher aus den Prüfungsberichten zum Jahresabschluss
der beaufsichtigten Banken ein NPL-Volumen von rund 188 Mrd. €
im Jahr 2005 ermittelt.33 Gemessen am Höchststand im Jahr 2003
ist der NPL-Bestand damit um ca. 17 % gesunken. Mangels ein-
heitlicher Begriffsdefinitionen sind die genannten Werte jedoch nur
bedingt mit den Angaben anderer Länder vergleichbar. 
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33 Die Prüfungsberichte zum Jahresabschluss der Banken für 2006 lagen der BaFin bei
Drucklegung noch nicht vollständig vor.

Fünf Anträge für fortgeschrittenen
AMA-Messansatz.

Trotz Rückgangs weiterhin hohes
NPL-Niveau.
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Ein Grund für das gesunkene NPL-Volumen ist der seit 2003 florie-
rende Markt für Problemkredite, der Kreditinstituten die Möglichkeit
bietet, gefährdete Kreditportfolien zu veräußern. Der NPL-Markt
kann dazu beitragen, die Stabilität des Finanzsektors zu stärken.
NPL-Transaktionen eröffnen den Banken neue Spielräume: Sie kön-
nen ihre Altlasten beseitigen, knappe Personalressourcen entlasten
und sich strategisch neu ausrichten. Allerdings sind auch die mögli-
chen Nebenwirkungen des NPL-Marktes zu beachten. So verlagern
NPL-Transaktionen – ebenso wie Forderungsverkäufe im Allgemei-
nen – Teile des Kreditgeschäftes in den unregulierten Bereich. Dies
beeinträchtigt die Transparenz der Kreditmärkte. Ein weiteres
Spannungsfeld ergibt sich aus dem Bankgeheimnis bzw. generell
dem Datenschutz: Banken sind verpflichtet, die Daten ihrer Kredit-
nehmer vertraulich zu behandeln. Umgekehrt basiert das Ge-
schäftsmodell der NPL-Investoren gerade auf detaillierten Schuld-
nerinformationen. Im Interesse der Marktintegrität und auch um
eigene operationelle Risiken zu vermeiden, sind die Marktteilneh-
mer gefordert, hier tragfähige Lösungen zu entwickeln. Darüber
hinaus bietet der geringe Eigenkapitalanteil der NPL-Investitionen
nur kleine Risikopuffer für den Fall, dass ein Geschäftsmodell schei-
tert. Da sich der Geschäftsschwerpunkt, die Work-Out-Strategie
und der Zeithorizont der Geschäftsmodelle oftmals gleichen, kann
es schließlich auch zu einer zeitlichen Risikokonzentration kommen. 

Investitionen in Non-Performing Loans
Die Geschäftsmodelle der überwiegend angelsächsischen Investo-
ren ähneln sich stark. Im Mittelpunkt stehen oft Kredite, die durch
zeitnah zu verwertende Immobilien besichert sind. Das Investiti-
onsziel gibt dabei Renditen von 20 bis 25 % vor. Um dieses Ziel zu
erreichen, basieren die Investitionen meist auf denselben Parame-
tern: Wesentliches Renditeelement ist die hohe Fremdkapitalfinan-
zierung der Investitionen, die bis zu 85 % des investierten Kapitals
betragen kann. Als Kapitalgeber fungieren dabei auch deutsche
Kreditinstitute. Ferner ist ein günstiger Einkaufspreis für die Inve-
storen maßgeblich. Im internationalen Vergleich sind die in
Deutschland erzielten Transaktionspreise für NPL-Portfolien aller-
dings sehr hoch. Teilweise liegen sie bei deutlich mehr als 60 %
der nominalen Kreditbeträge. Ursache hierfür sind vor allem der
hohe Anteil immobilienbesicherter Kredite und die Beimischung un-
gefährdeter Darlehen (Performing Loans). Auch im so genannten
Work-Out folgen die Investoren meist den gleichen Strategien. Die
Bearbeitung der erworbenen NPL-Portfolien ist straff organisiert
und erfolgt nach stringenten Businessplänen. Der zeitliche Rendite-
horizont beträgt dabei drei bis maximal fünf Jahre. Er wird durch
kurzfristige (schuldbefreiende) Teilrückzahlungen seitens der
Schuldner oder die zügige Verwertung von Sicherheiten erreicht.
Dagegen spielt die Sanierung von Kreditengagements nur in Einzel-
fällen eine Rolle.
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2.6 Finanzdienstleistungsinstitute 

Zum Jahresende 2006 beaufsichtigte die BaFin 730 Finanzdienstlei-
stungsinstitute (Vorjahr: 743). 60 Institute waren inländische
Zweigstellen ausländischer Unternehmen. Die Zahl der freien Mitar-
beiter, die unter der Haftung von 82 zugelassenen Instituten für
diese Finanzinstrumente vermittelten (gebundene Agenten), betrug
3.358 (Vorjahr: 3.403). Diese Vermittler benötigen keine eigene
Erlaubnis, um Finanzdienstleistungen zu erbringen. Sie stehen aber
mittelbar unter der Aufsicht der BaFin, da für sie die beaufsichtig-
ten Institute aufsichtsrechtlich voll verantwortlich sind. Verhält sich
ein Vermittler nicht korrekt, tritt die BaFin an das haftende Institut
heran. Zivilrechtlich trägt das Haftungsrisiko für die freien Mitarbei-
ter eine Versicherung, die die Institute für sie abschließen müssen.
Einzelne Finanzdienstleistungsinstitute schalteten sehr viele gebun-
dene Agenten als Vermittler ein. Dies birgt hohe Haftungsrisiken
und ist daher beim Risikoprofil eines Unternehmens zu berücksich-
tigen. Hat ein Institut die Haftung für zahlreiche Vermittler über-
nommen, besteht die Gefahr, den Überblick darüber zu verlieren,
dass die Vermittler ordnungsgemäß tätig werden.

148 Finanzdienstleistungsinstitute betrieben allein die Anlage- und
Abschlussvermittlung (Vorjahr: 159). 487 Unternehmen besaßen
die Erlaubnis zur Finanzportfolioverwaltung (Vorjahr: 482). Vier Fi-
nanzdienstleister waren befugt, sich Eigentum oder Besitz an Kun-
dengeldern oder Wertpapieren von Kunden zu verschaffen. Darf ein
Institut Kundengelder oder Wertpapiere von Kunden in Besitz neh-
men, muss es mindestens 125.000 € Eigenkapital vorhalten und
zudem zwei Geschäftsleiter haben. 31 Finanzdienstleistungsinstitu-
te durften auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln.
Diese Institute haben – wie die Wertpapierhandelsbanken – ein Ei-
genkapital in Höhe von 730.000 € vorzuhalten.

Die Zahl der Kapitalgesellschaften nahm 2006 erneut leicht zu.
57,4 % der Finanzdienstleistungsinstitute waren als Gesellschaft
mit beschränkter Haftung tätig (Vorjahr: 56,2 %). Der Anteil der
Aktiengesellschaften stieg ebenfalls leicht auf 19,5 % (Vorjahr: 
18,5 %). Nur 11,1 % waren als eingetragener Kaufmann tätig
(Vorjahr: 12,6 %). 

Im Berichtsjahr beantragten 50 Unternehmen die Erlaubnis, Fi-
nanzdienstleistungen zu erbringen (Vorjahr: 60). 14 Finanzdienst-
leistungsinstitute beantragten eine Erweiterung ihrer Erlaubnis
(Vorjahr: 8).

Zusammenarbeit

Im November 2006 trafen sich Bundesbank und BaFin zu ihrer
jährlichen Arbeitsgruppensitzung. Bei diesen Treffen diskutieren die
Teilnehmer aktuelle praktische Fragen, die sich bei der Aufsicht
über die Wertpapierhandelsbanken und Finanzdienstleistungsinsti-
tute sowie bei der Verfolgung unerlaubt betriebener Bank- und Fi-
nanzdienstleistungsgeschäfte ergeben. Der Arbeitskreis stellt für
beide Seiten einen wichtigen Erfahrungs- und Gedankenaustausch
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dar und steht für die konstruktive Zusammenarbeit der beiden Be-
hörden.

Im Berichtsjahr fanden mit dem Institut der Wirtschaftsprüfer
(IDW) sowie den Prüfungsverbänden verschiedene Gespräche zur
Klärung von Fachfragen statt. Themen waren die Erfahrungen der
BaFin mit den Prüfungen bei Finanzdienstleistungsinstituten und
Kapitalanlagegesellschaften im vergangenen Jahr sowie den Erfah-
rungen der Prüfer mit der neuen Wertpapierdienstleistungsprü-
fungsverordnung. Die Teilnehmer diskutierten auch die Umsetzung
der Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente (MiFID) und aktu-
elle Vorhaben der Investmentaufsicht.

Prüfungen und Maßnahmen

Im Berichtsjahr führte die BaFin 156 Aufsichtsgespräche und be-
gleitete 114 Prüfungen. Prüfungsbegleitungen und Aufsichtsgesprä-
che sind wichtige Aufsichtsinstrumente, die für die Institute keine
Kosten verursachen. Vor Ort lassen sich etwa anstehende Fragen
zur Ausgestaltung der Geschäftstätigkeit häufig schneller klären als
durch eine unter Umständen langwierige schriftliche Korrespon-
denz. Gleichzeitig ermöglichen sie direkte Gespräche mit den Wirt-
schaftsprüfern darüber, wie sie ihre Prüfung durchführen und den
Prüfbericht gestalten. Die persönlichen Kontakte tragen zur Effekti-
vität der Aufsicht bei. Häufig führt die BaFin die Aufsichtsgespräche
und die Prüfungsbegleitungen zusammen mit der Bundesbank
durch. 

Im Berichtsjahr endeten 46 Erlaubnisse von Finanzdienstleistungs-
instituten. Davon gaben 14 Institute ihre Erlaubnis zurück, teils
veranlasst durch eine Anhörung zur Aufhebung der Erlaubnis.

Eine Erlaubnis kann aufgehoben werden, wenn Tatsachen vorlie-
gen, aus denen sich ergibt, dass der Geschäftsleiter des Instituts
nicht zuverlässig ist. In einem Fall war ein hochrangiger Mitarbeiter
eines Instituts wegen gewerbsmäßigen Betruges und Bankrotts
verhaftet worden. Die Geschäftsleiter des Instituts hatten der BaFin
den Haftbefehl verschwiegen und die lange Abwesenheit des Mitar-
beiters mit einer schweren Erkrankung begründet. Zudem hatte
das Institut entgegen seiner Erlaubnis Kundengelder entgegen-
genommen und Vermittler genutzt, die nicht die Voraussetzungen
für gebundene Agenten erfüllten. Inzwischen ermittelt die Staats-
anwaltschaft auch gegen einen der beiden Geschäftsleiter des ehe-
maligen Finanzdienstleistungsinstituts. 

Die BaFin ordnete im Berichtsjahr vier Sonderprüfungen nach
§ 44 KWG an. 

Eine Sonderprüfung betraf ein in Spanien ansässiges Unternehmen,
das als gebundener Agent für ein deutsches Institut tätig war. Die
Mitarbeiter der BaFin führten die Sonderprüfung sowohl bei dem
deutschen Institut als auch bei dem ausländischen Vermittler
durch. Nach Informationen der dortigen Aufsichtsbehörde hatten
die Mitarbeiter des gebundenen Agenten wiederholt und schwer-
wiegend gegen aufsichtsrechtliche Bestimmungen verstoßen. Dar-
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über hinaus gingen zahlreiche Beschwerden bei der ausländischen
Aufsichtsbehörde über den gebundenen Agenten ein. Die Be-
schwerden betrafen zum einen das offensive und bedrängende Ver-
halten der Mitarbeiter. Zum anderen beschwerten sich die Anleger
darüber, dass die Vermittler ihre Interessen nicht gewahrt und sie
nur mangelhaft über die Risiken aufgeklärt hätten. Dazu gab es
Beschwerden wegen hoher Anlageverluste und überhöhter Gebüh-
ren. Die Sonderprüfung, an der auch Vertreter der ausländischen
Aufsichtsbehörde teilnahmen, offenbarte teilweise erhebliche Ver-
stöße gegen die Wohlverhaltensregeln sowie gegen Organisations-
und Meldevorschriften. Die BaFin leitete ein Verfahren gegen das
deutsche Institut ein, um ihm die Zusammenarbeit mit dem ge-
bundenen Agenten zu untersagen. Das Finanzdienstleistungsinstitut
beendete daraufhin freiwillig die Zusammenarbeit mit dem gebun-
denen Agenten und wickelte die damit verbundene Geschäftstätig-
keit ab. 

Nachdem die BaFin bei einer jährlichen Prüfung nach dem WpHG
festgestellt hatte, dass ein Institut Finanzdienstleistungen erbrach-
te, die nicht von der Erlaubnis umfasst waren, führte sie eine Son-
derprüfung durch. Hierbei stellte die BaFin fest, dass das Institut
und seine Vermittler zudem Cold Calling betrieben und Wertpapier-
geschäfte fehlerhaft abwickelten. Cold Calling ist die ungefragte te-
lefonische Kontaktaufnahme mit möglichen Kunden und ist in
Deutschland verboten. 

Eine weitere Sonderprüfung führte die BaFin bei einem Institut
durch, das zur Finanzportfolioverwaltung zugelassen war, jedoch
behauptete, keine solchen Wertpapierdienstleistungen zu erbrin-
gen. Das Institut hatte daher noch keine Prüfungsberichte einge-
reicht. Auf seine Erlaubnis wollte das Unternehmen gleichwohl
nicht verzichten. Die Sonderprüfung ergab, dass das Institut entge-
gen seiner Behauptungen die Finanzportfolioverwaltung ausübte.
Des Weiteren ergaben sich Anhaltspunkte dafür, dass das Unter-
nehmen darüber hinaus unerlaubt das Einlagengeschäft betrieb.
Die Prüfung des Sachverhalts ist noch nicht abgeschlossen. 

Die BaFin führte im Herbst eine weitere Sonderprüfung bei einem In-
stitut durch, das Prüfungsberichte und andere Unterlagen trotz
mehrfacher Mahnung nicht eingereicht hatte. Zudem bestand der
Verdacht auf schwerwiegende organisatorische Mängel, insbesondere
im Zusammenhang mit einer GmbH, die als gebundener Agent tätig
war. Die Sonderprüfung ergab, dass das Institut keine Geschäftstä-
tigkeit mehr ausübte. Nach Angaben des Geschäftsführers hatte es
sämtliche Kundenakten vor einiger Zeit einem Kaufinteressenten in
der Schweiz übermittelt. Das Unternehmen gab daraufhin seine Er-
laubnis zurück und kam so der Entziehung der Zulassung zuvor.

Die Bundesanstalt sprach im Berichtsjahr gegen sieben Geschäfts-
leiter von Finanzdienstleistungsinstituten eine Verwarnung nach
dem KWG aus. Den Verwarnungen lagen überwiegend wiederholte
Verstöße gegen Anzeige- und Meldepflichten sowie gegen Pflichten
im Zusammenhang mit den jährlichen Prüfungen zugrunde. Auch
nachhaltige Verstöße gegen die Eigenkapitalanforderungen spielten
eine Rolle. 
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3 Laufende Marktaufsicht

3.1 Kreditinstitute und Finanzdienstleister

Sparkassen und Genossenschaftsbanken

Auch im Berichtsjahr legte die BaFin bei der Aufsicht über Sparkas-
sen und Genossenschaftsbanken den Schwerpunkt wiederum auf
die Compliance-Organisation. Erhöhte aufsichtsrechtliche Anforde-
rungen verlangen von den Kreditinstituten individuelle Umset-
zungslösungen, denn der Gesetzgeber und die Aufsicht räumen den
Banken hier weite Gestaltungsspielräume ein. Größere Kreditinsti-
tute unterhalten in der Regel eigene Compliancestellen, während
Institute kleinerer oder mittlerer Größe die Compliancetätigkeit
häufig auslagern. In manchen Fällen teilen sich mehrere Häuser ei-
nen Compliance-Beauftragten, wenngleich dies mit praktischen
Schwierigkeiten verbunden ist. Möglich ist auch, dass der erfahrene
Compliance-Beauftragte einer Bank einem weniger erfahrenen Kol-
legen eines anderen Instituts seine Sachkompetenz zur Verfügung
stellt. Ein solches Assistenz-Compliance-Modell sollte jedoch auf die
Einarbeitungsphase oder auf Ausnahmesituationen beschränkt blei-
ben.

Die BaFin ordnete den im Vorjahr für Privat- und Auslandsbanken
gesetzten Prüfungsschwerpunkt auf den Beratungsprozess im End-
kunden-Geschäft nun auch für einige Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken an. Das WpHG verlangt, dass die Organisation die
mit der Beratung einhergehenden Interessenkonflikte ausreichend
berücksichtigt. Geeignete Maßnahmen sind Arbeitsanweisungen,
Mitarbeiterschulungen und die Art der Mitarbeiterentlohnung, eine
entsprechende Gestaltung der Kosten- und Gebührenstruktur, die
Produktauswahl selbst oder eine nachträgliche Transaktionskontrol-
le. Die Stichprobe umfasste hauptsächlich Garantie-Zertifikate und
Anteile an Aktienfonds. Die BaFin stellte fest, dass die Beratung in
der Regel im Anlegerinteresse erfolgte. 

Kreditinstitute

Die Bundesanstalt begleitete 45 Prüfungen zum Wertpapiergeschäft
bei Kreditinstituten. Darüber hinaus führte sie mit Kreditinstituten
drei Aufsichtsgespräche zu marktaufsichtsrechtlichen Themen.

Die Aufsicht ordnete zu Beginn des Berichtsjahres eine Sonderprü-
fung aus besonderem Anlass bei einem bundesweit tätigen Kredit-
institut an. Ein Mitarbeiter der Bank hatte der BaFin zuvor mitge-
teilt, dass die örtliche Vertriebsdirektion die Angestellten dazu an-
halte, den Verkauf eines bestimmten Wertpapieres durch Kunden
zu verhindern. Bei der Sonderprüfung befragte die BaFin die örtli-
che Vertriebsleitung und einzelne Wertpapierberater und wertete 
E-Mails der Vertriebsleitung und Gesprächsprotokolle der Wertpa-
pierberater aus. Dazu untersuchte sie stichprobenweise einzelne
Kundengeschäfte in dem fraglichen Wertpapier. Die Behauptung,
die Vertriebsleitung habe die Wertpapierberater an einer anlegerge-
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rechten Beratung gehindert, ließ sich aber nicht nachweisen. Auf-
sichtsrechtliche Maßnahmen erübrigten sich auch deshalb, weil 
die Bank selbständig weitergehende organisatorische Maßnahmen
zum Schutz der Anlegerinteressen bei der Wertpapierberatung er-
griff. 

Finanzdienstleistungsinstitute

Die Bundesanstalt führte im Berichtsjahr bei drei Finanzdienstlei-
stungsinstituten Sonderprüfungen nach § 35 WpHG durch. Alle drei
Sonderprüfungen erfolgten zusammen mit Sonderprüfungen nach
dem KWG. Ein Fall betraf die Zusammenarbeit mit einem ausländi-
schen Unternehmen, das für das Institut als gebundener Agent tä-
tig war. Einem anderen Fall lag der Verdacht von Cold Calling zu-
grunde. Im dritten Fall gab das Unternehmen seine Erlaubnis zu-
rück und kam so der Aufhebung der Erlaubnis zuvor, nachdem die
BaFin schwerwiegende organisatorische Mängel im Rahmen der
Sonderprüfung festgestellt hatte.

Die Aufsicht drohte einem Finanzdienstleistungsinstitut die Verhän-
gung eines Zwangsgeldes für den Fall an, dass dieses weiterhin
Cold Calling betreibe. Der BaFin lagen dazu mehrere Beschwerden
vor. Das Institut gab seine Erlaubnis zurück, nachdem die BaFin es
zur Aufhebung der Erlaubnis angehört hatte. Das Institut vertrieb
Aktien von Kleinstunternehmen des amerikanischen Marktes, die
nicht an Börsen gehandelt werden. Da das Unternehmen auch
grenzüberschreitend in den Niederlanden tätig war, arbeitete die
BaFin bei der Beaufsichtigung dieses Instituts eng mit der holländi-
schen Aufsichtsbehörde zusammen. 

Ein Institut informierte die BaFin darüber, dass einer seiner ehema-
ligen freien Mitarbeiter unbefugt Kundengelder entgegennehme
und sich aneigne. Der freie Mitarbeiter war inzwischen für ein an-
deres Institut tätig. Die BaFin untersagte daraufhin letzterem bis
auf Widerruf die Zusammenarbeit mit dem gebundenen Agenten
und gab den Sachverhalt an die Staatsanwaltschaft weiter.

Prüfungsbefreiungen

Die Bundesanstalt befreite 124 Kredit- und Finanzdienstleistungsin-
stitute von der Pflicht zur jährlichen Prüfung nach § 36 WpHG (Vor-
jahr: 319). Eine Befreiung ist möglich, wenn eine Prüfung im Hin-
blick auf Art und Umfang der Geschäftstätigkeit des betreffenden
Instituts nicht erforderlich erscheint. 88 Befreiungen betrafen Kre-
ditinstitute, darunter 82 Sparkassen und Genossenschaftsbanken
sowie sechs Privatbanken. 36 Befreiungen bezogen sich auf Finanz-
dienstleistungsinstitute. Weiterhin stellte die BaFin 70 Kreditinstitu-
te von der Prüfung des Depotgeschäfts frei (Vorjahr: 238). 

Die Anzahl der Befreiungen bei der Prüfung der Einhaltung der
Wohlverhaltensregeln und des Depotgeschäftes ging im Berichts-
jahr erwartungsgemäß erheblich zurück. Nachdem die BaFin im Mai
2004 die Ermessenskriterien weiter gefasst hatte, konnte sie zum
einen mehr Institute befreien und dies für einen Zeitraum von bis
zu drei Jahren. Zum anderen erteilte sie die Befreiung dauerhaft.
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Die befreiten Institute müssen sich jedes zweite, dritte oder vierte
Geschäftsjahr prüfen lassen, je nach Art und Umfang der Geschäf-
te. Sie brauchen nach der Prüfung aber grundsätzlich keinen neuen
Antrag auf Befreiung zu stellen.  

Im Berichtsjahr leitete die BaFin sieben neue Bußgeldverfahren ge-
gen Banken und Finanzdienstleistungsinstitute ein. Aus dem Vor-
jahr waren noch 15 Verfahren anhängig. 

In vier Fällen verhängte die BaFin Geldbußen von bis zu 6.500 €.
Insgesamt acht Fälle wurden eingestellt, davon zwei aus Opportu-
nitätsgründen. Zum Ende des Berichtszeitraums waren noch zehn
Verfahren offen. Die meisten Bußgeldverfahren betrafen Verstöße
gegen das Verbot des Cold Calling und der nicht oder nicht recht-
zeitig erfolgten Bestellung des Prüfers.

3.2 Verhaltensregeln bei der Analyse von 
Finanzinstrumenten

Personen, die in Ausübung ihres Berufes oder im Rahmen ihrer Ge-
schäftstätigkeit für die Erstellung von Finanzanalysen oder deren
Weitergabe verantwortlich sind, müssen hierbei bestimmte Verhal-
tensregeln beachten und ihre Tätigkeit der BaFin anzeigen. Die
Verhaltensregeln machen strenge Vorgaben für die sachgerechte
Erstellung und Darbietung von Finanzanalysen, für die Offenlegung
von Umständen und Beziehungen, die Interessenkonflikte begrün-
den können, und für eine angemessene Organisation zum Umgang
mit Interessenkonflikten. Anzeigepflichtig sind insbesondere die
selbständig arbeitenden Finanzanalysten oder unabhängige Analy-
sehäuser, die der BaFin im Gegensatz zu Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen, Kapitalanlagegesellschaften und Investment-
aktiengesellschaften nicht bereits aufgrund ihrer erlaubnispflichti-
gen Tätigkeit bekannt sind. Nicht von der Anzeigepflicht erfasst
sind die einzelnen bei einem anzeigepflichtigen Unternehmen ange-
stellten Analysten sowie Journalisten, sofern sie einer vergleichba-
ren Selbstregulierung unterliegen. 

Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute

Im Berichtsjahr erstellten 450 Kredit- und Finanzdienstleistungsin-
stitute eigene Analysen oder nutzten fremde Analysen, die sie ih-
ren Kunden zugänglich machten oder öffentlich verbreiteten. Um
festzustellen, ob die Institute die Verhaltensregeln beachten, greift
die BaFin in erster Linie auf den jährlichen Bericht zur Prüfung des
Wertpapierdienstleistungsgeschäftes zurück. Daneben hat die Bun-
desanstalt die Möglichkeit, auch ohne besonderen Anlass Prüfungen
durchzuführen. Da eine solche Prüfung allerdings für die Unterneh-
men mit erheblichen Kosten verbunden ist, setzt die BaFin zu-
nächst andere geeignete, aber kostengünstigere Mittel, etwa Auf-
sichtsgespräche, ein. Gravierende Mängel bei der Einhaltung der
Kompetenz- und Offenlegungspflichten ergaben sich in der Regel
nicht. Vereinzelt stellte die Aufsicht allerdings Mängel bei den not-
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wendigen Angaben in den Analysen fest. Nach entsprechendem
Hinweis beseitigten die betreffenden Institute diese Mängel. 

Schwerpunktmäßig überwachte die BaFin, wie die Kreditinstitute,
die als Konsortialbanken an Börsengängen beteiligt waren, mit In-
teressenkonflikten umgingen. Zu den Aufgaben der Konsortialban-
ken gehört neben der Bewertung des Unternehmens auch die Er-
stellung von Research für die Ansprache potenzieller Investoren.
Die Konsortialbanken müssen daher geeignete Maßnahmen treffen,
die eine unvoreingenommene Finanzanalyse sicherstellen. Dies
kann beispielsweise durch die Errichtung und Trennung von Ver-
traulichkeitsbereichen, so genannte Chinese walls, geschehen oder
dadurch, dass eine unabhängige Unternehmenseinheit, etwa die
Compliance-Stelle, den Fluss von Informationen, die im Einzelfall
von verschiedenen Vertraulichkeitsbereichen benötigt werden,
überwacht.       

Unabhängige Analysten

Im Berichtsjahr überwachte die Bundesanstalt 81 Personen, die
sich nach § 34c WpHG angezeigt hatten. Besonders hier nutzte die
BaFin überwiegend Aufsichtsgespräche, um die beaufsichtigten Per-
sonen finanziell so wenig wie möglich zu belasten. Wie bei den
Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten ergaben sich vereinzelt
Mängel bei den notwendigen Angaben in den Analysen, die die be-
troffenen Personen nach entsprechendem Hinweis abstellten. In ei-
nem Fall leitete die BaFin ein Bußgeldverfahren ein, nachdem sie
Anhaltspunkte dafür festgestellt hatte, dass eine Gesellschaft bei
der Veröffentlichung einer Anlageempfehlung gegen Sorgfalts- und
Transparenzpflichten verstoßen hatte. Verstöße gegen diese Pflich-
ten kann die Aufsicht mit einer Geldbuße bis zu 200.000 € ahnden.

Leitlinien der Aufsichtspraxis

Grenzüberschreitende Verbreitung von Analysen
Die BaFin orientiert sich bei der Überwachung der Finanzanalysten
an den einheitlichen europäischen Vorgaben der Marktmissbrauchs-
richtlinie, um eine einheitliche Aufsichtspraxis mit den anderen EU-
Mitgliedstaaten herzustellen. Wichtig ist dies vor allem für die
grenzüberschreitende Erstellung und Verwendung von Finanzanaly-
sen, beispielsweise wenn Tochterunternehmen oder Zweignieder-
lassungen ausländischer Konzerne in Deutschland Analysen veröf-
fentlichen, die im Ausland erstellt worden sind. Finanzanalysen, die
in einem anderen Mitgliedstaat der EU erstellt worden sind und in
Deutschland direkt vom Ausland aus verbreitet oder über einen in-
ländischen Dritten (zum Beispiel eine inländische Zweigniederlas-
sung eines ausländischen Kreditinstituts) weitergegeben werden,
überwacht die BaFin nicht.34 Sie geht davon aus, dass die Erstel-
lung und Darbietung nach den Vorgaben der in den jeweiligen Mit-
gliedstaaten umgesetzten Marktmissbrauchsrichtlinie erfolgt und
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von den dort zuständigen Aufsichtsbehörden überwacht wird. Um
eine angemessene, aber dennoch flexible Gesetzesanwendung zu
ermöglichen, stärkt die BaFin die Eigenverantwortung der Unterneh-
men. Dies betrifft insbesondere die Fragen, welche verbundenen
Unternehmen in die Ermittlung und Offenlegung möglicher Interes-
senkonflikte einzubeziehen oder welche sonstigen bedeutenden fi-
nanziellen Interessen in einer Finanzanalyse zwingend offen zu le-
gen sind, und wie zeitnah die in der Analyse enthaltenen Angaben
sein müssen. Die einzelnen Unternehmen müssen hier sachgerech-
te, ihrer jeweiligen Situation angemessene Vorkehrungen zur Erfül-
lung der gesetzlichen Vorgaben treffen.  

Medien

Journalisten, die einer vergleichbaren wirksamen Selbstkontrolle un-
terliegen, zum Beispiel verlagsinternen Verhaltensrichtlinien oder
dem Regelwerk eines übergeordneten Selbstregulierungsorgans, un-
terliegen nicht der Aufsicht nach § 34b WpHG. Dies betrifft sowohl
Finanzanalysen, die Journalisten selbst erstellen, als auch Finanz-
analysen Dritter, die Journalisten etwa zur Börsenberichterstattung
weitergeben. Die BaFin kann jedoch das Vorliegen einer vergleich-
baren Selbstregulierung überprüfen und feststellen, dass die beste-
hende Selbstkontrolle den gesetzlichen Maßstäben nicht genügt. 

Im Berichtszeitraum führte die BaFin zahlreiche Gespräche mit ein-
zelnen Medienunternehmen oder -verbänden zum Aufbau einer ver-
gleichbaren Selbstregulierung. Ziel der Treffen war es, im Rahmen
einer journalistischen Selbstkontrolle zu gewährleisten, dass die An-
forderungen an eine sachgerechte Darbietung von Finanzanalysen
und die Offenlegung von Interessenkonflikten beachtet werden. 

Im Anschluss an diese Gespräche erweiterte der Deutsche Presserat
im März 2006 seinen Pressekodex um eine spezielle Richtlinie zur
Wirtschafts- und Finanzmarktberichterstattung für Printmedien.35

Die Richtlinie legt Verhaltensgrundsätze für die Journalisten fest,
die Finanzanalysen erstellen oder weitergeben und dem Presseko-
dex verpflichtet sind. Die konkrete Umsetzung einzelner Grundsät-
ze, etwa die Einrichtung weiterer Kontrollmechanismen oder Sank-
tionsmöglichkeiten, obliegt – je nach den Erfordernissen des Ein-
zelfalles – den einzelnen Verlagshäusern oder Journalisten. Im Üb-
rigen besteht die Möglichkeit eines Beschwerdeverfahrens beim
Deutschen Presserat.

Für die privaten Rundfunkanbieter erarbeitete der Verband privater
Rundfunk und Telekommunikation e.V. ebenfalls Leitlinien für eine
vergleichbare innerbetriebliche Selbstregulierung. Ziel dieser Leitli-
nien ist es, im Interesse des Anlegerschutzes die gesetzlich ge-
wünschte Transparenz über potenzielle Interessenkonflikte bei der
Erstellung oder Weitergabe von Finanzanalysen sicherzustellen.
Gleichzeitig schafft die Leitlinie eine einheitliche Grundlage für die
unternehmensinterne Umsetzung einer wirksamen Selbstkontrolle
bei den privaten Programmveranstaltern.
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Transparenzpflichten bei der Weitergabe von Finanzanalysen

§ 34b WpHG erfasst auch die Weitergabe von fremden Finanzana-
lysen. Unabhängig davon, ob die Finanzanalyse unverändert, ver-
ändert oder in zusammengefasster Form weitergegeben wird, muss
auf jeden Fall die fremde Urheberschaft erkennbar sein. Der Inhalt
der Finanzanalyse darf nicht irreführend wiedergegeben werden.
Wesentliche Änderungen sind genau zu kennzeichnen. 

Der Weitergeber einer Finanzanalyse darf grundsätzlich darauf ver-
trauen, dass das für die Erstellung der Analyse verantwortliche Un-
ternehmen seine gesetzlichen Verpflichtungen ordnungsgemäß er-
füllt hat. Dies gilt jedenfalls dann, wenn es sich bei dem für die Er-
stellung verantwortlichen Unternehmen um ein inländisches, durch
die BaFin beaufsichtigtes Unternehmen handelt. Für die Einhaltung
seiner aus der Weitergabe resultierenden Pflichten, beispielsweise
den Inhalt der Finanzanalyse nicht irreführend wiederzugeben, ist
der Weitergeber dagegen selbst verantwortlich. 

Wer eine Zusammenfassung einer Finanzanalyse weitergibt, muss
darauf verweisen, wo der Empfänger mögliche Interessenkonflikte
des Erstellers einsehen kann, etwa die Website des für die Erstel-
lung der Finanzanalyse verantwortlichen Unternehmens. Bei Wei-
tergabeketten reicht ein abstrakter Hinweis auf die Website des für
die Erstellung verantwortlichen Unternehmens aus. Eine Überprü-
fung in jedem Einzelfall, ob und wo der Ersteller Informationen im
Zusammenhang mit Interessenkonflikten öffentlich zur Verfügung
stellt, ist dem Weitergeber in der Regel nicht zumutbar. Dies gilt
insbesondere für die Weitergabe einer Vielzahl von Zusammenfas-
sungen fremder Finanzanalysen über das Internet oder bei den
Nachrichtenagenturen.
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VII Aufsicht über den Wert-
papierhandel und das 
Investmentgeschäft

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz 

Der Gesetzentwurf zum Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsge-
setz (FRUG)36 sieht erhebliche Änderungen des Wertpa-

pierhandelsgesetzes (WpHG) und des Börsengeset-
zes sowie in geringerem Umfang auch des Kredit-

wesengesetz (KWG) und des Einlagensiche-
rungs- und Anlegerentschädigungsgesetzes
(EAEG) vor. Es setzt zum 1. November 2007
die Richtlinie über Märkte für Finanzinstru-
mente (MiFID) in deutsches Recht um. Die
MiFID ist zusammen mit ihren beiden Durch-
führungsbestimmungen das bisher umfang-
reichste europäische Rechtsetzungsvorhaben

im Wertpapierhandel.37 Die europaweit gelten-
den Regeln für die Zulassung von Instituten

und die Erbringung von Wertpapierdienstleistun-
gen sollen dadurch weiter harmonisiert und präzi-

siert werden. Der damit angestrebte stärkere Wettbe-
werb zwischen Finanzdienstleistern und zwischen Handels-

plätzen kommt ebenso wie die erweiterten Wohlverhaltens- und In-
formationspflichten dem Anleger zu Gute, etwa durch zu erwarten-
de geringere Ausführungskosten. Während die BaFin im Berichts-
jahr die umfangreichen neuen Vorschriften mit erarbeitete, wird
deren Umsetzung in der Aufsichtspraxis 2007 einer ihrer Tätig-
keitsschwerpunkte sein.

Wer Anlageberatung anbietet oder ein multilaterales Handelssys-
tem betreibt, benötigt künftig eine Erlaubnis nach dem KWG. Diese
ermöglicht es Dienstleistern, mit dem Europäischen Pass auch
grenzüberschreitend tätig zu werden. Beratung und Vermittlung
von Fondsanteilen bleiben weiter zulassungsfrei. Institute, die Auf-
träge ihrer Kunden zum Kauf oder Verkauf von Aktien häufig und
regelmäßig gegen ihren eigenen Bestand ausführen, unterliegen als
systematische Internalisierer künftig besonderen Regeln, etwa der
Pflicht zur fortlaufenden Quotierung. Diese sorgen für eine größt-
mögliche Transparenz und schützen den Anleger vor Nachteilen bei
der internen Auftragsausführung. Die regelmäßige Angabe von
Kauf- und Verkaufskursen ermöglicht es dem Anleger, die Preisent-
wicklung eines Wertpapieres besser einschätzen zu können. 
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Der FRUG-Entwurf erweitert und konkretisiert darüber hinaus die
Aufzeichnungs-, Informations- und Wohlverhaltensregeln bei Wert-
papierdienstleistungen. Für Anleger müssen zukünftig Kosten für
bestimmte Wertpapierdienstleistungen noch stärker transparent ge-
macht werden. So enthält das FRUG verschiedene Vorschriften zur
Zulässigkeit und Offenlegung von Provisionszahlungen. Es regelt
die Pflicht zur bestmöglichen Ausführung von Kundenaufträgen
(best execution). Durch den Wegfall des Börsenvorranges ist
schließlich auch ein stärkerer Wettbewerb zwischen Börsen und
multilateralen Handelssystemen zu erwarten. Da multilaterale Han-
delssysteme mit den bisherigen börsenähnlichen Einrichtungen ver-
gleichbar sind, werden sie in weiten Teilen den gleichen Vorschrif-
ten unterliegen, die für Börsen als organisierte Märkte gelten. Dazu
gehört insbesondere die Pflicht zur Vor- und Nachhandelstranspa-
renz. Darüber hinaus müssen Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men künftig ihre außerhalb einer Börse oder eines multilateralen
Handelssystems abgeschlossenen Geschäfte in Aktien unverzüglich
veröffentlichen.

Multilaterale Handelssysteme 
Ein multilaterales Handelssystem (MTF) ist eine börsenähnliche
Handelsplattform, die nach festgelegten und nicht abdingbaren Re-
geln Kauf- und Verkaufsaufträge in Finanzinstrumenten zusammen-
führt und so einen Vertragsschluss generiert. Im Gegensatz zum
amtlichen und geregelten (künftig: regulierten) Markt der Börsen
gelten für ein MTF geringere Vorgaben für die Zulassung von Fi-
nanzinstrumenten. Die Einbeziehung der Finanzinstrumente in den
Handel an einem MTF begründet für die Emittenten auch keine
börslichen Zulassungsfolgepflichten wie etwa die Pflicht zur Ad-hoc-
Publizität. Ein MTF kann nicht nur von Börsenträgern, sondern als
neue Finanzdienstleistung auch von Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen betrieben werden. Damit besteht für diese die Möglich-
keit, mit den Handelsplattformen der regulierten Märkte der Börsen
in Wettbewerb zu treten und eine alternative Auftragsausführung
anzubieten.  

Die MiFID verstärkt das Prinzip der Herkunftsstaataufsicht. Bei
grenzüberschreitenden Wertpapierdienstleistungen bleibt überwie-
gend die Aufsichtsbehörde des Staates allein zuständig, in welchem
das Unternehmen seinen Sitz hat. Dies erfordert eine noch bessere
Zusammenarbeit und Abstimmung der Aufsichtsbehörden, insbe-
sondere bei der Durchführung von Prüfungen bei Zweigniederlas-
sungen. 

Die Herkunftsstaataufsicht führt auch im Meldewesen zu weitrei-
chenden Veränderungen. Bisher erhält die BaFin Meldungen über
sämtliche an inländischen Börsen abgeschlossenen Geschäfte. Zu-
künftig wird sie einen erheblichen Teil dieser Meldungen nicht mehr
direkt erhalten. Die MiFID sieht vor, dass Geschäfte unabhängig
vom Ort der Ausführung zunächst an die Heimataufsicht des Unter-
nehmens gemeldet werden. Diese leitet die Meldungen dann an an-
dere Aufsichtsbehörden weiter, vor allem an die Aufsicht des Staa-
tes, in dem sich der liquideste Markt für das Finanzinstrument be-
findet. Nutzer des XETRA-Handels, die im EU-Ausland ansässig 
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sind (remote members), werden ihre Geschäfte damit nicht mehr
direkt an die BaFin melden. Um einen zügigen und reibungslosen
Datenaustausch sicherzustellen, wird auf nationaler wie europäi-
scher Ebene in verschiedenen Arbeitsgruppen intensiv an techni-
schen Lösungen gearbeitet. 

