





Vorwort

Flr die BaFin und fir mich persénlich war das zurtck-
liegende Jahr Uberschattet von einem hausinternen
schweren Korruptionsfall. Er hat unsere Reputation
beeintrachtigt und die ausgezeichneten Leistun-
gen der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der
BaFin in der offentlichen Wahrnehmung in den
Hintergrund riicken lassen. Das ist Uberaus be-
dauerlich, denn wir haben die Qualitat 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 fur Wirtschaftsforschung 2006 anonym be-
fragt hat, finden, dass die deutsche Aufsicht seit Grindung der Ba-
Fin besser geworden ist. Drei Viertel der Befragten empfinden un-
sere Aufsicht sogar als ,Chance zur marktgerechten Gestaltung ih-
rer Geschaftsablaufe®.

So sehr wir uns Uber diese positive Resonanz freuen, sie ist flr uns
kein Grund, in unseren Anstrengungen nachzulassen. Besser zu
werden ist keinem verboten. In einer Zeit, in der uns der perma-
nente Wandel der Finanzmarkte als einzige verbliebene Konstante
erscheint, midssen wir uns standig weiter entwickeln, um vielfalti-
gen neuen Anforderungen gerecht zu werden. Sehr viele davon ha-
ben ihren Ursprung in Brissel, wo der Uberwiegende Teil der
Finanzmarktregulierung konzipiert wird.

Diese Regulierung muss flr die europaische Finanzindustrie ein-
heitlich umgesetzt und gleichmdBig angewandt werden, um den
europadischen Binnenmarkt auch in Bezug auf die Aufsicht zu voll-
enden. Dies kann nur gelingen, wenn die nationalen Aufseher end-
lich eine paneuropaische Aufsichtskultur entwickeln. Diese Aufgabe
wird in diesem Jahr in allen relevanten europaischen Ausschiissen
und Gremien im Vordergrund stehen. Die BaFin wird engagiert dar-
an mitwirken, dieses Ziel so schnell wie mdglich zu erreichen.

: “(,.’(/\JZAA ﬁl-évvwo

Jochen Sanio
Prasident
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Basel 11

Im Sommer 2006 ist ein langer Prozess zu Ende
gegangen: Die Uberarbeitete Bankenrichtlinie
und die Kapitaladaquanzrichtlinie sind am
20. Juli 2006 in Kraft getreten und setzen
Basel II in den Mitgliedsstaaten der Europai-
schen Union und des Europdischen Wirt-
schaftsraums um. Der deutsche Gesetzgeber
hat die Richtlinien fristgerecht in hiesiges
Recht Uberfiihrt. Das Gesetz zur Umsetzung
der neu gefassten Bankenrichtlinie und der neu
gefassten Kapitaladaquanzrichtlinie regelt die nun
nétigen Anderungen verschiedener deutscher Geset-
ze, vor allem des Kreditwesengesetzes. Die Solvabili-
) tatsverordnung (SolvV) setzt zum einen die Detailregelungen
Karl-Burkhard Caspari, . . . . . e
vizeprasident  ZUF Ermittlung der Mindesteigenmittelanforderungen fiir Kreditrisi-
ken, flir Marktrisiken und flr das operationelle Risiko der Institute
in nationales Recht um, zum anderen auch die Offenlegungsanfor-
derungen. Die neu gefasste GroBkredit- und Millionenkreditverord-
nung (GroMiKV) enthdlt die Einzelheiten der GroBkreditvorschriften
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 flir einige Regelungen
der SolvV und der GroMiKV, die erst am 1. Januar 2008 angewen-
det werden.

. Nationale Besonderheiten Bei der Umsetzung in nationales Recht hat der Gesetzgeber die Ge-

bericksichtigt.

staltungsspielraume der Banken- und der Kapitaladdquanzrichtlinie
genutzt, um die Besonderheiten deutscher Institute zu berlicksich-
tigen. Vorschlage, 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 Spitzenverbanden 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 andert unter anderem die Pflicht von Aktionaren, Veran-
derungen ihrer Stimmrechtsanteile mitzuteilen und zu veréffentli-
chen. Dariber hinaus regelt es die Publikationsvorschriften fir
wichtige Kapitalmarktinformationen neu. Der Investor soll Uber be-
deutende Beteiligungen von Stimmrechtsinhabern ins Bild gesetzt
werden und Zugriff haben auf verlassliche, vollstandige und aktuel-
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. Portfolien bereinigt.

le Informationen Gber den Wertpapieremittenten. Das hilft ihm da-
bei, das Geschaftsergebnis und die wirtschaftliche Lage eines Un-
ternehmens zu beurteilen. Anknipfungspunkt fiir die neuen Regeln
ist hauptsachlich der Sitz eines Wertpapieremittenten in Deutsch-
land, bisher war es die Zulassung eines Emittenten an einer Borse
in Deutschland. Der Vorteil der Neuregelung fiir den Emittenten: In
der Regel muss er sich nur noch mit einer Rechtsordnung und ei-
ner Aufsichtsbehorde beschéftigen.

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 Fahrlassigkeit des Versicherungsnehmers be-
ruhen. In Zukunft wird es von der Schwere des Verschuldens des
Versicherten abhangen, mit welcher Leistung des Versicherers er
rechnen kann.

Mit der Reform soll auch das bisher gangige Policenmodell gekippt
werden. Das heiBt, der Versicherer wird kiinftig grundsatzlich dem
Kunden die Vertragsbedingungen und Verbraucherinformationen
aushandigen mussen, bevor dieser seine Vertragserklarung abgibt.
Bislang war es Ublich, diese Informationen erst mit der Police zu
Ubersenden.

Fur die Lebensversicherung enthalt der Entwurf eine weitere Ver-
besserung: Neukunden sollen grundsatzlich einen gesetzlichen An-
spruch auf Uberschussbeteiligung bekommen. Scheidenden Kunden
steht bei Vertragsende kinftig 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 darliber hinaus Mindestriickkaufswerte fest.

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

Offene Immobilienfonds

Die betrachtlichen Mittelabfliisse im ersten Quartal 2006 haben die
Kapitalanlagegesellschaften zum Anlass genommen, ihre Portfolien
neu auszurichten. Investitionen an Ubergewichteten Standorten -
Uberwiegend im Inland - haben sie zurtickgefahren. Weil die Nach-
frage auslandischer Investoren nach Immobilien in Deutschland
sehr hoch war, konnten die Gesellschaften dabei spektakuldre Ver-
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. Mittelaufkommen normalisiert.

kdufe von groBvolumigen Teilportfolien tatigen und Preise oberhalb
der Buchwerte erzielen. So verkaufte die DB Real Estate aus dem
Fonds Grundbesitz-Invest im Dezember 2006 Immobilien im Wert
von Uber 2 Mrd. € an eine Tochtergesellschaft von Fortress. Die DB
Real Estate bezifferte den Mehrerlos aus der VerduBerung 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-
teilscheinricknahme auch die Ergebnisse der Fonds nicht nachhal-
tig beeintrachtigt. Anfang 2006 hatte die Aussetzung der Anteil-
scheinriicknahme beim Grundbesitz-Invest der DB Real Estate und
bei zwei Fonds der Gesellschaft KanAm voribergehend fir Unruhe
gesorgt. Im Laufe des Berichtsjahres hat sich die Situation der of-
fenen Immobilienfonds allerdings wieder beruhigt; seit April 2006
ist auch die Riickgabe von Fondsanteilen bei beiden Gesellschaften
wieder uneingeschrankt maoglich.

Privatbank Reithinger

Die BaFin hat im Berichtsjahr der Privatbank Reithinger GmbH &
Co. KG die Erlaubnis zum Betreiben von Bankgeschaften entzogen.
Der Grund: Das Institut hat anhaltende Verluste geschrieben und
war in ein Unternehmensgeflecht eingebunden, dessen Uniber-
sichtlichkeit die Aufsicht beeintrachtigte. Zum Schutz der Glaubiger
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 Uber das Institut eroffnet.

Garantiefonds

Garantiefonds dtirfen seit Ende 2005 auch in Deutschland aufgelegt
werden; dies soll die Wettbewerbssituation flir deutsche Fonds ver-
bessern. Um den aufsichtsrechtlichen Rahmen fiir Garantiefonds zu
vervollstandigen, hat die BaFin im Berichtsjahr ein Rundschreiben
konsultiert, das die Eigenkapitalunterlegung der Kapitalanlagege-
sellschaften regelt, die fir die Mindestzahlungszusage erforderlich
ist. Die BaFin hat dieses Rundschreiben im Februar 2007 veroéffent-
licht." Garantiefonds sind Investmentfonds. Die Kapitalanlagegesell-
schaft, die den Fonds verwaltet, garantiert den Anlegern, dass sie
mindestens einen bestimmten Prozentsatz des Ausgabewertes zu-
rickerhalten, wenn sie ihre Anteile zurtickgeben. Die Garantie gilt
unabhangig davon, wie sich der Wert des Fonds entwickelt.

* Rundschreiben 2/2007 (BA).
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' Stabiles Wachstum.

. Robuste Aufwartsbewegung an den
internationalen Aktienmarkten.

II Wirtschaftliches Umfeld

1 Finanzmarkte

Die internationalen Kapitalméarkte erwiesen sich 2006 als sehr wi-
derstandsfahig. Dies ist vor allem auf das stabile Wachstum der
Weltwirtschaft zurtickzufiihren. Selbst internationale Krisen wie die
Zuspitzung des Nahostkonflikts Mitte des Jahres bremsten den all-
gemeinen Aufwartstrend an den Borsen nur voriibergehend. Die
Volatilitat der Aktienmarkte sank in der zweiten Jahreshalfte auf
ein im langjahrigen Vergleich niedriges Niveau. Die Markte fur Un-
ternehmensanleihen verzeichneten aufgrund geringer Kreditausfall-
raten und Uberwiegend positiver Unternehmensaussichten keine
Problemfélle, wenn auch die Spreads im Jahresverlauf von einem
niedrigen Niveau aus leicht anstiegen. Der allgemeine Wachstums-
und Stabilitétstrend Ubertrug sich auf den deutschen Finanzsektor,
der im Jahr 2006 insgesamt an Wert zulegte.

Die Borsen 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 Olpreises, nach. Weltweit positive Konjunkturmel-
dungen und ein florierender Ubernahmemarkt mit anhaltenden Fu-
sionserwartungen beflligelten die internationalen Aktienmarkte
aber wieder schnell. Auch die Beruhigung der Lage im Nahen Osten
und der damit verbundene leichte Olpreisriickgang trugen zum An-
stieg der Kurse bei. Ende November kam es nach

Grafik 1
Aktienmarkte 2006 im Vergleich
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. Positive DAX-Entwicklung.

' Zinsstrukturkurve in Europa
verlauft immer flacher.

. Leitzinsen steigen kontinuierlich.

Uberraschend negativen US-Konjunkturdaten weltweit zu leichten
Kursriickgangen, die aber bis Jahresende wieder aufgeholt wurden.
Die Aktienmérkte 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
Bdrsen sich positiv entwickelten, obwohl in Europa und in den USA
die kurzfristigen Zinsen 2006 kontinuierlich angehoben wurden.

Wie die internationalen Markte war auch die Entwicklung des Deut-
schen Aktienindex DAX gepragt durch einen allgemeinen Aufwarts-
trend, der nur durch einen leichten Einbruch Mitte des Jahres un-
terbrochen wurde. Im Herbst Gberschritt 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 Volatilitatsindex 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 fir eine kurze Zeit wieder leicht invers, wahrend dies
in den USA schon ldnger und deutlicher der Fall ist. Die dann fol-
gende leichte Umkehrung der Zinsdifferenz zum Jahresende hat
nicht zu einer signifikanten Anderung des flachen Verlaufs der
Zinsstrukturkurve in Deutschland geflihrt.

Grafik 2
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt*
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Quelle: Deutsche Bundesbank

Sowohl die europdische als auch die amerikanische Notenbank ho-

ben die Leitzinsen im Jahresverlauf mehrfach an. Ursachlich hierfr
waren vor allem durch den hohen Olpreis gendhrte Inflationssorgen
und die Erwartung, dass die Zinsanhebungen nur geringe negative

Konjunkturauswirkungen hatten. Zum Jahresende betrug der Leit-

zins der Europadischen Zentralbank 3,5 % und der US-Leitzins

5,25 %.
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' Renditen langfristiger Staatsanleihen

schwankten im Jahresverlauf.

. Sinkende Zinsdifferenz im Vergleich

zu den USA und steigender Euro.

Die Rendite langfristiger Staatsanleihen lag in den USA und in
Deutschland zum Jahresende Uber dem Vorjahresniveau. Allerdings
kam es nach einem Jahreshoch im Sommer zu einem deutlichen
Rickgang in der zweiten Jahreshalfte. Hierflir dirfte vor allem die
anhaltende und insbesondere aus Asien kommende Nachfrage nach
US-amerikanischen Staatsanleihen verantwortlich sein. Zudem
fuhrte die Unsicherheit Uber die politische Entwicklung im Nahen
Osten bei vielen Marktteilnehmern voriubergehend zu einem Ruck-
zug in stabile Wertpapiere. Positive Konjunkturausblicke lieBen die
Rendite langfristiger Staatsanleihen aber sowohl in den USA als
auch in Deutschland zum Jahresende wieder ansteigen.

Grafik 3
Kapitalmarktzinsen der USA und Deutschlands
im Vergleich

%

6,0 Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
Wochenendstande

5,5

5,0

, AN
8 VN | AM»// W\’

Vv
Avn
_ A
\ A
Deutschland
3,0

2,5

4,0 ]

2002 2003 2004 2005 2006

Quelle: Bloomberg

Zum Ende des Jahres 2006 betrug die Rendite von 10-jahrigen
Staatsanleihen in den USA 4,7 %, wahrend sie in Deutschland bei
knapp 4,0 % lag. Insbesondere verbesserte Konjunkturaussichten
far Europa und relativ schwache Konjunkturdaten der USA fihrten
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 fir das Jahr
2007 eine kontinuierliche Euro-Aufwertung ab, wenngleich sich der
Konjunkturausblick fur die USA zuletzt wieder etwas gebessert hat.
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. Hohes Wachstum an den Derivate-
markten.

Grafik 4

Wechselkursentwicklung
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Angesichts der anhaltend niedrigen Risikopramien fur Unterneh-
mens- und Schwellenlanderanleihen wandten sich viele Investoren
den stark wachsenden Derivatemarkten 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-
ditderivatemarkte Jahr flr Jahr nahezu verdoppelt und bislang gibt
es keine Anzeichen, dass die Dynamik nachldsst. Allein im ersten
Halbjahr 2006 wuchs das ausstehende Nominalvolumen um 52 %
von 17,1 Bill. US-$ auf 26 Bill. US-$.

Grafik 5
Wachstum des Kreditderivatemarktes
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. Gefahr plétzlicher Spreadanstiege.

Insbesondere Anleihen und Kontrakte auf Kreditderivateindizes ge-
héren zu den am schnellsten wachsenden Kreditderivateprodukten.
Die an der EUREX im Méarz 2007 erfolgte Einfiihrung von bdrsenge-
handelten Kreditderivaten durfte langfristig zu einem weiteren
Wachstum der Marktteilnehmer und Volumina flihren und damit
diese Entwicklung beschleunigen.

Wachstumstreiber sind daneben etablierte Portfolioprodukte wie
Collaterized Debt Obligations (CDO), die zu entsprechenden Hed-
gingaktivitaten der arrangierenden Banken am Kreditderivatemarkt
fihren. Die groBe Nachfrage nach diesen Produkten war ein Haupt-
grund flr die 2006 auf Rekordtiefststande gesunkenen Risikopra-
mien bei den Kreditderivateindizes und bei den Einzelwerten.

Auffallig ist dariber 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 Liquiditatsrisiken, verbunden sind. Die BaFin beobachtet diese
Entwicklung sehr aufmerksam.

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

Die Kreditspreads im Unternehmenssektor und bei Schwellen-
ldnderanleihen 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-
stungsbilanziberschuss 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 Risikopramien kdnnte ein Uberschwappen auch den
deutschen Finanzsektor treffen und ebenfalls Verwerfungen auf
dem Finanzmarkt auslésen. Einige Finanzmarktakteure kénnten auf
schlagartige Anstiege der Risikopramien nicht vorbereitet sein. Dies
hatte zur Folge, dass sich die Finanzierungsbedingungen ver-
schlechtern sowie die Aktien- und Anleihevolatilitdten stark zuneh-
men. Wenn Anleger aus Liquiditatsgriinden und aufgrund von
Preisspriingen gezwungen wéren, Positionen mit Verlust aufzuld-
sen, konnte dies zu einer steigenden Zahl von Anleiheausfallen und
Aktienkursriickgangen fuhren.
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. Marktindikatoren zeichneten
vorteilhaftes Bild.

Grafik 6
Spreadentwicklung im Unternehmenssektor
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2 Banken

Die Marktindikatoren vermittelten im Jahr 2006 trotz Schwankungen
an den Aktienmarkten erneut ein positives Bild der Entwicklung des
deutschen Bankensektors. Als Erganzung zu den regulatorischen Mel-
depflichten spiegeln Marktindikatoren die Einschatzung der Marktteil-
nehmer Uber die zukinftige Entwicklung eines Unternehmens zeitnah
wider und liefern somit wertvolle Zusatzinformationen fiir die Auf-
sicht. Die Aktienkurse der deutschen Banken stiegen in der ersten
Jahreshalfte auf Grund hoher Ertrage aus dem volatilen Handelsge-
schaft deutlich starker als der Index des Gesamtmarktes. Starke Ver-
luste im Sommer unterbrachen aber diese Uberdurchschnittliche Ent-
wicklung. Im Jahresverlauf 2006 erzielte der Branchenindex der
Banken mit ca. 22 % schlieBlich die gleiche - historisch betrachtet
hohe - Rendite wie der Versicherungsindex und der DAX.

Grafik 7
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
125 DAX und Branchenindizes 2006
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. Landesbanken nach dem Wegfall
der Staatsgarantie.

Die Kreditausfallswap-Pramien (CDS-Spreads) bewegten sich 2006
auf historisch niedrigem Niveau. Zur Absicherung von 10 Mio. €
Schulden gentigten Ende 2006 bereits ca. 10.000 €. Im Jahr 2003
waren dazu zeitweise noch Uber 100.000 € erforderlich. Nur im
Sommer, als insbesondere die hohen Rohstoffpreise die Finanz-
markte verunsicherten, kam es zu einem leichten Ausschlag, der
sich aber rasch wieder zurilckbildete. Eine relative Verbesserung
deutscher Banken zeigt sich darin, dass sich die Risikopramie im
Vergleich zu ihren internationalen Konkurrenten ermaBigt hat.

