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Vorwort

Das optische Erscheinungsbild der BaFin wird in erster
Linie durch ihr Logo gepragt, eine Wort-Bildmarke,
die - so hoffen wir - einen hohen Wiedererken-
nungswert hat. Wir hatten das Ganze auch noch
mit einem eingangigen Motto unterlegen kdnnen.
Doch bislang hatten wir keine Zeit, nach wohl-
klingenden Worten zu suchen, mit denen sich
kurz, knapp und treffend das Wesen der deut-
schen Allfinanzaufsicht beschreiben lieBe.

Mittlerweile scheint die Wirklichkeit uns ein Motto
aufdrangen zu wollen, das zwar launig klingt, fir
uns aber eine ernste Bedeutung hat: ,Es bleibt span-
nend!™ Drei Worter, die nicht nur die Situation der BaFin

beschreiben, sondern auch die des internationalen Finanzsy-
stems in den vergangenen Monaten: Immer wieder gab es neue
Zuspitzungen, mit denen niemand rechnen konnte. Bisheriger Tief-
punkt war der Untergang des Hauses Lehman im September 2008;
er hatte fast eine weltweite Katastrophe ausgelést. Im letzten Mo-
ment haben die Regierungen der wichtigsten Industriestaaten das
Schlimmste verhindert, indem sie den Zusammenbruch weiterer
systemrelevanter Finanzunternehmen abgewendet haben. In
Deutschland ist deshalb die Hypo Real Estate Gruppe gerettet
worden.

Das tiefe Misstrauen, das die Finanzmarkte seit Lehman be-
herrscht, hat sich bisher nicht verfliichtigt. Die Krise ist fast zur
Normalitat geworden. Es bleibt tatsachlich spannend, denn nie-
mand kann wissen, ob sich nicht irgendwo ein neues Unwetter zu-
sammenbraut. Die Finanzkrise hat weltweit eine tiefe Rezession
ausgeldst, die wiederum auf die Finanzmarkte zurlickschlagen
kann. Ein bedrohliches Szenario ware, wenn noch mit ,Giftmall*
belastete Banken gréBere Wertberichtigungen im Kreditgeschaft
vornehmen mussten, was die Krise wieder verstarken kénnte.
Das internationale Finanzsystem muss daher von diesem ,,Giftmall®
befreit werden. Egal, welche Technik man anwendet, um die Ban-
ken gegen einen weiteren Wertverfall ihrer toxischen Aktiva abzusi-
chern - Hauptsache, es geschieht bald, damit die Versorgung der
Wirtschaft mit Krediten nicht gefahrdet wird. Eine Volkswirtschaft
kann schnell ins Straucheln geraten, wenn das Kreditgewerbe nicht
funktionsfahig ist. Das groBe Reinemachen wird den Steuerzahler
am Ende allerdings Geld kosten. Doch dieses Geld ist gut angelegt,
dient es doch dazu, wichtige Institute zu starken. Nur so haben wir
die Chance, die Rezession schneller zu Gberwinden, als es derzeit
prognostiziert wird. Es ware schén, wenn wir uns peu a peu wieder
einem Zustand naherten, der die Bezeichnung ,Normalitat" ver-
diente.



Unsere Zeit sei so aufregend, dass man die Menschen eigentlich nur
noch mit Langeweile schockieren kénne, bemerkte vor langer Zeit
der Literaturnobelpreistrager Samuel Beckett. Das konnte nur je-
mand sagen, der die Finanzkrise nicht erleben musste. Ich denke,
nichts ware der Welt in diesen Tagen lieber als Langeweile. Doch lei-
der bleibt dies bis auf Weiteres nur ein frommer Wunsch.

Bonn und Frankfurt am Main | April 2009

ﬂ(,i/\w ;Levao

Jochen Sanio
Prasident
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I Einleitung 9

. Zusammenbruch von
Lehman Brothers.

. Deutsches Rettungspaket
far den Finanzsektor.

| Einleitung

Die weltweite Finanzkrise — und vor allem ihre
dramatische Verscharfung im September - haben
im Berichtsjahr die Arbeit der deutschen Finanz-
aufsicht und der Aufsichtsgremien in der gan-
zen Welt diktiert. Das Financial Stability Forum
(FSF) - jetzt Financial Stability Board (FSB) -
hat im April 2008 auf dem G7-Treffen seinen
so genannten Draghi-Report vorgelegt. In
den nach dem FSF-Vorsitzenden Mario Draghi
benannten Bericht zur Férderung der Belast-
barkeit von Markten und Finanzinstituten sind
Analysen und Vorschlage mehrerer Finanz-
marktorganisationen sowie des Baseler Ausschus-
ses flr Bankenaufsicht, der Internationalen Organi-
sation der Wertpapieraufseher (I0SCO), des Gemein-
samen Forums der Internationalen Standardsetter fir Bilan-
zierung (IASB) sowie des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
eingeflossen.

Wahrend die Finanzkrise im Vorjahr noch auf ein relativ kleines
Segment des US-Hypothekenmarktes begrenzt schien, ist sie 2008
auf weitere Markte libergesprungen und hat sich dramatisch zuge-
spitzt. Hedgefonds, Schwellenlander und immer mehr Bereiche der
produzierenden Wirtschaft gerieten in den Sog der Turbulenzen,
wahrend gleichzeitig die Verluste im internationalen Finanzsektor
auBergewdhnliche Dimensionen erreichten, so dass die Kapitalbasis
rasch erodierte. Der heftige und nahezu synchrone Konjunkturab-
sturz rund um den Globus hat die die finanzielle Position von Un-
ternehmen und privaten Haushalten geschwacht. Die schlechter
werdende Kreditqualitat hat die ohnehin im Zuge der Finanzkrise
bereits angeschlagenen Finanzinstitute zusatzlich belastet.

Die Vertrauenskrise unter den Finanzinstituten verscharfte sich im
September, als die US-Investmentbank Lehman Brothers strauchelte
und nicht aufgefangen wurde. Der drohende Kollaps des globalen
Finanzsystems rief Regierungen und Notenbanken auf den Plan. In
vielen Staaten wurden umfangreiche Rettungs- und Konjunkturpro-
gramme aufgelegt, und die EU-Kommission lockerte wegen der
Finanzkrise die Bilanzierungsvorschriften. Auf dem Weltfinanzgipfel
im November beschlossen die flihrenden Industriestaaten und groB-
ten Schwellenldnder einen Aktionsplan mit fiinf Grundprinzipien fir
eine globale Finanzreform. Der Plan sieht vor allem vor, Licken in
Regulierung und Aufsicht zu schlieBen, damit kiinftig keine relevanten
Marktteilnehmer, Markte oder Produkte mehr unbeaufsichtigt sind.

Die Bundesregierung hat schon Anfang Oktober angesichts der
Finanzkrise eine staatliche Garantie fir private Giro-, Spar- und
Termineinlagen abgegeben. Wenig spater verabschiedete sie das
Finanzmarktstabilisierungsgesetz und griindete den Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung (SoFFin), um die HilfsmaBnahmen besser
koordinieren zu kénnen und die wachsende Zahl von Liquiditats-

SN N N 7N 7N 7N 7N YN A
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| Einleitung

. Weiterer Vertrauensschwund
im Finanzsektor.

. BaFin reagiert auf die Krise.

und Solvenzproblemen bei einzelnen Instituten durch einen sys-
temischen Ansatz in den Griff zu bekommen. Der Fonds kann
staatliche Garantien flir Bankverbindlichkeiten abgeben. Ziel dieser
MaBnahme ist es, den danieder liegenden Interbankenmarkt wie-
derzubeleben. Zudem stehen Mittel flir Risikoibernahmen und
Rekapitalisierungen, die an strenge Auflagen gebunden sind, zur
Verfligung. Nach anfanglichem Zégern nahm eine Reihe von
Instituten die Leistungen des Fonds in Anspruch.