1.2 Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz 

Das am 20. Januar 2007 in Kraft getretene Transparenzrichtlinie-
Umsetzungsgesetz (TUG) setzt die Transparenzrichtlinie in deut-
sches Recht um.38 Das TUG ändert vor allem die Meldepflichten bei
Stimmrechtsveränderungen und regelt die Publikationsvorschriften
für wichtige Kapitalmarktinformationen neu. Investoren sollen zu-
verlässige, vollständige und aktuelle Informationen über Wertpa-
pieremittenten erhalten, aber auch über bedeutende Beteiligungen
von Aktionären informiert werden. Dies soll helfen, die wirtschaftli-
che Lage eines Unternehmens fundiert zu beurteilen.

Das TUG führt vier zusätzliche Meldeschwellen für die Mitteilung
von Stimmrechtsveränderungen ein. Zu den bereits bestehenden
Schwellen von 5, 10, 25, 50 und 75 % kommen 3, 15, 20 und 
30 % hinzu. Mit der neuen Eingangsmeldepflicht bei 3 % werden
auch Beteiligungen unterhalb der bisherigen Grenze von 5 % für
jedermann sichtbar. Dies soll die Beteiligungsstruktur transparenter
machen und ein unbemerktes Anschleichen an Emittenten er-
schweren. Daneben führt das TUG erstmals eine Meldepflicht für
bestimmte Finanzinstrumente ein, die dem Inhaber das Recht ver-
leihen, Aktien zu erwerben. Es verkürzt außerdem die Mitteilungs-
und Veröffentlichungsfristen und macht damit Beteiligungsverände-
rungen schneller sichtbar.

Der neue Veröffentlichungsmodus für wichtige Kapitalmarktinfor-
mationen wie Insiderinformationen, Directors’ Dealings, Stimm-
rechtsmitteilungen, Finanzberichte und zusätzliche Angaben ist auf
eine EU-weite Verbreitung gerichtet. Der Emittent muss die Kapi-
talmarktinformationen zur Veröffentlichung an verschiedene Medien
leiten. Darunter müssen auch solche Medien sein, die die Informa-
tionen so rasch und zeitgleich wie möglich im gesamten EU-/EWR-
Bereich aktiv verbreiten können. Bei Finanzberichten genügt wegen
ihres Umfanges die Versendung einer Hinweisbekanntmachung.
Darüber hinaus muss der Emittent die Informationen unverzüglich
nach der Veröffentlichung an das neu geschaffene Unternehmens-
register übermitteln und die BaFin über Inhalt und Zeitpunkt der
Veröffentlichung sowie die genutzten Medien informieren. Das Un-
ternehmensregister ist das zentrale Speicherungsmedium, in dem
alle relevanten Unternehmensinformationen gebündelt und jeder-
zeit abrufbar sind.39
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Das TUG regelt Inhalt und Veröffentlichungspflicht von Jahres- und
Halbjahresfinanzberichten sowie Zwischenmitteilungen neu. Zudem
erfasst das zweistufige Bilanzkontrollsystem seit Januar 2007 auch
die Halbjahresfinanzberichte. Das Enforcement beschränkt sich hier
jedoch auf anlassbezogene Prüfungen.

Die neuen Vorschriften knüpfen in erster Linie an den Sitz eines
Wertpapieremittenten in Deutschland und nicht wie bisher an des-
sen Zulassung an einer Börse in Deutschland an. Dies stellt für die
Unternehmen eine Vereinfachung dar. Der Emittent muss sich im
Regelfall nur noch mit einer Rechtsordnung und einer Aufsichtsbe-
hörde beschäftigen. Ausgenommen hiervon sind jedoch deutsche
Emittenten, die an keiner Börse in Deutschland, sondern aus-
schließlich an einer Börse im EU-Ausland gelistet sind. Für diese
Unternehmen gelten nicht die deutschen Veröffentlichungsvor-
schriften, sondern die des Aufnahmestaates. Umgekehrt gilt für
Unternehmen aus dem EU-Ausland, deren Wertpapiere nur in
Deutschland an einer Börse gelistet sind, das deutsche Veröffentli-
chungsregime. Eine Ausnahme besteht auch für Emittenten von
Schuldtiteln mit einer Stückelung von mindestens 1.000 € sowie
für Emittenten aus Drittstaaten. Diese Unternehmen haben ein
Wahlrecht.

1.3 REITs

Der Bundestag verabschiedete im März 2007 das Gesetz zur Schaf-
fung deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften mit börsennotier-
ten Anteilen.40 Damit soll der Wirtschaftsstandort Deutschland ge-
stärkt, die Immobilienwirtschaft professionalisiert sowie Wettbe-
werbsgleichheit mit europäischen Finanz- und Immobilienstandor-
ten erreicht werden.

Ein REIT ist eine Immobiliengesellschaft, die Kapital in Gebäude
und Grundstücke anlegt, diese bewirtschaftet und über Mieteinnah-
men und Wertsteigerungen eine Rendite zu erzielen sucht. 

Das Gesetz sieht REITs als börsennotierte Aktiengesellschaften vor,
bei denen nicht die Gewinne auf Gesellschaftsebene, sondern die
Gewinnausschüttungen beim Anleger besteuert werden. Der REIT-
Status und die damit verbundene Befreiung von der Körperschafts-
und Gewerbesteuerpflicht werden nur gewährt, wenn die Gesell-
schaften umfangreiche Anforderungen erfüllen. Insbesondere müs-
sen sie mindestens 90 % der Erträge ausschütten, mindestens 
75 % der Einkünfte aus Immobilien erzielen und mindestens 75 %
des Vermögens in Immobilien anlegen. Ebenfalls aus steuerlichen
Gründen darf sich jeder Aktionär nur mit weniger als 10 % der Ak-
tien direkt beteiligen.
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Um die Handelbarkeit der Aktien der REITs zu wahren, sieht der
Gesetzentwurf eine Mindeststreuung vor, die dauerhaft sicherzu-
stellen ist. Mindestens 15 % der Aktien müssen in den Händen von
Aktionären sein, denen jeweils weniger als 3 % der Stimmrechte
an den Gesellschaften zustehen. Bei Börsenzulassung müssen sich
mindestens 25 % der Aktien im Streubesitz befinden. Die BaFin
soll dies bei Billigung der Wertpapierprospekte für das öffentliche
Angebot von REITs überwachen. Zur Kontrolle der fortlaufenden
Mindeststreuquote könnten die Stimmrechtsmitteilungspflichten
des WpHG genutzt werden.

1.4 Übernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz

Die Übernahmerichtlinie, die 2006 in deutsches Recht umgesetzt
wurde, passt das Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz
(WpÜG) an die europäischen Übernahmevorgaben an.41 Ziel ist die
Schaffung einheitlicher europäischer Rahmenbedingungen für Un-
ternehmensübernahmen. Die notwendigen gesetzlichen Anpassun-
gen waren hier überschaubar, da das nationale Recht bereits weit-
gehend den Anforderungen der Übernahmerichtlinie entsprach. Ge-
ändert haben sich insbesondere einzelne Anforderungen an den In-
halt der Angebotsunterlage sowie die Zuständigkeit der Aufsichts-
behörde bei grenzüberschreitenden Unternehmensübernahmen.
Beibehalten werden die geltenden Regelungen für die Zulässigkeit
von Abwehrmöglichkeiten im Übernahmefall. Die Gesellschaften
haben aber die Möglichkeit, sich den strengeren Vorgaben der
Übernahmerichtlinie zu unterwerfen.

1.5 Neue Investmentregelungen

Die Bundesregierung beabsichtigt, 2007 das Investmentgesetz
(InvG) maßgeblich zu novellieren. Der Gesetzentwurf zielt auf eine
Deregulierung ab. So sollen die Meldepflichten nach § 10 InvG auf-
gehoben und gesetzliche Fristen für die Genehmigung von Fonds
eingeführt werden. Regelungen, die vor allem Privatanleger schüt-
zen sollen, werden im Spezialfondsbereich, der institutionellen An-
legern vorbehalten ist, abgeschafft. Das InvG soll auf die zwingen-
den Harmonisierungsvorgaben der OGAW-Richtlinie zurückgeführt
werden. Auch die Kreditinstitutseigenschaft der Kapitalanlagege-
sellschaften soll künftig entfallen. Um Produktinnovationen zu för-
dern, sollen Infrastrukturfonds (ÖPP-Fonds) und sonstige Sonder-
vermögen mit liberaleren Anlagebestimmungen neu eingeführt
werden. Die Investmentaktiengesellschaft mit variablem Kapital
soll so ausgestaltet werden, dass sie einem richtlinienkonformen
Sondervermögen gleichwertig ist und damit ihre Aktien nunmehr
grenzüberschreitend unter Inanspruchnahme der Erleichterungen
aus der OGAW-Richtlinie vertreiben kann. Ferner sollen gesell-
schaftsrechtliche Restriktionen aufgehoben und so ein konkurrenz-
fähiges Pendant zu dem in Luxemburg verbreiteten Anlageinstru-
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für Ende 2007 geplant.
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ment SICAV (Société d’investissement à capital variable) geschaffen
werden. Schließlich soll die Corporate Governance der Kapitalanla-
gegesellschaften verbessert werden. Das Kabinett hat im April 2007
den Entwurf für ein Investmentänderungsgesetz beschlossen.42

2 Prospekte

2.1 Wertpapierprospekte

2.2.1  Prospektprüfung

2006 reichten Emittenten von Wertpapieren deutlich mehr Prospek-
te bei der BaFin zur Prüfung ein. Die BaFin prüft alle Prospekte für
Wertpapiere darauf, ob sie vollständig, verständlich und in sich wi-
derspruchsfrei sind. Die Prospektprüfung richtet sich nach dem
Wertpapierprospektgesetz (WpPG). Ausgenommen hiervon sind nur
Kreditinstitute, die ihre alten Verkaufsprospekte weiter nutzen kön-
nen. Im Berichtsjahr billigte die BaFin insgesamt 1.269 Prospekte,
Registrierungsformulare und Nachträge für Wertpapiere, die öffent-
lich angeboten oder zum Handel an einem organisierten Markt zu-
gelassen werden sollten. 
Eine Übersicht der gebilligten Wertpapierprospekte stellt die Auf-
sicht auf ihrer Internetseite zur Verfügung.43

Im Vergleich zum bereits starken zweiten Halbjahr 2005 (280)
reichten Wertpapieremittenten 2006 noch einmal deutlich mehr
Prospekte bei der BaFin ein. Zurückzuführen ist dies vor allem auf
die positive Entwicklung des Derivatemarktes: Die BaFin billigte al-
lein 429 Prospekte für derivative Produkte (Vorjahr: 96). 
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42 www.bundesfinanzministerium.de » Geld und Kredit.
43 www.bafin.de » Datenbanken » Hinterlegte Prospekte für 

Wertpapiere (seit dem 01.07.2005).

Mehr Wertpapierprospekte 2006.

429 Prospekte für derivative Produkte.
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Auch die Anzahl der Prospekte für Aktienemissionen stieg deutlich
an, darunter diejenigen für Börsengänge. Um für einen organisier-
ten Markt, also den amtlichen oder geregelten Markt, zugelassen
zu werden, müssen Emittenten immer einen Wertpapierprospekt
veröffentlichen. 2006 fanden 35 IPOs im organisierten Markt
statt.44 Im Freiverkehr ist ein Prospekt nur dann erforderlich, wenn
die Aktien auch öffentlich angeboten werden. Im Entry Standard,
dem Freiverkehrssegment der Frankfurter Wertpapierbörse, veröf-
fentlichten 42 von 59 Unternehmen, also über 70 %, einen von der
BaFin gebilligten Prospekt. Die Emittenten von Schuldverschreibun-
gen reichten etwa gleich viele Prospekte wie im Vorjahr ein.

Das Gesamtvolumen der Wertpapieremissionen hat sich 2006 na-
hezu verdoppelt. Die BaFin prüfte insgesamt 1.402 Prospekte und
Basisprospekte. Daneben wurden 97.841 endgültige Bedingungen
und 73.021 Nachträge nach altem Recht hinterlegt. In 130 Fällen
nahmen die Anbieter ihren Antrag auf Billigung zurück. In drei Fäl-
len versagte die BaFin die Billigung.

Nach der anfänglichen Unsicherheit des Marktes beim Umgang mit
den neuen Vorschriften nahm die Qualität der eingereichten Pro-
spekte im Berichtsjahr merklich zu. Die BaFin konnte Prospekte da-
durch im Schnitt zügiger billigen. Bei häufig emittierenden Institu-
ten wie den Großbanken beträgt die Prüfungsdauer von der Er-
steinreichung bis zur Billigung nun häufig weniger als zwei Wochen.

2006 nutzten Wertpapieremittenten verstärkt die Möglichkeiten des
Europäischen Passes. Dieser ermöglicht es, Wertpapiere mit einem
im Herkunftsland gebilligten Prospekt auch in anderen EWR-Staa-
ten öffentlich anzubieten. Während 2005 noch mehr Prospekte
nach Deutschland (187) als von Deutschland aus ins europäische
Ausland (104) notifiziert wurden, kehrte sich dieser Trend 2006
um. Die BaFin notifizierte 791 der von ihr gebilligten Prospekte in
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Zunahme von Aktienprospekten 
bei Börsengängen.

Gesamtemissionsaufkommen 
verdoppelt.

BaFin notifizierte 791 Prospekte.
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andere EU-/EWR-Staaten: 288 nach Österreich, 169 nach Luxem-
burg, 66 in die Niederlande, 54 nach Schweden, 51 nach Italien,
35 nach Frankreich, jeweils 22 nach Großbritannien und Belgien,
18 nach Spanien, 17 nach Irland, 15 nach Norwegen, jeweils zehn
nach Finnland und Portugal, sieben nach Dänemark, fünf nach Po-
len sowie jeweils einen Prospekt nach Griechenland und Tsche-
chien. Im Vergleich dazu ließen 726 Emittenten ihre Prospekte bei
ausländischen Aufsichtsbehörden billigen und nach Deutschland no-
tifizieren: 387 aus Luxemburg, 119 aus Großbritannien, 95 aus den
Niederlanden, 52 aus Irland, 48 aus Österreich, 18 aus Frankreich,
sechs aus Belgien und ein Prospekt aus Norwegen. Diese Entwick-
lung deutet darauf hin, dass Deutschland als Aufsichtsstandort at-
traktiver geworden ist.

2.1.2 Finanzinformationen in Wertpapierprospekten

Die EU-Prospektverordnung verlangt, dass Emittenten in Prospekte
für Aktienemissionen geprüfte historische Finanzinformationen auf-
nehmen, die die letzten drei Geschäftsjahre abdecken. Unterneh-
men müssen diese Informationen entweder nach den International
Financial Reporting Standards (IFRS) oder nach dem nationalen
Rechnungslegungsstandard eines Mitgliedsstaates erstellen. Dieje-
nigen Aktienprospekte, welche die BaFin 2006 prüfte, enthielten
weitgehend IFRS-Konzernabschlüsse.

Kommt es im letzten abgeschlossenen oder aktuellen Berichtszeit-
raum zu einer bedeutenden Brutto-Veränderung, etwa weil der
Emittent eine Tochtergesellschaft kauft oder verkauft, muss er Pro
forma Finanzinformationen in den Prospekt aufnehmen.45 Pro forma
Finanzinformationen bilden eine hypothetische Situation ab. Sie
stellen dar, wie sich eine Transaktion auf die Finanzabschlüsse aus-
gewirkt hätte, wenn das Unternehmen während des gesamten Be-
richtszeitraumes in der veränderten Struktur bestanden hätte. Dies
kann etwa anhand einer Pro forma Gewinn- und Verlustrechnung
oder einer Pro forma Bilanz geschehen. Das Institut der Wirt-
schaftsprüfer in Deutschland (IDW) hat zur Erstellung und Prüfung
von Pro forma Finanzinformationen einen Rechnungslegungs- und
einen Prüfungshinweis veröffentlicht.46

Existiert der Emittent als rechtliche Einheit kürzer als drei Jahre
oder ist im Konzern des Emittenten weitreichend umstrukturiert
worden, reichen allein die Finanzdaten des Emittenten für den Anle-
ger regelmäßig nicht aus. Bedeutsam können dann auch die histori-
schen Finanzinformationen anderer Konzernunternehmen sein, etwa
wenn der Emittent das operative Geschäft einer anderen Gesell-
schaft fortführt. Zur Darstellung derartiger complex financial histo-
ries hat die EU-Kommission am 27. Februar 2007 eine Änderungs-
verordnung zur EU-Prospektverordnung erlassen.47 Finanzinforma-
tionen einer anderen Gesellschaft als die des rechtlichen Emittenten
können danach in den Prospekt aufzunehmen sein, wenn dies die
adäquate Information des Anlegers erfordert.
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45 Anhang I Ziffer 20.2. i.V.m. Anhang II der Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
46 IDW RH HFA 1.0004 und IDW PH 9.960.1, WPg 2006, Heft Nr. 3/2006, 

S. 133 und 141 ff.
47 Verordnung (EG) Nr. 211/2007.
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Emissionen von Immobiliengesellschaften bildeten 2006 einen
Schwerpunkt bei der Prospektprüfung. Einige dieser Unternehmen
gingen an die Börse, um sich die Möglichkeit offen zu halten, künf-
tig als Real Estate Investment Trust (REIT) anerkannt zu werden.
Handelt es sich nach den Empfehlungen von CESR um eine proper-
ty company, kann die BaFin besondere Anforderungen an den Pro-
spektinhalt stellen. Dies ist dann der Fall, wenn eine Gesellschaft
hauptsächlich Objekte zur Vermietung oder für den Eigenbestand
als Kapitalanlage hält oder umbaut oder für den Eigenbestand als
Kapitalanlage erwirbt. Die BaFin verlangt hier, dass der Emittent
ein Wertgutachten in den Prospekt aufnimmt, welches durch einen
unabhängigen Sachverständigen erstellt wurde. Auch zusammen-
fassende Wertgutachten – condensed reports – sind möglich. Für
den Inhalt und die Gestaltung des Wertgutachtens bieten die
CESR-Empfehlungen eine wichtige und detaillierte Hilfestellung.48

Einmal jährlich müssen Emittenten ein Dokument mit allen Infor-
mationen veröffentlichen, die sie in den vergangenen zwölf Mona-
ten bekannt gegeben haben. Die BaFin hat 2006 die häufigsten
Fragen und Antworten dazu zusammengestellt und auf ihrer Inter-
netseite veröffentlicht.49

2.2 Verkaufsprospekte für Vermögensanlagen 

Die Zahl der eingereichten Prospekte war 2006 rückläufig. Zurück-
zuführen ist dies unter anderem auf den Wegfall steuerlicher Ver-
günstigungen für geschlossene Fonds. Insgesamt gingen bei der
BaFin 672 Prospekte (2. Halbjahr 2005: 739) für Vermögensanla-
gen, wie etwa Gesellschafteranteile an einer KG, GmbH oder Ge-
sellschaft bürgerlichen Rechts sowie Namensschuldverschreibun-
gen, ein. Davon gestattete die BaFin in 549 Fällen (2. Halbjahr
2005: 617) die Veröffentlichung der Prospekte. In fünf Fällen un-
tersagte sie die Veröffentlichung, weil der Prospekt nicht die gefor-
derten Mindestangaben enthielt. 93 Prospekte zogen die Anbieter
zurück. 
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48 CESR’s recommendations for the consistent implementation of the European Com-
mission’s Regulation on Prospectuses (809/2004; Ref. CESR/05-054 b).

49 www.bafin.de » Für Anbieter » Börsennotierte Unternehmen » Jährliches Dokument,
§ 10 WpPG.

Aufsicht verlangt bei Immobilien-
gesellschaften Wertgutachten.
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Konsolidierung bei 
geschlossenen Fonds.



VII  Aufsicht über den Wertpapierhandel und das Investmentgeschäft

Am häufigsten hinterlegten Anbieter Prospekte von Schiffsfonds,
gefolgt von Immobilienfonds, Genussrechten und Private Equity
Fonds. Insgesamt beabsichtigten die Anbieter, die 2006 einen Pro-
spekt einreichten, ein Emissionsvolumen von etwa 16 Mrd. € zu er-
zielen.

Die BaFin stellt auf ihrer Internetseite eine Übersicht der gestatte-
ten Veröffentlichungen von Verkaufsprospekten zur Verfügung.50

Anbieter und Emittenten machten im Berichtsjahr häufig Fehler bei
der Erstellung des Risikoabschnittes. Alle Risiken müssen in einem
gesonderten Abschnitt, der nur diese Angaben enthält, dargestellt
werden. Oft nennen die Unternehmen im Risikoabschnitt jedoch
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50 www.bafin.de » Datenbanken » Hinterlegte Vermögensanlagen-Verkaufsprospekte
(seit dem 01.07.2005).
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auch Maßnahmen, mit denen Risiken minimiert werden können, so-
wie Chancen. Oft wiesen Anbieter auch die mit dem Erwerb der
Vermögensanlage verbundenen Kosten nur unzureichend aus. Wei-
tere Fehler betrafen Planzahlen und –bilanzen, die nicht ausdrück-
lich als Prognose gekennzeichnet waren. Ist ein Prospekt fehlerhaft
und wird er nicht abgeändert, kann die BaFin die Veröffentlichung
des Prospektes nicht gestatten.

Wie bereits im Vorjahr diskutierte die BaFin auch 2006 bei einem
Workshop mit Emittenten, Anbietern, Rechtsanwälten und Wirt-
schaftsprüfern prospektrechtliche Fragen. Dabei ging es insbeson-
dere um die häufigsten Prospektmängel und die Nachtragspflicht
bei wesentlichen Veränderungen. Darüber hinaus informierte die
BaFin die Teilnehmer darüber, für welche Bankgeschäfte und Fi-
nanzdienstleistungen eine Erlaubnis nach dem KWG erforderlich ist.
Teilweise kommt es vor, dass Anbieter Prospekte bei der BaFin ein-
reichen, die den Verdacht nahe legen, dass unerlaubte Geschäfte
betrieben werden. Die BaFin geht diesen Fällen nach. Sie weist
auch regelmäßig darauf hin, dass eine gestattete Prospektveröf-
fentlichung nichts darüber aussagt, ob für das Geschäftsvorhaben
eine Erlaubnis nach dem KWG erforderlich ist oder ein Anbieter ei-
ne solche hat. 

3 Aufsicht über das 
Investmentgeschäft

3.1 Kapitalanlagegesellschaften

Ende 2006 verwalteten die 77 (Vorjahr: 79) deutschen Kapitalanla-
gegesellschaften 1.517 (Vorjahr: 1.421) Publikumsfonds mit einem
Vermögen von 354 Mrd. € (Vorjahr: 353 Mrd. €) und 4.367 (Vor-
jahr: 4.882) Spezialfonds mit einem Vermögen von 672 Mrd. €
(Vorjahr: 624 Mrd. €). 2006 genehmigte die BaFin 154 neue Publi-
kumsfonds. 40 Publikumsfonds wurden aufgelöst.

Um Wettbewerbsnachteile für deutsche Kapitalanlagegesellschaften
zu beseitigen, überarbeitete die BaFin 2006 ihr Genehmigungsver-
fahren für Publikumsfonds. Nahm das Verfahren in der Vergangen-
heit durchschnittlich zwei bis drei Monate in Anspruch, reduzierte
die BaFin die durchschnittliche Genehmigungszeit auf zwei bis drei
Wochen. Dazu trug insbesondere eine Überarbeitung der Muster-
vertragsbedingungen und Musterprospekte bei. Damit liegt
Deutschland bei der Genehmigung von Publikumsfonds europaweit
noch vor Luxemburg an zweiter Stelle.51
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für Investmentfonds, S. 42 
(http://ec.europa.eu/internal_market/securities/ucits/index_de.htm).

Dialog mit Marktteilnehmern.

Genehmigungsverfahren für 
Publikumsfonds beschleunigt.



VII  Aufsicht über den Wertpapierhandel und das Investmentgeschäft

Garantiefonds
Garantiefonds können in Deutschland seit Ende 2005 aufgelegt
werden. Sie sind Investmentfonds, bei denen Anleger, wenn sie ih-
re Anteile zurückgeben, unabhängig von der Wertentwicklung des
Fonds mindestens einen bestimmten Prozentsatz des Ausgabewer-
tes zurückerhalten. Hierfür gibt die Kapitalanlagegesellschaft, die
den Fonds verwaltet, eine Mindestzahlungszusage ab. Bei Garantie-
fonds kann es sich um ein Sondervermögen mit begrenzter Lauf-
zeit handeln, dessen Anteile nur innerhalb einer begrenzten Emissi-
onsphase erworben werden können. Die Garantiezusage bezieht
sich in diesem Fall dann nur auf das Laufzeitende des Fonds. Ist
der garantierte Mindestrücknahmepreis mit dem Ausgabewert iden-
tisch, liegt eine Kapitalerhaltungszusage vor. Liegt er darunter,
handelt es sich um eine Maximalverlustzusage. Übersteigt er den
Wert, wird schließlich von einer Wertentwicklungsgarantie gespro-
chen. Möglich sind allerdings auch Garantiefonds mit unbegrenzter
Laufzeit. In diesen Fällen bezieht sich die Garantiezusage meist auf
bestimmbare, regelmäßig wiederkehrende Zeitpunkte. In allen Fäl-
len ist eine Rückgabe der Anteile zwar auch zu jedem anderen
Zeitpunkt möglich. Da sich die Leistungszusage jedoch nicht auf
diesen Zeitpunkt erstreckt, erhält der Anleger nur den aktuellen
Rücknahmewert, wenn dieser unter dem garantierten Mindestrück-
nahmepreis liegt.

Die Zulassung von Garantiefonds verbessert die Wettbewerbssitua-
tion für deutsche Fonds im Vergleich zu ausländischen Fondsdomi-
zilen erheblich. Um den aufsichtsrechtlichen Rahmen für Garantie-
fonds zu vervollständigen, konsultierte die BaFin 2006 ein Rund-
schreiben, das die für die Mindestzahlungszusage erforderliche Ei-
genkapitalunterlegung der Kapitalanlagegesellschaften und die Be-
handlung der Zusage innerhalb der Großkredit- und Millionenkredit-
verordnung (GroMiKV) regelt. Das Rundschreiben bestimmt, dass
die Kapitalanlagegesellschaften nicht in jedem Fall die Garantiezu-
sage mit Eigenmitteln unterlegen müssen, sondern nur in den Fäl-
len, in denen der Wert des Fondsvermögens – unter Berücksichti-
gung eines Sicherheitsabschlages – den Wert der Zahlungszusage
nicht mehr deckt (System der konditionalen effektiven Eigenmittel-
unterlegung). Im Verhältnis zur GroMiKV regelt das Rundschreiben,
wie die Garantiezusagen auf die im KWG festgelegten Obergrenzen
für einzelne Risikopositionen anzurechnen sind. Die GroMiKV ent-
hält Vorschriften, wie Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute
Groß- und Millionenkredite erfassen, bemessen und gewichten
müssen. 

Für Kapitalanlagegesellschaften schafft die risikosensitive Regelung
einen zusätzlichen Anreiz, durch entsprechende Risikomanage-
ment-Techniken, etwa eine Absicherung durch Zerobonds, sicherzu-
stellen, dass der Anteilswert nicht unter den zugesagten Mindest-
wert sinkt. Das Rundschreiben modernisiert auch die Behandlung
von anderen Formen der Mindestzahlungszusage, etwa bei Riester-
verträgen, die von Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten an-
geboten werden. Die BaFin hat das Rundschreiben im Februar 2007
veröffentlicht.52
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3.2 Immobilienfonds

Nachdem Ende 2005 der Immobilienfonds grundbesitz-invest der
DB Real Estate sowie Anfang 2006 die Immobilienfonds grundin-
vest und US-grundinvest der Gesellschaft KanAm die Rücknahme
von Fondsanteilen ausgesetzt hatten, beruhigte sich die Situation
bei den offenen Immobilienfonds 2006 deutlich. Beiden Kapitalan-
lagegesellschaften gelang es, innerhalb von drei Monaten die Aus-
setzung der Anteilscheinrücknahme wieder aufzuheben. Seit März
bzw. April 2006 können Fondsanteile wieder uneingeschränkt zu-
rückgegeben werden. Daraufhin hat sich seit dem zweiten Quartal
2006 das Mittelaufkommen bei Immobilienpublikumsfonds wieder
weitgehend normalisiert.

Die deutschen Immobilienfondsgesellschaften nahmen die erhebli-
chen Netto-Mittelabflüsse in 2005 und 2006 zum Anlass, sich ver-
stärkt von ihren älteren Immobilienobjekten zu trennen. Sie redu-
zierten darüber hinaus den Deutschland-Anteil ihrer Immobilien-
portfolios. Bei der Neuausrichtung ihrer Immobilienbestände profi-
tierten die deutschen Kapitalanlagegesellschaften vor allem von
dem starken Interesse ausländischer Investoren an deutschen Im-
mobilien. Nach Einschätzung vieler ausländischer Investoren waren
im Berichtsjahr deutsche Gewerbe- und Wohnimmobilien im inter-
nationalen Vergleich günstig zu erwerben. Einzelne Gesellschaften
boten daher bevorzugt den internationalen Finanzinvestoren ihre
Immobilienportfolios an, um ihre Fondsrestrukturierungskonzepte
zu beschleunigen. Nach Einschätzung der verkaufenden Gesell-
schaften bieten solche Paketverkäufe den Vorteil, Fondsobjekte un-
terschiedlicher Nutzungsarten, Lagekriterien und Ertragsaussichten
zu im Ergebnis günstigeren Konditionen andienen zu können. So
veräußerte beispielsweise die DB Real Estate aus dem grundbesitz-
invest im Dezember 2006 Immobilien im Wert von über 2 Mrd. €
an eine Tochtergesellschaft von Fortress. Den Mehrerlös aus dem
Verkauf bezifferte die DB Real Estate auf rund 200 Mio. €. Damit
der Gewinn ausschließlich den bereits investierten Anlegern zu Gu-
te kam, gab die Gesellschaft zwischen Mitte Dezember 2006 und
Mitte März 2007 bis zur vollständigen Abwicklung des Kaufvertra-
ges vorübergehend keine neuen Anteile aus. Die Rückgabe von An-
teilen war indes jederzeit uneingeschränkt möglich.

Allgemeine Entwicklung der offenen Immobilienfonds

Ende 2006 verwalteten deutsche Kapitalanlagegesellschaften 41
(Vorjahr: 38) Immobilien-Publikumsfonds mit einem Volumen von
77,8 Mrd. € (Vorjahr: 86,7 Mrd. €) und 108 (Vorjahr: 100) Immo-
bilien-Spezialfonds mit 19,6 Mrd. € (Vorjahr: 16,7 Mrd. €). Anbie-
ter sind vorwiegend die privaten Großbanken, die Verbünde der
Genossenschafts- und Sparkassenorganisationen sowie Versiche-
rungsgruppen, aber auch kleinere Kapitalanlagegesellschaften. 
Trotz des rückläufigen Marktaufkommens gingen 2006 bei der 
BaFin zwei neue Anträge zum Betreiben des Immobilienfondsge-
schäftes ein. Die Gesellschaften, die eine Zulassung beantragten,
legen schwerpunktmäßig Fonds für institutionelle Anleger auf.
Marktteilnehmer, vor allem institutionelle Investoren, interessieren
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sich wegen der günstigen bilanziellen Anforderungen und aus steu-
errechtlichen Erwägungen vermehrt für offene Immobilien-Publi-
kumsfonds.

Das Mittelaufkommen der offenen Immobilien-Publikumsfonds ge-
staltete sich im Berichtsjahr uneinheitlich. Während die Branche,
vor allem durch die vorübergehende Aussetzung der Anteilrücknah-
me bei einzelnen Immobilien-Publikumsfonds, im ersten Quartal
mit rund 8,9 Mrd. € erhebliche Nettomittelabflüsse verzeichnen
musste, verringerten diese sich in den Monaten April und Mai deut-
lich. Im Juni und Juli flossen der Branche erstmals wieder Anlage-
gelder netto zu. Nach weiteren Nettomittelabflüssen im August und
September erzielte die Branche im vierten Quartal 2006 wieder
Mittelzuflüsse. Die vorübergehend ausgesetzte Rücknahme von An-
teilen scheint das von den offenen Immobilienfonds erwirtschaftete
Ergebnis nicht nachhaltig beeinträchtigt zu haben.

Quellen: BaFin, Bundesbank 

Die Performance der offenen Immobilien-Publikumsfonds verbes-
serte sich 2006 nach der BVI-Methode (Vergleich der Rücknahme-
preise) gegenüber dem Vorjahr um etwa 1 % auf rund 4 %. Der
Anstieg der durchschnittlichen Wertentwicklung liegt vor allem an
der verstärkten Ausrichtung der Immobilienportfolios auf die Aus-
landsmärkte und auf die im Berichtsjahr erfolgten Restrukturie-
rungsmaßnahmen bei verschiedenen Fonds. Bei den besonders gut
performenden Fonds mit Wertentwicklung von zum Teil über 7 %
handelt es sich vornehmlich um relativ junge Produkte mit einem
hohen Auslandsanteil.

Von denjenigen Gesellschaften, deren Fonds erhebliche Mittelab-
flüsse hinnehmen mussten, ließ sich die BaFin regelmäßig über den
Sachstand informieren. Sie erörterte mit ihnen verschiedene Auf-
fanglösungen und Restrukturierungskonzepte. Dabei achtet die
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Aufsicht darauf, dass Grundstücke nur dann veräußert werden,
wenn die Gegenleistung den vom Sachverständigenausschuss er-
mittelten Wert nicht oder nur unwesentlich unterschreitet. Verkauft
die Gesellschaft ein komplettes Portfolio, kann nach Auffassung der
BaFin auf den Gesamtpreis als Gegenleistung abgestellt werden.
Auf die Kaufpreise der einzelnen Objekte kommt es dann nicht an.
Die Immobilienfondsgesellschaften melden der BaFin weiter regel-
mäßig ihre Mittelzuflüsse und Mittelabflüsse. Die Aufsicht erhält da-
mit einen zeitnahen Überblick über die Mittelbewegungen der Im-
mobilien-Publikumsfonds.

3.3 Marktaufsicht

Die BaFin prüfte 2006 schwerpunktmäßig, wie Kapitalanlagegesell-
schaften bei Anlagegrenzverletzungen verfahren. Sie achtete ver-
stärkt auch auf die Gesamtkostentransparenz der Sondervermögen
sowie die Erwerbbarkeit von strukturierten Produkten, etwa Kredit-
derivaten, Asset Backed Securities oder Zertifikaten für Invest-
mentfonds. Beispielsweise ließ sich die BaFin offen legen, welche
strukturierten Produkte die Gesellschaften einsetzten, ob sie die
gesetzlichen und vertraglichen Anlagegrenzen beachteten und ob
sie die notwendigen organisatorischen Vorkehrungen getroffen hat-
ten, um die Risiken angemessen überwachen zu können. Thema
der Aufsichtsbesuche war auch, inwieweit die Wohlverhaltensrichtli-
nien des BVI in den Gesellschaften umgesetzt und in die Jahresab-
schlussprüfung einbezogen werden können. 

Von rund 1.450 Publikumsfonds wertete die BaFin Prüfungsberichte
und Jahresberichte aus. Dabei zeigte sich erneut, dass viele Gesell-
schaften das in den letzten Jahren erweiterte Anlagespektrum für
Investmentfonds nutzten. Mit Erhöhung des Marktrisikopotenzials
auf 200 % können Investmentfonds derivative Instrumente und
strukturierte Produkte nun flexibel für ihre Portfolien nutzen. Um
die dadurch entstehenden Risiken angemessen überwachen zu
können, ist jedoch eine erhöhte Transparenz erforderlich. Die BaFin
achtet künftig verstärkt bei Prüfungen und Aufsichtsbesuchen dar-
auf, wie diese Fonds die notwendigen Prozesse zur Erfassung des
Risikopotenzials umgesetzt haben.

Im Fokus der Aufsicht stand 2006 auch die Auswertung der Anzei-
gen nach der Derivateverordnung. Die Verordnung verlangt von al-
len Kapitalanlagegesellschaften, das potenzielle Verlustrisiko pro
Fonds zu ermitteln und die BaFin zu informieren, falls der tatsäch-
lich eingetretene Tagesverlust größer als das zuvor ermittelte Ver-
lustrisiko ausfällt. Kapitalanlagegesellschaften können für die quar-
talsmäßigen Meldungen ein von der BaFin entwickeltes Formular
nutzen.

Die Auswertung der Anzeigen zeigte, dass es insbesondere im
zweiten Quartal 2006 zu deutlichen Verlusten und damit vielen
Ausreißermeldungen kam. Ursache hierfür waren die starken
Schwankungen an den internationalen Kapitalmärkten, insbesonde-
re an den Aktienmärkten. 
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Die Grafik beschreibt anhand der Meldungen zum zweiten Quartal
2006, wie häufig der Tagesverlust eines Fonds das ermittelte po-
tenzielle Verlustrisiko in den letzten zwölf Monaten vor Abgabe der
Meldung überschritt. Beispielsweise meldeten zum Stichtag 
30. Juni 2006 etwa 19,97 % (288) Fonds drei Überschreitungen 
für die vorangegangenen zwölf Monate.   

* Stichtag: 30.06.2006.

Der Einsatz von Derivaten darf das Marktrisikopotenzial eines In-
vestmentfonds maximal verdoppeln. Höhere Risiken machen ent-
sprechend geeignete Risikomanagementsysteme für Fonds und Ka-
pitalanlagegesellschaften erforderlich. Ausreißermeldungen sind ein
wichtiger erster Ansatzpunkt, um Risikomodelle und -management-
systeme zu beurteilen und zu kontrollieren. Die BaFin nutzte sie
2006 bereits als Grundlage für erste Aufsichtsgespräche. 

Zunehmend stellte die BaFin Anlagegrenzverletzungen bei offenen
Immobilien-Spezialfonds fest. Ursache für die Häufung bei diesen
ansonsten eher selten betroffenen Gesellschaften waren im Be-
richtsjahr die Probleme auf den deutschen Büroimmobilienmärkten.
Verletzt eine Kapitalanlagegesellschaft auch nach Ablauf der Vier-
Jahres-Frist seit Bildung des Immobilien-Sondervermögens die An-
lagegrenzen, schreitet die BaFin ein. Um den Kapitalanlagegesell-
schaften angesichts der schwierigen Marktgegebenheiten gerecht
zu werden, verlängerte sie in enger Abstimmung mit den betroffe-
nen Gesellschaften die Anlaufzeiten der Sondervermögen um maxi-
mal zwölf Monate. Damit vermied sie etwaige Fondsauflösungen
und eine zusätzliche Belastung des Immobilienmarktes durch wei-
tere Verkaufsangebote.
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3.4 Hedgefonds

Bei Hedgefonds standen in der öffentlichen und politischen Diskus-
sion Fragen zur Finanzstabilität im Vordergrund. So hat die deut-
sche Regierung auf internationaler Ebene die G8-Präsidentschaft
genutzt, um eine Debatte über die Transparenzanforderungen an
Hedgefonds anzustoßen. Bei den nichtregulierten Fonds können
systemische Risiken unter anderem aufgrund der hohen Kreditauf-
nahme (Leverage) bei Banken entstehen, wenn Ausfälle von
Hedgefonds auf den gesamten Finanzsektor übergreifen. Hand-
lungsbedarf wird vor allem bei den intransparenten internationalen
Fonds gesehen, weniger bei den regulierten deutschen Fonds.

2006 ließ die BaFin acht Single-Hedgefonds – davon zwei Invest-
mentaktiengesellschaften – und vier Dach-Hedgefonds zu. Insge-
samt sind zum Ende des Berichtsjahres 25 Single-Hedgefonds und
15 Dach-Hedgefonds sowie acht ausländische Dach-Hedgefonds 
zugelassen. Nach Verbandsmeldungen sind rund 2,78 Mrd. € in im
Inland zugelassenen Hedgefonds angelegt.53 Davon fallen 1,35 Mrd.
€ auf Single-Hedgefonds und 1,43 € Mrd. auf Dach-Hedgefonds.
Das Vermögen der Fonds entwickelte sich allerdings sehr unter-
schiedlich. So setzte ein Hedgefonds 2006 die Ausgabe von Antei-
len zeitweise aus, da die Strategie aufgrund des hohen Anlagevolu-
mens nicht mehr rentabel umzusetzen war. Dagegen gaben zwei
Investmentaktiengesellschaften ihre Genehmigungen zurück und
drei Fonds wurden geschlossen.

