





Vorwort

Eine Allfinanzbehérde wie die BaFin erlebt wahrhaftig einiges
im Laufe eines Jahres - auch bése Uberraschungen. Doch
die Subprime-Krise, die Mitte 2007 Uber uns herein-
brach, stellt alles bisher Dagewesene in den Schat-
ten. Clevere Finanzingenieure nutzten nationale
und internationale Aufsichtsllicken, hebelten das
Banken-Regelwerk Basel I aus und inszenierten
eine groB angelegte Regulierungsarbitrage, an
deren Folgen die Finanzmarkte noch immer
schwer leiden: Banken konnten sich ungehin-
dert mit Risiken vollpumpen, weil sie diese nicht
mit Eigenkapital unterlegen mussten. Die Profit-
Maschinerie lief auf immer héheren Touren,
bis sie vollig Gberhitzte und das internationale
Finanzsystem mit einem Kolbenfresser fast zum
Stillstand brachte.

~Hoffentlich wird’s nicht so schlimm, wie es ist",
sagte einst Karl Valentin, als ob er die augenblickliche
Diskussion Uber die Bewertung abbrennender struktu-
rierter Papiere vorausgeahnt hatte. Die Erfahrungen der
Finanzaufsicht sind da eindeutig: Von den Beflirchtungen, die
wir von Berufs wegen dauernd hegen missen, treffen fast immer
die schlimmsten ein. Da aber die Zukunft zu viele unbekannte Fak-
toren aufweist, gelingt es uns so gut wie nie vorherzusagen, welche
Gestalt der Worst Case beim nachsten Mal annimmt. Mit dem erfolg-
reichen Geschaftsmodell von Sherlock Holmes ist die Finanzaufsicht
leider Uberfordert - ,zu wissen, was andere nicht wissen".

Wir wussten nicht, welch béses Spiel in den vergangenen Jahren auf
der anderen Seite des Atlantiks getrieben wurde. Dass quasi unbe-
aufsichtigte US-Hypothekenfinanzierer in immer gréBerem Umfang
Kredite an kreditunwiirdige Personen ausreichten. Die daraus resul-
tierenden extremen Risiken wurden dann zu groBen Teilen mittels
komplexer Verbriefungstransaktionen anderen Finanzakteuren in die
Tasche gesteckt, die sich auf die Noten der Ratingagenturen verlie-
Ben, als sie die Papiere erwarben.

Die Banken, die zu viel von diesem Teufelszeug ibernommen hatten,
sind in Bedrangnis geraten, und es bedurfte groBer Anstrengungen,
sie zu retten. Die Aufsicht ist in einer solchen Situation in der Pflicht,
die Nothilfe mit zu organisieren, und das ist bislang auch immer ge-
lungen, gerade auch in Deutschland. Nun heiBt es, die Lehren aus
der gravierenden Finanzkrise zu ziehen und an die Renovierung des
internationalen Aufsichtsregimes zu gehen - wahrlich eine schwie-
rige Aufgabe. Doch Finanzaufseher sind ein zdher Menschenschlag,
und zu ihren Eigenschaften gehoért der Glaube an die Lésbarkeit von
Problemen. Wir wissen, dass man jetzt an etlichen Schrauben des
Weltfinanzsystems drehen muss, um es stabiler zu machen. Der
Draghi-Report des Financial Stability Forums, der breite politische



Unterstlitzung erhalten hat, liefert dazu eine Uberzeugende, umfang-
reiche Blaupause. Niemand sollte sie als unbedachte Uberregulierung
schlecht reden.

Die Empfehlungen des Draghi-Reports miissen in den kommenden
Monaten in die Tat umgesetzt werden, was groBe Anstrengungen er-
fordert. Die internationale Aufsehergemeinschaft ist hoch motiviert,
so schnell wie moéglich Vollzug zu melden. Denn obwohl wir uns flr
nervenstark halten, ist eines klar: Diese Art von Krise mdchten wir so
schnell nicht noch einmal erleben.

Bonn und Frankfurt am Main | April 2008

Cg&f/\x .

Jochen Sanio
Prasident
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. Ausfalle bei zweitklassigen
US-Hypothekarkrediten 16sen
Schockwellen aus.

. Subprime-Krise greift auf
Kreditmarkte Gber.

I Schlaglichter

Subprime-Krise

Auf den Finanzmarkten traten 2007 weltweit starke Turbulenzen
auf, von denen eine ernsthafte Gefahr flir die Finanzstabili-
tat ausging. Die internationale Finanzkrise strahlte auch auf
Deutschland aus und hielt die Aufsicht in Atem. Zwei deutsche
Kreditinstitute gerieten in ernsthafte Schwierigkeiten und
konnten nur unter aktiver Beteiligung der Bankenaufsicht mit
vereinten Kraften stabilisiert werden. Dartber hinaus litt der
gesamte deutsche Finanzsektor unter den Folgen der Krise, die
in ihrer Entstehung und Ausbreitung die gewachsene Vernetzung
des globalen Finanzsystems zeigt.

Der Ursprung der Finanzkrise lag in den Vereinigten Staaten. Dort
kam es zu dauerhaft untragbaren Exzessen bei der Vergabe von Hy-
pothekarkrediten an private Haushalte mit schlechter Bonitat (Sub-
prime Mortgages). Als die kurzfristigen Zinsen im Zuge der geldpoli-
tischen Straffung stiegen und zudem die Hauserpreise sanken, hauf-
ten sich die Kreditausfalle im aufgeblahten Subprime-Segment und
I6sten eine Schockwelle aus, die sich rund um den Globus erstreckte
und die Finanzsysteme in weiten Teilen der Welt erfasste. Die Krise
konnte sich so rasch ausbreiten, weil die Einzelkreditrisiken durch
die massenhafte Verbriefung in Form innovativer strukturierter Fi-
nanzprodukte geblindelt an die internationalen Kapitalmarkte wei-
tergereicht wurden. Dieser Kreditrisikotransfer hat zwar die Risiken
breiter gestreut; er forderte aber andererseits auch schadliche An-
reizmechanismen, die letztlich dazu geflihrt haben, dass Kredite von
den Banken nicht mehr mit der erforderlichen Sorgfalt geprift und
Uberwacht wurden. In einem Umfeld niedriger Zinsen kam es zu
einer stirmischen Nachfrage nach solchen risikoreicheren Papieren,
die einen stetigen Nachschub an Einzelkrediten erforderte.

Immer schlechtere Nachrichten vom US-Hausermarkt und steigen-
de Ausfalle bei Hypothekarkrediten nahrten im Sommer generelle
Zweifel an der Werthaltigkeit der komplexen und oft intransparen-
ten strukturierten Produkte, so dass die Subprime-Krise auf die
allgemeinen Kreditmarkte Gberschwappte. Die Risikoneigung lieB
schlagartig nach, und die Risikopramien schnellten nach oben. In
vielen Marktsegmenten trocknete die Liquiditat aus. In dieser Zeit
kristallisierte sich ein spezieller Krisenherd heraus: Banken hatten
Zweckgesellschaften gegriindet, deren Geschaftsmodell darin be-
stand, Eigenkapital schonend auBerhalb der Bankbilanz Ertrage aus
der Fristentransformation durch Zinsarbitrage zu erzielen. Diese
Vehikel kauften renditetrachtige langfristige Vermdgenswerte wie
Asset Backed Securities (ABS) und Collateralised Debt Obligations
(CDO) - oft mit Bezug zu US-Subprime-Krediten - und refinan-
zierten sich kurzfristig durch die Ausgabe von Geldmarktpapieren
(Commercial Papers). Die initiierenden Banken gaben Liquiditatszu-
sagen oder traten als Sponsor auf, um ein exzellentes Rating fur die
der Refinanzierung dienenden Geldmarktprogramme zu erhalten.
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. Vertrauensverlust unter Banken.

. Subprime-Krise stellt Regelwerke
auf den Prufstand.

. Neue Regeln enthalten
risikosensitivere Eigen-
kapitalanforderungen.

Deutsche Kreditinstitute waren in diesem Geschaftsfeld sehr aktiv.
Als die Anschlussfinanzierung aufgrund der zweifelhaften Qualitat
der Vermdgenswerte, die oft Bezug zu US-Subprime-Krediten hatten,
stockte, mussten die Banken ihre Zusagen einlésen oder aus Repu-
tationsgriinden einspringen. Manche Institute haben die Liquiditatsri-
siken offensichtlich unterschatzt. Einzelne Schieflagen konnten aber
innerhalb des deutschen Bankensystems aufgefangen werden.

Die Unsicherheit Uber den tatsachlichen Risikogehalt in den
einzelnen Bankbilanzen und Uber die sachgemaBe Bewertung
strukturierter Produkte bei mangelnder Marktliquiditat I6ste einen
schweren Vertrauensschwund unter den Kreditinstituten aus. Die
Refinanzierung wurde erheblich schwieriger. Die Banken gingen
dazu Uber, Liquiditdt zu horten. In der Folge kam es zu massiven
Stérungen am Interbankenmarkt. Die filhrenden Notenbanken
mussten einschreiten und verabreichten dem Markt in mehreren,
teils konzertierten Aktionen Liquiditatsspritzen in hoher Dosis. Um
das verlorene Vertrauen unter den Banken wiederherzustellen,
ist die vollsténdige Transparenz Uber die wirklichen Risiken der
einzelnen Institute eine Grundvoraussetzung. Nachvollziehbare,
einheitliche Standards fir die Bewertung strukturierter
Finanzprodukte sind dafir unerlasslich. Die BaFin begleitet die
internationalen Anstrengungen auf diesem Gebiet sehr intensiv.

Die Folgen der Subprime-Krise machen zudem deutlich, dass auch
die bankaufsichtlichen Vorschriften zu Gberprifen sind, und das
sowohl international - in Basel und auf EU-Ebene - als auch hier-
zulande. So stellt sich aus Sicht der BaFin etwa die Frage, ob einige
bankaufsichtliche Ausnahmeregelungen noch zu rechtfertigen sind:
Gemeint sind damit beispielsweise die beglinstigenden Konver-
sionsfaktoren, die flir qualifizierte Verbriefungs-Liquiditatsfazilitaten
gelten. Ein anderes Beispiel ist die Erleichterung fir Kreditzusagen
nach der GroB- und Millionenkreditverordnung (GroMiKV): Noch
nicht in Anspruch genommene Kreditzusagen mit einer Ursprungs-
laufzeit von bis zu einem Jahr missen danach nur (noch) mit 50 %
berlcksichtigt werden (§ 27 Nr. 3 GroMiKV).

Dariber hinaus Uberlegen die Aufseher, welche Lehren aus der
Subprime-Krise fir die Fortentwicklung bankaufsichtlicher Standards
und Leitlinien zu ziehen sind. Im Auge haben sie dabei vor allem

die kiinftigen Anforderungen an Stresstests der Institute sowie die
Offenlegungspflichten Gber die Weitergabe von Risiken und zur Be-
schaffenheit komplexer Produkte. Zur Diskussion stehen auch die
Frage, wie Konzentrationsrisiken zu behandeln sind, die Arbeit von
Ratingagenturen und die Frage, wie illiquide und komplexe Produkte
zu bewerten sind.

Zum Jahresbeginn 2007 sind die Baseler Eigenkapitalvorschriften
(Basel II) und die dazu ergangenen EU-Vorgaben in deutsches Recht
umgesetzt worden; das war die bedeutendste Anderung im Bank-
aufsichtsrecht seit den 80er Jahren. Die neuen Regelungen zeichnen
sich vor allem durch risikosensitivere Eigenkapitalanforderungen
und einen eher qualitativ ausgerichteten Regelungsrahmen fir das
Risikomanagement aus. Ihr neuer, prinzipienorientierter Aufsichts-
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. Neuregelungen erst seit Anfang
2008 verbindlich.

. Versicherungssektor leidet kaum
unter Subprime-Krise.

ansatz schafft zugleich die Grundlage fir eine risikoorientierte Auf-
sichts- und Prifungspraxis. So enthalt die Solvabilitétsverordnung
(SolvV) beispielsweise konkrete Anforderungen an die Bericksich-
tigung von Verbriefungsrisiken - und zwar auch aus Verbriefungs-
Liquiditatsfazilitaten. Da die Aufsicht nun die internen Risikomess-
verfahren der Institute starker einbezieht, schafft sie zudem fir die
Institute den Anreiz, ihre Risikomanagementsysteme weiterzuent-
wickeln.

Externe Bonitdtsbeurteilungen anerkannter Ratingagenturen kénnen
als weiteres risikodifferenzierendes Element in die Berechnung der
Mindesteigenkapitalanforderungen einflieBen. Dass die Bonitat bei
Verbriefungstranchen anders beurteilt wird als bei Staats- oder Un-
ternehmensanleihen, hat das neue Regelwerk bereits bertlicksichtigt.
Mit den Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk)
werden auch erstmals qualitative Anforderungen an das Liquiditats-
risikomanagement aufgestellt.

Allerdings haben die meisten Institute fiir das Jahr 2007 noch Uber-
gangsregelungen genutzt; sie wenden die neuen Regeln daher erst
seit dem 1. Januar 2008 an. Dies gilt auch, soweit die neuen Eigen-
kapitalvorschriften auf die GroB- und Millionenkreditregelungen aus-
strahlen. Darum ldsst sich die Frage, ob sich das neue Regelwerk in
der Subprime-Krise bewahrt hat, kaum beantworten. Die Erfahrun-
gen des Jahres 2007 unterstreichen jedoch, dass die friiheren Re-
gelungen nicht dazu geeignet waren, Risiken effektiv zu begrenzen.
Besonders schadlich war der Umstand, dass nicht in Anspruch ge-
nommene Kreditlinien mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu einem
Jahr nicht mit Eigenkapital unterlegt werden mussten.

Auch Versicherer als bedeutende institutionelle Investoren konnten
sich den Marktturbulenzen der Subprime-Krise nicht ganzlich entzie-
hen. Es zeigte sich jedoch, dass die finanziellen Auswirkungen der
Subprime-Krise flir deutsche Erst- und Rickversicherer zum Ende
des Berichtsjahres begrenzt waren.

Diese Einschdtzung beruht auf intensiver Prifung der Kapitalan-
lagerisiken und auf mehrfachen Befragungen der Erst- und Riick-
versicherer seit Sommer 2007. Versicherer, die mehr als 3 % ihrer
Kapitalanlagen in Kreditrisikotransfer-Produkte investiert hatten,
mussten zudem der BaFin im Oktober 2007 ihre internen Stress-
tests einreichen, die sie jedes Quartal vorzunehmen haben. Alle Ver-
sicherer bestanden den Test.

Die beschrankten Auswirkungen auf den Versicherungssektor sind
wohl vor allem auf den eingeschrankten Geschaftszweck der Versi-
cherer und das aufsichtliche Verbot, bestimmte Geschafte zu tati-
gen, zurickzuflihren. So dirfen die Versicherer keine Liquiditatslini-
en fUr Structured Investment Vehicles (SIV) oder spezielle Refinan-
zierungsstrukturen wie Conduits zur Verfiigung stellen. Auch gibt
es in Deutschland strenge aufsichtsrechtliche Anforderungen an die
Kapitalanlagen des gebundenen Vermodgens: So durfen Versicherer
beispielsweise nur maximal 7,5 % ihrer gesamten Vermdgens-
anlagen in Kreditrisikotransfer-Produkte investieren. Diese Quote
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. Neuer Trend: Kredite von privat zu
privat.

@ rRUG und InvAndG.

schopften die Versicherer bei Weitem nicht aus. Sie lag 2007 durch-
schnittlich bei 1,6 % der gesamten Kapitalanlagen der Branche.

Kreditvermittilung via Internet

Einer zunehmenden Beliebtheit erfreuten sich 2007 Kreditvermitt-
lungsplattformen im Internet. Solche Plattformen, die bislang vor al-
lem im angloamerikanischen Raum bekannt waren, bieten nun auch
hierzulande an, Kredite von privaten Geldgebern an Privatpersonen
oder Unternehmen zu vermitteln. Die meisten der unléangst neu ent-
standenen Plattformen verfolgen dabei das Prinzip, Kreditnehmer
und Kreditgeber zusammenzufiihren, ohne ein Kreditinstitut dazwi-
schen zu schalten. Zwar ist fir die reine Vermittlung von Krediten
keine Bankerlaubnis erforderlich; Kreditvermittlungsplattformen ste-
hen damit grundsatzlich nicht unter der Aufsicht der BaFin. Jedoch
pruft die Aufsicht im Einzelfall, ob die Betreiber oder die Nutzer der
Kreditvermittlungsplattform mit ihrem Engagement nicht doch eine
bankaufsichtsrechtliche Erlaubnispflicht begriinden. Wer gewerbs-
maBig oder in einem kaufmannischen Umfang Bankgeschafte wie
das Kredit- oder das Einlagengeschaft betreibt, bendtigt daflr eine
Erlaubnis der BaFin.

Die BaFin stand und steht mit mehreren potenziellen Betreibern

von Online-Kreditvermittlungsplattformen im Kontakt. Dabei legt
sie insbesondere Wert darauf, dass die Betreiber vertragliche und
technische Vorkehrungen treffen, um das Betreiben unerlaubter
Bankgeschafte Uber ihre Plattform auszuschlieBen. Fehlt es an Uber-
zeugenden Vorkehrungen, kann die BaFin nach dem Kreditwesenge-
setz (KWG) auch selbst ermitteln, ob die Nutzer oder Anbieter der
Plattform erlaubnispflichtige Geschafte betreiben oder in diese ein-
bezogen sind. Ist dies der Fall, kann die BaFin unerlaubt betriebene
Geschdfte untersagen und deren sofortige Abwicklung anordnen.

Neue Gesetze 2007

Am 1. November 2007 ist das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungs-
gesetz (FRUG) in Kraft getreten. Es setzt die unter ihrer englischen
Abklrzung MiFID bekannte EU-Finanzmarktrichtlinie und Teile der
zugehorigen Durchfiihrungsrichtlinie in deutsches Recht um. Die
MiFID ist die in jungster Zeit bedeutendste Richtlinie im Kapital-
marktrecht und wird auch als das ,neue europdische Grundgesetz
fur den Wertpapierhandel™ bezeichnet. Dementsprechend umfang-
reich sind die Neuregelungen, die das nationale Umsetzungsgesetz
FRUG mit seinen Uber 60 Seiten im Bundesgesetzblatt mit sich ge-
bracht hat: Anderungen betreffen vor allem das Wertpapierhandels-
gesetz (WpHG) und das Bdrsengesetz, in etwas geringerem Umfang
auch das KWG. Das FRUG erweitert vor allem den Katalog erlaubnis-
pflichtiger Finanzdienstleistungen und die Wohlverhaltenspflichten
fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen. AuBerdem setzt es die
Regelungen flr die Zulassung und Tatigkeit von Handelsplattformen
um, die die MIFID vorgegeben hat. Zwei neu erlassene Rechtsver-
ordnungen sowie Anderungen bestehender Rechtsverordnungen
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nach dem WpHG konkretisieren die gesetzlichen Vorgaben des FRUG
naher. Gleiches gilt auch fir die ohne nationale Umsetzung unmittel-
bar anwendbare EU-Durchfiihrungsverordnung zur MiFID.

Das Investmentdnderungsgesetz (InvAndG), in Kraft getreten am
28. Dezember 2007, modernisiert und vereinfacht die Regeln, die
Kapitalanlagegesellschaften bei der Auflage von Fonds in Deutsch-
land erflllen mussen. Ziel des Gesetzes ist, die internationale Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Fondsbrache zu erhéhen, ohne da-
bei den Anlegerschutz zu vernachléssigen. Das InvAndG trégt dazu
bei, Birokratie im Finanzsektor abzubauen: Die Regelungsdichte
wird auf die europdischen Harmonisierungsvorgaben zurtickgefah-
ren, einige Informationspflichten aufgehoben oder vereinfacht. Zu-
dem werden zwei neue Anlageklassen geschaffen und auch fir offe-
ne Immobilienfonds die Rahmenbedingungen verbessert. AuBerdem
baut das InvAndG den Anlegerschutz und die Corporate Governance
aus.
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. Krisenhafte Zuspitzung.

. Ursprung im ungebremsten
Wachstum des US-Suprime-
Marktes.

@ schadiiche Anreize im

Verbriefungsprozess bei Banken ...

II Wirtschaftliches Umfeld

1 Finanzsystem in hartem
Belastungstest

Nach einigen ruhigen Jahren mit freundlichen Finanzmarkten und
stabilem Wachstum der Weltwirtschaft sind 2007 ausgehend vom
US-Hypothekenmarkt dunkle Wolken tiber dem internationalen Fi-
nanzsystem aufgezogen, die sich im Verlauf des Jahres zu einem
orkanartigen Sturm entwickelt haben. Die immer starker werden-
den Spannungen stellten die globale Finanzstabilitdt auf eine ernst-
hafte Probe. Bis zum Jahresende zeichnete sich keine durchgrei-
fende Besserung ab. Die Nachbeben werden deshalb auch im Jahr
2008 noch deutlich zu spiiren sein. Es besteht sogar die Gefahr,
dass sich die Finanzkrise weiter verscharft und starker als zunachst
erwartet auf die Realwirtschaft durchschlagt. In diesem Szenario
waren zusatzliche negative Rickkopplungseffekte Giber die Kon-
junktur auf das Finanzsystem zu befirchten.

Die Verwerfungen hatten ihren Ursprung in einer ungezligelten
Vergabe von Wohnimmobilienkrediten an einkommensschwache
Privatpersonen in den Vereinigten Staaten. Dieses Subprime-
Segment war noch vor wenigen Jahren nahezu unbedeutend. 2001
entfielen nur 2,6 % aller ausstehenden US-Wohnungsbaukredite
auf Schuldner mit schlechter Bonitat. Doch danach kam ein auBer-
gewohnlich stirmisches Wachstum in Gang. 2007 hatte sich das
Gewicht bereits auf 14 % erhéht. Zwei langfristige Entwicklungen
stimulierten die Finanzierung von Wohneigentum durch Hypothekar-
kredite, die oftmals mit variablen Zinssatzen ausgestattet waren.
Zum einen waren die kurzfristigen Zinsen infolge einer expansiven
Geldpolitik tber einen langeren Zeitraum sehr niedrig, zum anderen
kam es Uber viele Jahre hinweg zu einem stetigen Anstieg der Hau-
serpreise. Der entscheidende Treiber war jedoch das Verbriefungs-
geschaft.

Die Verbriefung ermdglichte den Hypothekenfinanzierern die rasche
Weitergabe der Kreditrisiken an den Kapitalmarkt. Investmentban-
ken sammelten die Einzelkredite, bliindelten sie und verkauften sie
als anleiheahnliche strukturierte Finanzprodukte wie Residential
Mortgage Backed Securities (RMBS) oder neu verpackt als Collate-
ralised Debt Obligations (CDO) an Investoren in der ganzen Welt.
Da die Risiken sehr schnell aus den Bankbilanzen verschwanden,
hatten die Kreditinstitute keinen Anreiz mehr, bei der Kreditver-
gabe strenge Anforderungen an die Bonitat der Kunden zu stellen
oder die Kredite bis zur Falligkeit laufend zu Gberwachen. Im Ge-
genteil: Um die kontinuierlich zunehmende Nachfrage der Invest-
mentbanken nach verbriefungsféahigem Material zu befriedigen, er-
schlossen sie neue Kundenkreise und vergaben Hypothekarkredite
an Personen, denen sie friiher meist eine unzureichende Kreditwiir-
digkeit bescheinigt hatten. Im harten Wettbewerb haben viele In-
stitute die Ublichen Standards fir eine sorgféltige Kreditgewahrung
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. ... und Ratingagenturen.