Der nur sehr eingeschrankt funktionierende Interbankenmarkt
drohte trotz massiver Liquiditatsspritzen der Notenbanken vollends
auszutrocknen, weil sich die Banken untereinander nun noch weni-
ger vertrauten. Verluste tlirmten sich auf, und die Bankenland-
schaft veranderte sich radikal. In den USA endete die Ara der rei-
nen Investmentbanken. US-Regierung und Notenbank schritten mit
drastischen MaBnahmen ein, um einen Kollaps des Finanzsystems
zu verhindern. Auch in Europa flliichteten zahlreiche angeschlagene
Kreditinstitute in die Arme starkerer Konkurrenten oder wurden
durch staatliche Beteiligungen vor dem Untergang bewahrt.

Auf die Lehman-Pleite reagierten die Finanzmarkte liberaus nervos.
Die hohe Unsicherheit begtinstigte spekulative Marktmanipulatio-
nen. Die BaFin verhdngte deshalb ebenso wie einige andere
Finanzaufsichtsbehérden ein zeitlich befristetes Verbot flir unge-
deckte Leerverkaufe auf elf deutsche Finanztitel. Wegen der anhal-
tenden Marktturbulenzen wurde das Leerverkaufsverbot zweimal
verlangert, zuletzt bis Ende Mai 2009. Erkenntnisse aus der Finanz-
krise sind auch eingeflossen in das Rundschreiben Mindestanforde-
rungen an das Risikomanagement von Versicherern (MaRisk VA),
das die BaFin im Januar 2009 nach langen Vorarbeiten veroéffent-
licht hat. So duBert sich die Aufsicht in den MaRisk VA etwa zu An-
reizen im Verglitungssystem oder der Trennung unvereinbarerer
Funktionen.
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. Finanzkrise breitet sich weiter aus.

. Ursprung im US-Hypo-
thekenmarkt fur zweit-
klassige Schuldner.

. Negative Schocks I6sen
internationale Konsolidierungs-
welle aus.

Il Wirtschaftliches Umfeld

1 Von der Finanz- zur
Wirtschaftskrise

Im Jahr 2008 hat die im Vorjahr vom US-Immobilienmarkt ausge-
I6ste Finanzkrise Schritt fir Schritt weitere Markte und Regionen
erfasst. Von der rein monetaren Sphare des Finanzsektors griffen
die Turbulenzen im Jahresverlauf immer mehr auf Bereiche der G-
terwirtschaft Gber. Gegen Ende des Jahres stand die Weltwirtschaft
vor der schwersten Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg.
Der heftige Konjunkturabsturz rund um den Globus
schwachte die finanzielle Position von Unternehmen
und privaten Haushalten. Die nachlassende Kredit-
qualitat belastet die ohnehin im Zuge der Fi-
nanzkrise bereits angeschlagenen Finanzinstitu-
te zusatzlich. Die Hauptwirkung der Konjunk-
turflaute auf die Bilanzen der Finanzinstitute
wird sich aber erst entfalten, wenn der Kredit-
zyklus seinen Tiefpunkt erreicht. Erfahrungen
aus vergleichbaren friiheren Konjunkturphasen
zeigen, dass sich dieser Prozess vermutlich
noch eine ganze Weile hinziehen wird, bevor
eine Wende zum Besseren einsetzen kann.

Die Finanzkrise hatte ihren Ursprung in dem relativ

kleinen Segment des US-Hypothekenmarktes fiir zweit-
klassige Kredithehmer (Subprime). Exzesse bei der Kreditvergabe
und schéadliche Anreizmechanismen im Verbriefungsgeschaft hatten
mabBgeblich dazu beigetragen, dass sich eine Preisblase am US-
Hausermarkt bilden konnte, die auf Dauer nicht tragfahig war.* Als
die Blase platzte, gerieten zunachst einkommensschwache private
Haushalte in Zahlungsschwierigkeiten. Die Kreditausfalle im Subpri-
me-Segment hauften sich. Rasch breitete sich die Krise auf die glo-
balen Kredit- und Finanzmarkte aus, denn zahlreiche US-Hypothe-
ken waren zu strukturierten Wertpapieren verpackt und an Inve-
storen in aller Welt verkauft worden. Wegen der groBen Unsicher-
heit tGber die Werthaltigkeit dieser Papiere brach im Finanzsektor
eine schwere Vertrauenskrise aus, die sich im Jahr 2008 noch ver-
starkte, als immer mehr Finanzinstitute in ihren Quartalsergebnis-
sen betrachtliche Abschreibungen in Milliardenhéhe vornehmen
mussten. Der Ausgleich liquider Mittel am Interbankenmarkt stock-
te und konnte trotz intensiver Bemiihungen der Notenbanken auch
2008 nicht wieder in Gang gebracht werden.

Neben den fortgesetzten hohen Verlusten im Finanzsektor trugen
mehrere Hiobsbotschaften dazu bei, dass sich die Stimmung weiter
verdisterte. Im Marz sorgte bereits der Kollaps der US-Investment-
bank Bear Stearns mit dem eilig gezimmerten Notverkauf an

*Zu den Ursachen der US-Subprime-Krise vgl. Jahresbericht 2007, S. 15-24.
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11 Wirtschaftliches Umfeld

‘ Massive staatliche Eingriffe.

. Einrichtung des Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung (SoFFin).

JP Morgan flr Aufregung. Eine besonders einschneidende Zasur
war jedoch der Zusammenbruch von Lehman Brothers im Septem-
ber. Die US-Regierung schniirte diesmal kein Rettungspaket und lieB
die Bank untergehen. An den Finanzmarkten |6ste diese Reaktion
eine Schockstarre aus, denn die Investmentbank galt weithin als zu
groB, um fallen gelassen zu werden. Nun war klar, dass gréBere
Bankpleiten in Zukunft nicht mehr generell ausgeschlossen werden
konnten. Die Finanzinstitute achteten daher noch genauer auf die
Bonitat ihrer Geschaftspartner und horteten lGberschissige Liquiditat
anstatt sie dem Interbankenmarkt zur Verfliigung zu stellen.
Spezialbanken ohne eigenes Einlagengeschaft, die auf die Refinan-
zierung Uber die Kapitalmarkte angewiesen sind, standen teilweise
vor unlésbaren Problemen. In den Vereinigten Staaten fllichtete
Merrill Lynch in die Arme der Bank of America. Die beiden verblie-
benen groBen Investmentbanken Goldman Sachs und Morgan
Stanley wandelten sich in gewdhnliche Geschaftsbanken um, damit
sie die Kreditfazilitaten der Notenbank in Anspruch nehmen konnten.
Die Ara der US-Investmentbanken war mit einem Schlag zu Ende.

In den Vereinigten Staaten waren die Verdanderungen in der Ban-
kenlandschaft besonders einschneidend. Neben dem Verschwinden
der reinen Investmentbanken traf es vor allem Institute mit star-
kem Hypothekengeschaft. Viele Kreditinstitute wurden von breiter
aufgestellten und damit weniger anfalligen Wettbewerbern ber-
nommen. In einigen Fédllen kam es aber auch zu staatlichen Ein-
griffen, die in dieser Intensitat noch kurz zuvor kaum fir maoglich
gehalten wurden. So musste der einst weltgréBte Versicherungs-
konzern AIG durch einen Notkredit der US-Notenbank im Umfang
von 85 Mrd. US-$ gerettet werden. Im Gegenzug erhielt die Fede-
ral Reserve Zugriff auf weite Teile der Vermdgensgegenstdnde des
Versicherers. Die beiden riesigen Hypothekenfinanzierer Fannie Mae
und Freddie Mac, die Mitte 2008 zusammen 43 % aller ausstehen-
den US-Hypotheken im Volumen von 12,1 Billionen US-$ hielten
oder garantierten, mussten wegen der Erosion ihrer Vermdgens-
werte unter staatliche Zwangsverwaltung gestellt werden. SchlieB-
lich wurde im Herbst im Eiltempo ein 700 Mrd. US-$ schweres Ret-
tungspaket flir die US-Finanzwirtschaft verabschiedet.