Trotzdem wächst die Branche insgesamt kontinuierlich, was sowohl
das Anlagevolumen als auch die Anzahl der Fonds betrifft. Es ist
davon auszugehen, dass sich dieser Trend in Zukunft fortsetzt. Da-
für sprechen das steigende Interesse von institutionellen Anlegern
sowie die wachsende Erfahrung sowohl auf Seiten der Investment-
industrie als auch bei der Aufsicht. Die BaFin wird auch in Zukunft
die Genehmigungszeiten kurz halten.

Im Berichtsjahr führte die Bundesanstalt elf Aufsichtsbesuche und
zahlreiche Gespräche durch. Anlass für einen Aufsichtsbesuch kön-
nen beispielsweise Feststellungen im Rahmen der Prüfung des Jah-
resberichtes sein. Solche Fragen lassen sich häufig im direkten
Kontakt schneller klären und tragen zu einer fundierteren Beurtei-
lung des beaufsichtigten Unternehmens bei. 

Die BaFin führt weiterhin auch regelmäßig Aufsichtsbesuche schon
im Vorfeld der Zulassung eines Hedgefonds durch. Die Aufsichtsbe-
suche ermöglichen eine erste Einschätzung, ob die Kapitalanlage-
gesellschaft und der Fonds den gesetzlichen und vertraglichen An-
forderungen genügen. 

Regelmäßige Kontakte unabhängig von Anlassbesuchen sollen zu-
dem helfen, den Austausch zwischen Aufsicht und Beaufsichtigten
zu verbessern, um so die jeweilige Situation der Unternehmen bes-
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ser einschätzen zu können. Beispielsweise lassen sich im Gespräch
mit potenziellen Portfoliomanagern die Möglichkeiten und Grenzen
der Auflegung eines Hedgefonds nach dem InvG schneller und bes-
ser klären. Die BaFin beabsichtigt, die regulären Kontakte mit den
beaufsichtigten Unternehmen, vor allem Jahresgespräche, in Zu-
kunft noch auszuweiten.

Um einen unmittelbaren Einblick in die Lage der Hedgefonds zu be-
kommen, führte die BaFin seit 2004 vier Sonderprüfungen nach 
§ 44 Abs. 1 KWG durch. Den Prüfungen lag ausdrücklich kein be-
sonderer Anlass zu Grunde. Ziel ist es, aufsichtsrelevante Entwick-
lungen in der Branche frühzeitig erkennen und Missständen vorbeu-
gen zu können. In allen vier Fällen prüfte die BaFin selbst vor Ort.

Inhaltlich legt die BaFin die Prüfungen bewusst weit an. Schwer-
punkte setzt sie in den Bereichen Investmentprozess, interne Kon-
trollverfahren und Risikocontrolling sowie Compliance. Beim Invest-
mentprozess interessieren die Aktivitäten im Back- und Middle-Of-
fice. Im Hinblick auf das Risikocontrolling prüft die BaFin unter an-
derem dessen Kompetenz und ob es unabhängig vom Portfolioma-
nagement ist, also ob eine Funktionstrennung besteht. Inhalt der
Compliance-Prüfung ist vor allem die Einhaltung der Vertriebs- und
Anlagevorschriften.

Die Prüfungen beziehen sich zwar ausschließlich auf den Bereich
der Hedgefonds, können aber eine wichtige Erkenntnisquelle für die
sonstige Investmentaufsicht sein.

3.5 Ausländische Investmentfonds

2006 bearbeitete die BaFin 1.395 (Vorjahr: 1.015) Vertriebsanzei-
gen für ausländische EU-richtlinienkonforme Investmentfonds
(OGAW-Fonds). Die Zahl der Neuanzeigen erreichte damit erneut
einen Höchststand. Insgesamt erhöhte sich die Zahl der zum öf-
fentlichen Vertrieb berechtigten ausländischen OGAW-Fonds trotz
zahlreicher Verschmelzungen und Liquidationen in den Heimatstaa-
ten auf das neue Rekordniveau von 6.292 (Vorjahr: 5.380). Die
BaFin untersagte in fünf Fällen den weiteren öffentlichen Vertrieb
der Fondsanteile in Deutschland. Zudem beantwortete sie zahlrei-
che Anfragen zu den Voraussetzungen für einen öffentlichen Ver-
trieb und ging, soweit im Rahmen ihrer Aufnahmestaatkompetenz
möglich, Beschwerden von Anlegern nach. Hierbei ging es bei-
spielsweise darum, ob die Investmentgesellschaften ihren Veröf-
fentlichungspflichten nachgekommen waren oder ob es Missstände
bei der Werbung gab.

Bei der Bearbeitung der Vertriebsanzeigen EU-richtlinienkonformer
Investmentfonds hat die BaFin insbesondere die Umsetzung der
von CESR veröffentlichten Guidelines zu den Übergangsvorschriften
der OGAW-Änderungsrichtlinien zu berücksichtigen. Thema war
hier die Richtlinienkonformität der Verwaltungsgesellschaften. 
Die CESR-Guidelines bestimmen, dass OGAW-III-Fonds ab dem 
30. April 2006 über eine Verwaltungsgesellschaft verfügen müssen,
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die die von der OGAW-Änderungsrichtlinie 2001/107/EG vorgege-
benen infrastrukturellen Kriterien erfüllt.54 Die BaFin konnte daher
nach dem 30. April 2006 keine Vertriebsanzeigen mehr von OGAW-
III-Fonds entgegennehmen, deren Verwaltungsgesellschaften ihrer-
seits nicht an die geänderte OGAW-Richtlinie angepasst worden wa-
ren. Diese Vorgaben erstrecken sich auch auf die in der Satzungs-
form errichteten Investmentgesellschaften. Handelt es sich bei die-
sen um selbstverwaltende Investmentgesellschaften, die keine Ver-
waltungsgesellschaft benannt haben, müssen diese Gesellschaften
daher selbst die infrastrukturellen Vorgaben der Änderungsrichtlinie
erfüllen. Auf die geänderte Rechtslage wies die BaFin auch in ihrem
Merkblatt zur Einreichung der Vertriebsanzeigen hin.55

Die von CESR im Juni 2006 veröffentlichten Guidelines zur Verein-
fachung des Anzeigeverfahrens ausländischer EU-richtlinienkonfor-
mer Investmentfonds sollen – soweit erforderlich – mit der geplan-
ten Novellierung des InvG 2007 und einer Änderung des Merkblat-
tes zur Einreichung der Vertriebsanzeigen umgesetzt werden.56 Die
Guidelines sehen beispielsweise vor, dass ausländische Gesellschaf-
ten unter anderem bei Umbrella-Konstruktionen nicht mehr alle im
Heimatstaat genehmigten Teilfonds zum Gegenstand des Anzeige-
verfahrens machen müssen. Den ausländischen Gesellschaften soll
auch ermöglicht werden, in Teilbereichen europaweit standardisier-
te Anzeigeschreiben zu nutzen. 

2006 setzte die BaFin die Umstellung der nicht-richtlinienkonfor-
men Investmentfonds, die Änderungsanzeigen eingereicht hatten,
auf das InvG fort. Die BaFin überprüft, ob die vorgeschriebene Um-
stellung sämtlicher zum öffentlichen Vertrieb in Deutschland be-
rechtigter nicht-richtlinienkonformer Investmentfonds ordnungsge-
mäß auf das InvG erfolgt ist. Die Umstellung soll 2007 abgeschlos-
sen werden. Ein weiterer Schwerpunkt war die Bearbeitung von
Neuanzeigen nicht-richtlinienkonformer Investmentfonds sowie die
intensive Beratung von Unternehmen im Vorfeld einer geplanten
Anzeige. Ferner beantwortete die Aufsicht Anfragen von Marktteil-
nehmern dazu, wann ein unerlaubter öffentlicher Vertrieb vorliege,
und ging Beschwerden von Anlegern nach.  

Seit 1990 ist der Bestand vertriebsberechtigter Einzelvermögen er-
heblich angewachsen. Wie in den Vorjahren stammt der überwie-
gende Teil aus Luxemburg und Irland. Die Zahl der vertriebsbe-
rechtigten ausländischen EU-richtlinienkonformen Investmentfonds
wuchs 2006 um nahezu 17 %. Grund hierfür sind auch die stetig
erweiterten Anlagemöglichkeiten, die die OGAW-Änderungsrichtlini-
en einräumen. Die Zahl der vertriebsberechtigten nicht-richtlinien-
konformen Einzelvermögen sank gegenüber dem Vorjahr geringfü-
gig.
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54 CESR’s guidelines for supervisors regarding the transitional provisions of the amen-
ding UCITS Directives (Ref.: CESR/04-434b). OGAW-III-Fonds sind Investmentfonds,
die der OGAW-Richtlinie in der Fassung der Änderungsrichtlinien 2001/107/EG und
2001/108/EG entsprechen.

55 www.bafin.de » Für Anbieter » Investmentfonds » Ausländische Investmentfonds.
56 CESR’s guidelines to simplify the notification procedure of UCITS, Juni 2006, Ref.:

CESR/06-120b.
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* Statistik erfasst ab 2006 auch die vertriebsberechtigten ausländischen 
Dach-Hedgefonds (8).
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4 Kontrolle der Markttrans-
parenz und -integrität

4.1 Marktanalyse

Zur Überwachung des Insiderhandels- und Marktmanipulationsver-
bots analysiert die BaFin routinemäßig das Handelsgeschehen.
2006 erstellte sie rund 1.250 Analysen. 

Der Rückgang im Vergleich zum Vorjahr (2005: 1.450) ist unter
anderem darauf zurückzuführen, dass die Aufsicht bei Insideranaly-
sen einen stärker risikoorientierten Ansatz als bisher verfolgt und
sich auf besonders insiderrelevante Sachverhalte konzentriert. Die
Anzahl der Ad-hoc-Mitteilungen, auf deren Grundlage die BaFin vie-
le Analysen wegen möglicher Insiderverstöße und Marktmanipula-
tionen durchführt, ging zudem leicht zurück.

Die Hinweise von Anlegern hingegen verdoppelten sich nahezu. Die
Eingaben betrafen vor allem die Branchen Rohstoffe und Solar-
energie. Sie bezogen sich in erster Linie auf wenig liquide Finanzin-
strumente, die im Freiverkehr gehandelt werden.

In 84 Fällen ergaben sich bei der Analyse Anhaltspunkte für In-
siderhandel (52) oder Marktmanipulation (32). Die BaFin leitete
hier förmliche Untersuchungen ein. Die Anzahl der positiven Analy-
sen lag damit trotz der gesunkenen Gesamtanzahl etwa auf Vor-
jahresniveau. 

Der überwiegende Anteil der positiven Insideranalysen (87 %) be-
traf wie in den Vorjahren Insolvenzen, Periodenergebnisse und vor
allem Mergers & Acquisitions (46 %).

Die meisten Insideranalysen entfielen auch 2006 auf den amtlichen
Markt (17) und den geregelten Markt (21). Der Anteil der Analyse
von Freiverkehrswerten nahm jedoch stark zu und betrug nahezu
27 % (14).
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Sachverhalte bei positiven Marktmanipulationsanalysen

Thema bei den positiven Marktmanipulationsanalysen waren über-
wiegend Verstöße, bei denen Handelsaktivitäten vorgetäuscht wur-
den (66 %). Dies geschieht etwa, wenn Handelsteilnehmer Ge-
schäfte absprechen oder Finanzinstrumente tatsächlich gar nicht
den Eigentümer wechseln (Pre-arranged Trades und Wash Sales).
Weiter gehören dazu Geschäfte, bei denen Börsenpreise hoch oder
runter getrieben (Bull Raid, Bear Raid) werden, um eine bestehen-
de Position gewinnbringend aufzulösen.

Bei den positiven Marktmanipulationsanalysen betrug der Anteil der
Finanzinstrumente, die ausschließlich im Freiverkehr gehandelt
werden, sogar 53 % (17). Vier Marktmanipulationsanalysen entfie-
len auf den amtlichen und neun auf den geregelten Markt.

Die BaFin analysiert bei Insider- und Marktmanipulationssachver-
halten schwerpunktmäßig den Handel in Aktien, Aktienoptionen
und Optionsscheinen. Weil daneben etwa die Waren- und Energie-
terminmärkte sowie die Rentenmärkte immer mehr an Bedeutung
zunehmen, führte die BaFin eine Risikoanalyse dieser Bereiche
durch. Da sich zeigte, dass hier ein hohes Gefährdungspotenzial für
die Marktintegrität besteht, richtete die BaFin ihre Marktanalyse
neu aus: Sie beobachtet die Märkte für Anleihen und davon abge-
leiteter Derivate, für Waren- und Energiederivate sowie für struktu-
rierte Produkte künftig intensiver als bisher.

Die BaFin beobachtete im Berichtsjahr, dass vor der Veröffentli-
chung von Insiderinformationen potenzielle Insider nicht nur Ak-
tien, sondern zunehmend auch Eurex-Optionen oder Optionsschei-
ne und Hebelzertifikate der betroffenen Emittenten handelten. Bei
einem Übernahmeangebot etwa stellte sie auffällige Transaktionen
in zahlreichen Optionsscheinen und Hebelzertifikaten, die überwie-
gend im Freiverkehr gehandelt werden, fest. Mit diesen derivativen
Finanzinstrumenten hatten einige Marktteilnehmer deutlich höhere
Gewinne erzielt als mit den Aktiengeschäften. Die BaFin fragte zu-
sätzlich die Geschäfte der Anbieter von Differenzkontrakten (Con-
tracts for Difference) ab und konnte so auch in diesen Instrumen-
ten Auffälligkeiten identifizieren. Auch andere europäische Auf-

Marktmanipulation durch Vortäuschen
von Handelsaktivitäten.

Fast die Hälfte der Marktmanipulati-
onsanalysen bei Freiverkehrswerten.

Intensivere Beobachtung der Anleihe-
und Derivatemärkte.

Zunehmende Auffälligkeiten bei 
Optionen, Optionsscheinen und 
Hebelzertifikaten.
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sichtsbehörden hatten in diesem Fall Anhaltspunkte für Insiderhan-
del. Hierbei ging es um Spread Bets, die auf die Zielgesellschaft
gehandelt wurden.

Contracts for Difference und Spread Bets
Differenzkontrakte (Contracts for Difference) sind Differenzge-
schäfte zwischen dem Kauf- und Verkaufspreis eines Finanzinstru-
ments. Über sie spekuliert man mit den Preisveränderungen, etwa
von Aktien, Rohstoffen, Indizes oder Währungen, ohne diese selbst
zu besitzen. Mit Differenzkontrakten kann man sowohl auf Kursge-
winne (Long) als auch auf Kursverluste (Short) spekulieren. 
Spread Bets sind Wetten auf die künftige Kursentwicklung von 
Finanzinstrumenten oder Indizes. Mit geringem Kapitaleinsatz und
hohem Hebel spekuliert man auf Veränderungen des Abstandes
(Spread) des Basiswertes (Aktie der Zielgesellschaft) zu einem ge-
eigneten Index.

Bei Insider- und Marktmanipulationsuntersuchungen nutzt die Ba-
Fin die Transaktionsmeldungen der Kredit- und Finanzdienstlei-
stungsinstitute. Nach § 9 WpHG müssen ihr diese sämtliche Ge-
schäfte in Finanzinstrumenten melden. 2006 erhielt die Aufsicht
rund 707 Mio. solcher Meldungen (Vorjahr: 560 Mio.). Dies ent-
spricht täglich durchschnittlich etwa 2,8 Mio. Datensätzen (Vorjahr:
2,2 Mio.). Das gestiegene Meldevolumen spiegelt die im Berichts-
jahr sehr lebhaften Märkte wider.

Die BaFin erhielt 74 Verdachtsanzeigen von Wertpapierdienstlei-
tungsunternehmen, Kreditinstituten und Betreibern von außerbörs-
lichen Märkten. Diese müssen Anzeigen abgeben, wenn der Ver-
dacht besteht, dass Geschäfte gegen das Insiderhandels- oder
Marktmanipulationsverbot verstoßen. Sieben Anzeigen kamen von
Volksbanken, zwölf von Sparkassen und zehn Anzeigen leiteten an-
dere europäische Aufsichtsbehörden an die BaFin weiter. Die übri-
gen Verdachtsanzeigen erstellten private Kreditinstitute, in zehn

Fällen ausländische Institute. 62 Anzeigen bezogen sich auf
Aktien, elf auf Optionsscheine und eine auf ein Zins-

produkt. 27 Verdachtsanzeigen mündeten in Unter-
suchungen, davon 17 wegen Insiderverdachts

und zehn wegen Manipulationsverdachts. In ei-
nem Insiderfall hatten verschiedene Institute
und auch die britische FSA Verdachtsanzei-
gen abgegeben. 27 Anzeigen führten zu
keiner weiteren Untersuchung.
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Banken und Finanzdienstleister
meldeten 707 Mio. Transaktionen.

BaFin erhielt 74 Verdachtsanzeigen
von Marktteilnehmern.
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4.2 Insiderhandel 

2006 leitete die BaFin 51 neue Untersuchungen wegen des Ver-
dachts auf Insiderhandel ein. Sie gab 24 Vorgänge an die Staats-
anwaltschaften ab und zeigte insgesamt 106 Personen an. In 23
Verdachtsfällen stellte die BaFin die Untersuchung ein. Zum Ende
des Berichtsjahres waren 106 Untersuchungen noch nicht abge-
schlossen.
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Grafik 31

Verdachtsanzeigen

51 neue Insideruntersuchungen.

Tabelle 22

Insideruntersuchungen

Zeitraum Neue Untersuchungsergebnisse Offene 

Untersu- Ein- Abgaben an Untersu-

chungen stellungen Staatsanwaltschaften chungen

Insider Insider Vorgänge Personen Gesamt

2004 57 37 23 71 88

2005 54 17 23 95 102

2006 51 23 24 106 106

Tabelle 23

Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu 
abgeschlossenen Insiderverfahren

Zeitraum Gesamt Einstellungen Einstellungen Rechtskräftige gerichtliche Entscheidungen

gegen

Zahlung einer Entscheidungen Verurteilungen Verurteilungen Freisprüche

Geldauflage durch das im Strafbefehls- nach Hauptver-

Gericht verfahren handlung

2004 199 163 29 0 2 5 0

2005 99 69 19 0 4 5 2

2006 71 42 17 0 6 5 1

Deutsche privatrechtliche 
Kreditinstitute und 
Wertpapierhandelsbanken

Ausländische
Kreditinstitute

Sparkassen

Landesbanken

Volksbanken

Europäische 
Aufsichtsbehörden
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Die Anzeigen der BaFin führten 2006 zu elf Verurteilungen, davon
fünf nach Hauptverhandlung und sechs im Strafbefehlsverfahren.
Die Staatsanwaltschaften stellten 59 Ermittlungsverfahren ein, da-
von in 17 Fällen gegen Geldauflage.

Ausländische Aufsichtsbehörden wandten sich in 21 Fällen und da-
mit häufiger als im Vorjahr (14) an die BaFin. Besonders oft frag-
ten England, Frankreich, Finnland und die USA an. Die BaFin selbst
bat in 56 Insiderfällen ausländische Behörden – etwa in England,
Österreich, Luxemburg und der Schweiz – um Auskunft.

Nachfolgend sind einige der 2006 abgeschlossenen Fälle darge-
stellt.

GeneScan Europe AG

Die GeneScan Europe AG veröffentlichte am 17. Februar 2003, ihr
Vorstand habe einer Übernahme durch die Eurofins Scientific S.A.
zugestimmt. Pro Aktie werde ein Preis von 1,10 € angeboten. Der
Börsenkurs der GeneScan Europe AG stieg daraufhin von 0,74 €
auf 1,09 €.

Die Angeklagte - Rechtsanwältin bei einer großen Kanzlei, welche
für die Eurofins Scientific S.A. an dem Übernahmeverfahren mit-
wirkte – hatte zuvor an zahlreichen Verhandlungen zwischen bei-
den Unternehmen teilgenommen. Obwohl sie zur Verschwiegenheit
verpflichtet war, erzählte sie ihrem mitangeklagten Lebensgefähr-
ten von der anstehenden Übernahme. Dieser investierte bis zum
14. Februar 2003 insgesamt 18.820 € in Aktien der GeneScan
Europe AG und erzielte durch den anschließenden Verkauf einen
Gewinn von 11.430 €.

Das AG Mannheim verurteilte die Rechtsanwältin im August 2006
zu einer Geldstrafe von 90 Tagessätzen zu je 100 €. Ihr Lebensge-
fährte erhielt eine Geldstrafe von 90 Tagessätzen zu 160 €.

Dyckerhoff AG

Am 5. Juni 2003 kündigte die italienische Buzzi Unichem SpA ein
freiwilliges öffentliches Erwerbsangebot für die Vorzugsaktien der
Dyckerhoff AG an. Sie bot für eine Dyckerhoff-Aktie 2,4 Buzzi–Vor-
züge an. Der Börsenpreis der Dyckerhoff–Vorzugsaktien stieg dar-
aufhin um 28 %.

Zuvor hatte ein Bankmitarbeiter, der in die Vorbereitung der Über-
nahme involviert war, für zwei Wertpapierdepots seiner Mutter
30.500 Stück Aktien der Dyckerhoff AG erworben. 500 Aktien ver-
kaufte er noch vor der Ankündigung, die übrigen 30.000 unmittel-
bar danach. Insgesamt erzielte er damit Kursgewinne von etwa
95.000 €. 

Auch ein leitender Angestellter des Dyckerhoff–Konzerns kaufte we-
nige Stunden, bevor Buzzi Unichem SpA die Pläne veröffentlicht hat-
te, 4.000 Vorzugsaktien. Mit der Annahme des Übernahmeangebotes
am 30. September 2003 erzielte er einen Kursgewinn von 10.500 €. 
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Elf Verurteilungen wegen 
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Das AG Frankfurt verwarnte den Bankmitarbeiter und behielt sich
die Verurteilung per Strafbefehl zu einer Geldstrafe von 150 Tages-
sätzen zu je 170 € vor. Als Bewährungsauflage gab das Gericht
dem Beschuldigten auf, 50.000 € an gemeinnützige Einrichtungen
zu zahlen. Das Verfahren gegen die Mutter des Beschuldigten stell-
te es ein, ebenso das Verfahren gegen den Dyckerhoff-Mitarbeiter
gegen Zahlung von 10.000 € an gemeinnützige Einrichtungen.

Winkler + Dünnebier AG 

Die Körber AG gab am 26. August 2004 bekannt, dass sie den Ak-
tionären der Winkler + Dünnebier AG ein freiwilliges öffentliches
Übernahmeangebot zu einem Preis von 9,75 € unterbreiten werde.
Die Aktien der Winkler + Dünnebier AG hatten am Vortag mit 
3,55 € geschlossen. Das Angebot beinhaltete somit eine Prämie
von 175 % auf den letzten Kurs und 161 % auf den übernahme-
rechtlich vorgeschriebenen Mindestpreis (3,73 €).

Zuvor hatte ein Mitarbeiter mit Führungsaufgaben der Winkler +
Dünnebier AG, der über das geplante Übernahmeangebot infor-
miert war, einem befreundeten Arzt 40.000 € zukommen lassen.
Dafür kaufte dieser im Juli und August 2004 insgesamt 14.164 Ak-
tien. Dies entsprach nahezu 50 % der insgesamt an der Frankfur-
ter Wertpapierbörse in diesem Zeitraum gehandelten Aktien der
Winkler + Dünnebier AG. Den erzielten Gewinn von 89.525 € teil-
ten der Mitarbeiter (59.683,33 €) und der Arzt (29.841,67 €) Ende
2004 auf.

Das AG Koblenz verwarnte den Mitarbeiter und behielt sich die Ver-
urteilung per Strafbefehl zu einer Geldstrafe von 180 Tagessätzen
zu je 200 € vor. Als Bewährungsauflage gab das Gericht dem An-
geklagten auf, 60.000 € an eine gemeinnützige Einrichtung zu zah-
len. Gegen den Arzt stellte die Staatsanwaltschaft Koblenz das Ver-
fahren nach § 153 StPO ein.

Nordwest Handel AG

Die Nordwest Handel AG gab am 13. Juni 2003 bekannt, dass der
Vorstandsvorsitzende mit sofortiger Wirkung abberufen werde. Be-
reits am 5. Juni 2006 hatte der Aufsichtsratsvorsitzende des Unter-
nehmens etwa 1.500 Industriepartner und 900 Anschlusshäuser
schriftlich darüber informiert, das der Vorstandsvorsitzende wegen
unterschiedlicher Auffassungen bezüglich der strategischen Aus-
richtung sowie mangelnder Integrationsfähigkeit gegenüber Kun-
den, Lieferanten, Banken und Mitarbeitern mit Wirkung vom 5. Juni
2003 beurlaubt worden sei.

Drei Mitarbeiter der Partnerunternehmen hatten auf das Schreiben
hin ihre sämtlichen Aktien der Nordwest Handel AG verkauft.

Das LG Hagen verurteilte sie zu Geldstrafen zwischen 1.500 und
3.500 €. Gegenüber dem Aufsichtsratsvorsitzenden, der eine In-
siderinformation unbefugt weitergegeben hatte, verhängte das Ge-
richt eine Geldstrafe von 3.000 €.

168



VII  Aufsicht über den Wertpapierhandel und das Investmentgeschäft

DayStar Technologies Inc.

Die DayStar Technologies Inc. veröffentlichte am 9. Juni 2005 um
16.10 Uhr eine Pressemitteilung, wonach sie mit einem deutschen
Unternehmen eine Verkaufsvereinbarung über Solarzellen geschlos-
sen habe. Sie erwarte dadurch bis 2008 Umsatzerlöse von bis zu
60 Mio. US-$.

Der Angeklagte, ein Mitarbeiter mit Führungsaufgaben des deut-
schen Unternehmens, erwarb am 3. und 9. Juni 2006 bis 15.19
Uhr 20.000 DayStar-Aktien für 149.688,50 €. Nachdem seine Or-
ders ausgeführt worden waren, erkundigte sich der Angeklagte bei
seiner Bankberaterin nach einer von ihm erwarteten Pressemittei-
lung. Er gab sich dabei als Mitarbeiter des deutschen Geschäfts-
partners zu erkennen. Unmittelbar nach der Presseveröffentlichung
begann er, seine Aktien wieder zu verkaufen.

Die Bankmitarbeiterin informierte ihre Compliance-Abteilung über
die auffälligen Geschäfte, mit denen der Angeklagte einen Gewinn
von 89.339,44 € erzielt hatte. Daraufhin zeigte die Bank ihren Ver-
dacht nach § 10 WpHG bei der BaFin an.

Die BaFin ermittelte bei ihrer Untersuchung sechs weitere Perso-
nen, die über mehrere Kreditinstitute vor der Veröffentlichung auf-
fällig gehandelt hatten.

Das AG Würzburg verurteilte den Mitarbeiter des deutschen Unter-
nehmens wegen Insiderhandels in acht Fällen und unbefugter Wei-
tergabe von Insiderinformationen in vier Fällen zu einer Freiheits-
strafe von einem Jahr. Die Vollstreckung der Strafe setzte es zur
Bewährung aus. Das Gericht verhängte außerdem eine Geldstrafe
von 21.960 € und erklärte den Gewinn für verfallen. Drei weitere
Beschuldigte verurteilte das Gericht im Strafbefehlsverfahren zu
Geldstrafen zwischen 1.050 € und 2.000 € und ordnete den Verfall
ihrer jeweils erwirtschafteten Gewinne von bis zu 3.047,50 € an.
Gegen eine Beschuldigte stellte das Gericht das Verfahren gegen
Geldauflage ein.

Das AG Rheinberg stellte die Verfahren gegen zwei weitere Be-
schuldigte gegen Geldbußen in Höhe von 2.000 € und 4.000 € ein.

Micrologica AG

Die Micrologica AG informierte am 28. Februar 2001 per Ad-hoc-
Mitteilung über die drohende Zahlungsunfähigkeit. Ein Privatinve-
stor, mit welchem zuvor eine Kreditlinie über 2 Mio. € vereinbart
worden war, plane, diese aus wichtigem Grund nun doch wieder zu
kündigen.

Der Angeklagte, Leiter des Finanz- und Rechnungswesens und Pro-
kurist der Micrologica AG, hatte bereits am 21. Februar 2001 in
Kenntnis dieser Information sämtliche von ihm gehaltenen Microlo-
gica-Aktien, insgesamt 3.500 Stück, für 10.500 € veräußert. Mit
dem rechtzeitigen Verkauf vermied er einen Verlust von etwa 
6.680 €.
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Das AG Tostedt sprach den Angeklagten wegen Insiderhandels
schuldig und verwarnte ihn. Die Verurteilung zu einer Geldstrafe
von 50 Tagessätzen zu je 60 € blieb vorbehalten.

National Discount Brokers Group Inc.

Am 10. Oktober 2000 bestätigte eine deutsche Großbank, das US-
Brokerhaus National Discount Brokers Group Inc. übernehmen zu
wollen. Pro Aktie werde die Bank 49 US-$ zahlen.

Im September 2002 erhielt die BaFin einen Hinweis von einer Pri-
vatperson. Der Zeuge teilte mit, dass er Anfang Oktober 2002 von
einem befreundeten Ehepaar 80.000 € in bar und weitere 120.000 €
per Eilüberweisung erhalten habe. Das Ehepaar hatte ihn im Rah-
men eines Freundschaftsdienstes darum gebeten, dafür Aktien der
National Discount Brokers Group Inc. auf Zuruf zu kaufen und wie-
der zu veräußern. So erwarb der Zeuge Anfang Oktober 2000 ins-
gesamt 3.255 NDB-Aktien für 207.419,83 DM. Nach der Bekannt-
gabe der Übernahme verkaufte er diese zu einem Gegenwert von
346.189,67 DM wieder. Erst später habe der Zeuge davon erfah-
ren, dass sein Freund, ein leitender Mitarbeiter der Bank, an den
Übernahmeverhandlungen beteiligt war.

Im März 2006 stellte das LG Duisburg das Verfahren gegen den
Bankmitarbeiter und dessen Ehefrau nach einer Hauptverhandlung
gegen Geldauflage in Höhe von 20.000 € und 5.000 € ein. Damit
verblieb der Gewinn in Höhe von 138.769,84 € dem Ehepaar.

4.3 Marktmanipulation

2006 eröffnete die BaFin wegen des Verdachts auf Marktmanipula-
tion 60 neue Untersuchungen. 30 Untersuchungen stellte sie ein.
In 15 Fällen fand die Aufsicht Anhaltspunkte für eine strafbare
Marktmanipulation, zum Teil in Verbindung mit Insiderhandel. Sie
zeigte 38 Personen bei den zuständigen Staatsanwaltschaften an.
Einige Verdächtige traten in mehreren Manipulationsfällen in Er-
scheinung. Zum Jahresende waren noch 103 Untersuchungen an-
hängig.
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Tabelle 24

Untersuchungen Marktmanipulation

Vorgänge Personen Vorgänge Personen

2004 52 13 15 35 1 1 16 65

2005 53 13 11 20 1 1 12 93

2006 60 30 15 38 5 6 20 103

UntersuchungsergebnisseZeitraum Neue
Untersu-
chungen

Einstellungen StA Bußgeldreferat
Gesamt

(Vorgänge)
Gesamt

Offene
Untersu-
chungenAbgaben an Staatsanwaltschaften (StA) 

oder BaFin-Bußgeldreferat

BaFin eröffnete 60 neue 
Marktmanipulationsuntersuchungen.
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Im Berichtszeitraum erfolgte eine Verurteilung nach öffentlicher
Hauptverhandlung. Aufgrund von Anzeigen der BaFin ergingen drei
Strafbefehle, davon einer wegen Untreue, nachdem das Gericht die
Verfolgung hierauf beschränkt hatte. Die Staatsanwaltschaften
stellten Verfahren gegen zehn Verdächtige ein, davon in vier Fällen
gegen Geldauflage. 

Wegen des Verdachts der versuchten Marktmanipulation eröffnete
die BaFin 2006 sechs Bußgeldverfahren. Ein Bußgeldverfahren war
noch aus dem Vorjahr anhängig. Die BaFin schloss ein Verfahren
rechtskräftig ab und verhängte eine Geldbuße von 3.750 €. Zum
Jahresende waren noch sechs Verfahren anhängig.

Ausländische Aufsichtsbehörden baten die BaFin 28 Mal um Unter-
stützung bei der Sachverhaltsermittlung in Marktmissbrauchsfällen.
Sie selbst fragte bei ausländischen Stellen in 19 Fällen an. 

Nachfolgend finden sich ausgewählte, 2006 abgeschlossene Sach-
verhalte, die die BaFin wegen Marktmanipulation untersuchte.

Hedgefonds-Verwalter

In 2002 veröffentlichte ein Fondsmanager eine Studie über eine
börsennotierte Gesellschaft. Er stellte darin die wirtschaftliche Si-
tuation des Unternehmens negativ dar, nannte ein weit unter des-
sen Börsenpreis liegendes Kursziel und empfahl die Aktie zum Ver-
kauf (strong sell – high risk). Die Aktie verlor daraufhin rund ein
Fünftel ihres Börsenwertes. Der Fondsmanager verwaltete zugleich
einen Hedgefonds, der über Leerverkäufe auf fallende Kurse der
Aktien der Gesellschaft gesetzt hatte und daher ein erhebliches
wirtschaftliches Eigeninteresse an einem Kursrückgang hatte. Dazu
enthielt die Studie allerdings keinen Hinweis. Nachdem der Kurs
eingebrochen war, revidierte der Fondsmanager in einer weiteren
Studie zwei Wochen später die negativen Aussagen der ersten Stu-
die und sprach eine Kaufempfehlung aus.

Die BaFin erstattete gegen den Fondsmanager Anzeige bei der zu-
ständigen Staatsanwaltschaft. Das AG Frankfurt am Main verwarn-
te den Fondsmanager am 21. Dezember 2005 wegen Marktmani-
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Tabelle 25

Mitteilungen der Staatsanwaltschaften, Gerichte und des 
internen Bußgeldreferates zu abgeschlossenen Markt-
manipulationsverfahren

Zeitraum Gesamt Entscheidungen der Rechtskräftige gerichtliche Entscheidungen im

Staatsanwaltschaften Entscheidungen im Strafverfahren Bußgeldverfahren   

Einstellungen Einstellungen Entscheidungen Verurteilungen Verurteilungen Freisprüche Einstellungen Rechtskräftige 

gegen Zahlung durch das im Strafbe- nach Haupt- Bußgelder

einer Geldauf- Gericht fehlsverfahren verhandlung

lage

2004 14 7 0 0 1 1 0 1 4

2005 17 8 3 0 0 3 0 2 1

2006 15 6 4 0 3 1 0 0 1
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pulation gemäß § 59 StGB. Die Verurteilung zu einer Geldstrafe
von 90.000 € (180 Tagessätze zu je 500 €) wurde vorbehalten für
den Fall, dass er sich nicht bewährt. Als Bewährungsauflage muss-
te der Fondsmanager 50.000 € zahlen. Die Entscheidung ist seit
dem 20. Januar 2006 rechtkräftig. In einem vergleichbaren Fall,
der allerdings im Versuchsstadium stecken geblieben war, hatte die
BaFin gegen denselben Fondsmanager bereits 2004 ein Bußgeld
verhängt.57

Beta Systems AG

Ein Fondsmanager schloss systematisch nachteilige Börsengeschäf-
te für verschiedene Fonds, die von ihm betreut wurden, mit sich
selbst ab. Dabei erteilte er jeweils für sein Privatdepot einen Auf-
trag zur Ausführung im Börsenhandelssystem Xetra, dem er einen
gezielt abgestimmten Verkaufsauftrag für Rechnung der Fonds fol-
gen ließ. Aufgrund der arrangierten Aufträge erreichte er, dass ent-
sprechende Börsenpreise zustande kamen. Die für sein Privatdepot
günstig erworbenen Aktien stellte der Beschuldigte sodann wieder
teurer zum Verkauf in Xetra ein. Auch verkaufte er privat Aktien zu
überhöhten Preisen an die Fonds. Insgesamt schloss er 65 Aktien-
geschäfte für sein Privatdepot zu Lasten der betreuten Fonds ab. 

Das AG München verurteilte den Beschuldigten im Strafbefehlsverfah-
ren wegen besonders schwerer Untreue und Marktmanipulation. Es
verhängte eine Geldstrafe von 24.000 € (240 Tagessätze zu 100 €).

Ponaxis AG

Zwischen Juli und September 2003 veranlassten die beiden Be-
schuldigten über zwei Firmendepots über 100 börsliche Scheinge-
schäfte in Ponaxis-Aktien. Sie schichteten damit Aktienbestände
von einem Firmendepot auf ein zweites um. Dabei lag ihr Marktan-
teil an den börslichen Umsätzen zwischen 60 und 100 %. Durch
zahlreiche gezielt aufeinander abgestimmte Aufträge brachten sie
den Preis der Aktien an der Frankfurter Börse, der zwischen 0,60
und 0,80 € lag, auf 1,04 €. Dies entsprach in etwa dem Ausgabe-
preis neuer Aktien aus einer Kapitalerhöhung, die zu 1 € am Markt
platziert werden sollten, so dass dieses Angebot nun attraktiv er-
schien. Außerdem veräußerten sie auf dem erhöhten Preisniveau
größere Aktienbestände für die Unternehmen, die von ihnen kon-
trolliert wurden. In vergleichbarer Weise manipulierten die Beschul-
digten auch die Börsenpreise der Aktien der Unylon AG und der Po-
nachem AG.

Die BaFin erstattete Anzeige wegen Marktmanipulation durch abge-
sprochene Geschäfte bei der Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main.
Diese leitete ein Ermittlungsverfahren ein, stellte dieses aber spä-
ter gemäß § 170 Abs. 2 StPO aus rechtlichen Gründen ein. Zwar
seien die Scheingeschäfte sowohl nach dem Recht, was zur Tatzeit
galt, als auch bei Aufnahme der Ermittlungen 2006 verbotene Ma-
nipulationen gewesen. Das WpHG sei aber im Oktober 2004 durch
die Marktmissbrauchsrichtlinie geändert und das Verbot irreführen-
der Signale neu eingefügt worden. Die konkretisierende Verord-
nung (MakonV) habe das BMF hingegen erst im März 2005 erlas-
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57 Jahresbericht 2004, Seite 196.

Marktmanipulation durch 
irreführende Signale.
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sen. Somit fehle es zwischen Oktober 2004 und März 2005 an der
Strafbarkeit derartiger Manipulationen. Die BaFin sah demgegen-
über bis zum Inkrafttreten der MakonV eine Strafbarkeit jedenfalls
wegen sonstiger Täuschungshandlungen als gegeben an. Nach Auf-
fassung der Aufsicht sei das bereits vorhandene Verbot mit Umset-
zung der Marktmissbrauchsrichtlinie lediglich neu gegliedert wor-
den: Irreführende Signale fallen seitdem nicht mehr unter den Auf-
fangtatbestand der sonstigen Täuschungshandlungen, sondern sind
als eigenständige Alternative der Marktmanipulation geregelt.

Augusta Technologie AG (Stop Order Fishing) 

Stop Orders
Teilnehmer des Börsenhandelssystems Xetra nutzen Stop Orders,
um die Einstellung von Aufträgen in das elektronische Orderbuch
davon abhängig zu machen, ob eine bestimmte Preisschwelle er-
reicht wird. Stop Orders begrenzen Verluste, falls das Kursniveau
einer Aktie sinkt. Es gibt Stop Market Orders und Stop Limit Or-
ders. Stop Market Orders werden, wenn das Stop Limit erreicht
wird, automatisch als unlimitierte Aufträge in das Orderbuch einge-
stellt, Stop Limit Orders als limitierte Aufträge.

Ab Mitte 2002 erteilte ein erfahrener Privatanleger wiederholt auf-
einander abgestimmte Kauf- und Verkaufsaufträge, die im Börsen-
handelssystem Xetra gegeneinander ausgeführt wurden. Mit diesen
Scheingeschäften senkte er den Börsenpreis verschiedener Aktien
gezielt auf eine bestimmte Preisgrenze, an der er Stop Market Or-
ders anderer Handelsteilnehmer vermutete. Die dort tatsächlich
vorhandenen Stop Market Orders wurden dadurch auch ausgelöst
und automatisch als unlimitierte Verkaufsaufträge handelbar. Um
die Aktien plangemäß zu erwerben, hatte der Beschuldigte zuvor
bereits großvolumige, passende Kaufaufträge – meist in Form von
Iceberg Orders – erteilt. Auf diese Weise löste er 34 Stop Orders
anderer Teilnehmer aus und konnte dadurch insgesamt 7.117 Ak-
tien zu einem künstlich gesenkten Börsenpreis erwerben.