. Sorglose Investoren auf der Jagd
nach Rendite.

. Steigende Kurzfristzinsen und
Eintribung am US-Hausermarkt als
Ausléser der Krise.

auBer Acht gelassen. Um Neugeschdft zu akquirieren, kreierten
die Hypothekenfinanzierer immer exotischere Kreditvarianten wie
Interest-Only Mortgages mit einer tilgungsfreien Zeit oder Payment
Option Loans mit negativer Amortisation, die Kunden mit niedrigen
monatlichen Anfangsraten lockten, aber wegen ihrer Komplexitat
nur schwer zu durchschauen waren. Daruber hinaus waren Kredit-
ausreichungen ohne Einkommensnachweis keine Seltenheit. Bei
mangelndem Eigenkapital gelang es Schuldnern oft problemlos,
die Licke durch ein nachrangiges zusatzliches Darlehen zu schlie-
Ben. Auch die Investmentbanken waren nicht vordringlich an einer
hohen Kreditqualitat interessiert, da ihr Geschaftsmodell darauf
ausgerichtet ist, die Kreditrisiken nur durchzuleiten und das Gros
der Ertrage aus Provisionseinnahmen flr die Strukturierung der
innovativen Finanzprodukte zu erzielen. Sie haben so einer laxen
Kreditvergabepraxis der Hypothekenbanken Vorschub geleistet.

Fur den reibungslosen Verkauf der Papiere war ein gutes Rating
Grundvoraussetzung, da viele Investoren an spezielle Anlagevor-
schriften gebunden sind, um Risikokonzentrationen zu vermeiden.
In der Tat verfugte der GroBteil der strukturierten Produkte Uber
ein gutes bis exzellentes Rating, obwohl die meisten Tranchen ei-
nen nennenswerten Anteil an zweitklassigen Subprime-Krediten
enthielten. Die Ratingagenturen standen vor dem Problem, ihre
Modelle nicht auf hinreichend zuverlassige Daten aus der Vergangen-
heit stitzen zu kénnen, weil die massenhafte Verbriefung ein noch
junges Phanomen ist. Zudem sind sie starken Interessenkonflikten
ausgesetzt. Da sie flir das Rating strukturierter Produkte nicht von
den Investoren, sondern von den Investmentbanken bezahlt wer-
den, haben sie einen Anreiz, die vom Auftraggeber gewiinschten
Ratingstrukturen zu liefern, die einen zligigen Absatz der Papiere
am Markt erlauben.

Investoren heizten in einem Umfeld historisch ungewdéhnlich niedri-
ger Zinsen auf der Suche nach Extrarendite die Verbriefungsaktivi-
taten an. Sichere Staatsanleihen warfen nicht mehr genliigend Zin-
sen ab, um den anspruchsvollen Ertragserwartungen der Marktteil-
nehmer zu genligen. Erst durch die gesteigerte Nachfrage nach
Anlagen mit einem markanten Renditeaufschlag konnte der Motor
der Verbriefungsmaschinerie so lange auf hohen Touren gehalten
werden. Angesichts der Uber weite Strecken glinstigen makrodko-
nomischen Rahmenbedingungen wurden die Investoren nachlassig,
vertrauten haufig blind auf das Urteil der Ratingagenturen und nah-
men keine ausreichende Selbsteinschatzung der zugrunde liegen-
den Qualitat der strukturierten Papiere vor.

Die Wurzeln fir eine krisenhafte Zuspitzung hatten sich damit
bereits gebildet. Als die kurzfristigen Zinsen im Zuge der geldpo-
litischen Straffung in den USA seit 2004 deutlich stiegen und sich
die fundamentale Verfassung des Hausermarktes signifikant ver-
schlechterte, traten die Schwachstellen im Verbriefungssystem of-
fen zu Tage. Die finanzielle Position der US-Kredithehmer wurde da-
mit von zwei Seiten gleichzeitig in die Zange genommen. Zunachst
konnten vor allem einkommensschwache Kreditnehmer ohne gré-
Bere Riicklagen ihre Hypothekenschulden nicht mehr bedienen und
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' Subprime-Krise weitet sich auf
Kreditmérkte aus.

. Kursverfall am Verbriefungsmarkt.

mussten ihr Haus aufgeben. Die Zahlungsverzugsraten im Subpri-
me-Segment erhdhten sich kraftig und tberschritten gegen Ende
des Jahres 2007 sogar deutlich den letzten Hochststand kurz nach
dem Rezessionsjahr 2001. Bei den Subprime-Krediten mit variab-
len Zinsen (Adjustable Rate Mortgages — Subprime ARM) war der
Schub wegen des markanten Zinsanpassungsschocks besonders
stark ausgepragt. Die Anzahl der Zwangsversteigerungen schnellte
im Verlauf des Jahres 2007 ebenfalls sprunghaft nach oben.

Grafik 1
Zahlungsverzugsraten bei US-Wohnimmobilienkrediten
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* Mit mindestens 30 Tagen Zahlungsverzug.
Quellen: Mortgage Bankers Association, Bloomberg

Zunachst litten vorwiegend US-Hypothekenbanken unter den wach-
senden Kreditausfallen im Subprime-Bereich, da sie Not leidende
Kredite aufgrund vertraglicher Vereinbarungen von den Invest-
mentbanken zuricknehmen mussten und die eigentlich abgestoBe-
nen Risiken wieder in den eigenen Blchern landeten. Viele waren
mit der Situation Uberfordert, wurden zahlungsunfahig und stellten
den Betrieb ein oder wurden von anderen Banken Gbernommen. Als
im Sommer die Hiobsbotschaften vom US-Wohnimmobilienmarkt
zunahmen und sich die Kreditqualitdt immer mehr verschlechter-
te, kamen verbreitet Zweifel Uber die Werthaltigkeit strukturierter
Produkte auf - insbesondere solcher mit Bezug zu US-Subprime-
Hypothekarkrediten. Die bis dahin auf den US-Hypothekenmarkt
begrenzten Turbulenzen griffen auf die Kreditmarkte tber und er-
reichten so eine véllig neue Dimension.

Am Verbriefungsmarkt setzte im Juli eine erste Ausverkaufswelle
ein. Zu Beginn waren nur die schlechter gerateten Tranchen be-
troffen. Doch in der Folgezeit erstreckten sich die Kursverluste
kaskadenartig auch auf die tUbrigen Tranchen der RMBS-Strukturen.
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. Abrupter Umschwung bei der
Risikoneigung.

. Ratingagenturen verstarken die
Nervositat der Marktteilnehmer.

Nach einer zwischenzeitlichen Stabilisierung l6sten die anhaltend
ungunstigen Nachrichten vom US-Hausermarkt einen erneuten
Kursrutsch aus. Der ABX.Home Equity Index als Benchmark fur

die mit US-Subprime-Krediten unterlegten strukturierten Produkte
brach nochmals stark ein und fiel im November auf vorher nicht fur
moglich gehaltene Tiefstande.

Grafik 2
Ausverkauf am Verbriefungsmarkt
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Mit dem Uberschwappen der US-Subprime-Probleme auf die Kre-
ditmarkte schossen die Risikopramien in die H6he. Undurchsichtige
strukturierte Produkte waren plétzlich nicht mehr gefragt, weil sich
die Erkenntnis durchsetzte, dass die Risiken nicht verlasslich einge-
schatzt werden konnten. Ganze Marktsegmente trockneten aus, so
dass sich kaum noch aussagekréftige Preise flir solche Finanzpro-
dukte herausbilden konnten. Risikoreiche, gehebelte Finanzierun-
gen wie Leveraged Buy-Outs (LBO) gerieten ins Stocken und konn-
ten nicht mehr so leicht wie bisher an den Kapitalmarkt weiterge-
reicht werden. Die in diesem Geschéaft tatigen Investmentbanken
sahen sich so genannten Warehouse-Risiken ausgesetzt, da sie die
Finanzierungen viel langer als geplant in den eigenen Bichern hal-
ten mussten. Eine Reihe von LBO-Geschaften wurde verschoben,
zu neuen, fir die Banken unglinstigeren Konditionen restrukturiert
oder sogar ganz aufgegeben.

Die Ratingagenturen trugen mit ihrem zunachst zégerlichen Ver-
halten zur Verscharfung der Krise bei. Obwohl sich die Kreditaus-
falle bei Subprime-Krediten hauften, hielten sie lange Zeit an den
urspringlich erteilten hohen Ratings fest. Im Laufe der Zeit wurde
immer offensichtlicher, dass die angewandten Rating-Modelle die
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. Risiken schlagen lber
auBerbilanzielle Zweckgesell-
schaften auf Bankbilanzen
zurick.

Ausfallwahrscheinlichkeiten der Subprime-Hypothekarkredite nicht
korrekt abzubilden vermochten. Diese methodischen Mangel schir-
ten nachhaltige Zweifel an der Verlasslichkeit der Ratingurteile fur
strukturierte Finanzprodukte. Erst als der 6ffentliche Druck gréBer
wurde, vollzogen die Agenturen eine Kehrtwende und stuften Pa-
piere mit nennenswerten Subprime-Komponenten auf breiter Basis
und teilweise radikal ab. Manche RMBS-Tranchen fielen sogar in
einem einzigen Schritt von der héchsten Qualitatsstufe (AAA) in
Klassen unterhalb des Investmentgrade-Bereichs. Die zuvor nie in
dieser Heftigkeit zu beobachtende Reaktion von Ratingagenturen
hat die Marktteilnehmer nur noch mehr irritiert.

Im Sommer kam ein Krisenherd zum Vorschein, der insbeson-
dere auch den deutschen Bankensektor erschitterte. Durch die
Grindung auBerbilanzieller Zweckgesellschaften und die kreative
Gestaltung der vertraglichen Beziehungen hatten Kreditinstitute
einen Weg gefunden, an der Aufsicht vorbei an den Zinsertragen
strukturierter Produkte zu partizipieren, ohne daflir regulatorisches
Eigenkapital vorhalten zu missen. Bei den Zweckgesellschaften
handelt es sich um Conduits, die sich kurzfristig Uber die Ausgabe
von Asset Backed Commercial Papers (ABCP) refinanzieren, und
um Structured Investment Vehicles (SIV), deren Refinanzierungs-
struktur durch die zusatzliche Ausgabe von Medium Term Notes
(MTN) eher mittelfristig angelegt ist. Um den reibungslosen Absatz
der Commercial Papers und eine glinstige Anschlussfinanzierung
zu gewahrleisten, sicherten die initiierenden Banken den Conduits
fir den Notfall Liquiditatsfazilitaten zu und traten als Sponsoren fir
die SIV auf, so dass die Programme ein exzellentes Rating erhiel-
ten. Die Investmentvehikel kauften mit den zugeflossenen Mitteln
in erster Linie langfristige Asset Backed Securities (ABS) und CDO
mit attraktiver Verzinsung - oft auch mit Bezug zum US-Subprime-
Markt. Das Geschaftsmodell zielt also im Kern darauf ab, Ertrdage
aus der Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen zu ge-
nerieren. Solange die Qualitat der erworbenen Vermégenswerte

in Ordnung ist und die Zinsstrukturkurve nicht invers verlauft, ist
dies ein nahezu risikoloses Geschaft. Doch als die Werthaltigkeit
von Anlagen mit US-Subprime-Gehalt in Frage gestellt wurde, wei-
gerten sich die Investoren, die falligen Commercial Papers weiter-
hin in ihr Portfolio zu nehmen. Der Absatz der Geldmarktpapiere
brach innerhalb weniger Wochen zusammen. Die Sponsor-Banken
mussten ihre Liquiditdtszusagen einldésen oder groBe Teile der
nicht mehr Uber den Markt refinanzierbaren Vermdégenswerte der
Zweckgesellschaften auf die eigenen Blicher nehmen - auch um
Reputationsschaden zu vermeiden. Die vermeintlich ausgelager-
ten Risiken schlugen mit voller Wucht auf die Bankbilanzen zurtick.
Das Liquiditatsmanagement der meisten in diesem Bereich aktiven
Kreditinstitute, darunter auch mehrere aus Deutschland, war auf so
ein extremes Szenario nicht vorbereitet. Zwei mittelgroBe deutsche
Institute mit relativ geringer Ertragsdynamik aus dem operativen
Geschaft hatten gemessen an ihrer GréBe und Risikotragfahigkeit
viel zu groBe Positionen gegenliber diesen Zweckgesellschaften
aufgebaut, kamen nach Ziehung der zugesagten Liquiditatslinien

in eine Existenz bedrohende Situation und konnten nur durch Stit-
zungsmaBnahmen des deutschen Bankensystems vor dem Kollaps
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bewahrt werden.

. Vertrauenskrise legt Der aus den Engagements tber ABCP-Conduits und SIV resultie-
Interbankenmarkt lahm. rende unerwartete Liquiditdtsbedarf filhrte am Interbankenmarkt,
an dem sich Kreditinstitute untereinander kurzfristig Geld leihen,
zu Engpéassen. Der heftige und fortgesetzte Wertverfall der US-Hy-
pothekenforderungen weckte auBerdem Beflirchtungen,
dass einige Banken in Solvenzschwierigkeiten geraten
kdonnten. Da viele Institute die am US-Subprime-
Hypothekenmarkt eingegangenen Positionen nicht
offen legen konnten oder wollten, entwickelte
sich eine schwere Vertrauenskrise, die den In-
terbankenmarkt nahezu vollstédndig lahm legte.
Banken, die noch Uber Liquiditat verfligten,
zogen es vor, die flissigen Mittel zu horten,
da sie das Kontrahentenrisiko wegen der feh-
lenden Transparenz Uber das Subprime-Enga-
gement der potenziellen Geschaftspartner nicht
zuverlassig einschatzen konnten. Dariber hinaus
gingen sie in dem unsicheren Umfeld dazu Uber,
sehr vorsichtig zu disponieren, um einen unerwarteten
Refinanzierungsbedarf aus dem eigenen Subprime-Expos-
ure im Ernstfall selbst bewaltigen zu kédnnen. Der marktgesteuer-
te Liquiditatsausgleich unter den Banken war zeitweise erheblich
gestort, so dass die fiuhrenden Notenbanken der Welt gezwungen
waren, mehrmals zu intervenieren und dem Markt zusatzlich Zen-
tralbankgeld zur Verfiigung zu stellen.

@ schwierige Bewertungsfragen als Die Finanz- und Vertrauenskrise ist auch aufgrund von Bewer-

krisenverstarkendes Element. tungsproblemen so hartnackig und langwierig ausgefallen. Nach
den internationalen Bilanzierungsregeln (IFRS) muss grundsatzlich
auf Marktpreise abgestellt werden, um den Fair Value zu ermitteln
(Mark-To-Market). Da weite Teile des Verbriefungsmarktes jedoch
zusammengebrochen waren, gab es haufig kaum noch verlassliche
Marktpreise fir die illiquiden strukturierten Produkte, so dass auf
Ersatzl6sungen zurickgegriffen werden musste (Mark-To-Matrix).
Die IFRS-Vorgaben erlauben bei nachhaltig gestérten Markten zwar
auch modellgestitzte Wertansatze (Mark-To-Model), die sollen aber
nur sehr restriktiv angewandt werden. So wiesen internationale
und nationale Rechnungslegungsforen auf die Notwendigkeit einer
marktnahen Bewertung auch im Kontext der schwierigen Markt-
lage hin. Zudem war es angesichts der extremen Marktsituation
fraglich, ob diese institutsspezifischen Modelle in der Lage sind,
realitatsnahe Werte zu berechnen. AuBerdem sind die Modelle nicht
standardisiert, so dass bei deren Anwendung Vergleiche zwischen
den einzelnen Banken wesentlich erschwert werden. Finanzhdauser
mit starker Ertragskraft und groBen Eigenkapitalpolstern tendierten
offenbar dazu, die Bilanzen zlgig zu bereinigen und hohe Wertbe-
richtigungen zu bilden, um rasch Klarheit zu schaffen. Schwachere
Institute hingegen agierten eher zégerlich, um Zeit zu gewinnen
und Beflirchtungen lGber Solvenzprobleme so lange wie méglich
hinauszuschieben oder ganz zu vermeiden, da sie hofften, dass sich
die Markte in der Zwischenzeit erholen wirden. Alles in allem kénnen
externe Marktteilnehmer die Werthaltigkeit eines mit strukturierten
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. Massive Wertberichtigungen.

. 2008 wird erneut schwieriges Jahr.

Finanzprodukten bestlickten Anlageportfolios in schwierigen Markt-
phasen kaum mit hinreichender Genauigkeit beurteilen. Die In-
transparenz und die Ungewissheit liber das wahre Risiko einzelner
Institute erhdhten sich dadurch betrachtlich.

Zahlreiche internationale GroBbanken mussten in der zweiten Jah-
reshalfte drastische Wertberichtigungen auf ihr Subprime-Engage-
ment vornehmen. Der Léwenanteil entfiel auf die groBen US-ame-
rikanischen Institute, doch auch viele europdische Banken waren
betroffen. Versicherungen und Hedgefonds kamen - mit wenigen
Ausnahmen - recht glimpflich davon. Zuvor war es weitgehend un-
klar gewesen, wo genau die Uber den Kapitalmarkt transferierten
Risiken letztlich gelandet sind. Die Unsicherheit war aber auch Ende
2007 noch nicht gewichen, da von vielen Seiten vor dem Hinter-
grund der sich weiter zuspitzenden Krise ein noch nicht realisierter
betrachtlicher Abschreibungsbedarf prognostiziert wurde und viele
Finanzintermediare den Marktentwicklungen mit der schonungs-
losen Offenlegung ihrer tatsachlichen Risikopositionen hinterher
hinkten.

Der Start ins Jahr 2008 war sehr holprig. Die Preise fir struktu-
rierte Finanzprodukte, die mit US-Subprime-Hypotheken unter-
legt sind, fanden keinen Halt und fielen auf neue Tiefstédnde. Die
Wertberichtigungen zahlreicher GroBbanken auf ihr ABS-Portfolio
nahmen im ersten Quartal teilweise erheblich zu. Mit dem Kollaps
einer US-Investmentbank und dem eilig eingefadelten Notverkauf
an einen Wettbewerber erreichte die Finanzkrise einen neuen H6-
hepunkt. Die Turbulenzen breiteten sich weiter aus und erfassten
neben den Banken auch andere Finanzsektoren starker als bisher.
So musste der weltgroBte Versicherungskonzern hohe Abschreibun-
gen auf seine Credit Default Swaps (CDS) vornehmen. Hedgefonds
kommen immer mehr in Bedrangnis, weil die Prime Broker als fi-
nanzierende Banken hdéhere Nachschussforderungen stellen. Die
drastisch gestiegenen Refinanzierungskosten wirkten sich auch auf
die Gewerbeimmobilienmarkte aus, insbesondere in den Vereinig-
ten Staaten und in GroBbritannien. Die Ausgabe von Commercial
Mortgage Backed Securities (CMBS) ist nahezu vollstandig zum
Erliegen gekommen. Bei groBvolumigen Projekten stockten die An-
schlussfinanzierungen. Als Folge gerieten die Preise unter Druck,
und die Kreditqualitat begann sich auch in diesem Marktsegment zu
verschlechtern.

Im bisherigen Verlauf des Jahres 2008 mehrten sich die Anzeichen,
dass die Subprime-Krise allmahlich auf die Realwirtschaft tiber-
springt. Das Vertrauen der US-Konsumenten ist zuletzt massiv ein-
gebrochen. Die sinkenden Hauserpreise vernichten Vermdgen, so
dass die privaten Haushalte ihren Konsum einschranken. Im Frih-
jahr 2008 stand die US-Wirtschaft kurz vor einer Rezession. Von
Tiefe und Dauer dieser konjunkturellen Schwachephase hangt es
maBgeblich ab, in welchem AusmaB die Weltwirtschaft und der Kre-
ditzyklus im internationalen Unternehmenssektor in Mitleidenschaft
gezogen werden.

Das deutsche Finanzsystem wird vor diesem Hintergrund auch im
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Jahr 2008 vor groBen Herausforderungen stehen. Die Finanzkrise
wird sich erst entspannen kénnen, wenn sich die fundamentale
Situation im Epizentrum, dem US-Hausermarkt, beruhigt. Danach
sah es bis zuletzt nicht aus. Der Verfall der Hauserpreise setzte
sich sogar beschleunigt fort. Es wird daher noch eine ganze Weile
dauern, bis die massiven Ungleichgewichte am US-Hausermarkt
abgebaut sein werden.

Subprime-Krise: eine Chronologie wichtiger Ereignisse 2007

Februar

HSBC verdffentlicht die erste Gewinnwarnung der Firmengeschichte.
Grund waren Verluste der im US-Hypothekengeschéft aktiven Toch-
ter.

Bereits 23 US-Hypothekenfinanzierer melden teils massive Verluste.

Marz

Es zeigt sich erstmals eine erheblich gestiegene Risikoaversion:
Anleihen verzeichnen Kursgewinne, internationale Aktienmarkte
tendieren schwacher, CDS-Spreads weiten sich aus.

April
New Century Financial, einer der gréBten US-Hypothekenfinanzie-
rer, beantragt Insolvenz.

Mai

UBS schlieBt einen Hedgefonds, der in strukturierte Finanzprodukte
mit Subprime-Unterlegung investiert ist.

Juni

Mehrere Agenturen setzen das Rating hunderter MBS, meist niedri-
gere Tranchen mit Subprime-Unterlegung, herab. Das Volumen der
betroffenen Papiere betragt rund 17 Mrd. US-$. Die Spreads bei den
europaischen Adressen schlechterer Bonitdt weiten sich merklich
aus. Mit dem drastischen Anstieg der Risikopramien und dem An-
ziehen des Bund-Futures verstarkt sich die Flucht in sichere Anlage-
produkte.

Bear Stearns und Goldman Sachs weisen erheblich belastete Quar-
talsergebnisse aus.

Zwei Hedgefonds von Bear Stearns geraten wegen Absatzproble-
men bei CDOs in Schwierigkeiten. Bear Stearns teilt mit, dass die
beiden Fonds praktisch wertlos sind.

Juli

Berichte Gber Schwierigkeiten von Originatoren und Hedgefonds
sowie Ratingabstufungen von CDOs mit Unterlegung durch Alt-A
Mortgages haufen sich. Bedeutende LBO-Transaktionen geraten ins
Stocken. Die Marktliquiditat fir strukturierte Produkte nimmt sehr
schnell ab, auch besser geratete Tranchen und strukturierte Pro-
dukte mit anderer Besicherung sind betroffen.

Die starke Risikoaversion lasst Markte austrocknen, dies flihrt zu
erheblichen Absatzproblemen von ABCPs.

Banken streichen die Kreditlinien fir die von der IKB auBerhalb
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der Bilanz geflihrte Rhineland Funding. Die KfW Gbernimmt IKB-
Verpflichtungen in H6he von 8,1 Mrd. €. In einem Krisentreffen be-
schlieBen die KfW und die deutsche Kreditwirtschaft einen zusatzli-
chen Risikoschirm in Héhe von 3,5 Mrd. €.