Grafik 8
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche GroBbanken
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Bereits 2005 verbesserten sich auBerhalb des 6ffentlich-rechtlichen
Sektors die Bonitatseinschatzungen fiir langfristige Verbindlichkei-
ten deutscher Banken. Die Ratingagenturen bestatigten im Jahr
2006 diese Einschatzungen aus dem Vorjahr. Einzelne Banken, bei-
spielsweise die Commerzbank und die Aareal Bank, konnten ihre
Einstufung noch leicht verbessern. Abgesehen von wenigen Aus-
nahmen verfiigen die deutschen Banken trotz der Fortschritte je-
doch weiterhin Uber 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 Retailgeschaft
starken und ihre Ertragsbasis verbreitern. Angesichts des in
Deutschland vorherrschenden hohen Wettbewerbsdrucks stoppten
die Landesbanken teilweise den 2005 begonnenen Riickzug aus
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. Stabilisierung der Ertragslage.

dem internationalen Geschaft, um auch externe Ertragspotenziale
wieder verstarkt zu nutzen.

Die Neuausrichtungen sind zwar noch nicht ganzlich abgeschlossen,
aber schon so weit gediehen, dass die Ratingagenturen sie in den
meisten Fallen mit einem Langfrist-Rating im A-Bereich honorieren.
Damit dlrfte eine glinstige Refinanzierung weiter mdglich sein, die
wegen des hohen Margendrucks im Kreditgeschaft zur Fortsetzung
ihrer Geschaftsmodelle auch erforderlich scheint.

Vor allem dank héherer 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 GroBbanken, zu starken
Schwankungen im Jahresverlauf. Die gestiegenen Geschéftsvolu-
men flhrten kaum zu héheren Zinsertragen und nur teilweise zu
hoheren Provisionsiiberschiissen. Im Privatkundengeschaft unter-
stltzten Konsumentenkredite im Vorfeld der Mehrwertsteuererho-
hung teilweise hohere Zinsmargen. Diese wurden jedoch - je nach
Wettbewerbssituation - wieder aufgezehrt oder waren im Rahmen
einer risikoorientierten Preissetzung ohnehin zwingend erforderlich.
Neben verstarkten Direktbankangeboten wirkte sich insbesondere
der weitere Markteintritt verschiedener Auslandsbanken negativ auf
die Margen und damit die Ertragslage heimischer Institute aus.

AuBerdem bewirkte die flache Zinsstruktur einen starken Riickgang
der bisher wichtigen Ertrage aus der Fristentransformation - insbe-
sondere bei Sparkassen und Genossenschaftsbanken. So betrug
der Abstand zwischen den Renditen einjahriger und zehnjahriger
Bundeswertpapiere Ende 2006 nur noch zehn Basispunkte und da-
mit 50 Basispunkte weniger als im Vorjahr. Bei tendenziell kurzfri-
stigen Kundeneinlagen und langfristigen Kreditzusagen flihrte dies
zu erheblichen ErtragseinbuBen.

Bei der Ertragskraft haben die deutschen Institute noch immer
nicht ihre frihere Starke und den international Ublichen Standard
erreicht. Es gibt jedoch weiterhin positive Anzeichen, dass die
deutschen Kreditinstitute nach der massiven Bereinigung ihrer Bi-
lanzen begonnen haben, neue Ertragsquellen zu erschlieBen. 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. AuBerdem ha-
ben vor allem - aber nicht nur — GroBbanken ihr Kreditportfolio
durch den umfangreichen Verkauf notleidender Kredite drastisch
bereinigt.

Neben der traditionell starken Fokussierung der Sparkassen und
Volksbanken auf das Retailgeschéft bauen auch GroBbanken dieses
Geschéftsfeld aus. Dies fihrte entgegen des bisherigen Trends teil-
weise zu Neueinstellungen im kundennahen Bereich. Trotzdem
scheint die Innovationskraft der deutschen Banken weniger stark
ausgepragt zu sein als bei auslandischen Konkurrenten, die weiter-
hin mit neuen Finanzprodukten in den deutschen Markt dréangen.
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Auf der Kostenseite wird das Einsparpotenzial nach Jahren der Re-
strukturierung immer geringer. Dies zeigt sich an den gegenuber
dem Vorjahr leicht gestiegenen Verwaltungskosten. Ein wesentli-
cher Teil dieses Anstiegs diirfte zumindest im Privatbankenbereich
auf ertragsabhangige Bonifikationen zurlckzuflihren sein. Nach
zum Teil erheblichen Kirzungen in den Vorjahren sind inzwischen
auch wieder Kostensteigerungen erforderlich, um neue Geschéfts-
felder besetzen zu kdnnen. In den vergangenen Jahren war die
Rickfihrung der Risikovorsorge eine der zentralen GréBen, die zur
Gewinnsteigerung beigetragen hat. Die Risikovorsorge lasst 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 zurick. Im Jahr
2006 gab es mit 30.462 Firmenpleiten ca. 17 % weniger als im
Jahr zuvor. Die Insolvenzhaufigkeit ist damit auf das Niveau des
Jahres 2000 abgesunken. Die damit verbundenen voraussichtlichen
Forderungen der Glaubiger fielen um 15 % auf ca. 19,4 Mrd. €.

Grafik 9
Unternehmensinsolvenzen
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Im Gegensatz dazu nimmt die Anzahl der Verbraucherinsolvenzen
auf Grund der héheren Verschuldung der privaten Haushalte und
der vor einigen Jahren eingefiihrten Erleichterungen des Insolvenz-
rechts weiter sprunghaft zu. Neben der Arbeitslosigkeit dirfte 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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. Positive Entwicklung im
Versicherungssektor.

rungen stiegen um 20 % auf 5,7 Mrd. €. Diese Forderungen sind
zwar (noch) deutlich geringer als im Unternehmenssektor, kdnnen
sich aber bereits jetzt zu einem Hemmnis bei der Vergabe von Ver-
braucherkrediten entwickeln und fliihren wohl zu einer noch starker
risikoorientierten Preissetzung.

Auch ist zu beflirchten, dass die 2007 erfolgte Mehrwertsteuererho-
hung viele Haushalte zu héheren Konsumausgaben im Jahr 2006 mo-
tiviert hat, die sich in den Folgejahren negativ auswirken kénnten.

Grafik 10
Verbraucherinsolvenzen
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3 Versicherer

Der deutschen Versicherungswirtschaft ist es im Berichtsjahr gelun-
gen, ihre Risikotragfahigkeit weiter zu starken und ihre Solvabilitat
auf hohem Niveau zu stabilisieren. Gleichzeitig festigte der Versi-
cherungssektor seine Ertragsstarke und Kapitalbasis. Verschiedene
Marktindikatoren bekraftigen diese positive aufsichtliche Einschat-
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 unginstige-
ren Ertragsaussichten der Rickversicherer nach den schwerwiegen-
den Naturkatastrophen im Vorjahr zurlickzuflihren. Ab dem dritten
Quartal holte der Versicherungsindex stark auf und erreichte zum

Jahresende das Niveau des Leitindexes. Gegenliber dem Jahresan-
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. Risikopramien deutscher Versicherer
im internationalen Vergleich niedrig.

fangswert verzeichnete der Versicherungsindex einen Zuwachs von
gut 20 %.> Die Aktienmarkte schatzten die Versicherungsunterneh-
men im zweiten Halbjahr unter anderem wegen der glinstigen
Schadenentwicklung nach der milden Wirbelsturmsaison in den
USA und den daraus resultierenden guten Geschaftsaussichten po-
sitiv ein.

Die Kreditausfallswap-Préamien flr Versicherungsunternehmen re-
duzierten sich Uber das Gesamtjahr gesehen deutlich um mehr als
zehn Basispunkte auf teilweise unter sieben Basispunkte und er-
reichten damit neue Tiefstande. Zwischen Anfang Mai und Mitte Ju-
ni weiteten sich die Risikozuschldge etwas aus. Sie folgten damit
der Gesamtmarktentwicklung und der global gestiegenen Marktun-
sicherheit. In der zweiten Jahreshalfte setzten die Risikozuschldage
ihre Talfahrt mit erhdhter Intensitat fort. Die Risikopramien der
deutschen Versicherer lagen im Verlauf des Jahres 2006 weiterhin
unter denen ihrer internationalen Wettbewerber. Der Markt schatzt
offenbar das Ausfallrisiko deutscher Versicherer als gering und im
internationalen Vergleich als vorteilhaft ein. Dabei ist allerdings zu
bericksichtigen, dass das starke Wachstum der globalen Kreditaus-
fallswap-Markte der letzten Jahre und die mit der Suche nach Ren-
dite erhéhte Nachfrage auch fir eine allgemeine Einengung der Ri-
sikoaufschlage verantwortlich sein drften.

Grafik 11
Kreditausfallswap-Pramien ausgewahlter Versicherer
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2 Vgl. Grafik 7, Aktienindizes des deutschen Finanzsektors.




24

IT Wirtschaftliches Umfeld

. Positive Einschatzung der
Ratingagenturen.

Wiederum Fortschritte bei der
Rentabilitat.

Die Finanzstarke-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
Einschatzung 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 Ubertraf.
Dies gilt insbesondere fiir die deutschen Rickversicherungsunter-
nehmen. Die Rating-Ausblicke fiir die deutschen Erst- und Rickver-
sicherer sind bei einer nur sehr geringen Anzahl negativer Aus-
blicke tiberwiegend stabil oder positiv. Die Ausblicke der Ratingagen-
turen fir die jeweiligen Sparten sind ebenfalls iberwiegend stabil.
Lediglich eine Agentur behielt ihren negativen Ausblick fir 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 Hohe erzie-
len, wie es ihnen zuletzt Mitte der 90er Jahre mdglich 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, hinterlieBen allerdings deut-
liche Spuren bei den Renditen der Riickversicherer. Wahrend manche
Unternehmen in Folge der Wetterkatastrophen ihr Ergebnisziel ver-
fehlten, konnten andere ihre Ziele erfillen, zum Teil allerdings nur
Uber die Realisierung von stillen Reserven. Im Branchendurchschnitt
lag die Eigenkapitalrendite der Ruckversicherer 2005 dennoch erneut
Uber dem Niveau von 2003. Voraussichtlich dirften die Ergebnisse im
Jahr 2006 nach dem tendenziell unterdurchschnittlich starken Hurri-
kanaufkommen deutlich positiver ausfallen.

Grafik 12
Entwicklung der Rentabilitat deutscher
Versicherer nach Sparten
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. Aktienquote kaum verandert.

. Weitgehend stabile wirtschaftliche
Entwicklung bei Erstversicherern.

. Wirtschaftliche Lage der Rickversiche-
rer wegen glinstiger Schadenentwick-
lung verbessert.

Die gesamten Kapitalanlagen aller deutschen Versicherungsunter-
nehmen (inklusive Rickversicherungsunternehmen) erhdhten sich
2006 gegeniber dem Vorjahr leicht um 4,9 % auf 1.246 Mrd. €.
Der groBte Anlageblock entfallt weiterhin auf festverzinsliche Anla-
gen. Die Aktienquote der Erstversicherer hat sich 2006 kaum ver-
andert und lag am Jahresende bei 9,0 % bis 10,4 % des gebunde-
nen Vermdgens. Die Lebensversicherungssparte halt eine Aktien-
quote von 8,3 % bis 9,7 % (Vorjahr: 8,4 % bis 9,6 %). Das Risiko
aus plotzlich absinkenden Aktienkursen ist fir die Unternehmen so-
mit relativ begrenzt. Ebenso verhalt es sich mit den Hedgefonds-
Anlagen deutscher Versicherer, deren Quoten deutlich unter der re-
gulatorischen Héchstgrenze von 5 % liegen. Lediglich zwei Pensi-
onskassen wiesen mit Genehmigung der BaFin Anlagequoten von
etwas Uber 7 % auf. Das gesamte Anlagevolumen deutscher Erst-
versicherer in Hedgefonds betrug Ende 2006 im Vergleich zum Vor-
jahr unverandert etwa 3,5 Mrd. €. Dies entspricht nur knapp 0,4 %
ihres gebundenen Vermogens.

Das weiterhin relativ niedrige Zinsniveau belastet die Bilanzstruktur
der Lebensversicherer. Einige Unternehmen hatten dem bereits zu
einem friheren Zeitpunkt durch den Erwerb langfristiger Anleihen
und Derivate entgegengesteuert. Zwar lag die Rendite 10-jahriger
Staatsanleihen Ende 2006 ca. 95 Basispunkte héher als zum Tief-
stand des Vorjahres (3 %). Jedoch wurde die zu Jahresanfang be-
gonnene Aufwartstendenz unterbrochen, da die Rendite zwischen
Mitte Juni und Ende November etwa 42 Basispunkte gegenlber
dem zwischenzeitlichen Jahreshdchststand einbliBte. Dies reduzier-
te die Ertrdage 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 fiihrte dazu, dass die Beitragseinnahmen insge-
samt um 1,0 % sanken. Dagegen erhdhten sich in den meisten
Versicherungszweigen die Schadenaufwendungen. Die kombinierte
Schadenkostenquote (Combined Ratio) stieg nach vorlaufigen Er-
kenntnissen um etwa drei Prozentpunkte auf 92,5 %.

Die finanzielle Situation der weltweiten Rlckversicherungsbranche
entspannte sich, da es im Jahr 2006 nicht zu einer groBeren Anzahl
schwerer Stirme in Nord- und Mittelamerika kam. Die hohen Scha-
den durch Naturkatastrophen im Vorjahr fuhrten in einigen Berei-
chen zu einer Erhéhung oder zumindest zu einer Stabilisierung der
Preise flir Rlckversicherungsschutz. Auf die Tendenz haufigerer und
héher versicherter Katastrophenschaden in den letzten Jahren haben
die Ruckversicherer reagiert, indem sie ihre Risikoeinschatzung und
ihre Risikomodellierung von Naturkatastrophen anpassten. Die ge-
nannten Punkte wirkten sich auf die Geschaftsentwicklung der deut-
schen Ruckversicherungsunternehmen vorteilhaft aus. Die Rating-
agenturen attestierten daher eine Stabilisierung der Finanzkraft und
honorierten die Anstrengungen der Branche zur Verbesserung ihrer
Techniken im Risikomanagement. Einige anderten den Rating-Aus-
blick fir die globale Branche von negativ auf stabil und setzten die
Ausblicke fir einzelne Unternehmen auf positiv.
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Grafik 13
Versicherte Katastrophenschaden weltweit
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4 Entwicklungen an den
Retailmarkten

Das Retailsegment im Finanzmarkt riickte 2006 wieder verstarkt in
den Fokus der Anbieter. Die Griinde hierflr liegen zum einen in ei-
ner gestiegenen Sensibilisierung der Bevolkerung fiir die Notwen-
digkeit einer starkeren privaten Altersvorsorge. Zum anderen ist
das Retailsegment fir die Anbieter attraktiv, da sie hier im Ver-
gleich zum institutionellen Geschaft relativ hohe Margen durchset-
zen koénnen.

Der Wettbewerb um Marktanteile hat sich im Bereich Privatkunden
verscharft. Einzelne Anbieter fokussieren sich dabei auf ausgewahl-
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 glinstigen Konditionen anbieten.
Wahrend der Wettbewerbs- und Margendruck einerseits zu Stan-
dardisierungen flhrt, lasst sich auf Teilmarkten, zum Beispiel auf
dem Markt fir strukturierte Anlageprodukte, eine Erhéhung der
Angebotsvielfalt beobachten.

Obwohl eine Erhohung der Angebotsvielfalt infolge des verstarkten
Wettbewerbs aus Kundensicht grundsatzlich als positiv anzusehen
ist, birgt diese Entwicklung jedoch auch Risiken. Schon allein die

hohe Produktvielfalt mit unterschiedlichsten Eigenschaften kénnte
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. Fortsetzung bestehender Trends
im Anlegerverhalten.

viele Kunden Uberfordern. Hinzu kommt die steigende Komplexitat
der Produkte, mit der regelmaBig eine Abnahme der Transparenz
einhergeht. Zahlreiche private Anleger kénnen die zentralen Rendi-
te- und Risikomerkmale kapitalmarktorientierter Produkte nicht
mehr abschlieBend beurteilen, weil sie nicht Giber die hierfir not-
wendigen Kenntnisse der finanzwirtschaftlichen Zusammenhéange
verfligen.

Provisionsgesteuerte Vertriebe und offensive Werbung zielen in vie-
len Fallen darauf ab, den unterschiedlichen Informationsstand zwi-
schen den Produktanbietern auf der einen und den Verbrauchern
auf der anderen Seite auszunutzen. Seridse Anbieter setzen mit
ausfuhrlichen, versténdlich und klar abgefassten Informationen
QualitatsmaBstabe dagegen und leisten damit wichtige Beitrage zur
Aufklarung 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 Qualitat einzufordern.

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

Wie bereits in den Vorjahren gab es auch 2006 weitere Bestrebun-
gen, Kredit- und Versicherungsrisiken aus dem institutionellen Ge-
schaft auf Retailinvestoren zu lUbertragen. Da es sich hierbei um
hoch komplexe Produkte handelt, ergeben sich fiir 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 erfillen. Im abgelaufe-
nen Jahr nahmen die Anbieter erste Produkte wieder vom Markt.
Ein mdglicher Grund dtirfte darin liegen, dass viele Anleger ihr Ka-
pital Uber 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 gelaufigen Anlageformen schwdacher aus und konnte
die Platzierung der Fondsprodukte nicht weiter stimulieren.