Das AG Frankfurt am Main wertete die Scheingeschäfte als Täu-
schungshandlungen und verurteilte den Beschuldigten im September
2006 wegen Marktmanipulation zu einer Geldstrafe von 6.000 €.
Anders als im Fall Ponaxis sah sich die Staatsanwaltschaft Frank-
furt am Main durch die fehlende Rechtsverordnung zur Konkretis-
ierung des Manipulationsverbots nicht an der Strafverfolgung ge-
hindert.

Solarworld AG

Ein für zwei verschiedene Wertpapierhandelsfirmen tätiger Händler
arrangierte am 16. Februar 2005 zwölf Geschäfte über die Depots
der beiden Firmen, um entsprechende Nachfrage am Markt vorzu-
täuschen und weitere Käufer anzuziehen (Pre-arranged Trades).
Auf diese Weise konnte er eine Leerverkaufsposition von etwa
14.000 Aktien bei einer der Firmen eingehen. Um die Leerverkaufs-
position am folgenden Tag gewinnbringend schließen zu können,
manipulierte er den Eröffnungspreis an der Frankfurter Wertpapier-
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börse nach unten. Dazu erteilte er vor Beginn der Eröffnungsauktion
in Xetra zunächst marktfern niedrig limitierte Kaufaufträge zur Ein-
deckung der Shortposition. Bei der Eröffnungsauktion stellte er für
das Depot der anderen Firma dann zahlreiche niedrig limitierte und
für diese Firma nachteilige Verkaufsaufträge. Bei der Eröffnungspreis-
feststellung führten diese Aufträge zu einem etwa 5 % unter dem
Vortagesschlusskurs liegenden Eröffnungspreis. Sie machten dabei
rund 96 % des Handelsvolumens der Eröffnungsauktion aus. Der Be-
schuldigte konnte aufgrund seiner Manipulation die Leerverkaufsposi-
tion mit einem finanziellen Vorteil von etwa 33.000 € zu Lasten des
anderen von ihm betreuten Depots schließen. 

Die BaFin zeigte den Sachverhalt wegen Marktmanipulation und
Untreue bei der Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main an. Diese
erhob zwar Anklage wegen Untreue, den ebenfalls verwirklichten
Tatbestand der Marktmanipulation stellte sie aber gemäß §§ 154,
154a StPO ein.

In einem anderen Verfahren, in dem es um mehr als 100 solcher
arrangierten Scheingeschäfte in zehn Aktienwerten ging, stellte die
Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main das Verfahren ebenfalls ge-
mäß § 153a StPO gegen Zahlung einer Geldauflage von 5.000 €
ein.

MWB Wertpapierhandelshaus AG

Ein Mitarbeiter eines Kreditinstitutes stellte am 6. November 2003
unter einem Pseudonym eine gefälschte Ad-hoc-Mitteilung in das
Internet-Board Wallstreet Online ein, wonach die MWB AG auf die
Baader Wertpapierhandelsbank AG verschmolzen werde. 

Die Staatsanwaltschaft Köln ermittelte auf einen Bericht der BaFin
hin den Namen der hinter dem Pseudonym stehenden Person. Der
Beschuldigte hatte den Beitrag von seinem Arbeitsplatz-PC aus in
das Internet eingestellt und tatsächlich auch in Aktien der MWB AG
gehandelt, allerdings nicht unmittelbar vor oder nach der Einstel-
lung. Die unrichtige Meldung selbst löste auch keine Reaktion des
Börsenkurses der betroffenen Aktien aus. Der Beschuldigte handel-
te damit nicht strafbar, sondern – da es beim Versuch, den Börsen-
preis zu manipulieren, blieb – ordnungswidrig. Die Staatsanwalt-
schaft gab das Verfahren deshalb zur Durchführung eines Bußgeld-
verfahrens an die BaFin ab. Diese verhängte im Mai 2006 eine
Geldbuße von 3.750 €.

Artnet.com AG

Am 9. Mai 2001 veröffentlichte eine Leipziger GmbH, die Mehr-
heitsbeteiligung an der artnet.com AG übernehmen zu wollen. Sie
kündigte den Aktionären der artnet.com AG ein individuelles Ange-
bot von 6,75 € bis 8,75 € pro Aktie an. Infolgedessen stieg der
Kurs um bis zu 300 % von 1,13 € auf bis zu 4 €.

Der Angeklagte, der die Meldung über die bevorstehende Übernah-
me initiiert hatte, kaufte vor der Veröffentlichung 145.000 Aktien
der artnet.com AG. Nach der Bekanntgabe veräußerte er diese
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vollständig bis zum 4. Juli 2001 und erzielte dadurch einen Gewinn
von 136.288,56 €. Tatsächlich war eine Übernahme zu keinem
Zeitpunkt beabsichtigt. Darüber hinaus wäre die GmbH dazu auch
finanziell gar nicht in der Lage gewesen.

Das AG Leipzig verurteilte den Angeklagten nach Hauptverhand-
lung wegen Kursbetruges gemäß § 88 BörsenG a. F. zu einer Frei-
heitsstrafe von einem Jahr und vier Monaten, setzte diese aber zur
Bewährung aus. Das Verfahren wegen Insiderhandels stellte das
Gericht ein. Der BGH hatte 2003 zum Scalping entschieden, dass
das Ausnutzen einer selbst geschaffenen Insidertatsache kein Aus-
nutzen einer Insidertatsache darstellt. Ein derartiges Vorgehen sei
rechtlich als Marktmanipulation einzuordnen.

Das Strafverfahren gegen eine Mitarbeiterin der GmbH, die den
Hauptangeklagten unterstützt hatte, stellte das Gericht nach 
§ 153a Abs. 2 StPO gegen Geldauflage von 2.500 Euro ein.

4.4 Ad-hoc-Publizität und Directors’ Dealings 

Ad-hoc-Publizität

2006 veröffentlichten börsennotierte Unternehmen 3.516 (Vorjahr:
3.704) Ad-hoc-Mitteilungen. Sie sind dann zu einer unverzüglichen
Meldung verpflichtet, wenn neue, der Öffentlichkeit unbekannte
Umstände in ihrem Unternehmensbereich eintreten, welche geeig-
net sind, auf den Preis des Finanzinstruments einzuwirken, und
den Emittenten unmittelbar betreffen. 3.051 (Vorjahr: 3.204) Mit-
teilungen entfielen auf inländische und 465 (Vorjahr: 500) auf aus-
ländische Unternehmen. Im Vergleich zum Vorjahr ist die Zahl der
Ad-hoc-Meldungen damit leicht gesunken. Zum einen sind die
Emittenten zunehmend mit den gesetzlichen Anforderungen ver-
traut und geben weniger überflüssige Meldungen ab. Zum anderen
haben sie ihre Bilanzierung weitgehend auf IFRS umgestellt. Diese
Umstellung hatte 2005 noch zu mehr Meldungen geführt, da die
unterschiedlichen Bilanzierungsstandards abweichende Geschäfts-
zahlen verursacht hatten. 
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Auch 2006 beantwortete die BaFin zahlreiche Fragen zu den Infor-
mationspflichten, die sich durch das Anlegerschutzverbesserungs-
gesetz maßgeblich geändert haben. Während die BaFin 2005 vor
allem grundsätzliche Fragen klärte und den Emittenten Hilfestel-
lung bei der Handhabung der neuen Regelungen gab, stand im Be-
richtsjahr die vertiefte Diskussion von Spezialfragen im Vorder-
grund. Dabei hat sich gezeigt, dass der 2005 veröffentlichte Emit-
tentenleitfaden der BaFin von den Unternehmen in der täglichen
Arbeit intensiv genutzt wird.

Informationsbedarf bestand vor allem bei Unternehmensübernah-
men. Hier muss eine Ad-hoc-Mitteilung grundsätzlich dann erfol-
gen, wenn die wesentlichen Eckpunkte der Transaktion, insbeson-
dere der ungefähre Kaufpreis, feststehen. Problematisch ist häufig
auch, dass diese Meldungen keine Kauf- oder Verkaufspreise bein-
halten. Das Unternehmen hat hier zumindest eine Größenordnung
für den Kaufpreis oder alternativ die bilanziellen Auswirkungen der
Übernahme anzugeben. Fehlen diese Informationen, ist die Ad-hoc-
Mitteilung unvollständig. Die Unternehmen können sich unter be-
stimmten Voraussetzungen von der Veröffentlichungspflicht befrei-
en. Die Praxis zeigte allerdings, dass die Unternehmen hier nur sel-
ten von der Befreiungsmöglichkeit Gebrauch machten. 

Nach Umsetzung der Transparenzrichtlinie unterliegen börsenno-
tierte Unternehmen grundsätzlich nur noch den kapitalmarktrechtli-
chen Informationspflichten ihres Sitzstaates, soweit sich dieser in-
nerhalb der EU befindet. Die BaFin erwartet daher, dass eine große
Anzahl an Gesellschaften aus dem europäischen Ausland nicht län-
ger der deutschen Ad-hoc-Publizitätspflicht unterliegen wird. Nur in
Ausnahmefällen bleiben ausländische Emittenten in Deutschland
ad-hoc-pflichtig.

2006 befreiten sich börsennotierte Unternehmen in 180 Fällen da-
von, Insiderinformationen zu veröffentlichen. Pro Monat entspricht
das durchschnittlich 15 Befreiungen. Nach jeder Befreiung prüft die
BaFin, ob die Voraussetzungen tatsächlich vorlagen. Unternehmen
können sich solange von der Ad-hoc-Pflicht selbst befreien, wie es
der Schutz ihrer berechtigten Interessen erfordert, die Vertraulich-
keit der Information gewährleistet und keine Irreführung der Öf-
fentlichkeit zu befürchten ist. Der Regelfall für einen solchen Auf-
schub der Veröffentlichung sind beispielsweise mehrstufige Ent-
scheidungsprozesse: Der Vorstand hat eine Entscheidung mit er-
heblichem Preisbeeinflussungspotenzial getroffen, der Aufsichtsrat
hat aber noch nicht zugestimmt. Nach wie vor zeigten sich die Un-
ternehmen bei der Entscheidung über eine Befreiung teilweise un-
sicher und wandten sich mit ihren Fragen an die Aufsicht.
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Wegen unterlassener, nicht rechtzeitiger, nicht richtiger oder nicht
vollständiger Mitteilung oder Veröffentlichung von Insiderinforma-
tionen verhängte die BaFin 2006 neun Geldbußen von bis zu
80.000 €. Zwei Verfahren gab sie an die zuständigen Staatsanwalt-
schaften ab, weil gegen Verantwortliche dieser Unternehmen be-
reits Ermittlungsverfahren wegen Betrugs, Insolvenzverschleppung
und Marktmanipulation anhängig waren. 31 Verfahren stellte sie
ein, davon 28 aus Opportunitätsgründen. Zum Jahresende waren
noch 66 Verfahren anhängig.

Insgesamt eröffnete sie 30 neue Verfahren. 78 Verfahren waren
noch aus dem Vorjahr offen. 

Directors’ Dealings

2006 meldeten die Führungskräfte börsennotierter Unternehmen
der BaFin 4.687 (Vorjahr: 5.118) Geschäfte. Damit war die Zahl
der Directors’ Dealings-Meldungen nach einem starken Anstieg
2005 wieder rückläufig. Zum einen liegt das daran, dass viele An-
wendungsfragen nun geklärt sind und nur noch in den tatsächlich
notwendigen Fällen gemeldet wird. Meldepflichtige geben zum an-
deren für Geschäfte, die am gleichen Handelstag abgeschlossen
werden, nun nur noch eine Mitteilung ab.

Wegen Verstoßes gegen die Meldepflicht von Unternehmensinsidern
verhängte die BaFin 2006 acht Geldbußen von bis zu 5.000 €. In
einem Verfahren aus 2005 bestätigte das AG Frankfurt am Main ei-
nen Bußgeldbescheid der BaFin über insgesamt 18.000 €. Eine
Rechtsbeschwerde dagegen ist bei dem zuständigen OLG anhängig. 
71 Verfahren stellte die Aufsicht ein, davon 69 aus Opportunitäts-
gründen. Zum Jahresende waren noch 24 Verfahren offen. 2006
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eröffnete die BaFin elf neue Verfahren, aus dem Vorjahr waren
noch 92 Bußgeldverfahren offen.

Die Datenbank mit den veröffentlichten Geschäften nach § 15a
WpHG auf der Internetseite der BaFin58 nutzen nicht nur Anleger als
wichtige Informationsquelle. Zunehmend dient sie auch als Analy-
seinstrument für Marktteilnehmer und Presse, um anhand des Mel-
deverhaltens von Unternehmensinsidern Anlagestrategien zu ent-
wickeln. 

4.5 Stimmrechte

Die wesentlichen Änderungen des Stimmrechtsmeldewesens durch
das TUG bildeten 2006 einen Tätigkeitsschwerpunkt. 

Stimmrechtsveränderungen müssen seit Januar 2007 schneller be-
kannt gegeben werden. Dabei orientieren sich die Fristen nun an
Handelstagen, nicht mehr wie bislang an Kalendertagen. Als Han-
delstage gelten alle Kalendertage, die nicht Samstage, Sonntage
oder zumindest in einem Bundesland gesetzlich anerkannte Feier-
tage sind. Zur einfacheren Berechnung der Meldefristen erstellte
die BaFin einen Handelstagekalender, der im Internet abrufbar ist.

Die Aufsicht informierte die Mitteilungs- und Veröffentlichungs-
pflichtigen mit einem Hinweisschreiben über die wichtigsten Neue-
rungen. Darüber hinaus veröffentlichte sie die häufigsten Fragen
und Antworten zu diesem Thema. Hilfestellung soll auch das von
der BaFin erarbeitete Formmitteilungsblatt geben.59

Um Unternehmen, Anlegern, Rechtsanwälten und Service-Dienstlei-
stern frühzeitig bei der Vorbereitung auf die neuen Regelungen zu
helfen, organisierte die BaFin im Dezember 2006 zwei Informati-
onsveranstaltungen. Dabei stellte sie die anstehenden Änderungen
vor und gab Gelegenheit, Fragen zu stellen. Die BaFin plant, diesen
Dialog mit der Praxis fortsetzen.

2006 erhielt die BaFin 4.178 Mitteilungen über Stimmrechtsverän-
derungen an deutschen börsennotierten Gesellschaften (amtlicher
und geregelter Markt). Eine Pflicht zur Mitteilung besteht immer
dann, wenn der Stimmrechtsanteil eines Aktionärs 5, 10, 25, 50
oder 75 % berührt; ab Januar 2007 zusätzlich auch bei 3, 15, 20
und 30 %. 

Der erneute Anstieg des Meldevolumens 2006 ist unter anderem
darauf zurückzuführen, dass die Aktionärsstruktur börsennotierter
Unternehmen sich stärker veränderte als in der Vergangenheit.
Zum amtlichen Markt an einer deutschen Börse waren im Berichts-
jahr 505 (Vorjahr: 448) Gesellschaften zugelassen. 514 (Vorjahr:
479) hatten eine Zulassung für den geregelten Markt.
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Stimmrechtszurechnung
Bei der Berechnung des Stimmrechtsanteils werden nicht nur
Stimmrechte aus Aktien berücksichtigt, die dem Meldepflichtigen
gehören. Der Aktionär bekommt auch solche Stimmrechte zuge-
rechnet, deren Ausübung er beeinflussen kann. So werden etwa
Stimmrechte aus Aktien zugerechnet, die ein Treuhänder für Rech-
nung des Meldepflichtigen hält. Das VG Frankfurt bestätigte im Mai
2006 die Auffassung der BaFin, dass § 22 WpHG abstrakte Zurech-
nungstatbestände enthält. Voraussetzung für eine Zurechung ist
daher nicht, dass der Meldepflichtige einen abgesicherten Anspruch
darauf hat, dass der Dritte seine Weisungen tatsächlich befolgt. 
Die Stimmrechte werden sogar dann zugerechnet, wenn das Wei-
sungsrecht des Treugebers vertraglich ausdrücklich ausgeschlossen
ist.

Unterlassene, nicht rechtzeitige, nicht richtige oder nicht vollständi-
ge Mitteilungen oder Veröffentlichungen bedeutender Stimmrechts-
anteile kann die BaFin mit einer Geldbuße sanktionieren. 2006 er-
öffnete sie 24 Verfahren und verhängte 91 Bußgelder von bis zu
20.000 €. Aus den Vorjahren waren noch 415 Verfahren offen. Sie
stellte 311 Verfahren ein, 172 davon aus Opportunitätsgründen. 37
Verfahren waren zum Jahresende 2006 noch offen.

Die veröffentlichten Stimmrechtsmitteilungen bereitet die BaFin auf
und stellt sie konsolidiert in einer Datenbank auf ihrer Homepage
für jedermann abrufbar zur Verfügung.60

Nutzer können nach dem Namen einer Aktiengesellschaft, aber
auch nach einem meldepflichtigen Aktionär suchen. Die Datenbank
enthält Angaben darüber, wie viele Stimmrechte eine meldepflichti-
ge Person direkt, indirekt – also über Zurechnung – und insgesamt
hält. 
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Stimmrechte werden häufig mehrfach, das heißt bei mehreren Mel-
depflichtigen, berücksichtigt. Ist etwa eine GmbH an einem börsen-
notierten Unternehmen direkt beteiligt, erscheint ihr Stimmrechts-
anteil in der Datenbank auch bei dem jeweiligen Mehrheitsgesell-
schafter als zugerechneter Anteil. Ausübbare Stimmrechte beste-
hen jedoch nur einmal. Der direkte Stimmrechtsanteil der GmbH
und die zugerechnete Beteiligung des Mehrheitsgesellschafters
dürften daher nicht summiert werden. 
Die in der Datenbank angegebenen Stimmrechtsanteile können von
der tatsächlichen aktuellen Beteiligungsstruktur abweichen. Bewegt
sich der Stimmrechtsanteil eines Aktionärs zwischen zwei melde-
pflichtigen Schwellen, etwa zwischen 50 und 75 %, erscheint die
Veränderung nicht in der Datenbank. Erst wenn wieder eine
Schwelle berührt wird, muss eine Meldung abgegeben werden und
die Datenbank wird aktualisiert. 

Historische Meldungen sind über die Datenbank nicht erhältlich.
Zukünftig sind diese jedoch über das Unternehmensregister61 zu-
gänglich.
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5 Unternehmensübernahmen

Im Fokus von Aufsicht und Öffentlichkeit standen 2006 vor allem
die zunehmenden feindlichen und konkurrierenden Angebote, etwa
die Übernahme der Schering AG durch die Bayer AG. Insgesamt
gingen bei der BaFin 39 Angebote ein. Der Anteil ausländischer
Bieter stieg dabei leicht. Neben ausreichender Transparenz bei den
Unternehmensübernahmen achtet die BaFin darauf, dass die Ange-
botsverfahren zügig durchgeführt und alle Aktionäre gleich behan-
delt werden.

Ein wichtiges Thema für die Aufsicht waren auch die Umsetzung
der Übernahmerichtlinie und die damit verbundenen Anpassungen
des WpÜG.

5.1 Angebotsverfahren  

Die BaFin prüfte im Berichtsjahr 39 Angebote und gestattete die
Veröffentlichung von 37 Angebotsunterlagen (Vorjahr: 38). In zwei
Fällen untersagte sie das Angebot.

13 Angebote waren Pflichtangebote, zu denen der Bieter verpflich-
tet ist, wenn er 30 % oder mehr der Stimmrechte an einer Zielge-
sellschaft und damit die Kontrolle erlangt hat. Bei weiteren 20 Ver-
fahren handelte es sich um Übernahmeangebote, die auf den Er-
werb einer solchen Kontrollstellung gerichtet sind, ohne dass der
Bieter diese bereits innehat. Vier Angebote waren einfache Er-
werbsangebote. Bei diesen will der Bieter entweder Aktien einer
Zielgesellschaft erwerben, ohne die Kontrolle zu erlangen, oder er
hat bereits die Kontrolle und will seine Beteiligung erhöhen.

Die veröffentlichten Angebotsunterlagen sind auf der Internetseite
der BaFin abrufbar.62
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Im Juli 2006 hat die BaFin ihre bisherige Praxis geändert und ver-
langt beim Rückerwerb eigener Aktien nicht mehr die Durchführung
eines Angebotsverfahrens nach dem WpÜG. Gab es 2005 noch drei
öffentliche Angebote zum Rückkauf eigener Aktien, wurden 2006
insofern keine Erwerbsangebote mehr durchgeführt.

Wie auch in den Jahren zuvor lag das Transaktionsvolumen63 der
meisten Angebote unter 100 Mio. €. Das Übernahmeangebot der
Bayer AG an die Aktionäre der Schering AG war mit einem Volu-
men von etwa 17 Mrd. € das Verfahren mit dem bislang größten
Transaktionsvolumen seit Inkrafttreten des WpÜG. Das geringste
Volumen (1,137 Mio. €) hatte das Angebot der VIB Vermögen AG
an die Aktionäre der Bürgerliches Brauhaus Ingolstadt AG.

Übernahmeangebot der Bayer AG an die 
Aktionäre der Schering AG

Mit besonderem Interesse verfolgten Öffentlichkeit und Presse das
Übernahmeangebot der Bayer AG (Bayer) an die Aktionäre der
Schering AG (Schering) im April 2006. 

Zuvor hatte eine Tochtergesellschaft der Merck KGaA (Merck) im
März bekannt gegeben, den Aktionären der Schering ein Übernah-
meangebot von 77 € je Aktie unterbreiten zu wollen. Schering
lehnte dieses Angebot ab und fand mit Bayer einen weißen Ritter.
Zwar verbietet das WpÜG grundsätzlich Handlungen, die den Erfolg
des Angebotes verhindern könnten. Zulässig ist es aber, nach ei-
nem konkurrierenden Bieter als weißem Ritter zu suchen.
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Nachdem Bayer angekündigt hatte, die Aktien zu je 86 € zu erwer-
ben, entschied sich Merck, sein Angebot nicht zu erhöhen und aus
dem noch nicht begonnenen Bieterkampf auszusteigen. Sobald ein
Bieter die Übernahme öffentlich angekündigt hat, muss er das An-
gebotsverfahren aber vollständig durchführen. Das Verfahren kann
nur dadurch beendet werden, dass die BaFin die Angebotsunterla-
ge entweder gestattet oder untersagt. Die BaFin untersagte daher
das Angebot von Merck am 29. März 2006. 

Bayer führte das Übernahmeverfahren als dual offer sowohl nach
deutschem als auch US-amerikanischem Recht durch, da an der
New York Stock Exchange American Depository Receipts (ADR) ge-
handelt wurden. ADR verbriefen American Depositary Shares
(ADS). Ein Schering-ADS entspricht einer Schering-Aktie. Da das
Angebot somit zwei unterschiedlichen Rechtsordnungen entspre-
chen musste, waren enge Abstimmungen des Bieters mit den Auf-
sichtsbehörden wie auch der Aufsichtsbehörden untereinander er-
forderlich.

An sich sieht das WpÜG für den Fall, dass ein Angebot den Anfor-
derungen unterschiedlicher Rechtsordnungen genügen muss, für
den Bieter die Möglichkeit vor, Wertpapierinhaber aus einem be-
stimmten Staat auszuschließen. Ein Ausschluss der US-amerikani-
schen Schering-Aktionäre kam für Bayer jedoch nicht in Betracht,
da sie einen erheblichen Anteil der Schering-Aktien innehatten 
(15 bis 20 %) und Bayer ohne sie die beabsichtigte 75 %-Schwelle
kaum hätte erreichen können.

Probleme durch die Berücksichtigung der Anforderungen beider
Rechtsordnungen ergaben sich insbesondere deshalb, weil das An-
gebot unter der aufschiebenden Bedingung der fusionskontroll-
rechtlichen Freigabe stand. Da das Angebot nach US-amerikani-
schem Recht damit bis zur Genehmigung der deutschen Kartellbe-
hörde offen war, hätte Bayer den US-amerikanischen Aktionären
solange ein unbedingtes Rücktrittsrecht einräumen müssen. Dies
hätte wiederum dazu geführt, dass Bayer wegen des Gleichbe-
handlungsgrundsatzes des WpÜG allen Anteilsinhabern der Sche-
ring den Rücktritt hätte ermöglichen müssen. Hätten diese davon
Gebrauch gemacht, wäre der Anteil von Bayer an Schering nach
Ablauf der Angebotsfrist möglicherweise unter die Mindestannah-
mequote von 75 % gesunken. Im deutschen Übernahmerecht ist
maßgeblicher Zeitpunkt für den Eintritt oder Ausfall von Bedingun-
gen das Ende der Annahmefrist. Da die Mindestannahmequote zu
diesem Zeitpunkt erfüllt gewesen wäre, hätte sich Bayer nicht auf
das Nichterreichen der Mindestannahmequote berufen können,
wenn die tatsächliche Annahmequote aufgrund späterer Rücktritts-
erklärungen niedriger gewesen wäre. Beispielsweise hätte die An-
nahmequote unter 50 % sinken können, womit für Bayer die mit
dem Angebot verfolgten wirtschaftlichen Ziele nicht mehr zu errei-
chen gewesen wären. In Abstimmung mit der BaFin befreite die
SEC Bayer davon, den Aktionären wegen der noch ausstehenden
kartellrechtlichen Genehmigung ein Rücktrittsrecht einzuräumen.
Nur so konnte Bayer sein Angebot wie geplant durchführen. 

183

Abstimmung zwischen 
Aufsichtsbehörden.

Kartellrechtliche Freigabe 
und Rücktrittsrechte. 

Einseitiger Ausstieg des 
Bieters nicht möglich.



VII  Aufsicht über den Wertpapierhandel und das Investmentgeschäft

Ein weiterer Prüfungspunkt für die BaFin war, inwiefern sich das
Übernahmeangebot neben den Schering-Aktien auch auf die ameri-
kanischen ADS selbst erstrecken musste. Da die ADR nur in den
USA und nicht in Deutschland gehandelt werden, hätte die BaFin
den für die ADS gebotenen Preis nicht überprüfen und eine Ange-
botsunterlage, die einen spezifischen Angebotspreis für die ADS
vorgesehen hätte, nicht gestatten können. Bayer führte daher in
Abstimmung mit der BaFin das Übernahmeangebot für alle Sche-
ring-Aktien einschließlich der durch die ADS repräsentierten Aktien
durch, nicht jedoch für die ADS selbst.

Abwehrmaßnahmen

Nach dem Ringen um Schering entbrannte Ende 2006 ein Bieter-
kampf um die Techem AG. Die Organe der Techem AG lehnten das
im November 2006 veröffentlichte Angebot der australischen Mac-
quarie–Gruppe zu 44 € je Aktie ab und fanden in der Fondsgesell-
schaft BC Partners einen Bieter für ein konkurrierendes Angebot.
Dieser trat – ähnlich wie Bayer bei der Übernahme von Schering –
als weißer Ritter auf und bot 52 € je Aktie. Dies veranlasste Mac-
quarie, seinerseits das Angebot auf 55 € zu erhöhen. Damit setzte
sich erstmals ein als feindlich eingestufter Bieter gegenüber einem
weißen Ritter durch. In der Folge schlossen sich die Konkurrenten
allerdings zusammen, um gemeinsam für die Techem-Aktien zu
bieten. Keines der Angebote erreichte die erforderliche Annahme-
schwelle, so dass im Ergebnis beide Angebote scheiterten.

Deutsche Aktiengesellschaften haben verschiedene Möglichkeiten,
unliebsame Bieter abzuwehren. 

Auch wenn eine Zielgesellschaft ihre Verteidigungsmöglichkeiten
nicht eingeschränkt hat, darf sie nach der Veröffentlichung der Ent-
scheidung zur Abgabe eines Angebotes ohne Zustimmung der
Hauptversammlung grundsätzlich keine Handlungen vornehmen,
die den Erfolg des Angebotes verhindern könnten (§ 33 WpÜG).
Bestimmte Abwehrmaßnahmen sind dem Vorstand dennoch er-
laubt. Dazu gehört insbesondere die Suche nach einem konkurrie-
renden Bieter als weißer Ritter. Erlaubt sind ferner Abwehrmaßnah-
men mit Zustimmung des Aufsichtsrates der Zielgesellschaft oder
Abwehrmaßnahmen, für die eine Ermächtigung der Hauptver-
sammlung, die nicht älter sein darf als 18 Monate, vorliegt. Außer-
dem darf der Vorstand alle Handlungen vornehmen, die auch ein
ordentlicher und gewissenhafter Geschäftsleiter einer Gesellschaft,
die nicht vom Übernahmeangebot betroffen ist, vornähme.

Unterwirft sich ein Unternehmen in seiner Satzung dem strengeren
Regime für Abwehrmaßnahmen (Opt in), dürfen Vorstand und Auf-
sichtsrat der Zielgesellschaft vor allem Handlungen außerhalb des
gewöhnlichen Geschäftsbetriebes nur dann umsetzen, wenn die
Entscheidung bereits vor der Veröffentlichung der Entscheidung des
Bieters zur Abgabe eines Angebotes gefasst und teilweise umge-
setzt worden ist. Zudem kann nur noch die Hauptversammlung den
Vorstand oder Aufsichtsrat zu Abwehrmaßnahmen ermächtigen.
Dem Aufsichtsrat ist diese Kompetenz genommen. Die Suche nach
einem konkurrierenden Angebot ist jedoch immer möglich. Um für
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Waffengleichheit zwischen Bieter und Zielgesellschaft zu sorgen,
kann die Zielgesellschaft durch Hauptversammlungsbeschluss die
Satzungsbestimmungen, die eine Übernahme erleichtern würden,
für unanwendbar erklären, wenn der Bieter selbst über entspre-
chende Instrumente zur Verhinderung einer Übernahme verfügt
(Vorbehalt der Gegenseitigkeit, § 33c WpÜG). Bislang hat keine
Zielgesellschaft von der Möglichkeit des Opt in Gebrauch gemacht
und ihre Verteidigungsmöglichkeiten freiwillig eingeschränkt. 

5.2 Befreiungsverfahren 

Bei der BaFin gingen 663 Anträge auf Befreiung von den Pflichten
des § 35 WpÜG – die Kontrollerlangung an der Zielgesellschaft zu
veröffentlichen und ein Pflichtangebot an die außenstehenden Ak-
tionäre abzugeben – ein (§§ 36, 37 WpÜG). Davon beantragten in
365 Fällen Stimmrechtsinhaber die Nichtberücksichtigung der
Stimmrechte nach § 36 WpÜG. Befreiungsanträge nach § 37 WpÜG
erhielt die BaFin in 298 Fällen, davon 246 wegen der kurzzeitigen
Änderung der Zurechnungsnorm des § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpÜG.

Die BaFin gab 76 Anträgen statt und lehnte vier Anträge ab. 25
Anträge nahmen die Antragsteller selbst zurück. Ende 2006 befan-
den sich noch 558 Anträge in Bearbeitung.

Wie in den Jahren zuvor bezogen sich die meisten Anträge nach 
§ 36 WpÜG (355) auf einen Kontrollerwerb aufgrund konzerninter-
ner Umstrukturierung, davon 322 aufgrund der kurzzeitigen geän-
derten Zurechnungsnorm. Bei neun Anträgen lag ein erb- bzw. fa-
milienrechtlicher Sachverhalt zugrunde, bei einem ein Rechtsform-
wechsel.

Insgesamt gingen wegen der kurzzeitig geänderten Zurechnungs-
norm durch das Übernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz 568 Anträ-
ge bei der BaFin ein. Stimmrechte von einem Tochterunternehmen
hätten dem Wortlaut nach sowohl nach oben (Mutterunternehmen)
als auch seitwärts (Schwesterunternehmen) und nach unten (Toch-
terunternehmen des Mutter- oder Tochterunternehmens) zugerech-
net werden müssen. Dadurch wäre es zu einer konzernweiten Zu-
rechnung von Kontrollpositionen gekommen, ohne dass sich mate-
riell die Beteiligungsverhältnisse geändert hatten und ein Pflichtan-
gebot rechtfertigten. Um formal keinen Rechtsverstoß zu begehen,
stellten viele Konzernunternehmen einen Befreiungsantrag. Das
TUG stellte den Wortlaut des § 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpÜG wie-
der her, der bis zum Übernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz gegol-
ten hatte. Wie bisher werden damit nur Stimmrechte der Tochter-
unternehmen dem Mutterunternehmen zugerechnet. Das gilt auch
für die vor dem Inkrafttreten des TUG liegenden Fälle, in denen die
BaFin eine einschränkende Auslegung der Zurechnung nach § 30
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpÜG vornimmt. Die BaFin rechnet deshalb
damit, dass viele Anträge 2007 zurückgenommen werden.
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In einer Unternehmensgruppe muss jedes Unternehmen, sofern
ihm die Stimmrechte zugerechnet werden, einen eigenen Befrei-
ungsantrag stellen. Anträge auf Befreiung nach § 37 WpÜG sind
anders als solche nach § 36 WpÜG fristgebunden. Der Bieter muss
seinen Befreiungsantrag vor der Kontrollerlangung oder innerhalb
von sieben Tagen nach diesem Zeitpunkt stellen. Die Frist beginnt
zu laufen, sobald der Bieter davon Kenntnis hat oder den Umstän-
den nach haben müsste, dass er die Kontrolle erlangt hat. Bei ver-
fristeten Befreiungsanträgen einzelner Unternehmen einer Unter-
nehmensgruppe versagt die BaFin die Befreiung jedoch nicht, wenn
zumindest ein Unternehmen aus dieser Unternehmensgruppe
rechtzeitig – und damit fristwahrend für alle – einen begründeten
Antrag gestellt hat. Andernfalls hätte die Versagung zur Folge, dass
auch Unternehmen, die rechtzeitig einen Antrag auf Befreiung ge-
stellt haben, so behandelt werden müssten, als hätten sie einen
Verstoß begangen. Der rechtzeitige Antrag eines Unternehmens
wirkt fristwahrend für alle jedoch nur in dem Fall, dass alle Unter-
nehmen der Unternehmensgruppe denselben Befreiungsgrund gel-
tend machen können. In diesem Fall wirkt der rechtzeitige Antrag
eines Unternehmens hinsichtlich der Frist für alle. 

5.3 Rechtsprechung zum Acting in Concert

Der BGH bezog mit seinem Urteil vom 18. September 2006 in Sa-
chen WMF AG erstmals zu einem Acting in Concert Stellung.64

Die Kontrolle über eine Aktiengesellschaft hat nicht nur derjenige,
der über mindestens 30 % der Stimmrechte direkt als Eigentümer
der Aktien verfügt. Das WpÜG sieht vor, dass dem Bieter auch
Stimmrechte aus Aktien, die im Eigentum eines Dritten stehen, zu-
gerechnet werden können. Voraussetzung ist, dass der Bieter sein
Verhalten in Bezug auf die Zielgesellschaft mit dem Dritten abge-
stimmt hat, so genanntes Acting in Concert (§ 30 Abs. 2 WpÜG).

Ein früherer Großaktionär der WMF AG hatte auf Zinsen wegen 
eines vermeintlich unterlassenen Pflichtangebotes geklagt (§ 38
WpÜG). Der BGH hob die Entscheidung des OLG München, das eine
Angebotspflicht wegen Acting in Concert bejaht hatte, auf. Ein Ac-
ting in Concert sei nur dann anzunehmen, wenn sich die Parteien
über die Ausübung von Stimmrechten aus Aktien der Zielgesell-
schaft abstimmten. Damit beschränkt der BGH das Acting in Con-
cert ausdrücklich auf Absprachen über die Stimmrechtsausübung in
der Hauptversammlung. Bei Abstimmungsvorgängen allein inner-
halb des Aufsichtsrates sei nicht von einer Abstimmung der Aktio-
näre in Bezug auf die Zielgesellschaft im Sinne des § 30 Abs. 2
WpÜG auszugehen. Auch die BaFin ist bislang nicht ohne weiteres
von einem Acting in Concert ausgegangen, wenn nur eine Abstim-
mung innerhalb des Aufsichtsrates vorlag, und berücksichtigt die
Ausführungen des BGH zum Acting in Concert in ihrer Verwaltungs-
praxis.
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5.4 Bußgeldverfahren

2006 leitete die BaFin wegen möglichen Verstoßes gegen das
WpÜG acht Bußgeldverfahren ein. Aus den Vorjahren waren noch
43 Verfahren anhängig. In acht Fällen verhängte die BaFin Geldbu-
ßen von bis zu 75.000 €. Insgesamt 25 Verfahren stellte sie ein,
davon 21 aus Opportunitätsgründen. Zum Ende des Berichtszeit-
raumes waren noch 18 Verfahren offen.

In einem Fall veröffentlichte ein Bieter zu spät, dass er die Kontrol-
le an der Zielgesellschaft erlangt hatte. Auch hatte er die Veröf-
fentlichung nicht richtig vorgenommen. Zuvor hatte die Bieterge-
sellschaft neue Aktien eines anderen börsennotierten Unterneh-
mens gezeichnet, die sie noch vor Eintragung der Durchführung
der Kapitalerhöhung in das Handelsregister zu übertragen versuch-
te. Da die Übertragung von neuen Aktien vor der Eintragung nicht
zulässig ist (§ 191 Aktiengesetz), waren die Abtretungsvereinba-
rungen unwirksam. Dies hatte zur Folge, dass sich die Beteiligung
der Bietergesellschaft mit der Eintragung der Kapitalerhöhung am
24. Januar 2003 auf insgesamt 43,1 % erhöhte. Bei einer wirksa-
men Abtretung hätte sie nur 29,92 % gehalten und damit nicht die
Kontrolle an der Zielgesellschaft erlangt. Die BaFin wies die betrof-
fene Gesellschaft auf die Unwirksamkeit der Abtretungsvereinba-
rungen und die damit einhergehende Erlangung der Kontrolle am
24. Januar 2003 hin. Gleichwohl veröffentlichte die Gesellschaft im
September 2003, die neuen Aktien erst seit dem 27. August 2003
zu halten und zu diesem Zeitpunkt die Kontrolle über die Zielge-
sellschaft erlangt zu haben. Das Bieterunternehmen legte gegen
den Bußgeldbescheid der BaFin Einspruch ein. Das OLG Frankfurt
bestätigte den Bescheid der BaFin jedoch zum überwiegenden Teil
und setzte die Geldbuße wegen der vorsätzlich nicht richtigen Ver-
öffentlichung auf 75.000 € fest.65 Die gegen den OLG-Beschluss
eingelegte Rechtsbeschwerde verwarf der BGH auf Antrag des Ge-
neralbundesanwaltes mit Beschluss vom 31. Mai 2006.66

Das OLG Frankfurt am Main konkretisierte in einem anderen Ver-
fahren die Anforderungen, die an die Stellungnahme von Vorstand
und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft zu stellen sind (§ 27 Abs. 3
WpÜG).67 Im Regelfall dürfe eine Frist von zwei Wochen für die
Stellungnahme nicht überschritten werden. In einfach gelagerten
oder besonders eilbedürftigen Fällen käme auch eine kürzere Zeit-
spanne in Betracht. Die Veröffentlichung einer Stellungnahme spä-
ter als zwei Wochen nach Übermittlung der Angebotsunterlage sei
in aller Regel nicht mehr unverzüglich und nur bei Vorliegen ganz
besonderer Umstände und Erschwernisse gerechtfertigt. 
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65 OLG Frankfurt, Beschluss vom 30.11.2005 (WpÜG-OWi-1/04), BB 2006, S. 2266.
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67 OLG Frankfurt, Beschluss vom 08.12.2006 (WpÜG-OWi-1/05), AG 2006, S. 207.
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6 Bilanzkontrolle/Enforcement
In einem zweistufigen Enforcementverfahren prüfen die Deutsche
Prüfstelle für Rechnungslegung (DPR) und die BaFin Abschlüsse
von Unternehmen, deren Wertpapiere in Deutschland zum amtli-
chen oder geregelten Markt zugelassen sind. Der Bilanzkontrolle
unterlagen Ende 2006 insgesamt 1.102 Unternehmen aus 25 Län-
dern: 867 Inländer, 170 Europäer (123 aus EU-Mitgliedstaaten)
und 65 Unternehmen aus acht nichteuropäischen Ländern. Die zu
prüfenden Rechnungslegungsvorschriften reichen vom deutschen
HGB über IFRS und US-GAAP bis hin zu einzelnen nationalen Vor-
gaben.