Geldmarkt-Fonds mit Bezug zu strukturierten Produkten, zum Bei-
spiel von BNP und Sentinel, geraten unter Druck. In der Folge stel-
len etliche Geldmarkt- bzw. ABS-Fonds (vor allem in Luxemburg und
Frankreich aufgelegte Fonds) ihre Riicknahme ein. Die starke Verun-
sicherung flihrt auch hier zu einer Liquiditatsverknappung. Die Geld-
marktsdtze steigen sprunghaft an. Die groBen Notenbanken stellen
kurzfristig erhebliche Liquiditat fur die Geldmarkte zur Verfligung.

August

Die US-Hypothekenbank American Home Mortgage Investment
kann ihre Glaubiger nicht mehr bedienen. Rund 50 US-Hypotheken-
finanzierer sind inzwischen in Schieflage geraten.

Die WestLB teilt mit, dass sie mit 1,2 Mrd. € am US-Hypotheken-
markt investiert ist. Wenig spater nimmt sie einen GroBteil der ABS
aus falligen ABCP, die nicht wieder platziert werden kénnen, auf die
Blicher (Volumen bis Jahresende ca. 21 Mrd. €).

Goldman Sachs muss einen Hedge-Fonds mit 2 Mrd. US-$ unter-
stitzen. Der gréBte US-Hypothekenfinanzierer Countrywide besta-
tigt finanzielle Engpasse.

Die Sparkassen-Finanzgruppe muss den in Schieflage geratenen
Fonds Ormond Quay der SachsenLB mit einer Kreditlinie von

17,3 Mrd. € stutzen. In der Folge Ubernimmt die LBBW die
SachsenLB.

Das zur IKB gehdrende Rhinebridge beginnt als erstes konventio-
nelles SIV mit der Liquidation von Assets. Bereits tUber 160 US-Hy-
pothekenfinanzierer sollen in ernsthaften Schwierigkeiten sein.

September

Der finftgréBte britische Hypothekenfinanzierer Northern Rock ge-
rat in Schwierigkeiten. Panische Kunden ziehen Einlagen in Hohe
von ca. 2,9 Mrd. € ab. Der Aktienkurs bricht um ca. 30 % ein. Erst-
mals seit Jahrzehnten springt die Bank of England mit einem Not-
fallkredit ein.

Die US-amerikanische Notenbank senkt den Leitzins und den Dis-
kontsatz um 50 Basispunkte. Die Borse reagiert euphorisch.

Oktober

Zahlreiche Institute geben erhebliche Belastungen und notwendige
Abschreibungen bekannt, unter anderem Merrill Lynch

7,9 Mrd. US-$, UBS 3,6 Mrd. US-$, Deutsche Bank 2,2 Mrd. €.
Citigroup, Bank of America und JP Morgan planen einen

75 Mrd. US-$ schweren Rettungsfonds, der Anlagevehikeln Wertpa-
piere abkaufen soll. Inzwischen bestimmen Schwierigkeiten bei der
Bewertung der illiquiden Assets die Diskussion.

Die US-Zentralbank pumpt massiv Liquiditat in den Geldmarkt.

November

Weiterer erheblicher Abschreibungsbedarf wird gemeldet, unter an-
derem HSBC 12 Mrd. US-$, Citigroup 11 Mrd. US-$, Morgan Stanley
3,7 Mrd. US-$, AIG 2,7 Mrd. US-$. Fanny Mae verzeichnet einen
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Gewinneinbruch, Freddie Mac hat das dritte Quartal mit einem Mi-
nus von 2 Mrd. US-$ abgeschlossen.

Die Verluste aus Zwangsversteigerungen (wegen Subprime) in den
USA sollen laut einer OECD-Studie bis zu 300 Mrd. US-$ betragen.
Verschiedene groBe Emissionen von Covered Bonds werden von Ban-
ken zurlickgestellt. Die Risikoaufschlage sind erheblich gestiegen.
HSBC nimmt ihre zwei SIV (Cullinan und Asscher) auf die eigenen
Biicher und Gbernimmt Liquiditatsgarantien in Hohe von 35 Mrd.
us-$.

Die Zentralbanken kiindigen weitere milliardenschwere Liquiditats-
spritzen an.

Die Risikoabschirmung der IKB wird um 0,3 Mrd. € auf 3,8 Mrd. €
erhoht. Die interne KfW-Risikovorsorge fiir IKB-Risiken betragt we-
gen der Neubewertung und Aufstockung nun 4,95 Mrd. €.

Dezember

Weitere erhebliche Abschreibungen werden gemeldet, unter an-
derem UBS 10 Mrd. US-$, Morgan Stanley 9,4 Mrd. US-$, Merrill
Lynch 8-11,5 Mrd. US-$. Seit Oktober haben mehr als zehn ameri-
kanische Banken und Fonds ihre Geldmarktfonds mit 3 Mrd. US-$
gestutzt. Viele Banken nehmen Vermdgenswerte von SIVs auf die
eigenen Blcher (zum Beispiel Citigroup 49 Mrd. US-$).

Die WestLB stutzt ihre auBerbilanziellen Zweckgesellschaften (Har-
rier Finance und Kestrel) mit einer Kreditlinie von ca. 11 Mrd. US-$.
Die US-Regierung und fiihrende Hypothekenbanken haben ein funf-
jahriges Zinsmoratorium fur Subprime-Kredite mit progressiv stei-
genden Zinssatzen vereinbart. Nach Angaben des Einlagensiche-
rungsfonds sind davon allein in den nachsten zwei Jahren 1,7 Mio.
Vertrage im Volumen von 367 Mrd. US-$ betroffen.

Die Einigung bei der angestrebten Ubernahme der SachsenLB
durch die LBBW gelingt.

Internationale Notenbanken wollen in einer konzertierten Aktion die
Liquiditatsengpdsse auf dem Interbankenmarkt bekdmpfen. Spater
pumpt die US-amerikanische Notenbank weitere 20 Mrd. US-$ in
den Geldmarkt.

Die wichtigsten Zentralbanken fliihren dem Interbankenmarkt in
einer konzertierten Aktion erneut Liquiditat zu. Die Europdische
Zentralbank stellt den bislang hdochsten Betrag ihrer Geschichte zur
Verfligung.

Der Staatsfonds Temasek aus Singapur erwirbt Anteile fir 4,4 Mrd.
US-$ an Merrill Lynch (14 % Abschlag), die Fondsgesellschaft Davis
Selected Advisors erwirbt Anteile fir 1,2 Mrd. US-$.

Die Griindung des geplanten Rettungsfonds in den USA wird abge-
sagt.

Die kanadische Investmentbank Coventree (gréBter Sponsor fir
ABCP) steht kurz vor dem Aus.
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. Spannungsfeld aus Wachstum und
Finanzkrise.

. Aktienmarkte mit zwei Gesichtern.

2 Finanzmarkte

Nachdem die positiven weltwirtschaftlichen Wachstumsaussichten
die internationalen Finanzmarkte im ersten Halbjahr 2007 noch
befligelt hatten, sorgte die dann beginnende Subprime-Krise auf
breiter Front flir einen erheblichen Kursrickgang. Dabei nahm auch
die Volatilitdt an den Méarkten erheblich zu. Das Uberschwappen
der Immobilienmarktkrise auf weite Teile der Kapitalmarkte traf
insbesondere die Kredit- und Anleihemarkte. An den Markten flr
Unternehmensanleihen kam es im Zuge der Finanzkrise vermehrt
zu Ausféllen. Die Spreads stiegen im zweiten Halbjahr stark an,
wahrend sie noch im ersten Halbjahr auf niedrigem Niveau nur we-
nig Bewegung zeigten. Grundsatzlich hat aber 2007 der anhaltende
allgemeine Wachstumstrend den negativen Auswirkungen aus der
Finanzkrise entgegenwirken kdénnen, so dass der deutsche Finanz-
sektor im Allgemeinen und der Bankensektor im Besonderen den
doch immensen Belastungen Stand hielt.

Positive Konjunkturaussichten, niedrige Zinsniveaus, ein hoher Ri-
sikoappetit der Anleger zusammen mit guten Quartalsergebnissen
der Unternehmen haben die internationalen Aktienindizes im ersten
Halbjahr 2007 deutlich steigen lassen. Auch positive Wirtschaftsda-
ten von Schwellenlandern sowie die tendenzielle Beruhigung im Na-
hen Osten trugen zu den steigenden Kursen bei. Negativmeldungen
des chinesischen Aktienmarktes im ersten Quartal unterbrachen
den Wachstumstrend der Indizes nur voribergehend. Seit Jahres-
mitte 2007 flihrten dann die Subprime-Krise, steigende Zinsniveaus,
der hohe Olpreis, niedrigere Wachstumsprognosen sowie negative
US-Konjunkturmeldungen zu erheblichen Aktienkursriickgangen.
Die im Dezember vorgenommene US-Leitzinssenkung um 25 Basis-
punkte sowie der verabschiedete Rettungsplan der US-Regierung
flr Subprime-Schuldner trieben die Kurse im letzten Monat des Jah-
res aber noch mal stark nach oben. Insgesamt wiesen die interna-
tionalen Aktienindizes 2007 — mit Ausnahme des Nikkei — wieder ein
positives Ergebnis auf. Vor dem Hintergrund der weiter schwelenden
Finanzkrise befanden sich die Markte aber trotz neuer Hochs zum
Jahresende in einer latenten Unsicherheit, die die Kursrickgange
Anfang 2008 bereits ankindigte.
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. Positive Konjunktur Deutschlands
beflligelt DAX.

. Zinsstrukturkurve in Deutschland
teilweise leicht invers.

Grafik 3
Aktienmarkte 2007 im Vergleich
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Ahnlich wie die internationalen Indizes entwickelte sich der Deut-
sche Aktienindex DAX, wobei dieser insgesamt signifikant positi-
ver abschnitt. Zwar litt auch der DAX unter den Auswirkungen der
Finanzkrise sowie den wirtschaftlichen Schwierigkeiten der USA,
er profitierte aber gleichzeitig von der positiven konjunkturellen
Entwicklung Deutschlands. Die deutsche Wirtschaft wuchs 2006
um 2,9 % und 2007 trotz der Finanzkrise um 2,5 %. Im Juni, Juli
sowie im Oktober und Dezember 2007 Gberschritt der DAX jeweils
mehrmals die Marke von 8.000 Punkten, die letztmals Anfang 2000
erreicht wurde. Im Zuge der Subprime-Krise stieg der Volatilitatsin-
dex VDAX zur Jahresmitte stark an und erreichte im August seinen
Hoéhepunkt. Danach ging er aber, wohl auch infolge der Robustheit
der wirtschaftlichen Lage in Deutschland, wieder zuruck.

Die gegenwartig flache, teilweise leicht inverse deutsche Zinsstruk-
turkurve gibt im Hinblick auf die Finanzkrise sowie die sinkenden
Méglichkeiten der Fristentransformation deutscher Banken Anlass
zur Sorge. Der bereits 2006 eingetretene sehr flache Verlauf hielt
auch 2007 zunachst weiter an. Mit Beginn der Finanzkrise kam es
infolge der Vertrauensproblematik der Banken zu stark steigenden
kurzfristigen Zinsen am Geldmarkt. Dies flihrte ab Oktober 2007 zu
einem leicht inversen Verlauf der Zinsstrukturkurve im Bereich bis
zu einem Jahr. Die Zinsdifferenz zwischen kurz- (3-Monats-Euribor)
und langfristigen Zinsen (zehnjahrige Bundesanleihe) betrug zum
Jahresende rund -38 Basispunkte. In den USA verlief die Zinsstruk-
turkurve bereits seit 2006 invers. Der inverse Verlauf verscharfte
sich mit der US-Subprime-Krise in den USA weiter. Zum Jahresende
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@ Frinanzkrise fiihrt zu US-
Leitzinssenkungen und zu
Notenbankaktivitdten auf
Geldmarkten.

. Zinsvorsprung der USA bei
langfristigen Staatsanleihen geht
zum Jahresende hin verloren.

2007 war die Zinsdifferenz in den USA mit ca. -66 Basispunkten
stark negativ.

Grafik 4
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt¥*
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Aufgrund der guten europaischen Konjunktur und aufkommen-
der Inflationstendenzen hob die europadische Notenbank (EZB)
den Leitzins im ersten Halbjahr von 3,5 % in zwei Schritten auf
4 % an und belieB ihn auf diesem Niveau bis zum Jahresende.
Die US-amerikanische Notenbank hielt lange Zeit den Leitzins von
5,25 % konstant, erst im Zuge der Finanzkrise senkte sie den
Zins in mehreren Schritten auf schlieBlich 4,25 % im Dezember.
Da Tagesgeldsatze am Interbankenmarkt infolge der Finanzkrise
zunehmend neue Rekordwerte von fast bis zu 5 % erreichten,
stellten zahlreiche Notenbanken, darunter auch die EZB und die
US-amerikanische Notenbank, den Markten durch Geldmarktakti-
vitaten mehrmals Liquiditat zur Verfliigung. Dies sollte den Liqui-
ditatsverknappungen, die sich nach Beginn der Subprime-Krise
aus den Vertrauensverlusten der Banken untereinander ergaben,
entgegenwirken und aus Sicht der US-amerikanischen Notenbank
auch die sich abklihlende Konjunktur in den USA wieder in Gang
bringen.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen in den USA und in
Deutschland entwickelten sich tendenziell bis zum Ende des dritten
Quartals 2007 ahnlich. Das starke Wirtschaftswachstum und Infla-
tionserwartungen, die durch den steigenden Olpreis gendhrt wur-
den, lieBen die Renditen bis zur Jahresmitte deutlich ansteigen. Die
dann beginnende Subprime-Krise flihrte zu einer stark steigenden
Nachfrage nach sicheren Wertpapieren, vor allem langerfristigen
Staatsanleihen, so dass deren Renditen zuriickgingen. AuBerdem
trug die sich auch im Zusammenhang mit der Finanzkrise anbah-
nende Konjunkturabkihlung in den USA zum Sinken der langerfris-
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. Kontinuierliche Euro-Aufwertung.

tigen Renditen bei. Die trotz der Finanzkrise doch recht stabilen
Konjunkturperspektiven flr Europa und vor allem fir Deutschland
gegenlber den Rezessionsbeflirchtungen fir die USA fihrten zum
Jahresende dazu, dass der Renditevorsprung der USA verloren ging
und erstmals seit [angerem wieder ein Renditevorteil Deutschlands
in Héhe von rund 20 Basispunkten gegeben war. Bis zum November
betrug der Renditevorteil der USA noch durchschnittlich 40 bis 60
Basispunkte.

Grafik 5
Kapitalmarktzinsen der USA und Deutschlands im Vergleich
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Der Euro verzeichnete im Jahr 2007 einen kontinuierlichen Aufwart-
strend gegenliber dem US-Dollar. Er startete das Jahr bei

1,30 US-$ und beendete es bei 1,47 US-$. Diese starke Aufwertung
geht vor allem auf die gute konjunkturelle Entwicklung in Europa
sowie die anhaltenden Rezessionsbeflirchtungen der USA zurlck.
AuBerdem kam es zur Umorientierung von Portfolios — zum Beispiel
von chinesischen Investoren - hin zu Euro-Anlagen. Zum Jahres-
ende kam es zu einer leichten Erholung des US-Dollars, da in den
USA aufgrund von Inflationsgefahren weitere Leitzinssenkungen
zunachst nicht mehr erwartet wurden.
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. Sprunghaftes Wachstum bei
derivativen Produkten unter
nachlassiger Risikoabschéatzung.

. Pl6tzliche Spreadanstiege.

Grafik 6
Wechselkursentwicklung
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Die zum Jahresanfang immer noch sehr niedrigen Risikopramien fir
Unternehmens- und Schwellenldnderanleihen haben Investitionen
in komplexe Risikoprodukte weiter unterstitzt. Derivatemarkte er-
fuhren auch 2007 ein erhebliches Wachstum. Investoren scheinen
zunehmend sorglos und ohne genauere Risikoabwdagungen erhebli-
che Gelder in riskante Produktfelder investiert zu haben, vor allem
direkt oder indirekt in derivative, zweitrangig besicherte Hypothe-
kenanleihen des US-Immobiliensektors. Letztlich hat dies auch zum
Ausbruch der Finanzkrise gefihrt, die auch 2008 noch ihre Auswir-
kungen zeigen wird. Dabei handelt es sich nicht mehr um eine reine
Hypothekenkrise, auch andere Bereiche wie Konsumentenkredite
sind erfasst.

Zur Jahresmitte zogen die Kreditspreads im Unternehmenssektor
und bei Schwellenlanderanleihen infolge der Finanzkrise stark an.
Der deutsche Finanzsektor war von der Finanzkrise auch direkt be-
troffen. Eine solche Verbindung zum US-Hypothekenmarkt schien
lange Zeit nicht im Bereich des Mdglichen. Die beiden Falle IKB und
SachsenlLB waren besonders signifikant und stellten das deutsche
Banken- und Finanzsystem auf eine harte Probe. Auch 2008 sind
erhebliche Anleiheausfélle und Ratingherabstufungen von derivati-
ven Produkten zu beflirchten. Zudem kénnte die US-amerikanische
Wirtschaft im Falle einer Rezession die deutsche Finanzwirtschaft
in Mitleidenschaft ziehen. Die globalen Ungleichgewichte, vor allem
aufgrund des immer noch hohen US-Leistungsbilanzdefizits und der
Leistungsbilanziberschiisse asiatischer Lander, haben sich noch
nicht wesentlich abgebaut und bergen die Gefahr, dass plétzliche
Anpassungen die Finanzmarkte weiter erschittern kénnten.
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. Marktindikatoren verdeutlichen
Spannungen der Kreditmarkte.

Die angespannte Lage an den Finanzmarkten infolge der Turbu-
lenzen auf den Kreditmarkten dirfte alle Finanzmarktteilnehmer,
sowohl Finanzinstitute als auch Aufseher, 2008 weiterhin auf eine
Belastungsprobe stellen.

Grafik 7
Spreadentwicklung im Unternehmenssektor
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3 Banken

Die Marktindikatoren verdeutlichen insbesondere ab der zweiten
Jahreshalfte 2007 die Spannungen der Kreditmarkte in Folge der
Subprime-Krise und zeigen dadurch eine deutliche Eintribung der
Situation auch des deutschen Bankensektors auf. Als Ergénzung zu
den regulatorischen Meldepflichten spiegeln Marktindikatoren die
Einschdtzung der Marktteilnehmer Uber die zukinftige Entwicklung
eines Unternehmens zeitnah - und damit meist eher als Bilanz-
kennzahlen - wieder und liefern somit wertvolle Zusatzinformatio-
nen fir die Aufsicht.

Der Aktienindex der deutschen Banken stieg bis Anfang Juni vor
allem auf Grund hoher Ertrage aus dem volatilen Handelsgeschaft
um ca. 17 % an. Der Index stieg damit starker als der europdische
Bankenindex und der Aktienindex deutscher Versicherer. Starke
Verluste bzw. Unsicherheiten aus der Subprime-Krise unterbra-
chen diese Uberdurchschnittliche Entwicklung, da Bankaktien auf
Grund des erhdéhten Abschreibungsbedarfs und der gewachsenen
Risiken hohe Riickschlage hinnehmen mussten. Im Jahresverlauf
2007 erlitt der Branchenindex der Banken daher mit rund 9 % ei-
nen - historisch betrachtet relativ deutlichen - Verlust. Der Versi-
cherungsindex beendete das Jahr 2007 deutlich besser, allerdings
nach ebenfalls volatilem Verlauf auch nur auf dem Vorjahresniveau.
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Nur der im internationalen Vergleich starke DAX schloss mit einem
Zuwachs von 22 % mit 8.067 Punkten nahe bei seinem Allzeithoch
von 8.151 Punkten.

Grafik 8
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
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Die Kreditausfallswap-Pramien (CDS-Spreads) deutscher Banken
erreichten bis Mitte 2007 ein historisch niedriges Niveau von unter
10 Basispunkten. Das heil3t, zur Absicherung von 10 Mio. € Schul-
den genligten im Juni 2007 bereits weniger als 10.000 €. Mit Be-
ginn der Subprime-Krise anderte sich dies innerhalb eines Monats
schlagartig; bei CDS-Werten von zeitweise Uiber 60 Basispunkten
stiegen die Pramien teilweise auf das sechs- bis zehnfache ihrer
Tiefststande. Damit Ubertrafen sie die CDS-Hochststande des Jah-
res 2004 um 50 bis 100 %. Die CDS-Werte internationaler Konkur-
renten - insbesondere in den USA - stiegen teilweise noch starker
als einheimische Werte an. So musste flir CDS einiger amerikani-
scher Investmentbanken zeitweise ein Risikoaufschlag von Uber
160 Basispunkten gezahlt werden.
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. Stabilisierung der Ertragslage.

Grafik 9
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche GroBbanken
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Bereits 2005 und 2006 verbesserten sich auBerhalb des offentlich-
rechtlichen Sektors die Bonitatseinschatzungen fir langfristige
Verbindlichkeiten deutscher Banken. Fir die meisten Banken be-
statigten die Ratingagenturen 2007 diese Einschatzungen aus den
Vorjahren. Einzelne Banken konnten ihre Einstufung sogar noch
leicht verbessern. Einige wenige Ratings wurden insbesondere we-
gen Verlusten aus speziellen auBerbilanziellen Investmentkonstruk-
tionen (Conduits) infolge der Subprime-Krise gesenkt. Abgesehen
von wenigen Ausnahmen verfligen die deutschen Banken trotz der
Fortschritte jedoch weiterhin Uber schlechtere Ratings als ihre in-
ternationalen Wettbewerber.

Vor allem dank héherer Handelsergebnisse und des verbesserten
konjunkturellen Umfeldes stabilisierte sich die aggregierte Ertrags-
lage des deutschen Bankensektors im ersten Halbjahr 2007 weiter.
Allerdings war bereits in diesem Zeitraum eine starke Spreizung
zwischen sich deutlich verbessernden Instituten und solchen, die
sich wenig verbesserten oder gar verschlechterten, zu beobachten.
Auf Grund des volatilen Marktumfeldes und der Subprime-Krise im
Sommer kam es dann in der zweiten Jahreshalfte vor allem bei den
GroBbanken und Landesbanken zu starken Ertragsschwankungen
oder gar zu Verlusten. Bezeichnend daftir: Nach einem Gewinn von
Uber 4 Mrd. € im zweiten Quartal ergab das aggregierte Handels-
ergebnis der GroBbanken im dritten Quartal einen Verlust von ca.
400 Mio. €. Die 2007 weiter gestiegenen Geschaftsvolumen fiihrten
kaum zu héheren Zinsertragen und nur teilweise zu héheren Provi-
sionsliberschissen.
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Ein wachsendes Volumen von Konsumentenkrediten unterstitzte
im Privatkundengeschaft teilweise héhere Zinsertrage. Je nach
Wettbewerbssituation wurden diese jedoch durch niedrigere Mar-
gen wieder aufgezehrt oder waren wegen des Wachstums bei
Verbraucherinsolvenzen im Rahmen einer risikoorientierten Preis-
setzung ohnehin zwingend erforderlich. Neben verstarkten Direkt-
bankangeboten wirkte sich insbesondere der weitere Markteintritt
verschiedener Auslandsbanken anhaltend negativ auf die Margen
und damit die Ertragslage heimischer Institute aus.