Weiterhin hohe Bedeutung in der privaten Vermdgensanlage haben
geschlossene Fonds. Der insgesamt wenig transparente Markt ist
gerade flr 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 fiir geschlossene
Fonds bilden nach wie vor Immobilienfonds sowie Fonds in Zusam-
menhang mit Schiffsfinanzierungen und gebrauchten Lebensversi-
cherungen.
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Tabelle 1
Wirtschaft und Finanzsektoren in Deutschland im Uberblick*)

Ausgewaihlte Wirtschaftsdaten Einheit 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Wirtschaftswachstum »
Weltwirtschaft % 4,7 2,4 3,0 4,1 53 4,9 51
USA % S 0,8 1,6 A5 3,9 32 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) » Punkte 6.434 5.160 2.893 3.965 4.256 5.408 6.597
Geldmarktzins ? % 4,39 4,26 3,32 2,33 2,11 2,19 3,73
Kapitalmarktzins » % 5,28 4,86 4,81 4,08 4,04 3,36 3,95
Wechselkurs des Euro 1€=.% 0,92 0,90 0,95 il ILS) 1,24 1,24 1,32
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere * Mrd. € 659 688 819 959 990 989 926
Kreditinstitute
Einzelinstitute * Anzahl 2.912 2.697 2.593 2.466 2.400 2.344 2.301
Zweigstellen @2 Anzahl 56.936 54.089 50.868 47.244 45.467 44.100 40.332
Kreditvergabe = 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 -
Provisionsiiberschuss 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 % 68,4 71,4 67,2 66,5 65,5 61 -
Eigenkapitalrentabilitat (ROE) % 9,3 6,2 4,5 0,7 4,2 12,7 -
Eigenkapitalquote 1 % 11,7 12,1 12,8 13,4 13,3 13,1 13,3
Private Kreditbanken
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 600 605 594 579 575 580 587
Zinsspanne % 1,17 1,15 1,34 1,17 1,25 1,27 -
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 75,4 80,4 74,2 74,0 73,5 59,7 =
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) % 8,2 4,7 1,0 -6,2 -04 21,8 -
Eigenkapitalquote = 1 % 13,0 13,6 14,4 14,5 13,7 12,7 13,7
Sparkassen
Kreditvergabe Mrd. € 545 563 572 577 573 574 576
Zinsspanne 7 % 2IEE) 2,28 2,38 2,40 2RE5 2,29 2,19
Aufwand/Ertrag-Relation % 68,9 69,9 66,5 66,4 64,9 65,8 63,1
Eigenkapitalrentabilitat (ROE) % 13,4 9,2 8,2 10,9 9,7 10,5 8,7
Eigenkapitalquote 1 % 10,7 10,8 11,2 11,5 12,1 12,6 13,1
Kreditgenossenschaften
Kreditvergabe » © 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 % 74,5 76,7 73,1 69,6 68,7 69,9 66,2
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) % 8,6 7,5 9,7 10,6 10,3 13,9 14,5
Eigenkapitalquote ® © % 11,2 11,1 11,0 11,7 12,1 12,2 12,3
Versicher h
Lebensversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) Mrd. € 62,9 31,3 6,2 14,9 35,6 44,0 35,2
in % des Buchwertes der gesamten KA % 11,4 55 1,1 2,4 5.5 6,5 5,3
Anteil Investmentanteile an KA ' % 21,4 22,5 23,0 23,3 22,0 23,2 23,1
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 2 % 16,6 17,1 18,1 19,3 22,0 22,2 23,0
Reinverzinsung der gesamten KA ' % 7,4 6,0 4,4 5,0 4,8 5,0
Deckungsriickstellung Mrd. € 445,5 476,4 502,8 520,6 536,2 55l 2 -
_in % der Bilanzsumme % 83,7 83,7 83,8 79,4 78,8 78,1 =
Uberschuss Mrd. € 20,3 13,4 51 9,2 9,7 14,2 =
in % der verdienten Brutto-Beitrédge % 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 -
Solvabilitdtsspanne Mrd. € 20,5 22,2 23,3 24,0 24,8 25,9 -
Bedeckung der Solvabilitédtsspanne ' % 209,5 199,0 170,4 176,2 177,4 190,0 =
Eigenkapitalrendite ' % 12,5 7,0 3,4 5,7 5,8 9,7 -
Schaden- und Unfallversicherer =
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ™ 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 *» % 23,5 25,3 27,0 27,3 26,5 29,8 30,5
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 2 % 13,3 13,2 13,2 14,1 16,6 18,3 15,6
Schadenkostenquote (netto) ** % 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 =
Solvabilitatsspanne ' Mrd. € 7> 7,1 7,4 7,8 8,4 8,8 -
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne *© % 277,1 342,7 336,9 346,0 286,3 255,3 -
Eigenkapitalrendite % 8,7 8,9 2,8 4,2 3,0 4,5 =
Riickversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen ' 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) ** % 103,8 115,3 101,6 92,8 93,5 = =
Versicherungstechnische Brutto-Riickstellungen Mrd. € 104,5 122,3 130,6 135,8 140,8 = =
in % des Bruttopréamieneinkommens % 265,7 278,6 244 264,4 298,5 - -
Jahresuberschuss ' Mrd. € 2,2 0,3 5,4 1,4 3,4 1,8 -
Verfligbares Eigenkapital * Mrd. € 25,1 31,5 40,2 51,4 55,1 56,1 =
Eigenkapitalrendite *” % 8,6 1,0 i85 207/ 6,1 3,2 =

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, Eurostat, IWF

*) Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben.

a) Stand am Jahresende.

1) Verénderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegentiber dem Vorjahr.

2) 3-Monats-Euribor.

3) Rendite 10-jahriger Staatsanleihen.

4) inlandischer Emittenten.

5) gem. § 1 Abs. 1 KWG. Die Institutszahlen enthalten auch Kapitalanlagegesellschaften,
die auf Grund ihrer Geschéftstatigkeit im Bereich der Wertpapieraufsicht Gberwacht werden,
sowie ausléndische Kreditinstitute, die vorwiegend der Heimatlandaufsicht unterfallen.

6) Buchkredite an inléndische Unternehmen und Privatpersonen.

7) Zinsuberschuss in Prozent der Bilanzsumme.

8) Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Ertrédgen.

9) Jahresiberschuss vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals.

10) Haftendes Eigenkapital in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva (Solvabilitatskennziffer gem. Grundsatz I).

11) Zeitwerte - Buchwerte der gesamten Kapitalanlagen (KA).

12) in Prozent der gesamten KA ohne Depotanforderungen.

13) (Ertréage aus KA - Aufwendungen fiir KA) / arithmet. Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).

14) Jahresiiberschuss + Brutto-Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattungen.

15) Mindesthohe der freien unbelasteten Eigenmittel.

16) Anrechenbare Eigenmittel / Solvabilitdtsspanne.

17) Jahresiliberschuss / Eigenkapital.

18) Netto-Aufwendungen fiir Versicherungsfélle und Versicherungsbetrieb / verdiente Netto-Beitrage.

19) entspricht Posten II.14 Formblatt 2 RechVersV.

20) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.
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* Eine ausfuhrliche Darstellung der einzelnen Organisationen und Gremien enthalt 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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III Internationales

Europadische Gremien

Die Ausschiisse CESR, CEBS und CEIOPS setzen sich aus hochran-
gigen Vertretern der nationalen Aufsichtsbehdérden Europas zusam-
men. Die Ausschisse sind Teil des Lamfalussy-Verfahrens. Hinter
diesem verbirgt sich ein vierstufiges Verfahren, welches eine zlgi-
ge und effiziente Gesetzgebung auf EU-Ebene im Bereich der Fi-
nanzdienstleistungen bezweckt. Es bindet den Sachverstand von
Aufsichtbehdérden 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
fir Committee of European Securities Regulators (Ausschuss der
Europadischen Wertpapierregulierungbehorden). CEBS ist das
Committee of European Banking Supervisors (Ausschuss der
Europaischen Bankaufsichtsbehdrden). Und CEIOPS bezeichnet das
Committee of European Insurance and Occupational Pensions Su-
pervisors (Ausschuss der Europadischen Aufsichtsbehdrden fir 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 auBerdem die Aufgabe, ein koharentes
und effektives Aufsichtssystem in Europa zu errichten. Sie haben
daflir zu sorgen, dass die nationalen Aufseher untereinander den
erforderlichen Informationsaustausch organisieren und dass die
Brisseler Richtlinien samt dem dazu gehérigen 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 Ubernimmt, um aufsichtliche Konvergenz innerhalb der
EU herzustellen. Um diesen neuen Aufgaben gerecht zu werden,
hat CESR sich strukturell verandert.

Die neue CESR-Charta enthalt detaillierte Vorgaben zur Entschei-
dungsfindung in den CESR-Chairmen-Treffen. Grundsatzlich soll
CESR im Konsens entscheiden. Konsens heif3t dabei: Es durfen
héchstens zwei der Mitglieder ein abweichendes Votum abgegeben
haben. Mitglieder, die eine nach diesem Konsensprinzip verabschie-
dete MaBnahme nicht umsetzen, missen ihre Grinde dafir erkla-
ren. Das Recht einzelner Mitglieder, abweichende Meinungen zu
formulieren und der EU-Kommission zu Ubermitteln, bleibt davon
unberihrt. Wenn CESR in direktem Zusammenhang mit europai-
scher Gesetzgebung oder aufgrund einer Vorgabe der europaischen
Gesetzgebung auf Level 3 tatig wird, muss auf Antrag einzelner
Mitglieder die Entscheidung einstimmig erfolgen. Wenn es keine
einstimmige Entscheidung gibt, informiert CESR die EU-Kommissi-
on daruber.

Das Review Panel, das die Umsetzung und Anwendung von EU-Ge-
setzen Uberprift, wird durch die Integration in die CESR-Charta zu
einem festen Bestandteil des Komitees. Ferner wird die Errichtung
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eines Mediationsmechanismusses flir Konflikte zwischen Aufsichts-
behorden in die Charta aufgenommen. Der Mediationsmechanis-
mus soll es ermdéglichen zu schlichten, wenn es etwa zwischen den
Aufsichtsbehérden zu Konflikten kommt, beispielsweise beim Infor-
mationsaustausch zwischen Behdérden oder dem Enforcement von
Finanzinformationspflichten bei Emittenten oder wenn andere
Streitfalle vorliegen, bei denen das EU-Recht Einvernehmlichkeit
der Behorden vorsieht. An diesem vertraulichen Verfahren kénnen
nur Aufsichtsbehorden teilnehmen; den AnstoB zu einem Verfahren
kann aber auch ein Marktteilnehmer geben. Auf einen Konflikt kon-
nen zwei unterschiedliche Verfahren zur Anwendung kommen: Ent-
weder legt ein Ausschuss von drei hochrangigen Experten den Par-
teien schriftlich eine Lésung des Konflikts vor. Oder ein einzelner
Mediator versucht, mit den Parteien einvernehmlich zu einer L6-
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-
Ausschissen eine Rolle spielt. Vorbild ist CESR. Eine CEBS-Task
Force hat schon konkrete Vorschlage fiir die Ubernahme eines auf
dem CESR-Mechanismus basierenden Mediationsverfahrens unter-
breitet und auch erste Uberlegungen fiir ein Review Panel ange-
stellt, mit der die Diskussion innerhalb von CEBS eroffnet werden
soll.

Internationale Gremien

Die IAIS - International Association of Insurance Supervisors (In-
ternationale Vereinigung der Versicherungsaufseher) — entwickelt
internationale Prinzipien fir die Ausiibung einer effektiven Aufsicht
Uber Versicherungsunternehmen und prift in regelmaBigen Abstan-
den, inwieweit diese Prinzipien erflllt sind. Die IOSCO - Internatio-
nal Organization of Securities Commissions (Internationale Vereini-
gung der Wertpapieraufsichtsbehdrden) - entwickelt internationale
Aufsichtsstandards flr die Aufsicht iber Wertpapier- und Derivate-
markte.

1.1 Markttransparenz und -integritét

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 flr Kapitalmarktinformationen schafft. CESR hat auf
ein Mandat der Europaischen Kommission hin Vorschlage erarbei-
tet. Diese betreffen den Zugriff auf die gespeicherten Daten und
wie deren Sicherheit gewahrleistet sein soll sowie Modelle der Ver-
netzung der nationalen Systeme, welche die Richtlinie ebenfalls
vorsieht.
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Der Austausch von Daten ist auch ein zentrales Thema bei der Um-
setzung der MIFID. Die MIFID sieht ein vollig neues Regime fir die
Meldung von Geschéften in Wertpapieren und Derivaten vor. Die
neuen Regeln sollen am 1. Januar 2008 in Kraft treten. Wéhrend
derzeit noch alle Unternehmen, die an einer deutschen Borse han-
deln diirfen, ihre Meldungen an die BaFin senden miussen, 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 Aufsichtsbehdrden auszutau-
schen sind, Uber welche Kandle die Meldepflichtigen ihre Meldun-
gen an die Aufsichtsbehdérden senden kdnnen und wie die Auf-
sichtsbehorden sich untereinander informieren sollen. Dieser Da-
tenaustausch soll die Liicken schlieBen, 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 Vorschlage 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 franzésische
Aufsichtsbehérde AMF bereits verwendet und das diese auch im
Auftrag von CESR betreiben wird. Eine spatere Auslagerung an ei-
nen externen Dienstleister ist allerdings denkbar. Offen war zum
Jahresende die Frage, woher die fiir den Versand notwendigen
Stammdaten zu mehreren hunderttausend Finanzinstrumenten be-
zogen werden und wie sie zusammengefiihrt werden sollen. Die
Aufsichtsbehérden verwenden erhebliche Ressourcen auf die Pro-
jektgruppe; die Vorgabe, das Projekt bis zum 1. November 2007
abzuschlieBen, 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 Verzogerungen bei der rechtlichen wie faktischen
Umsetzung der MIFID in den EU-Mitgliedstaaten. Unter anderem
hemmen Verzdgerungen 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 Geschéafte in Wertpapieren und
Derivaten an die zustandige Aufsichtsbehtérde gemeldet werden.
Die Richtlinie verlangt auBerdem eine anonymisierte Veroffentli-
chung von reinen Aktiengeschéften. Sie unterscheidet hierbei zwi-
schen Vor- und Nachhandelstransparenz. Neu fiir den deutschen
Markt ist vor allem, dass die Nachhandelstransparenz auch fir 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 Veroffentli-
chung den MiFID-Vorgaben entspricht.

Das IAIS Fraud Subcommittee hat fiir die Versicherungsindustrie
einen Leitfaden zum Thema ,betrligerische 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 anfallig fur betriigerische Handlungen ist, und ihr Handlungshil-
fen daflir geben, diese Risiken einzuschranken.

Intermediare

Die MIFID gibt den kiinftigen Rechtsrahmen fiir die europdischen
Finanzmarkte vor. CESR hat im Sommer 2006 die Arbeiten auf
Level 3 des Lamfalussy-Verfahrens zur MiFID aufgenommen. 2007
will CESR flr die Regulierung von Finanzintermediaren europaweit
akzeptierte Leitlinien vorlegen zu den Themen: Aufzeichnungs-
pflichten, Europdischer Pass, Zuwendungen (Inducements) und die
bestmdgliche Ausfiihrung von Kundenauftrdgen (Best execution).
CESR hat seine Arbeitsschwerpunkte mit der Branche abgestimmt.
Der Ausschuss der Wertpapieraufseher hat zudem eine Berater-
gruppe aus Industrievertretern geschaffen, die die Entwirfe der
Level-3-Papiere in jedem Stadium kritisch begleiten.

Mit der Regulierung von Finanzintermedidren befasst sich auch die
I0SCO. Auf Initiative und unter Federflihrung 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 fir Intermediare durchzu-
setzen. Im Berichtsjahr hat sich die IOSCO zudem mit der Behand-
lung von Interessenkonflikten bei Anleiheemissionen von Interme-
didren beschaftigt. Diese kdnnen sich zum Beispiel ergeben, wenn
ein Emittent mit dem Emissionserlés Kredite zurlickzahlen soll, die
ihm die Mitglieder des Emissionskonsortiums gewahrt haben. Den
Bericht will das IOSCO Technical Committee Anfang 2007 verab-
schieden und nach einer 6ffentlichen Anhérung auf die I0SCO-
Homepage stellen. Darliber 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 Behdrden in allen Fragen der grenziberschreitenden Tatigkeit
und der Registrierung von Versicherungsvermittlern verabschiedet.
Das so genannte Luxemburg-Protokoll klart Fragen der Registrie-
rung, der Vermittleraufsicht, des Informationsaustauschs zwischen
den Aufsichtsbehérden und zu Beschwerdeverfahren.

Prospektrecht

Am 1. Marz 2007 ist eine Verordnung der Europaischen Kommissi-
on in Kraft getreten, die sich mit den besonderen Anforderungen
an die Prospektinformationen fir Emittenten mit einer komplexen
finanztechnischen Vorgeschichte (Complex Financial History) be-
fasst. Die EU-Kommission hat diese Anforderungen auf Grundlage
von CESR-Vorschldagen prazisiert. Danach soll ein Emittent nun-
mehr (ber eine Complex Financial History verfligen, wenn sein
operatives Geschaft nicht umfassend und abschlieBend in seinen
eigenen Finanzinformationen abgebildet ist und durch diese Ein-
schrankung der Anleger nicht in der Lage ist, sich ein fundiertes
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Bild Uber die Vermégens-, 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 europaischen Vorgaben zur
Erstellung von Prospekten einheitlich angewendet werden. Ihre er-
sten gemeinsamen Positionen hat die Gruppe im Juni 2006 auf der
CESR-Internetseite veroffentlicht. Die Arbeit der Gruppe orientiert
sich an zwei wesentlichen Zielen: Zum einen sollen die Aufsichts-
behorden die Anwendung des EU-Passes, also die Notifizierung von
Prospekten von einem Mitgliedsstaat in einen anderen, mit geeig-
neten technischen MaBnahmen erleichtern. Zum anderen soll die
Gruppe in regelmaBig stattfindenden Treffen gemeinsame Positio-
nen erarbeiten und veroffentlichen zu den Fragen, die Marktteil-
nehmer und Aufsichtsbehérden bei der Anwendung der Prospekt-
richtlinie haufig stellen. Das soll die Harmonisierung des Prospekt-
rechts weiter fordern. Zu prospektrechtlichen Themen tauscht sich
die BaFin darliiber hinaus regelmaBig mit anderen Aufsichtsbehor-
den in Europa aus - etwa in regelmaBigen Arbeitstreffen.

Sekundarmarkte

Das I0SCO-Komitee, das sich mit der Regulierung von Sekundar-
markten 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 Veranderungen der Boérsenlandschaften ergeben kénnen.
Der Bericht schlieBt mit finf Empfehlungen, die sich an die Auf-
sichtsbehorden richten. Unter anderem beschéaftigte sich die Ar-
beitsgruppe im Berichtszeitraum damit, die Informationsbedurfnis-
se von nationalen Aufsichtsbehdrden zu ermitteln, wenn es um die
Zulassung von Handelsteilnehmern mit Sitz im Ausland geht und
um den grenziberschreitenden Handel von Wertpapieren und Deri-
vaten. Die Arbeitsgruppe erstellt derzeit einen Bericht, in welchem
die Informationsbediirfnisse zwischen den Aufsichtsbehdérden fir
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 flir OECD Principles, die einen un-
erlasslichen Kenntnisstand in der Bevdlkerung 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 Uber den aktuellen finanziellen Bildungsstand
der Bevdlkerung 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-
hort. Die Gruppe soll feststellen, welche Finanzprodukte und
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Dienstleistungen im Massengeschaft gehandelt (Retailisation) wer-
den sowie in welchem Volumen und lUber welche Vertriebskanale
das geschieht. Im ersten Schritt wird sich die Arbeitsgruppe der
Frage widmen, wie Unternehmen Customer Suitability sicherstellen
und Misselling vermeiden kénnen; das heiBt, wie sie sichergehen
kénnen, 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 aufsichtsbehdrdlichen
Anforderungen, die die Unternehmen berlcksichtigen miissen und
soll zudem feststellen, was die Unternehmen tun, um Misselling zu
vermeiden. Die Arbeitsgruppe wertet die eingegangenen Antworten
derzeit aus.