Bei der Prüfung ausländischer Unternehmen, deren Wertpapiere in
Deutschland zugelassen sind, stimmt sich die BaFin mit den zu-
ständigen Enforcementstellen des Heimatstaates ab. Sie tat dies
2006 mit Irland, Jersey, den Niederlanden, Österreich, dem Verei-
nigten Königreich und der Schweiz. Darüber hinaus fanden bilate-
rale Treffen mit den zuständigen Aufsehern aus den Niederlanden
und der Schweiz statt.

Die BaFin stellt auf ihrer Internetseite eine Liste der Unternehmen,
die dem Enforcement unterfallen, zur Verfügung.68
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68 www.bafin.de » Datenbanken » Liste der durch das Enforcement zu prüfenden
Unternehmen.

1.102 Unternehmen 
unterliegen Bilanzkontrolle.

Prüfung ausländischer Unternehmen.

Tabelle 26

Länderverteilung
Enforcement

Deutschland 867
Niederlande 49
Vereinigte Staaten 35
Jersey 29
Österreich 23
Vereinigtes Königreich 16
Schweiz 13
Japan 10
Frankreich 9
Luxemburg 9
Israel 8
Irland 6
Cayman Inseln 4
Italien 4
Kanada 4
Spanien 4
Brasilien 2
Finnland 2
Norwegen 2
Australien 1
Gibraltar 1
Guernsey 1
Island 1
Lettland 1
Südafrika 1
Summe 1.102
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Grafik 36

Ablauf Enforcement

Enforcement 1. Stufe
Fälle des Tätigwerdens der Prüfstelle

Fall 1:
Anhaltspunkte für fehlerhafte

Rechnungslegung 
(z. B. Anzeige Dritter)

Fall 2:
Verlangen der BaFin

Fall 3:
Stichprobe ohne 

besonderen Anlass

Untersuchung durch Prüfstelle
(keine Mitwirkungspflicht von Unternehmen/Abschlussprüfer)

Enforcement aßnahme
der Prüfstelle

Rechnungslegung richtig Rechnungslegung falsch Unternehmen versagt 
freiwillige Mitwirkung

Möglichkeit des Unternehmens 
zur Stellungnahme

Abschließende Information an 
Unternehmen und BaFin

Abschließende Information an
BaFin (festgestellte Fehler,

Einvernehmen des Unternehmens)

2. Stufe

Enforcement 2. Stufe
Fälle des Tätigwerdens der BaFin

Fall 1:
Unternehmen 

akzeptiert 
Fehlerfeststellung 

der Prüfstelle

Fall 2:
Unternehmen 

akzeptiert 
Fehlerfeststellung 

der Prüfstelle
nicht

Fall 3:
Unternehmen 

verweigert 
Kooperation

mit der Prüfstelle

Fall 4:
BaFin hat wesentliche 

Zweifel an der 
Richtigkeit des 

Prüfungsergebnisses 
oder Verfahren 

der Prüfstelle

Fall 5:
ŒAnsichziehen• der
Prüfung, wenn die

BaFin eine eigene Prüfung
einer Bank oder Versiche-

rung durchführt bzw. 
durchgeführt hat,

die denselben 
Gegenstand betrifft 

Fehlerhafte Rechnungslegung
Formelle Feststellung der Fehlerhaftigkeit

Fehlerfreie Rechnungslegung

Aufforderung an das Unternehmen zur 
Veröffentlichung dieser Feststellung

Mitteilung an Unternehmen

Untersuchungen der BaFin
Mitwirkungspflicht: Unternehmen/Abschlussprüfer

Sofern öffentliches Interesse 
an Veröffentlichung

m



VII  Aufsicht über den Wertpapierhandel und das Investmentgeschäft

Die DPR leitete im Berichtsjahr 21 Anlassprüfungen ein, davon in
zwei Fällen auf Verlangen der BaFin. Ferner startete sie 137 Stich-
probenprüfungen. Die Prüfstelle schloss elf Anlass- und 98 Stich-
probenprüfungen ab.69

In 19 Fällen stellte die DPR Fehler fest. Davon gab sie im Berichts-
jahr 15 Verfahren an die BaFin ab. Die übrigen Abgaben erfolgten
Anfang 2007. Neun der betroffenen Unternehmen akzeptierten die
Fehlerfeststellung. Hier ordnete die BaFin in fünf Fällen im Be-
richtsjahr und in vier Fällen Anfang 2007 die Fehlerveröffentlichung
an. Sechs Emittenten erklärten sich mit dem festgestellten Fehler
nicht einverstanden. In diesen Fällen ordnete die BaFin eine erneu-
te Bilanzprüfung der streitigen Punkte auf zweiter Stufe an. Einer
der sechs Fälle, in denen sich die Unternehmen nicht mit dem Feh-
ler einverstanden erklärt hatten, ist abgeschlossen: Das betroffene
Unternehmen hat den auch auf zweiter Stufe festgestellten Fehler
Anfang 2007 veröffentlicht. In einem Fall legte das betroffene Un-
ternehmen gegen die Anordnung der BaFin, den Fehler zu veröf-
fentlichen, Widerspruch beim OLG Frankfurt ein und beantragte
einstweiligen Rechtsschutz.

Die festgestellten Fehler betrafen häufig die Darstellung des Eigen-
kapitals, Angaben im Anhang und Lagebericht sowie die Bilanzie-
rung latenter Steuern und des Goodwill.

Über einen von der DPR oder der BaFin festgestellten Fehler muss
das betroffene Unternehmen grundsätzlich den Kapitalmarkt unver-
züglich informieren. Mit dem Fehler muss das Unternehmen auch
die Begründung der Feststellung offen legen. Die BaFin sieht davon
ab, die Veröffentlichung des Fehlers anzuordnen, wenn kein öffent-
liches Interesse an der Information besteht. Sie kann ein Unter-
nehmen auf Antrag von der Veröffentlichung befreien, wenn die
Bekanntgabe des Fehlers den berechtigten Interessen des Unter-
nehmens schaden könnte. Befindet sich ein Unternehmen etwa in
laufenden Sanierungsverhandlungen, kann die Veröffentlichung bis
zum Abschluss der Verhandlungen verschoben werden. Die BaFin
wägt in solchen Fällen die Interessen des Unternehmens an der
Geheimhaltung gegen das Informationsinteresse des Kapitalmark-
tes ab. Überwiegen die Unternehmensinteressen, befreit sie die
Gesellschaft von der Veröffentlichung. Dies geschah im Berichtsjahr
in einem Fall.

Festgestellte Fehler in der Bilanzierung können neben der Veröf-
fentlichung nach § 37q Abs. 2 WpHG auch eine Pflicht des betroffe-
nen Unternehmens zu einer Ad-hoc-Mitteilung begründen. Dies ist
etwa der Fall, wenn der festgestellte Fehler geeignet ist, den Bör-
senpreis des Unternehmens erheblich zu beeinflussen. Die ersten
angeordneten Veröffentlichungen zeigten, dass die Unternehmen
noch unsicher im Umgang mit den beiden Veröffentlichungspflich-
ten sind. Während die Ad-hoc-Mitteilung sich auf die reine Insider-
information beschränkt, muss die Veröffentlichung im Rahmen des
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Enforcement unter anderem auch die verletzte Rechnungslegungs-
vorschrift und die wesentlichen Teile der Begründung der Fehler-
feststellung enthalten.

2006 veröffentlichte ein Unternehmen die Fehlerfeststellung 
zu spät. Die BaFin eröffnete hier ein Bußgeldverfahren. Verspätete
Fehlerfeststellungen können mit einem Bußgeld von bis zu 
50.000 € geahndet werden.
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VIII Querschnittsaufgaben

1 Geldwäschebekämpfung

1.1 Internationale Geldwäschebekämpfung 

Im Berichtsjahr arbeitete die BaFin an der praktischen Umsetzung
von Standards zur Prävention der Geldwäsche und Terroris-

musfinanzierung, die die Financial Action Task Force on
Money Laundering (FATF) sowie die EU 2005 fortgeschrie-
ben und überarbeitete hatten.

2006 erarbeitete die FATF unter Beteiligung der BaFin ei-
nen Typologien-Bericht zu neuen Zahlungsmethoden. Der

Bericht gibt einen Überblick über einzelne Kategorien und
klärt über deren Funktionsweise und Geldwäschegefahren auf. Ge-
meinsames Merkmal der neuen Zahlungsmethoden ist die Nutzung
aktueller technologischer Entwicklungen. So stieg die Abwicklung
von Zahlungsaufträgen über Internet, Chipkarten oder Mobiltelefo-
ne in den letzten Jahren sprunghaft an. Diese neuen Zahlungsme-
thoden haben sich inzwischen weltweit etabliert. Sie werden nach
Erkenntnissen der Ermittlungsbehörden zunehmend zur Geldwä-
sche genutzt. 

Die BaFin verstärkte ihre Beteiligung an den von der FATF durchge-
führten gegenseitigen Länderprüfungen. So entsandte sie jeweils
einen Prüfer als Finanzexperten für die Länderprüfungen von China
und Portugal. Durch diese Prüfungen werden die geprüften Länder
angehalten, die internationalen Standards nicht nur einzuhalten,
sondern auch kontinuierlich an der Verbesserung ihrer Präventions-
systeme zu arbeiten.

Mitte 2006 trat die Erste Durchführungsrichtlinie zur EU-Geldwä-
scherichtlinie in Kraft.70 Sie enthält wichtige Auslegungshilfen zu
den politisch bedeutsamen Personen und zu vereinfachten Kunden-
sorgfaltspflichten, insbesondere in der Kreditwirtschaft. Die Geld-
wäscherichtlinie bestimmt organisatorische Maßnahmen und Kun-
densorgfaltspflichten, die vor allem Kreditinstitute, Finanzdienstlei-
ster und bestimmte Versicherer unter Berücksichtigung risikoorien-
tierter Grundsätze zu treffen und einzuhalten haben, um Geldwä-
sche und Terrorismusfinanzierung vorzubeugen. 

Die bevorstehende Umsetzung der EU-Geldwäscherichtlinie und der
Ersten Durchführungsrichtlinie wird eine vollständige Überarbeitung
des Geldwäschegesetzes und der geldwäscherechtlichen Vorschrif-
ten in den Fachgesetzen KWG und VAG zur Folge haben. Die BaFin

193

70 Jahresbericht der BaFin 2005, Seite 181.

Neue Bestimmungen zu politisch
bedeutsamen Personen und
vereinfachten Kundensorgfalts-
pflichten.

Nationale Umsetzung der 
Dritten Geldwäscherichtlinie.

Typologien-Bericht zu
neuen Zahlungsmethoden.

BaFin intensiviert Länderprüfung.



VIII  Querschnittsaufgaben

beteiligt sich dabei intensiv an den derzeitigen Umsetzungsarbei-
ten. Angestrebt wird eine konsequente 1:1-Umsetzung der Richtli-
nie ins deutsche Recht sowie eine weitestgehende Ausnutzung der
durch die Richtlinien vorgegebenen Erleichterungsmöglichkeiten für
die Finanzwirtschaft. Um diese optimal auf die zukünftigen Anfor-
derungen, die sich aus den Richtlinien für sie ergeben, vorzuberei-
ten, hat die BaFin bereits im Vorfeld der Umsetzung in verstärktem
Maße bei externen Veranstaltungen über die zu erwartenden Rege-
lungen informiert.

Die EU hat Ende 2006 die Verordnung über die Übermittlung von
Angaben zum Auftraggeber bei Geldtransfers verabschiedet. Diese
Verordnung regelt für grenzüberschreitende Geldtransfers Pflichten
zur Identifizierung, Prüfung und Weiterleitung von Daten über den
Auftraggeber. Auf diese Weise sollen Geldtransfers lückenlos rück-
verfolgbar sein. Mit der Verordnung wird eine FATF-Sonderempfeh-
lung in den Mitgliedstaaten der EU umgesetzt. § 25b KWG wird zu-
künftig flankierende Regelungen, insbesondere zu Zuständigkeiten,
enthalten.

Die EU-Ausschüsse CEBS, CESR und CEIOPS gründeten 2006 ge-
meinsam die Anti Money Laundering Task Force (AMLTF). Diese be-
fasst sich mit praktischen Fragen der Anwendung EU-geldwäsche-
rechtlicher Regelungen durch die Aufsichtsbehörden. Die BaFin wird
hier insbesondere aufgrund der bei ihr bestehenden Konzentration
aller Zuständigkeiten zur Geldwäschebekämpfung umfassende Un-
terstützung leisten können. 

1.2 Geldwäschebekämpfung bei Banken,
Versicherern und Finanzdienstleistern

Die BaFin führte im Berichtsjahr 18 Sonderprüfungen (Vorjahr: 23)
durch, um zu untersuchen, ob die Kreditinstitute die Vorschriften
zur Geldwäscheprävention einhalten. Nach wie vor zeigten die Prü-
fungen Verbesserungsbedarf bei der Gefährdungsanalyse, der Fein-
abstimmung der EDV-gestützten Geldwäscheabwehrsysteme und
der gruppenweiten Umsetzung der Geldwäscheregeln. Insgesamt
taten sich die Institute schwer mit einer risikoadäquaten Umset-
zung der Maßnahmen zur Geldwäscheprävention. Die BaFin ver-
warnte zwei Geschäftsleiter wegen gravierender Verstöße im Zu-
sammenhang mit der Geldwäscheprävention.
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Die BaFin führte sechs Aufsichtsbesuche und eine Sonderprüfung
bei Finanztransferdienstleistern durch. Dabei erwiesen sich vor al-
lem die Aufsichtsbesuche im ersten Jahr nach der Geschäftsauf-
nahme als wirksames Mittel, um Defiziten in der Geldwäscheprä-
vention möglichst frühzeitig entgegenzuwirken. Bei zwei Lebens-
versicherern führte die BaFin örtliche Prüfungen durch.

Erfreulicherweise setzen sich die EDV-unterstützten Systeme zur
Abwehr von Geldwäsche und Terrorismusfinanzierung im Kreditsek-
tor nach und nach flächendeckend durch. Diese Systeme müssen
laufend angepasst werden, um mit den aktuellen Entwicklungen
Schritt zu halten. In den Vordergrund traten im Berichtsjahr die
Feinjustierung und Anpassung der Systeme, um die Suche auf die
wirklich ungewöhnlichen und verdächtigen Fälle zu konzentrieren.
In der praktischen Anwendung der Systeme zeigten sich Defizite,
die zumeist aus der Gefährdungsanalyse resultieren: Soweit Unter-
nehmen ihre Geschäftsaktivitäten und Kundenstrukturen nicht zu-
treffend aufnehmen und sie nicht risikogemäß bewerten, sind die
Ergebnisse aus dem EDV-Research häufig unzureichend.

Im Berichtsjahr leitete die BaFin 141 neue Verfahren wegen uner-
laubt betriebener Finanztransfer-, Sorten- oder Kreditkartenge-
schäfte ein. 

Die Vorjahreszahl von 215 ging deutlich zurück, da die BaFin davon
absah, gegen bekannt gewordene Finanzagenten Verwaltungsver-
fahren zu eröffnen. Finanzagenten werden von Computerbetrügern
dafür angeworben, ihr Konto für betrügerisch veranlasste Überwei-
sungen zur Verfügung zu stellen und die eingegangenen Gelder per
Bargeldversand weiterzuleiten.71 Die Finanzagenten selbst werden
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als Werkzeuge der verdeckt agierenden Internetbetrüger von den
Ermittlungsbehörden in aller Regel sofort identifiziert. Angesichts
der gegen sie erhobenen Forderungen und strafrechtlichen Ermitt-
lungsverfahren unterlassen sie in aller Regel sofort weitere Trans-
aktionen. Für eine Untersagung weiterer Geschäfte durch die BaFin
besteht daher keine Notwendigkeit mehr. 

Der massiven Werbung der Betrüger mit Spam-Mails erliegen aller-
dings nach wie vor zahlreiche Leichtgläubige – und dies trotz ver-
breiteter Warnungen im Internet. 2006 wurden der BaFin rund
1.000 Fälle bekannt. Über 2,5 Mio. € transferierten Finanzagenten
in Staaten der ehemaligen GUS. Bei Verurteilungen wegen Geldwä-
sche und unerlaubten Betreibens von Finanzdienstleistungen hiel-
ten die Strafgerichte den Finanzagenten ihre Leichtgläubigkeit nicht
zugute. Den Finanzagenten muss klar sein, dass es sich angesichts
des Missverhältnisses von Aufwand und Verdienst um dubiose An-
gebote handelt und dass Geldtransfergeschäfte ersichtlich nicht von
jedermann betrieben werden dürfen.

2 Kontenabrufverfahren

Der automatisierte Abruf von Kontoinformationen nach 
§ 24c KWG erwies sich als effektives Mittel, die Integrität des Fi-
nanzplatzes Deutschland zu sichern.72 Die Ermittlungsbehörden
nutzen das Verfahren vor allem zur Aufklärung schwerer Kriminali-
tät, wie Betrug, Geldwäsche, Delikten nach dem Betäubungsmittel-
gesetz, Steuerstraftaten und Korruption. Ferner konnten mehrere
Kontoverbindungen tatverdächtiger Personen ermittelt werden, de-
nen von der Bundesanwaltschaft eine Beteiligung an den fehlge-
schlagenen Kofferbombenanschlägen auf Regionalzüge in Dort-
mund und Koblenz vorgeworfen wurde. Die BaFin sperrte daraufhin
die Konten nach § 6a Abs. 1 KWG. Darüber hinaus rief die BaFin
selbst Daten insbesondere im Zusammenhang mit der Verfolgung
unerlaubter Bank- oder Finanzdienstleistungsgeschäfte ab. 

§ 24c KWG ermöglicht es der BaFin, mit zentraler Recherche Terror-
ismusfinanzierung, Geldwäsche und das unerlaubte Betreiben von
Bank- und Finanzdienstleistungsgeschäften effektiver als vorher zu
bekämpfen. Die Kreditinstitute müssen die Konto-/Depotnummer,
die Daten der Einrichtung und Auflösung, die Namen und Geburts-
daten der jeweiligen Inhaber und Verfügungsberechtigten sowie die
Namen und Anschriften der wirtschaftlich Berechtigten speichern.
Nicht erfasst sind Kontostände oder -bewegungen. Die BaFin erteilt
vor allem Strafverfolgungsbehörden Auskunft aus diesen Dateien. 

Insgesamt hat die BaFin 2006 rund 81.000 Anfragen (Vorjahr:
62.000) bearbeitet und dabei Informationen zu etwa 665.000 Kon-
ten (Vorjahr: 485.000) erteilt. Die meisten Anfragen stammten wie
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im Vorjahr von verschiedenen Strafverfolgungsbehörden: den
Staatsanwaltschaften, den Steuerfahndungsstellen der Finanzäm-
ter, den Zollfahndungsstellen und den Polizeibehörden. Allein von
den Polizeibehörden wurden insgesamt etwa 48.000 Anfragen an
die BaFin gerichtet (Vorjahr: 39.000). Rund 1.000 Anfragen kamen
im Berichtsjahr aus der BaFin selbst (Vorjahr: 600). 

* Finanz- und Zollbehörden sind ausschließlich im Zusammenhang mit Strafverfahren
berechtigt, Kontenabfragen nach § 24c KWG bei der BaFin zu veranlassen. 

Im Berichtsjahr führte die BaFin eine neue Umfrage bei den Be-
darfsträgern durch. 95 % der antwortenden Stellen beurteilte die
Qualität der übermittelten Kontoinformationen mit gut oder besser.
Mit Hilfe des Kontenabrufverfahrens konnten nach Auskunft der Be-
darfsträger in 2005 Vermögenswerte in Höhe von rund 68,5 Mio. €
sichergestellt und in zahlreichen Fällen Anhaltspunkte für weitere
Ermittlungen gewonnen werden.

3 Erlaubnispflicht und Verfol-
gung unerlaubt betriebener
Geschäfte

Anleger können heute zwischen einer Vielzahl von Produkten wäh-
len, mit denen sie angeblich für das Alter vorsorgen, Vermögen
aufbauen oder Steuern sparen können. Oftmals stammen diese
Produkte von Unternehmen, die nicht von der BaFin beaufsichtigt
werden. Die über Internetseiten, Printmedien und Vertriebsleute
angebotenen Verträge sind für die Anleger meist schwer zu durch-
schauen. Zum Schutz der Kunden und des deutschen Finanzplatzes
prüft die BaFin diese Anlageangebote darauf, ob sie nach dem KWG
oder dem VAG erlaubnispflichtig sind.
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Tabelle 27

Bedarfsträger 2006

Bedarfsträger 2006 2005

absolut in % absolut in %

BaFin 972 1,2 632 1,0

Polizeibehörden 47.805 58,9 38.675 62,0

Finanzbehörden* 11.838 14,6 10.008 16,0

Staatsanwaltschaften 12.861 15,8 7.494 12,0

Zollbehörden* 7.202 8,9 5.160 8,3

Sonstige 478 0,6 441 0,7

Gesamt 81.156 100,0 62.410 100,0

Resonanz der Ermittlungs-
behörden war positiv.
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3.1 Prüfung der Erlaubnispflicht 

Die BaFin bietet Anbietern schon vor Beginn des Geschäftsbetrie-
bes die Möglichkeit, ihr Vorhaben auf eine eventuelle Erlaubnis-
pflicht hin prüfen zu lassen. So können die Anbieter sichergehen,
dass die beabsichtigte Tätigkeit mit dem Aufsichtsrecht in Einklang
steht. Besteht eine Erlaubnispflicht, dürfen die Verantwortlichen ih-
re Geschäfte erst aufnehmen, wenn sie eine schriftliche Erlaubnis
der BaFin besitzen. Nimmt ein Anbieter seine Tätigkeit ohne Er-
laubnis auf, droht ihm neben aufsichtlichen Schritten auch die
Strafverfolgung, da unerlaubte Bank-, Versicherungs- und Finanz-
dienstleistungsgeschäfte nach dem KWG und VAG strafbar sind.

Im abgelaufenen Jahr prüfte die BaFin 443 Anfragen zur Erlaubnis-
pflicht geplanter Geschäftsvorhaben (Vorjahr: 371). Davon betra-
fen 421 Anfragen das KWG (Vorjahr: 325) und 22 Anfragen das
VAG (Vorjahr: 46).

Derzeit liegen der BaFin mehrere Erlaubnisanfragen zu Geschäfts-
vorhaben vor, bei denen über eine Internetplattform Kredite von
nicht konzessionierten Geldgebern an kapitalsuchende Personen
vermittelt werden sollen. Vorbild dieser so genannten peer-to-peer-
lending-Modelle (P2P-Lending) sind Internetplattformen, die bereits
seit einigen Jahren in Großbritannien und den USA betrieben wer-
den. 

Obgleich für die reine Vermittlung von Krediten regelmäßig keine
Bankerlaubnis erforderlich ist, müssen die Betreiber der Plattform
sicherstellen, dass über diese keine unerlaubten Bankgeschäfte be-
trieben werden. Die BaFin prüft daher, ob die Plattform-Nutzer mit
ihrem Engagement eine bankaufsichtliche Erlaubnispflicht begrün-
den würden. Dies wäre der Fall, wenn sie die Bankgeschäfte ge-
werbsmäßig oder in einem Umfang betreiben, der einen in kauf-
männischer Weise eingerichteten Geschäftsbetrieb erfordert. Als
Bankgeschäfte kommen dabei insbesondere das Kreditgeschäft auf
Seiten der Kreditgeber und das Einlagengeschäft auf Seiten der
Kreditnehmer in Frage.

In jüngerer Zeit wurde die BaFin auf Kapitalanlageangebote auf-
merksam, bei denen Anleger eine angeblich gewinn- und verlustab-
hängige Beteiligung an einem Unternehmen – der Beteiligungsge-
sellschaft – erwerben können. Dabei verspricht ein von der Beteili-
gungsgesellschaft unabhängiges Rechtssubjekt als Gewährträger
die unbedingte Rückzahlung der von der Beteiligungsgesellschaft
angenommenen Gelder. Dadurch wird die vermeintliche Verlustbe-
teiligung der Anleger im Hinblick auf das hingegebene Kapital fak-
tisch wieder ausgeschlossen. Im Einzelfall könnte hier ein einheitli-
ches Kapitalanlageangebot anzunehmen sein, sofern das unbeding-
te Rückzahlungsversprechen des Gewährträgers, der Beteiligungs-
gesellschaft zuzurechnen ist. In diesem Fall würde das Beteili-
gungsunternehmen durch die Annahme der Anlegergelder das er-
laubnispflichtige Einlagengeschäft betreiben.
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Der Markt bietet seit einiger Zeit ein neues Produkt an – die Fi-
nanzwette. Dabei können Anleger von Kursbewegungen bei Aktien
profitieren. Eine besonders häufige Form der Finanzwette ist die Fi-
nanzspreadwette. Hier stellt der Wettanbieter zunächst einen so
genannten Spread – beispielsweise 136 bis 137. Der höhere Wert
gilt für den Kauf einer Wette, der niedrigere für den Verkauf. Liegt
dem Spread ein Aktienkurs zugrunde, kann der Wettende darauf
setzen, ob der Kurs der Aktie steigen oder fallen wird. Steigt der
Aktienkurs, steigt auch der Spreadpreis des Wettanbieters, zum
Beispiel auf 156 bis 157. Der Wettende kann sein Verlustrisiko be-
grenzen, indem er Stopp loss Marken setzt, bei deren Über- oder
Unterschreiten der Spread automatisch gekauft oder verkauft wird.

Die Erlaubnisprüfungen der BaFin ergaben, dass die Vermittlung
solcher Finanzspreadwetten als Anlagevermittlung nach dem KWG
erlaubnispflichtig ist. Die Anlagevermittlung setzt voraus, dass Fi-
nanzinstrumente vermittelt werden. Die Finanzspreadwette ist ein
Termingeschäft, dessen Preis sich unmittelbar (Aktienkurswetten)
oder mittelbar (Indexwetten) am Börsen- oder Marktpreis von
Wertpapieren orientiert. Termingeschäfte sind so genannte Derivate
und damit Finanzinstrumente im Sinne des KWG. Dieses Ergebnis
wird auch von der neuen Richtlinie über Märkte für Finanzinstru-
mente (MiFID) gestützt. Auch die MiFID fasst solche finanziellen
Differenzgeschäfte unter den Begriff des Finanzinstrumentes. 

Erlaubnispflicht für Nachweismakler
Wer Anlegern empfiehlt, bestimmte Finanzinstrumente zu erwerben
und ihnen einen Verkäufer benennt, übt die Anlagevermittlung in
der Variante der Nachweismakelei aus. Dies ist nach dem KWG ei-
ne Finanzdienstleistung, die gewerbsmäßig erst nach entsprechen-
der Erlaubniserteilung der BaFin erbracht werden darf. Die BaFin
erteilt diese Erlaubnis jedoch nur fachlich und persönlich geeigne-
ten Personen, die sie zudem laufend beaufsichtigt. Die BaFin wirkt
damit der Gefahr entgegen, dass Anleger mit unseriösen Methoden
zum Erwerb bestimmter, möglicherweise extrem risikobehafteter
oder überteuerter Finanzinstrumente verleitet werden.

Der VGH Hessen hat 2006 in zwei einstweiligen Rechtsschutzver-
fahren den Tatbestand der Anlagevermittlung in der Variante der
Nachweismakelei für europarechtswidrig befunden und erklärt, die-
se Regelung dürfe weder von der BaFin noch von den deutschen
Gerichten angewendet werden.73 Nach Auffassung des VGH Hessen
werde die Nachweismakelei nicht von der Wertpapierdienstleis-
tungsrichtlinie erfasst, bei deren Umsetzung die Vorschrift in das
KWG aufgenommen wurde. Zwar hätte der deutsche Gesetzgeber
auch über die Richtlinie hinausgehen dürfen. Die Rechtsprechung
des EuGH verlange jedoch, dass er dies ausdrücklich hätte klarstel-
len müssen. Würde sich die Rechtsauffassung des VGH Hessen
durchsetzen, hätte dies zunächst zur Folge, dass sich jedermann
ohne Erlaubnis der BaFin als Makler von Finanzinstrumenten betä-
tigen könnte.
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Nach Ansicht der BaFin sind die Klarstellungspflichten, die der Hes-
sische VGH in seinen Beschlüssen angenommen hat, weder dem
Europarecht noch der Rechtsprechung des EuGH zu entnehmen.
Dies gilt hier umso mehr, als die Richtlinie nicht eindeutig be-
stimmt, wie sie umzusetzen ist. Die BaFin strebt die Klärung dieser
Rechtsfragen in verschiedenen Hauptsacheverfahren an, die derzeit
durchgeführt werden. Bis dahin hält sie an ihrer Auffassung fest,
dass die Regelung des KWG europarechtskonform ist und die in Be-
zug auf Finanzinstrumente erbrachte Nachweismakelei eine erlaub-
nispflichtige Finanzdienstleistung darstellt.  

3.2 Freistellungen

Die BaFin kann ein Unternehmen von bestimmten Vorschriften –
vor allem der Erlaubnispflicht – freistellen, wenn es wegen der Art
seiner Geschäfte keiner Aufsicht bedarf (§ 2 Abs. 4 KWG). Typi-
scherweise sind dies solche Geschäfte, die ein Unternehmen nur
als untergeordnetes Hilfs- oder Nebengeschäft betreibt oder die
notwendigerweise mit einer an sich erlaubnisfreien Geschäftstätig-
keit verbunden sind. 2006 stellte die Aufsicht 20 Unternehmen
erstmalig frei (Vorjahr: 38), zwölf weitere Anträge lagen der BaFin
zum Jahresende vor. Damit waren Ende 2006 insgesamt 263 Insti-
tute von der Erlaubnispflicht befreit.  

Auch 2006 wuchs die Zahl der freigestellten ausländischen 
Anbieter, die grenzüberschreitend in Deutschland tätig werden.
Unternehmen aus Drittstaaten außerhalb der EU haben dabei die
Möglichkeit, sich von der Erlaubnispflicht freistellen zu lassen,
wenn sie in ihrem Herkunftsland einer gleichwertigen Aufsicht un-
terliegen. Im zurückliegenden Jahr stellte die BaFin insgesamt
neun Institute aus der Schweiz, den USA, Kanada und Australien
frei. 

Daneben kann die BaFin auch Unternehmen freistellen, die aus-
schließlich das E-Geldgeschäft betreiben (§ 2 Abs. 5 KWG). Ende
2006 waren auf dieser Grundlage insgesamt vier Unternehmen
freigestellt; ein weiterer Antrag lag der BaFin zu diesem Zeitpunkt
vor.

3.3 Schwarzer Kapitalmarkt

Konsequentes Einschreiten gegen den schwarzen Kapitalmarkt
trägt dazu bei, die Integrität des deutschen Finanzplatzes zu wah-
ren. Mit schwarzem Kapitalmarkt sind solche Bank-, Versicherungs-
und Finanzdienstleistungsgeschäfte gemeint, die ohne die erforder-
liche Erlaubnis nach dem KWG oder dem VAG erbracht werden. Zu-
sammen mit der Bundesbank geht die BaFin gegen diese Geschäfte
vor. Die BaFin verfügt dabei über weitreichende Ermittlungs- und
Eingriffskompetenzen: Sie kann verdächtige Unternehmen vor Ort
prüfen, ihre Geschäftsräume durchsuchen und Unterlagen sicher-
stellen. Bestätigt sich der Verdacht einer unerlaubten Tätigkeit,
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kann die BaFin die Geschäfte untersagen und deren Abwicklung
anordnen. Damit schützt die BaFin auch die Anleger, die letztlich
die unmittelbaren Konsequenzen der unerlaubten Geschäfte tragen. 

Aufsichts- und Ermittlungsmaßnahmen

2006 eröffnete die BaFin insgesamt 622 neue Ermittlungsverfahren
(Vorjahr: 662). Die meisten davon betrafen unerlaubte Bank- und
Finanzdienstleistungsgeschäfte. Im Versicherungsbereich ermittelte
die BaFin lediglich in 43 Fällen wegen unerlaubter Versicherungsge-
schäfte (Vorjahr: 24). Hier stand eher die Beurteilung der Erlaub-
nispflicht im Mittelpunkt. Die BaFin trat im Berichtsjahr in 87 Fällen
mit förmlichen Auskunfts- und Vorlageersuchen an verdächtige Un-
ternehmen heran (Vorjahr: 100) und verhängte 30 Zwangsgelder
(Vorjahr: 41). Sie führte 26 Vor-Ort-Prüfungen und Durchsuchun-
gen durch (Vorjahr: 12). 

In vielen Fällen stellen die Anbieter ihre unerlaubten Geschäfte be-
reits freiwillig ein, nachdem die BaFin sie auf die Erlaubnispflicht
hingewiesen hat. Nur wenn dies nicht der Fall ist, schreitet die 
BaFin förmlich gegen die Anbieter ein. Dazu erließ sie im Berichts-
zeitraum 24 Untersagungsbescheide (Vorjahr: 22) und ebenso wie
im Vorjahr 22 Abwicklungsanordnungen. In 15 Fällen setzte sie ei-
nen Abwickler ein. Die BaFin kann auch gegen Unternehmen oder
Personen vorgehen, die in die Anbahnung, den Abschluss oder die
Abwicklung der unerlaubt betriebenen Geschäfte einbezogen sind.
Dazu gehören nicht nur Unternehmen, die willentlich in die uner-
laubten Anlagekonzepte involviert sind, etwa als Geldsammelstelle.
Auch gegenüber Unternehmen, die unwissentlich in den unerlaub-
ten Geschäftsbetrieb eingebunden werden, etwa durch Inanspruch-
nahme ihrer regulären Leistungen, kann die BaFin Maßnahmen er-
lassen. Im Berichtsjahr erteilte die BaFin zwei einbezogenen Unter-
nehmen Weisungen. 

Personen oder Unternehmen, gegen die die BaFin förmliche Maß-
nahmen verhängt hat, legten im Berichtsjahr in 84 Fällen Wider-
spruch ein (Vorjahr: 146). Im gleichen Zeitraum schloss die BaFin
133 Widerspruchsverfahren ab, 37 Verfahren davon durch Wider-
spruchsbescheid. In 34 Fällen wies die BaFin den Widerspruch voll-
ständig, in drei Fällen teilweise zurück.

Oft schlugen die Betroffenen gegen Maßnahmen der BaFin auch
den Rechtsweg ein. Von den insgesamt 122 gerichtlichen Auseinan-
dersetzungen (Vorjahr: 152) entschieden die Gerichte 2006 von 52
Fällen 47 zugunsten der BaFin. In fünf Fällen gaben die Gerichte
den Rechtsbehelfen der Betroffenen statt. 

Ein weiteres Verfahren war seit 2004 ausgesetzt, weil das VG
Frankfurt am Main dem EuGH europarechtliche Fragen zur Vorab-
entscheidung vorgelegt hat. Die Vorlage zielte insbesondere auf die
Frage, ob sich ein Unternehmen, das seinen Sitz außerhalb der EU
hat, für die gewerbsmäßige Vergabe von Krediten an Einwohner ei-
nes EU-Mitgliedstaates auf die Kapitalverkehrsfreiheit berufen kann
oder ob derartige Finanzdienstleistungen allein der Dienstleistungs-
freiheit unterfallen. Die Kapitalverkehrsfreiheit ist die einzige
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Grundfreiheit, auf die sich auch Unternehmen aus Drittstaaten au-
ßerhalb der EU berufen können. In seiner Entscheidung stellte der
EuGH jedoch klar, dass das bankaufsichtsrechtliche Erlaubnis- und
Sitzerfordernis für ein solches Unternehmen schwerpunktmäßig die
Dienstleistungsfreiheit berühre.74 Der EuGH entschied daher, dass
die nationalen Vorgaben des KWG – so wie sie von der BaFin aus-
gelegt wurden – nicht gegen Europarecht verstoßen. Diese Ent-
scheidung stärkt die Position der BaFin in dem nun fortzuführenden
Klageverfahren vor dem VG Frankfurt, das seinerseits noch nicht
entschieden wurde.  

4 Verbraucherbeschwerden

Insgesamt 22.520 Kunden von Versicherern, Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstituten wandten sich 2006 an die BaFin. Diese
Zahl liegt etwa 1,6 % über der Vergleichszahl des Vorjahres von
22.165 Eingaben.

Die Aufsicht geht jeder Beschwerde nach und prüft, ob ein Unter-
nehmen gegen Verhaltenspflichten verstoßen hat und ob aufsichts-
rechtliche Maßnahmen zu ergreifen sind. Sie hilft dem einzelnen
Kunden soweit wie möglich – indem sie zum Beispiel auf das Un-
ternehmen einwirkt, einen Fehler zu korrigieren, oder indem sie die
rechtliche Situation in verständlichen Worten erläutert. Die BaFin
ist allerdings allein im öffentlichen Interesse tätig; sie kann sich
daher nicht für privatrechtliche Anliegen einzelner Beschwerdefüh-
rer einsetzen.  

Um sich gegen Betrug, unseriöse Produkte oder den Totalverlust
des eingesetzten Kapitals zu schützen, sollten Anleger selbst Serio-
sität und wirtschaftliche Plausibilität der Angebote, für die sie sich
interessieren, sehr genau prüfen. Einen sicheren Schutz gegen In-
solvenzen und Straftaten gibt es leider nicht.

Verbrauchertelefon
Seit März 2006 bietet die BaFin einen neuen Service an: das BaFin-
Verbrauchertelefon. Unter der Rufnummer 01805 - 1 22346 beant-
worten spezifisch ausgebildete Mitarbeiter montags bis freitags
zwischen 8 und 18 Uhr Verbraucherfragen. Die Mitarbeiter geben
Auskünfte über die Aufsicht, zum Ablauf eines Beschwerdeverfah-
rens und zum Stand eines laufenden Beschwerdeverfahrens. Auch
erteilen sie Informationen zur Zulassung von Unternehmen.

Bis Ende 2006 gingen beim BaFin-Verbrauchertelefon rund 22.300
Anrufe ein. Mehr als die Hälfte der Anrufe betraf den Versiche-
rungsbereich, der Sektor Banken und Bausparkassen machte rund
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25 % des Volumens aus. Zehn Prozent der Anfragen bezogen sich
auf die Wertpapieraufsicht. 

Das BaFin-Verbrauchertelefon ist auf plötzlich hochschnellendes
Anrufaufkommen vorbereitet. So wandten sich in den ersten acht
Tagen nach Schließung der Privatbank Reithinger im August 2006
täglich 80 bis 130 Verbraucher an die BaFin, um allein zu diesem
Thema Rat zu suchen. Jeder Anrufer erhielt ohne längere Wartezeit
Auskunft.

Erste statistische Auswertungen zeigten, dass die Bürger mit wach-
sender Bekanntheit des Verbrauchertelefons den neuen Service zu-
nehmend nutzen. Über 90 % der Anrufer sind mit der neuen
Dienstleistung der BaFin zufrieden.

4.1 Beschwerden über Kreditinstitute und Finanz-
dienstleister

2006 beschwerten sich 3.451 Bürger über Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstitute. Dazu kamen 48 Fälle, in denen die BaFin
zu Eingaben an den Petitionsausschuss des Deutschen Bundestages
Stellung nahm, und 451 allgemeine Anfragen ohne konkreten Be-
schwerdehintergrund. In 573 Fällen (davon acht Petitionen) hatten
die Beschwerden Erfolg, in 295 Fällen (darunter drei Petitionen)
führten sie zu einem Teilerfolg.

Fälle aus der Praxis

Im Berichtsjahr erreichten die BaFin deutlich mehr Beschwerden
und Anfragen zum Verkauf von Darlehen durch Kreditinstitute. Mit
Abtretung des Darlehens werden Forderungen und Ansprüche ge-
genüber den Kunden auf andere Kreditinstitute oder andere Gesell-
schaften übertragen, die selbst keine Bankerlaubnis besitzen. Viele
Bürger fragten nach, ob Forderungsverkäufe auch ohne Zustim-
mung des Darlehensnehmers rechtlich zulässig sind und wie sich
die Abtretung der Darlehensforderung auf den einzelnen Darle-
hensvertrag auswirkt. Anfang 2007 hat der BGH entschieden, dass
die Abtretung einer Darlehensforderung durch ein Kreditinstitut
wirksam ist.75 Weder Bankgeheimnis noch Bundesdatenschutzge-
setz hinderten, so das Gericht, eine wirksame Abtretung. Ein Ver-
stoß gegen diese Vorschriften könne allerdings zu Schadenersatz-
ansprüchen der Kunden gegen die Bank führen. Aus keiner Be-
schwerde ergab sich, dass ein Kunde tatsächlich Nachteile erlitten
hatte. Hinweise zum Darlehensverkauf hat die BaFin auf ihrer
Homepage veröffentlicht.