AuBerdem bewirkte die flache Zinsstruktur einen weiteren Rick-
gang der fur viele Kreditinstitute wichtigen Ertrage aus der Fris-
tentransformation - insbesondere bei Sparkassen und Genos-
senschaftsbanken. So betrug der Abstand zwischen den Renditen
einjahriger und zehnjahriger Bundeswertpapiere Ende 2007 nur

39 Basispunkte. Zudem stiegen ein- bis dreimonatige Zinssatze

im Zuge der Liquiditatsengpasse im zweiten Halbjahr 2007 unge-
wohnlich stark an. Bei tendenziell kurzfristigen Kundeneinlagen und
langfristigen Kreditzusagen flihrte dies zu erheblichen Ertragsein-
buBen.

Bei deutschen Kreditinstituten — ebenso wie bei vielen ihrer inter-
nationalen Wettbewerber - zeigte sich 2007, dass bei der Erschlie-
Bung neuer Ertragsquellen Teilbereiche der Risikomessung bzw.
-steuerung vernachlassigt wurden. So scheinen einige Kreditinstitu-
te auf Grund der Risikodiversifizierung bei der Verbriefung von Kre-
ditforderungen ihre Kreditvergabestandards gelockert zu haben,
ohne gleichzeitig neue Risikokonzentrationen aus dem Kauf derar-
tiger Produkte oder aus Garantien gegeniiber Zweckgesellschaften
zu bericksichtigen.

Neben der traditionell starken Fokussierung der Sparkassen und
Volksbanken auf das Retail-Geschaft streben auch GroBbanken
an, dieses Geschiaftsfeld weiter auszubauen. Beleg dafir war
auch das groBe Interesse der Privatbanken beim Verkauf
der Berliner Landesbank, bei dem letztlich der Deut-
sche Sparkassen- und Giroverband (DSGV) mit dem
hdéchsten Gebot den Zuschlag bekam. Auch fir aus-
landische Konkurrenten, die weiterhin mit neuen
Finanzprodukten in den deutschen Markt dréngen,
scheint der deutsche Retail-Markt attraktiv zu
sein.

Auf der Kostenseite wird das Einsparpotenzial
nach Jahren der Restrukturierung immer geringer.
Nach zum Teil erheblichen Kiirzungen in den Vor-
jahren sind inzwischen wieder Kostensteigerungen
erforderlich, um neue Geschaftsfelder besetzen zu
kénnen. In den vergangenen Jahren war die Rickfih-
rung der Risikovorsorge eine der zentralen GroBen, die zur
Gewinnsteigerung beigetragen hat. Die Risikovorsorge lasst
sich aber kaum weiter senken, da sich die Unternehmensinsolven-
zen auf dem tiefsten Stand seit sechs Jahren befinden und durch die
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Subprime-Krise sowie weltweit erwartete geringere Wachstumsraten
hohere Ausfalle prognostiziert werden.

Entwicklung der Insolvenzen

Die Unternehmensinsolvenzen gingen 2007 tendenziell weiter
leicht zurlick. Mit 29.160 Firmenpleiten gab es ca. 15 % weniger
als im Jahr zuvor. Die Insolvenzhdufigkeit ist damit auf das Niveau
des Jahres 2000 abgesunken, wenngleich die héheren Zahlen des
vierten Quartals bereits eine Trendumkehr befiirchten lassen. Die
damit fur 2007 verbundenen voraussichtlichen Forderungen der
Glaubiger fielen um fast 19 % auf ca. 18,1 Mrd. €. Allerdings sind
2008 fir die Gesamtwirtschaft infolge der Kreditkrise niedrigere
Wachstumsraten zu erwarten, die letztlich auch zu héheren Insol-
venzzahlen und damit einer fiir die Banken negativen Entwicklung
fihren kdénnten.

Grafik 10
Anzahl von Insolvenzen
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. Positive Entwicklung im
Versicherungssektor.

Im Gegensatz zu den Unternehmensinsolvenzen nimmt die Anzahl
der Verbraucherinsolvenzen auf Grund der steigenden Verschul-
dung der privaten Haushalte weiter zu. Neben persénlichen Pro-
blemen wie Arbeitslosigkeit und Scheidung diirfte der weiterhin
intensivere Vertrieb von Konsumentenkrediten zu dieser Entwick-
lung beigetragen haben. Im Jahr 2007 gab es mit 105.238 Ver-
braucherinsolvenzen (+9 % im Vergleich zum Vorjahr) einen neuen
Negativrekord. Auch die voraussichtlichen Forderungen stiegen um
5 % auf jetzt 6,2 Mrd. €. Diese Forderungen sind zwar (noch) deut-
lich geringer als im Unternehmenssektor, kénnen sich aber bereits
jetzt zu einem Hemmnis bei der Vergabe von Verbraucherkrediten
entwickeln und fihren wohl zu einer noch starker risikoorientierten
Preissetzung.

Grafik 11
Forderungsvolumen
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Stand Dezember 2007

4 Versicherer

Die deutsche Versicherungswirtschaft konnte ihre Ertragsstédrke,
ihre Kapitalbasis und damit auch ihre Solvabilitat im Berichtsjahr
weiter festigen. Allerdings stand das zweite Halbjahr unter dem
Zeichen von Unsicherheiten, die mit der Subprime-Krise verbunden
waren. Nicht zuletzt wegen der strengen aufsichtlichen Vorgaben
flr die Anlagetatigkeit blieben die Risiken aus der Subprime-Krise
flr die deutschen Versicherer jedoch begrenzt. Verschiedene
Marktindikatoren bekraftigen die im Ganzen positive aufsichtliche
Einschdtzung des Sektors.

Von einem vorlibergehenden, den DAX im Allgemeinen betreffenden
Einbruch im Marz abgesehen, entwickelte sich der Aktienindex des
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’ Weiterhin niedrige Risikopramien
deutscher Versicherer im
internationalen Vergleich.

Versicherungssektors bis kurz vor Ende des zweiten Quartals sehr
positiv, brach danach aber mit dem Beginn der Subprime-Krise ein.
Gegen Jahresende erreichte der Versicherungsindex in etwa wieder
seinen Jahresanfangswert.! Im Jahresverlauf ist die Entwicklung
damit deutlich schlechter als die des DAX, aber wesentlich glinstiger
als die des Bankenindex.

Die Kreditausfallswap-Pramien flr Versicherungsunternehmen stie-
gen ausgehend von historisch niedrigen Werten zuerst ab Marz
leicht, dann ab Mitte Juli mit der Subprime-Krise sehr stark an. Die
Risikozuschld@ge erreichten im August und November zeitweise Ni-
veaus, die man seit 2003 nicht mehr gesehen hatte. Gegen Ende des
Jahres bewegten sie sich zwischen 35 und 55 Basispunkten. Trotz
des Anstiegs lagen die Risikopramien der deutschen Versicherer im
Verlauf des Jahres 2007 weitgehend unter dem Niveau ihrer interna-
tionalen Wettbewerber. Der Markt schatzt offenbar das Ausfallrisiko
deutscher Versicherer im internationalen Vergleich auch in einem
schwierigeren Finanzmarktumfeld als vorteilhaft ein. In den letz-

ten Monaten des Jahres, die durch die Finanzkrise gepragt waren,
schatzten die Marktteilnehmer die deutschen Unternehmen nicht
schlechter ein als vergleichbare internationale Wettbewerber, verein-
zelt war die Einschatzung aber auch deutlich besser.

Grafik 12
Kreditausfallswap-Pramien ausgewadhlter Versicherer
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Quelle: Bloomberg

t Siehe Grafik 8, Aktienindizes des deutschen Finanzsektors.
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‘ Positive Einschatzung der
Ratingagenturen.

. Ertragslage der deutschen
Versicherer 2006 weiterhin solide.

Nach der hohen Anzahl von Herabstufungen (Downgrades) in
den Jahren nach der Aktienmarktkrise Anfang des Jahr-
zehnts deuten die Finanzstarke-Ratings bereits seit
2004 auf eine positive Entwicklung in der Einschat-
zung der deutschen Versicherungsunternehmen
durch die Ratingagenturen hin. Die Tendenz zu Ra-
ting-Verbesserungen (Upgrades) setzte sich 2007
fort. Zwar fiel die Anzahl der Upgrades bescheide-
ner aus als im Vorjahr, ihnen standen diesmal aber
keine Downgrades gegeniber. Die Rating-Ausblicke
fur die deutschen Erst- und Rickversicherer sind
bei einer nur sehr geringen Anzahl negativer Aus-
blicke weiterhin Gberwiegend stabil oder positiv. Auch
flr die jeweiligen Sparten behielten die Ratingagenturen
ihre Gberwiegend stabilen Ausblicke bei.

Die Ertragslage der deutschen Versicherungsunternehmen stellte
sich 2006 weiterhin solide dar. Die Ergebnisse der Lebensversiche-
rer bewegten sich auf dem Niveau des Vorjahres. Die Schaden- und
Unfallversicherer verbesserten ihre Rentabilitat leicht. Im Vergleich
zu den teuren Schadenereignissen des Herbstes 2005 war 2006

ein Jahr mit tendenziell unterdurchschnittlich starkem Hurrikanauf-
kommen. Dies wirkte sich auf die Renditen der Rickversicherer
sehr positiv aus. Im Branchendurchschnitt zeigte die Eigenkapital-
rendite der Riickversicherer 2006 dann auch das (nach dem Jahr
2002) zweitbeste Ergebnis innerhalb von zehn Jahren. Das Jahr
2007 dirfte weniger vorteilhaft ausfallen. Dies ist vor allem auf die
Schdden des ungewdhnlich lang anhaltenden Wintersturms Kyrill
zurickzufihren, der im Januar 2007 groBe Teile von Nordwesteuro-
pa, vor allem aber Deutschland, heimgesucht hat.

Grafik 13
Entwicklung der Rentabilitdt deutscher Versicherer nach
Sparten
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. Aktienquote kaum verandert.

. Vielzahl von Naturkatastrophen
flhrt zu hoheren Schadenzahlungen
bei Rickversicherern.

Die gesamten Kapitalanlagen aller deutschen Versicherungsunter-
nehmen erhéhten sich 2007 gegenliber dem Vorjahr um 3,3 %

auf 1.288 Mrd. €. Der groBte Anlageblock entféallt weiterhin auf
festverzinsliche Anlagen, das hei3t Darlehen, Pfandbriefe, Kom-
munalobligationen und bérsennotierte Schuldverschreibungen.

Die Aktienquote der Erstversicherer lag bei 8,6 % bis 10,3 % des
gebundenen Vermdgens gegenliber 9 % bis 10,4 % im Vorjahr. In
der Lebensversicherungssparte blieb die Aktienquote mit 8,3 %
bis 9,9 % nahezu auf dem Vorjahresniveau von 8,3 % bis 9,7 %.
Das Risiko aus plotzlich absinkenden Aktienkursen ist fir die Un-
ternehmen somit weiterhin relativ begrenzt. Ebenso verhalt es sich
mit den Hedgefonds-Anlagen deutscher Versicherer, deren Quoten
deutlich unter der regulatorischen Hochstgrenze von 5 % lagen.
Das gesamte Anlagevolumen deutscher Erstversicherer in Hedge-
fonds betrug Ende 2007 etwa 4,2 Mrd. €. Dies entspricht ca. 0,4 %
ihrer gesamten Kapitalanlagen.

Die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen lag Ende 2007 mit 4,46 %
etwa 50 Basispunkte hdher als wahrend des Vorjahres. Dies wirkte
sich positiv auf die Ertrage der Lebensversicherer aus der Neuan-

lage in festverzinslichen Wertpapieren aus. Mitte des Jahres hatte

das Zinsniveau noch hdher gelegen, ging dann allerdings im Zuge

der Subprime-Krise wieder zuriick.

Die Geschéftsentwicklung der Schaden- und Unfallversicherer war
2007 insgesamt zufriedenstellend, wenngleich der versicherungs-
technische Gewinn hinter dem des Vorjahres zurlickblieb. Die Bei-
trage im selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft stagnierten.
Hierzu trug die Entwicklung in der Kraftfahrtversicherung bei, in der
es aufgrund des starken Preiswettbewerbs zu BeitragseinbuBen kam.
Dagegen stiegen die Schadenaufwendungen, so dass sich die Scha-
denkostenquote um etwa vier Prozentpunkte auf 93,0 % erhohte.
Zwar blieben die Rickversicherer 2007 von GréBtkatastrophen
verschont, es ereigneten sich aber so viele kleine und mittlere Na-
turkatastrophen wie noch nie seit Beginn der Aufzeichnungen 1974.
Dies flihrte zu einem deutlichen Anstieg der Schadenzahlungen
gegeniuber dem Vorjahr. Ungeachtet der hheren Schadenzahlun-
gen honorierten die Rating-Agenturen die Anstrengungen der Bran-
che zur Verbesserung ihrer Techniken im Risikomanagement und
attestierten eine Stabilisierung der Finanzkraft. Auch die Rating-
Ausblicke fur die globale Branche sind stabil.
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Tabelle 1
Wirtschaft und Finanzsektoren in Deutschland im Uberblick*)
Ausgewdhlte Wirtschaftsdaten Einheit 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Wirtschaftswachstum v
Weltwirtschaft % 2,4 3,0 4,1 5,3 4,8 5,4 4,9
USA % 0,8 1,6 2,5 3,9 3,2 2,9 2,2
Euro-Raum % 1,7 0,9 0,8 2,1 1,3 2,7 2,6
Deutschland % 1,2 0,1 -0,2 . .9 2,9 2,5
Unternehmensinsolvenzen Anzahl 32.278 37.579 39.320 39.213 36.843 34.137 29.160
DAX (Ende 1987=1000) 2 Punkte 5.160 2.893 3.965 4.256 5.408 6.597 8.067
Geldmarktzins 2 % 4,26 3,32 2,33 2,11 2,19 3,73 4,69
Kapitalmarktzins % 4,86 4,81 4,08 4,04 3,36 3,95 4,31
Wechselkurs des Euro 1€=..% 0,90 0,95 1,13 1,24 1,24 1,32 1,47
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere Mrd. € 688 819 959 990 989 926 1.022
Kreditinstitute
Einzelinstitute 2 % Anzahl 2.697 2.593 2.466 2.400 2.349 2.301 2.277
Zweigstellen 9 Anzahl 54.089 50.868 47.244 45.467 47.333 40.332 39.838
Kreditvergabe © Mrd. € 2.236 2.241 2.242 2.224 2.227 2.242 2.289
Zinsspanne 7) % 1,12 1,20 1,16 1,18 1,17 1,15
Provisionsiiberschuss Mrd. € 25,3 24,3 24,4 25,3 27,8 29,9
Verwaltungskosten Mrd. € 81,0 78,3 77,3 75,8 78,8 81,4
Risikovorsorge Mrd. € 19,6 31,2 21,8 17,2 14,1 14,0
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 71,4 67,2 66,5 65,5 61,0 62,3
Eigenkapitalrentabilitét (RoE) ® % 6,2 4,5 0,7 4,2 12,7 9,3
Eigenkapitalquote 19 22) % 12,1 12,8 13,4 13,3 13,1 13,3 12,5
Private Kreditbanken
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 605 594 579 575 580 587 627
Zinsspanne 7) % 1,15 1,34 1,17 1,25 1,27 1,33
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 80,4 74,2 74,0 73,5 59,7 66,0
Eigenkapitalrentabilitét (RoE) * % 4,7 1,0 -6,2 -0,4 21,8 11,2
Eigenkapitalquote 2 10 % 13,6 14,4 14,5 13,7 12,7 13,7 11,8
Sparkassen
Kreditvergabe # ©) Mrd. € c 572 577 573 574 576 578
Zinsspanne 7 % 2,28 2,38 2,40 2,35 2,29 2,23 2,03
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 69,9 66,5 66,4 64,9 65,8 65,8 65,4
Eigenkapitalrentabilitét (RoE) ® % 9, 8,2 10,9 9,7 10,5 9,0 7,5
Eigenkapitalquote 2 10 % 10,8 11,2 11,5 12,1 12,6 13,1 13,2
Kreditgenossenschaften
Kreditvergabe @ © Mrd. € 331 335 338 342 348 353 360
Zinsspanne 7 % 2,41 2,49 2,51 2,51 2,46 2,30 2,13
Aufwand/Ertrag-Relation ® 2 % 76,7 73,1 69,6 68,7 69,9 64,4 76,3
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) % 7,5 9,7 10,6 10,3 13,9 10,9 7,9
Eigenkapitalquote ® 10 % 11,1 11,0 11,7 12,1 12,2 12,3 13,1
Versicherungsunternehmen
Lebensversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) 1V Mrd. € 31,3 6,2 14,9 35,6 44,0 35,2 13,6
in % des Buchwertes der gesamten KA % 5,5 1,1 2, 5,5 6,5 5,3 2,0
Anteil Investmentanteile an KA 12 % 22,5 23,0 23,3 22,0 23,3 23,1 23,8
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 12 % 17,1 18,1 19,3 22,0 21,9 23,0
Reinverzinsung der gesamten KA 13) % 6,0 4,4 5,0 4,8 5,0 5,4
Deckungsriickstellung Mrd. € 476,4 502,8 520,6 536,2 551,2 566,5
.in % der Bilanzsumme % 83,7 83,8 79,4 78,8 78,1 77,3
Uberschuss 4 Mrd. € 13,4 51 9,2 9,7 14,2 14,1
in % der verdienten Brutto-Beitrage % 21,5 7,9 13,6 14,1 19,5 18,8
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd. € 44,2 39,8 42,3 43,9 49,1 54,6
Solvabilitédtsspanne ' Mrd. € 22,2 23,3 24,0 24,8 25,9 26,8
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne '® % 199,0 170,4 176,2 177,4 190,0 203,8
Eigenkapitalrendite ) % 7,0 3,4 5,7 5,8 9,7 9,5
Schaden- und Unfallversicherer S
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) 'V Mrd. € 31,7 22,3 26,0 26,6 27,7 29,8 1,4
in % des Buchwertes der gesamten KA % 31,4 21,3 23,8 22,6 22,2 22,4 16,4
Anteil Investmentanteile an KA 12 % 25,3 27,0 27,3 26,5 29,7 30,5 2,0
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 2 % 13,2 13,2 14,1 16,6 17,7 15,6
Schadenkostenquote (netto) & % 100,2 103,2 94,7 92,2 92,6 90,6
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € 24,4 25, 27,1 24,1 22,5 27,4
Solvabilitatsspanne % Mrd. € 7.1 7,4 7, 8,4 8,8 8,8
Bedeckung der Solvabilitadtsspanne 1® % 342,7 336,9 346,0 286,3 255,3 310,7
Eigenkapitalrendite 1) % 8,9 2,8 4,2 3,0 ,5 4
Riickversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen ' Mrd. € 89,2 35,8 34,3 37,2 49,9 57,7 61,8
in % des Buchwertes % 54,2 18,5 15,6 17,2 22,0 26,4 30,0
Schadenkostenquote (netto) 1® % 115,3 101,6 92,8 93,5 93,8 89,4
Versicherungstechnische Brutto-Riickstellungen Mrd. € 122,3 130,6 135,8 140,8 154,4 126,0
in % des Bruttopramieneinkommens % 278,6 244 264,4 298,5 340,0 318,9
Jahresuberschuss 19 Mrd. € 0,3 5,4 1,4 3,4 1,8 7,1
Verfligbares Eigenkapital 2% Mrd. € 31,5 40,2 51,4 55,1 57,6 64,2
Eigenkapitalrendite 1) % 1,0 13,3 2,7 6,1 3,1 11,0

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, Eurostat, IWF

*) Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben.
a) Stand am Jahresende.
1) Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorjahr.
2 3-Monats-Euribor.
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen.
Inlandischer Emittenten.
5) Gem. § 1 Abs. 1 KWG (einschl. Postbank, Kapitalanlagegesellschaften und aller Zweigstellen ausléandischer Banken).
6) Buchkredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen.
7) Zinsuberschuss in Prozent der Bilanzsumme.
8 Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Ertragen.
9 Jahresiiberschuss 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)  (Ertrage aus KA - Aufwendungen fir KA) / arithmet. Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).

14 JahresUberschuss + Brutto-Aufwendungen fir Beitragsriickerstattungen.
15 Mindesthohe der freien unbelasteten Eigenmittel.
16 Anrechenbare Eigenmittel / Solvabilitdtsspanne.

17) Jahresuberschuss / Eigenkapital.

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

19)  Entspricht Posten I1.14 Formblatt 2 RechVersV.

20 Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.

Die Aufwands-Ertragsrelation 2007 - angesichts der steuerlichen Sondereffekte im Jahr 2006 nur auf das Teilbetriebs-
ergebnis einschlieBlich des Ergebnisses aus Finanz- und Warengeschéaft beziehbar - betrug im Jahr 2007 76,3 % nach
75,6 % im Vorjahr.

22) Mit der zum 1. Januar 2007 erfolgten Umsetzung von Basel II im KWG beziehungsweise im Rahmen der SolvV wurde auch
das Solvenzmeldewesen Uberarbeitet. Eine Berechnung der bisher gezeigten Eigenkapitalquote (gemé&B Grundsatz I) er-
folgt nicht mehr. Die Institute sind jedoch weiterhin zur Meldung der Gesamtkennziffer, die das Verhaltnis zwischen allen
unterlegungspflichtigen Risikopositionen und den Eigenmitteln abbildet, verpflichtet. Die durchschnittliche Gesamtkennzif-
fer auf Einzelinstitutsebene betrug zum 31. Dezember 2007 12,5 %.
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Legende:
—»  Vergibt Arbeitsauftrage

---P  Stellt das Sekretariat L

] Unter-/Arbeitsgruppen, in denen die BaFin beteiligt ist

® Enge Arbeitsbeziehungen

2 Eine ausfihrliche Darstellung der einzelnen Gremien und Organisationen enthalt der Jahresbericht

2004 der BaFin auf den Seiten 33 ff. Die im Text genannten Dokumente finden sich auf den Websites
der jeweiligen Organisationen (www.bafin.de » Die BaFin » Internationale Zusammenarbeit).
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Europdische Gremien

Die Ausschilisse CESR, CEBS und CEIOPS setzen sich aus
hochrangigen Vertretern der nationalen Aufsichtsbehor-
den Europas zusammen. Die Ausschisse sind Teil des
Lamfalussy-Verfahrens. Hinter diesem verbirgt sich ein
vierstufiges Verfahren, welches eine zligige und effizi-
ente Gesetzgebung auf EU-Ebene im Bereich der Fi-
nanzdienstleistungen bezweckt. Es bindet den Sach-
verstand von Aufsichtbehérden 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. Das
Kirzel CESR steht fiir Committee of European Secu-
rities Regulators (Ausschuss der europadischen Wert-
papieraufsichtsbehdrden). CEBS ist das Akronym fur
Committee of European Banking Supervisors (Ausschuss
der europaischen Bankaufsichtsbehdrden). Und CEIOPS ist
der Kurzname fir Committee of European Insurance and Occu-
pational Pensions Supervisors (Ausschuss der europaischen Auf-
sichtsbehdérden flr das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung). CESR, CEBS und CEIOPS beraten nicht nur die
EU-Kommission, wenn diese Rahmenrichtlinien und die darunter
angesiedelten Detailregelungen entwickelt. Sie haben auBerdem
die Aufgabe, ein koharentes und effektives Aufsichtssystem in Eu-
ropa zu errichten. Sie haben daflir zu sorgen, dass die nationalen
Aufseher untereinander den erforderlichen Informationsaustausch
organisieren und dass die Brisseler Richtlinien samt dem dazu
gehdrigen nachrangigen Recht europaweit einheitlich angewendet
werden.