Finanzkonglomerate und Unternehmenszusammenschliisse

Das Interim Working Committee on Financial Conglomerates
(IWCFC), ein gemeinsames Gremium europaischer 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
gleichmaBige und vollstdndige Implementierung der Finanzkonglo-
merate-Richtlinie in den Mitgliedstaaten unterstitzen.

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 gegenuber, die jeweils nach
Bank- und Versicherungsaufsichtsrecht als Eigenmittel einsetzbar
sind (einschlieBlich des Gebrauchs von hybridem Kapital). Aus der
Gegenuberstellung von Bank- und Versicherungsaufsichtsrecht sol-
len im nachsten Schritt Folgerungen und Empfehlungen abgeleitet
werden, die sich fur die Aufsicht Gber Finanzkonglomerate nach der
Finanzkonglomerate-Richtlinie ergeben.

Im Marz 2007 haben die EU-Mitgliedstaaten politische Einigung
Uber einen Richtlinienvorschlag erzielt, den die EU-Kommission im
vergangenen September verdffentlicht hat. Dieser Vorschlag regelt
die Prifungskompetenzen der EU-Aufseher neu beim Erwerb und
bei der Erh6hung von Beteiligungen im Finanzsektor. Bank-, versi-
cherungs- und wertpapieraufsichtliche Richtlinien sollen gedndert
und sowohl das Priifungsverfahren 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-
Benden Liste von Kriterien fest, anhand derer die Eignung von po-
tenziellen Erwerbern einer Beteiligung zu prifen ist, er verkirzt die
Prifungsfrist und er regelt die Zusammenarbeit der Aufsichtsbe-
hérden, wenn es darum geht, potenzielle Beteiligungserwerber zu
beurteilen.
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Investmentfonds

CESR hat im Januar 2006 Empfehlungen an die EU-Kommission
Ubermittelt, um zu kldren, welche Vermdégenswerte fir richtlinien-
konforme Fonds nach der OGAW-Richtlinie erworben werden dir-
fen. Auf Grundlage dieser Empfehlungen ist eine Durchfiihrungs-
richtlinie entstanden, die im Marz 2007 verabschiedet wurde. Die
Durchfiihrungsrichtlinie soll die Unsicherheiten beseitigen, die die
Mitgliedstaaten bislang bei der Entscheidung hatten, ob ein be-
stimmter Vermdgensgegenstand flir einen OGAW-Fonds zulassig
ist.

Dieses Problem bestand vor allem bei innovativen Produkten. Die
Durchflihrungsrichtlinie 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 Anderung des InvG vom Januar 2007 enthélt die ge-
setzlichen Anderungen, die notwendig sind, um die Durchfiihrungs-
richtlinie umzusetzen. Guidelines von CESR werden die Durchfiih-
rungsrichtlinie ergdnzen und weitere Details flir die Praxis vorge-
ben. Die BaFin berticksichtigt 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 fur OGAW verdffentlicht. Dieses Anzeigeverfahren be-
zieht sich auf den von der OGAW-Richtlinie statuierten Produkt-
pass. Danach missen OGAW-Fonds in dem Mitgliedstaat, in dem
sie vertrieben werden sollen, ein Anzeigeverfahren durchlaufen, be-
vor sie den Vertrieb aufnehmen dirfen. Die Guidelines sollen dazu
beitragen, das Verfahren in den Mitgliedstaaten einfacher und
transparenter zu gestalten, und sie sollen flir mehr Rechtssicher-
heit sorgen. Die BaFin hat die Guidelines bereits teilweise in ihrer
Verwaltungspraxis umgesetzt. Fir eine effektive Umsetzung sind
auch gesetzliche Anderungen nétig, die der oben genannte Geset-
zesentwurf zur Anderung des InvG enthélt.

Die Kommission hat im November 2006 ein WeiBbuch mit einer
Folgenabschatzung Uber die Weiterentwicklung des Binnenmarkt-
rahmens fir Investmentfonds verdffentlicht. Die Kommission kiin-
digt im WeiBbuch Anderungen der OGAW-Richtlinie an, die die fol-
genden Themen betreffen: Anzeigeverfahren, grenziberschreitende
Fondsfusionen, Techniken zur kostensparenden Verwaltung von
Vermodgensgegenstanden verschiedener OGAW in tatsachlichen
oder virtuellen Pools (Pooling), Auflegung eines OGAW in einem an-
deren Mitgliedstaat, Uberarbeitung des vereinfachten Prospekts,
europaweit einheitliches Private Placement Regime fur offene In-
vestmentfonds. Die BaFin wird sich aktiv in die weitere Debatte
Uber diese Themen einbringen.

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

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

2006 hat das IOSCO Technical Committee auch den Abschlussbe-
richt zu Hedgefonds veroffentlicht. Daran anknlpfend erarbeitete
die IOSCO im Berichtsjahr in enger Zusammenarbeit mit Experten
aus der Branche Empfehlungen zur Bewertung der Vermdgensge-
genstdnde von Hedgefonds. Das Papier wurde im Marz 2007 zur
Konsultation veroffentlicht. Es enthalt praktische Empfehlungen zur
Implementierung von Strukturen und Prozessen, die helfen sollen,
Vermodgensgegenstdnde von Hedgefonds angemessen zu bewerten.
Den international weitgehend unregulierten Hedgefonds steht ein
breites Spektrum an Anlagestrategien zur Verfiigung. Der Wert ei-
niger Vermdgensgegenstande 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 tiberwiegend posi-
tiv iber das MaB der Regulierung, das die EU-Richtlinie mit sich
gebracht hat. In einzelnen Bereichen wurde sogar noch mehr Ori-
entierungshilfe gewilinscht. CESR-Pol wird die Reaktionen auswer-
ten und die Richtlinie, wenn ndétig, weiter erlautern. CESR hatte
bereits im Berichtsjahr seine Richtlinien-Erlduterungen von 2005*
fortgeschrieben und diese neuen Erlauterungen zur Konsultation
herausgegeben.® In ihnen geht es um die Definition von Insiderin-
formationen und den berechtigten Aufschub ihrer Veroffentlichung
sowie um die gegenseitige Anerkennung von Insiderlisten. Zur ko-
ordinierten Bearbeitung grenziiberschreitender 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 enthalt. Captives sind Versi-
cherungsunternehmen, die einem Konzern oder Unternehmen ge-
héren, und die ausschlieBlich oder lUberwiegend dessen Risiken
versichern.

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

® MAD Level-3-Guidance-Paper - Second Set of CESR-Guidance and Information on the
Common Operation of the Directive Paper (Ref. CESR/06-562).
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Die BaFin hat erreicht, dass die deutschen Standpunkte in dem Pa-
pier ausreichend bertlicksichtigt werden.

Der Entwurf zum Captive-Papier empfahl urspriinglich, fir solche
Captives, die in begrenztem Umfang auch Geschaft mit Dritten
zeichnen (diversifizierte Captives), geringere Aufsichtsstandards
vorzusehen. Die Vertreter Deutschlands in der IAIS lehnten diesen
Vorschlag ab: Der Vorschlag hatte diversifizierte Captives mogli-
cherweise gegentiber gewohnlichen Rickversicherern bevorzugt.
Obwohl die Unternehmen vergleichbares Geschaft betreiben, hat-
ten sie verschiedenen aufsichtlichen Rahmenbedingungen unterle-
gen. Dies hatte Wettbewerbsnachteile fiir traditionelle Rickversi-
cherungsunternehmen zur Folge gehabt. Die Folge hatte Aufsichts-
arbitrage sein kénnen, was mdglicherweise dazu gefiihrt hatte,
dass sich das Schutzniveau fiir deutsche Kunden der Captives ver-
ringert hatte.

Im November 2006 hat die IAIS einen neuen Bericht Uber den
weltweiten Rickversicherungsmarkt veroffentlicht. Deutschland ge-
horte zu den Landern, die daflir Textbeitrage erstellt und diskutiert
haben. Neben Deutschland lieferten die folgenden Riickversiche-
rungsstandorte Daten flr den Bericht: Bermuda, Frankreich, Japan,
Schweiz, GroBbritannien und die USA. Die IAIS erlautert in ihrem
Bericht, der weltweite Rlickversicherungsmarkt sei stabil geblieben,
auch wenn 2005 die versicherten Schaden so hoch gewesen seien
wie noch nie. Der IAIS-Bericht dokumentiert zudem die im interna-
tionalen Vergleich hohe Kapitalkraft der in Deutschland beaufsich-
tigten Ruckversicherer. Deutschland ist einer der wichtigsten Rick-
versicherungsmarkte weltweit.

Die BaFin hat an einer Stellungnahme mitgearbeitet, die die IAIS
2006 zu einem Bericht der Gruppe der DreiBig (G30) abgegeben
hat. Die G30 hat zu Beginn des Jahres ihren Bericht ,RlUckversiche-
rung und internationale Finanzmarkte"® veroffentlicht. Die IAIS be-
griBt in ihrer Stellungnahme die Vorschldage der G30 und wird ge-
eignete Vorschlage bei der zukilinftigen Arbeit an internationalen
Aufsichtsstandards beriicksichtigen. Die IAIS benennt aber auch
Punkte, zu denen ihre Mitglieder eine abweichende Auffassung ha-
ben. Dazu gehort die unveranderte Anwendung rein 6konomischer
Kriterien fiir die Solvenzaufsicht und die Vernachldssigung des auf-
sichtlichen Vorsichtsprinzips. Ferner bestehen unterschiedliche Auf-
fassungen darliber, welche Bedeutung es fiir das Solvenzkapital ei-
nes Erstversicherungsunternehmens haben soll, wenn sein Riick-
versicherer sein Risikomanagement offen legt.

Die G30 ist ein unabhangiges internationales Gremium, das sich
aus Vertretern des privaten und des 6ffentlichen Sektors zusam-
mensetzt, darunter Wissenschaftler und Zentralbankgouverneure.
Sie untersucht Zusammenhdnge und mdgliche Folgen von Ent-
scheidungen in Wirtschaft und Finanzwesen.

Die IAIS hat auf Betreiben und mit Unterstlitzung der BaFin ihren
Leitfaden zum Thema Finanzriickversicherung (Guidance Paper on

¢ www.group30.org » publications, ,Reinsurance and International Financial Markets",
Washington (DC) 2006.
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Risk Transfer, Disclosure and Analysis of Finite Reinsurance) lber-
arbeitet. Die auf der IAIS-Jahrestagung im Oktober 2006 verab-
schiedete Neufassung beinhaltet klarere Leitlinien als das ur-
springliche Papier aus dem Jahr 2005. Der Leitfaden beriicksichtigt
starker die Aufsichtssysteme auBerhalb der USA und grenzt den
Bereich der Lebensriickversicherung ab. Damit greift er zwei
Aspekte des Vorgdngerpapieres auf, die in der Kritik gestanden
hatten. Praktiker aus den Rickversicherungsunternehmen und die
Presse haben die Verbesserungen der Neufassung bereits gewr-
digt. Die IAIS will die Entwicklungen in der Finanzruckversicherung
weiter beobachten. Bis Ende 2008 soll ein komprimiertes IAIS-
Standard-Papier den vorliegenden Leitfaden ablosen.

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

Die Vereinigung der nationalen Versicherungsaufsichtsbehorden der
USA (National Association of Insurance Commissioners — NAIC) be-
muht sich seit mehreren Jahren um eine partielle Neuordnung des
US-Aufsichtssystems, vor allem, was die Regelungen zu Sicherhei-
ten (Collaterals) betrifft. Dabei unterstitzt nun eine CEIOPS-Task-
Force die US-Versicherungsaufseher. Die Task Force besteht seit
April 2006 und wird von Deutschland und GroBbritannien ange-
fihrt. Im Dezember 2006 hat sich die NAIC schlieBlich mehrheitlich
dafir ausgesprochen, die Anforderungen an Sicherheiten zu refor-
mieren. Im gegenwartigen System mussen alle auslandischen
Rickversicherungsunternehmen in den USA fir 100 % ihres Ge-
schaftes Sicherheiten stellen. In den USA beheimatete Rickversi-
cherungsunternehmen hingegen miussen, unabhangig von ihrer Fi-
nanzkraft, keine Sicherheiten stellen. Die BaFin hat in diesem Zu-
sammenhang der NAIC mehrfach die Ausgestaltung der neuen und
wesentlich verstarkten deutschen Aufsicht Gber Rickversicherer
naher gebracht.

Das Reformkonzept der US-Versicherungsaufseher beinhaltet die
Einrichtung eines Reinsurance Evaluation Offices (REO). Aufgabe
des REO soll sein, Rickversicherungsunternehmen risikoorientiert
zu bewerten, sofern sie dies wiinschen. Flir US-amerikanische Un-
ternehmen ist die Bewertung kostenlos. Aus der mehrstufigen Be-
wertung ergibt sich dann die Collateral-Anforderung fir das einzel-
ne Ruckversicherungsunternehmen. 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 Europdischen Kommis-
sion Ratingagenturen auf den Priifstand gestellt, um festzustellen,
ob und inwieweit sie den 2004 veroffentlichten IOSCO Code of



40

Liquiditatsrisiken werden wichtiger.

III Internationales

Conduct in ihre eigenen Kodizes ibernommen haben. Die CESR-Ar-
beitsgruppe ist zu dem Ergebnis gekommen, dass der IOSCO Ver-
haltenskodex im GroBen und Ganzen umgesetzt wurde. Die Ar-
beitsgruppe zeigt aber auch Verbesserungspotenzial auf. Vier Ra-
tingagenturen hatten sich bereit erklart, an der Priifung 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 kénnte.
Mitte 2006 hat auch die IOSCO begonnen zu priifen, wie weit Ra-
tingagenturen in ihren eigenen Kodizes die Regelungen umgesetzt
haben, die der IOSCO Verhaltenskodex vorschlagt. Die IOSCO hat
untersucht, wo die Agenturen von den IOSCO-Regeln abweichen
und mit welcher Begriindung sie das tun. So kann die IOSCO ihren
Code of Conduct modifizieren, um Marktgegebenheiten besser ab-
zubilden. Anfang 2007 hat die IOSCO ihren vorldufigen Bericht zur
Konsultation freigeben. Der endgliltige Bericht wird Mitte 2007 er-
wartet.

Rolle unabhdngiger Direktoren in borsennotierten Aktien-
gesellschaften

Im Februar 2007 hat das IOSCO Technical Committee einen Bericht
zur Rolle unabhéngiger Direktoren in bdrsennotierten Aktiengesell-
schaften verabschiedet. An der Task Force, die diese Untersuchung
durchgefihrt hat, ist die BaFin beteiligt. Unter anderem eine Ein-
schrankung der Unabhangigkeit der Direktoren gilt als Ursache fir
einige der groBen Unternehmenszusammenbriiche der vergange-
nen Jahre. Die Untersuchung geht zurlick auf einen Arbeitsauftrag
im Parmalat-Report der IOSCO. In einem zweiten Arbeitsschritt
wird sich die Task Force dem Schutz von Minderheitsaktionaren
widmen.

1.3 Risikomanagement und Eigenmittel

2006 hat ein Ausschuss der IAIS ein Papier vorgelegt, das den
Rahmen fir die risikobasierte Einschatzung der Solvenz von Versi-
cherern beschreibt. Der Ausschuss hat das Papier im Februar 2007
veroffentlicht, nachdem er es auf Basis der Kommentare aus den
Mitgliedslandern Uberarbeitet 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 VergleichsmaBstab die Transparenz
und Konvergenz von Aufsichtssystemen zu férdern.

Liquiditatsmanagement und Liquiditatsrisiko von beaufsichtigten
Unternehmen und Instituten sind Themen, die fir Aufseher welt-
weit wichtiger werden. Zwar hat das Joint Forum festgestellt, dass
es nicht angemessen sei, diese Themen sektorliibergreifend 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 Liquiditatsmanagements
keine europaischen Regelungen. Es wird allenfalls die Zustandigkeit
der Liquiditatsaufsicht geregelt. Die Bestimmung, wie dies im Ein-
zelnen erfolgen soll, lag bislang im Ermessen der Mitgliedstaaten.
An der Modernisierung der Regeln zur Liquiditatssteuerung sind die
Aufsichtsbehorden, die Zentralbanken und die Beaufsichtigten glei-
chermaBen interessiert. Ihr Ziel ist es, die Arbeiten zum Liquidi-
tatsrisiko 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. AuBerdem soll festgestellt werden, ob sich
in den vergangenen Jahren das Liquiditdtsmanagement der Banken
so verandert hat, dass aufsichtliche Regelungen angepasst werden
miussten. Die BaFin strebt an, die Banken Uber ihre internationalen
Verbande und nationalen Foren eng einzubinden, damit eine pro-
portionale wie effiziente Liquiditatsaufsicht entsteht. Themen, die
dabei behandelt werden mussen: die Zentralisierung bzw. die De-
zentralisierung des Liquiditatsrisikomanagements, die Zulassung
fortgeschrittener interner Modelle, der Einsatz von Stresstests und
Szenarioanalysen sowie die Neuregelung der Liquiditatsaufsicht
Uber EU-Zweigniederlassungen.

Anfang des Berichtsjahres hat CEBS allgemeine Leitlinien flr die
Durchfiihrung des aufsichtlichen Uberwachungsprozesses, des Su-
pervisory Review Process (SRP), veroffentlicht. Im Rahmen des
SRP missen auch das Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch und das
Konzentrationsrisiko behandelt werden. Da es sich um recht spe-
zielle Themen handelt, die in der Richtlinie separat erwahnt wer-
den, hat CEBS sie in eigenstandigen Leitlinien angesprochen: in
der Leitlinie fir das Management und die Beaufsichtigung des Zins-
anderungsrisikos im Anlagebuch und in der Leitlinie zum Manage-
ment und zur Beaufsichtigung von Konzentrationsrisiken. Diese
enthalten zum einen eine Ubersicht ber die Verfahren, die die
Kreditinstitute derzeit fir das Management dieser Risiken verwen-
den. Zum anderen enthalten sie qualitative Anforderungen an Auf-
seher und an Institute, die diese Risiken liberwachen und mana-
gen. Beide Leitlinien betonen ausdrtcklich die Prinzipien der Me-
thodenfreiheit und der Proportionalitat. Die Leitlinie zum Manage-
ment des Konzentrationsrisikos bertlicksichtigt Erkenntnisse, die
CEBS aus einer Umfrage unter Kreditinstituten gewonnen hat, die
das Komitee in einem anderen Zusammenhang durchgefiihrt hat-
te.