Immer wieder melden sich Bürger bei der BaFin, die bei Umzügen
oder im Nachlass von Verwandten alte Sparbücher gefunden ha-
ben. Lautet die Einlage auf DM, kann noch ein Auszahlungsan-
spruch gegen die Bank oder deren Rechtsnachfolger bestehen. Kei-
ne Ansprüche bestehen, wenn das Sparbuch auf Reichsmark oder
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Mark der DDR lautet. Die Fristen, innerhalb derer die Umstellung
solcher Einlagen beantragt werden konnte, sind abgelaufen.

Bürger fragen danach, ob sie einem bestimmten Unternehmen ihre
Ersparnisse anvertrauen können. Die BaFin kann darüber informie-
ren, ob ein Unternehmen eine Erlaubnis hat, welcher Einlagensi-
cherung es angehört und in welchem Umfang die Einlagen nach
der Satzung der Sicherungseinrichtung geschützt sind. Zur Seriosi-
tät eines beaufsichtigten Unternehmens kann sich die BaFin nicht
äußern. 

Es beschwerten sich im Berichtsjahr deutlich weniger Bürger über
Kreditinstitute, die ein privates Girokonto kündigten oder die Ein-
richtung eines Kontos verweigerten. Die Beschwerdeverfahren zeig-
ten, dass sich die Kreditinstitute in aller Regel an die Empfehlung
des Zentralen Kreditausschusses zum Konto für Jedermann hielten.
In einigen Beschwerden konnte die BaFin eine Weiterführung oder
Einrichtung des Kontos erreichen, wenn sich zeigte, dass für eine
Kündigung bzw. Verweigerung keine zwingenden Gründe vorlagen.

Die Eingaben zum Thema Phishing gingen ebenfalls merklich zu-
rück. Phishing bedeutet das Ausspähen von geheimen Kontendaten
mit Hilfe getarnter E-Mails. Kein Bankkunde trug vor, er sei tat-
sächlich durch Phishing geschädigt worden. Beschwerden über an-
dere elektronische Attacken, wie etwa dem so genannten Phar-
ming, gab es nicht. 

Kreditinstitute können mit ihren Sicherheitsmaßnahmen nicht jeden
denkbaren Trickbetrug im Internet vermeiden. Umso wichtiger ist
es, dass die Kunden die Sicherheitshinweise beachten. Informatio-
nen hierzu finden Bankkunden auf den Internetseiten der Kreditin-
stitute, der Verbände, des Bundesamtes für Sicherheit in der Infor-
mationstechnik und der BaFin.

Beschwerden über die Laufzeit einer Überweisung waren fast aus-
nahmslos unbegründet. Die Aufträge wurden von den Kreditinstitu-
ten innerhalb der gesetzlichen Fristen ausgeführt. Die Beschwerde-
bearbeitung zeigte auch, dass Institute Überweisungen nicht verzö-
gerten oder keinen Weg wählten, der von vornherein zu einer län-
geren Laufzeit führen muss. Erstmals seit vielen Jahren war eine
Beschwerde über die Laufzeit einer Überweisung begründet. Die
Bank bearbeitete den Auftrag fehlerhaft; die Überweisung dauerte
vier statt drei Arbeitstage.

4.2 Beschwerden über Versicherungs-
unternehmen

Die meisten Eingaben bearbeitete die BaFin auch im Jahr 2006
wieder im Versicherungsbereich. Ihre Zahl betrug 17.675 (Vorjahr:
17.531). Es handelte sich um 15.225 (Vorjahr: 15.716) Beschwer-
den, 846 (Vorjahr: 773) allgemeine Anfragen ohne Beschwerdehin-
tergrund und 102 (Vorjahr: 114) Petitionen, die über den Deut-
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schen Bundestag bzw. das BMF zur BaFin kamen. Hinzu kamen
1.502 Eingaben, die nicht in die Zuständigkeit der BaFin fielen. 

Insgesamt gingen 23,9 % der Verfahren (Vorjahr: 25,2 %) erfolg-
reich für die Absender aus; 67,6 % der Eingaben waren unbegrün-
det, in 8,5 % der Fälle war die BaFin nicht zuständig.

*   Durch Umstellung der Statistik sind für die Vorjahre keine Vergleichszahlen verfügbar. 
** Irrläufer, Vermittler etc.

Im vergangenen Jahr trugen die Beschwerdeführer mit 31,2 %
(Vorjahr: 29,8 %) am häufigsten Probleme zum Vertragsverlauf
vor. Es folgen die Beschwerden zur Schadenbearbeitung bzw. Re-
gulierung von Leistungsfällen in der Lebensversicherung mit 29,1 %
(29,6 %), die Vertragsbeendigung mit 17,4 % (18,2 %) und die
Vertragsanbahnung mit 9,2 % (10,9 %). Hinzu kommt die Katego-
rie Sonstiges mit 12,6 % (11,5 %). Besonderheiten des Gesetzes
über die Alterszertifizierung betrafen 0,6 % der Eingaben. 
Die wichtigsten Beschwerdegründe sind aus der nachfolgenden
Aufstellung ersichtlich:

Fälle aus der Praxis

Auch im Berichtsjahr gab es wieder viele Beschwerden zu Rück-
kaufswerten und zur Überschussbeteiligung in der Lebensversiche-
rung. Ein beachtlicher Teil davon bezog sich auf die Frage, ob die
Unternehmen die Rechtsprechung des BGH zu intransparenten Ver-
sicherungsbedingungen einhalten. Der BGH sah bei Kündigung und
Beitragsfreistellung die Rechte der Kunden in der kapitalbildenden
Lebensversicherung verletzt.76
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Tabelle 28

Eingaben je Versicherungszweig

Jahr Leben Kraftfahrt Kranken Unfall Haftpflicht Rechts- Gebäude/ Sonstige Besonder-
schutz Hausrat Sparten** heiten**

2006 6.243 1.923 2.201 1.119 1.251 1.280 1.535 621* 1.502*
2005 5.858 1.896 2.604 1.242 1.268 1.437 1.408 359* 1.459*
2004 8.119 2.518 4.162 1.413 1.577 1.474 1.824 518* 1.504*
2003 5.548 2.758 3.408 1.416 1.565 1.300 1.948 467* 1.368*
2002 5.504 3.151 2.765 1.770 1.671 1.499 1.600

Tabelle 29

Beschwerdegründe

Grund Anzahl

Höhe der Versicherungsleistung 1.702

Deckungsfragen 1.544

Überschussbeteiligung/Gewinngutschrift 1.473

Werbung/Beratung/Antragsaufnahme 1.257

Art der Schadenbearbeitung/Verzögerungen 1.218

Vertragsänderung, -verlängerung 1.169

Ordentliche Kündigung 1.053

Außerordentliche Kündigung 1.051

Abschlusskosten Lebensversicherung 910

Sonstiges (Vertragsverlauf) 873 
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Die BGH-Rechtsprechung gilt nur für Verträge, die zwischen Ende
Juli 1994 und Mitte 2001 geschlossen worden sind. Sind Verträge
vor diesem Zeitraum geschlossen worden, kann die BaFin nicht
helfen. Gleiches gilt, wenn sich der Versicherer auf Verjährung be-
ruft. Da die Frage der Verjährung höchstrichterlich noch nicht ge-
klärt ist, liegt kein Missstand vor, wenn sich ein Unternehmen mo-
mentan auf Verjährung beruft.

Die Beschwerdeverfahren zeigten, dass die Lebensversicherer die
Rechtsprechung des BGH ganz überwiegend beachten. Einige Versi-
cherungsvereine auf Gegenseitigkeit lehnen die Anwendung aller-
dings aufgrund ihrer Rechtsform ab. Sie gehen davon aus, dass
Versicherungsvereine von den Urteilen nicht betroffen sind. Ob die-
se Auffassung zutreffend ist, lassen sie gegenwärtig vor dem BGH
klären. 

Einige Versicherungsnehmer verlangten unter Berufung auf die
höchstrichterliche Rechtsprechung auch die Offenlegung der versi-
cherungsmathematischen Berechnungsgrundlagen durch die Le-
bensversicherer. Die Urteile der Gerichte haben allerdings an der
geltenden Rechtslage nichts geändert. Noch immer zählen die Kal-
kulationsgrundlagen zu den vertraulichen Unternehmensinterna.
Die BaFin darf daher wegen ihrer gesetzlichen Schweigepflicht die-
se Unterlagen nicht ohne Zustimmung des jeweiligen Versicherers
den Kunden übersenden.

Häufig beklagen sich Versicherte auch über eine ungleiche Behand-
lung bei der Überschussdeklaration. Ein Versicherter beschwerte
sich zum Beispiel darüber, dass für seinen Rentenversicherungsver-
trag der Versicherer 2006 keine Überschussbeteiligung vorsah. Für
neu abgeschlosse Verträge deklarierte der Versicherer jedoch eine
Beteiligung von 0,5 %. Nach Prüfung der Beschwerde zeigte sich,
dass hier keine unzulässige Ungleichbehandlung bestand. Die Neu-
verträge beruhten auf einem anderen Tarif mit aktueller Sterbeta-
fel; dieser sah eine geringere Garantierente vor.

Immer wieder monierten Kunden, dass die Versicherer vertraglich
eingeräumte Pflichten nicht oder unzureichend erfüllen. So räum-
ten in einem Beschwerdefall die Vertragsunterlagen eines Versiche-
rers dem Kunden ein Wahlrecht ein, statt der Versicherungssumme
die Zahlung einer lebenslänglichen Leibrente oder eine Verbin-
dungsrente zu fordern. Als der Kunde sein Optionsrecht ausübte,
bot der Versicherer ihm eine Rente an, die auf Basis der im Jahre
2005 gültigen Rechnungsgrundlagen (Rechnungszins und Sterbeta-
feln) kalkuliert war. Das entsprach jedoch nicht den vertraglichen
Bestimmungen. Diese sahen vor, die zum Vertragsschlusszeitpunkt
(1965) geltenden Rechnungsgrundlagen zu verwenden. Die BaFin
drang darauf, dass der Versicherer seine eigenen vertraglichen Re-
gelungen auch anwendete. Im Ergebnis führte dies zu einer deut-
lich höheren monatlichen Rente für den Kunden.  

Im Berichtsjahr wandte sich eine Versicherungsnehmerin an die
BaFin, da ihr privater Krankenversicherer es ablehnte, eine Doppel-
versicherung rückwirkend aufzuheben. Der Kundin war erst jetzt
aufgefallen, dass sie seit Einführung der Pflegepflichtversicherung
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sowohl in der gesetzlichen als auch in der privaten Pflegepflichtver-
sicherung versichert war. Aus der Stellungnahme des Versicherers
ergab sich, dass ihm bei einer Tarifänderung die Mitgliedschaft in
der gesetzlichen Krankenversicherung bekannt geworden war.
Nachdem ihm nachgewiesen wurde, dass die Mitgliedschaft in der
gesetzlichen Krankenversicherung  auch im Zeitpunkt der Einfüh-
rung der Pflegepflichtversicherung im Jahre 1995 bestand, hob der
Versicherer die private Pflegepflichtversicherung rückwirkend ab
Beginn auf und zahlte die Beiträge nebst Zinsen zurück. 

Ein Kunde beschwerte sich, weil ein Versicherer für die 13-jährige
behinderte und pflegebedürftige Tochter einen Zuschuss aus der
privaten Pflegepflichtversicherung ablehnte. Der Vater hatte einen
Zuschuss für den Einbau eines Plattformlifters im Außenbereich der
Hauseingangstür beantragt. Das Unternehmen begründete die Ab-
lehnung damit, bereits vor sieben Jahren einen Zuschuss für Maß-
nahmen zur Verbesserung des individuellen Wohnumfeldes gezahlt
zu haben. Schon zu diesem Zeitpunkt habe es auf der Hand gele-
gen, dass ein Treppenlifter erforderlich sei, wenn das Kind größer
und schwerer wird. Bei einer neuen Maßnahme käme ein Zuschuss
nur dann in Betracht, wenn sich die Pflegesituation objektiv ände-
re. Nach erneuter Prüfung räumte der Versicherer ein, vor sieben
Jahren seien die Krankheitsentwicklung und der künftige Pflegebe-
darf nicht vorhersehbar gewesen und zahlte den Zuschuss in tarifli-
cher Höhe.

Das Beschwerdeaufkommen im Bereich der Schaden- und Unfall-
versicherung wies im Berichtsjahr keine besonderen Auffälligkeiten
auf. Schwerpunkt waren Beschwerden über Versicherer, die Leis-
tungsanträge ihrer Kunden ablehnten. 

Exemplarisch hierfür war folgender Fall aus der Haftpflichtversiche-
rung: Eine Mandantin lief beim Verlassen der Büroräume ihres
Steuerberaters in eine Glastür, die den Eingangsbereich vom Flur-
bereich trennte. Dabei erlitt sie eine Gehirnerschütterung; außer-
dem wurde ihre Brille beschädigt. Die Mandantin machte Schaden-
ersatz gegenüber dem Steuerberater geltend. Sie trug vor, dass die
Tür keinerlei Markierung aufweise, deshalb nicht zu erkennen ge-
wesen sei und folglich eine Gefahrenquelle darstelle. Außerdem ha-
be die Tür sonst immer offen gestanden. Der Haftpflichtversicherer
des Steuerberaters lehnte eine Entschädigungsleistung ab. Er argu-
mentierte, die Mandantin hätte aus vorangegangen Besuchen wis-
sen müssen, dass sich dort eine Glastür befand. Des Weiteren sei
das Glas getönt und daher gut zu sehen. Zur Veranschaulichung
übersandte der Haftpflichtversicherer Fotos. Auf den Fotos war die
Tür jedoch nur bei genauem Hinschauen aufgrund des Griffes zu
erkennen. Trotz Tönung des Glases hob sich die Tür nicht erkenn-
bar von dem hellen Anstrich des dahinter liegenden Flures ab. Als
die BaFin den Versicherer darauf hinwies, unterbreitete er der Man-
dantin ein Entschädigungsangebot über 2.000 €, das diese an-
nahm.
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4.3 Beschwerden zum Wertpapiergeschäft

Die BaFin prüft jede Beschwerde daraufhin, ob aufsichtsrechtliche
Maßnahmen zu ergreifen sind. Im Berichtsjahr gingen 669 schriftli-
che Kundenbeschwerden über Kredit- und Finanzdienstleistungsin-
stitute ein, die das Wertpapiergeschäft betrafen (Vorjahr: 589).
Damit nahmen die Beschwerdezahlen gegenüber dem Vorjahr wie-
der zu. Neben zahlreichen Anrufen beantwortete die BaFin zudem
226 schriftliche Anfragen zum Wertpapierhandel.

Fälle aus der Praxis

Häufiger als in den Vorjahren beschwerten sich Kunden über die
aus ihrer Sicht zu lange Dauer von Depotüberträgen. Dies betraf in
der Regel ausländische Investmentanteile oder Aktien, die von dem
Institut nicht selbst im Inland, sondern über Zwischenverwahrer im
Ausland verwahrt wurden. Die BaFin prüfte, ob das Institut oder
dessen Wertpapierabwickler unverzüglich die für den Depotübertrag
notwendigen Instruktionen erteilt und die Ausführung des Depot-
übertrages überwacht hatte. Bei einzelnen Instituten stellte die
Aufsicht fest, dass sich die Aufträge wegen einer unerwartet hohen
Anzahl von Depotüberträgen gestaut hatten und nur nach und
nach hatten abgearbeitet werden können. In anderen Fällen hatte
das Institut den Auftrag bewusst zurückgestellt, um noch einmal
mit dem Kunden über eine Weiterführung der Geschäftsbeziehung
zu sprechen. 

Ursache für Verspätungen waren in einigen Fällen aber auch eine
unzureichende Überwachung der Auftragsausführung oder eine
mangelnde Kommunikation zwischen den beteiligten Stellen. Bei-
spielsweise war in einem Fall das betroffene Wertpapier trotz zahl-
reicher E-Mails zwischen dem Wertpapierdienstleistungsabwickler
und dem ausländischen Verwahrer auch nach Monaten nicht über-
tragen worden. In einem anderen Fall wartete ein Anleger schon
seit über einem Monat auf die Einbuchung von Aktien, die er aus
einer Kapitalerhöhung bezogen hatte. Nach telefonischer Auskunft
des depotführenden Institutes bzw. dessen Wertpapierabwicklungs-
unternehmen an die BaFin stand die Lieferung der Aktien noch aus.
Die BaFin nahm daher umgehend Kontakt mit der für die Abwick-
lung der Kapitalerhöhung zuständigen Hauptzahlstelle auf. Dabei
ergab sich, dass sämtliche Bezugsmeldungen bereits Wochen vor-
her vollständig beliefert worden waren. Nach erneuter Rücksprache
mit dem depotführenden Institut stellte sich heraus, dass die Stük-
ke längst an dessen Wertpapierabwicklungsunternehmen geliefert
worden waren. Ein interner Kommunikationsfehler hatte eine Zu-
ordnung der Stücke zu dem betreffenden Kunden verhindert. 

Bei vielen Beschwerden liegt das Problem weniger im aufsichts-
rechtlichen Fehlverhalten der Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men, sondern darin, dass die Beschwerdeführer sich nicht ausrei-
chend vertraut mit Börsenregeln, Marktmechanismen oder Produk-
ten gemacht haben. In diesen Fällen versucht die BaFin, entspre-
chende Informationen zu vermitteln. So erläuterte die BaFin das
Zustandekommen von Teilausführungen im elektronischen Handels-
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Dauer von Depotüberträgen zu lang.

Unzureichende Überwachung und
mangelnde Kommunikation Ursache
für Verspätungen.

Beschwerdeführer häufig nicht aus-
reichend vertraut mit Marktregeln. 
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system XETRA oder den Unterschied zwischen Renditechancen und
-garantien. Ein Thema war auch die Besonderheit der Flat-Notie-
rung von Schuldverschreibungen. Hierbei umfasst der Preis des
Wertpapieres auch die seit dem letzten Zinszahlungstermin aufge-
laufenen Zinsen.

Einige Fragen betrafen auch das Handelsgeschehen an den Börsen
wie die Stornierung bereits ausgeführter Aufträge oder steuerliche
Fragen wie den Nachweis des Beginns der Spekulationsfrist bei De-
potüberträgen. Für solche Fragen ist die BaFin nicht zuständig und
muss die Beschwerdeführer an die Handelsüberwachungsstellen
der Börsen oder die Steuerbehörden verweisen.

5 Informationsfreiheitsgesetz 

Anfang 2006 ist das Informationsfreiheitsgesetz des Bundes (IFG)
in Kraft getreten. Danach hat jedermann gegenüber den Behörden
des Bundes einen Anspruch auf Zugang zu amtlichen Informatio-
nen. Das IFG dient vor allem der Kontrolle und Akzeptanz staatli-
chen Handelns. Mit dem Inkrafttreten des IFG hält Deutschland An-
schluss an internationale Standards.

Bei der BaFin gingen im Berichtsjahr insgesamt 72 Anträge auf
Grundlage des IFG ein. Der Schwerpunkt lag mit 41 Anträgen auf
dem Bereich der Wertpapieraufsicht. 14 Anträge betrafen die Ban-
ken- und fünf die Versicherungsaufsicht. Auf die Querschnittsberei-
che entfielen zwölf Anträge. 

Das Interesse der Antragsteller richtete sich insbeson-
dere auf Ermittlungsergebnisse im Zusammenhang

mit Verstößen gegen Ad-hoc-Publizitätspflichten
und Insiderhandelsvorschriften sowie Kurs- und
Marktpreismanipulationen. Darüber hinaus baten
die Antragsteller vor allem um Einsicht in Akten
über Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute
sowie Versicherungsunternehmen. Zumeist sollte

der Informationszugang der Vorbereitung und
Durchführung von Schadensersatzprozessen gegen

beaufsichtigte Unternehmen oder Dritte dienen.
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Tabelle 30

Anfragen nach dem Informationsfreiheitsgesetz

Aufsichts- Anzahl Antrag Informations- Informations- Informations- in Bearbeitung davon davon Klage
bereiche zurück- zugang zugang teil- zugang Widerspruch erhoben

genommen gewährt weise gewährt abgelehnt eingelegt
BA 14 1 4 8 1 6 3
VA 5 1 4 2
WA 41 1 9 6 25 11 1
Sonstige 12 1 5 6 4
Gesamt 72 1 11 16 43 1 23 4
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Die Mehrzahl der Anträge musste die BaFin ablehnen. Gründe wa-
ren unter anderem die Gefährdung der Kontroll- und Aufsichtsauf-
gaben der BaFin und der Schutz von Betriebs- und Geschäftsge-
heimnissen sowie von personenbezogenen Daten Dritter. Gegen die
ablehnende Entscheidung der BaFin haben 23 Antragsteller Wider-
spruch eingelegt. Die überwiegende Zahl der Widersprüche wurde
zurückgewiesen. Gegen die Zurückweisung haben vier Wider-
spruchsführer Klage vor dem VG Frankfurt am Main erhoben. Ein
erstes Urteil wird für 2007 erwartet.

Verschwiegenheitspflichten 
Das IFG enthält zahlreiche Ausnahmetatbestände, die das Recht
auf Informationszugang einschränken oder ganz ausschließen. Ins-
besondere Betriebs- und Geschäftsgeheimnisse sowie personenbe-
zogene Daten Dritter sind durch das IFG geschützt. Daneben exi-
stieren noch weitere spezialgesetzliche Verschwiegenheitspflichten,
die auf europarechtlichen Vorgaben beruhen.

In § 3 Nr. 1 d IFG schützt der Gesetzgeber das Vertrauen der Auf-
sichtsadressaten in die Verschwiegenheit der Aufsichtsbehörde und
verhindert so, dass Wettbewerber oder sonstige Dritte den Infor-
mationsvorsprung der BaFin auf Kosten einer effektiven Finanz-
marktaufsicht ausnutzen. Der Informationsvorsprung der BaFin be-
ruht vor allem auf gesetzlichen Anzeige- und Mitteilungspflichten.
Daneben gewährleistet aber auch der freiwillige Austausch weiterer
Informationen eine zeitnahe und angemessene Aufsichtstätigkeit.
Dies setzt die unbedingte Vertraulichkeit der übermittelten Infor-
mationen voraus. 

Weiter schränkt der Gesetzgeber das Recht auf Informationszugang
dann ein, wenn die Information einem besonderen Amtsgeheimnis
unterliegt (§ 3 Nr. 4 IFG). Ein solches Amtsgeheimnis beinhaltet 
§ 11 des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes (FinDAG). Die Vor-
schrift nimmt Bezug auf die einschlägigen aufsichtsrechtlichen Be-
stimmungen – wie etwa § 9 KWG, § 84 VAG und § 8 WpHG – und
begründet eine spezialgesetzliche Verschwiegenheitspflicht der 
BaFin und ihrer Bediensteten. 

Auch das IFG enthält Vorschriften zum Schutz von Betriebs- und
Geschäftsgeheimnissen sowie personenbezogenen Daten. So dür-
fen personenbezogene Daten unter anderem nur dann herausgege-
ben werden, wenn das Informationsinteresse des Antragsstellers
das schutzwürdige Interesse des Dritten überwiegt (§ 5 IFG). 
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IX Über die BaFin

1 Organisation und Personal 

Organisationsentwicklung und strategisches Controlling

Im Zuge des Korruptionsfalles in der Gruppe IT hat die BaFin ihre
Innenrevision 2006 neu ausgerichtet. Die Innenrevision untersteht

wieder direkt dem Präsidenten und berichtet unmittel-
bar an ihn. Damit ist ihre Unabhängigkeit gesi-

chert. Die Innenrevision ist darüber hinaus
personell aufgestockt worden und wird revi-

sionsfremde Aufgaben an andere Bereiche
abgeben und ihre Prüfungsplanung noch
stärker als bisher risikoorientiert ausrich-
ten.

Die BaFin misst der Weiterentwicklung
ihrer Strukturen und Abläufe große Be-
deutung bei, damit sie zukunftsfähig und

wirtschaftlich bleibt. 2006 hat sie die An-
forderungen an das Referat Organisations-

entwicklung (OE) erweitert und es personell
und konzeptionell neu aufgestellt. Die Aufsicht

hat unter Berücksichtigung der strategischen Vor-
gaben ein Organisationsentwicklungskonzept erstellt,

das folgende Ziele hat: die Strukturen in der BaFin zu optimieren,
Fach- und Verwaltungsprozesse effizient zu gestalten und sicherzu-
stellen, dass Ressourcen wirtschaftlich eingesetzt werden. Sie ent-
wickelte dazu ein Organisationshandbuch, das den Handlungsrah-
men für eine systematische und effektive Organisationsgestaltung
vorgibt und Standards setzt für zukünftige Organisationsuntersu-
chungen, -methoden und -techniken.

2006 hat die BaFin schwerpunktmäßig die Struktur der Versiche-
rungsaufsicht überarbeitet. Sie straffte die Abteilungs- und Refe-
ratsstrukturen und schuf wichtige organisatorische Voraussetzun-
gen für den Ausbau der internationalen Gruppenaufsicht. In der
Bankenaufsicht wurde die Aufsicht über die Landesbanken nach
geographischen Gesichtspunkten auf zwei Referate aufgeteilt.

Um auch in anderen Bereichen der BaFin die Fach- und Verwal-
tungsprozesse effektiver zu gestalten, initiierte sie organisatorische
Maßnahmen und Projekte, etwa in der Gruppe Prospekte (PRO)
und im Personalreferat (Z 5). Mit Hilfe von MTM-Datensystemen
(Methods Time Measurement) sowie einer Multimomentstudie ließ
sie das Personal neu bemessen. 

Im Berichtsjahr hat die BaFin begonnen, ihr internes Kontrollsy-
stem aufzubauen. Ziel ist ein ganzheitliches, analytisch fundiertes
Kontrollsystem, das sich an allgemein anerkannten Prüfstandards
anlehnt. 2006 führte die BaFin dazu eine hausweite Risikoanalyse
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erarbeitet.
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optimiert.
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PRO und Personalbereich.

Internes Kontrollsystem 
weiterentwickelt und ausgebaut.
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und -bewertung durch und begann damit, auf deren Basis umfas-
sende Kontrollmaßnahmen zu implementieren. Bis Ende 2007 sol-
len alle risikorelevanten Kernprozesse, Verfahren und Regelungen
ermittelt, Verfahren verbessert und organisatorische Sicherungs-
und Kontrollmechanismen verbindlich eingeführt werden. 

Die BaFin arbeitet mit zwei Führungssystemen: mit dem im Aufbau
befindlichen Kontrollsystem und dem strategischen Management.
Zum strategischen Management gehört zum einen das Strategie-
und Kennzahlensystem und zum anderen das strategische Berichts-
system. Für ihr Führungs- und Steuerungssystem passte die BaFin
Managementsysteme, die sich in der Industrie bewährt haben, an
die Abläufe, Strukturen und Anforderungen der öffentlich-rechtli-
chen Finanzdienstleistungsaufsicht an und vernetzte diese mit den
bereits vorhandenen Steuerungselementen.

Mittelpunkt des Steuerungssystems ist das Leitbild der BaFin sowie
die daraus abgeleiteten Ziele und Strategien. Die Ziele ergeben
sich aus den gesetzlichen Aufgaben der BaFin und beinhalten im
Wesentlichen die Aufrechterhaltung und Förderung der Stabilität
und Integrität des deutschen Finanzsystems. Mit ihren mittel- bis
langfristigen Strategien zur Aufsichtspraxis konkretisiert die BaFin,
wie sie ihre gesetzlichen Aufgaben am besten erfüllt. In einem
jährlichen Planungszyklus erarbeiten die BaFin-Führungskräfte kon-
krete Maßnahmen, mit denen die Aufsichtsstrategien in die tägliche
Praxis umzusetzen sind. Die Leitung kontrolliert die Umsetzung
über steuerungsrelevante Kennzahlen. Mittelfristig sollen Zielver-
einbarungen zwischen Mitarbeitern und Vorgesetzten das Steue-
rungssystem ergänzen. So erhält jeder Mitarbeiter einen Überblick
über wichtige Aufgaben und Ziele, die im Geschäftsjahr anstehen
und kann seine Aufgaben besser nach Dringlichkeit und Bedeutung
gewichten.

Nach dem Grundsatzreferat, der Aufsicht über ausländische richtli-
nienkonforme Investmentfonds und dem Wertpapierfonds-Referat
zog im Juli des Berichtsjahres auch das Immobilienfonds-Referat
nach Frankfurt um. Damit konnte die Zusammenführung der In-
vestment- mit der Wertpapieraufsicht abgeschlossen werden.

Personal

Zum Ende des Berichtsjahres beschäftigte die BaFin 1.679 Mitar-
beiter (Vorjahr: 1.631), davon etwa 65 % Beamte (1.098, Vorjahr:
1.005).
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Umzug Investmentaufsicht nach
Frankfurt abgeschlossen.

1.679 Mitarbeiter.

Tabelle 31

Personalbestand zum 31. Dezember 2006

Laufbahn Beschäftigte Beamte Arbeitnehmer

gesamt Frauen Männer gesamt gesamt

höherer Dienst 619 224 395 566 53

gehobener Dienst 583 274 309 467 116

mittlerer/

einfacher Dienst 477 309 168 65 412
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Zehn Beschäftigte sind längerfristig bei europäi-
schen und internationalen Institutionen und

Aufsichtsbehörden tätig.

Zu Beginn des Berichtsjahres verfügte die
BaFin über 33 offene Stellen im höheren
und 29 Stellen im gehobenen Dienst. 2006
hat sie 91 neue Beschäftigte (inklusive der
Anwärter, Auszubildenden und befristeten

Einstellungen) eingestellt, vor allem Volljuris-
ten und Fachhochschulabsolventen. Insgesamt

wertete sie etwa 3.000 Bewerbungen aus, führ-
te 377 Fachinterviews und veranstaltete 33

Assessment-Center.

2006 begannen 20 Nachwuchskräfte ihre Ausbildung oder ihren
Laufbahnvorbereitungsdienst bei der BaFin. Insgesamt waren zum
Ende des Berichtsjahres 70 Auszubildende und Anwärter bei der
Aufsicht tätig. Die BaFin bildet in folgenden Berufen aus: Verwal-
tungsfachangestellter (5), Fachinformatiker (3), Fachangestellter
für Bürokommunikation (32) und Fachangestellter für Medien- und
Informationsdienste (1). Gemeinsam mit der Bundesbank bietet sie
darüber hinaus Anwärtern des gehobenen Dienstes die Möglichkeit,
sich in einem Fachhochschulstudium und in Praxisphasen auf ihre
künftige Tätigkeit vorzubereiten (29).

Zur Personalentwicklung der Aufsicht gehören gute Fort- und Wei-
terbildungsmöglichkeiten. Im Berichtsjahr implementierte die BaFin
ein neues Fortbildungskonzept, das alle Fachbereiche in enger Zu-
sammenarbeit entwickelt haben. Es fördert nicht nur die fachliche
Qualifizierung, sondern auch die persönliche Weiterentwicklung der
Beschäftigten. 2006 nahmen 1.066 Mitarbeiter an rund 500 Fort-
und Weiterbildungsmaßnahmen teil, etwa zu den MaRisk.
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Ausbildung in der BaFin.

BaFin legt Wert auf gute
Fort- und Weiterbildung.

Tabelle 32

Einstellungen im Jahr 2006

Laufbahn Qualifikationen

Wirtschafts-
wissen- Mathe-

gesamt Frauen Männer Juristen schaftler matiker Sonstige

höherer 

Dienst 29 9 20 22 6 - 1

Fachhoch- versiche-
schulabsol- rungs-

venten IT mathem. SB Sonstige

gehobener 

Dienst 39 19 20 20 3 - 16

mittlerer

Dienst 15 8 7

Auszubil-

dende 8 3 5
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2 Haushalt

Der Haushaltsplan der BaFin, der vom Verwaltungsrat festgestellt
und durch das BMF genehmigt wird, sah für das Berichts-

jahr Ausgaben und Einnahmen von rund 126,8 Mio. €
(Vorjahr: 126,5 Mio. €) vor. Die Personalkosten

machten mit 77 Mio. € (Vorjahr: 75,6 Mio. €)
etwa 61 % der veranschlagten Ausgaben aus,
die Sachkosten mit 25,3 Mio. € (Vorjahr:
25,7 Mio. €) rund 20 %.

Die gesondert veranschlagten Einnahmen
und Ausgaben für das Enforcement betru-
gen 2006 etwa 6,5 Mio. € (Vorjahr: 

4 Mio. €). Davon entfielen rund 5 Mio. € 
auf eine Zuweisung an die Deutsche Prüfstelle

für Rechnungslegung.

Die BaFin finanziert sich aus Umlagen (Soll 2006: 106 Mio. €, Vor-
jahr: 110,3 Mio. €) und Gebühren inklusive gesonderter Erstattun-
gen (Soll 2006: 18,9 Mio. €, Vorjahr: 14,7 Mio. €) der beaufsich-
tigten Unternehmen und ist damit unabhängig vom Bundesetat. 
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Haushaltsplan 2006: 126,8 Mio. €.

106 Mio. € Umlage,
18,9 Mio. € Gebühren.

Grafik 38

Ausgaben (Haushaltsplan 2006)
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Die wichtigste Finanzierungsquelle ist die Umlage. Über die Kosten-
und Leistungsrechnung wird der Aufwand der BaFin systematisch
direkt dem Verursacher zugeordnet. Nach der Abrechnung 2005
hatten das Kreditwesen mit 47 %, die Versicherungsbranche mit 
29 % und der Wertpapierhandelsbereich mit 24 % zur Gesamt-
summe von rund 91 Mio. € beizutragen. 

Der Berechnung der Vorauszahlungen für 2007 legte die BaFin die-
sen Verteilungsmaßstab zugrunde. Die endgültige Kostenverteilung
für 2006 erfolgt im Laufe des Jahres 2007.

Die Ausgaben der BaFin betrugen nach der vom Verwaltungsrat
noch nicht festgestellten Jahresrechnung 2006 insgesamt rund
112,3 Mio. € (Vorjahr: 109,7 Mio. €). Die Aufsicht erzielte Einnah-
men von rund 132,9 Mio. € (Vorjahr: 130,2 Mio. €). Im Bereich
Enforcement standen 5,7 Mio. € Ausgaben 15,8 Mio. € Einnahmen
gegenüber (Überschüsse, Vorauszahlungen für 2005, 2006 und
2007). Die Überschüsse aus den Vorauszahlungen 2005 und 2006
erstattet die BaFin den Umlagepflichtigen 2007 zurück.
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112,3 Mio. € Ausgaben.
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Grafik 39

Einnahmen (Haushaltsplan 2006)

Grafik 40

Umlageverteilung nach Aufsichtsbereichen 2005
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BaFin-Finanzierung rechtmäßig
Das VG Frankfurt am Main entschied im November 2006, dass die
Kostenumlage der BaFin rechtmäßig und eine verfassungsrechtlich
zulässige Sonderabgabe zu Finanzierungszwecken sei. Eine Volks-
bank und zwei Finanzdienstleistungsinstitute hatten gegen BaFin-
Umlagebescheide geklagt. Die Kläger waren jeweils zu Mindestbe-
trägen herangezogen worden. Sie stellten im Wesentlichen die fi-
nanzverfassungsrechtliche Zulässigkeit der Umlagefinanzierung in
Zweifel. Zudem beanstandeten sie, dass die Mindestbetragsrege-
lung gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz des Grundgesetzes
verstoße, weil die Mindestbeträge Institute mit geringer Bilanzsum-
me überproportional belasteten. Nach Auffassung des VG Frankfurt
am Main sei ein über eine bloße Mittelbeschaffung hinausgehender
Sachzweck gegeben, weil die Umlage der Finanzierung einer be-
stimmten Aufgabe diene – nämlich der Finanzdienstleistungsauf-
sicht. Die Umlage werde von einer homogenen Gruppe erhoben,
die zu der zu finanzierenden Aufgabe in einer besonderen Sachnä-
he stehe. So werde die Abgabe überwiegend im Interesse derjeni-
ger verwandt, die sie leisten. Zwar diene die Aufsicht auch der All-
gemeinheit. Überwiegend profitierten aber die Finanzdienstleister
von der Aufsicht, weil mit dieser das Vertrauen in die Branche stei-
ge. Das Gericht billigte insbesondere die Mindestbeträge im Kredit-
und Finanzdienstleistungswesen sowie im Wertpapierhandel. Der
Mindestbetrag müsse nicht nach dem tatsächlich anfallenden Auf-
sichtsaufwand gestaffelt werden. Der Gesetzgeber dürfe typisieren-
de Regelungen treffen und in diesem Umfang Unternehmen, die
viel, und Unternehmen, die wenig Aufwand erzeugten, mit demsel-
ben Mindestbetrag belegen.

Im September 2006 hatte bereits das BVerwG die Rechtmäßigkeit
der Umlage des BAKred für 1999 und 2000 und dabei insbesondere
die Kostenverteilung bestätigt. Auch der VGH Kassel hat im Februar
2007 entschieden, dass die Umlage des BAKred rechtmäßig war.

3 Öffentlichkeitsarbeit

Die BaFin beantwortete im Berichtsjahr Tausende von mündlichen
und schriftlichen Anfragen, etwa von Journalisten, Verbrauchern,
Anlegern, Studenten und Unternehmen. Gefragt waren etwa Infor-
mationen zu den zunehmenden feindlichen und konkurrierenden
Unternehmensübernahmen. Zahlreiche Anfragen gab es auch zur
Insolvenz und Schließung des Bankhauses Reithinger. Daneben
stand weiterhin die BGH-Rechtsprechung zu den Rückkaufswerten
in der Lebensversicherung im Mittelpunkt. Sehr viele Anfragen be-
trafen einzelne Aufsichtsmaßnahmen, aber auch den Korruptionsfall
in der BaFin.

Über 300 Staatsanwälte, Richter und Polizisten folgten im Septem-
ber 2006 der Einladung der BaFin zu ihrem 3. Praxisforum Wirt-
schaftkriminalität und Kapitalmarkt. Bei der mittlerweile etablierten
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BaFin im öffentlichen Interesse.

3. Praxisforum Wirtschaftkriminalität
und Kapitalmarkt.
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Veranstaltung ging es unter anderem um die Frage, wie man abge-
sprochene Geschäfte – eine Form der Marktmanipulation – auf-
deckt. Daneben stellte die BaFin Finanzinstrumente wie Kreditderi-
vate vor und diskutierte mit den Teilnehmern über neue Online-
Zahlungsmethoden, deren Funktionsweisen und die ihnen innewoh-
nenden Geldwäscherisiken. Um die Veranstaltung möglichst praxis-
nah zu gestalten, referierten neben BaFin-Mitarbeitern auch
Staatsanwälte, Vertreter von Handelsüberwachungsstellen und bör-
sennotierten Unternehmen sowie erstmals auch Polizisten.

Die BaFin nahm 2006 als Aussteller an den Anlegermessen INVEST
und IAM sowie den Börsentagen in Dresden, Hamburg und Frank-
furt teil. Zahlreiche Anfragen betrafen die Seriosität und Werthal-
tigkeit bestimmter Geldanlagen. Hier erläuterte die BaFin den Um-
fang ihrer Aufsichtstätigkeit und zeigte, wo man sich informieren
kann. Häufig fragten Anleger nach, ob ein Anbieter eine Zulassung
hat oder für die Anlage ein Prospekt hinterlegt ist. Die BaFin wies
darauf hin, dass sie bei der Anlageentscheidung nicht beraten darf.
Besonderes Interesse bestand auch daran, ob einzelne Geschäfts-
modelle, etwa Investmentclubs, erlaubnispflichtig sind. Die Aufsicht
nutzt diese Veranstaltungen, um Verbrauchern und Anlegern, aber
auch Marktteilnehmern, vor Ort als Ansprechpartner zur Verfügung
zu stehen.