Doch auch in Europa gab es erhebliche Verschiebungen im Finanz-
system. Mehrere Hypothekenfinanzierer und Bankkonzerne wurden
von Konkurrenten ibernommen oder zerschlagen und teilverstaat-
licht. In Deutschland kamen Spezialfinanzierer mit kapitalmarktba-
sierter Refinanzierung ebenfalls unter Zugzwang. So sah sich die
bereits angeschlagene Hypo Real Estate nach der Lehman-Pleite
einem riesigen Liquiditatsengpass ausgesetzt, da eine in der
Staatsfinanzierung tatige Tochter langfristige Projekte Uber weite
Teile sehr kurzfristig lUber die Kapitalmarkte finanziert hatte und
nun keine frischen Mittel mehr erhielt. Banken und Regierung
schniirten ein Hilfspaket in Hohe von 35 Mrd. €, das kurze Zeit
spater auf 50 Mrd. € aufgestockt werden musste.

Bald wurde jedoch klar, dass Einzelfalllésungen auf Dauer nicht
ausreichen, um die Stabilitat des deutschen Finanzsystems sicher-
zustellen. Die Bundesregierung entschloss sich deshalb dazu, zeit-
lich befristet den Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin)
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. BaFin untersagt Leerverkaufe.

‘ Ubergreifen auf andere Segmente
des Immobilienmarktes.

zu grinden. Das zu Grunde liegende Finanzmarktstabilisierungsge-
setz verabschiedeten Bundesrat und Bundestag am 17. Oktober
2008. Ziel des Gesetzes ist es, das Vertrauen in das Finanzsystem
wiederherzustellen und den Geschaftsverkehr zwischen Banken
(Interbankenverkehr) wieder in Gang zu setzen. Der Fonds kann
Garantien fir Schuldtitel und Verbindlichkeiten von Finanzunter-
nehmen geben, Finanzinstitute mit zusatzlichem Eigenkapital
ausstatten und Risikopositionen Gibernehmen. Insgesamt kann
der Fonds staatliche Garantien bis zu einem Gesamtvolumen
von 400 Mrd. € ausreichen; flir Rekapitalisierungen und Risi-
kolbernahmen stehen bis zu 80 Mrd. € zur Verfligung.

Bis zum Jahresende gewdahrte der Fonds vier Unternehmen des
Finanzsektors Garantien in Hohe von insgesamt 90 Mrd. € aus
dem Rettungspaket der Bundesregierung; bis Mitte April 2009 wa-

ren es 130,2 Mrd. € bei acht Instituten. Zudem wurden positive
Grundsatzentscheidungen zugunsten weiterer Institute getroffen.
Hinzu kommen bis Mitte April zwei beschlossene Rekapitalisierungen
in Hohe von insgesamt 18,7 Mrd. €. Der SoFFin hat sich damit als
zentrales Element fir die Gewahrleistung der Finanzstabilitat in
Deutschland etabliert. Allerdings gelang es zunachst noch nicht, die
Liquiditatsengpasse nachhaltig zu beseitigen und den Interbanken-
markt wieder anzukurbeln.

In dem vorherrschenden Umfeld massiver Unsicherheit und Nervo-
sitdt im Zuge der Lehman-Pleite waren spekulativen Marktmanipu-
lationen Tir und Tor gedéffnet. Die BaFin verhangte deshalb im
September ein zeitlich befristetes Verbot fiir ungedeckte Leerver-
kaufe auf ausgewahlte Finanztitel. Auch Finanzaufsichtsbehérden
anderer Lander entschlossen sich zu diesem Schritt und griffen
zum Teil noch weitaus harter in die Kapitalmarkte ein. Die britische
FSA verbot zum Beispiel alle Transaktionen, die eine Short-Position
im Sinne eines negativen 6konomischen Exposures darstellen.
Wegen der anhaltenden Marktturbulenzen verldangerte die BaFin
das Leerverkaufsverbot bis Ende Mai 2009.

Die US-Subprimekrise schwappte nicht nur auf die Kredit- und Fi-
nanzmarkte Uber, sondern zog auch andere Segmente des Immobi-
lienmarktes in Mitleidenschaft. In den USA gerieten aufgrund des
starken Preisverfalls bei Hdusern auch immer mehr Kreditnehmer
mit guter Bonitdt in Zahlungsschwierigkeiten, da der Wert des
Wohneigentums oft unter den aufgenommenen Kreditbetrag sank.
In Europa waren vor allem GroBbritannien, Spanien und Irland von
einem Absturz des Wohnimmobilienmarktes betroffen. In Deutsch-
land hingegen blieben die Preise flir Wohneigentum weitgehend sta-
bil, da sich in den Jahren zuvor keine Preisblase aufgebaut hatte.

Die zunehmende Zurilickhaltung der Banken bei der Finanzierung
groBvolumiger Projekte mit hohem Fremdkapitalanteil schlug nicht
zuletzt auf die Gewerbeimmobilienmarkte durch. Vorhaben wurden
verschoben oder gestrichen. Zahlreichen Investoren gelang es nicht,
Anschlussfinanzierungen zu erhalten, da die Banken die Kreditver-
gabestandards drastisch verscharften und wesentlich héhere Risiko-
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. Schwellenlénder geraten
in den Sog der Finanzkrise.

NN NN

pramien forderten als vor Ausbruch der Krise. Immer haufiger muss-
ten Notverkaufe eingeleitet werden. Die angelsachsischen Gewer-
beimmobilienmarkte litten besonders unter der stark eingeschrankten
Leistungsfahigkeit der Kapitalmdrkte. Hier waren die Preisabschlage
vergleichsweise groB. Ein Hauptgrund durfte sein, dass die Neuemis-
sion von Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS), also von
strukturierten Wertpapieren, die mit gewerblichen Immobilienkrediten
unterlegt sind, im Jahr 2008 praktisch vollstédndig zum Erliegen kam.

Mit dem Ubergreifen auf andere nationale Hdusermarkte und auf
Markte fir gewerblich genutzte Immobilien wurden weitere bedeu-
tende Segmente des Asset Backed Securities (ABS)-Marktes von
der US-Subprimekrise infiziert. Der Wert dieser strukturierten Pro-
dukte in den Bilanzen der Finanzinstitute musste nun ebenfalls
deutlich nach unten korrigiert werden. Dieser Prozess war offen-
sichtlich auch Ende 2008 noch nicht abgeschlossen. Wegen des
engen Zusammenhangs zwischen dem Wirtschaftswachstum und
der Entwicklung der Gewerbeimmobilienmarkte sind weitere
konjunkturinduzierte EinbuBen im CMBS-Markt zu erwarten.

Die Schwellenlander, die sich gegenliber den Folgen der US-Subpri-
mekrise lange Zeit sehr widerstandsfdahig zeigten, wurden im
Herbst 2008 schlieBlich ebenfalls schlagartig von den zunehmenden
Marktturbulenzen erfasst. Die Risikoaufschlage flir Staatsanleihen
dieser Lander gegenliber US-Papieren schossen innerhalb weniger
Wochen von rund 300 Basispunkten auf Gber 700 Basispunkte nach
oben und erreichten den hdchsten Stand seit 2002.

Grafik 1
Risikopramien fiir Staatsanleihen von Schwellenldndern
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Die Flucht der Anleger in sichere Hafen und die Rickflihrung finan-
zieller Mittel in die Industrieldnder, die dort zum Stopfen von L6-
chern im Gefolge der Finanzkrise dringend gebraucht wurden, ver-
ursachten diesen abrupten Stimmungswandel. Riicklaufige Einnah-
men der Olférderstaaten aufgrund des Verfalls der Rohdlpreise, die
teilweise hohe Auslandsverschuldung und zunehmende konjunktu-
relle Sorgen wegen der hohen Exportabhangigkeit einiger Schwel-
lenlander verstarkten diese Bewegung. Mit Devisenabfllissen und
Wahrungsabwertungen hatten in erster Linie osteuropdische Staa-
ten zu kampfen. So musste Ungarn wegen des starken Kapitalab-
zugs einen Notkredit in zweistelliger Milliardenhéhe in Anspruch
nehmen, um seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu kén-
nen. Die Mittel wurden durch den Internationalen Wahrungsfonds,
die Europaische Union und die Weltbank zur Verfligung gestellt, um
den ungarischen Finanzmarkt zu beruhigen und das Vertrauen der
Investoren wieder herzustellen. Unterdessen nutzten auch einige
andere Lander rund um den Globus die Hilfen des Wahrungsfonds.