Die EU-Kommission beschaftigt sich im Zusammenhang mit zwei
europaischen Richtlinien, der MIiFID und der Capital Requirements
Directive (CRD), mit Aspekten des Rohwarenhandels. Beide Richtli-
nien enthalten Ausnahmeregelungen fir den Handel in Rohwaren-
derivaten, die auf dem Priifstand stehen. Die EU-Kommission hat
CEBS darum in die Vorbereitungen eines entsprechenden Berichts
flr das Europaische Parlament und den Rat eingebunden, der 2008
vorliegen soll. CEBS hat im Auftrag der Kommission die Aufsichtssi-
tuation unter den Mitgliedern untersucht. Flr einen zweiten Bericht
untersucht der Ausschuss die Risiken des Rohwarengeschéfts. Die
Erkenntnisse der CEBS-Berichte werden in die Empfehlungen zur
bankaufsichtlichen Behandlung von Rohwarengeschaften einflieBen.
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CESR hat im Frihjahr 2007 dazu einen Arbeitsauftrag aus Brussel
erhalten. Ziel der BaFin ist es, diese Arbeiten zwischen den Aus-

schiissen der Banken- und Wertpapieraufseher der EU-Mitglieder,
CEBS und CESR, zu koordinieren.

Krisenpravention

Die Integration der Finanzmarkte der Europdischen Union ist in den
vergangenen Jahren enorm vorangeschritten. Der Euro hat die
Markte effizienter, diversifizierter und liquider gemacht. Es haben
sich jedoch auch die gegenseitigen Abhangigkeiten erhdht und die
Gefahr, dass sich systemische Krisen auf mehrere Staaten ausbrei-
ten. Zahlreiche Initiativen auf europaischer Ebene sollen dieser Ge-
fahr entgegenwirken. Eine gemeinsame Arbeitsgruppe von BSC und
CEBS will mit ihren Empfehlungen den Zentralbanken und Auf-
sichtsbehorden in der EU dabei helfen, systemische grenziber-
schreitende Bankenkrisen zu bewaltigen. Die Empfehlungen der Ar-
beitsgruppe sind Anfang 2007 verabschiedet worden. Verdéffentlicht
wurde der Bericht allerdings nicht. Der Grund: Dadurch kénne der
falsche Eindruck entstehen, im Krisenfall gabe es staatliche Eingrif-
fe und die Hauptverantwortung fir die Bewaltigung einer Krise lage
nicht bei den Instituten selbst.

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

Ein Papier mit sieben Prinzipien des Joint Forum, das sich an die
Aufsichtsbehérden und an die Finanzindustrie richtet, beschaftigt
sich mit Business Continuity, also mit der Fortfilhrung zentraler Ge-
schaftsfunktionen im Krisenfall. Es soll dazu beitragen, die Belast-
barkeit des Finanzsystems in Krisenfdllen zu verbessern. Nach den
Terroranschlagen der vergangenen Jahre, dem Ausbruch der
Krankheit SARS und verschiedenen Naturkatastrophen hatte man
erkannt, dass solche Ereignisse auch fiir das Finanzsystem Risiken
bergen kénnen. In dem Bericht wird auch erldutert, inwieweit sich
einzelne Lander mit ihren Strategien und Pldnen 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 Moglichkeiten der internationalen Kooperation bei
grenziberschreitenden Krisen.
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Fur die BaFin und die Deutsche Bundesbank hatte das Thema Pan-
demie schon friher, namlich zu Beginn des Jahres 2006, auf der
Agenda gestanden. Die systemrelevanten Kreditinstitute hatte die
Bundesbank in Absprache mit der BaFin zu deren VorsorgemaBna-
men flr den Fall einer Vogelgrippe-Pandemie befragt. Das Resultat:
Alle sind sich der Folgen einer Pandemie bewusst und entspre-
chend vorbereitet. Die befragten Banken verfligen durchweg Uber
allgemeine Notfallplane; spezielle Vorbereitungen waren jedoch un-
terschiedlich weit fortgeschritten.

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

Eigenmitteldefinition

CEBS arbeitet im Auftrag der Europdischen 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. Dartber
hinaus will sie bei den hybriden (also Eigen- und Fremdkapitalcha-
rakteristika verbindenden) Kernkapitalinstrumenten maoglichst kurz-
fristig gréBere Konvergenz erreichen. CEBS soll ausloten, wie
weitere aufsichtliche Konvergenz bei der Anerkennung
hybrider Kernkapitalinstrumente erreicht werden
kann, ohne die bestehenden EU-Richtlinien zu
andern. Denn die vorhandenen Richtlinien an-
zutasten wirde der Anklindigung der EU-
Kommission widersprechen, nun eine regu-
latorische Pause einzulegen. Eine Phase
ohne groBe aufsichtliche Neuregelungen
fordert berechtigterweise auch die Kre-
ditwirtschaft. Die BaFin hatte es deshalb
begriiBt, wenn die Diskussion um die
Anerkennung hybrider Kernkapitalinstru-
mente erst im gréBeren Kontext der vor-
gesehenen Neufassung der Eigenmittelde-
finition angegangen worden ware. Diese
hat sich der europdische Gesetzgeber flr
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 I6sen, namlich 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 zusatzlich erschweren, Wettbewerbsgleichheit
zu schaffen.

Die deutsche Aufsicht wird bei den Entwicklungen besonders die
Vermogenseinlage stiller Gesellschafter im Auge behalten. Diese
wird wegen ihrer Bedeutung flir das aufsichtliche Kernkapital
zwangslaufig Teil der Debatte sein. Die BaFin sieht den anstehen-
den Diskussionen mit Zuversicht entgegen. Denn die bisherigen
CEBS-Arbeiten zeigen, dass die Vermdgenseinlage 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 Uberarbeitete Bankenrichtlinie und die
geanderte Kapitaladaquanzrichtlinie” in Kraft getreten. Beide Richt-
linien laufen auch unter der inoffiziellen Uberschrift 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 mdglich, 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 Bankaufsichtsbehérden zurlick.

Gemeinsam mit der Bundesbank und dem BMF setzt sich die BaFin
in der CRD TG dafilr ein, bei der Beantwortung der Anfragen die
Erfahrungen einflieBen 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 daflr, die Loésungsansatze zu ibernehmen, die man flr
die deutsche Umsetzung gefunden hat. Die BaFin kann dabei zum
einen auf die Vorschlage zurlckgreifen, die im Dialog mit der Indu-
strie in den Fachgremien des Arbeitskreises Umsetzung Basel II
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flr eine praxisgerechte Umsetzung und Ausgestaltung der Anforde-
rungen der EU-Richtlinien erarbeitet worden sind. Diese Vorschlage
sind bereits bei der Umsetzung der Banken- und der Kapitalad-
aquanzrichtlinie in deutsches Recht bericksichtigt worden. Einbrin-
gen kann die BaFin zum anderen ihr Verstandnis praktischer Pro-
bleme, das sie in den IRBA-Zulassungsprifungen erworben hat,
und die Ansatze zur Losung der dabei aufgetretenen Auslegungs-
fragen.

Basel II und sein europaisches Pendant, die CRD, haben nicht nur
Aufsichtsrecht und -praxis der einzelnen Lander stark verandert.
Auch die Zusammenarbeit der europaischen Behérden bei der Auf-
sicht Uber europaweit agierende Bankenkonzerne gestaltet sich nun
anders. Ab dem 1. Januar 2007 mussen die EU-Mitgliedstaaten die
in nationales Recht umgesetzten Vorgaben der CRD anwenden. Die
neuen Vorschriften legen das Fundament flir 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 starker 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 gruppenangehdrigen 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 unnétige Belastun-
gen zu ersparen, muissen alle Behdrden, die an der Aufsicht tber
internationale Bankengruppen beteiligt sind, intensiv zusammenar-
beiten. Dem Aufseher iber das (ibergeordnete Unternehmen einer
Gruppe kommt dabei die Rolle des Aufsehers zu, der fiir die Beauf-
sichtigung der Gruppe auf konsolidierter Basis zustandig ist (Con-
solidating Supervisor). Da die Risiken der gesamten Gruppe be-
trachtlich von denen der Tochtergesellschaften beeinflusst werden,
ist es flir den Consolidating Supervisor unbedingt erforderlich, mit
den Aufsichtsbehdérden eng zusammenzuarbeiten, die die auslandi-
schen gruppenangehdrigen Unternehmen auf Einzelinstitutsebene
beaufsichtigen. In gleichem MaBe sind aber auch die Aufseher Uber
die auslandischen 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 fir die auslandischen
gruppenangehoérigen Unternehmen zustandig sind, muss sich die
BaFin der Herausforderung stellen, eine effektive Aufsicht nach
deutschen Standards zu sichern und zugleich den Besonderheiten
anderer Rechtssysteme und Markte angemessen Rechnung zu tra-
gen.
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Fur die Aufsicht Uber europaische 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, kénnen die Behdrden trotz dieser Unterschiede
eine sinnvolle Gesamtlésung finden, die dem europaischen Gedan-
ken gerecht wird.

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

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

Der gemeinsame Abnahme- und Zulassungsprozess ist fir die be-
teiligten Aufsichtbehérden auBerst anspruchsvoll, vor allem weil bei
internationalen Institutsgruppen haufig statistische Modelle Iander-
Ubergreifend in Ratingsystemen zum Einsatz kommen. In der Pra-
Xis zeigen sich zahlreiche grenziiberschreitende 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 fir die betreffen-
den Institute auf Institutsebene zustédndigen Aufseher kénnten
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folglich darauf angewiesen sein, den Einschatzungen des jeweils
anderen Aufsehers vertrauen zu missen. Um Eigenheiten der je-
weiligen Rechtssysteme und Markte unter Risikogesichtspunkten
sachgerecht zu berilcksichtigen, missen 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 gabe, wenn man
sich nicht binnen sechs Monaten einigen kénnte, bedeutet fiir die
BaFin, dass vor allem in den Verfahren eine intensive Konsultation
stattfinden muss, in denen sie die Rolle des Aufsehers einnimmt,
der flr die Aufsicht Uber gruppenangehérige Unternehmen einer
auslandischen Gruppe auf Institutsebene zustandig ist. Denn die
BaFin hat sicherzustellen, dass auch deutschen Besonderheiten an-
gemessen Rechnung getragen wird.

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

Als Aufseher, der fir die Aufsicht Uber bestimmte gruppenangehori-
ge Unternehmen auf Institutsebene zustandig ist, hat die BaFin ge-
meinsam mit der schwedischen Aufsicht als Consolidating Supervi-
sor im Berichtsjahr erfolgreich eine erste landerlbergreifende
IRBA-Zulassung (einschlieBlich der erforderlichen Eignungsprifun-
gen von Ratingsystemen) durchgefiihrt. Das Zulassungsverfahren
war gepragt von offenen Gesprachen Uber die Erkenntnisse, die
man gesammelt hatte, und dariber, wie man gemeinsam weiter
vorgehen wollte - ein Beispiel fur die gute Zusammenarbeit mit
auslandischen Aufsichtsbehodrden.

In einem weiteren europdischen IRBA-Zulassungsverfahren stim-
men sich die Banca d "Italia und die BaFin eng untereinander ab,
um die aufsichtliche Belastung durch das Zulassungsverfahren fir
die betroffene Institutsgruppe auf das erforderlich MaB zu begren-
zen. Zahlreiche Arbeitstreffen haben bereits stattgefunden. Die Zu-
sammenarbeit mit der niederldndischen Aufsicht verlauft 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 Behodrden dieser Staaten zusammen; denen namlich, die Ban-
kengruppen beaufsichtigen, die in Deutschland Uber signifikante
Beteiligungen an Instituten verfligen. Dabei geht es darum, die An-
wendung der durch Basel II modifizierten Eigenkapitalanforderun-
gen innerhalb der Bankengruppe zu koordinieren.

Die veranderten Anforderungen an die grenziberschreitende Ko-
operation beschranken sich aber nicht nur auf die Abnahmeprozes-
se. Auch die laufende Aufsicht Uber die Institute — der Brisseler
SREP (Supervisory Review and Evaluation Process) — erfordert eine
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intensive grenziiberschreitende Zusammenarbeit der Aufsichtbe-
horden. Denn auch bei der laufenden Aufsicht geht es darum, ef-
fektiv zu arbeiten und die aufsichtliche Belastung auf ein angemes-
senes MalB3 zu begrenzen. Bislang hat die BaFin die Erfahrung ge-
macht, dass unter den europaischen Aufsichtsbehérden eine ausge-
pragte Bereitschaft und Fahigkeit 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 flr Versicherer der europadischen Staaten neu. Es flihrt
zu einer prinzipienbasierten Aufsicht, die sich starker an den tat-
sachlichen Risiken der Versicherer ausrichtet als das bestehende,
regelbasierte System. Ziel ist es, Anreize flir eine weitere Verbes-
serung des Risikomanagements zu schaffen und die Aufsicht in
Europa angemessen zu harmonisieren. Bisher fliihrten verschiedene
Umsetzungsmadglichkeiten in den Versicherungsrichtlinien zu unter-
schiedlichen Sicherheitsstandards innerhalb der EU.

CEIOPS, das die EU-Kommission bei der Solvency-II-Entwicklung
berat, Ubergab dieser Anfang 2006 die Antworten auf die dritte
Welle der so genannten Calls for Advice. Daruber hinaus hat
CEIOPS weitere Ausarbeitungen zu noch offenen oder detaillierter
zu klarenden Fragen veroéffentlicht.

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

Auswirkungsstudien

Bei dem Solvency-II-Projekt spielen Auswirkungsstudie - so ge-
nannte Quantitative Impact Studies (QIS) - eine groBe Rolle. Die
Studien dienen dazu, die konkreten Auswirkungen der Solvency-II-
Vorschldage 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 Riickstel-
lungen. Diese wurden auf Grundlage der geplanten neuen Bewer-
tungsprinzipien errechnet. Die so ermittelte Rickstellungshdhe
wurde mit der Rickstellungshdéhe verglichen, die sich nach den gel-
tenden nationalen Rechnungslegungsprinzipien ergibt. Mitte 2006
folgte die zweite Auswirkungsstudie (QIS 2). Sie untersuchte Uber
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die Bewertung der Rickstellungen hinaus die Veranderung der Sol-
venzbilanz einschlieBlich des Eigenkapitals und der Kapitalanforde-
rungen.

An der ersten Auswirkungsstudie haben 92 und an der zweiten
Studie sogar 159 deutsche Versicherer teilgenommen. Im europai-
schen Vergleich ist das eine herausragend hohe Beteiligung. Die
getesteten Prinzipien und Formeln ergaben fir die deutschen Versi-
cherer, dass die Ruckstellungen in der Regel zurtickgingen und die
Wertansatze flr Kapitalanlagen und Eigenkapital anstiegen. Die Ka-
pitalanforderungen nahmen in vergleichbarem MaBe zu.

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

CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule I

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

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

Die Erwartungswert-Rickstellung (Best Estimate) ist der Zeitwert
der erwarteten zukiinftigen Zahlungsstrome. Das bedeutet, dass
die kinftigen Zahlungsstréme fiir Schadenzahlungen geschatzt und
abdiskontiert werden. Solvency II verwendet somit fur die Berech-
nung der Ruckstellung mathematisch-statistische Methoden.

Die Risikomarge ist ein Risikopuffer, der zusatzlich zur Erwartungs-
wert-Rlckstellung von den Unternehmen zu erbringen ist. Existiert
fir die versicherungstechnischen Riickstellungen ein Marktpreis,
wird dieser als Erwartungswert-Rlckstellung angesehen, in der die
Risikomarge bereits enthalten ist. Ansonsten soll die Héhe der Risi-
komarge moglichst 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 fir das in der Zukunft benétigte Ka-
pital.

In die Modellierung flieBen konservative Annahmen ein, die ein
auskdmmliches MaB an Sicherheit gewahrleisten. Dabei sollen
Schlusselparameter und -annahmen vorgegeben werden.

Die Standardformel, mit der die Versicherer ihren Bedarf an Sol-
venzkapital berechnen kénnen, wird einen modularen Aufbau ha-
ben. Dies hat den Vorteil, dass die Kapitalallokation transparent ist
und der Ubergang zu einem internen Modell erleichtert wird. Die
Standardformel bericksichtigt 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 Ubergeord-
neten Risikoklasse angehéren, und eine weitere Korrelationsmatrix
fasst anschlieBend 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 Ubereinstimmende Parameter auf,
und zwar hinsichtlich des Konfidenzniveaus, des Zeithorizonts, der
Ruinwahrscheinlichkeit und der Bewertung des Vermdégens. Das
Marktrisiko misst die Volatilitat, die aus den Marktpreisen der Fi-
nanzinstrumente resultiert. Es setzt sich dabei zusammen aus ver-
schiedenen Werten, wie dem Zinsanderungs-, Aktien- und Immobi-
lienrisiko. Auch die Werte aus der Ausweitung der Spanne (Spread)
Uber dem risikolosen Zins, aus Risikokonzentrationen und dem
Wahrungsrisiko werden vom Marktrisiko erfasst. Der Wert fir ein-
zelne Marktrisiken wie dem Aktienkursrisiko errechnet sich, indem
ein bestimmtes Szenario, etwa ein bestimmter Rickgang der Ak-
tienkurse, bei den zugrundeliegenden GréBen unterstellt wird.

Der Wert des versicherungstechnischen Risikos in der Lebensversi-
cherung wird durch Betrachtung von Szenarien fiir das Sterblich-
keits-, Langlebigkeits-, Invaliditats-, Kosten-, Fehler- und Katastro-
phenrisiko gewonnen. In der Nichtlebensversicherung wird das ver-
sicherungstechnische Risiko Uber eine Betrachtung von Pramien-,
Reserve- und Katastrophenrisiko bestimmt. Fur 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, Kindigung, Epidemien und Ku-
mul.

Das Modul flr 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
bericksichtigt werden, die schon in anderen Modulen abgedeckt
sind. Berechnet wird der Wert fiir das operationale Risiko mit einer
einfachen Funktion. Die Hohe des Wertes fiir das operationale Risi-
ko leitet sich aus zwei Variablen ab, und zwar aus den versiche-
rungstechnischen Rickstellungen und den verdienten Beitragen. Es
liegt nahe, den Wert fiir 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 kdnnen anstelle des Standardmodells auch interne Mo-
delle verwenden, um eine ausreichende Eigenkapitalausstattung
nachzuweisen. Im Vergleich zum Standardmodell bertcksichtigt
das interne Modell die Risikosituation des Unternehmens realitats-
naher. Die Aufsicht muss das interne Modell prifen und genehmi-
gen. Gleiches gilt fiir Anderungen, die ein Unternehmen nach Aner-
kennung des Modells vornimmt. Versicherer muissen ihr internes
Modell fortlaufend Uberprifen und mit Hilfe von verschiedenen
Testverfahren wie statistischen Qualitats-, Kalibrations- und Nut-
zentests regelmaBig analysieren.