Neu hinzugekommen ist das Interim Working Committee on
Financial Conglomerates (IWCFC). Das IWCFC ist der 2006 gegriin-
dete, fiir Finanzkonglomerate zustédndige Ausschuss aus europa-
ischen Banken- und Versicherungsaufsehern. Er stellt kein eigen-
standiges Gremium dar, sondern ist ein gemeinsamer Ausschuss
von CEBS und CEIOPS. CESR und die Europaische Zentralbank sind
Beobachter.

Internationale Gremien

Das Kirzel IAIS steht flr International Association of Insurance
Supervisors (Internationale Vereinigung der Versicherungsauf-
sichtsbehodrden). Die IAIS entwickelt internationale Prinzipien fir
die Auslibung einer effektiven Aufsicht tber Versicherungsunter-
nehmen und prift in regelmaBigen Abstanden, inwieweit diese
Prinzipien erfllt sind. IOSCO steht fiur International Organization
of Securities Commissions (Internationale Vereinigung der Wert-
papieraufseher). Das Gremium entwickelt internationale Aufsichts-
standards flr die Aufsicht iber Wertpapier- und Derivatemarkte.
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1.1 Finanzstabilitit und Markttransparenz

Finanzstabilitat

Die jingsten Marktturbulenzen infolge der Subprime-Krise standen
im Herbst im Mittelpunkt der Arbeit des Financial Stability Forum
(FSF). Dort diskutierte man, welche Schritte zur Starkung der Fi-
nanzstabilitdt unternommen werden missen. Auf Initiative der G 7
beschloss das FSF hierzu die Einrichtung einer neuen Arbeitsgrup-
pe. Diese Arbeitsgruppe hat einen Bericht erstellt, in dem die Ursa-
chen der Ereignisse auf den Finanzmarkten im Kontext der Subpri-
me-Krise diagnostiziert, bisherige Schwachstellen identifiziert und
gegenliber den internationalen Standardsettern (zum Beispiel IAIS,
I0SCO, BCBS, IASB) adressiert werden. Darin werden auch konkre-
te Handlungsempfehlungen ausgesprochen werden, um die Markt-
disziplin zu erhéhen und die Finanzmarkte zu starken.

Das FSF sieht sich als koordinierendes Gremium, das eng

mit den Initiativen der anderen Gremien zusammenarbeitet.
Dementsprechend griff die Arbeitsgruppe bei der Erstellung des
Berichts auf die Aktivitaten anderer internationalen Organisatio-
nen (etwa IOSCO, BCBS, Joint Forum) zuriick, um Doppelarbeit

zu vermeiden. Sie untersuchte schwerpunktmaBig die Rolle der
Ratingagenturen im Bereich strukturierte Finanzierungen, die
Risikomanagementverfahren der Institute und die Rechnungsle-
gungpraktiken, insbesondere die Bewertungsmethoden bei struktu-
rierten Produkten. AuBerdem befasste sie sich mit Kernfragen der
Aufsicht nach dem Beginn der Krise. Der Abschlussbericht wurde
im April 2008 im Rahmen des G7 Gipfels Washington veroffentlicht
und beinhaltet mehr als 60 Vorschldage zur Starkung der globalen
Finanzarchitektur.

Europdische Aufsichtsarchitektur

2007 stand die Uberpriifung des Lamfalussy-Vefahrens auf der eu-
ropaischen Agenda. Die EU Institutionen hatten die Inter-Institutio-
nal Monitoring Group (IIMG), eine Gruppe hochrangiger Vertreter
der europaischen Finanzindustrie, damit beauftragt, dieses vierstu-
fige Verfahren, das die Europdische Finanzmarktregulierung schnel-
ler und besser machen soll, zu Gberpriifen. Besonderes Augenmerk
richtete die IIMG auf die 3Level3-Ausschisse (3L3) CEBS, CEIOPS
und CESR; diese Gremien sollen die Kommission beim Erlass euro-
paischer Finanzmarkt-Regeln beraten und die konvergente Umset-
zung dieser Regeln in den einzelnen Mitgliedstaaten unterstitzen.

Insgesamt fiel das Urteil der IIMG (iber die Arbeit der Level
3-Gremien (L3) positiv aus: Insbesondere die Beratung der Kom-
mission durch die L3-Gremien wurde gelobt. Dem guten Gesamt-
eindruck der IIMG schlossen sich die EU-Kommission und der Rat in
ihren Stellungnahmen an.
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Dennoch gab es auch Kritik und Verbesserungsvorschlage: Die
Entscheidungsfindung der L3-Gremien sei wegen des Konsens-
prinzips mitunter zu schwerfallig. CESR, CEBS und CEIOPS sollen
daher in Zukunft verstarkt Entscheidungen mit qualifizierter Mehr-
heit treffen kdnnen. AuBerdem soll die Anbindung der L3-Gremien
an die europaischen Institutionen verstarkt werden. Zu diesem
Zweck werden die L3-Ausschiisse der Kommission, dem Rat und
dem Europaischen Parlament die Entwirfe ihrer Arbeitsprogram-
me vorlegen und jahrlich Uber ihre Fortschritte Bericht erstatten.
Auch die Zusammenarbeit und der Informationsaustausch von
einzelstaatlichen Aufsehern bei der Aufsicht Gber grenziberschrei-
tende Banken- und Versicherungsgruppen soll intensiviert werden.
In diesem Zusammenhang wird gepriift, ob die Kooperation mit
anderen Aufsichtsbehdrden sowie die Konvergenz der Aufsichts-
praxis als Ziele in die Mandate der nationalen Aufseher aufge-
nommen werden kdnnen. Zusatzlich soll durch gemeinsame
Trainingsveranstaltungen und Mitarbeiteraustausch eine gemein-
same europaische Aufsichtskultur geférdert werden. Die Diskussion
Uber die europaische Aufsichtsarchitektur wird sich auch im Jahr
2008 fortsetzen.

Finanzkonglomerate und Gruppenaufsicht

Das IWCFC, ein gemeinsames Gremium europaischer Bank- und
Versicherungsaufseher, hat im Jahr 2007 die Arbeiten zur Aufsicht
nach der Finanzkonglomerate-Richtlinie fortgesetzt. Das IWCFC will
mit seiner Arbeit die gleichmaBige und vollstandige Implementie-
rung der Richtlinie in den Mitgliedstaaten unterstlitzen, nach deren
Vorgaben gegenwartig 68 europaische Finanzkonglomerate beauf-
sichtigt werden.

Im Auftrag der Kommission untersucht das IWCFC, welche Auswir-
kungen unterschiedliche Eigenmittel-Regelungen auf die Aufsicht
Uber Finanzkonglomerate haben, an denen sowohl Banken als auch
Versicherungsunternehmen beteiligt sind, und ob es sinnvoll ist, die
sektoralen Regelungen anzugleichen. Grundlage der Untersuchung
ist ein Bericht des IWCFC aus dem Jahr 2006 Uber einen Vergleich
der Kapitalbestandteile, die im Bank- und Versicherungsaufsichts-
recht als Eigenmittel eingesetzt werden kdnnen. Die Arbeiten sind
noch nicht abgeschlossen.

Eine gemeinsame Gruppe von CEBS und IWCFC hat Uberprift,

ob die durch die Aufsichtsbehdrden in den USA und der Schweiz
durchgefiihrte Aufsicht tGber Bankengruppen und Finanzkonglome-
rate dem europdischen Aufsichtsstandard entspricht. Bei gleich-
wertigen Standards kdnnte auf eine sonst erforderliche zusatzliche
Aufsicht der Bankengruppe oder des Finanzkonglomerats durch die
betroffenen Mitgliedstaaten verzichtet werden. Eine solche Mdglich-
keit sieht die Finanzkonglomerate-Richtlinie fiir Gruppen vor, deren
Mutterunternehmen ihren Sitz auBerhalb der Gemeinschaft (in so
genannten Drittstaaten) haben. Anfang 2008 kann die Arbeitsgrup-
pe in ihren Empfehlungen, die sie der Kommission vorlegte, zu dem
Ergebnis, dass die konsolidierte Banken- und Finanzkonglomera-
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teaufsicht der schweizerischen und US-amerikanischen Aufsichts-
behdrden weitgehend den europaischen Standards entsprechen.
AbschlieBende Aussagen lassen sich fir die US-Aufsicht allerdings
erst nach Umsetzung von Basel II treffen.

Das Thema Aufsicht Gber Versicherungsgruppen spielt nicht nur auf
europadischer Ebene im Hinblick auf den Entwurf der EU-Solvency II-
Rahmenrichtlinie eine wichtige Rolle, sondern auch international.
In der IAIS formuliert eine Arbeitsgruppe Prinzipien zur Versiche-
rungsgruppenaufsicht. Die Prinzipien sollen eine Basis fiir eine
international anerkannte Aufsicht auf Gruppenebene schaffen

und gewahrleisten, dass sie angemessen, einheitlich, konsistent,
effizient und effektiv ist. Es ist beabsichtigt, diese Grundsatze in
2008 zu verabschieden. Darauf will die Arbeitsgruppe weiter auf-
bauen. Nach dem gegenwartigen Diskussionsstand sehen die IAIS-
Prinzipien flr die Aufsicht auf Gruppenebene folgende Inhalte vor:

Die Aufsicht beurteilt, ob eine ausreichende Kapitalausstattung
vorliegt; sie beurteilt die fachliche Eignung und Zuverlassigkeit von
Vorstand und Fihrungsstab sowie die Zuverlassigkeit der Inhaber
von bedeutenden Beteiligungen. AuBerdem bewertet die Aufsicht
die Etablierung eines angemessenen Risikomanagementsystems
und das interne Kontrollsystem. Die Aufsichtsbehdérden missen
das fachliche Know-How und die rechtliche Befugnis haben, die
Gruppenaufsicht auszuiiben. Zuletzt miissen alle rechtlichen Vor-
aussetzungen und Vereinbarungen vorliegen, die eine wirksame
und wirtschaftliche Aufsicht durch aktive Zusammenarbeit und In-
formationsaustausch zwischen den beteiligten Aufsichtsbehérden
ermoglichen.

Es ist nicht beabsichtigt, die Bedeutung der Aufsicht tber Einzelun-
ternehmen zu mindern oder die Rolle des Aufsehers Uber das Ein-
zelunternehmen gar zu ersetzen. Die IAIS-Prinzipien zur Aufsicht
auf Gruppenebene sollen vielmehr erganzend neben der Aufsicht
Uber Einzelunternehmen stehen.

Chancen und Risiken der Versicherungsgruppe

In vielen bedeutenden, globalen Versicherungsmarkten sind die
Unternehmen oftmals Teil einer Versicherungsgruppe. Die Zugeh6-
rigkeit zu einer Versicherungsgruppe kann sich auf die finanzielle
Situation und das Risikoprofil eines einzelnen Versicherungsunter-
nehmens positiv wie auch negativ auswirken. Haufig sind die grup-
penzugehdrigen Versicherer in puncto Unternehmenspolitik, Unter-
nehmenssteuerung und Risikomanagement eng in die Strukturen
und Prozesse der Konzernzentrale eingebunden; die Risikotragfa-
higkeit dieser Unternehmen kann dann auch von der Gruppenzuge-
horigkeit profitieren.

Anderseits kdnnen sich vor allem durch Kapitalverflechtungen und
gruppeninterne Geschaftsbeziehungen die Ansteckungsrisiken zwi-
schen den Unternehmen erhdhen. Eine ausreichende Kapitalisie-
rung der Unternehmensgruppe insgesamt sowie die fachliche Eig-
nung und Zuverldssigkeit der verantwortlichen Personen sind daher
von entscheidender Bedeutung fir die Wahrung der Belange der
Versicherten und zur Erreichung finanzieller Stabilitat.
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Umgang mit Daten

Wichtigste Aufgabe der MiFID-Markets-Gruppe bei CESR war 2007
die Erstellung einer funktionsfahigen Datenbank zur Verbesserung
der Marktransparenz zum Starttermin der MIiFID. Die Datenbank
enthalt Informationen zu allen Aktien, die an einem regulierten
Markt im Europaischen Wirtschaftsraum zugelassen sind.?® Sie hilft
Marktteilnehmern einerseits, die im Rahmen der systematischen
Internalisierung nach der MiFID bedeutsamen liquiden Aktien zu
erkennen. Andererseits dient die Datenbank auch dazu, Schwellen-
werte fur eine Ausnahme von der Vorhandelstransparenz und eine
verzdgerte Nachhandelstransparenz zu bestimmen.

In Zukunft werden alle Daten einmal jahrlich zum 1. April aktuali-
siert. Im Hinblick auf Neuemissionen und Delistings erfolgen un-
terjéhrig laufende Aktualisierungen. Sonstige Anderungen kénnen
ad hoc erfolgen, wenn eine Anderung in Bezug auf die Aktien oder
den Emittenten die Berechnungen auf anhaltender Basis erheblich
beeinflusst. Gleichzeitig hat CESR einen Web-Dienst eingerichtet,
der Uber einen XML-Feed einen automatischen Abruf der Daten
ermoglicht. In der Datenbank werden Listen der systematischen
Internalisierer, regulierten Markte, multilateralen Handelssysteme
und der zentralen Gegenparteien zur Verfligung gestellt. Vorschla-
ge fur eine Erganzung der Datenbank um weitere Funktionen wur-
den Uber die Jahreswende mit dem Markt konsultiert und bei der
periodischen Anderung zum 1. April 2008 umgesetzt.

Die MiFID verlangt seit November 2007 eine anonymisierte Vero6f-
fentlichung von Daten zu Aktiengeschaften. CESR hat bereits im
Februar 2007 Leitlinien und Empfehlungen zur Veroffentlichung von
Vor- und Nachhandelstransparenzdaten fir Aktien und zur Konsoli-
dierung von Marktdaten verdéffentlicht, um das Verstandnis der
Level 2-Durchfiihrungsverordnung zur MiFID in diesem Bereich fir
die Praxis zu erleichtern. Parallel trat die BaFin auf nationaler Ebe-
ne in einen intensiven Dialog mit Marktteilnehmern, um insbeson-
dere Fragen zur praktischen Anwendung der neuen Nachhandels-
transparenz im OTC-Handel frihzeitig zu klaren. Auf diese Weise
konnte fir ein moéglichst reibungsloses Inkrafttreten der neuen
Regelungen gesorgt werden.

CESR hat im Auftrag der Europadischen Kommission gepriift, ob eine
Ausweitung der Vor- und Nachhandelstransparenz der MiFID auf
den Bondmarkt erforderlich ist. Im Bericht vom Juli 2007 - der die
spatere Subprime-Krise noch nicht berticksichtigt - kam CESR nach
umfangreicher Konsultation der Marktteilnehmer zu dem Ergebnis,
dass ein offensichtliches Marktversagen im Bereich der Transpa-
renz des Bondmarktes nicht vorliegt und insbesondere professio-
nelle Marktteilnehmer mit dem Marktumfeld zufrieden seien. Die
Untersuchung geht auf Vorgaben der MIFID zurilick, wonach eine
Ausweitung der bei Aktien eingeflihrten Vor- und Nachhandels-
transparenz auch auf andere Finanzinstrumente zu prifen ist.

3 www.mifiddatabase.cesr.eu.
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Am 1. Januar 2008 sind neue Regeln fiir die Meldung von Geschéften
in Wertpapieren und Derivaten in Kraft getreten. Wahrend bislang
samtliche Unternehmen, die an einer deutschen Bdrse handeln
durfen, ihre Meldungen an die BaFin abgeben mussten, gilt nun-
mehr das strenge Herkunftslandprinzip. Um zu gewahrleisten,

dass Uber den Adressaten der Meldung hinaus weitere Aufsichts-
behdérden Zugang zu den betreffenden Daten erhalten kénnen,
regelt eine Verordnung der EU-Kommission vom September 2006,
welche Daten zwischen den Aufsichtsbehdrden auszutauschen

sind und wie die Aufsichtsbehérden sich untereinander informieren
sollen. Mit erheblicher Unterstlitzung durch die europdischen
Aufsichtsbehdrden hat CESR die technischen sowie inhaltlichen
Vorraussetzungen fur den definierten Datenaustausch geschaffen.
Das hierbei realisierte Austauschsystem flir Meldedaten startete
am 1. November 2007. Vom Austausch ausgeschlossen ist der-

zeit jedoch die Ubermittlung von derivativen Instrumenten. Grund
fur die Verzégerung beim Datenaustausch Uber Derivate war der
Wunsch der Industrie, eine entgegen der urspringlichen Spezifi-
kation veranderte Identifikation dieser Instrumente einzusetzen.
Zusammen mit Vertretern europdischer Verbande, dem Zusam-
menschluss der regulierten Markte FESE (Federation of European
Securities Exchanges) und einzelnen Vertretern der Industrie wurde
daher eine alternative Identifikationsmdglichkeit erarbeitet. Obwohl
diese Ldsung die Bérsen und die Industrie vor tief greifenden Ande-
rungen in ihren Systemen bewahrt, erfordert sie bei den Aufsichts-
behdrden und CESR einen nicht unerheblichen Anpassungsbedarf.
Die Umsetzung dieser Umstellung erfolgt noch im Laufe des Jahres
2008.

Auf Basis von CESR-Vorschlagen aus dem Vorjahr hat die EU-Kom-
mission im Oktober 2007 eine Empfehlung fir ein elektronisches
Netzwerk der nationalen Speichermechanismen fiir Kapitalmarktin-
formationen nach der Transparenzrichtlinie erlassen. Die rechtlich
nicht bindende Empfehlung formuliert zum einen Mindeststandards
fur die nationalen Speichersysteme, die den Zugriff auf gespeicher-
te Daten und die Datensicherheit regeln. Zum anderen betrifft die
Empfehlung eine elektronische Vernetzung der nationalen Spei-
chersysteme. CESR soll demnach die Aufgabe Gbernehmen, unter
Einbindung der nationalen Speichersysteme eine Verwaltungsver-
einbarung fir das elektronische Netzwerk zu entwickeln. Bis Ende
September 2010 soll CESR dann Richtlinien fir eine Weiterentwick-
lung des elektronischen Netzwerks ausarbeiten.

Als Reaktion auf eine Konsultation der Marktteilnehmer zur Not-
wendigkeit von Level 3-Arbeiten zur Transparenzrichtlinie hat CESR
im Oktober 2007 eine neue Expertengruppe gegriindet. Da die
Transparenzrichtlinie als Minimalharmonisierungsrichtlinie ausge-
staltet ist, kdnnen die Mitgliedstaaten bei der Umsetzung Uber die
Standards der Richtlinie hinaus gehen. Die Expertengruppe soll da-
her zur Erleichterung der Anwendung vergleichende Informationen
Uber die Umsetzung wichtiger Bereiche der Transparenzrichtlinie in
den Mitgliedstaaten veroéffentlichen; auBerdem soll sie gemeinsame
Lésungsansatze flr praktische Fragen zur Transparenzrichtlinie und
ihrer Durchfihrungsrichtlinie finden. Bei Fragen der Mitgliedstaaten
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zur Empfehlung der Kommission zur Speicherung von Kapitalmarkt-
daten sowie zur Einrichtung eines Netzwerks der Speichermecha-
nismen ist die Gruppe ebenfalls der richtige Ansprechpartner.

Die CESR-Mitglieder haben 2007 Post Trading Expert Group (PTEG)
gegrindet. Unter Post Trading sind die Schritte zu verstehen, die
noétig sind, damit nach einem Geschaftsabschluss an der Bérse der
Austausch von Finanzinstrumenten gegen Geld tatsachlich voll-
zogen wird. Die Gruppe soll als Plattform dienen, mit deren Hilfe
die CESR-Mitglieder Informationen und Wissen in diesem Bereich
austauschen und entstehende regulatorische Fragen bei einzelnen
Projekten diskutieren kdnnen. Ein wichtiges Projekt im Post Tra-
ding Bereich ist derzeit der Code of Conduct fir Clearing und Sett-
lement. Hierbei handelt es sich um eine Selbstverpflichtung der
wesentlichen, im Bereich Clearing und Settlement tatigen Organ-
isationen und Unternehmen zur Herstellung von Kostentransparenz,
Interoperabilitat und gegenseitigem Zugang sowie der Entflechtung
von Dienstleistungen. Eine weitere wichtige Initiative im Post Tra-
ding Bereich ist ein Projekt des Europdischen Systems der Zentral-
banken: Hier soll unter Beteiligung der PTEG die Abwicklung von
Wertpapiertransaktionen in Europa auf eine einheitliche technische
Basis gestellt werden (Target 2 Securities - T2S-Projekt). Die In-
teressenvertreter der durch die Projekte betroffenen Industrien
werden intensiv in den Dialog eingebunden; 2007 wurden zwei An-
hérungen mit Verbandsvertretern durchgefiihrt. Die Arbeit an den
Projekten wird 2008 fortgesetzt.

Sekundadarmarkte

Das I0SCO-Komitee, das sich mit der Regulierung von Sekundar-
markten befasst, steht unter dem Vorsitz der BaFin. Es hat 2007
einen Bericht Uber Informationsbedirfnisse zwischen den Auf-
sichtsbehoérden fir Aufsichtszwecke fertig gestellt. Der Bericht
schlieBt mit Empfehlungen an die Aufsichtsbehdrden dartber,

wie die Informationen effektiv und zeitnah ausgetauscht werden
kénnen. Informationsanfragen sollen dabei auch einer vorherigen
Kosten-Nutzen-Analyse unterzogen werden. Uberdies untersuchte die
Arbeitsgruppe 2007, inwieweit bérsenzugelassene Handelsteilneh-
mer ihren Kunden elektronisch einen direkten Zugang zum Markt
eroffnen kdnnen. Die sich hieraus ergebenen Erkenntnisse tUber
Risiken und Vorteile sollen in einen Bericht einflieBen.

Verbraucherschutz

Der OECD-Versicherungsausschuss hat unter deutscher Beteili-
gung (BaFin, BMF, Verbraucherzentrale) ein Papier zu Risiken aus
Versicherungsprodukten entworfen. Das Papier wurde im Herbst
2007 Industrievertretern, Verbanden und weiteren Interessen-
vertretern zur Konsultation vorgelegt und wird nach seiner end-
gultigen Verabschiedung durch den OECD-Rat voraussichtlich im
ersten Halbjahr 2008 veroffentlicht. Es stellt die Bedeutung von
Aufklarung, Information und Wissensvermittlung tber Risiken aus
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Versicherungsprodukten besonders heraus. Versicherungsnehmer
sollten demnach nicht nur von allen Akteuren des Versicherungs-
geschaftes umfanglich und verstandlich beraten werden; die Bil-
dungsarbeit sollte bereits an Schulen und anderen Bildungseinricht-
ungen beginnen. Die Sensibilisierung der Verbraucher sollte ins-
gesamt Teil einer so genannten Kultur der Verantwortung fir den
persodnlichen Schutz der Verbraucher sein.