Die angespannte Lage der Schwellenlander hat sich durch die auf-
kommenden Probleme in Island noch verscharft. Das islandische
Bankensystem war durch groBenteils fremdfinanzierte Zukdufe im
Ausland seit 2003 extrem stark gewachsen. Am Ende war es vollig
Uberdimensioniert und die Institute hoch verschuldet. Als die gréB-
ten Banken des Landes dem Sturm der Finanzkrise nicht mehr
standhalten konnten und verstaatlicht werden mussten, war der
kleine Inselstaat Uberfordert und auf Hilfe von auBen angewiesen,
um einen Staatsbankrott abzuwenden. Viele Marktteilnehmer nah-
men dieses Vorkommnis zum Anlass, die Risiken neu zu bewerten
und den Schwellenldndern den Riicken zu kehren.

Landerrisiken

Verglichen mit den Krisen der Vergangenheit sind im Rahmen der
aktuellen Finanzkrise erstmals auch vermeintlich sichere Schuldner,
wie die EU-Mitgliedsstaaten Ungarn und Lettland, von Liquiditats-
problemen betroffen. Vor dem Hintergrund global vernetzter Kapi-
talmarkte spielt diese Entwicklung auch aus deutscher Sicht eine
Rolle. Das Forderungsvolumen deutscher Kreditinstitute gegeniber
dem Ausland hat sich seit 1999 etwa verdreifacht. Dieses zuneh-
mende internationale Engagement birgt neben zusatzlichen Er-
tragspotenzialen eine spezielle Kategorie von Risiken, die unter
dem Begriff ,Landerrisiken® subsumiert werden. Als solche werden
spezielle Risiken des Auslandsgeschafts bezeichnet, die Gber das
bloBe Ertragsrisiko einzelner Investitionen hinausgehen und sich
stattdessen auf Gemeinsamkeiten quasi aller Engagements in ei-
nem Land zurickfihren lassen.

Die Wirtschaftsdaten der von der Finanzkrise in besonderem MaBe
erfassten Staaten, darunter insbesondere die Schwellenlander Ost-
europas, waren gepragt durch konstant hohe Wachstumsraten von
bis zu 10 %. Infolge des drohenden weltweiten Wirtschaftsab-
schwungs wurden die Wachstumsprognosen fiir das Jahr 2009 auf
breiter Front nach unten korrigiert. Lettland, das noch 2007 ein
reales Wachstum von 10,3 % aufwies, verzeichnete bereits im drit-
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ten Quartal 2008 einen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
um 4,2 % gegenliber dem Vorjahr. Die Inflationsrate von deutlich
iber 10 % bestétigt die Vermutung einer konjunkturellen Uberhit-
zung. Vor dem Hintergrund eines historisch niedrigen Zinsniveaus
ging die Phase rasanten Wirtschaftswachstums meist mit einer ho-
hen Auslandsverschuldung einher. Diese stieg in einigen Landern,
zum Beispiel in Ungarn, Lettland oder Bulgarien, auf Werte von
rund 100 % des BIP oder daruber an. In Island wuchs die Gesamt-
verschuldung der inzwischen verstaatlichten Banken Kaupthing,
Landsbanki und Glitnir gar auf ein Mehrfaches der Wirtschaftsleis-
tung an. Des Weiteren fiihrte die dynamische Binnennachfrage -
wie im Falle der baltischen Staaten - zu erheblichen Handels- und
damit Leistungsbilanzdefiziten.

Aufgrund der daraus resultierenden Anfalligkeit einiger Léander so-
wie des allgemeinen Vertrauensschwundes zogen auslandische In-
vestoren ihr Kapital aus den betroffenen Markten ab. Infolgedessen
kam es zu teils dramatischen Einbrichen der nationalen Bérsen-
indizes. So gab der OMX Baltic 10, der die Kursentwicklung der
zehn groéBten und liquidesten Aktien im Baltikum abbildet, im Jah-
resvergleich zeitweise um rund 70 % nach. Mancherorts, zum Bei-
spiel an der russischen Borse, wurde der Handel fliir mehrere Tage
ausgesetzt. AuBerdem I6sten Mittelabfliisse und spekulative Angrif-
fe einen starken Abwertungsdruck auf einige Wahrungen aus. Der
ungarische Forint verlor im Vergleich zum Euro innerhalb weniger
Tage 10 % an Wert, die ukrainische Griwna im Vergleich zum US-
Dollar gar 20 %. Versuche, die Landeswahrung zu verteidigen,
mindeten in zweistelligen Leitzinsen.

Fehlt es an ausreichenden Devisenreserven, sind die betroffenen
Lander auf Liquiditatshilfen von auBen angewiesen, um die aus der
Auslandsverschuldung resultierenden Verpflichtungen bedienen zu
kénnen. Wie die nachfolgende Ubersicht der konzertierten
StlitzungsmaBnahmen zeigt, wurde dabei primar auf Kreditlinien
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) zuriickgegriffen:

Land Gesamtumfang Anteil des IWF Kreditbetrag in %
der Finanzhilfe des BIP 2007
Ungarn 25,0 Mrd. US-$ 15,7 Mrd. US-$ 18 %
Ukraine 16,9 Mrd. US-$ 16,4 Mrd. US-$ 12 %
Lettland 10,5 Mrd. US-$ 2,4 Mrd. US-$ 38 %
Island 10,2 Mrd. US-$ 2,1 Mrd. US-$ 51 %
Pakistan 7,6 Mrd. US-$ 7,6 Mrd. US-$ 5 %

Bis Ende 2008 hat der IWF Mittel in Hohe von rund 45 Mrd. US-$
zugesagt. Zudem standen WeiBrussland und Serbien in konkreten
Verhandlungen mit dem IWF. Die Ratingabstufungen Ende 2008
dirften externe Finanzierungen jedoch deutlich erschweren oder
zumindest deren Kosten erhéhen. So wurde das Landerrating Ru-
maniens und Russlands auf so genanntes Ramschniveau herabge-
stuft.

Insgesamt betrachtet erreichte die Risikoeinschdtzung der Markt-
teilnehmer infolge von Zahlungsschwierigkeiten einzelner Banken
und Lander Ende Oktober vielfach ein Maximum, bevor erste
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‘ Hedgefonds leiden
unter Mittelabflissen.

. Die Konjunktur bricht ein.

. Sorge vor schweren konjunktur-
bedingten Zusatzbelastungen fir
das Finanzsystem.

(inter)nationale Finanzhilfen und Konjunkturprogramme die Inves-
toren kurzzeitig zu beruhigen vermochten. Ob der vertrauensbil-
dende Effekt dieser MaBnahmen von Dauer sein wird, bleibt vor
dem Hintergrund weiterhin pessimistischer Konjunkturprognosen
und der anhaltenden Finanzkrise fraglich.

Gegen Jahresende kristallisierte sich immer mehr heraus, dass
auch die Hedgefonds-Industrie, die bis dahin relativ unbeschadet
durch die Finanzkrise gekommen war, verstarkt von den eskalie-
renden Ereignissen an den Markten getroffen wurde. Die Wertent-
wicklung der Branche rutschte tief in den negativen Bereich. Im
Herbst 2008 beschleunigten sich die Mittelabflliisse dramatisch.
Etliche Fonds waren gezwungen, Positionen zu liquidieren, um die
Forderungen der Kunden nach Riickzahlung des eingesetzten Kapi-
tals zu erflillen. Sie verscharften damit den Abwartstrend an den
Finanzmarkten. Hedgefonds, die oft mit einem hohen Fremdkapi-
talhebel operieren, sind das Paradebeispiel fir den unvermeidli-
chen, aber schmerzhaften Prozess der Entschuldung
(deleveraging), der 2008 in fast allen Teilen der Wirtschaft
einsetzte und die Finanzmarkte weiter unter Druck brachte.