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

Um sicherzustellen, dass die Qualitatsklassen konsistent angewen-
det und zugeordnet werden, sind bestimmte Prinzipien vorgege-
ben. Dabei gilt: Je uneingeschrankter die Verlustteilnahme, desto
hoher die Qualitatsklasse. Unbefristete Kapitalelemente sind daher
gegeniber befristeten zu bevorzugen. Die héchste Klasse muss
Verluste sowohl bei Unternehmensfortfiihrung als auch bei Liquida-
tion vollstandig absorbieren.

Die Kapitalelemente unter Kern-Tier 1, etwa das eingezahlte
Grundkapital, haben die hochste Qualitat. Die Tier 2-Kapitalele-
mente erreichen generell nicht die Permanenz und Verlusttragfa-
higkeit des Tier 1-Kapitals. Im Insurance Tier 3 findet man Kapital-
elemente, deren Verlustteilnahme an bestimmte Umstande ge-
knUpft ist. Hierzu zéhlen etwa nicht eingezahltes Grundkapital so-
wie potenzielle Nachschiisse bei Versicherungsvereinen auf Gegen-
seitigkeit. Diese Qualitatsklasse wird nicht zur Bedeckung des MCR
zugelassen. Fur die Anrechenbarkeit sind prinzipienbasierte Krite-
rien zu erflllen, die klar und transparent formuliert sein missen.

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

CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule I1

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

Dabei soll der Kapitalzuschlag nicht routinemaBig, 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 berlicksichtigt werden, wird die Aufsicht mehr
Kapital fordern kénnen.

Daneben kann ein Kapitalzuschlag verlangt werden, wenn die qua-
litativen Anforderungen an das Risikomanagement und die internen
Kontrollen nicht erflllt werden. Ein Kapitalzuschlag aufgrund fest-
gestellter qualitativer Mangel erhdht das SCR nur so lange, bis die
Defizite beseitigt sind. HOhe und Grund fir einen individuellen Ka-
pitalzuschlag sollen von Unternehmen und Aufsicht nicht veroffent-
licht werden.

Um in Europa ein einheitliches Vorgehen bei der Entscheidung tber
Kapitalzuschlage zu gewahrleisten, wird ein flinfstufiges Verfahren
vorgeschlagen. Dieses fiihrt anhand eines Entscheidungsbaum zu
einer nachvollziehbaren Ja-/Nein-Entscheidung. Der Prozess soll fur
den Aufseher auf Solo- und Gruppenebene identisch sein. Entschei-
det sich der Soloaufseher fiir einen Zuschlag, wird er den Gruppen-
aufseher (ber den Grund informieren, so dass dieser entscheiden
kann, ob wegen des erkannten Mangels auch auf Gruppenebene ei-
ne erhdhte Kapitalanforderung notwendig ist.

Als Teil der Geschéftsstrategie haben Versicherer ihre eigenen MaB-
nahmen bezlglich des Solvenzkapitals, der materiellen Risiken, der
Risikominderung und der RisikoUbertragung zu implementieren.
Weiterhin werden interne Kontrollmechanismen und Prozesse, die
gualitative und quantitative MaBe zu den identifizierten Risiken und
deren Eintrittswahrscheinlichkeiten liefern, gefordert. Informatio-
nen Uber den Einfluss des Risikos auf Hohe und Qualitat der Eigen-
mittel, die zur Erreichung der unternehmenseigenen Ziele relevant
sind, missen ebenfalls vorhanden sein.

Die Versicherer missen beim Solvenzkapital analysieren, wie der
Geschéftsplan die Erflillung 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 missen die Unternehmen darlegen, welches Kapital sie ihrer
Ansicht nach fir ihr Geschéft benoétigen und dieses mit dem Ergeb-
nis der Standardformel vergleichen. Insgesamt sollen die Analysen
zukunftsgerichtet sein. Nur so laBt sich feststellen, ob die Solven-
zanforderungen auch in spateren Jahren erfillt werden kénnen.
Hierzu sind Stresstests, Analysen zur Geschaftsfortfihrung und dy-
namische Finanzanalysen zu verwenden.
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Im bisherigen Entwicklungsstand geht CEIOPS davon aus, dass fir
Rickversicherer grundsatzlich dieselben Regeln wie flir Erstversi-
cherer gelten sollen. Dies bezieht sich auf die Priifung der Ge-
schaftsleitereignung, die Steuerung des Unternehmens, die inter-
nen Kontrollen und das Risikomanagement. Gleiche Regeln sollen
ebenso flir das Management der versicherungstechnischen Rick-
stellungen, die Investmentpolitik und die Riickversicherung gelten.

Wie die europdischen Aufsichtsbehérden organisiert und ausgestat-
tet sind, unterliegt allein der Entscheidung des nationalen Gesetz-
gebers. Um die Aufsicht zu harmonisieren und effektiv zu gestal-
ten, halt CEIOPS bestimmte Standards fir erforderlich. Die Auf-
sicht muss frei von Eingriffen durch Politik und Wirtschaft handeln
kdénnen. AuBerdem muss die Finanzierung der Aufsicht so ausge-
staltet sein, dass Eingriffe durch Politik und Wirtschaft nicht még-
lich sind und ausreichende personelle und sachliche Ressourcen
vorhanden sind. Zusatzlich muss die Aufsicht Gber angemessene
interne Geschaftsablaufe und PrifungsmaBnahmen verfiigen. Auf-
sichtsprozesse miussen klar definiert, transparent und konsistent
sein.

Die Mitgliedstaaten haben daflir Sorge zu tragen, dass die Aufseher
mit allen Befugnissen ausstattet sind, die sie fir die Auslbung ih-
rer Aufgaben bendétigen. Zunachst muss die Aufsicht Gesetze und
Regelungen, die das Versicherungsunternehmen betreffen, durch-
setzen kénnen. Dann muss es ihr zustehen, Standards, Empfehlun-
gen und Leitfaden zu erlassen. Weiterhin obliegt es der Aufsicht,
die Prinzipien flr eine proportionale Beaufsichtigung der Unterneh-
men zu definieren und zu implementieren sowie den konsistenten
Umgang mit den vorgegebenen Befreiungsmdglichkeiten sicherzu-
stellen.

CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule III

Die Arbeitsgruppe Saule III hat Empfehlungen fir die Berichter-
stattung der Versicherungsunternehmen erarbeitet. Dabei geht es
um die Berichterstattung an die Aufsicht und um 6ffentliche Infor-
mationspflichten.

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

Die Arbeitsgruppe hat fiir die beiden Berichtstypen Ubergreifende
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-
niinftige Datenqualitdt sicherstellen, die bestimmten Kriterien - et-
wa der (zeitlichen) Angemessenheit, Wichtigkeit und Verstandlich-
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keit — gerecht wird. Das Unternehmen hat hierfiir formale Vorge-
hensweisen festzulegen, die sich auch darauf beziehen, ob die Be-
richte angemessen und geeignet sind.

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

Fir 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-
schatzen zu kénnen. Im Einzelnen geht es etwa darum, dass die
Unternehmen einen Uberblick tiber die betriebenen Geschifte und
Leistungsdaten, Ziele und Strategien geben. Die Versicherer haben
das interne Kontrollsystem zu beschreiben, das fiir die Solvenzbe-
urteilung und die Einschatzung der finanziellen Lage verwendet
wird, und die solvenzrelevanten Bewertungsgrundlagen zu kommu-
nizieren, die in das Solvenzsystem (Rulckstellungen, Kapitalanla-
gen, Eigenmittel) einflieBen. Strategien und Prozesse zur Identifi-
zierung, Messung und Begrenzung der einzelnen Risikoklassen sind
zu beschreiben. Auch sind das zuldssige aufsichtliche Kapital und
mogliche Unterschiede zu den Zahlen der externen Rechnungsle-
gung zu erlautern.

CEIOPS-Arbeitsgruppe Gruppen

Die Arbeitsgruppe Gruppen/Cross Sectoral hat 2006 schwerpunkt-
maBig 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 fir ein SCR ein so genanntes Proxy-MCR gebildet wer-
den. Angedacht ist die Summe der Solo-MCR, die mit einem Faktor
groBer/gleich eins multipliziert wird. Darliber hinaus muss auch im
Gruppenkontext sichergestellt werden, dass aufsichtliche Anforde-
rungen kontrolliert und durchgesetzt werden kénnen. Die Aspekte
mussen auch fir Holdingmdatter 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 beriicksichtigt werden,
welche spezifischen Risiken Gruppen aufweisen und welche Uber-
tragbarkeit das Kapital hat. Diversifizierungseffekte sollen nutzbar
gemacht werden, indem das verfligbare Kapital der Einzelunterneh-
men erhoéht wird. Von der Alternativldsung, 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 Gber diese Teilgruppe mdglich. Insgesamt sind je-
doch hochstens zwei Stufen der Gruppenaufsicht - eine nationale
und eine auf EU-Ebene - erlaubt. Die zusatzliche Beaufsichtigung
flr 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 fir die Art und Weise, wie die
Aufsicht in der EU durchgefiihrt 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 filr
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 zuriickgegriffen 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 ermdgli-
chen, so dass interne Modelle bereits mit Inkrafttreten von Solven-
cy II zugelassen werden kdénnen.

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 prifen. Die
BaFin erfahrt, 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 Gber 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 Vorgdnger ablésen. Da
die Bilanz die Basis fur zahlreiche aufsichtlich relevante Kenngro-
Ben bildet, stoBt das Diskussionspapier zum neuen Rahmenwerk
bei den internationalen Aufsichtsbehérden auf groBes Interesse.
Darum haben sich zum Beispiel der Basler Ausschuss fiir Banken-
aufsicht, die IAIS und auch europaische Gremien wie CEBS zu den
Vorschldagen des Diskussionspapiers zum Rahmenwerk geauBert.
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Das neue Rahmenwerk bildet zwar nicht die wesentliche Grundlage
dafilr, Bilanzierungsfragen innerhalb der IASB-Normenhierarchie zu
I6sen, denn dafilir sind weiterhin in erster Linie die einzelnen IAS-
bzw. IFRS-Standards und deren Interpretationen maBgeblich. Aber
seine Ausgestaltung hat doch Signalwirkung fiir die Gestaltung zu-
kinftiger Standards. Somit stellt das Rahmenwerk wichtige Wei-
chen flir das Konzept der Rechnungslegung. Der Entwurf des neuen
Rahmenwerks formuliert allgemeine Grundannahmen und qualitati-
ve Kriterien fur die Rechnungslegung. Dazu zahlen unter anderem
die Grundsatze der Unternehmensfortflihrung, der Verstandlichkeit,
der Wesentlichkeit und der Vergleichbarkeit. AuBerdem wird hier
der Gedanke des true and fair view aufgenommen und das Prinzip
der wirtschaftlichen Betrachtungsweise verankert. Darliber hinaus
legt der Entwurf fest, dass das eigentliche Ziel der Rechnungsle-
gung ist, entscheidungsnitzliche Informationen bereitzustellen.

Zwei Vorschldgen des neuen Konzeptes begegnen die Aufseher mit
groBer Skepsis: Erstens den Grundsatz der Zuverlassigkeit und der
wirtschaftlichen Betrachtungsweise in dem umfassenden Konzept
einer faithful representation aufgehen zu lassen. Zweitens die Re-
chenschaftspflicht, die bisher ein eigenstandiges Ziel der Rech-
nungslegung ist, auf einen Bestandteil der umfassenden Bereitstel-
lung entscheidungsnitzlicher Informationen zu reduzieren. Wenn
sich diese Vorschlage in den einzelnen Standards konkretisieren, ist
zu vermuten, dass die Rechnungslegung deutlich subjektiver wird.
Der Grundsatz der Zuverlassigkeit war in den bisherigen Diskussio-
nen mit dem IASB immer ein wesentliches Argument, um bei einer
starker an Zeitwerten orientierten Rechnungslegung einzufordern,
dass die Wertermittlung transparent und nachvollziehbar bleiben
muss. Uberdies ist aus Sicht der Aufsicht kaum verstandlich, war-
um der fiur die Bilanzierung wichtige Grundsatz der wirtschaftlichen
Betrachtungsweise nicht mehr explizit erwahnt werden soll. Das
gilt auch fur die Rechenschaftsfunktion der Bilanzierung. Darlber
hinaus haben sich die Aufseher dafiir ausgesprochen, dem Rah-
menwerk einen im Vergleich zum bisherigen Status verbindlichen
Charakter zu geben, damit es klinftig weniger Raum fiir Abwei-
chungen von den Prinzipien gibt. Es gilt, den Dialog mit dem IASB
weiterzufihren.

Das Konzept des IASB zur Klassifizierung von Eigen- und Fremdka-
pitalinstrumenten ist in der Diskussion. Da hier das Eigenkapital
der beaufsichtigten Institute berlhrt 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 kiindbaren Instrumente als
Fremdkapital eingestuft werden. Die Regeln flihren 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 groBe Teile des
Eigenkapitals dieser Rechtsformen kiindigen.

Das IASB hat im Sommer 2006 einen Vorschlag zur Anderung des
IAS 32 vorgelegt. Dabei schlagt es allerdings lediglich vor, be-
stimmte kiindbare 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
Rechnungslegungsgrundsatze enthalte. Er stelle eine Speziallésung
dar, die schwer oder gar nicht zu verallgemeinern sei. Darlber hin-
aus sei der Vorschlag kaum geeignet, die Schwierigkeiten von Per-
sonengesellschaften, Eigenkapital darzustellen, nachhaltig zu |6sen.

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

In ihrem Papier pladieren die Versicherungsaufseher der IAIS dafr,
ein Fair Value-Modell (Zeitwert-Modell) fir die Bewertung der Ver-
bindlichkeiten eines Versicherers nur unter der Voraussetzung zu
akzeptieren, dass der Zeitwert so weit wie mdglich aus liquiden
Markten abgeleitet wird. Gleichzeitig verlangt die IAIS auch eine
angemessene Risikomarge, die transparent und zwischen Versiche-
rungsunternehmen vergleichbar sein muss. Darutber hinaus sollte
der Rickkaufwert nicht die Untergrenze fir die Bewertung sein.
Auf Ablehnung der IAIS stdBt die Idee des IASB, bei der Bewer-
tung von Verbindlichkeiten die eigene Bonitat des Versicherungsun-
ternehmens einzubeziehen.

Im Berichtsjahr hat der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht zwei
Dokumente verdéffentlicht, die sich mit Rechnungslegungsthemen
auseinandersetzen. Beide Papiere beschaftigen sich mit wichtigen
Rahmenbedingungen flir eine zuverlassige 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. Fir
die Aufsicht ist es wichtig, dass dieses Wahlrecht nicht zu einer un-
zuverlassigen Bewertung bei wenig liquiden Instrumenten flhrt.
Konsequenz einer solchen Bewertung waren Verzerrungen im Jah-
resergebnis, die auch das Eigenkapital beeinflussen. Das Baseler
Dokument stellt daher insgesamt sieben Grundsatze 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, zuverlassig ermittelt werden.
Das Papier des Basler Ausschusses geht zurlick 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 flr 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 Anderungen des Zeit-
wertes. Hintergrund fir das Wahlrecht ist die Vereinfachung der
ansonsten sehr komplizierten Regeln zur Rechnungslegung von
Sicherungsgeschaften.

Das zweite Papier beschaftigt sich mit der Bewertung von Kreditri-
siken und 16st ein Dokument aus dem Jahr 1999 ab. Das Papier
richtet sich nicht nur an Banken, sondern auch an Aufseher. Es
enthilt Uberlegungen, die Aufseher anstellen sollen, wenn sie die
Kreditrisiken einer Bank einschatzen, um die Angemessenheit von
deren aufsichtlichen Kapital zu beurteilen. Es formuliert Grundsatze
fir die interne Kontrolle und fiir das ordnungsgemaBe Management
von Kreditrisiken. Dabei behandelt es auch die Verantwortung der
Geschéftsleitung fiir eine angemessene Risikovorsorge im Kreditge-
schaft. Da diese Grundsédtze unabhdngig von den genutzten Rech-
nungslegungsvorschriften Giltigkeit haben, sind sie mit den Vor-
schriften der IFRS dazu konsistent.

Auf der Agenda von CESR fiir 2007 steht unter anderem ein Be-
richt Gber die ersten Erfahrungen bei der Einfiihrung und Uberwa-
chung der IFRS. Bdérsennotierte Unternehmen, die dem Recht eines
EU-Mitgliedstaates unterliegen, missen ihre Konzernabschlisse flr
die seit dem 1. Januar 2005 beginnenden Geschéftsjahre 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 flir das Enforcement
fihren soll.

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

5.1 Grenziiberschreitend titige Gruppen

Das zu CEIOPS gehdérende Insurance Group Supervision Committee
(IGSC) hat sich 2006 dafir stark gemacht, fir moglichst jede
grenzliberschreitend tatige Versicherungsgruppe einen Aufseher
(Lead Supervisor) zu bestellen, bei dem sich die Tatigkeiten 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. Fir jede Versicherungsgruppe existiert ein
Koordinationskomitee, das sich aus den zustandigen EU-Aufsehern
der gruppenangehdrigen Versicherungsunternehmen zusammen-
setzt. Der Lead Supervisor wird mit einstimmigem Beschluss aller
Mitglieder dieses Komitees bestellt. Die nach aktueller Rechtslage
bestehenden gesetzlichen Zustdandigkeiten der einzelnen Aufseher
bleiben unangetastet; dem Lead Supervisor werden lediglich be-
stimmte Aufgaben Ubertragen. So kommt ihm zum Beispiel eine
wichtige Rolle dabei zu, das Risikoprofil einer Versicherungsgruppe
zu beurteilen. AuBerdem nimmt er Organisations- und Koordinie-
rungsfunktionen wahr. Zur Rolle des Lead Supervisor hat CEIOPS
im Dezember 2006 eine Erkldrung abgegeben und sie auf seiner
Website veroéffentlicht.®

Die BaFin hat sich fur alle 15 grenziiberschreitend tatigen Versiche-
rungsgruppen, deren Schwerpunkt in Deutschland liegt, als Lead
Supervisor beworben. Zurzeit nimmt sie diese Funktion fir zwolf
Versicherungsgruppen wahr. Umgekehrt unterstitzt die BaFin jede
Bewerbung einer anderen EU-Aufsichtsbehdrde um die Position als
Lead Supervisor flr Versicherungsgruppen mit Schwerpunkt in de-
ren Staat.