Marktmissbrauch

Im Juli 2007 veroéffentlichte CESR nach o6ffentlicher Konsultati-

on das zweite Paket von praktischen Orientierungs- und Ausle-
gungshilfen zur Marktmissbrauchsrichtlinie. Hierdurch sollen den
Marktteilnehmern Leitlinien Uber die Erwartungen der Aufsichts-
behdrden beim Vorliegen einer Insiderinformation — insbesondere
der Einordnung von Kundenauftragen als Insiderinformation - an
die Hand gegeben werden. Auch wird dargestellt, wie im Falle eines
berechtigten Aufschubs von Ad-hoc-Veréffentlichungen vorzugehen
ist und was die Anforderungen an Insiderlisten bei Mehrfachlistings
sind. Die Reaktion der konsultierten Marktteilnehmer hinsichtlich
des MaBes an Regulierung war positiv, in einzelnen Bereichen wur-
den sogar noch mehr Orientierungshilfen gewiinscht. CESR hat
daher weitere Arbeiten zur Marktmissbrauchsrichtlinie in Angriff
genommen, unter anderem zur Praxis bei Verdachtsanzeigen, zu
den Stabilisierungsregeln sowie der differenzierten Betrachtung des
Begriffs der Insiderinformation im praventiven und im repressiven
Bereich.

Im November 2007 Ubermittelte CESR der EU-Kommission eine
Zusammenstellung der Sanktionen flir Marktmissbrauch, die den
einzelnen Jurisdiktionen in der EU zur Verfligung stehen. CESR hat
diese Liste auf seiner Website verdéffentlicht, um Transparenz lber
die dem nationalen Recht unterstehenden Sanktionssysteme her-
zustellen.

Prospektrecht

Die im Januar 2006 von CESR eingerichtete operative Experten-
gruppe flur Prospekte hat den erstmals im Juni 2006 aufgelegten
Katalog gemeinsamer Positionen zur einheitlichen Anwendung des
Prospektrechts fortgeschrieben. Mit der letzten Aktualisierung
des Katalogs im Dezember 2007 wurden bislang insgesamt 56
gemeinsame Positionen zu hdufig gestellten Fragen des Prospekt-
rechts veroffentlicht. Zu prospektrechtlichen Themen tauscht sich
die BaFin zudem regelmaBig bilateral mit anderen Aufsichtsbehor-
den in Europa aus.

Die CESR-Expertengruppe hat im Juni 2007 einen Bericht verof-
fentlicht, der sich zwei Jahre nach Implementierung mit der Akzep-
tanz der Prospektrichtlinie und -verordnung in der Praxis befasst.
Der Bericht enthalt eine Auswertung der Ergebnisse einer Anfang
2007 durchgefiihrten Marktumfrage. Danach wird das neue Pro-
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spektrecht vom Markt grundsatzlich positiv aufgenommen. Der
Bericht skizziert Uberdies die aus Sicht von CESR erforderlichen
MaBnahmen, um die von den Marktteilnehmern beschriebenen
Probleme bei der Anwendung des Prospektrechts zu I6sen. Die
Marktteilnehmer bemangeln insbesondere das aufgrund national
unterschiedlicher Verwaltungspraktiken bislang nicht reibungslos
ablaufende Notifizierungsverfahren sowie nationale Besonderheiten
bei der Auslegung des EU-Prospektrechts.

Investmentfonds

CESR hat auf Initiative der EU-Kommission das Konzept des ver-
einfachten Verkaufsprospekts - zukiinftig Dokument mit wichtigen
Informationen - Gberarbeitet. Das Ergebnis dieser Arbeit hat CESR
in einer Empfehlung an die EU-Kommission zusammengefasst. Das
Dokument soll die fir die Anlageentscheidung wesentlichen Infor-
mationen vereinfacht und hervorgehoben darstellen. Die EU-Kom-
mission wird 2008 testen, ob Privatanleger diese Informationen
richtig verstehen.

Die EU-Kommission hat im Marz 2007 erste Vorschldge zur Uber-
arbeitung der OGAW-Richtlinie veroéffentlicht und im April eine
offentliche Anhorung hierzu durchgefiihrt. Durch die Vorschlage
sollen das grenzuberschreitende Notifizierungsverfahren, Fonds-
zusammenschlisse und das Pooling von Vermdgensgegenstanden
vereinfacht werden. Uberdies sollen danach Fonds auch grenziiber-
schreitend in einem anderen Mitgliedstaat aufgelegt werden kénnen.
Auf Grundlage der Konsultationen erstellt die EU-Kommission einen
Richtlinienentwurf, der 2008 in den Rat eingebrachten werden soll.

Ebenfalls im Marz hat die EU-Kommission die OGAW-Durchfihr-
ungsrichtlinie zur Erwerbbarkeit von Finanzinstrumenten fir Invest-
mentfonds erlassen. Die hierzu von CESR im Marz und Juli 2007
veroffentlichten Leitlinien enthalten erganzende Ausfiihrungen zur
einheitlichen durch die Aufsichtsbehdérden.

Im November 2007 hat das IOSCO Technical Committee Emp-
fehlungen zur angemessenen Bewertung fiir die von Hedgefonds
erworbenen Vermdégensgegenstdnde verabschiedet. Die Empfeh-
lungen sollen einen wichtigen Beitrag zum Investorenschutz lei-
sten. Sie richten sich in erster Linie an die international weitgehend
unregulierten Hedgefonds selbst und beschreiben Techniken, die
die Kontrolle, Beaufsichtigung und Unabhangigkeit im Bewertungs-
prozess gewahrleisten sollen. Die Empfehlungen decken ein breites
Spektrum von Hedgefonds hinsichtlich ihrer GréBe, Organisati-
onsform und ihres aufsichtsrechtlichen Umfeldes ab. Besonderes
Augenmerk gilt dabei der Implementierung und regelmaBigen
Uberpriifung von internen schriftlichen Regeln fiir ein konsistentes
Bewertungsverfahren und schliissiges Bewertungskonzept. Aspekte
der Rechnungslegung und technische Fragen zu tatsachlichen Be-
wertungsmodellen bleiben dagegen auBen vor.
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I0SCO plant auBerdem internationale Standards zur Beaufsichti-
gung von Dach-Hegdefonds. Hierzu hat IOSCO 2007 zunachst die
Meinung von Marktteilnehmern zu den Verfahren der Auswahl der
Fonds, in die ein Dach-Hedgefonds investieren soll, sowie zu den
Sorgfaltspflichten des Fondsmanagers erfragt. Es erfolgte auch
eine Bestandsaufnahme der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingun-
gen der Mitgliedstaaten. Schwerpunkt der weiteren Arbeit werden
die Due Dilligence-Prozesse bei der Auswahl von Ziel-Hedgefonds
und die Liquiditat der Dach-Hedgefonds sein.

Private Equity

Unter Beteiligung der BaFin untersuchte eine Arbeitsgruppe von
I0SCO, ob von den Markten flr privates Beteiligungskapital
(Private Equity) signifikante Risiken flr die Wertpapiermarkte
ausgehen. Hintergrund war der zunehmende Einfluss von Private
Equity auf die Kapitalmarkte unter Beriicksichtigung des wachsenden
Fremdkapitalanteils bei Unternehmensiibernahmen (Leveraged
Buyouts - LBO), der auch in der ersten Halfte des Jahres 2007 zu-
nachst stark anstieg. Im Ergebnis sprach sich die Arbeitsgruppe fir
die Durchfiihrung einer Umfrage zu Komplexitat und Fremdfinanz-
ierungsgrad von solchen Kapitalstrukturen aus, die in LBO verwen-
det werden. AuBerdem empfiehlt die Arbeitsgruppe eine Analyse
von Interessenkonflikten, die im Verlauf von Private Equity-Trans-
aktionen bei den Beteiligten entstehen kénnen, sowie von entspre-
chenden Kontrollmechanismen, die zum Schutz der Investoren ange-
wendet werden.

1.2 Organisationspflichten und Verhaltensregeln

Intermediare

CESR hat auf Ebene 3 des Lamfalussy-Verfahrens mit der Verab-
schiedung verschiedene Empfehlungen und Protokolle die Grundla-
gen daflir gelegt, dass der Europdische Pass flir Wertpapierfirmen,
wie ihn die MIFID regelt, in der Praxis reibungslos funktioniert.

Die Empfehlungen der MiFID zum EU-Pass behandeln eine Reihe
praktischer Fragen zur grenziiberschreitenden Erbringung von
Finanzdienstleistungen sowie zur Errichtung und zum Betrieb
auslandischer Zweigniederlassungen. So konnte das Notifizier-
ungsverfahren zur Erteilung des EU-Passes nach der MiFID
standardisiert und dadurch beschleunigt werden. Das Papier
brachte auch Klarheit in zahlreichen offenen Fragen aus den
Bereichen der Registrierung gebundener Agenten, der Gewahrung
grenziiberschreitenden Marktzugangs und der Uberleitung besteh-
ender EU-Passe.

Ein Protokoll zu Anzeigen des EU-Passes regelt im Detail das Ver-
halten der Aufsichtsbehérden bei der Erteilung des Europdischen
Passes flir Wertpapierfirmen. Ferner enthélt es Formulare, die von
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allen Aufsichtsbehdrden in Europa verwendet werden. Auf diese
Weise finden die Marktteilnehmer europaweit gleiche Bedingungen
vor, was deren Aufsichtskosten senkt und den grenziiberschreiten-
den Wettbewerb fordert.

Das Protokoll zur Aufsicht Gber Zweigniederlassungen nach der
MiFID erweitert drastisch die bisherigen Instrumente der grenz-
Uberschreitenden Aufsichtskooperation. Dies war erforderlich, weil
nach den neuen Anforderungen der MIFID fur Wertpapierfirmen
europaweit ausschlieBlich die Organisationsregeln ihres Heimatlan-
des gelten. Bei Wohlverhaltensregeln findet hingegen teilweise das
Recht des Gastlandes Anwendung, um dem Anlegerschutz
besser Rechnung tragen zu kénnen. Heimat- und Gastland-
aufseher missen daher bei der Aufsicht Gber Zweignie-
derlassungen eng zusammenarbeiten, um gemeinsam
eine moglichst effiziente Aufsicht zu gewahrleisten.
Das im Oktober 2007 verabschiedete Rahmenpro-
tokoll sieht deshalb neben dem traditionellen In-
formationsaustausch zwei fiir die Wertpapierauf-
sicht neuartige Kooperationsformen vor:

So kénnen Heimat- und Gastlandaufseher eine
Aufsicht aus einer Hand vereinbaren. Dabei stim-
men sie ihre wesentlichen AufsichtsmaBnahmen
untereinander ab, um eine sinnvolle Arbeitsteilung
zu erreichen. Jede Aufsichtsbehérde wendet zwar
grundsatzlich ihr eigenes Recht an. Der hohe Har-
monisierungsgrad, den die MIFID erreicht, und eine
gewisse Flexibilitat bei der Auslegung nationalen Rechts
bewahren die Institute jedoch weitgehend vor einer paral-
lelen Anwendung mehrerer Regelwerke.

Die Aufseher haben zudem die Mdglichkeit, einzelne Teilbereiche
der Aufsichtsaufgaben je nach Lage des Falles auf den Heimat-
oder Gastlandaufseher zu delegieren. Das hat zur Folge, dass
Aufgaben, fur deren Erfilllung beispielsweise der Heimatlandaufse-
her verantwortlich ist, faktisch vom Gastlandaufseher ausgefihrt
werden. Letzterer wendet grundsatzlich sein eigenes Recht an. Die
Behorden kdnnen jedoch im Einzelfall auch Abweichendes vereinba-
ren, um einzelne Vorschriften des Rechts der delegierenden Behor-
de zur Geltung zu bringen. Das ist wichtig, damit zum Beispiel die
Kunden im Heimatland des Instituts von einer moéglichst einheitli-
chen Aufsicht profitieren, unabhangig davon, in welcher Niederlas-
sung eine konkrete Dienstleistung erbracht wird.

CESR hat im Mai 2007 Leitlinien zur bestmdglichen Auftragsaus-
fihrung (Best Excecution) nach der MIiFID veroffentlicht. Das Papier
erldutert zahlreiche klarungsbedurftige Fragen, unter anderem zu
den Qualitatskriterien der Ausfiihrung, den Pflichten von Firmen,
die Kundenauftrage zur Ausflihrung an andere Firmen weiterleiten
(so genannte Ausfiihrungsketten), sowie der Uberwachung der Aus-
fihrungsgrundsatze. Die Vorgaben der MIFID zur Best Execution
sollen sicherstellen, dass Kundenauftrage Uiber den Kauf oder Ver-
kauf von Wertpapieren an dem Handelsplatz ausgefiihrt werden,
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wo flur den Kunden das beste Ergebnis zu erzielen ist. Die Umsetz-

ung dieser Vorgaben verlangt den Instituten hohe Investitionen ab.
Daher war es CESR ein wichtiges Anliegen, durch Leitlinien auf Ebe-
ne 3 des Lamfalussy-Verfahrens Rechtssicherheit zu schaffen.

CESR hat Empfehlungen zum Thema Zuwendungen von und an
Wertpapierfirmen veroffentlicht, die Hinweise zur Auslegung der
diesbezlglichen Vorgaben der MiFID-Durchfihrungsrichtlinie ge-
ben und diese anhand von Beispielen erlautern. CESR wird im
Jahr 2008 prifen, ob weiterer Handlungsbedarf besteht, etwa bei
Sachzuwendungen und Kopplungsgeschaften.

Zum Thema Aufzeichnungspflichten hat CESR eine Liste mit Minimal-
anforderungen an die Institute veroffentlicht. Die Liste soll die euro-
paweite Konvergenz der Aufzeichnungspflichten der Institute férdern.

Auch bei IOSCO sind Aufzeichnungspflichten ein aktuelles Thema.
Derzeit werden die in den verschiedenen Jurisdiktionen geltenden
Aufzeichnungspflichten und die damit verbundenen technologischen
Anforderungen untersucht. Der Abschlussbericht dazu wird 2008
erwartet.

Auf Initiative und unter Federflihrung der BaFin untersucht IOSCO
seit Ende 2006 zudem die unterschiedlichen Aufsichtspraktiken der
Mitgliedstaaten bei der Beaufsichtigung der Einhaltung von Ver-
haltensregeln fur Intermediére. Der Abschlussbericht soll im Laufe
des Jahres 2008 fertig gestellt werden. Daruber hinaus wurde Ende
2007 ein Bericht Uber die Behandlung von Interessenkonflikten bei
Anleiheemissionen von Intermediaren fertig gestellt. Diese kdnnen
sich beispielsweise ergeben, wenn ein Emittent mit dem Emissions-
erlds Kredite zurlickzahlen soll, die ihm die Mitglieder des Emiss-
ionskonsortiums gewahrt haben. Nach 6ffentlicher Anhérung wurde
der Bericht auf die IOSCO-Homepage gestellt.

Corporate Governance

Fragen der Corporate Governance haben in den letzten Jahren

bei der Weiterentwicklung internationaler Aufsichtsstandards an
Bedeutung gewonnen. Auch IOSCO hat sich als Reaktion auf die
groBen Finanzskandale der letzten Jahre, allen voran Enron,
WorldCom und Parmalat, verstarkt diesem Thema gewidmet. Das
gilt nicht nur fir Governance-Probleme bei Investmentgesellschaf-
ten, sondern auch fir allgemeine Fragen guter Unternehmensfiih-
rung. Ziel dieser Bemihungen ist es, mdgliche Schwachen der Cor-
porate-Governance-Regeln aufzudecken, die das Risiko betriiger-
ischer Unternehmenszusammenbriiche erhdhen. Als ersten Schritt
in diese Richtung veroffentlichte IOSCO im Marz 2007 einen Bericht
zum Thema Unabhéangigkeit von Verwaltungsorganen bérsennotier-
ter Gesellschaften. In dem Papier, das in enger Zusammenarbeit
mit der OECD verfasst wurde, werden die Regeln zur Unabhangig-
keit der Mitglieder von Aufsichtsorganen rechtsvergleichend
dargestellt und gewdlrdigt. Mittelfristig kénnte sich dies auf die Aus-
legung und Fortentwicklung der einschlagigen OECD Corporate-
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Governance-Prinzipien auswirken, die auch fiir die EU-Gesetz-
gebung im Gesellschaftsrecht Impulse geben. In einem zweiten
Schritt wird IOSCO eine ahnlich breit angelegte Studie zum Schutz
von Minderheitsaktionaren erarbeiten.

Die im Februar 2007 durch die IAIS ins Leben gerufene Corporate
Governance Task Force hat ihre Arbeit im Oktober 2007 erfolgreich
abgeschlossen und ihre Empfehlungen IAIS-intern vorgestellt. Das
Mandat beinhaltete die Durchfiihrung einer Bestandsaufnahme der
bereits innerhalb der IAIS und anderer Institutionen (beispielsweise
der OECD, des Basel Committee und von CEIOPS) existierenden
Arbeiten zum Thema Corporate Governance sowie die Darstellung
der Hauptelemente eines umfassenden Corporate-Governance-
Rahmenwerks, einschlieBlich der versicherungsspezifischen Ele-
mente. Die in der Task Force vertretene BaFin hat daflir gesorgt,
dass das deutsche zweistufige Board-System (Vorstand und Auf-
sichtsrat) im Rahmen der klnftigen Erstellung eines Rahmenwerks
zur Corporate Governance angemessen Berilcksichtigung findet,
da international bereits existierende Ausarbeitungen zur Corporate
Governance weitgehend auf ein einstufiges System (Board of
Directors) abstellen.

Die Arbeit der Task Force wird von dem neu eingerichteten
Governance and Compliance Subcommittee fortgefiihrt. Dieses
soll ein Rahmenwerk zur Corporate Governance fir Versicherungs-
industrie und Versicherungsaufsicht sowie Hilfestellungen fir die
Praxis entwickeln. AuBerdem werden die Insurance Core Principles
mit Blick auf Corporate Governance auf dem Prifstand stehen und
mit Unterstitzung der Weltbank soll eine Untersuchung zur Indus-
triepraxis durchgefiihrt werden.

1.3 Betriebliche Altersversorgung

CEIOPS hat im Méarz 2008 einen Bericht zur Umsetzung der
Pensionsfondsrichtlinie in den einzelnen EU-Mitgliedstaaten sowie
den Vertragsstaaten des EWR verabschiedet. Der Bericht soll der
EU-Kommission, die fiir 2008 eine Revision der Pensionsfondsricht-
linie angeklindigt hat, vorgelegt und auf der CEIOPS-Homepage
veroffentlicht werden. Ziel ist es, das gemeinsame Verstandnis und
die aufsichtliche Konvergenz innerhalb der EU und des EWR zu for-
dern. Themen des Berichtes sind Kapitalanlage, Berechnung und
Bedeckung der versicherungstechnischen Rickstellungen, Berichts-
pflichten gegenliber Aufsichtsbehdrden, Auskunftspflicht gegenltiber
Versorgungsanwartern und -empfangern, Vermdégensverwaltung
und -verwahrung, Sicherungseinrichtungen bei Insolvenz des Ar-
beitgebers, Bedeutung von Ring-Fencing, Einsatz von Nachrang-
darlehen und grenziberschreitende Tatigkeit von Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung.

Der Bericht stellt die Punkte der Pensionsfondsrichtlinie heraus, die
aufgrund ihrer unterschiedlichen Interpretation beziehungsweise
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Umsetzung klarungsbedirftig sind. Dies betrifft insbesondere die
Definition von grenziiberschreitender Tatigkeit sowie die Themen
Berechnung und Bedeckung der versicherungstechnischen Rick-
stellungen, Einsatz von Nachrangdarlehen, Bedeutung von Ring-
Fencing und Kapitalanlage.

Ebenfalls im Marz 2008 hat CEIOPS einen Bericht zur Berechnung
und Bedeckung der versicherungstechnischen Riickstellungen und
zu verschiedenen Sicherheitsmechanismen bei Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung verabschiedet. Der Bericht baut
auf dem Bericht zur Umsetzung der Pensionsfondsrichtlinie auf.
Die Analyse der Sicherheitsniveaus soll zur Weiterentwicklung der
Solvabilitatsregeln flr Einrichtungen der betrieblichen Altersver-
sorgung fihren. Daher soll der Bericht auch die Grundlage einer
von der EU-Kommission geplanten Konsultation zu Solvenzfragen
im Bereich der betrieblichen Altersversorgung werden. CEIOPS hat
den Bericht im April 2008 veroffentlicht.

Die OECD und IOPS erarbeiten in einem Gemeinschaftsprojekt
unter Mitwirkung der BaFin internationale Leitlinien Uber aufsichts-
rechtliche Anforderungen an die Zulassung von Einrichtungen

der betrieblichen Altersversorgung. Durch die Leitlinien, die fur
Pensionskassen und Pensionsfonds relevant sind, soll ein inter-
national anerkanntes Rahmenwerk fir ein konvergentes Zulas-
sungsverfahren geschaffen werden. Die Arbeitsgruppe mdchte so
Vertrauen bei den Marktteilnehmern gewinnen sowie zur Aufsichts-
konvergenz beitragen. Die Leitlinien basieren auf ausgewahlten
Landerstudien etwa zu Deutschland, Irland und Sidkorea, sowie
auf bereits erarbeiteten Leitlinien der IAIS Uber die Zulassung von
Versicherungsunternehmen. Die Leitlinien sind von IOPS bereits
verabschiedet worden.

IOPS hat im August 2007 einen Bericht Uber die Kernelemente ei-
ner risikobasierten Aufsicht von Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung veroéffentlicht. Der Bericht, an dem die BaFin
mitgearbeitet hat, wurde in Kooperation mit der Weltbank erstellt.
Thematisch geht der Bericht geht mit dem generellen Trend

zur risikobasierten Aufsicht tGber Versicherer und Finanzdienst-
leistungsinstitute einher. IOPS beschreibt in dem Bericht anhand
ausgewahlter Landerstudien die verschiedenen Erfahrungen und
Herausforderungen einer risikobasierten Aufsicht. Auf diese Weise
soll anderen Aufsichtsbehdrden eine risikobasierte Aufsicht veran-
schaulicht und ihre Einfihrung vereinfacht werden. Um die Kernele-
mente einer risikobasierten Aufsicht zu definieren, wurde auch auf
die verschiedenen Elemente fir eine quantitative und qualitative
Analyse finanzieller und operationeller Risken fiir die bestehenden
unterschiedlichen Pensionssysteme eingegangen.
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1.4 Risikomanagement und Eigenmittel

Liquiditat

Anfang 2007, also noch einige Zeit vor Auftreten der ersten Tur-
bulenzen an verschiedenen Finanzmarkten rund um den Globus,
begannen das Baseler Komitee und CEBS in einer konzertierten
Aktion mit der Analyse der unterschiedlichen Aufsichtsregeln fur Li-
quiditat. Beide Gremien stellten einen hohen Grad an Gemeinsam-
keiten bei Zielsetzung, Definitionen und Komponenten eines effekt-
iven Liquiditdtsmanagements bei den jeweilig untersuchten Liqui-
ditétsregimes fest. Da das Thema bislang von der Harmonisierung
des Aufsichtsrechts sowohl in Basel als auch in der EU unberihrt
blieb, wurden jedoch auch viele Unterschiede festgestellt: So ge-
stalteten die einzelnen Staaten ihre Aufsichtsregeln fur Liquiditat
entsprechend der nationalen Besonderheiten, insbesondere beziig-
lich der Rolle der Einlagensicherung und der Zentralbank in ihrer
lender-of-last-resort-Funktion. Dementsprechend fanden die beiden
Gremien Unterschiede in den Anforderungen an ein quantitatives
und qualitatives Liquiditatsrisikomanagement, bei der Meldung von
KenngréBen und bei den von den Zentralbanken akzeptierten Be-
sicherungen. Je detaillierter die Beschreibung des Regimes wird,
desto gréBer sind die Unterschiede in der Praxis der Lander.