Der Abbau der Verschuldung ist oft nur durch den Notverkauf

von Vermdgenswerten zu meistern, so dass die Gefahr einer sich
selbst verstarkenden Preisspirale nach unten immer groBer wurde.

Banken hielten sich angesichts massiver Verluste und wegbrechen-
der Eigenkapitalausstattung bei der Vergabe risikoreicher Kredite
zunehmend zurick. Sie verscharften die Kreditstandards und for-
derten hdéhere Margen, so dass der Zugang zu Fremdkapital fir
viele Unternehmen und private Haushalte nicht nur erschwert, son-
dern auch teurer wurde. Investitionen mussten teilweise verscho-
ben werden und Anschlussfinanzierungen stockten, sofern die In-
vestoren nicht genligend Eigenkapital beschaffen konnten. Ausge-
hend von den Vereinigten Staaten nahmen zudem die privaten
Haushalte in dem Uberaus unsicheren Umfeld eine sehr abwartende
Haltung ein. Die Verbraucher hielten sich mit Kaufen von nicht un-
bedingt flir den Lebensunterhalt notwendigen Glitern zurick. Im
Ergebnis schlug die Finanzkrise im Verlauf des zweiten Halbjahres
2008 mit voller Wucht auf die Realwirtschaft durch. Zunachst litt
insbesondere die Automobilindustrie unter einem scharfen Nachfra-
gerliickgang. Doch der Absturz griff rasch auch auf andere Bran-
chen Uber. Gegen Ende des Jahres 2008 stand die Weltwirtschaft
vor einer auBergewdhnlich scharfen Rezession. Heftigkeit, Tempo
und synchrone regionale Ausdehnung des konjunkturellen Ab-
schwungs sind in der Nachkriegsgeschichte ohne Beispiel.

Die globale Rezession wird das durch die Finanzkrise ohnehin stark
angeschlagene internationale Finanzsystem vor groBe Herausforde-
rungen stellen. Schon 2008 verschlechterte sich die Kreditqualitat
in zahlreichen Marktsegmenten. Auch hier waren die USA Vorreiter.
Leistungsstdérungen bei der Bedienung der Kredite und Ausfélle
nahmen zu, nachdem sie in den Jahren zuvor teilweise auf histori-
sche Tiefstande gefallen waren. Der Abschwung beim Kreditzyklus
befindet sich aber noch im Anfangsstadium. Die sich abklhlende
Konjunktur in groBen Teilen der Welt wird daflir sorgen, dass die
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‘ Weltfinanzgipfel steckt Rahmen

far kiinftige Regulierung ab.

Ausfallraten weiter steigen. Die deutsche Wirtschaft wird sich dem
nachlassenden Welthandel wegen ihrer hohen Exportabhangigkeit
nicht entziehen kénnen. Fir die Banken zeichnen sich damit weite-
re Abschreibungen ab. Institute, die bereits wegen der Subprime-
und Finanzkrise hohe Verluste verbuchen mussten, stehen nun vor
zusatzlichen Einschnitten im origindaren Kreditgeschaft mit Firmen-
und Privatkunden. Die Welle der Kreditausfalle wird auch tGber Ban-
ken und Sparkassen hereinbrechen, die bislang in der Finanzkrise
vergleichsweise glimpflich davongekommen sind. Versicherer mis-
sen sich bei steigender Arbeitslosigkeit und zunehmenden Unter-
nehmensinsolvenzen auf héhere Stornoquoten und déampfende
Effekte bei den Beitragseinnahmen einstellen. Zudem wird das
Kapitalanlageergebnis durch die schwachen Finanzmarkte beein-
trachtigt. Das Geschaftsvolumen der Finanzdienstleister und Fonds
leidet unter geringeren Transaktionszahlen und dem verminderten
Beratungsbedarf der Anleger, da komplizierte und risikobehaftete
Anlagen wegen der unsicheren Verhaltnisse weniger gefragt sind.
Flr das Finanzsystem ist daher mit erheblichen Belastungen aus
der Konjunkturflaute zu rechnen. Wie stark diese Belastungen aus-
fallen, hdngt davon ab, ob die umfangreichen geld- und fiskalpoliti-
schen MaBnahmenpakete greifen und es gelingt, den konjunkturel-
len Absturz zumindest abzufedern.

Unter dem Eindruck der sich rasch ausbreitenden Turbulenzen an
den Finanzmarkten trafen sich im November 2008 die Regierungs-
chefs der gréBten Industrie- und Schwellenlander auf einem G20-
Gipfel, um Lésungsansatze fir eine Reform des globalen Finanzsys-
tems zu diskutieren und Lehren aus dem Subprime-Fiasko zu zie-
hen. Im Kern wurde vereinbart, Aufsichtsliicken rigoros zu schlie-
Ben und die internationale Zusammenarbeit der Aufsichtsbehérden
weiter auszubauen. Alle Finanzmarkte, alle Finanzprodukte und alle
Marktteilnehmer sollen berwacht und reguliert werden. Es kommt
nun darauf an, zlgig konkrete und konsistente MaBnahmen auszu-
arbeiten, um das 47-Punkte-Programm des Weltfinanzgipfels um-
zusetzen und mit Leben zu fillen.

Finanzkrise: Eine Chronologie wichtiger Ereignisse 2008

Januar

Mehrere internationale GroBbanken melden fiir das vierte Quartal
2007 Milliardenverluste.

Der groBte private US-Hypothekenfinanzierer Countrywide wird
durch die Bank of America aufgefangen.

Die US-Notenbank lockert die geldpolitischen Ziigel weiter und
senkt den Leitzins auf 3 %. Der US-Kongress verabschiedet ein
150 Mrd. US-$ schweres Konjunkturprogramm.

Februar
Nach gescheiterten Verkaufsversuchen wird der britische Hypothe-
kenfinanzierer Northern Rock verstaatlicht.
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Marz

Die US-Investmentbank Bear Stearns gerat in Schieflage und wird
schlieBlich in einem Notverkauf durch JP Morgan Gbernommen.

Die US-Notenbank senkt den Leitzins auf 2,25 % und weitet das
Spektrum der Refinanzierungsfazilitdten aus.

April
Die Abschreibungswelle reiBt nicht ab. Fiir das erste Quartal 2008
verkliinden zahlreiche GroBbanken Rekordverluste.

Mai

Fihrende Notenbanken der Welt kiindigen gemeinsam weitere
MaBnahmen an, um den Markten US-$-Liquiditat zur Verfligung zu
stellen.

Juni
Mehrere groBe US-Finanzinstitute melden hohe Belastungen im
zweiten Quartal 2008.

Juli

Die US-Hypothekenbank IndyMac wird geschlossen.

Der US-Staat stiitzt die beiden groBten, halbstaatlichen Immobi-
lienfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac.

August
Die KfW verkauft ihre IKB-Beteiligung an den Finanzinvestor Lone
Star.

September

Die US-Investmentbank Lehman Brothers ist pleite und wird fal-
len gelassen. Der Zusammenbruch verstarkt den ohnehin schwe-
lenden Vertrauensverlust unter den Banken dramatisch. Der Inter-
bankenmarkt trocknet aus.

Der einst weltgroBte Versicherer AIG erhalt von der US-Notenbank
einen Notkredit in Héhe von 85 Mrd. US-$ und wird faktisch ver-
staatlicht.

Fannie Mae und Freddie Mac werden unter staatliche Zwangs-
verwaltung gestellt.

Merrill Lynch fliichtet in die Arme der Bank of America. Goldman
Sachs und Morgan Stanley werden zu gewoéhnlichen Geschafts-
banken transformiert, um Zugang zu den Kredittépfen der US-No-
tenbank zu erhalten. Die Ara der US-Investmentbanken endet.