Im Berichtsjahr hat CEBS die Group de Contact damit beauftragt,
eine Untergruppe zu operationalen Netzwerken flr grenziiber-
schreitend tatige Bankengruppen (Subgroup on Operational Net-
works — SON) einzurichten. SON setzt sich aus den Aufsehern von
zehn Bankengruppen mit einem erheblichen grenziiberschreitenden
Geschaft in Europa zusammen, einschlieBlich 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 Gber eine grenziberschreitend tati-
ge Bankengruppe resultieren, auch fiir andere Aufseher und Ban-
kengruppen nutzbar zu machen. So leistet die Gruppe einen wichti-
gen Beitrag fiur eine effiziente Umsetzung von Basel II innerhalb
der EU. Dabei geht es vor allem darum, profitierend von den Erfah-

& Statement on the role of the lead supervisor.
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rungen anderer Aufsichtsbehérden pragmatische Losungen zu
entwickeln, die den regulatorischen Anforderungen und der Praxis
gerecht werden. Der europaische 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 beschaftigt, 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
Saule von Basel II vorgehen. Im Jahr 2007 wird sich
SON auch mit Fragen beschaftigen, die aus der
Umsetzung der zweiten Saule resultieren. Fazit
der bisherigen Tatigkeit von SON: Die prak-
tische Zusammenarbeit verschiedener
Aufsichtsbehérden bei der Abnahme
der fortgeschrittenen Verfahren ge-
staltet sich einfacher, als die Banken
A 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-
I6st. Die Zusammenarbeit ver-
schiedener Aufsichtsbehdrden
hat eine effiziente Nutzung der
Ressourcen ermdglicht und unné-
tige Belastungen der Institute
vermieden. Darilber hinaus schei-
nen sich unterschiedliche Anforde-
rungen und Definitionen als weniger
praxisrelevant zu erweisen, als zu-
nachst beflirchtet. So ist es bisher ent-
weder gelungen, Kompromisse zu erzielen,
oder unterschiedliche Anforderungen und Defi-
nitionen spiegeln unterschiedliche Usancen in den
jeweiligen Markten wider und sind deshalb sowohl un-
ter regulatorischen als auch unter Gesichtspunkten des Risiko-
managements angemessen. Die ersten Abnahmen fur die Verwen-
dung der fortgeschrittenen Verfahren zur Bemessung des Kreditrisi-
kos sind bereits erfolgt.

N
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Tabelle 2

Auslandsbanken in der Bundesrepublik Deutschland

(Bestand per 31.12.2005 in Klammern)

von Banken
1 Agypten 1(1) I I
2 Afghanistan I I
3 Andorra I I 1(1)
4 Aserbaidschan I 1(0) I 1(0)
5 Australien I 1(1) I
6 | Bahrain I I
7 Belgen 2(2 I 1
8  Bosnien-Herzegowina I | ] 1(1)
9 Brasiien I 1(1) I 1(1)
10 China, VR I 3(3) I 2(2)
11  Danemark I TG 1(1)
12 Finnland I I )
13  Frankreich 4 (5) I A7 an 11 (11)
14 Gibraltar I I
15 Griechenland 1(1) I 1
16 GroBbritannien, UK 3(5) 0 . 8(1e) 2(3)
17 Inden I 1(1) 10
18 Iran 1(1) I 3(3) I
19 rfland I | o9@) | 3 (4)
20 Island I 1(0) 10
21 lsrael I I 3(3)
22 [ltalien 3(2) I 44 2(2)
23 [Japan 2(2) I 3(4) I 4(4)
24 Jordanien 0(1) I I
25 Jugoslawien, BR I I 1(1)
26 | Kanada I I C) 10 0(1)
27 Kroatien I I
28 | Letland I I )
29 Liechtenstein 1(1) I I
30 Luxemburg 1(1) I om0
31  Marokko I ]
32  Mongolei I I 1(1)
33 | Niederlande 5 (6) N C) I . 16(16)
34 | Norwegen I [ ) R
35 | Osterreich 1(1) I - 10010 5 (5)
36  Pakistan I 1(1) I
37 | Philippinen I I 3(3)
38 Portugal I I 6 (6)
39 Ruménien I I
40 'RuBland 1(1) I I 4(3)
41  Saudi-Arabien I I
42 | Schweden 1(0) oM o2
43 | Schweiz 4 (6) 0 I 0(2)
44 Slowenien 1(1) I I
45 | Spanien 1(1) I [ ) R 8(7)
46 | Sudafrka 0(1) I I 0(1)
47 Sudkorea/Rep. Korea 2(2) [ ] [ ] 3(3)
48 Tadschikistan I I 1(1)
49 | Taiwan I I
50 | Tschechien I I 1(1)
51  Tunesien I I
52 [ Tarkei 4(4) om0 I 6 (4)
53 [USA. 8(7) [ () 5 (5) - 86
54 WeiBrussland/Belarus ] I 1(1)
S we» | s@e w9 | wmE) 20 (
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5.2. Memoranda of Understanding
und technische Kooperation

Die BaFin hat 2006 ein sektorlibergreifendes 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-
schrankt. 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 Uber Versicherungsunterneh-
men, die Teil einer Versicherungsgruppe oder eines Finanzkonglo-
merats sind, ist die Berlicksichtigung ihrer finanziellen Verflechtun-
gen mit Unternehmen in anderen Landern. Die BaFin ist einem
MoU beigetreten, das die schweizerische Versicherungsaufsicht, das
Bundesamt flr Privatversicherungen (BPV), und CEIOPS als Vertre-
ter der zustandigen Behoérden der EU- und EWR-Mitgliedstaaten ab-
geschlossen haben. Das Memorandum behandelt die Grundsatze
der Zusammenarbeit allgemein, den Informationsaustausch und die
Regeln zum Schutz der Vertraulichkeit und der Nutzung der ausge-
tauschten Informationen.

Tabelle 3
Bilaterale MoU

Bankenaufsicht Versicherungsaufsicht Wertpapieraufsicht

USA (FDIC) 2006 Sudkorea 2006 Dubai 2006
Dubai 2006 Dubai 2006 Slowakei 2004
Brasilien 2006 Australien 2005 Kanada (Quebec) 2003
Russland 2006 Malta 2004 Zypern 2003
USA (OTS) 2005 Kanada 2004 Jersey 2001
Australien 2005 Rumanien 2004 Russland 2001
Kanada 2004 Litauen 2003 Sudafrika 2001
Malta 2004 Estland 2002 Osterreich 2000
China 2004 Tschechien 2002 Singapur 2000
Hong Kong (HKMA) 2004 Ungarn 2002 Turkei 2000
Polen 2004 China 2001 Brasilien 1999
Stdafrika 2004 Lettland 2001 Polen 1999
USA (Fed Board/OCC) 2003 Slowakei 2001 Argentinien 1998
Ruménien 2003 Australien 1998
Tschechien 2003 China 1998
Estland 2002 Hong Kong 1998
Slowakei 2002 Portugal 1998
USA (NYSBD) 2002 Tschechien 1998
Argentinien 2001 Ungarn 1998
Litauen 2001 Italien 1997
Slowenien 2001 Spanien 1997
Sudkorea 2001 Taiwan 1997
Jersey 2000 USA SEC 1997
Lettland 2000 USA CFTC 1997
Ungarn 2000 Frankreich 1996
Hong Kong (SFC) 1997

Portugal 1996

Finnland 1995

Norwegen 1995

Osterreich 1995

Schweden 1995
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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 gewahrleistet, dass die wesentlichen Interessen der
BaFin wahrgenommen werden. Mit der Vereinbarung sollen der In-
formationsaustausch und die Kooperation zwischen Versicherungs-
aufsichtsbehdrden weltweit verbessert werden; das gilt vor allem
far die Aufsicht Uber international arbeitende Versicherungs- und
Rickversicherungsunternehmen sowie Versicherungs- und Ruckver-
sicherungsgruppen. Ein Kernbereich des Memorandum sind die
Mindestanforderungen an Vertraulichkeitsregelungen, die den in
der EU geltenden Standards entsprechen muissen. IAIS-Mitglieder
kénnen sich auf freiwilliger Basis um den Beitritt bewerben.

Das multilaterale MoU von IOSCO zahlt 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
Drittlandern, die den multilateralen MoU von CESR und I0SCO
noch nicht angehdren.

Die BaFin hat auch im Berichtsjahr ausldandische Aufsichtsbehérden
beim Aufbau eines neuen Aufsichtssystems beraten und unter-
statzt.

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

Das derzeitige turkische Regelwerk stimmt nur in wenigen Aspek-
ten mit den geltenden EU-Richtlinien Uberein, entsprechend hoch
ist der Umsetzungsbedarf in der Turkei. In Arbeitsgruppen und Se-
minaren haben die deutschen Kurzzeitexperten die turkischen Part-
ner mit den entsprechenden Richtlinien vertraut gemacht und am
Beispiel der deutschen Umsetzung erlautert, wie sich die Richtlinien
in innerstaatliches Recht transformieren lassen. Das Teilprojekt Re-
gulierungsfolgenabschatzung ist im Berichtsjahr abgeschlossen
worden. Es fanden Ausbildungsseminare statt, und ein entspre-
chendes Handbuch ist verfasst worden. Zudem sind Entwurfe zur
Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie, der Prospektrichtlinie
und der Richtlinie zur Anlegerentschadigung erarbeitet worden.
Dank der zahlreichen Einsdtze und des hohen Engagements auf
tlrkischer und deutscher Seite hat das Projekt bislang einen sehr
guten Verlauf genommen.
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Die Bedeutung des chinesischen Finanzmarktes wachst. BaFin-Mitar-
beiter reisten im Berichtsjahr nach Peking, um konkrete Beratungs-
wiinsche der chinesischen Versicherungsaufsicht zur betrieblichen
und privaten Altersvorsorge zu sondieren. BaFin-Mitarbeiter haben
auBerdem bei der Peoples Bank of China Fortbildungen zu Einlagen-
sicherungssystemen veranstaltet. Im Berichtsjahr kamen Delegatio-
nen der chinesischen Aufsichtsbehdrden 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 Fdderalen Dienstes fir die
Finanzmarkte nach Frankfurt und informierte sich zu ausgewahlten
Themen der Wertpapieraufsicht.

2006 bestanden weiterhin gute Kontakte zur Finanzmarktaufsichts-
behdrde von Sudkorea. Mitarbeiter dieser Behdrde absolvierten im
Juni und Oktober mehrwdchige 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-Landern ausgerichtet. Gemein-
sam mit der Versicherungswirtschaft und mit deutschen und inter-
nationalen Entwicklungsorganisationen erarbeitet die BaFin gegen-
wartig 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 fiir Technische Zusammenarbeit (GTZ) federfiih-
rend. Weitere Arbeitsgruppenteilnehmer sind unter anderem die
Weltbank und weitere IAIS-Mitglieder einschlieBlich der USA. Ziel
ist es, einen IAIS-Leitfaden zu entwickeln zur Regulierung und Be-
aufsichtigung von Kleinstversicherungen. Die BaFin ist an den Ar-
beiten maBgeblich beteiligt.

Auch 2006 hat sich die BaFin intensiv um einen besseren Informati-
onsaustausch mit Landern bemiiht, die versucht sind, die Attraktivi-
tat ihres Finanzdienstleistungssektors durch laxe Regulierung zu er-
héhen. Eine IOSCO-Gruppe fuhrt mit drei Offshore-Zentren Gespra-
che; 2006 konnte der Dialog mit allen drei Landern auf eine neue
Basis gestellt werden. Eines der Lander hat bereits ein Reformgesetz
verabschiedet, das die wenigen identifizierten Gesetzesliicken besei-
tigen soll. In einem weiteren Land sind die Vorarbeiten fir ein Ge-
setzgebungsvorhaben weit fortgeschritten. Die BaFin hat den Dialog
mit diesen Léandern maBgeblich mitgestaltet. Sie hélt es auBerdem
far wichtig, die Risiken, die von OFC ausgehen, weiterhin zu min-
dern. Die I0OSCO wird das Gesprach mit den OFC 2007 fortsetzen,
wobei weitere Lander 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.
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. Risikoklassifizierung in
zwei Dimensionen.

IV Risikoorientierte Aufsicht

1 Risikoorientierter
Aufsichtsansatz

1.1 Risikoerkennung und Risikoklassifizierung

Damit die BaFin die Risiken der Unternehmen und Institute richtig
Uberwachen kann, muss sie die Risiken umfassend im Auge behal-
ten. Nur so kann sie Missstande schon im Ansatz erkennen. Die
wichtigste Informationsquelle der Aufsicht ist der Priifungsbericht
Uber den Jahresabschluss, den der Wirtschaftsprifer jedes Jahr er-
stellt. Dazu kommen Meldungen und Anzeigen der Beaufsichtigten.
Wenn sie tiefergehende Informationen oder Informationen zu spe-
ziellen Themen bendétigt, kann die BaFin Prifungen bei den Unter-
nehmen durchfiihren oder mit ihnen Aufsichtsgesprache flihren. Je-
des Instrument der Informationsgewinnung, das den Beaufsichtig-
ten belastet, dosiert die Aufsicht nach dessen Geschaftstatigkeit
und Risikogehalt.

Die BaFin hat fir 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 ,,Zwolf-
Felder-Risikomatrix" zu klassifizieren. Auf der horizontalen Achse
der Risikomatrix wird in einer vierstufigen Skala die Qualitat des
beaufsichtigten Unternehmens dargestellt; auf der vertikalen Achse
ist in einer dreistufigen Skala seine Systemrelevanz, bisher auch
als Auswirkung bezeichnet, abgebildet (vgl. Tabelle 4).

Qualitat und Systemrelevanz von Beaufsichtigten bewertet der je-
weils zustandige Aufsichtsbereich. In der Dimension ,Qualitat" wer-
den qualitative und quantitative Elemente berlicksichtigt. Qualitati-
ve Faktoren sind zum Beispiel die Ergebnisse von Jahresabschluss-
bzw. von Vor-Ort-Priifungen; zu den quantitativen Faktoren geho-
ren die Kennzahlen der Solvenzaufsicht.

Die Aufsichtsbereiche vergeben Teilnoten/Teilratings flr die einzel-
nen quantitativen und qualitativen Elemente, die dann zu einer Ge-
samtnote zusammengefiihrt 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 GréBe 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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. Risikoklassifizierung ermdoglicht
Schwerpunktsetzung.

Tabelle 4

Zwolf-Felder-Risikomatrix fiir Kreditinstitute,
Versicherer, Pensionsfonds, Kapitalanlagegesellschaften
und Finanzdienstleister

Qualitat

N
(3
©
>
]
o mittel
£
[}
e
[7]
>
(%)
niedrig

Grundsatzlich weisen Finanzdienstleistungsinstitute keine Systemri-
siken auf, die denen der Kreditinstitute vergleichbar sind. Fir sie
entfallt daher die an der Systemrelevanz orientierte Risikoeinstu-
fung ,hoch". Die BaFin bewertet hier in den Einstufungen , mittel*
oder ,niedrig" Auswirkungen der besonderen Risiken im Geschafts-
bereich der Finanzdienstleister; dazu gehdren 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. Demgegenlber kdnnen Finanzdienstleistungsin-
stitute, die sich Eigentum oder Besitz an Geldern oder Wertpapieren
ihrer Kunden verschaffen dirfen oder die auf eigene Rechnung mit
Finanzinstrumenten handeln (Eigengeschéft) bzw. den erlaubnis-
pflichtigen Eigenhandel betreiben, ein ahnliches Systemrisiko wie
Kreditinstitute aufweisen. Deshalb bezieht die BaFin diese Institute
in die Risikomatrix fur Kreditinstitute ein.

1.2 Priifungsplanung

Bei der jahrlichen Auswertung der Prifberichte Uber den Jahresab-
schluss kontrolliert die BaFin die Risikolage eines Instituts oder Un-
ternehmens. Auf dieser Grundlage nimmt sie dann die Risikoklassi-
fizierung vor. Andert sich die Risikosituation des Beaufsichtigten,
kann das dazu fiihren, dass die BaFin das Unternehmen in eine an-
dere Risikoklasse einstuft. Auch Informationen, die im Laufe des
Jahres eingehen, kdnnen die Risikolage eines Beaufsichtigten an-
dern und damit den Wechsel in eine andere Risikoklasse nétig ma-
chen. Die Intensitat und die Schwerpunkte der Aufsicht richten sich
fir jeden Beaufsichtigten nach seiner Risikoklassifizierung. Diese
ist darum eine wesentliche Grundlage der jahrlichen Prifungspla-
nung der BaFin. Durch sie kann die BaFin noch gezielter als bisher
Prioritaten setzen und unnétige Belastungen vermeiden.
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. Risikoklassifizierung hilft bei
Ressourcensteuerung.

. Prifungsdurchfiihrung.

. Enge Zusammenarbeit mit Bundesbank.

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 missen 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 erflllt zudem die Anforderungen, die Basel II
und Solvency II an eine moderne Aufsicht stellen: Beide Regelwer-
ke fordern namlich, dass das Handeln der Aufsicht nicht nur trans-
parent sein soll, sondern dass es sich auch starker als bisher

an den tatsdchlichen Risiken des einzelnen Beaufsichtigten ausrich-
tet.

Kreditwesengesetz, Versicherungsaufsichtsgesetz und Wertpapier-
handelsgesetz geben der BaFin das Recht, bei den beaufsichtigten
Unternehmen Prifungen durchzufiihren (§ 44 KWG, § 83 VAG und
§ 35 WpHG). Bei der Planung dieser Priifungen 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 Prifungsplanung gemeinsam.
Bevor die BaFin diese formell beschlieBt, stellt sie in einem letzten
Kontrollschritt sicher, dass ein Institut nicht unnétig durch Prifun-
gen verschiedener Aufsichtsbereiche belastet wird.

2 Banken

2.1 Risikoklassifizierung

Mit ihrer risikoorientierten Bankenaufsicht setzt die BaFin die euro-
paischen Vorgaben der Banken- und der Kapitaladaquanzrichtlinie -
zusammengefasst als Capital Requirements Directive — an das auf-
sichtliche Uberpriifungsverfahren, den Supervisory Review Process
(SRP), um. Je nach Risikogehalt des beaufsichtigten Instituts be-
misst sie die Intensitat ihrer Aufsicht mit Hilfe der Risikoklassifizie-
rung. Die BaFin schatzt die Qualitat eines Instituts und dessen Be-
deutung fir den Finanzmarkt mindestens einmal jahrlich ein und bil-
det das Ergebnis in einer Matrix ab. Nach der Einordnung eines Insti-
tuts in die Zwolf-Felder-Matrix richten sich dann die Informationsan-
forderungen sowie die Zahl der Aufsichtsgesprache und Prifungen.
Die BaFin wagt flir jedes Institut ab, welches aufsichtliche Handeln
angemessen ist und tragt so dem Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit
Rechnung: Sie muss groBe, komplexe Institute intensiver beaufsich-
tigen und ofter prifen als beispielsweise kleine Banken mit weniger
umfangreichem Geschaft. Gleiches gilt flir problematische Institute,
die genauer beobachtet werden miissen als unproblematische.