Die US-Subprime-Krise fihrte zu einer Liquiditatskrise im inter-
nationalen Bankensektor. Daher gilt es, Antworten auf die noch
andauernden Marktturbulenzen zu finden. Die Liquidity Working
Group (WGL) des BCBS befasst sich mit einer Analyse des Liqui-
ditatsrisikomanagements der Banken. Ein Zwischenbericht der
Gruppe wurde vom BCBS verabschiedet und veroéffentlicht. Da-
nach soll sowohl die Aufsicht Uber Liquiditatsrisiken als auch das
Liquiditatsrisikomanagement in den Banken verbessert werden. Zu
diesem Zweck wird die WGL die Leitlinien des BCBS zum Liquidi-
tatsmanagement (Sound Practises for Managing Liquidity in Ban-
king Organsiations) lberarbeiten. Ein Thema, dem die WGL hierbei
voraussichtlich besondere Aufmerksamkeit widmen wird, sind die
aus auBerbilanziellen Zweckgesellschaften resultierenden Liquidi-
tatsrisiken.

Gleichfalls gilt es, weitere interdisziplinare Ursachenanalyse zu be-
treiben. Daher werden unter der Federflihrung des FSF insbeson-
dere die Auswirkungen komplexer Produkte, deren Bewertung in
Handels- und Anlagebuch sowie als auBerbilanzielle Positionen, die
Erweiterung der Stressszenarien um Ereignisse, wie die aus 2007
und die Prifung der Liquiditadtssteuerung als Teil des Gesamtrisiko-
managements erheblich tiefer auf ihre systemische Bedeutung hin
untersucht. Die Ergebnisse dieser Analysen sind noch offen.

Auch hat die US-Subprime-Krise ein anderes Licht auf Basel II ge-
worfen: AuBerbilanzielle Positionen, Liquiditatsrisiken und spezielle
Produkte, wie Asset Backed Commercial Papers, waren nach den
neuen Regeln durch Risikomess- und Steuerungsverfahren der
Banken besonders beobachtet worden. Dennoch hat das BCBS an-
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gekundigt, bei Bedarf auch das Basler Rahmenwerk anzupassen.
Auf europaischer Ebene wird dariber hinaus die EU-Kommission die
Erfahrungen aus den Marktturbulenzen bei der flir 2008 geplanten
Uberarbeitung der Capital Requirements Directive (CRD) mit einbe-
ziehen.

Eigenmittel

Im Marz 2007 hat CEBS eine quantitative Studie zu hybriden (also
Eigen- und Fremdkapitalcharakteristika verbindenden) Kernkapital-
instrumenten veroffentlicht. Dies war der dritte CEBS-Beitrag zur
Uberpriifung der Eigenmitteldefinition durch die EU-Kommission.
Die Studie stellt eine empirische Momentaufnahme der Charakter-
istika hybrider Kernkapitalinstrumente dar, die im EWR als aufsicht-
liche Eigenmittel anerkannt wurden. Zu diesem Zweck hat CEBS
Datenmaterial einer reprasentativen Auswahl von Kreditinstituten
aus Landern des EWR des Jahres 2006 analysiert, in denen
diese Finanzinstrumente als Eigenmittelbestandteile aner-
kennungsfahig sind.

Nach Ansicht der EU-Kommission offenbart die Studie
zum Teil erhebliche Unterschiede zwischen den Mit-
gliedstaaten bei der Anerkennung von Hybridkapital als
Kernkapital. Sie hat CEBS daher im April 2007 aufge-
fordert, mangels einer EU-weiten Regelung in diesem
Bereich eine starkere Angleichung der Aufsichtsprak-
tiken zu verfolgen. Im Einzelnen soll CEBS allgemeine

Prinzipien entwickeln, welche die Aufsichtsbehérden bei

der Beurteilung der Anerkennungsfahigkeit von hybriden
Kapitalinstrumenten beachten sollen. Die Prinzipien betref-
fen insbesondere die drei Hauptmerkmale hybrider Kapital-
instrumente: Dauerhaftigkeit, Verlustteilnahme und volle Ent-
scheidungsfreiheit des Instituts Uber Ausschittungen. Zusatzlich
soll ein Vorschlag zur Angleichung der momentan unterschiedlichen
Obergrenzen zur Anrechnung von innovativen und nicht innovativen
Finanzinstrumenten im Kernkapital sowie flir eine mogliche Be-
standsschutzklausel erarbeitet werden. Die von CEBS hierzu erar-
beiteten Vorschldge sind im Dezember 2007 veroéffentlicht worden.
Nach Beriicksichtigung der Stellungnahmen der interessierten Of-
fentlichkeit wird das Papier der EU-Kommission Ubermittelt. Inzwi-
schen hat die EU-Kommission bekannt gegeben, dass sie zur Errei-
chung gréBerer Konvergenz in diesem Bereich eine Anderung der
entsprechenden Richtlinie anstrebt, auf Grundlage der Vorschldge
von CEBS.

Parallel hierzu stellt eine Arbeitsgruppe des BCBS in einer Studie
die Umsetzung des Baseler Akkords von 1988 in den verschiedenen
Vertragsstaaten detailliert dar. Das Ergebnis hat die Arbeitsgruppe
dem BCBS im Marz 2008 vorgelegt.
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Warenderivate

CEBS und CESR arbeiten im Auftrag der EU-Kommission an der
Regelung des Handels mit Warenderivaten und anderen exotischen
Derivaten: Zwei europaische Richtlinien, die MiFID und die Capital
Requirements Directive (CRD), enthalten Ausnahmeregelungen

flir den Handel in diesen Derivaten, die Uberpriift werden missen.
Durch die Ausnahmeregelungen werden die betreffenden Handels-
geschafte und Handler bislang teilweise von den Anwendungsbe-
reichen der Richtlinien ausgenommen. In Deutschland ist in erster
Linie der Handel in Derivaten auf Energie und CO2-Zertifikate be-
troffen. CEBS hat seine Arbeiten im Oktober 2007 mit einem Be-
richt abgeschlossen, der die Risiken des Rohwarenhandels und ihr
systemisches Potenzial diskutiert. CESR hat eine Untersuchung der
Regulierung des Warenderivatehandels sowie der fiir die Markt-
akteure geltenden Wohlverhaltenspflichten in den einzelnen EU-Mit-
gliedstaaten durchgefihrt. Dartber hinaus geht es um eine bessere
Verwirklichung der europaweiten Dienstleistungsfreiheit fiir Ener-
giehandler, die keine Erlaubnis als Institut bendétigen.

Fir 2008 haben CESR und CEBS einen gemeinsamen Arbeitsauf-
trag der EU-Kommission erhalten. Die Ausschisse sollen konkrete
Vorschlage fir zuklinftige Regelungen erarbeiten, die auf den bis-
herigen Berichten der beiden Ausschiisse aufbauen. Mit diesem
gemeinsamen Auftrag hat die BaFin ihr Ziel erreicht, die Arbeiten
der beiden Ausschiisse mdglichst eng zu verzahnen.

Parallel zum gemeinsamen Arbeitsauftrag mit CEBS hat CESR zu-
sammen mit der Gruppe Europaischer Aufseher fir Strom und Gas
(European Regulators’ Group for Electricity and Gas - ERGEG) ein
weiteres Mandat der EU-Kommission erhalten: CESR und ERGEG
sollen Fragen zur zukiinftigen Regulierung der Dokumentation von
Transaktionen und zur Transparenz im Strom- und Gashandel be-
handeln. Die BaFin ist als integrierter Aufseher optimal aufgestellt,
um hierbei die Querbeziige zu der gemeinsamen Arbeitsgruppe von
CESR und CEBS zu bertcksichtigen.

GroBkreditregime

CEBS hat im Dezember 2007 ein Dokument zu einigen technischen
Aspekten der Uberarbeitung der Vorschriften zu GroBkrediten ver-
offentlicht. Nach Konsultation der interessierten Offentlichkeit wird
das Papier der EU-Kommission als Antwort auf deren Beratungs-
auftrag von Januar 2007 Ubermittelt. Bereits im November 2007
hatte CEBS der EU-Kommission zu einigen Fragen dieses Auftrages
geantwortet. Auf Wunsch der EU-Kommission befasste sich CEBS
bei seinen Antworten sehr grundsatzlich mit dem GroBkreditre-
gime und erdrterte unter anderem dessen Sinn und Zweck, die
Effektivitat und Angemessenheit der Limite, Fragen der moglichen
Berlicksichtigung der Kreditqualitat und der Kalkulation der Kredit-
werte. Im weiteren Verlauf der Arbeiten wurde beispielsweise liber
die Behandlung von Intergruppen- und Interbanken-Krediten sowie
verbundene Kunden diskutiert. Im Fokus standen auch MaBnahmen
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bei Verletzung der Limite und das Meldewesen. Insgesamt sieht
CEBS in der Existenz von Adressenausfallrisiken aufgrund unvor-
hergesehener Ereignisse eine Rechtfertigung fir den Fortbestand
des seit den 80er Jahren existierenden GroBkreditregimes, da diese
Risiken nicht durch Basel II abgedeckt wiirden. Der Ausschuss pla-
diert dafiir, die Vorschriften auch als auf Limiten basierendes
Backstop-Regime beizubehalten - allerdings in verbesserter Form.
Die Verbesserungen kénnten unter anderem die Anerkennung von
Kreditrisikominderungstechniken oder die Kalkulation von Kredit-
werten betreffen, fir die unter bestimmten Umstanden Methoden
der Uberarbeiteten Bankenrichtlinie Anwendung finden kénnen.

1.5 Ratingagenturen

Durch die Turbulenzen an den internationalen Finanzmarkten ist
auch die Arbeit der Ratingagenturen verstarkt in das Blickfeld der
Offentlichkeit gelangt. Um die zur Hypothekenfinanzierung ausge-
legten Einzelkredite gebundelt in Form von anleihedhnlichen struk-
turierten Finanzprodukten an Investoren zu verdauBern, bedurfte

es guter Bewertungen der Finanzprodukte durch Ratingagenturen.
Als Mitte 2007 die Anzahl Uberfalliger Forderungen insbesondere
bei Subprime-Krediten stark anstieg, bezweifelten Investoren mehr
und mehr die Qualitat der Ratings von strukturierten Finanzpro-
dukten wie Residential Mortgage Backed Securities (RMBS) oder
Collateralised Debt Obligations (CDO). Die Zweifel an der Qualitat
der Ratings und damit auch an der Integritat des Ratingprozesses
haben zu der als Subprime-Krise bekannten internationalen Finanz-
krise beigetragen. Daher lag der Schwerpunkt der Aktivitaten einer
CESR-Arbeitsgruppe in der zweiten Halfte des Berichtsjahres auf
der Untersuchung der Rolle von Ratingagenturen bei strukturierten
Finanzierungen. Das Mandat der Europaischen Kommission vom
Mai 2007 hat EU-Kommissar McCreevy im September erweitert und
konkretisiert. Insbesondere die Prozesse zur Qualitatssicherung
erteilter Ratings bei strukturierten Finanzierungen und die laufende
Uberpriifung der Transaktionen sollen genauer untersucht werden.
Im Mai 2008 wird CESR der EU-Kommission einen Bericht mit Vor-
schlagen zur weiteren regulatorischen Behandlung von Ratingagen-
turen vorlegen.

Die CESR-Arbeitsgruppe befragte daher den Sommer ber sowohl
Ratingagenturen als auch Markteilnehmer, um ein genaues Bild
der Lage zu bekommen. Nach Auswertung der Befragung traf sich
CESR im Oktober 2007 mit den international tatigen Ratingagen-
turen Moody’s Investor Service, S&P Rating Service, Fitch Ratings
und Dominion Bond Rating Service. Ziel dieses Treffens war zum ei-
nen, die aus der Befragung gewonnen Erkenntnisse zu besprechen.
Zum anderen ging es um die am Markt flr strukturierte Finanzie-
rungen aufgetretenen Verwerfungen, die zwischenzeitlich infolge
der US-Subprime-Krise entstanden waren. Den Ratingagenturen
wurde hierbei die Méglichkeit eingeraumt, ihre oftmals von ver-
schiedener Seite kritisierte Beteiligung bei der Strukturierung von
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Finanzierungen darzulegen. Gleichzeitig konnten die Agenturen ihre
Sicht der Zusammenhange der Verwerfungen sowie mdogliche MaB-
nahmen zur Starkung des Marktvertrauens darstellen. Die CESR-
Arbeitsgruppe hat Ende Februar 2008 den abschlieBenden Bericht
zur Konsultation freigegeben und wird die Ergebnisse verarbeiten,
bevor sie ihn endgiltig im Mai 2008 der Kommission vorlegt.

Bereits Anfang 2007 veréffentlichte die CESR-Arbeitsgruppe zu Ra-
tingagenturen ihren Bericht tUber die Untersuchung der Implemen-
tierung des I0SCO Code of Conduct durch die Ratingagenturen.
CESR kam zu dem Ergebnis, dass die Ratingagenturen den I0SCO
Code of Conduct bei der Erstellung eigener Verhaltenskodizes im
GroBen und Ganzen zufrieden stellend umgesetzt haben, stellte
jedoch auch Verbesserungspotenzial fest.

Auch auf internationaler Ebene sind Ratingagenturen ein Thema.
Anfang 2007 hat eine IOSCO-Arbeitsgruppe einen Bericht zur An-
passung des IOSCO Code of Conduct an Marktgegebenheiten zur
Konsultation veroffentlicht. In diesem Bericht wurde sowohl Uber
die Umsetzung des IOSCO Code durch die Ratingagenturen als
auch Uber potenzielle Verdnderungen des Code berichtet. Durch
die Verwerfungen am US-amerikanischen Finanzmarkt wurden die
Ergebnisse von der Arbeitsgruppe jedoch selber wieder in Frage
gestellt und der Uberpriifungsprozess ausgeweitet. Der besondere
Fokus lag nun auf der Uberpriifung der internen Kontrollen der Ra-
tingagenturen, dem Verstandnis des Marktes beziiglich der Aussage
der Ratings und der mangelnden Transparenz bei strukturierten
Produkten. Im September 2007 traf sich die IOSCO-Arbeitsgruppe
zudem mit den sieben NRSRO-zertifizierten (Nationally Recognised
Statistical Rating Organisation) Ratingagenturen und informierte
sich Uber deren Rolle bei der Strukturierung von Produkten. IOSCO
erstellt einen Bericht mit Handlungsempfehlungen zur Vorlage beim
Technischen Komitee des FSF.

2 Solvency II

Die EU-Kommission verodffentlichte am 10. Juli 2007 den Entwurf
einer Rahmenrichtlinie zu Solvency II.* Der Entwurf fasst 13 be-
stehende Versicherungsrichtlinien zusammen und fixiert die grund-
legenden Prinzipien flir das neue Aufsichtssystem. Die Rahmen-
richtlinie soll Anfang 2009 von Rat und Parlament verabschiedet
und bis 2012 in den Mitgliedstaaten umgesetzt werden.

Die EU-Kommission folgte mit dem Entwurf im Wesentlichen den
Vorschlagen des Committee of European Insurance and Occupatio-
nal Pensions Supervisors (CEIOPS).

Insbesondere dort, wo die Kommission den Empfehlungen von
CEIOPS nicht nachkam, entstand Diskussions- und Uberarbeitungs-

4 www.ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/index_de.htm.



Kommission mdéchte bis 2010
Durchfiihrungsbestimmungen
erlassen.

CEIOPS beschlieBt Neuordnung
seiner Arbeitsgruppen.

III Internationales 61

bedarf. So ist umstritten, wie weitgehend die Befugnisse des Grup-
penaufsehers bei grenziiberschreitenden Gruppen sein sollen.

Bisher sind Gruppenaspekte nur zusatzlich zur Einzelaufsicht be-
ricksichtigt. Der Richtlinienentwurf @ndert diese Sichtweise grund-
legend, da nunmehr eine Aufsichtsbehorde fiir die Aufsicht Gber
Solvabilitat, Risikomanagement und interne Kontrollen der Gruppe
verantwortlich sein soll. Damit wiirden letztlich dem Gruppenaufse-
her Entscheidungsrechte eingeraumt, die die nationalen Eingriffs-
rechte beschranken.

Durchfiihrungsbestimmungen

Die Richtlinie wird die EU-Kommission ermachtigen, bestimmte
Durchfiihrungsbestimmungen zu erlassen. Diese sollen die Grund-
satze der Richtlinie genauer definieren, um die Aufsicht in Europa
starker zu harmonisieren und zu vereinheitlichen. Die Kommission
hat daher CEIOPS den Auftrag erteilt, in 2008 und 2009 Vorschlage
fur die Durchfihrungsbestimmungen zu erarbeiten. Bis Mitte 2010
will die Kommission dann die Bestimmungen erlassen — 18 Monate
vor Anwendung des neuen Regelwerks.

Im Mai 2008 erwartet die Kommission von CEIOPS Vorschlage fir
die Ausgestaltung des Proportionalitatsprinzips und der Gruppen-
aufsicht, um mit der Entwicklung der Durchfihrungsbestimmungen
beginnen zu kénnen. Im Vordergrund stehen dabei technische Fra-
gen zur Kapitalallokation innerhalb von Gruppen und der Behand-
lung von Diversifikationseffekten, die Kooperation zwischen den
Aufsichtsbehorden, die Ausgestaltung eines gruppenweiten Risiko-
managements sowie entsprechende Veroéffentlichungspflichten zur
Kapitalallokation.

Detaillierte Ausarbeitungen zur Bewertung von Vermégen und
Verbindlichkeiten, zum Eigenmittelsystem, zur Kalibrierung von
Solvency Capital Requirement (SCR) und Minimum Capital Re-
quirement (MCR), aber auch zu Vereinfachungen fir bestimmte
Unternehmen bei der Anwendung des Proportionalitatsprinzips wird
CEIOPS im Oktober 2009 der Kommission vorlegen.

Ubermittelt werden auch Eingaben zur Verwendung von unter-
nehmensspezifischen Parametern bei der Bestimmung der
versicherungstechnischen Rickstellungen, zum Antrag und Zu-
lassungsprozess von Internen Modellen und Teilmodellen, sowie
Empfehlungen zu den Themen der zweiten und dritten Saule unter
Solvency II. In diesem Bereich wird CEIOPS zu den Anforderungen
an die Unternehmensfihrung, zur Berichterstattung an die Aufsicht
und dem Gebrauch von Kapitalzuschlagen Stellung nehmen. Dabei
mussen jeweils die Ergebnisse der Auswirkungsstudien (QIS 3 und
QIS 4) sowie die internationalen Entwicklungen in der Versicher-
ungsaufsicht und der Rechnungslegung beriicksichtigt werden.

Um die neuen Aufgaben - Erarbeitung von Vorschlagen fir die
Durchfihrungsbestimmungen und Anleitungen fir die Aufsichtsbe-
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hérden - wahrzunehmen, hat das Members’ Meeting im Juni 2007
die umfassende Neuordnung der CEIOPS-Arbeitsgruppen beschlos-
sen.

Die Financial Requirements Expert Group beschéaftigt sich mit den
Themen der Saule 1 und den QIS. Die Themen der Saulen

2 und 3 bilden den Schwerpunkt der Internal Governance, Super-
visory Review und Reporting Expert Group. Weiterhin ist das
Insurance Group Supervision Committee fir alle Gruppenthemen
verantwortlich und die neu eingerichtete Internal Models Ex-

pert Group erarbeitet die Anforderungen an Interne Modelle zur
unternehmensindividuellen Berechnung des SCR.

Auswirkungsstudien

Im gesamten Projekt Solvency II spielen Auswirkungsstudien, die
Quantitative Impact Studies (QIS), eine groBe Rolle. Mit diesen Stu-
dien untersucht CEIOPS, wie sich die Solvency II-Vorschlage auf die
Versicherer auswirken und ob die gefundenen Regelungen praxis-
tauglich sind.

Mitte 2007 fihrte CEIOPS die dritte Auswirkungsstudie (QIS 3) zu
Solvency II durch. Im November 2007 Ubermittelte CEIOPS dann
die Ergebnisse an die Kommission.

Stand in QIS 2 noch der Aufbau der Standardformel im Fokus, so
diente QIS 3 bereits der Feinjustierung einzelner Risikomodule so-
wie der Sammlung erster Ergebnisse zur Anwendung der Standard-
formel auf Gruppenebene, zur Anwendung Interner Modelle sowie
qualitativer Auswirkungen operationaler Risiken. Im Mittelpunkt
standen nicht nur die qualitativen und quantitativen Auswirkungen
auf die Versicherungswirtschaft als Ganzes, sondern auch auf spe-
zielle Segmente wie kleine und mittlere Unternehmen, Gruppen,
Versicherungsvereine sowie nationale Markte.

Europaweit nahmen rund 1.000 Versicherer daran teil, darunter
840 kleine und mittlere Versicherungsgesellschaften. Die Zahl der
teilnehmenden deutschen Versicherer stieg gegenliber der zweiten
Auswirkungsstudie weiter auf nunmehr 179 an - eine im europa-
ischen Vergleich herausragende Beteiligung.

Fur den deutschen Markt fihrte die BaFin die Studie durch. Die
Testergebnisse zeigten, dass die deutsche Versicherungswirtschaft
flr Solvency II gut gerustet ist. Im Durchschnitt wiesen alle Spar-
ten im Vergleich zu Solvency I héhere Bedeckungsquoten aus.

Der Grund ist, dass die Eigenmittel starker anstiegen als die
Kapitalanforderungen nach der QIS 3-Kalibrierung. Die Eigenmittel
nehmen zu, weil deren H6he maBgeblich von der Differenz zwi-
schen den Aktivposten der Bilanz und den Verbindlichkeiten be-
stimmt wird. Unter Solvency II werden tendenziell die Wertansatze
fir die Kapitalanlagen auf der Aktivseite wegen der neuen markt-
nahen Bewertungsansatze steigen. Gleichzeitig flihrt
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Solvency II eine realistische Bewertung der Rickstellungen ein,
die einen Hauptteil der Verbindlichkeiten ausmachen. Da-
durch werden die bisher nach dem Vorsichtsprinzip bewerteten
versicherungstechnischen Rickstellungen sinken.

CEIOPS legte der Kommission zum Jahreswechsel 2007/2008 einen
vollstandigen Vorschlag fir die Ausgestaltung einer vierten Aus-
wirkungsstudie vor. Die QIS 4-Studie wird voraussichtlich von April
bis Juli 2008 durchgefihrt und hat zum Ziel, mehr Informationen
Uber Versicherungsgruppen sowie kleine und mittlere Versicherer
zu gewinnen. Das Ergebnis wird voraussichtlich im November 2008
an die Kommission libergeben. Im Rahmen der Studie sind Verein-
fachungen fir die Rickstellungsbewertung und fiir die komplexeren
SCR-Module vorgesehen. Erstmalig ist auch die Verwendung von
unternehmensspezifischen Parametern fir die Berechnung des
versicherungstechnischen Risikos mdglich. Zusatzlich werden wei-
tergehende Fragen zum operationalen Risiko sowie zu Internen Mo-
dellen gestellt.