Zahlreiche Besuchergruppen informierten sich wieder über die 
BaFin. Besonders häufig waren dies Studenten und Schüler, die in
Vorlesungen und Unterricht die Finanzaufsicht behandelt hatten
und sich anschließend ein Bild von der praktischen Arbeit der BaFin
verschaffen wollten. 

Seit Anfang 2007 veröffentlicht die BaFin monatlich ihr neues Jour-
nal. Das BaFinJournal informiert die Finanzmarktakteure aktuell
und kompakt über bedeutende Aufsichtsthemen. Als zentrales Mit-
teilungsblatt ersetzt es die früheren Veröffentlichungen der BaFin
(VerBaFin). Anders als die VerBaFin umfasst es jedoch nicht nur
amtliche Bekanntmachungen der Aufsicht. Das BaFinJournal ist
über die Website der BaFin abrufbar und kann außerdem über den

Infomail-Service bezogen werden. Die BaFin-Infomail infor-
miert regelmäßig über alle Neuveröffentlichungen auf

der Website. Sie enthält etwa Links zu neuen
Rundschreiben, Pressemitteilungen und Publika-

tionen. Der Internetauftritt selbst erhielt im
Berichtsjahr eine neue Struktur; für 2007
plant die BaFin eine grundlegende Überar-
beitung.
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IAM Düsseldorf, INVEST Stuttgart
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Besuchergruppen.

BaFinJournal.

Dr. Sabine Reimer, 
Pressesprecherin
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Abteilung Z

Zentrale Aufgaben

Referat Z 1

Referat Z 2

Referat Z 3

Referat Z 4

Referat Z 5

Referat Z 6

Referat Z 7
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Kosten- und
Leistungsrechnung,

Controlling

Vergabestelle, Post-
und Botendienst,

Registratur

Personalwesen

Personalentwicklung,
Aus- und Fortbildung

Liegenschaftsmanage-
ment, Bibliothek,
Sprachendienst

Gruppe Q RM

Querschnitt
Risikomodellierung

Referat Q RM 1

Referat Q RM 2

Referat Q RM 3

Quantitative
Methoden

Marktpreisrisiko

IRB und
Operationelles Risiko

Gruppe IT

Informationstechnik

Gruppe GW

Geldwäsche

Referat IT 1 Referat GW 1

Referat IT 2

Referat GW 2

Referat IT 3

Referat IT 4

Referat GW 3

Referat GW 4

IT-Grundsatzreferat
Grundsatz- und Aus-

legungsfragen bei
der Bekämpfung von

Geldwäsche /
Terrorismusfinan-

zierung; Prüfgruppe

IT-Servicereferat

Aufsicht bei der
Bekämpfung von Geld-
wäsche und Terroris-

musfinanzierung
über alle Kredit-

institute, Zweigstellen
von ausländ. KI•s;

Aufsicht über FDI•s,
die das Kredit-
kartengeschäft

betreiben

IT-Fachreferat Bonn

IT-Fachreferat
Frankfurt

Aufsicht bei der Be-
kämpfung von Geld-

wäsche und
Terrorismusfinan-
zierung über alle

FDI•s, Zweigstellen von
ausländ. FDI•s, Ver-

sicherungsunter-
nehmen, Ver-

sicherungsmakler;
Aufsicht über FDI•s,
die das Sorten und/
oder Finanztransfer-
geschäft betreiben

und Verfolgung dieser
ohne Erlaubnis

betriebener Geschäfte
und/oder

Kreditkartengeschäfte

Automatisierte
Kontenabfrage

Dienstsitz Bonn

Dienstsitz Frankfurt am Main
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Bankenaufsicht

Erster Direktor Bauer

Abteilung BA 1

Aufsicht über
Großbanken und aus-

gewählte Kreditbanken;
Qualitative

Aufsichtsstandards

Abteilung BA 2

Aufsicht über
Landesbanken,
Sparkassen und
Bausparkassen;

Quantitative
Aufsichtsstandards

Abteilung BA 3 Abteilung BA 4

Aufsicht über
Kreditbanken, Regional-

und Spezialbanken, Pfand-
briefbanken, Börsen-
makler, Wertpapier-

handelsbanken; Koor-
dinierung abteilungsüber-

greifender Grundsatz-
fragen und Maßnahmen-

aufsicht

Aufsicht über
Kreditinstitute in der

Rechtsform der einge-
tragenen Genossenschaft

und Wohnungsunter-
nehmen mit Sparein-
richtung; Fragen der

Währungsumstellung und
Bilanzierung in DM

Aufsicht über den
Konzern Deutsche

Bank AG

Aufsicht über die
Bankengruppen

BayernLB (einschließ-
lich SaarLB), LBBW
(einschließlich LRP),

DekaBank und HeLaBa
(einschließlich FraSpa)

Aufsicht über die
Bankengruppen

WestLB, Nord/LB und
HSH Nordbank

… Pfandbrief-
kompetenzcenter I …
Grundsatzfragen und
Aufsicht über Pfand-

briefbanken ohne
Konzerneinbindung

Pfandbrief-
kompetenzcenter II …
Deckungsprüfungen

bei Pfandbriefinstituten

Aufsicht über Institute
des Geno.-Verb.

Bayern

Aufsicht über die
Konzerne Dresdner

Bank AG und Deutsche
Postbank AG

Aufsicht über Spar-
kassen in den Bundes-

ländern HE, TH, SN,
BB, MV, ST und die
SachsenLB sowie

sparkassenspezifische
Grundsatzfragen

Aufsicht über
Privatbanken,
Regional- und
Spezialbanken

Aufsicht über Institute
des Geno-Verb.

Norddeutschland e.V.
und über Wohnungs-

unternehmen mit
Spareinrichtung

Aufsicht über die
Konzerne

Commerzbank AG
und LBB AG

Aufsicht über
Sparkassen in den

Bundesländern BY, BW,
SL, RP sowie

sparkassenspezifische
Grundsatzfragen

Aufsicht über
Regional- und Spezial-

banken und über
Förderinstitute

Aufsicht über Institute
des Geno.-Verb.

Rheinland und des
Westfälischen
Geno.-Verb.

Aufsicht über die
Konzerne

HypoVereinsbank AG,
SEB AG und
ING Bank AG

Aufsicht über Spar-
kassen in den Bundes-
ländern NS, NW, SH,

HH und HB sowie
sparkassenspezifische

Grundsatzfragen

Aufsicht über
Wertpapierhandels-

banken, Börsenmakler
und FDI•s der Gruppen

I und II sowie FDI•s,
die Finanzdienst-

leistungen mit Strom-
derivaten erbringen;
Grundsatzfragen für
diese Handelsbuch-

institute

Grundsatzfragen und
Aufsicht über In-
stitute des Württ.
Geno.-Verb. sowie
PSD- und Sparda-

Banken

Aufsicht über ausländi-
sche Banken aus

Europa (ohne
Schweiz), Afrika, den
arabischen Staaten,

Türkei

Grundsatzfragen des
Bausparwesens,

Aufsicht über
Bausparkassen einschl.

gruppenangehöriger
Kreditinstitute

… Koordinierung abtei-
lungsübergreifender
Grundsatzfragen …

Internal Ratings Based
Approach (IRB)
und Supervisory

Review Process (SRP)

Aufsicht über die
Konzerne DZ Bank AG,

WGZ-Bank AG und
BAG Hamm sowie

DWP Service Bank AG

Aufsicht über ausländi-
sche Banken aus

Amerika, Schweiz,
Asien (ohne arabische
Staaten), Australien

… Quantitative
Aufsichtsstandards …

Risikomessung
(Solvabilitäts-
verordnung)

… Maßnahmen-
aufsicht …

Fortentwicklung und
Auslegungsfragen

der KWG-Gesetzge-
bung und der KWG

Rechtsverordnungen

Aufsicht über Institute
der Geno.-Verb.

Hessen/Rheinland-
Pfalz/Thüringen/

Saarland und Sachsen

Grundsatzfragen der
Währungsumstellung/

Bilanzierung in DM,
Widerspruchs- und

Verwaltungsstreitver-
fahren, Aufsicht über
Institute des Geno.-

Verb. Weser-Ems und
des Bad. Geno.-Verb.

… Qualitative
Aufsichtsstandards …
Risikomanagement,

OpRisk, Fortent-
wicklung und Aus-
legungsfragen der

MaRisk

Referat BA 11 Referat BA 21

Referat BA 22

Referat BA 31

Referat BA 32

Referat BA 41

Referat BA 12

Referat BA 23
Referat BA 33

Referat BA 42

Referat BA 13

Referat BA 24

Referat BA 34

Referat BA 43

Referat BA 14

Referat BA 25

Referat BA 35

Referat BA 44

Referat BA 15

Referat BA 26
Referat BA 36

Referat BA 45

Referat BA 16

Referat BA 27 Referat BA 37

Referat BA 46

Referat BA 47

Referat BA 17
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Aufsicht über aus-
ländische EbAV;

Notifikationsverfahren;
Aufsicht über Pensions-
kassen, u.a. aus dem

Versicherungs- und
Kirchenbereich

Aufsicht über
Pensionskassen,

u.a. aus dem
Industriebereich
(außer Chemie)

Grundsatzfragen der
Pensionsfonds; Auf-
sicht über Pensions-
kassen und -fonds,

u.a. über die Allianz Pk
und die Pk der öffent-

lich-rechtlichen
Rundfunkanstalten

Aufsicht über
Pensionskassen und
-fonds, u.a. aus dem

Bereich Chemie

Abteilung VA 1 Abteilung VA 2

Betriebliche
Altersversorgung;

Aufsicht über
Pensionskassen,

Pensionsfonds und
Krankenversicherungs-

unternehmen

Aufsicht über
Lebensversicherungs-

unternehmen und
Sterbekassen;

Kompetenzzentrum
Kapitalanlagen

Grundsatzfragen /
Aufsicht über Lebens-
VU, u.a. über Allianz

Leben; Aufsicht
über Sterbekassen

Aufsicht über Lebens-
VU, u.a. über öffent-

liche VU; Aufsicht
über Sterbekassen;

Notifikationsverfahren

Aufsicht über Lebens-
VU, u.a. über

Hamburg-Mannheimer;
Aufsicht über
Sterbekassen

Aufsicht über Lebens-
VU, u.a. über

AachenMünchener
Leben; Aufsicht über

Sterbekassen

Aufsicht über Lebens-
VU, u.a. über

AXA Leben; Aufsicht
über Sterbekassen

Aufsicht über Lebens-
VU, u.a. über

Konzern Nürnberger;
Aufsicht über
Sterbekassen

Referat VA 21

Referat VA 22

Referat VA 23

Referat VA 24

Referat VA 25

Referat VA 26

Grundsatzfragen der
Sach- und

Rechtsschutz-
versicherung;

Aufsicht u.a. über
Konzern VHV;

Notifikationsverfahren

Aufsicht
u.a. über den

Konzern Gothaer

Grundsatzfragen HUK;
Aufsicht u.a. über
die Konzerne HUK-
Coburg und DEVK

Aufsicht
u.a. über den
Konzern VGH

Aufsicht insb.
über kleinere

Versicherungsvereine
auf Gegenseitigkeit

Referat VA 31

Referat VA 32

Referat VA 33

Referat VA 34

Referat VA 35

Abteilung VA 3

Aufsicht über Schaden-
und Unfall-VU;nationale
Versicherungsgruppen;
Quantitative Aufsicht;

Recht

Aufsicht
insb. über

Allianz-Gruppe

Grundsatz-/
Internationale Fragen
der Rückversicherung

Aufsicht insb.
über Münchener

Rück-Gruppe

Aufsicht
insb. über

Talanx-Gruppe

Aufsicht insb.
über AMB, andere

Host-Gruppen

Referat VA 41

Referat VA 42

Referat VA 43

Referat VA 44

Referat VA 45

Abteilung VA 4

Aufsicht über
Internationale

Versicherungsgruppen,
Finanzkonglomerate und

Rück-VU; Qualitative
Aufsicht; [Interne

Modelle]; Datenbank

Grundsatzfragen der
betrieblichen Altersver-
sorgung und der Pen-
sionskassen; Aufsicht
über Pensionskassen

und …fonds

Referat VA 11

Referat VA 12

Referat VA 13

Referat VA 14

Referat VA 15

Versicherungsaufsicht

Erster Direktor Dr. Steffen

Grundsatzfragen der
Krankenversicherung;

Aufsicht über
Kranken-VU, u.a. über
Allianz Kranken, DKV

Referat VA 16

Aufsicht über
Kranken-VU, u.a. über

Konzern Barmenia

Referat VA 17

Kompetenzzentrum
für Kapitalanlagen
der Versicherungs-

wirtschaft

Referat VA 27

Grundsatzfragen der
Quantitativen Aufsicht

einschl. techn.
Rückstellungen

Referat VA 36

VAG-Gesetzgebung;
Vermittlerfragen

Referat VA 37

Grundsatzfragen
Qualitative Aufsicht;
[Interne Modelle];
Aufsicht insb. über

R+V-Gruppe

Referat VA 46

Statistik/Datenbank;
Europäischer

Datenaustausch;
Interne Koordination

VA

Referat VA 47
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Abteilung WA 3

Aufsicht über FDI•s nach
KWG und WpHG; Aufsicht

über KI•s nach dem
WpHG; Grundsatzfragen

zur Auslegung und
Prüfung der Wohl-
verhaltensregeln
(§§ 31 ff. WpHG)

Grundsatzfragen des
Anlegerschutzes;

KWG-Aufsicht (ohne
Wertpapierhandels-

banken und ohne EWR-
Zweigstellen) und

WpHG-Aufsicht (ein-
schl. Wertpapier-
handelsbanken,

jedoch ohne EWR-
Zweigstellen) über
FDI in den Bundes-

ländern HE, SN und TH

Verhaltensregeln/KI•s;
Aufsicht über

Sparkassen und
Genossenschafts-

banken

Verhaltensregeln/KI•s;
Aufsicht über
Auslands- und
Privatbanken

Marktaufsicht über
inländische KAG´en

KWG-Aufsicht (ohne
Wertpapierhandels-
banken und ohne
Zweigstellen von

Unternehmen aus dem
EWR) und WpHG-Auf-
sicht (einschl. Wert-

papierhandelsbanken,
jedoch ohne Zweig-
stellen von Unter-
nehmen aus dem

EWR) über FDI in den
Bundesländern BE, BB,

HH, SH, MV und BW

Ausländische
Investmentfonds (ohne

Hedgefonds und
sonstige nicht-richt-

linienkonforme
ausländische

Investmentfonds)

Aufsicht über
Hedgefonds

KWG-Aufsicht (ohne
Wertpapierhandels-
banken und ohne
Zweigstellen von

Unternehmen aus dem
EWR) und WpHG-
Aufsicht (einschl.

Wertpapierhandels-
banken, jedoch ohne

Zweigstellen von
Unternehmen aus dem
EWR) über FDI in den
Bundesländern BY, NI,

ST, HB

Überwachung der
Wertpapieranalysten

sowie der Kompe-
tenz und Transparenz-

regeln nach
§ 34b WpHG

KWG- und WpHG-
Aufsicht über FDI•s,
einschl. grenzüber-

schreitende FDI•s des
EWR und Zweignieder-

lassungen; WpHG-
Aufsicht über
Wertpapier-

handelsbanken
in den Bundesländern
NW, RP und SL; KWG-

Grundsatzfragen für
die laufende

Aufsicht über FDI•s

Abteilung WA 1

Grundsatzfragen der
Wertpapieraufsicht;
Unternehmensüber-

nahmen; Bedeutende
Stimmrechtsanteile;

Meldewesen

Grundsatzfragen der
Wertpapieraufsicht

mit Zuarbeit bei der
Gesetzgebung und

Beiräte; Börsensach-
verständigen-
kommission

Bedeutende
Stimmrechtsanteile

Ordnungswidrig-
keitenverfahren

Meldewesen

Bilanzkontrolle

Pflicht-, Übernahme-,
Wertpapiererwerbs-

angebote, Geschäfts-
stelle Widerspruchs-
ausschuss, Befrei-
ungen [Handels-
bestand, Pflicht-
angebot, Stimm-

rechte])

Referat WA 11

Referat WA 12

Referat WA 13

Referat WA 14

Referat WA 15

Referat WA 16

Abteilung WA 2

Insiderüberwachung;
Ad-hoc-Publizität;

Directors' Dealings;
Börsenkompetenz-

zentrum; Marktüber-
wachung und

-analyse; Prospekte

Insiderüberwachung

Ad-hoc-Publizität;
Directors' Dealings;
Börsenkompetenz-

zentrum

Überwachung von
Marktmanipulation

Marktanalyse

Schwerpunkt
Wertpapierverkaufs-

prospekte Emittenten
A - F

Referat WA 21

Referat WA 22

Referat WA 23

Referat WA 24

Gruppe PRO

Prospekte

Referat PRO 1

Referat WA 31

Referat WA 32

Referat WA 33 Referat WA 44

Referat WA 34 Referat WA 45

Referat WA 46

Referat WA 35

Referat WA 36

Referat WA 37

Grundsatzreferat

Aufsicht über KAG´en,
insbes. mit Erlaub-

nis zur Auflegung von
Immobilienfonds

Aufsicht über KAG´en
mit Ausnahme derer
mit Erlaubnis für das

Immobilienfonds-
geschäft

Abteilung WA 4

Investmentfonds

Referat WA 41

Referat WA 42

Referat WA 43

Schwerpunkt
Wertpapierverkaufs-

prospekte Emittenten
G - Z

Referat PRO 2

Schwerpunkt
Vermögensanlagen-

prospekte

Referat PRO 3

Wertpapieraufsicht/
Asset-Management

Erster Direktor Dreyling

Dienstsitz Bonn

Dienstsitz Frankfurt am Main
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Abteilung Q 1Abteilung INT Abteilung Q 2

Referat Q 21

Referat Q 22

Referat Q 23

Referat Q 24

Referat Q 25

Referat Q 26

Referat Q 27

Risiko- und
Finanzmarktanalysen

Internationale bi- und
multilaterale Aufgaben

der BaFin

Verbraucher- und Anleger-
schutz; Zertifizierung von
Altersvorsorgeverträgen

und besondere
Rechtsfragen

Grundsatzfragen des
Verbraucherschutzes,
Bezeichnungsschutz

und Werbung

Grundsatz- und
Rechtsfragen bei der

Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,
Finanzdienstleistungs-
oder Versicherungs-

geschäfte (ohne
Sorten-, Finanz-

transfer- oder Kredit-
kartengeschäfte)

Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,
Finanzdienstleistungs-
oder Versicherungs-

geschäfte sowie
Entscheidungen

nach § 4 KWG in den
Bundesländern NI,

HB, HH, SH, MV, BE,
BB und ST; Fest-
stellung der Auf-
sichtspflicht gem.

§ 2 VAG

Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,
Finanzdienstleistungs-
oder Versicherungs-

geschäfte sowie
Entscheidungen nach

§ 4 KWG in den
Bundesländern NW,

HE, TH und SN

Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,
Finanzdienstleistungs-
oder Versicherungs-

geschäfte sowie
Entscheidungen nach

§ 4 KWG in den
Bundesländern RP,

SL, BW und BY

Prüfungen, Durch-
suchungen und

Sicherstellungen bei
der Verfolgung

unerlaubter oder
verbotener Bank- und
Finanzdienstleistungs-

geschäfte sowie
Prüfungen bei der

Verfolgung unerlaubter
Versicherungsge-

schäfte; Rechts- und
Grundsatzfragen

i.Z.m. Befugnissen
nach § 44 c Abs. 2 bis

5 KWG

Verbrauchertelefon für
Beschwerden, Zerti-
fizierung von Alters-
vorsorgeverträgen

Anfragen und
Beschwerden zum

Bereich Banken

Anfragen und
Beschwerden zum

Bereich Versicherungen

Einlagensicherung und
Entschädigungsein-

richtungen

Prozesse / Wider-
spruchsverfahren /
juristischer Dienst
mit Schwerpunkt

Bankenaufsicht und
Versicherungsauf-
sicht; Entwicklung

eines gemeinsamen
Aufsichtsrechts

Prozesse / Wider-
spruchsverfahren /
juristischer Dienst
mit Schwerpunkt

Wertpapieraufsicht /
Asset-Management

Referat Q 11Referat INT 1

Referat Q 12

Referat INT 2

Referat Q 13

Referat INT 3

Referat Q 14

Referat INT 4

Referat Q 15

Referat INT 5

Referat INT 6

Finanzstabilität
Technische Kooperation

Risikoanalyse

Sektorübergreifende,
multilaterale Aufgaben

Finanzinstrumente

Bilaterale Aufgaben

Bilanzierungsfragen

Wertpapieraufsicht

Immobilienrisiken

Versicherungs- und
Pensionsfondsaufsicht

Bankenaufsicht

Abteilung Q 3

Referat Q 31

Referat Q 32

Referat Q 33

Referat Q 34

Referat Q 35

Integrität des
Finanzsystems

Dienstsitz Bonn

Dienstsitz Frankfurt am Main
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Gremien bei der BaFin

2.1 Verzeichnis der Mitglieder des Verwaltungsrats

Für die Ministerien
Dr. Mirow, Thomas (BMF - Vorsitzender)
Asmussen, Jörg (BMF - Stellv. Vorsitzender)
Schröder, Uwe (BMF)
Conert, Jens (BMF)
Dr. Hardieck, Thomas (BMWi)
Schaefer, Erich (BMJ)

Für den Deutschen Bundestag
Kalb, Bartholomäus (MdB)
Bernhardt, Otto (MdB)
Spiller, Jörg-Otto (MdB)
Hauer, Nina (MdB)
Thiele, Carl-Ludwig (MdB)

Für die Kreditinstitute
Dr. Pleister, Christopher
Müller, Klaus-Peter
Haasis, Heinrich
Rasche, Henning
Dr. Fischer, Thomas R.

Für die Versicherungsunternehmen
Hoenen, Rolf-Peter
Dr. von Fürstenwerth, Jörg
Dr. Meyer, Lothar
Dr. Caspers, Friedrich

Für die Kapitalanlagegesellschaften
Dr. Mansfeld, Wolfgang

Stand: März 2007
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2.2 Verzeichnis der Mitglieder des Fachbeirats

Für die Kreditinstitute
Dr. Massenberg, Hans-Joachim
Dr. Schackmann-Fallis, Karl-Peter
Lehnhoff, Jochen
Tolckmitt, Jens
Boos, Karl-Heinz
Zehnder, Andreas J.

Für die Versicherungsunternehmen
Dr. Schareck, Bernhard (Vorsitzender)
Dr. Rupprecht, Gerhard
Dr. von Bomhard, Nikolaus
Dr. Winkler, Heiko

Für die Kapitalanlagegesellschaften
Päsler, Rüdiger H.

Für die Deutsche Bundesbank
Hofmann, Gerhard

Für den Verband des privaten Krankenversicherung
Schulte, Reinhold

Vertreter der Wissenschaft
Prof. Dr. Dr. h.c. Baums, Theodor
Prof. Dr. Wagner, Fred
Prof. Dr. Dr. Achleitner, Ann-Kristin (Stellv. Vorsitzende)

Vertreter der Arbeitsgemeinschaft für 
betriebliche Altersversorgung – aba –
Schwind, Joachim

Vertreter der Verbraucherschutzorganisationen
Kühnlenz, Stephan (Stiftung Warentest)
Prof. Römer, Wolfgang (Ombudsmann für Versicherungen)
Dr. Balzer, Christian (Schlichter bei der Kundenbeschwerdestelle
des RSGV)

Vertreter der freien Berufe
Wüstenbecker, Jens (AfW) 

Vertreter der mittelständischen Vereinigungen
Loistl, Ulrike (DVFA)

Vertreter der Gewerkschaften
Foullong, Uwe (ver.di)

Vertreter der Industrie
Härter, Holger P. (Porsche AG)

Stand: März 2007
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2.3 Verzeichnis der Mitglieder des 
Versicherungsbeirats

Prof. Dr. Christian Armbrüster Freie Universität Berlin
Fachbereich Rechtswissenschaft

Prof. Dr. Martin Balleer ehemaliges Mitglied des Vor
stands der Deutschen Aktuar-
vereinigung (DAV) e.V.

Prof. Dr. Dr. h.c. Jürgen Basedow Max-Planck-Institut für ausländi-
sches und internationales 
Privatrecht Hamburg

Beate-Kathrin Bextermöller Stiftung Warentest
Abteilung Finanzdienstleistungen

Dr. Leberecht Funk Präsident des Verbandes Deutscher
Versicherungsmakler e.V. (VDVM)
Funk Gruppe GmbH

Prof. Dr. Gerd Geib Mitglied des Vorstands
KPMG Deutsche Treuhand-Gesell-
schaft AG Vorsitzender des Versi-
cherungsfachausschusses des Insti-
tuts der Wirtschaftsprüfer in
Deutschland e.V.

Michael H. Heinz Präsident des Bundesverbandes
Deutscher Versicherungskaufleute
e.V.

Andrea Hoffmann Referatsleiterin Finanzdienstleistungen
Verbraucherzentrale Sachsen e.V.

Prof. Dr. Gottfried Koch Universität Leipzig Institut für 
Versicherungswissenschaften

Dr.  Lothar Meyer Vorsitzender des Vorstandes der
ERGO Versicherungsgruppe AG

Dieter Philipp Präsident der Handwerkskammer
Aachen

Dr. Gerhard Rupprecht Vorsitzender des Vorstands 
der Allianz Deutschland AG

Dr. Bernhard Schareck Mitglied des Vorstands der Wüsten-
rot & Württembergische AG
Vorsitzender des Aufsichtsrates der
Karlsruher HK AG
Mitglied des Aufsichtsrates der
Karlsruher Lebensversicherung AG
Präsident des Gesamtverbandes der
Deutschen Versicherungswirtschaft
e.V.
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Hauprecht Freiherr Vorsitzender des Versicherungsaus-
Schenck zu Schweinsberg schusses des

Bundesverbandes der Deutschen
Industrie e.V. (BDI), Köln
Geschäftsführer der Thyssen Krupp
Versicherungsdienst GmbH, 
Industrieversicherungsvermittlung

Dr. Hans-Jürgen Schinzler Vorsitzender des Aufsichtsrates 
Münchener Rückversicherungs-
Gesellschaft Aktiengesellschaft in
München

Prof. Dr. Wolfgang Schünemann Universität Dortmund
Lehrstuhl Privatrecht

Reinhold Schulte Vorsitzender der Vorstände
der SIGNAL IDUNA Gruppe
Vorsitzender des Verbandes der 
privaten Krankenversicherung e.V.

Joachim Schwind Rechtsanwalt
Abteilungsdirektor der Hoechst AG
Vorstandsvorsitzender der Pensi-
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Unternehmensindividuelle 
Beschwerdestatistik

3.1 Hinweise zur Statistik
3.2 Versicherungszweig Lebensversicherung
3.3 Versicherungszweig Krankenversicherung
3.4 Versicherungszweig Kraftfahrtversicherung
3.5 Versicherungszweig Allgemeine Haftpflichtversicherung
3.6 Versicherungszweig Unfallversicherung
3.7 Versicherungszweig Hausratversicherung
3.8 Versicherungszweig Wohngebäudeversicherung
3.9 Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung
3.10 Unternehmen aus dem EWR-Bereich

3.1 Hinweise zur Statistik

Seit Jahren veröffentlicht die BaFin im Jahresbericht eine nach Ver-
sicherungsunternehmen und -sparten aufgeschlüsselte Beschwer-
destatistik. Hierzu hatte das Oberverwaltungsgericht Berlin das
ehemalige BAV mit Urteil vom 25. Juli 1995 (Az.: OVG 8 B 16/94)
verpflichtet.

Um einen Indikator über Qualität und Größe des Versicherungsge-
schäfts zu vermitteln, wird der Zahl der Beschwerden, die die 
BaFin im Laufe des Jahres 2006 abschließend bearbeitet hat, die
Zahl der Verträge zum 31. Dezember 2005 in der jeweiligen Sparte
gegenübergestellt. Die Bestandszahlen werden von den Unterneh-
men gemeldet. Stark expandierende Versicherer, zu denen häufig
neu gegründete Unternehmen gehören, werden durch die Nennung
der Bestandszahlen benachteiligt, weil sich der im Laufe des Jahres
erhöhte Bestand, aus dem sich die Beschwerden ergeben, nicht in
der Statistik wieder findet. Die Aussagekraft der Statistik über die
Qualität einzelner Unternehmen ist daher begrenzt.

Bei den Bestandszahlen der Lebensversicherer wird bei Kollektiv-
versicherungen die Anzahl der Versicherungsverhältnisse angege-
ben. In der Krankenversicherung wird beim Versicherungsbestand
die Zahl der natürlichen Personen, die krankenversichert sind, an-
gegeben und nicht die Zahl der so genannten Tarifversicherten, die
in der Regel höher liegt. Diese Kennzahl ist weiterhin noch nicht
völlig zuverlässig.

In den Schaden-/Unfall-Versicherungszweigen handelt es sich um
die versicherten Risiken. Sofern Unternehmen Gruppenversicherun-
gen mit vielen versicherten Personen vereinbart haben, führt dies
zu einem höheren Versicherungsbestand. Wegen der eingeschränk-
ten Publizitätspflicht (§ 51 Absatz 4 Nr. 1 Satz 4 RechVersV) kön-
nen nur Bestandszahlen für Versicherer angegeben werden, deren
verdiente Brutto-Beitragseinnahmen im Jahre 2005 in den jeweili-
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gen Versicherungszweigen oder -arten über 10 Mio. € lagen. Für
Unternehmen, die in einzelnen Versicherungszweigen unter dieser
Grenze lagen, sind in den Tabellen keine Angaben zum Bestand
(k.A.) genannt.

Unternehmen, die zwar den entsprechenden Versicherungszweig
betreiben, über die im Berichtsjahr aber keine Beschwerden einge-
gangen sind, erscheinen nicht in der Statistik.

Da Unternehmen aus dem Europäischen Wirtschaftsraum gegen-
über der BaFin nicht rechenschaftspflichtig waren, entfällt die Be-
standsangabe. Die Beschwerdezahlen sind der Vollständigkeit hal-
ber genannt. 
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3.2  Versicherungszweig Lebensversicherung

Reg.Nr. Kurzname des Bestand zum 31.12.2005 Beschwerden
Versicherungsunternehmens

1001 AACHENMüNCHENER LEB. 5.237.886 222
1006 ALLIANZ LEBEN        10.299.461 433
1007 ALTE LEIPZIGER LEBEN 964.888 56
1035 ARAG LEBEN           391.151 33
1181 ASPECTA LEBEN        716.582 79
1303 ASSTEL LEBEN         382.790 61
1020 AXA LEBEN            2.142.983 173
1011 BARMENIA LEBEN       243.318 18
1012 BASLER LEBEN         107.024 9
1013 BAYER. BEAMTEN LEBEN 424.277 26
1015 BAYERN-VERS.         1.645.029 90
1145 BHW LEBEN            999.455 23
1132 CIV LEBEN            1.988.302 61
1122 CONCORDIA LEBEN      141.559 4
1021 CONDOR LEBEN         218.043 13
1078 CONTINENTALE LEBEN   628.304 26
1022 COSMOS LEBEN         1.207.045 49
1146 DBV-WINTERTHUR LEBEN 2.345.652 150
1023 DEBEKA LEBEN         3.058.415 56
1167 DELTA DIREKT LEBEN   66.165 1
1017 DELTA LLOYD LEBEN    828.680 53
1136 DEVK ALLG. LEBEN     595.516 21
1025 DEVK DT. EISENBAHN LV 855.409 10
1113 DIALOG LEBEN         199.986 3
1110 DIREKTE LEBEN        132.091 6
1180 DT. ÄRZTEVERSICHERUNG 214.044 29
1148 DT. LEBENSVERS.      244.881 1
1028 DT. RING LEBEN       910.385 67
1107 EUROPA LEBEN         413.902 13
1310 FAMILIENFüRSORGE LV  304.470 8
1175 FAMILIENSCHUTZ LEBEN 185.765 10
1063 GENERALI LV          1.252.618 104
1108 GOTHAER LEBEN AG     1.272.859 115
1162 GUTINGIA LEBEN       31.374 1
1040 HAMB. LEBEN          25.277 5
1184 HAMB. MANNHEIMER LV  6.659.961 407
1312 HANNOVERSCHE LV AG   778.970 47
1114 HANSEMERKUR LEBEN    182.756 24
1142 HDI LEBENSVERS.      118.716 11
1033 HDI-GERLING LEBEN    1.934.676 149
1158 HEIDELBERGER LV      458.147 25
1137 HELVETIA LEBEN       119.650 5
1055 HUK-COBURG LEBEN     726.249 27
1047 IDEAL LEBEN          487.120 16
1048 IDUNA VEREINIGTE LV  2.361.890 82
1097 INTER LEBEN          210.948 19
1119 INTERRISK LEBENSVERS. 82.236 1
1128 ITZEHOER LEBEN       57.379 1
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Reg.Nr. Kurzname des Bestand zum 31.12.2005 Beschwerden
Versicherungsunternehmens

1045 KARLSRUHER HK AG     130.642 5
1050 KARLSRUHER LEBEN     1.244.619 60
1130 KARSTADTQUELLE LV AG 1.213.965 52
1054 LANDESLEBENSHILFE    25.162 1
1062 LEBENSVERS. VON 1871 735.767 29
1112 LVM LEBEN            709.239 31
1109 MECKLENBURG. LEBEN   157.554 8
1173 MONEYMAXX LEBENSV.-AG 132.553 16
1064 MÜNCHEN. VEREIN LEBEN 146.661 12
1193 NECKERMANN LEBEN     60.877 3
1164 NEUE LEBEN LEBENSVERS 672.895 26
1147 NÜRNBG. LEBEN        2.973.617 192
1056 OEFF. LEBEN BERLIN   133.680 6
1115 ONTOS LEBEN          38.699 2
1159 PAX LEBEN            27.369 1
1194 PB LEBENSVERSICHERUNG 295.103 13
1123 PLUS LEBEN           40.696 1
1309 PROTEKTOR LV AG      235.817 78
1081 PROV. LEBEN HANNOVER 794.242 26
1083 PROV.NORDWEST LEBEN  1.804.398 52
1082 PROV.RHEINLAND LEBEN 1.282.969 98
1141 R+V LEBENSVERS. AG   4.391.616 167
1018 RHEINLAND LEBEN      366.872 3
1150 SAARLAND LEBEN       111.427 2
1090 SCHWEIZERISCHE LEBEN 1.248.799 66
1034 SECURITAS GILDE LEBEN 88.457 3
1157 SKANDIA LEBEN        323.518 17
1153 SPARK.-VERS.SACHS.LEB 346.069 9
1104 STUTTGARTER LEBEN    483.220 59
1091 SV SPARKASSENVERS.   1.571.441 97
1092 UNIVERSA LEBEN       240.077 11
1093 VER.POSTVERS.        k.A. 1
1140 VICTORIA LEBEN       2.683.484 463
1139 VOLKSFÜRSORGE DT. LV 4.249.920 206
1099 VOLKSWOHL-BUND LEBEN 1.040.339 73
1151 VORSORGE LEBEN       69.775 20
1160 VPV LEBEN            1.306.202 66
1149 WGV-SCHWÄBISCHE LEBEN 47.779 1
1005 WÜRTT. LEBEN         1.821.812 49
1103 WWK LEBEN            994.124 149
1138 ZURICH DTSCH. HEROLD 2.862.394 210
1096 ZÜRICH LEBEN         250.643 1
1196 ZÜRICH LV AG         698.349 63
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3.3  Versicherungszweig Krankenversicherung

Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Personen zum 31.12.2005

4034 ALLIANZ PRIV.KV AG   2.393.968 253
4010 ALTE OLDENBG. KRANKEN 100.064 5
4112 ARAG KRANKEN         227.343 16
4138 ASSTEL KRANKENV.AG   9.294 2
4095 AXA KRANKEN          492.390 120
4042 BARMENIA KRANKEN     884.462 34
4134 BAYERISCHE BEAMTEN K 805.331 74
4004 CENTRAL KRANKEN      1.566.647 124
4118 CONCORDIA KRANKEN    71.591 2
4001 CONTINENTALE KRANKEN 1.155.935 64
4101 DBV-WINTERTHUR KRANK. 856.159 74
4028 DEBEKA KRANKEN       3.188.860 83
4131 DEVK KRANKENVERS.-AG 130.471 4
4044 DKV AG               2.970.159 288
4013 DT. RING KRANKEN     584.509 35
4115 DÜSSELDORFER VERS.KR. 6.656 30
4121 ENVIVAS KRANKEN      49.880 6
4089 EUROPA KRANKEN       207.819 12
4128 GLOBALE KRANKEN      72.966 2
4119 GOTHAER KV AG        457.063 31
4043 HALLESCHE KRANKEN    520.280 64
4018 HANSEMERKUR KRANKEN  570.578 36
4122 HANSEMERKUR S.KRANKEN 1.110.851 6
4117 HUK-COBURG KRANKEN   503.704 62
4031 INTER KRANKEN        386.749 69
4126 KARSTADTQUELLE KV AG 466.009 24
4011 LANDESKRANKENHILFE   425.483 29
4109 LVM KRANKEN          223.611 8
4123 MANNHEIMER KRANKEN   81.757 9
4037 MÜNCHEN.VEREIN KV    222.950 26
4125 NÜRNBG. KRANKEN      151.095 8
4143 PAX-FAMILIENF.KV AG  118.758 3
4116 R+V KRANKEN          306.400 10
4002 SIGNAL KRANKEN       1.949.741 116
4039 SÜDDEUTSCHE KRANKEN  449.892 20
4108 UNION KRANKENVERS.   843.442 32
4045 UNIVERSA KRANKEN     341.928 25
4105 VICTORIA KRANKEN     1.024.927 80
4139 WÜRTT. KRANKEN       79.187 2
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3.4  Versicherungszweig Kraftfahrtversicherung

Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2005

5342 AACHENMüNCHENER VERS. 2.015.435 34
5498 ADAC-SCHUTZBRIEF VERS k.A. 6
5581 ADLER VERSICHERUNG AG k.A. 1
5312 ALLIANZ VERS.        15.123.338 195
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 337.900 1
5455 ARAG ALLG. VERS.     k.A. 6
5397 ASSTEL SACH          k.A. 14
5515 AXA VERS.            3.702.555 92
5593 BAD. ALLG. VERS.     115.987 3
5316 BAD. GEMEINDE-VERS.  500.996 3
5317 BARMENIA ALLG. VERS. 306.225 2
5633 BASLER SECURITAS     517.692 16
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. 188.268 16
5324 BAYER.VERS.VERB.AG   1.642.668 5
5098 BRUDERHILFE SACH.AG  395.476 19
5338 CONCORDIA VERS.      1.385.069 21
5339 CONDOR ALLG. VERS.   91.949 2
5340 CONTINENTALE SACHVERS 294.495 11
5552 COSMOS VERS.         432.041 32
5529 D.A.S. VERS.         466.347 44
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. 1.387.512 51
5311 DBV AG               289.148 11
5854 DBV-WINSELECT        k.A. 2
5037 DBV-WINTERTHUR       758.117 24
5549 DEBEKA ALLGEMEINE    588.550 6
5513 DEVK ALLG. VERS.     2.718.035 50
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 957.991 9
5055 DIRECT LINE          430.578 47
5347 DT. HEROLD ALLG.VERS. 991.873 27
5084 DTSCH. INTERNET      k.A. 3
5354 ERSTE ALLGEMEINE VERS k.A. 1
5038 EURO-AVIATION        k.A. 1
5541 EUROP ASSISTANCE     k.A. 2
5508 EUROPA SACHVERS.     392.023 19
5470 FAHRLEHRERVERS.      310.986 4
5024 FEUERSOZIETÄT        137.233 5
5505 GARANTA VERS.        1.096.598 18
5456 GENERALI VERS. AG    1.435.522 43
5368 GERLING-K. ALLGEMEINE 1.211.969 25
5531 GOTHAER ALLG.VERS.AG 1.335.324 52
5469 GVV-KOMMUNALVERS.    140.165 1
5585 GVV-PRIVATVERSICH.   229.231 1
5420 HAMB. MANNHEIMER SACH 579.144 18
5501 HANSEMERKUR ALLG.    k.A. 3
5096 HDI INDUSTRIE VERS.  576.658 4
5085 HDI PRIVAT           2.971.620 103
5044 HDNA VVAG            k.A. 3
5384 HELVETIA VERS.       261.793 6
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Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2005