Die groBte US-Sparkasse Washington Mutual kann wegen hoher
Verluste aus dem Hypothekengeschaft ihren Verpflichtungen nicht
mehr nachkommen. Die werthaltigen Teile des Instituts werden
durch JP Morgan aufgekauft.

Die viertgroBte US-Bank Wachovia strauchelt. Nach einem hefti-
gen Bieterwettstreit fallt sie schlieBlich an Wells Fargo.

Der britische Immobilienfinanzierer HBOS wird von Lloyds TSB
ubernommen.

Die Benelux-Lander steigen bei Fortis ein. Kurz darauf wird der
Konzern zerschlagen.

Die irische Regierung gibt eine umfassende Garantie fir die Einla-
gen bei den sechs groBen Banken des Landes ab. In der Folgezeit
sagen mehrere europdische Staaten, darunter auch Deutschland,
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eine vollstandige Garantie privater Spareinlagen zu oder erhdéhen
die individuellen Sicherungsbetrage.

Die Hypo Real Estate steht wegen Liquiditdtsproblemen bei der
Tochter Depfa vor dem Abgrund. Banken und Regierung stellen ei-
nen Kreditrahmen und geben Biirgschaften. Wenige Tage spater
muss der Schutzschirm auf 50 Mrd. € aufgestockt werden.

Die BaFin und andere Finanzaufsichtsbehdrden verbieten unge-
deckte Leerverkdufe von Finanztiteln.

Oktober

In den USA wird im Eiltempo ein 700 Mrd. US-$-Rettungspaket
fur die Banken geschnirt.

Die Finanzkrise erreicht die Realwirtschaft mit voller Wucht. Der
Absatz in der Automobilindustrie bricht weltweit dramatisch ein.
In Island wankt das Uberdimensionierte Bankensystem und muss
durch den Staat aufgefangen werden. Dem Land droht die Uber-
schuldung.

Die Schwellenldnder werden zunehmend von der Krise erfasst.
Der IWF stellt Ungarn einen Notkredit zur Verfiigung.

In einer konzertierten Aktion senken fihrende Notenbanken der
Welt die Leitzinsen.

In Deutschland wird ein Sonderfonds zur Finanzmarktstabilisierung
(SoFFin) eingerichtet, der den Banken Kapital bis zu 80 Mrd. €
und Garantien bis zu 400 Mrd. € geben kann. Andere europaische
Lander verabschieden ahnliche Rettungsprogramme.

Mehrere deutsche offene Immobilienfonds geraten in Liquidi-
tatsprobleme und missen geschlossen werden.

November

Auf einem Weltfinanzgipfel vereinbaren die Regierungschefs von
20 Industrie- und Schwellenlandern das Ziel einer llickenlosen Re-
gulierung der Finanzmarkte.

Die Hedgefonds-Industrie leidet unter starken Mittelabfliissen.
Die US-Regierung stiitzt die GroBbank Citigroup mit einer Kapital-
spritze von 20 Mrd. US-$ und Garantien fir toxische Vermdgens-
werte von 306 Mrd. US-$.

Die US-Notenbank kiindigt an, direkt als Kaufer von ABS, die mit
Konsumentendarlehen und Hypotheken unterlegt sind, in den
Markt einzugreifen. Die Programme im Volumen von 800 Mrd. US-$
sollen den Kreditfluss wieder in Gang bringen.

Dezember

Die meisten Okonomen korrigieren ihre Konjunkturprognosen dras-
tisch nach unten. Es wird klar, dass die Weltwirtschaft offenbar vor
der schéarfsten Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg steht.

Die EU-Regierungschefs einigen sich auf ein Konjunkturpro-
gramm von 200 Mrd. €. In den USA will der neu gewahlte Prasi-
dent Obama die Wirtschaft mit einem Hilfspaket bis zu 700 Mrd.
US-$ ankurbeln. Auch China ergreift massive konjunkturstiitzende
MaBnahmen.

Die Investmentgesellschaft des friiheren Nasdag-Chefs Madoff soll
Anleger durch ein klassisches Schneeballsystem um 50 Mrd. US-$
betrogen haben.

Die flihrenden Notenbanken verscharfen den expansiven geldpoliti-
schen Kurs. Die US-Notenbank senkt den Leitzins von 1 % auf 0
bis 0,25 %, die EZB von 3,25 % auf 2,5 %.
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. Ubergriff der Finanzkrise auf
die Realwirtschaft.

‘ Erosionsartiger Kursverfall
auf den Aktienmarkten.
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Die US-amerikanische Subprime-Krise hat im Jahr 2008 zuerst den
gesamten Bankensektor und in der Folge alle Wirtschaftsbereiche
erfasst. Besonders betroffen von der Krise waren die Kredit- und
Anleihemarkte. Die Spreads von Unternehmensanleihen stiegen
sehr stark an. Die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe an
andere Institute nahm stetig ab und die Kapitalflisse froren ein. Zu
Beginn des Jahres 2008 trieben vor allem Finanztitel die Aktienindi-
zes nach unten, bevor im Marz und April eine deutliche Erholung
zu beobachten war. Das zweite Halbjahr war nach der Insolvenz
der US-Investmentbank Lehman Brothers hingegen von einem ero-
sionsartigen Kursverfall auf breiter Front gekennzeichnet. Die Unsi-
cherheit Gber die weitere gesamtwirtschaftliche Entwicklung trieb
die Volatilitat an den Aktienmarkten weltweit auf Hochstwerte. Die
Finanzkrise blieb nicht mehr nur auf die Kapitalmarkte beschrankt,
sondern sie griff auf andere Sektoren Uber.

Steigende Rohstoffpreise, die Aussichten auf eine gedampfte Kon-
junktur und nicht zuletzt die schwelende Finanzkrise bewogen die
Anleger dazu, Gewinne zu realisieren. Dadurch waren die Aktien-
markte in den ersten zwei Monaten des Jahres von einer ausge-
pragten Verkaufsstimmung der Anleger gepragt. Die Aktienindizes
sanken von ihrem hohen Niveau ab - in Europa und Japan noch
deutlicher als in den USA. Die zahlreichen Krisenfélle einzelner
Banken I6sten dann Anfang Oktober den zweiten massiven Kurs-
verfall aus. Die Meldungen, dass in den meisten Industriestaaten
nicht nur mit einem geringeren Wirtschaftswachstum, sondern gar
mit einer Rezession zu rechnen sei, verstarkten den Abwartstrend
und lieBen keinen Raum, eine baldige Kurserholung anzunehmen.
Insgesamt notierte der MSCI World Index am Jahresende 42 % un-
ter seinem Wert zu Jahresbeginn. Der Dow Jones Index verlor auf
Jahressicht 34 %.

Grafik 2
Aktienmarkte 2008 im Vergleich
Deutschland/USA/Japan

Wochenendstande, Ende 2007=100

S&P 500
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. Negative Konjunkturaussichten
belasten den DAX.

. Zinsstrukturkurve verschiebt
sich deutlich nach unten.

. Zentralbanken senken Leitzinsen.

Der Dax hat sich im Jahr 2008 gegeniber dem S&P 500 schlechter
entwickelt. Konnte er im Vorjahr aufgrund der besseren Konjunktur
in Deutschland noch eine wesentlich positivere Performance auf-
weisen, schlugen nun die schlechten Wirtschaftserwartungen fir
das zweite Halbjahr 2008 und das Folgejahr durch. Mitte November
touchierte der Dax sogar beinahe die Marke von 4.000, nachdem
er Anfang des Jahres bei fast 8.000 gestartet war. Das Wirtschafts-
wachstum in Deutschland betrug 2008 lediglich 1,3 %, wahrend
das Bruttoinlandsprodukt 2007 noch um 2,5 % zunahm. Der Vola-
tilitatsindex VDAX stieg Ende September an und sprang schon
Mitte Oktober und Ende November auf Hochststande von Uber

60 Basispunkten.

Die Zinsstrukturkurve war im Jahr 2008 starken Anderungen unter-
worfen. Bis zur Jahresmitte verschob sie sich nach oben, verlief
aber flacher als Ende 2007 und wies in Teilstlicken sogar eine ne-
gative Steigung auf. Die Krisenfalle zahlreicher Banken und die fol-
gende groBe Unsicherheit an den Markten fihrten im Jahresverlauf
zu einer Flucht in Anlagen wie Staatsanleihen oder Edelmetalle. Die
auf den Renditen von Staatsanleihen basierende Zinsstrukturkurve
verlagerte sich dadurch zum Jahresende deutlich nach unten und
wies wieder einen steilen Verlauf auf.

