





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
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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.
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. 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 Sicherhei