5086 HUK24 AG             711.513 23
5375 HUK-COBURG           7.121.415 132
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 5.203.311 107
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG 775.796 12
5078 JANITOS VERSICHERUNG k.A. 11
5570 KARLSRUHER BEAMTEN   k.A. 3
5509 KARLSRUHER VERS.     424.983 5
5562 KARSTADTQUELLE VERS. k.A. 3
5058 KRAVAG-ALLGEMEINE    923.452 23
5080 KRAVAG-LOGISTIC      673.501 24
5399 KRAVAG-SACH          k.A. 2
5402 LVM SACH             4.436.052 33
5061 MANNHEIMER VERS.     175.942 2
5412 MECKLENBURG. VERS.   714.991 9
5414 MÜNCHEN. VEREIN ALLG. k.A. 4
5390 NOVA ALLG.VERS.      616.058 26
5426 NÜRNBG. ALLG.        284.027 3
5686 NÜRNBG. BEAMTEN ALLG. 329.616 7
5543 OEVA ALLG.VERS.MANNH. k.A. 1
5791 ONTOS VERS.          180.946 7
5519 OPTIMA VERS.         k.A. 4
5787 OVAG - OSTDT. VERS.  k.A. 3
5432 PATRIA VERS.         136.049 2
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 768.309 7
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 1.241.333 12
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 3.404.831 28
5798 RHEINLAND VERS. AG   211.616 4
5051 S DIREKT VERSICHERUNG k.A. 5
5451 SIGNAL UNFALL        360.264 7
5781 SPARK.-VERS.SACHS.ALL 137.972 5
5036 SV SPARK.VERSICHER.  898.172 9
5458 TRANSATLANT.ALLG.VERS k.A. 1
5463 UNIVERSA ALLG. VERS. k.A. 1
5441 VEREINTE SPEZIAL VERS 352.347 9
5042 VERSICHERUNGSK.BAYERN 135.148 3
5400 VGH LAND.BRAND.HAN.  1.772.324 9
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 3.634.103 69
5598 VHV AUTOVERSICHERUNG k.A. 2
5472 VICTORIA VERS.       1.615.938 28
5473 VOLKSFÜRSORGE DT.SACH 1.165.505 27
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH  k.A. 10
5093 WESTF.PROV.VERS.AG   1.363.409 9
5525 WGV-SCHWÄBISCHE ALLG. 749.987 22
5479 WÜRTT. GEMEINDE-VERS. 942.059 7
5480 WÜRTT. U. BADISCHE   k.A. 3
5783 WÜRTT. VERS.         1.976.963 33
5476 WWK ALLGEMEINE VERS. k.A. 3
5050 ZURICH VERS. AG      1.769.530 36
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3.5  Versicherungszweig Allgemeine 
Haftpflichtversicherung

Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2005

5342 AACHENMüNCHENER VERS. 1.246.090 49
5581 ADLER VERSICHERUNG AG k.A. 2
5312 ALLIANZ VERS.        5.142.539 147
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 231.539 12
5800 ARAG ALLG. RS        k.A. 1
5455 ARAG ALLG. VERS.     20.934.653 45
5512 ASPECTA VERSICHERUNG k.A. 2
5397 ASSTEL SACH          k.A. 3
5515 AXA VERS.            1.783.853 47
5593 BAD. ALLG. VERS.     k.A. 2
5316 BAD. GEMEINDE-VERS.  125.260 3
5317 BARMENIA ALLG. VERS. k.A. 1
5633 BASLER SECURITAS     279.897 8
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. k.A. 6
5319 BAYER. HAUSBESITZER  k.A. 1
5324 BAYER.VERS.VERB.AG   946.233 12
5098 BRUDERHILFE SACH.AG  264.392 3
5338 CONCORDIA VERS.      363.880 13
5339 CONDOR ALLG. VERS.   37.333 4
5340 CONTINENTALE SACHVERS 265.502 5
5552 COSMOS VERS.         k.A. 3
5529 D.A.S. VERS.         231.303 30
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. k.A. 1
5771 DARAG DT. VERS.U.RÜCK 69.747 3
5311 DBV AG               569.858 9
5037 DBV-WINTERTHUR       1.010.204 19
5549 DEBEKA ALLGEMEINE    1.016.285 9
5513 DEVK ALLG. VERS.     966.898 11
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 617.909 4
5347 DT. HEROLD ALLG.VERS. 349.562 5
5350 DT. RING SACHVERS.   150.596 7
5508 EUROPA SACHVERS.     k.A. 1
5516 FAMILIENSCHUTZ VERS. k.A. 5
5024 FEUERSOZIETÄT        123.076 9
5505 GARANTA VERS.        k.A. 2
5365 GEGENSEITIGKEIT VERS. k.A. 2
5456 GENERALI VERS. AG    936.945 38
5368 GERLING-K. ALLGEMEINE 902.091 53
5531 GOTHAER ALLG.VERS.AG 1.408.716 75
5485 GRUNDEIGENTÜMER-VERS. k.A. 2
5469 GVV-KOMMUNALVERS.    2.761 2
5585 GVV-PRIVATVERSICH.   k.A. 1
5374 HAFTPFLICHTK.DARMST. 625.169 8
5032 HAMB. FEUERKASSE     k.A. 1
5420 HAMB. MANNHEIMER SACH 609.713 42
5501 HANSEMERKUR ALLG.    k.A. 4
5096 HDI INDUSTRIE VERS.  21.085 5
5085 HDI PRIVAT           505.897 9
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Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2005

5384 HELVETIA VERS.       381.141 9
5375 HUK-COBURG           1.787.664 16
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 829.303 5
5546 INTER ALLG. VERS.    k.A. 11
5780 INTERRISK VERS.      k.A. 1
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG 173.446 2
5078 JANITOS VERSICHERUNG k.A. 5
5570 KARLSRUHER BEAMTEN   k.A. 1
5509 KARLSRUHER VERS.     200.635 4
5058 KRAVAG-ALLGEMEINE    k.A. 1
5080 KRAVAG-LOGISTIC      k.A. 3
5402 LVM SACH             1.074.482 26
5061 MANNHEIMER VERS.     139.406 6
5412 MECKLENBURG. VERS.   256.202 17
5334 MEDIENVERS. KARLSRUHE k.A. 1
5390 NOVA ALLG.VERS.      363.984 20
5426 NÜRNBG. ALLG.        294.639 9
5686 NÜRNBG. BEAMTEN ALLG. k.A. 1
5015 NV-VERSICHERUNGEN    k.A. 3
5017 OSTANGLER BRANDGILDE k.A. 1
5432 PATRIA VERS.         k.A. 1
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 380.669 9
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 835.172 22
5583 PVAG POLIZEIVERS.    k.A. 2
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 1.521.040 34
5798 RHEINLAND VERS. AG   148.419 8
5773 SAARLAND FEUERVERS.  k.A. 1
5690 SCHWARZMEER U. OSTSEE k.A. 3
5448 SCHWEIZER NATION.VERS k.A. 1
5451 SIGNAL UNFALL        239.992 1
5781 SPARK.-VERS.SACHS.ALL k.A. 2
5586 STUTTGARTER VERS.    k.A. 1
5036 SV SPARK.VERSICHER.  677.808 12
5459 UELZENER ALLG. VERS. 131.840 4
5463 UNIVERSA ALLG. VERS. k.A. 2
5042 VERSICHERUNGSK.BAYERN 17.260 3
5400 VGH LAND.BRAND.HAN.  692.360 9
5464 VHV                  k.A. 8
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 787.051 20
5472 VICTORIA VERS.       1.136.376 49
5473 VOLKSFÜRSORGE DT.SACH 972.806 35
5461 VPV ALLGEMEINE VERS. k.A. 2
5093 WESTF.PROV.VERS.AG   801.571 9
5525 WGV-SCHWÄBISCHE ALLG. 285.555 4
5479 WÜRTT. GEMEINDE-VERS. 255.254 2
5480 WÜRTT. U. BADISCHE   100.143 1
5783 WÜRTT. VERS.         1.012.881 29
5590 WÜRZBURGER VERSICHER. k.A. 3
5476 WWK ALLGEMEINE VERS. k.A. 5
5050 ZURICH VERS. AG      572.910 37
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3.6  Versicherungszweig Unfallversicherung

Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2005

5342 AACHENMüNCHENER VERS. 1.847.845 44
5498 ADAC-SCHUTZBRIEF VERS 1.058.443 2
5581 ADLER VERSICHERUNG AG 219.903 2
5312 ALLIANZ VERS.        5.811.235 123
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 91.495 2
5455 ARAG ALLG. VERS.     20.925.710 20
5512 ASPECTA VERSICHERUNG 208.541 42
5515 AXA VERS.            893.048 19
5593 BAD. ALLG. VERS.     6.153 1
5792 BADEN-BADENER VERS.  294.475 23
5317 BARMENIA ALLG. VERS. 125.592 4
5633 BASLER SECURITAS     147.400 3
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. 96.253 6
5324 BAYER.VERS.VERB.AG   587.147 5
5326 BERGISCHE BRANDVERS. k.A. 1
5040 CIC DEUTSCHLAND      k.A. 6
5790 CIV VERS.            200.526 12
5338 CONCORDIA VERS.      301.508 3
5339 CONDOR ALLG. VERS.   45.247 1
5340 CONTINENTALE SACHVERS 740.154 16
5552 COSMOS VERS.         191.475 4
5529 D.A.S. VERS.         273.934 19
5311 DBV AG               215.057 3
5037 DBV-WINTERTHUR       305.200 10
5549 DEBEKA ALLGEMEINE    1.626.253 9
5513 DEVK ALLG. VERS.     631.647 6
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 279.561 1
5347 DT. HEROLD ALLG.VERS. 1.280.809 5
5350 DT. RING SACHVERS.   424.520 32
5508 EUROPA SACHVERS.     56.269 1
5516 FAMILIENSCHUTZ VERS. 307.712 21
5456 GENERALI VERS. AG    1.455.358 22
5368 GERLING-K. ALLGEMEINE 2.681.318 16
5531 GOTHAER ALLG.VERS.AG 755.873 31
5372 GOTHAER VERS.BANK    3.213.607 2
5585 GVV-PRIVATVERSICH.   17.121 1
5374 HAFTPFLICHTK.DARMST. 118.400 3
5012 HAMB. LEHRER-FEUERK. k.A. 1
5420 HAMB. MANNHEIMER SACH 2.253.640 122
5501 HANSEMERKUR ALLG.    85.602 2
5085 HDI PRIVAT           139.012 4
5384 HELVETIA VERS.       136.006 8
5375 HUK-COBURG           1.089.496 5
5573 IDEAL VERS.          11.306 1
5546 INTER ALLG. VERS.    78.886 7
5057 INTERLLOYD (D)       45.391 3
5780 INTERRISK VERS.      388.874 7
5509 KARLSRUHER VERS.     141.605 2
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Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2005

5562 KARSTADTQUELLE VERS. 343.749 4
5402 LVM SACH             846.955 8
5412 MECKLENBURG. VERS.   147.405 12
5334 MEDIENVERS. KARLSRUHE 852 2
5390 NOVA ALLG.VERS.      705.400 16
5426 NÜRNBG. ALLG.        563.039 64
5686 NÜRNBG. BEAMTEN ALLG. 108.291 3
5015 NV-VERSICHERUNGEN    25.964 3
5787 OVAG - OSTDT. VERS.  4.615 1
5074 PB VERSICHERUNG      88.135 2
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 351.821 1
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 1.298.379 7
5583 PVAG POLIZEIVERS.    313.661 1
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 1.423.433 20
5798 RHEINLAND VERS. AG   100.829 2
5690 SCHWARZMEER U. OSTSEE 98.414 6
5451 SIGNAL UNFALL        734.706 24
5586 STUTTGARTER VERS.    254.428 24
5036 SV SPARK.VERSICHER.  328.568 5
5463 UNIVERSA ALLG. VERS. 97.222 3
5511 VER. VERS.GES.DTSCHL. 150.962 7
5400 VGH LAND.BRAND.HAN.  5.699.297 1
5464 VHV                  k.A. 1
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 248.789 2
5472 VICTORIA VERS.       1.017.692 69
5473 VOLKSFÜRSORGE DT.SACH 673.177 16
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH  172.890 4
5461 VPV ALLGEMEINE VERS. 143.354 2
5093 WESTF.PROV.VERS.AG   1.020.831 3
5525 WGV-SCHWÄBISCHE ALLG. 69.547 1
5480 WÜRTT. U. BADISCHE   187.409 3
5783 WÜRTT. VERS.         636.521 15
5590 WÜRZBURGER VERSICHER. 57.940 4
5476 WWK ALLGEMEINE VERS. 166.540 6
5050 ZURICH VERS. AG      1.180.001 8
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3.7  Versicherungszweig Hausratversicherung

Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2005

5342 AACHENMüNCHENER VERS. 856.059 42
5581 ADLER VERSICHERUNG AG k.A. 1
5312 ALLIANZ VERS.        3.124.921 132
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 162.629 4
5068 AMMERLÄNDER VERS.    k.A. 2
5455 ARAG ALLG. VERS.     232.414 84
5512 ASPECTA VERSICHERUNG k.A. 3
5397 ASSTEL SACH          k.A. 2
5515 AXA VERS.            996.359 25
5357 BAD. BEAMTENBANK     k.A. 1
5317 BARMENIA ALLG. VERS. k.A. 1
5633 BASLER SECURITAS     241.699 3
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. k.A. 6
5043 BAYER.L-BRAND.VERS.AG k.A. 10
5324 BAYER.VERS.VERB.AG   531.815 6
5098 BRUDERHILFE SACH.AG  201.721 3
5040 CIC DEUTSCHLAND      k.A. 2
5338 CONCORDIA VERS.      223.813 6
5340 CONTINENTALE SACHVERS 129.508 3
5552 COSMOS VERS.         k.A. 3
5529 D.A.S. VERS.         145.019 22
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. k.A. 1
5311 DBV AG               200.577 3
5037 DBV-WINTERTHUR       309.329 11
5549 DEBEKA ALLGEMEINE    627.782 16
5513 DEVK ALLG. VERS.     798.560 21
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 458.004 6
5328 DOCURA VVAG          k.A. 1
5347 DT. HEROLD ALLG.VERS. 286.659 6
5350 DT. RING SACHVERS.   208.107 5
5508 EUROPA SACHVERS.     k.A. 1
5470 FAHRLEHRERVERS.      k.A. 2
5516 FAMILIENSCHUTZ VERS. k.A. 4
5024 FEUERSOZIETÄT        k.A. 2
5456 GENERALI VERS. AG    589.095 46
5368 GERLING-K. ALLGEMEINE 466.682 16
5531 GOTHAER ALLG.VERS.AG 836.541 46
5372 GOTHAER VERS.BANK    k.A. 1
5585 GVV-PRIVATVERSICH.   k.A. 1
5032 HAMB. FEUERKASSE     k.A. 2
5420 HAMB. MANNHEIMER SACH 442.337 27
5501 HANSEMERKUR ALLG.    k.A. 1
5085 HDI PRIVAT           235.219 6
5384 HELVETIA VERS.       293.457 3
5086 HUK24 AG             k.A. 1
5375 HUK-COBURG           1.216.095 22
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 491.784 8
5780 INTERRISK VERS.      k.A. 7
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG k.A. 1
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Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2005

5078 JANITOS VERSICHERUNG k.A. 3
5570 KARLSRUHER BEAMTEN   k.A. 1
5509 KARLSRUHER VERS.     110.535 4
5562 KARSTADTQUELLE VERS. k.A. 1
5404 LBN                  k.A. 1
5013 LEHRER-FEUER SCHL.-H. k.A. 2
5402 LVM SACH             623.859 19
5061 MANNHEIMER VERS.     97.003 3
5412 MECKLENBURG. VERS.   159.961 12
5334 MEDIENVERS. KARLSRUHE k.A. 3
5390 NOVA ALLG.VERS.      266.013 12
5426 NÜRNBG. ALLG.        164.152 11
5686 NÜRNBG. BEAMTEN ALLG. k.A. 1
5015 NV-VERSICHERUNGEN    k.A. 5
5017 OSTANGLER BRANDGILDE k.A. 1
5432 PATRIA VERS.         k.A. 1
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 302.546 5
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 559.145 19
5583 PVAG POLIZEIVERS.    k.A. 4
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 733.152 14
5798 RHEINLAND VERS. AG   107.723 11
5690 SCHWARZMEER U. OSTSEE k.A. 2
5451 SIGNAL UNFALL        k.A. 3
5781 SPARK.-VERS.SACHS.ALL k.A. 3
5586 STUTTGARTER VERS.    k.A. 1
5036 SV SPARK.VERSICHER.  384.999 13
5463 UNIVERSA ALLG. VERS. k.A. 2
5400 VGH LAND.BRAND.HAN.  482.692 6
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 245.462 4
5472 VICTORIA VERS.       730.688 34
5473 VOLKSFÜRSORGE DT.SACH 885.401 21
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH  k.A. 1
5461 VPV ALLGEMEINE VERS. 185.075 8
5093 WESTF.PROV.VERS.AG   2.433.680 15
5525 WGV-SCHWÄBISCHE ALLG. k.A. 2
5479 WÜRTT. GEMEINDE-VERS. k.A. 1
5783 WÜRTT. VERS.         703.811 20
5590 WÜRZBURGER VERSICHER. k.A. 1
5476 WWK ALLGEMEINE VERS. k.A. 10
5050 ZURICH VERS. AG      370.522 14
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3.8  Versicherungszweig Wohngebäudeversicherung

Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2005

5342 AACHENMüNCHENER VERS. 333.496 15
5312 ALLIANZ VERS.        2.059.261 58
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 140.926 4
5455 ARAG ALLG. VERS.     k.A. 7
5397 ASSTEL SACH          k.A. 1
5515 AXA VERS.            539.404 21
5633 BASLER SECURITAS     153.262 2
5319 BAYER. HAUSBESITZER  k.A. 3
5043 BAYER.L-BRAND.VERS.AG 2.593.329 15
5324 BAYER.VERS.VERB.AG   482.152 7
5098 BRUDERHILFE SACH.AG  k.A. 1
5040 CIC DEUTSCHLAND      k.A. 2
5338 CONCORDIA VERS.      175.910 3
5340 CONTINENTALE SACHVERS 60.543 2
5552 COSMOS VERS.         k.A. 2
5529 D.A.S. VERS.         58.964 8
5771 DARAG DT. VERS.U.RÜCK k.A. 2
5311 DBV AG               93.431 1
5037 DBV-WINTERTHUR       113.711 8
5549 DEBEKA ALLGEMEINE    193.926 5
5513 DEVK ALLG. VERS.     285.413 3
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 160.076 1
5347 DT. HEROLD ALLG.VERS. 112.858 3
5350 DT. RING SACHVERS.   49.735 1
5470 FAHRLEHRERVERS.      k.A. 1
5024 FEUERSOZIETÄT        87.489 7
5456 GENERALI VERS. AG    317.153 17
5368 GERLING-K. ALLGEMEINE 181.421 11
5531 GOTHAER ALLG.VERS.AG 292.844 39
5372 GOTHAER VERS.BANK    k.A. 2
5485 GRUNDEIGENTÜMER-VERS. 53.902 2
5032 HAMB. FEUERKASSE     164.672 3
5420 HAMB. MANNHEIMER SACH 127.688 10
5085 HDI PRIVAT           89.046 5
5384 HELVETIA VERS.       165.436 4
5375 HUK-COBURG           495.015 5
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 137.052 2
5546 INTER ALLG. VERS.    k.A. 2
5780 INTERRISK VERS.      k.A. 1
5509 KARLSRUHER VERS.     70.135 3
5402 LVM SACH             389.433 8
5061 MANNHEIMER VERS.     50.380 2
5412 MECKLENBURG. VERS.   89.953 7
5334 MEDIENVERS. KARLSRUHE k.A. 2
5014 NEUENDORFER BRAND-BAU k.A. 1
5390 NOVA ALLG.VERS.      100.539 10
5426 NÜRNBG. ALLG.        70.728 6
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 328.541 11
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 657.905 34
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Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2005

5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 679.410 18
5798 RHEINLAND VERS. AG   75.191 7
5491 SCHLESWIGER VERS.V.  k.A. 2
5451 SIGNAL UNFALL        k.A. 2
5036 SV SPARK.VERSICHER.  2.721.361 42
5463 UNIVERSA ALLG. VERS. k.A. 2
5400 VGH LAND.BRAND.HAN.  490.708 7
5472 VICTORIA VERS.       352.930 22
5473 VOLKSFÜRSORGE DT.SACH 193.071 10
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH  k.A. 1
5461 VPV ALLGEMEINE VERS. k.A. 9
5093 WESTF.PROV.VERS.AG   2.048.254 11
5525 WGV-SCHWÄBISCHE ALLG. k.A. 4
5479 WÜRTT. GEMEINDE-VERS. k.A. 2
5480 WÜRTT. U. BADISCHE   19.450 1
5783 WÜRTT. VERS.         377.518 13
5476 WWK ALLGEMEINE VERS. k.A. 2
5050 ZURICH VERS. AG      241.457 7
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3.9  Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung

Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2005

5826 ADAC-RECHTSSCHUTZ    2.807.921 5
5809 ADVO CARD RS         1.530.849 111
5312 ALLIANZ VERS.        2.690.352 91
5825 ALLRECHT RECHTSSCHUTZ 245.435 34
5800 ARAG ALLG. RS        1.748.614 146
5801 AUXILIA RS           523.015 23
5515 AXA VERS.            k.A. 1
5838 BADISCHE RECHTSSCHUTZ 126.677 11
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. k.A. 8
5098 BRUDERHILFE SACH.AG  154.324 7
5831 CONCORDIA RS         371.057 27
5338 CONCORDIA VERS.      k.A. 2
5802 D.A.S. ALLG. RS      2.906.544 133
5529 D.A.S. VERS.         k.A. 3
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. k.A. 8
5311 DBV AG               k.A. 2
5037 DBV-WINTERTHUR       169.646 13
5549 DEBEKA ALLGEMEINE    310.064 10
5803 DEURAG DT. RS        583.421 43
5829 DEVK RECHTSSCHUTZ    975.675 24
5834 DMB RECHTSSCHUTZ     621.396 8
5347 DT. HEROLD ALLG.VERS. 144.994 15
5365 GEGENSEITIGKEIT VERS. k.A. 1
5368 GERLING-K. ALLGEMEINE 217.173 22
5531 GOTHAER ALLG.VERS.AG k.A. 5
5372 GOTHAER VERS.BANK    k.A. 1
5828 HAMB. MANNHEIMER RS  461.843 25
5827 HDI RECHTSSCHUTZ     279.546 13
5818 HUK-COBURG RS        1.549.915 74
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG k.A. 4
5812 JURPARTNER RECHTSSCH. k.A. 2
5823 KARLSRUHER RS        100.684 8
5815 LVM RECHTSSCHUTZ     661.267 12
5412 MECKLENBURG. VERS.   128.046 11
5805 NEUE RECHTSSCHUTZ    444.020 39
5426 NÜRNBG. ALLG.        k.A. 1
5813 OERAG RECHTSSCHUTZ   1.172.196 51
5836 R+V RECHTSSCHUTZ     555.228 6
5806 RECHTSSCHUTZ UNION   403.651 45
5807 ROLAND RECHTSSCHUTZ  1.122.977 82
5459 UELZENER ALLG. VERS. k.A. 1
5400 VGH LAND.BRAND.HAN.  168.143 2
5525 WGV-SCHWÄBISCHE ALLG. 368.071 21
5479 WÜRTT. GEMEINDEk.A.VERS. k.A. 1
5480 WÜRTT. U. BADISCHE   k.A. 1
5783 WÜRTT. VERS.         548.313 15
5050 ZURICH VERS. AG      310.547 19
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3.10  Unternehmen aus dem EWR-Bereich

Reg.Nr. Kurzname des Versicherungs- Beschwerden
unternehmens

5902 ACE EUROPEAN (GB) 14
5595 AIG EUROPE S.A. (F) 10
1306 AIG LIFE NIEDER. (IRL) 8
5029 AIOI MOTOR (GB) 2
7644 ALLIANZ WORLDW. (IRL) 1
7323 ASPIS PRONIA (GR) 1
5545 ASSITALIA VERS. (I) 1
7203 ATLANTICLUX (L) 46
5064 ATRADIUS KREDIT (NL) 1
5090 AXA CORPORATE S. (F) 9
1300 CANADA LIFE (IRL) 27
7539 CAPITALLEBEN VERS (FL) 4
1182 CARDIF LEBEN (F) 5
5056 CARDIF VERS. (F) 10
1189 CIGNA LIFE INS. (B) 2
7453 CLERICAL MED.INV. (GB) 38
7724 CREDIT LIFE INT. (NL) 11
7985 CSS VERSICHERUNG (FL) 1
5048 DOMESTIC AND GEN. (GB) 4
7309 DONAU ALLGEMEINE (A) 3
7310 DT. KRANKENV (L) 1
1161 EQUITABLE LIFE (GB) 5
7477 ERIKA FöRSäKRING. (S) 1
7813 FINANCE LIFE (A) 2
5053 FINANCIAL INSUR. (GB) 4
7811 FINAREF LIFE (IRL) 4
7155 FONDIARIA (I) 1
7353 FÖRSÄKR.VIATOR (S) 1
7646 FORTIS CORPORATE (NL) 1
7481 FORTUNA LEBEN (FL) 2
5030 GOUDA VERS.-AG (NL) 1
7270 HANSARD EUROPE (IRL) 1
5079 HISCOX INS. (GB) 1
7611 IHRE ZUKUNFT N.V. (NL) 1
1304 INORA LIFE NL (IRL) 1
7747 INT.HEALTH INS.(DK) 1
7525 INT.INS.HANNOVER (GB) 1
5788 INTER PARTNER ASS. (B) 2
7685 LANDMARK INS. (GB) 1
7031 LEGAL/GENERAL ASS (GB) 2
7734 LIBERTY EUR. (IRL/E) 21
7007 LLOYD’S OF LONDON (GB) 1
5592 LLOYD’S VERS. (GB) 1
5054 LONDON GENERAL I. (GB) 2
7237 MUTUELLE DES ARCH.(F) 1
7579 NEMIAN LIFE & P. (L) 8
7806 NEW TECHNOLOGY (IRL) 48
7459 NORWICH U. LIFE (GB) 1
7723 PRISMALIFE AG (FL) 19
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Reg.Nr. Kurzname des Versicherungs- Beschwerden
unternehmens

1317 R+V LUXEMB. LV (L) 2
7415 R+V LUXEMBOURG L (L) 7
7761 RELIANCE MUTUAL (GB) 1
7730 RIMAXX (NL) 12
5069 SBAI S.A. (B) 1
7763 STONEBRIDGE (GB) 3
7518 SUN LIFE ASS.SOC. (GB) 1
7691 THE HULLBERRY (NL) 1
7754 UPS INT.INS.LTD.(IRL) 3
1311 VDV LEBEN INT. (GR) 17
7643 VIENNA-LIFE (FL) 1
7483 VORSORGE LUXEMB. (L) 16
5088 XL INSURANCE (GB) 2
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Abkürzungen

Abs. Absatz
ABl. Amtsblatt
ABS Asset Backed Securities
a.F. alte Fassung
AfS Available for Sale
AG Aktiengesellschaft / Amtsgericht
AG OpR Arbeitsgruppe Operationelles Risiko
AIG Accord Implementation Group
AIRBA Advanced Internal Rating Based Approach
AktG Aktiengesetz
ALM Asset Liability Management
AltZertG Altersvorsorgeverträge-Zertifizierungsgesetz
AMA Advances Measurement Approaches
AnlV Anlageverordnung
AnSVG Anlegerschutzverbesserungsgesetz
AntKlV Anteilklassenverordnung
AnzV Anzeigenverordnung
AO Abgabenordnung / Anordnung
AP Assessment Process
ARC According Regulatory Committee
AS-Fonds Altersvorsorge-Sondervermögen
ATF Accounting Task Force 
ATS Alternative Trading Systems
AuslInvestmG Auslandinvestment-Gesetz
AVB Allgemeine Versicherungsbedingungen 
AVmG Altersvermögensgesetz

BA Bankenaufsicht
BAC Banking Advisory Committee
BaFin Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-

sicht
BAG Bundesarbeitsgericht
BAKred Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen
BAV Bundesaufsichtsamt für das Versiche-

rungswesen
BAWe Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel
BBE Bruttobeiträge
BCBS Basel Committee in Banking Supervision
BCP Basel Core Principles for Effective Banking

Supervision
BerPensV Verordnung zur Berichterstattung von Pensi-

onsfonds
BerVersV Verordnung über die Berichterstattung von

Versicherungsunternehmen 
BetrAVG Gesetz zur Verbesserung der betrieblichen 

Altersversorgung
BGB Bürgerliches Gesetzbuch
BGBl. Bundesgesetzblatt
BGH Bundesgerichtshof
BIA Basisindikatoransatz
BilKoG Bilanzkontrollgesetz

A

B
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Bill. Billion/en
BIZ Bank für Internationalen Zahlungsausgleich
BkRL Bankenrichtlinie
BMF Bundesministerium der Finanzen
BörsG Börsengesetz
BRE Beitragsrückerstattung
BSC Banking Supervision Committee
BSpkV Bausparkassenverordnung
BVB Besondere Vertragsbedingungen
BVerfG Bundesverfassungsgericht
BVefGE Bundesverfassungsgerichts-Entscheidung
BVI Bundesverband Investment und Asset 

Management e.V.
BVR Bundesverband der Deutschen Volksbanken

und Raiffeisenbanken
bzw. beziehungsweise

ca. cirka
CCP Central Counterparties
CDO Collateralised Debt Obligation
CDS Credit Default Swaps
CEBS Committee of European Banking Supervisors
CEIOPS Committee of European Insurance and 

Occupational Pensions Supervisors
CESR Committee of European Securities Regulators
CFTC Commodities Future Trading Commission
CLN Credit Linked Notes
COREP Common Reporting
CP 3 3. Baseler Consultation Paper
CPLG Core Principles Liaison Group
CPSA Conference of Pension Supervisory 

Authorities
CPSS Committee on Payment and Settlement 

Systems
CRD Capital Requirements Directive
CTF Capital Task Force
CRT Credit Risk Transfer

DAV Deutsche Aktuarvereinigung
DAX Deutscher Aktienindex
DeckRV Deckungsrückstellungsverordnung
DGAP Deutsche Gesellschaft für Ad-hoc-

Publizität mbH
DerivateV Derivateverordnung
DMBilG D-Mark-Bilanzgesetz
DPR Deutsche Prüfstelle für Rechnungslegung
DSGV Deutscher Sparkassen- und Giroverband

EBC European Banking Committee
EBK Eidgenössische Bankkommission
ECOFIN Economic and Financial Council
EdB Entschädigungseinrichtung deutscher 

Banken GmbH
EDV Elektronische Datenverarbeitung
EdW Entschädigungseinrichtung der 

Wertpapierhandelsunternehmen
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EECS European Enforcer Coordination Session 
EEX European Energy Exchange
EFC Economic and Financial Committee
EFCC Economic and Financial Crimes Commission
EFR European Financial Services Round Table
EFRAG European Financial Reporting Advisory Group 
EFSSAC Effective Financial Services Supervision in Ac-

cession Countries
EIOPC European Insurance and Occupational 

Pensions Committee
EG Einführungsgesetz/Europäische Gemeinschaft
ESAEG Einlagensicherungs- und Anleger-

entschädigungsgesetz
ESC European Securities Committee
EStG Einkommenssteuergesetz
ESZB Europäisches System der Zentralbanken
etc. et cetrera
EU Europäische Union
EuGH Europäischer Gerichtshof
e.V. eingetragener Verein
EWG Europäische Wirtschaftsgemeinschaft
EWR Europäischer Wirtschaftsraum
EWU Europäische Wirtschaftsunion

FATF Financial Action Task Force on Money 
Laundering

FEDNY Federal Reserve Bank of New York
FESCO Forum of European Securities Commissions
FG Fachgremien
FinAV Finanzanalyseverordnung
FinDAG Gesetz über die Bundesanstalt für

Finanzdienstleistungsaufsicht
FinDAGKostV Verordnung über die Erhebung von Gebühren

und die Umlegung von Kosten nach dem 
Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz

FINREP Financial Reporting Framework
FIRBA Foundation Internal Ratings Bases Approach
FLV Fondsgebundene Lebensversicherungen
FMA Finanzmarktaufsicht Österreich
FMFG Finanzmarktförderungsgesetz
FSAP Financial Services Action Plan /

Financial Sector Assessment Program
FSC Financial Services Committee
FSF Financial Stability Forum
FSI Financial Stability Institute
FSS Financial Supervisory Service
FSSAP Financial System Stability Assessment 

Program
FST Financial Stability Task

GAAP General Accepted Accounting Principles
GB BAV Geschäftsbericht des Bundesaufsichtsamtes

für das Versicherungswesen
GbR Gesellschaft bürgerlichen Rechts
GdC Groupe de Contact
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GDV Gesamtverband der deutschen Versicherungs-
wirtschaft e.V.

GGP Gesamtgeschäftsplan für die Überschussbe-
teiligung

GJ Geschäftsjahr
GMG Gesetz zur Modernisierung der gesetzlichen

Krankenversicherung
GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung
GroMiKV Großkredit- und Millionenkreditverordnung
GS I Grundsatz I
GS II Grundsatz II
GuV-Rechnung Gewinn- und Verlust-Rechnung
GwG Geldwäschegesetz

HBG Hypothekenbankgesetz
HGB Handelsgesetzbuch
Hj. Halbjahr
HMG Heilmittelwerbegesetz
HUK Haftpflicht-Unfall-Kraftfahrtversicherung

IADI International Association of Deposit Insurers
IAIS International Association of Insurance 

Supervisors
IAS International Accounting Standards
IASB International Accounting Standards Board
IASC International Accounting Standards 

Committee Foundation
IASCF International Accounting Standards 

Committee Foundation
ICAAP Internal Capital Adequacy Assessment 

Process 
i.d.F. in der Fassung
IdW Institut der Wirtschaftsprüfer
IFRS International Financial Reporting Standards
IFSC Konferenz der Allfinanzaufsichtsbehörden
IM Intelligent Miner
InsO Insolvenzordnung
InvAG Investment-Aktiengesellschaft
InvG Investmentgesetz
InvMV Verordnung des Bundesministeriums der Fi-

nanzen über die Meldepflicht nach § 10 Abs.
1 und 2 des Investmentgesetzes, Invest-
mentverordnung

IOPS International Organization of Pension 
Supervisors

IOSCO International Organization of Securities 
Commissions

IRBA Internal Ratings Based Approach
ISDA International Swaps and Derivates 

Association 
i.S.d. im Sinne des
IT Informationstechnologie
i.V.m. in Verbindung mit
IWF Internationaler Währungsfonds
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JGS Jahresgemeinschaftsstatistik über den Scha-
denverlauf in der Kraftfahrzeug-Haftpflicht-
versicherung

JF Joint Forum

k.A. keine Angaben
KA Kapitalanlagen
KAG Kapitalanlagegesellschaft
KAGG Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften
KalV Kalkulationsverordnung
KfW Kreditanstalt für Wiederaufbau
KG Kommanditgesellschaft
KH-Versicherung Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung
KI Kreditinstitut
KLR Kosten- und Leistungsrechnung
KonTraG Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im 

Unternehmensbereich
KSP Kreditsonderprüfungen
KuMaKV Verordnung des Bundesministeriums der 

Finanzen zur Konkretisierung des Verbotes
der Kurs- und Marktpreismanipulation vom 
18. November 2003

KWG Gesetz über das Kreditwesen

LG Landgericht
LiqV Liquiditätsverordnung
LV Lebensversicherung
LVU Lebensversicherungsunternehmen

M & A Mergers & Acquisitions
MaH Mindestanforderungen an das Betreiben von 

Handelsgeschäften
MaIR Mindestanforderungen an die Ausgestaltung

der Internen Revision
MaK Mindestanforderungen an das Kreditgeschäft
MaKonV Verordnung des Bundesministeriums der Fi-

nanzen zur Konkretisierung des Verbotes der
Marktmanipulation vom 1. März 2005, Markt-
manipulations-Konkretisierungsverordnung

MaRisk Mindestanforderung an das Risikomanage-
ment

MCR Minimum Capital Requirement
MD&A Management Discussion and Analysis
MFP IMF Code of Good Practices on Transparency

in Monetary and Financial Policies
MiFID Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente
Mio. Million/en
MIS Managementinformationssystem
MoU Memorandum/a of Understanding
MMoU Multilateral Memorandum/a of Understanding
Mrd. Milliarde/n
MRM Marktrisikomodell
MVP Melde- und Veröffentlichungsplattform
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NCCT Non Cooperative Countries and Territories
NPL Non-Performing Loans
Nr. Nummer

OCC Officer of the Controller of the Currency
OECD Organisation for Economic Cooperation and

Development 
OFC Offshore Financial Centre
OGAW Organismen für gemeinsame Anlagen in

Wertpapieren 
OLG Oberlandesgericht
ÖPG Gesetz über die Pfandbriefe und verwandten

Schuldverschreibungen öffentlich-rechtlicher
Kreditanstalten

OTC-Handel Over the Counter-Handel
OVG Oberverwaltungsgericht
OWiG Gesetz über Ordnungswidrigkeiten

p.a. per annum
PBoC Peoples Bank of China
PfandBG Pfandbriefgesetz
PFE Potential Future Exposure
PFDeckRV Pensionsfonds-Deckungsrückstellungs-

verordnung
PFKAustV Verordnung über die Kapitalausstattung 

von Pensionsfonds
PflVG Pflichtversicherungsgesetz
PIOB Public Interest Oversight Board
PKV Private Krankenversicherung
PPV Pflegepflichtversicherung
PrüfbV Prüfungsberichtsverordnung

Q RM Querschnitt Risikomodellierung
QIS Quantitative Impact Studies

R Rundschreiben
RAS Risk Assessment System
RdV Rückstellung für drohende Verluste
RechVersV Verordnung über die Rechnungslegung von

Versicherungsunternehmen
RfB Rückstellung für Beitragsrückerstattung
RL Richtlinie
RoE Return of Equity
RV Rückversicherungsgeschäft

S. Seite
s. siehe
SB Sachbearbeiter
SchBkG Gesetz über Schiffspfandbriefbanken
SCR Solvency Capital Requirement 
SEC Securities and Exchange Commission
SEP Supervisory Evaluation Process
SGB Sozialgesetzbuch
SPV Special Purpose Vehicle
SRP Supervisory Review Process
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SSR Spätschadenrückstellung, Teilrückstellung für
Spätschäden

STA Standardansatz
StPO Strafprozessordnung
SÜAF Schlussüberschussanteilfonds
SWAP Securities Watch Applications

Task Force Re Task Force on Enhancing Transparency & Dis-
closure in the Reinsurance Sector

TCI The Children´s Investment Fund Management
Tz. Textziffer

u.a. unter anderem
UCITS Undertakings for the Collective Investment of

Transferable Securities
UK United Kingdom
US-GAAP US Generally Accepted Accounting Principles
UStG Umsatzsteuergesetz
UPR Unfallversicherung mit Prämienrückgewähr

VAG Versicherungsaufsichtsgesetz
VerBAV Veröffentlichungen des Bundesaufsichtsamtes

für das Versicherungswesen
VerBaFin Veröffentlichungen der Bundesanstalt für Fi-

nanzdienstleistungsaufsicht
Verb. verbundene
VerkprospG Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz 
VermVerkProspV Vermögensanlagen-Verkaufsprospekt-

verordnung
VersR Versicherungsrecht
VG Verwaltungsgericht
VGH Verwaltungsgerichtshof
vgl. vergleiche
VO Verordnung
vt. versicherungstechnisch
VU Versicherungsunternehmen
VVaG Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit
VVG Versicherungsvertragsgesetz

WDR Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie; Richtli-
nie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993
über Wertpapierdienstleistungen

WpDHG Wertpapierdienstleistungs-Prüfungs-
verordnung

WpHG Wertpapierhandelsgesetz
WpPG Wertpapierprospektgesetz
WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz
WM Wertpapier-Mitteilungen

Ziff. Ziffer
ZKA Zentraler Kreditausschuss
z.T. zum Teil
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