Grafik 3
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt*
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* Zinsséatze fir (hypothetische) Nullkuponanleihen ohne Kreditausfallrisiko.
Quelle: Bloomberg

Zu der deutlichen Verschiebung der Zinsstrukturkurve nach unten
trugen neben der Flucht der Anleger in sichere Hafen auch maB-
geblich die starken Leitzinssenkungen der Zentralbanken bei.
Hatten die Zentralbanken zu Beginn des Jahres noch mittels zu-
satzlicher Fazilitaten versucht, die Verminderung der Kapitalstrome
am Interbankenmarkt zu kompensieren und eine Austrocknung der
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Leitzinssenkungen und hohe
Nachfrage lassen die Renditen
der Staatsanleihen sinken.

. Sprunghafte Spreadanstiege.

Liquiditat zu verhindern, so mussten spater in zahlreichen Landern
Rettungspakete mit Kapitalbeteiligungen oder staatlichen Garantien
eine ausreichende Liquiditat der Banken sicherstellen. Da die Roh-
stoffpreise in der zweiten Halfte des Jahres massiv absackten und
der Inflationsdruck somit abnahm, konnten die Zentralbanken mit
einer Reihe von Leitzinssenkungen auf die Finanzkrise und die
schlechten Konjunkturerwartungen reagieren. Die US-Federal Re-
serve senkte den Leitzins von 4,5 % am Anfang des Jahres auf
0,25 % zum Jahresende. Der Euro-Leitzins wurde von 4 % auf

2,5 % gesenkt.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen entwickelten sich in
Deutschland und den USA im Jahresverlauf dhnlich. Nachdem die
USA auf ihre Staatspapiere in den ersten drei Quartalen noch weni-
ger Zinsen hatten zahlen missen, glichen sich die Zinsen zum Jah-
resende unter Einwirkung der massiven Leitzinsanderung weitge-
hend an. Bemerkenswert ist, dass trotz des hohen Kapitalbedarfs,
den die Rettungspakete nach sich ziehen, und der damit verbunde-
nen verstarkten Ausgabe von Staatspapieren die Zinsen so stark
sinken konnten. Hier spielte sicherlich die Suche nach sicheren An-
lagen eine entscheidende Rolle.

Grafik 4
Kapitalmarktzinsen der USA und Deutschlands im Vergleich
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Die zunehmende Zurlickhaltung der Investoren hat dazu geflhrt,
dass die Risikopramien insbesondere bei komplexen Risikoproduk-
ten stark angestiegen sind. Der Markt flir fremdfinanzierte Unter-
nehmensibernahmen ist beinahe zum Erliegen gekommen. Die
Kreditspreads im europaischen Unternehmenssektor, die sich
bereits im Vorjahr ausgeweitet hatten, nahmen im zweiten Halb-
jahr 2008 massiv zu. So haben sich die Aufschldge von Anleihen
mit einem AAA-Rating gegeniiber vergleichbaren Staatsanleihen
von circa 50 Basispunkten auf rund 150 Basispunkte verdreifacht.
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Erschwerte Refinanzierungs-
bedingungen der Unternehmen.

@ us-Doliar zeigt Starke.

Somit verschlechterten sich die Finanzierungskonditionen selbst flr
finanzstarke Unternehmen deutlich.

Grafik 5

Spreadentwicklung im Unternehmenssektor
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Quelle: Bloomberg

Die wahrgenommenen Ausfallwahrscheinlichkeiten flir Unterneh-
mensanleihen haben sich insbesondere aufgrund der negativen
Konjunkturerwartungen erhéht. Die Unternehmen sehen sich daher
neben schlechten Absatzchancen zusatzlich erschwerten Refinan-
zierungsbedingungen gegeniiber. Zudem hoben die Banken - in
Deutschland allerdings weniger stark wie im Ubrigen Euro-Raum -
die Kreditvergabestandards an.

Der Euro erreichte im ersten Halbjahr 2008 sein Hochstniveau ge-
genliber dem US-Dollar. In der zweiten Jahreshalfte war dann,
nachdem sich die realwirtschaftlichen Folgen der Finanzkrise auf
Europa immer deutlicher abzeichneten, ein regelrechter Absturz
des Euro-Kurses zu beobachten. Erst in der zweiten Dezember-
hélfte kam es zu einer Erholung des Euro-Kurses, als die US
Federal Reserve ihre Nullzinspolitik verkliindete und sich von der
konventionellen Geldpolitik verabschiedete.
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. Deutliche Auswirkungen
der Finanzkrise auf Banken.

. Finanztitel belasten den DAX.

Grafik 6
Wechselkursentwicklung
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3 Banken

Die Lage der Banken spiegelte, wie schon im Vorjahr, die Folgen der
Subprime-Krise und der hieraus erwachsenen weltweiten Finanz- und
Wirtschaftskrise wider. Die Bestédnde in Verbriefungsstrukturen verur-
sachten den deutschen Banken deutliche Verluste infolge des Preis-
verfalls im US-amerikanischen Hausermarkt. Durch das Ubergreifen
der Krise auf nahezu alle Assetklassen resultieren inzwischen auch
aus sonstigen Verbriefungen und Investments hohe Verluste. Die
mangelnde Liquiditat in Teilsegmenten des Geld- und Kapitalmarktes
verscharfte darlber hinaus die Lage der Banken. Insbesondere die
eingeschrankte Mdoglichkeit, weitere Refinanzierungsmittel aufzu-
nehmen bzw. zu prolongieren, hat den Banken Probleme bereitet.
Hiervon waren nicht nur die Banken betroffen, die gréBere Invest-
ments in US-Subprime-Papieren oder sonstigen hoch riskanten
Investments hatten, sondern alle Kreditinstitute. Fir Institute, die
keinen Zugang zur Refinanzierung bei der Europadischen Zentral-
bank haben, war dies besonders problematisch.

Die Marktindikatoren zeigen deutlich die Auswirkungen der Finanz-
krise auf die Finanzindustrie. Neben der allgemeinen konjunkturel-
len Abschwachung belastete vor allem die Entwicklung der Finanz-
titel den Wert des deutschen Leitindex DAX. Als Erganzung zu den
regulatorischen Meldepflichten spiegeln Marktindikatoren die Ein-

schatzung der Marktteilnehmer Uber die zukinftige Entwicklung ei-
nes Unternehmens - im Unterschied zu Bilanzkennzahlen - zeitnah
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. GroBe Schwankungen
der CDS-Spreads.
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wider und liefern somit wertvolle Zusatzinformationen fiir die Auf-
sicht. Der DAX sank im Laufe des Jahres 2008 um rund 38 %. Wah-
rend der Branchenindex deutscher Versicherer mit rund 43 % einen
ahnlich hohen Rickgang verzeichnete, verlor der Branchenindex
deutscher Banken sogar lGber 70 % seines Jahreseingangswertes.