Im Bereich Bankenaufsicht nimmt die BaFin die Risikoklassifizie-
rung gemeinsam mit der jeweils zustandigen Hauptverwaltung der
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. Verschiedene Arten von Priifungen.

Bundesbank vor. Die Klassifizierung beruht fiir 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 Jahresabschlusspriifers. AbschlieBend kann
die Einstufung der Qualitat eines Instituts in der Klassifizierung
durch das Ergebnis des Risikoprofils abgewandelt werden. Die Risi-
koprofile entwirft die Bundesbank; die BaFin finalisiert und be-
schlieBt sie, gegebenenfalls nach Ricksprache 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.

Tabelle 5
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2006
(Vorjahreswerte in Klammern)

Qualitat des Instituts*
Institute in %
A B C Summe
0,6% 1,2% 0,2% 0,0% 2,0%
N (0,9%) (1,0%) (0,5%) (0,0%) (2,3%)
&
>
o
[ mittel 2,6% 3,2% 1,4% 0,3% 7,5%
£ (1,8%) (3,3%) (1,3%) (0,5%) (7,0%)
2
7]
@
niedrig 35,6% 37,2% 12,6% 5,2% 90,5%
(24,1%) (41,9%) (16,8%) (7,9%) (90,7%)
Summe 38,8% 41,6% 14,2% 5,5% 100%**
(26,7%) (46,2%) (18,5%) (8,5%)

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

** Abweichungen in der Gesamtsumme ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.

2.2 Sonderpriifungen

Bei den bis Ende 2006 durchgefiuhrten bankaufsichtlichen Sonder-
prifungen lassen sich zunachst zwei Arten unterscheiden: antrags-
getriebene und aufsichtsgetriebene Prifungen. Wahrend die BaFin
im ersten Fall nur auf Antrag eines Institutes prift, geht die Initia-
tive bei aufsichtsgetriebenen Prifungen allein von der Bankenauf-
sicht aus. Daneben finden auch gesetzesgetriebene Priifungen
statt, bei denen die Aufsicht allein von Gesetzes wegen, insbeson-
dere auf Grund des Pfandbriefgesetzes (PfandBG), tatig wird. Ins-
gesamt fuhrte die Bankenaufsicht im Berichtsjahr 287 Sonderpri-
fungen durch.
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. 226 aufsichtsgetriebene
Sonderprifungen.

. Deutliche Zunahme der antrags-
getriebenen Prifungen.

. Zwolf antragsgetriebene Priifungen
von Marktrisikomodellen.

Aufsichtsgetriebene Priifungen erfolgen meist aus einem konkreten
Anlass, etwa aufgrund bestimmter Hinweise aus dem Bericht des
Jahresabschlussprifers. Dariber hinaus finden solche Prifungen
auch routinemaBig statt. Mit diesen Priifungen kann sich die Auf-
sicht in bestimmten Zeitabstédnden einen eigenen und vertieften
Einblick in die Risikolage eines Institutes verschaffen. Im Berichts-
jahr nahm die Aufsicht 226 Priifungen aus eigener Initiative vor.
Davon waren 103 so genannte Kreditsonderprifungen (KSP), bei
denen die Aufsicht die Werthaltigkeit des Kreditportfolios und die
Einhaltung der GroBkreditbestimmungen des § 13 KWG kontrol-
liert. Bei 98 Priifungen stand die ordnungsgemaBe Geschaftsorga-
nisation nach den Mindestanforderungen an das Risikomanagement
im Vordergrund (8§ 25a Abs. 1 KWG). Weitere 14 Prifungen betra-
fen schwerpunktmaBig die allgemeine Organisation des Instituts, in
erster Linie beim Outsourcing. EIf Prifungen befassten sich schlieB3-
lich mit sonstigen Priifungsgegenstanden, wie dem Management
von Zinsanderungsrisiken. Da die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung vergleichsweise stabil war, konnte die Zahl der aufsichtsgetrie-
benen Priifungen, insbesondere der Kreditsonderprifungen, noch-
mals reduziert werden. Im Vergleich zum Vorjahr hat die Banken-
aufsicht im Berichtsjahr 15 % weniger Prifungen angeordnet.

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

Zudem priifte die Aufsicht im Berichtsjahr in zwdlIf Fallen die inter-
nen Marktrisikomodelle der beaufsichtigten Institute — ebenfalls auf
deren Antrag. Bei diesen Priifungen lberzeugte sie sich davon,
dass die institutseigenen Modelle dafiir geeignet sind, die Eigenmit-
telunterlegung von Marktpreisrisiken zu bemessen. Inhaltlich kann
es sich dabei um Eignungs- oder um Nachschauprifungen handeln.
Wahrend die Aufsicht in Eignungsprifungen die Risikomodelle erst-
malig prift und abnimmt, kontrolliert sie in spateren Nachschau-
prifungen, ob die einmal abgenommenen Risikomodelle weiterhin
den aufsichtlichen Anforderungen genligen. 2006 flihrte die Auf-
sicht vier Eignungs- und acht Nachschauprifungen durch. Zwei
Nachschaupriifungen nahm die BaFin selbst vor, mit sechs Prifun-
gen beauftragte sie die Bundesbank.
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Jahr Neuantrage

1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

-
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. Pfandbriefgesetz verlangt
Deckungsprifung.

Risikomodelle bei Kreditinstituten

Ende 2006 verfiigten insgesamt 15 Kreditinstitute (Vorjahr: 16)
Uber eine Bestatigung der BaFin, dass ihr internes Marktrisikomo-
dell aufsichtlichen Anforderungen geniligt. Wie im Vorjahr wahlten
dabei sechs Institute den vollumfanglichen Einsatz interner Marktri-
sikomodelle, den so genannten Full Use im Gegensatz zum Partial
Use.

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

Nach der neuen SolvV sind die Institute klinftig dazu verpflichtet,
auch Event- und Ausfallrisiken zu ermitteln. Dies betrifft alle Insti-
tute, die ab 1. Januar 2007 erstmals den Teilanrechnungsbetrag fir
das besondere Kursrisiko anhand eines internen Modells ermitteln.
Fir Altfalle gilt nach der SolvV eine Ubergangsfrist 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 Ansatze 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.

Tabelle 6
Risikomodelle und Faktoren-Spannen

Antrags- Ablehnungen Anzahl Minimaler Maximaler Median
riicknahmen Modelle- Zusatzfaktor Zusatzfaktor
Banken
0 2 3 - - -
2 4 9 0,1 2,0 1,45
0 0 8 0,1 1,6 0,85
0 0 10 0,0 1,6 0,30
0 0 13 0,0 1,5 0,30
0 0 14 0,0 1,0 0,25
0 0 15 0,0 1,8 0,20
1 0 15 0,0 1,0 0,30
1 0 16 0,0 1,0 0,25
1 0 15 0,0 1,0 0,20

Das PfandBG verpflichtet die BaFin, bei den Pfandbriefemittenten
so genannte Deckungsprifungen durchzufiihren. Bei diesen geset-
zesgetriebenen Prifungen, die grundsatzlich alle zwei Jahre statt-
finden sollen, untersucht die BaFin, ob die als Deckung fir die
Pfandbriefe dienenden Vermdgenswerte den rechtlichen Vorgaben
entsprechen und ausreichend sicher sind. Die BaFin hat dazu An-
fang 2006 ein neues Prifungsreferat eingerichtet, das die De-
ckungsprifungen nach Absprache mit den Institutsaufsehern koor-
diniert. Im Berichtsjahr hat die BaFin insgesamt 15 Deckungspri-
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fungen vorgenommen. Erstmals wurden dabei neben den ehemali-
gen Hypothekenbanken auch Landesbanken und Sparkassen geprift.

Tabelle 7
Anzahl der Sonderpriifungen”

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

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

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

Tabelle 8
Verteilung der aufsichtsgetriebenen Sonderpriifungen
2006 nach Risikoklassen

Qualitat des Instituts*
Aufsichtsgetriebene
Sonderpriifungen A B c S e Institute

in %

2 0 0 0 2 5%
N
c
©
>
9

4 mittel 7 13 6 1 27 18%
5
2
14
>
()

niedrig 29 93 52 22 196 10%

Summe 38 106 58 23 R250 11%

Institute 5% 11% 15% 16% 10%
in %

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

** Zuzlglich einer Prifung, die noch nicht in der Matrix erfasst ist.
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In der Risikomatrix ldsst sich auch der risikoorientierte Priifungsan-
satz der BaFin ablesen. Die Prifungsquote steigt mit abnehmender
Qualitat der Institute an. Ein deutlicher Prifungsschwerpunkt 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 vollsténdig auf Prifungen verzichten. In angemessenen Zeit-
intervallen muss sie sich hier einen vertieften Einblick in die tat-
sachliche Risikolage der Institute verschaffen.

@ tishere Prifungsquote bei Kreditbanken  Einen anderen Blickwinkel vermittelt die nachfolgende Tabelle 9.
und Sparkassen. Diese stellt fiir das Berichtsjahr dar, wie sich die Priifungen insge-

samt auf die Institutsgruppen verteilen. In absoluten Zahlen ent-
fallt dabei der groBte Teil der Prifungen auf die Institute des Ge-
nossenschaftssektors. Dies ist vor allem auf die Vielzahl der Insti-
tute zurtickzufihren. Die absolute Prifungsquote liegt hingegen bei
nur 10 %. Die deutlich héhere Quote bei den Kreditbanken und In-
stituten des Sparkassensektors spiegelt zum einen die gréBere Sy-
stemrelevanz dieser Institute wider, zum anderen schlagen sich
darin aber auch die antragsgetriebenen IRBA- und AMA-Priifungen

nieder.
Tabelle 9
Verteilung der Sonderpriifungen 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

Zu den in der Tabelle genannten Bankensektoren gehdren auch die
jeweiligen Zentralbanken; beispielsweise zéhlen die Landesbanken
zum Sparkassensektor. Die Gruppe der sonstigen Institute umfasst
die Hypothekenbanken und Bausparkassen, die Institute mit Son-
deraufgaben und Blirgschaftsbanken. AuBerdem fallen darunter
auch einige andere Spezialbanken sowie die Finanzdienstleistungs-
institute, die sich Eigentum oder Besitz an Geldern und Wertpapie-
ren ihrer Kunden verschaffen dirfen oder die das Eigengeschaft
bzw. den Eigenhandel betreiben.
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. Automatisiertes Bewertungssystem
geplant.

Auswirkung und Qualitat bestimmen
Risikoklasse bei Versicherern.

3 Versicherer

3.1 Risikoklassifizierung

Die BaFin gestaltet auch die Aufsicht Gber Versicherungsunterneh-
men zunehmend risikoorientierter. Damit antizipiert sie — soweit
moglich - zeitlich die europdischen Vorgaben an eine neue quanti-
tative und qualitative Solvenzaufsicht. Die Risikoklassifizierung
dient dabei der Bemessung der Aufsichtsintensitat und beeinflusst
so den Aufsichtsprozess.

Fur die Risikoklassifizierung plant die Versicherungsaufsicht, ein
automatisiertes Bewertungssystem zu schaffen, das den Besonder-
heiten der jeweiligen Versicherungssparte Rechnung tragt. Dieses
Bewertungssystem wird die risikoorientierte Solvenzaufsicht mit
aktuellen Informationen unterstlitzen. Es soll quantitative Kennzah-
len und qualitative Merkmale liefern und es der Aufsicht damit in
jeder Phase des Aufsichtsprozesses ermdglichen, 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. Fir die Einordnung ist
zum einen die Auswirkung des Unternehmens fiir den Markt wich-
tig — also seine Systemrelevanz - und zum anderen seine Qualitat.
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 Rickversicherern sind die Bruttobei-
tragseinnahmen entscheidend. Die Systemrelevanz kann hoch, mit-
tel oder niedrig sein.

Die Beurteilung der Qualitédt der Unternehmen leitet sich aus vier
Teilnoten ab: Sicherheit, Erfolg, Wachstum und Qualitat des Ma-
nagements. Hinter jeder Teilnote stehen versicherungsspezifische
Kennzahlen oder qualitative Kriterien. Das Bewertungssystem flihrt
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 flir Versicherer durchgeftihrt.
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Tabelle 10
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2006
(Vorjahreswerte in Klammern)

Qualitat des Unternehmens
Unternehmen in %
A B (o} Summe
1,6% 6,3% 1,4% 0,0% 9,3%
(1,1%) (5.0%) (2.8%) (0,0%) (8,8%)
N
c
o
H
3 - 4,6% 11,9% 2,8% 0,2% 19,5%
= (4,0%) (10,4%) (4,6%) (0,5%) (19,5%)
3
]
>
"]
L 13,0% 43,5% 12,7% 2,0% 71,2%
pledily (17,0%) (40,1%) (10,8%) (3,9%) (71,8%)
Summe 19,2% 61,7% 16,9% 2,2% s
(22,1%) (55,4%) (18,3%) (4,3%) oo

* Abweichungen in der Gesamtsumme ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.

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

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

3.2 Vor-Ort-Priifungen

Die Erkenntnisse aus der Risikoklassifizierung hat die BaFin in die
Aufsichtsplanung 2007 fiir Versicherer und Pensionskassen einflie-
Ben lassen - die Aufsicht plante die Vor-Ort-Prifungen, indem sie
die Ergebnisse der Risikoklassifizierung bericksichtigte. Die BaFin
hat fir die Priifungen 2007 vorrangig die Unternehmen, die ein ho-
heres Risikopotenzial aufweisen und die in jlingerer Vergangenheit
nicht geprift worden sind, vorgesehen.

Die Risikomatrix zeigt die Verteilung der Prifungen 2006 auf die
Risikoklassen. Die Planung der Vor-Ort-Priifungen 2006 fand erst-
malig unter Berlcksichtigung der Ergebnisse der Risikoklassifizie-
rung statt. Die BaFin prifte 64 % der Versicherer mit niedriger und
7 % mit hoher Qualitat.
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. Neues IT-System konzipiert.

Tabelle 11
Verteilung der Vor-Ort-Priifungen 2006 nach Risikoklassen

Qualitat des Unternehmens

Vor-Ort-Priifungen

A B c Summe Unte.rnehmen
in %
—- 1 5 7 0 ) -
N
c
o
>
£
o mittel 4 7 6 1 18 15%
=
2
1]
2
[
niedrig 3 20 14 8 45 10%
Summe 8 32 27 9 76 12%
Dnterpshimen 7% 8% 25% 64% 12%
in %

4 Kapitalanlagegesellschaften

Im Berichtsjahr arbeitete die BaFin weiter an der risikoorientierten
Aufsicht Uber 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 Sondervermogens.
Um beide Risikopositionen angemessen bewerten und zu einer Ge-
samtrisikoposition zusammenfassen zu kénnen, entwickelt die
BaFin auch fir die Beaufsichtigung von Kapitalanlagegesellschaften
eine Risikomatrix.

Die BaFin hat 2006 die Grundlagen eines Fachkonzeptes fur eine
neue Software erarbeitet, welche den 2005 entwickelten Prototyp
InvRisk zur Unterstlitzung der Risikoklassifizierung einer Kapitalan-
lagegesellschaft ablosen soll. Bewertet werden sowohl Geschafts-
und Organisationsbereiche (solvenzaufsichtliche Risikofaktoren) als
auch fondsspezifische Kriterien (marktaufsichtliche Risikofaktoren),
die die Grundlage der Klassifizierung in der Zwdlf-Felder-Matrix bil-
den. Das System soll konkrete Vorschlage zur Risikoklassifizierung
anzeigen, aus der sich wiederum mdgliche Aufsichtshandlungen ab-
leiten lassen. Der erfolgreiche Probelauf von InvRisk mit einigen
ausgewahlten 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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. Risikoklassifizierung gestartet.

. Risikoklassifizierung berilicksichtigt
Kapitalausstattung und Priifberichte.

vorhandene Risikoindikation anpasst. Verarbeitet werden beispiels-
weise Informationen wie Anzeigen, Beschwerden, Priifungsergeb-
nisse, Geschaftsart und -volumen. Auf aggregierter Ebene der Ge-
samtbranche verwendet die Software die Zwdlf-Felder-Matrix. Da-
bei flieBen in die Beurteilung der einzelnen Kapitalanlagegesell-
schaft sowohl Informationen aus der Solvenz- als auch der Markt-
aufsicht ein. Dies ermdglicht eine ganzheitliche Betrachtung der Ri-
siken, die einer Kapitalanlagegesellschaft anhaften. Ferner kdnnen
Branchen-, Trend- und Individualanalysen durchgefiihrt 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 fiir die risikoorientierte Planung und Steuerung der Auf-
sichtsintensitat flir 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 UbermaB beaufsichtigt
werden. Indes sollen die Institute, die Mangel aufweisen, intensiver
beaufsichtigt werden als solche, die mangelfrei sind.

Die Risikoklassifizierung ermdglicht es, alle Informationen Uber ein
Unternehmen zusammenzufassen und angemessen zu bewerten,
um so einen besseren Uberblick (iber die beaufsichtigten Institute
zu gewinnen. Die BaFin kann so aufsichtsrechtliche Instrumente
wie Prifungsbegleitungen, Schwerpunktsetzungen oder die Anord-
nung von Vor-Ort-Prifungen 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 bertcksichtigt auch qualitative
Aspekte, also alle Gber das betreffende Institut verfligbaren Infor-
mationen. Dabei bewertet die Aufsicht besondere Risiken im Ge-
schaftsbereich der Finanzdienstleister. Erkenntnisse gewinnt die
BaFin vor allem aus den Berichten Uber die Prifung des Wertpa-
piergeschafts, aber auch aus den unterjahrigen Monatsausweisen,
Anzeigen und Meldungen sowie aus Kundenbeschwerden.
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. Institute mit erhéhtem Risiko unter
besonderer Beobachtung.

Derzeit sind mit 464 rund 73 % der Finanzdienstleistungsinstitute er-
fasst. Fur die hier erfassten Institute entfdllt die an der Systemrele-
vanz orientierte Risikoeinstufung ,hoch™.° Danach ergibt sich folgende
Einstufung:

Tabelle 12
Vorlaufige Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2007

Qualitat des Instituts
Institute in %
A B C Summe

N
c
[
>
2
o mitte