Vorbereitung auf Solvency 11

Flir Anfang Marz 2007 lud die BaFin kleine Versicherungsunterneh-
men zu einem Gedankenaustausch nach Bonn ein. Ziel der eintagi-
gen Konferenz war es, Uber die moéglichen Probleme und Auswirk-
ungen bei der Umsetzung von Solvency II in deutsches Recht zu
sprechen.

Dabei stellte die BaFin klar, dass kleine Unternehmen mit Einfiih-
rung von Solvency II nicht aus dem Markt gedrangt werden sollen.
Zudem ist ein Schwellenwert, der sich am Beitragsvolumen be-
misst, vorgesehen, ab dem ein Versicherer in Solvency II einbezo-
gen werden muss. Die BaFin-Vertreter rieten den Unternehmen, die
Aufsichtsreform als eigene Chance zu begreifen, um sich auf eine
an Zeitwerten orientierte Bilanz vorzubereiten. Diese verkorpert
zuklinftig nicht nur auf Konzern-, sondern auch auf Einzelebene den
europaischen Standard.

Uber 340 Unternehmensvertreter nahmen die Einladung der

BaFin zu einer weiteren Konferenz am 20. Juni 2007 nach Bonn
an. Diskutiert wurde dort in drei Diskussionsrunden - besetzt mit
BaFin-Mitarbeitern, Unternehmensvertretern, Vertretern der EU-
Kommission, des GDV und Aufsehern aus GroBbritannien - Uber
die qualitativen und quantitativen Anforderungen des neuen Sol-
venzsystems, die Anforderungen der BaFin an Interne Modelle und
die sich daraus ergebenden Veranderungen fir Unternehmen und
Aufsicht.
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3 Rechnungslegung und Enforcement

Im Laufe des Jahres 2008 wird die EU-Kommission Uber die Aquiva-
lenz von Rechnungslegungsstandards von Drittstaaten mit den In-
ternational Financial Reporting Standards (IFRS) entscheiden. Das
Kriterium der Aquivalenz ist nach der Definition von CESR und der
EU-Kommission erfillt, wenn Investoren ahnliche Entscheidungen
getroffen hatten, unabhangig davon, ob ihnen IFRS-Abschlisse
oder sonstige Abschliisse von Drittstaaten vorgelegen haben. Dar-
Uber hinaus soll die Gleichwertigkeit durch ein fir Investoren ver-
lassliches Enforcementsystem sowie ein verlassliches Testat unter-
mauert sein.

Im Fokus stehen dabei Japan, USA und China. Daher hat die EU-
Kommission zur Vorbereitung dieser Entscheidung CESR damit
beauftragt, einen Bericht Gber die Entwicklungen hinsichtlich der
Rechnungslegungsstandards in Japan und den USA seit 2005 zu
verfassen. MaBgeblich fir die Einschatzung sowohl Japans als auch
der USA sind die Fortschritte im Rahmen der jeweiligen Konver-
genzprojekte mit dem International Accounting Standards Board
(IASB). CESR hat hierzu im Dezember 2007 ein Konsultationspapier
auf seiner Homepage veroffentlicht.

Ferner hat CESR eine Einschatzung der Rechnungslegungsstand-
ards in China verfasst. Der Bericht befindet sich derzeit in der Kon-
sultation. China hatte im Februar 2006 seine Accounting Standards
for Business Enterprises, die Wirkung flr die Geschaftsjahre ab

1. Januar 2007 entfalten, in ein nationales Gesetz umgesetzt. Die
Standards basieren bis auf wenige Ausnahmen auf den Vorschriften
der IFRS.

Wahrend die BaFin durch das Projekt ein reibungsloses Funktionie-
ren der Kapitalmarkte gewahrleisten mochte, hat die anstehende
Entscheidung auch erhebliche politische Implikationen fir das
transatlantische Verhaltnis. Auch China betont die Auswirkungen
auf die europaisch-chinesischen Wirtschaftsbeziehungen. Dennoch
wird auf Seiten der EU betont, eine sorgsame und abgewogene
Entscheidung sei nétig, bei der nicht zuletzt die Wettbewerbsfahig-
keit und Attraktivitat der europdischen Kapitalmarkte bericksichtig
werden musse.

Im November hat die US-amerikanische Bérsenaufsicht SEC
(Securities and Exchange Commission) entschieden, auslandischen
Emittenten die Bérsennotiz allein mit IFRS-Abschliissen ohne Uber-
leitung auf US-Standards zu gestatten. Diese Regelung gilt flr alle
auslandischen Emittenten, deren Geschdftsjahr nach dem 15. No-
vember 2007 endet. Gleichzeitig laufen Uberlegungen bei der SEC,
die Entscheidung in Zukunft auch auf US-Unternehmen auszuwei-
ten. Diese hatten dann ein Wahlrecht, auf Basis der US-Generally
Accepted Accouting Principles (US-GAAP) oder der IFRS zu bilanzieren.
Mit dieser Entscheidung verbunden sind Kosteneinsparungen fir
die europaischen Unternehmen, die sich nach Schatzungen der



I0SCO verabschiedet Debt
Principles.

IOSCO verdffentlicht
Stellungnahme zu internationalen
Prifungsstandards.

IASB veroffentlicht
Diskussionspapier zu Phase II des
Versicherungsprojekts.

III Internationales 65

EU-Kommission auf etwa 2,5 Mrd. € belaufen. Zudem ebnet die
Entscheidung den Weg zu einem einheitlichen globalen Rechnungs-
legungsstandard. Dies wird durch die Tatsache unterstrichen, dass
die SEC allein auf die vom IASB herausgegebene Version der IFRS
abstellt und nicht auf IFRS-Versionen, die von einzelnen Landern
oder Wirtschaftsraumen individuell angepasst wurden.

Im Februar 2007 hat IOSCO die Offenlegungsprinzipien fiir grenz-
Uberschreitende 6ffentliche Angebote von Schuldverschreibungen
sowie deren Zulassung zum Handel (Debt Principles) verabschiedet.
Der Verabschiedung ging eine 6ffentliche Konsultation voraus, in
deren Rahmen die BaFin auch eine Anhérung in ihren Raumlich-
keiten durchgeflihrt hat. Das Dokument gewahrt den jeweiligen
Aufsichtsbehdrden ein hohes MaB an Flexibilitat, da es in Form von
Prinzipien und nicht von Standards erstellt wurde. Es dient insbe-
sondere Staaten zur Orientierung, in denen die Offenlegungspflicht-
en neu eingefiihrt oder Uberarbeitet werden. Um den jeweiligen
Ansatz besser nachvollziehen zu kénnen, wurde die Ratio des
jeweiligen Prinzips zusatzlich aufgefiihrt. Das Papier ist fur die
Ausgabe klassischer Unternehmensanleihen (Corporate Debts) kon-
zipiert; bei anderen Emittenten - etwa Banken - oder abweichend
ausgestalteten Schuldverschreibungen mussen die Offenlegungs-
pflichten angepasst werden. Das Dokument nimmt ausdriicklich
auch auf den durch die europdische Prospektrichtlinie statuierten
Europaischen Pass flr Emittenten Bezug, da insofern fir eine Viel-
zahl von Landern bereits eine Form der Integration erzielt worden
ist. Zudem wurde ein Feedback-Statement erstellt, welches auf die
Stellungnahmen der Marktteilnehmer eingeht.

Seit Verabschiedung dieser Prinzipien befasst sich die fiur
Disclosure zustandige Gruppe der IOSCO schwerpunktmaBig mit
periodischen Offenlegungspflichten von Emittenten, deren Wert-
papiere zum Handel an einem regulierten Markt zugelassen sind.
Das Papier wird voraussichtlich 2008 6ffentlich konsultiert werden.

I0SCO hat im November 2007 eine Stellungnahme zu internationa-
len Prifungsstandards (International Standards on Auditing - ISA)
veroffentlicht. Darin unterstiitzt IOSCO die Arbeiten zur Entwick-
lung und Verbesserung der ISA durch das International Auditing
and Assurance Standards Board (IAASB). Der IAASB ist innerhalb
der International Federation of Accountants (IFAC) flur die Erarbei-
tung der ISA zustandig.

Das IASB hat im Mai 2007 ein Diskussionspapier zur Phase II ihres
Versicherungsprojekts veroéffentlicht. Die Kommentierungsfrist lief
bis Mitte November 2007. Wahrend Phase II des Versicherungs-
projekts sollen die bestehenden Regelungsliicken im Bereich der
bilanziellen Behandlung von Versicherungsvertragen nach IFRS
geschlossen werden. Der im Méarz 2004 veréffentlichte IFRS 4 sieht
im Wesentlichen eine Beibehaltung der bestehenden Rechnungs-
legungsvorschriften zu den Versicherungsvertragen vor. Explizit
ausgeschlossen wurde lediglich die Bildung von Rickstellungen fir
mogliche Schaden auf Grund von Vertragen, die zum Bilanzstichtag
noch nicht bestehen (zum Beispiel Riickstellungen fur GroBrisiken
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oder Schwankungsrickstellungen). Auch das Diskussionspapier
sieht keine grundlegende Neudefinition des Versicherungsvertrags
vor. Die bestehende Definition gemaB IFRS 4 wird insofern (noch)
beibehalten. Das IASB schlagt fur Ansatz und Bewertung von Ver-
sicherungsvertragen eine Methode vor, die entscheidungsrelevante
Informationen generieren und im Einklang mit anderen Vorschriften
der IFRS - beispielsweise fir die Bilanzierung und Bewertung von
nicht-finanziellen Schulden in IAS 37 - stehen soll. Die Bewertung
einer Versicherungsverbindlichkeit erfolgt zu diesem Zweck auf der
Grundlage dreier Bausteine: Die zuklinftigen Zahlungsstréme
(Cashflows) werden geschatzt; der Zeitwert des Geldes wird durch
Abzinsung bericksichtigt und es wird eine Marge fir die Risikotra-
gung und Erbringung sonstiger Dienstleistungen angesetzt.

Dieser Bewertungsprozess stellt nach dem Willen des IASB auf ei-
nen Betrag ab, den ein Versicherer voraussichtlich am Bilanzstich-
tag zahlen musste, um seine bestehenden vertraglichen Rechte
und Pflichten auf einen Dritten zu Ubertragen (Current Exit Value
- CEV). Ob der vorgeschlagene Bewertungsansatz den tatsachli-
chen Gegebenheiten des Versicherungsgeschafts Rechnung tragt,
ist jedoch zumindest zweifelhaft. Problematisch bei diesem Ansatz
ist vor allem die fehlende Verlasslichkeit bei der Ermittlung dieses
Betrags. Damit eng verbunden ist die Frage der Behandlung eines
bewertungsbedingten anfanglichen Gewinnausweises (so genannte
Day 1 Profits). Die BaFin beflirchtet insbesondere einen mdglichen
Substanzverlust bei den Versicherungsunternehmen im Falle einer
Ausschiittung dieses Gewinns. Uberdies kénnte ein anfanglicher
Gewinnausweis zu einer Benachteiligung der Versicherungsindu-
strie fihren, da den Unternehmen flr kinftige Perioden kein aus-
reichendes Gewinnpotenzial verbliebe. SchlieBlich wird seitens der
internationalen Aufseher beflirchtet, dass die Vorschriften flr den
anfanglichen Gewinnausweis bei der Bewertung von Versicherungs-
vertragen eine Prazedenzwirkung auf andere Bewertungsprojekte
innerhalb der IFRS entfalten kdnnten.

Die CESR-Mitglieder haben bis zum Jahresende 2007 etwa 120
Enforcemententscheidungen in die CESR-Datenbank eingestellt.
Einige dieser Entscheidungen hat CESR im Laufe des Jahres in
anonymisierter Form veré6ffentlicht. Durch die in 2005 eingerichtete
Datenbank sollen die nationalen Enforcer in den EU-Mitgliedstaaten
Uber getroffene Enforcemententscheidungen einschlieBlich der
jeweiligen Begriindungen informiert werden und so zu einer ein-
heitlichen Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards
in Europa beitragen. Da die IFRS nicht nur innerhalb Europas, son-
dern weltweit einheitlich durchgesetzt werden sollen, halt seit 2007
auch IOSCO eine elektronische Sammlung von Enforcementent-
scheidungen bereit.
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4 Internationale Kooperation

4.1 Grenziiberschreitende Zusammenarbeit

Der Rat fur Wirtschaft und Finanzen der EU (Economic and Finan-
cial Council - ECOFIN) hat im Mai 2006 die 3Level3 Committees
(CESR, CEBS und CEIOPS) aufgefordert, im Interesse einer ge-
meinsamen europadischen Aufsichtskultur den Austausch und die
gemeinsame Aus- und Fortbildung der Mitarbeiter der Aufsichts-
behérden zu fordern. Aufgrund dessen haben alle drei Ausschiisse
jeweils eine Arbeitsgruppe gebildet, die sich mit den Themen Per-
sonalaustausch und Fortbildung beschaftigt. CESR hat bereits ein
fertiges Konzept zum Mitarbeiteraustausch vorgelegt. CEBS und
CEIOPS organisierten trotz noch nicht abgeschlossener Konzepte
bereits einige Fortbildungsseminare zu aktuellen sektoralen The-
men. Der Mitarbeiteraustausch wird Mitte 2008 beginnen. Ergén-
zend wurde ein gemeinsames Steuerungskomitee gegriindet. Es
soll bis Ende 2008 ein Konzept fir gemeinsame Seminare von Mit-
arbeitern aus den Bereichen Banken-, Versicherungs- und Wertpa-
pieraufsicht formulieren. Zwei Testseminare haben in 2007 bereits
erfolgreich stattgefunden: Die Financial Services Authority ver-
anstaltete ein Seminar zum Thema Operational Risk, wahrend die
BaFin in Zusammenarbeit mit der Bundesbank zum Thema Impact
Assessment einlud.

Impact Assessment Seminar

Vom 17. bis 19. Oktober 2007 fand das erste 3Level3-Testseminar
zum Thema Impact Assessment in Eltville im Ausbildungszentrum
der Bundesbank statt. Hintergrund dieses Seminars ist eine ge-
meinsame Initiative der drei europdischen Gremien CESR, CEBS
und CEIOPS zur Einfihrung fach- und sektoribergreifender Semi-
nare. Um praktische Erfahrungen zur Organisation und Durchfihr-
ung zu sammeln, werden mehrere Testseminare durchgefiihrt.
Das Seminar zu Impact Assessment war das erste und damit das
Pilotseminar. Es wurde von der BaFin in Zusammenarbeit mit der
Bundesbank organisiert. Beim Impact Assessment geht es darum,
die positiven und negativen Folgen von Regulierung und Aufsicht zu
analysieren.

Die 34 Teilnehmer kamen aus 20 europadischen Landern und 24
verschiedenen Banken-, Versicherungs- und Wertpapieraufsichts-
behdrden. Die Idee einer europaischen fachibergreifenden Veran-
staltung war damit erfullt.

Das Seminar bot den Teilnehmern eine vielfdltige Auseinanderset-
zung mit dem Thema Impact Assessment. Neben der Vermittlung
von Theorie war die Moglichkeit zu angeregten Diskussionen sowie
Gruppenarbeit zu praktischen Féallen gegeben. Vermittelt wurden
beispielsweise Kenntnisse zu den Level 3-Guidelines on Impact
Assessment, die eine CESR-ECONET-Arbeitsgruppe entwickelte, zu
Impact Assessment in der Europaischen Kommission oder zu der
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praktischen Anwendung von Impact Assessment in einer Aufsichts-
behérde. Dem ibereinstimmend positiven Echo der Teilnehmer und
Vortragenden zufolge ist die 3Level3-Initiative auf dem richtigen
Weg.

Das CESR Review Panel hat 2007 ein Protokoll verabschiedet, das
seinen Aufgabenbereich konkretisiert und seine Verfahren festlegt.
Dem Panel stehen damit verschiedene Instrumente zur Verfligung,
mit denen die Praxis der Wertpapieraufsicht in den Mitgliedstaaten
untersucht werden kann. Das Panel flihrt beispielsweise Peer Re-
views durch, die auf Self Assessments der Aufsichtsbehdrden
aufbauen. In den Self Assessmets bewertet die jeweilige Aufsichts-
behérde zunachst ihre eigene Aufsichtspraxis und legt dar, ob sie
von einer Umsetzung der EU-Vorschriften ausgeht. Im Peer Review
Uberprift das Panel dann die Ergebnisse des Self Assessments und
beurteilt die ordnungsgemaBe Anwendung der europaischen Vor-
schriften. Um den Druck zur weiteren Angleichung der Aufsichts-
praxis zu erhdéhen, werden die Ergebnisse der peer reviews regel-
maBig verodffentlicht.

Im Berichtsjahr hat das Review Panel zudem zwei Berichte Uber die
Befugnisse der Aufsichtsbehdrden veroffentlicht: einen zur Markt-
missbrauchsrichtlinie und einen zur Prospektrichtlinie. In den Be-
richten werden die Ergebnisse einer umfangreichen Untersuchung
zu den Befugnissen der Aufsichtsbehdrden dargestellt, die sich aus
den genannten Richtlinien und den darauf aufbauenden Level 2-
MaBnahmen nach dem Lamfalussy-Verfahren ergeben.

CEBS verabschiedete 2007 Vorgaben zur Errichtung eines Review
Panel. Aufbau- wie Ablauforganisation orientieren sich im Wesent-
lichen am Vorbild des CESR Review Panel. In seiner konstituie-
renden Sitzung hat das neue Panel im Januar 2008 sein erstes
Uberpriifungsverfahren vorbereitet. Im Fokus standen hier Teile
der Validation Guidelines, mittels derer die Implementierung fort-
geschrittener Risikomessverfahren (IRBA und AMA) in den Mitglied-
staaten bewertet werden soll. Auch bei CEIOPS sind die Arbeiten
zur Etablierung eines Review Panel weit vorangeschritten, so dass
noch 2008 mit seiner Einrichtung zu rechnen ist.

2007 hat sich die CEBS-Untergruppe zu operationalen Netzwerken
flr grenziiberschreitend tatige Bankengruppen (Subgroup on
Operational Networks — SON) mit praktischen Problemen der IRBA-
und AMA-Zulassung, das heiBt der aufsichtlichen Zulassung der
avancierten Messverfahren flr das Kreditrisiko und das opera-
tionelle Risiko, befasst. Als Schnittstelle zwischen den nationalen
Aufsehern und als Schnittstelle zwischen Aufsehern und zehn aus-
gewahlten Bankengruppen soll SON dabei helfen, Alltagsprobleme
bei der Aufsicht Uiber grenziiberschreitende Bankengruppen zu
I6sen und die Konvergenz bei der Anwendung europadischer Rege-
lungen zu foérdern. In diesem Rahmen war ein weiterer Schwer-
punkt die Analyse bestehender Supervisory Colleges. Ein College
ist eine Kooperations- und Koordinationsstruktur fir die Zusam-
menarbeit zwischen Heimat- und Gastlandaufsehern einer Ban-
kengruppe. Einige europaische Aufsichtsbehérden stimmen ihre
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Aufsicht Gber einzelne grenziiberschreitend tatige Bankengruppen
bereits ldanger im Rahmen von Colleges ab. SON hat diese Erfahr-
ungen genutzt und mit Hilfe von Vorschlagen aus der Finanzwirt-
schaft im Berichtsjahr eine Mustervereinbarung (Memorandum of
Understanding — MoU) flr europdische Colleges erarbeitet. Dieses
Muster-MoU soll als flexible Grundlage fur zuktlinftige Colleges
dienen, die an die speziellen Erfordernisse des jeweiligen In-
stituts und der beteiligten Behdrden angepasst wird. Sowohl
die Analyse bestehender Colleges als auch das Muster-MoU
hat CEBS auf seiner Internetseite veroffentlicht.

In ihrer Funktion als Schnittstelle zwischen Aufsehern
und Banken hat sich SON 2007 auch mit Fragen und Wiin-
schen der SON-Bankengruppen zur grenziberschreitenden
Tatigkeit und Aufsicht befasst. Neben dem Muster-MoU
flr europaische Colleges wurden im Dezember im Rahmen
eines Workshops Antworten auf Fragen der Kreditwirtschaft
zur Umsetzung von Basel II, insbesondere zur grenziber-
schreitenden Anwendung und aufsichtlichen Uberpriifung des
Internal Capital Adequacy Assessment Process, prdasentiert.

Das Mandat von SON umfasste zunachst nur eine Pilotphase bis
Ende 2007. Nach einer Evaluierung der Arbeit von SON hat sich
CEBS entschlossen, die Gruppe fortzufiihren. In Zukunft soll das
Themenspektrum ausgeweitet und die Anzahl der beteiligten Ban-
kengruppen auf 17 erhéht werden.

Die BaFin hat als IAIS-Mitglied im April 2007 zum zweiten Mal einen
Runden Tisch zur Regulierung und Beaufsichtigung von Kleinst-
versicherern veranstaltet. Hochrangige Vertreter der Wirtschaft,
von staatlichen Institutionen und von Wohlfahrtsorganisationen
diskutierten gemeinsam mit der BaFin Uber die Entwicklung von
IAIS-Rahmenleitlinien zur Beaufsichtigung von Kleinstversicherern.
Die Ergebnisse des Runden Tisches flossen im Juni 2007 in einen
Sachstandsbericht der IAIS ein, den die BaFin zusammen mit der
Versicherungswirtschaft und mit Entwicklungsorganisationen erar-
beitetet hat. 2008 wird die IAIS eine Untersuchung zur Regulierung
und Beaufsichtigung von Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit
und Genossenschaften durchfiihren, da diese den gréBten Anteil

am Kleinstversicherungsvolumen haben. Auch die Ergebnisse dieser
Untersuchung werden in die Entwicklung des IAIS-Leitfadens zur
Regulierung und Beaufsichtigung von Kleinstversicherern einflieBen.

Auch 2007 setzte sich die BaFin fur eine Verbesserung des Infor-
mationsaustausches mit Landern ein, die typischerweise aufgrund
einer schwachen Regulierung ihres Finanzmarktes einen hohen
Zufluss auslandischen Kapitals verzeichnen. Eine IOSCO-Gruppe
steht seit einiger Zeit im Dialog mit drei Offshore-Zentren (OFC).
2007 endete das Gesprach mit einem der drei OFC durch die Unter-
zeichnung des I0OSCO-MoU. An diesem groBen Erfolg war die BaFin
maBgeblich beteiligt. In der Zusammenarbeit mit den beiden ande-
ren OFC wurden ebenfalls bedeutende Fortschritte verbucht. Beide
Lander haben 2007 intensiv an Gesetzesanderungen gearbeitet,
welche die identifizierten Licken schlieBen sollen. Zudem wollen
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sich beide Lander nach Umsetzung der Gesetzesanderungen um die
Unterzeichnung des I0OSCO-MoU bewerben. Darlber hinaus hat die
I0SCO das Gesprach mit drei weiteren OFCs aufgenommen. Ge-
meinsam mit den Landern sollen Schwachstellen bei der internatio-
nalen Zusammenarbeit identifiziert und L6sungen zur Beseiti