Grafik 7
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
110 DAX und Branchenindizes 2008
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Besonders deutlich zeigt sich die Unsicherheit in den extrem ange-
stiegenen Pramien von Kreditausfallswap-Pramien (Credit Default
Swaps).? Bereits Mitte des Jahres 2007 sind die CDS-Spreads deut-
scher Banken von einem historisch niedrigen Niveau von unter
zehn Basispunkten auf teilweise Uber 60 Basispunkte gestiegen. Im
Verlauf des Jahres 2008 waren die CDS-Pramien groBen Schwan-
kungen unterworfen. Im Zuge der Ubernahme von Bear Stearns im
Mérz 2008 wurden an den Kreditderivatemarkten flir deutsche In-
stitute Pradmien von bis zu 160 Basispunkten bezahlt. Die CDS-Pra-
mien flir US-Finanzinstitute stiegen zu diesem Zeitpunkt auf Héhen
von (iber 400 Basispunkten. Nach der Ubernahme diverser Garan-
tien fUr Bear Stearns nahmen die CDS-Spreads der Finanzinstitute
weltweit zur Mitte des Jahres 2008 ab. Das aber auch zur Mitte des
Jahres 2008 noch hohe Niveau der Ausfallpramien zeugte von der
nach wie vor bestehenden Unsicherheit. Im September des Jahres
verscharfte sich die Lage erneut. Die negativen Nachrichten Uber

? Die CDS-Pramien (CDS-Spreads) sind OTC-Marktpreise fiir die Ubernahme des Aus-
fallsrisikos eines Kredits an ein Unternehmen. Dabei wird nur das Risiko gehandelt,
nicht der gesamte Kredit. Sie werden per Konvention in Basispunkten angegeben.
Eine Pramie von 120 Basispunkte bedeutet, dass bei einem Kontraktvolumen von
100 Mio. € eine Pramienzahlung von 1,2 Mio. € pro Jahr zu leisten ist (1,2 % von
100 Mio. €). Je hoher das Risiko, umso hoher fallt die Pramie aus.
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‘ Unterschiedliche Auswirkung

der mangelnden Liquiditat im
Interbankenmarkt.

US-Unternehmen wie AIG, Lehman oder die beiden Hypotheken-
banken Freddie Mac und Fannie Mae spiegelten sich in historischen
Hoéchststanden der CDS-Spreads wider. Die Spreads der deutschen
Institute stiegen zwar nicht in den AusmaBen US-amerikanischer
Banken, erreichten aber erneut Werte von bis zu 160 Basispunk-
ten. Die Verabschiedung des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes
fihrte Ende des Jahres dazu, dass die Pramien flr Kreditausfallrisi-
ken wieder absanken. Das immer noch hohe Niveau dokumentiert
jedoch die auch zum Jahresende noch bestehende Unsicherheit.

Grafik 8
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche GroBbanken

Basis-
punkte
180 Laufzeit 5 Jahre (Euro, Senior)
Wochenendsténde
160 +—m HypoVereinsbank
Commerzbank
140 +—m
0 Dresdner Bank
Deutsche Bank [ ﬂ |
120 +—m = i
Europdische Banken * | |
100 L
80 J%__
o
60
40
20
D— o~
0

2006 2007 2008

* Ungewichteter Durchschnitt der CDS-Pramien von 16 groBen europdischer Banken.
Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

Nach dem Zusammenbruch von Lehman prdgte ein gegenseitiges
Misstrauen den Interbankenmarkt, der infolgedessen nahezu aus-
trocknete. Unter der mangelnden Liquiditat litten vor allem die gro-
Ben Geschaftsbanken und die Landesbanken, wahrend sich die Si-
tuation fir die Sparkassen und Genossenschaftsbanken entspann-
ter darstellte. Viele Privatkunden transferierten ihre Geldvermdgen
- auch nach Liquidierung risikobehafteter Anlageinstrumente - zu
den so genannten Retail-Banken. Die Fokussierung auf Klein- und
Privatkundschaft erwies sich wahrend der Krise als tragfahigeres
Geschaftsmodell. Die Institute verfiigten dadurch Uber eine giinsti-
ge Refinanzierungsquelle und mussten sich nicht ausschlieBlich
Uber den Kapitalmarkt refinanzieren. Vor allem die Sparkassen und
Genossenschaftsbanken konnten in der Krise erhebliche Liquiditats-
zufllisse von Privatkunden verzeichnen, da sie in der offentlichen
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Wahrnehmung als sicherer als die GroB3- oder Direktbanken wahr-
genommen wurden. Gleichwohl kénnen sich Entwicklungen bei den
Spitzeninstituten auch auf die Primar-Banken auswirken. So fihr-
ten die Probleme bei den Landesbanken zu Belastungen bei den
Sparkassen. Aber auch einige kleinere Spezialinstitute wie Auto-
finanzierer litten unter der angespannten Liquiditatslage und den
zunehmend schlechten Konjunkturerwartungen.

. Banken verscharfen Kreditstandards. Die Rezession wirkt sich bei den Banken auf deren Kreditvergabe
sowie die Ausfallquote ihres Kreditportfolios aus. GemaB einer Um-
frage der Europdischen Zentralbank sind die Kreditvergaberegeln
im Verlauf des Jahres 2008 im Euro-Raum deutlich strenger gewor-
den. In Deutschland haben die Institute die Kreditvergabestandards
erst ab dem dritten Quartal signifikant verscharft. Im Ubrigen
Euro-Raum war dies aber noch deutlich starker zu beobachten. Als
Grund fir die strengeren Standards fiihrten die Institute zuletzt
weniger die Finanzkrise als vielmehr die konjunkturelle Entwicklung
an.

. Zunehmender Konsolidierungsprozess Mittelfristig wird sich der deutsche Bankenmarkt weiter konsolidie-
der Banken erwartet. ren. Im Jahr 2008 fanden bereits einige Ubernahmen statt. Die

Commerzbank erwarb groBe Teile der Dresdner Bank, wahrend sich
die Deutsche Bank an der Postbank beteiligte. Die franzésische Ge-
nossenschaftsbank Credit Mutuel Gbernahm die Citibank Deutsch-
land. Bei den Landesbanken fanden Gesprache hinsichtlich einer
Konsolidierung auf zwei bis drei verbleibende Institute statt. Zu-
dem miussen Zweckgesellschaften weitestgehend in den Konsolidie-
rungskreis einbezogen werden. Dies verringert die Moglichkeiten
der Institute zur Aufsichtsarbitrage und erhéht die durch das Kapi-
tal aufsichtsrechtlich abzudeckenden Risiken.

Entwicklung der Insolvenzen

Die Unternehmensinsolvenzen sind 2008 im Durchschnitt nur leicht
angestiegen. Mit 29.291 Firmenpleiten gab es ca. 0,5 % mehr als
im Jahr zuvor. Die damit verbundenen voraussichtlichen Forderun-
gen der Glaubiger stiegen im Verlauf des Jahres um 22 % auf ca.
22 Mrd. €. Der Wirtschaftsabschwung lasst erwarten, dass die Kre-
ditvergabe sinkt und die Insolvenzen weiter zunehmen. Fir die
Banken bedeutet dies, dass die Zinseinnahmen sinken und Verluste
durch Kreditausfalle entstehen kénnen.

Im Jahr 2008 sank die Zahl der Verbraucherinsolvenzen um 7 %
auf 98.140. Auch die voraussichtlichen Forderungen sanken um ca.
8 % auf jetzt 5,7 Mrd. €. Diese Forderungen sind zwar weiterhin
deutlich geringer als im Unternehmenssektor, kénnten sich aber
bereits jetzt zu einem Hemmnis bei der Vergabe von Verbraucher-
krediten entwickeln und fuhren wohl zu einer noch starker risiko-
orientierten Preissetzung.
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Grafik 9
Anzahl von Insolvenzen
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' Finanzmarktkrise erreicht
den Versicherungssektor.

‘ Risikopramien deutscher
Versicherer stiegen auf Rekordhoch.

Grafik 10
Forderungsvolumen
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4 \ersicherer

Obwohl deutsche Versicherer durch eine konservative Anlagepolitik
kaum in Subprime-Risiken engagiert waren, blieb der Sektor von
den globalen Auswirkungen nicht verschont. Die seit anderthalb
Jahren andauernde Unsicherheit auf den Kapitalmarkten, verbun-
den mit sinkenden Kapitalertragen, sowie das allgemeine wirt-
schaftliche Umfeld beeinflussten auch die Geschaftsentwicklung der
deutschen Versicherungswirtschaft. Dennoch waren die Auswirkun-
gen fur den Versicherungssektor im Jahr 2008 beherrschbar und
erlaubten ein verhaltenes Wachstum.

Die starken Kurseinbriiche des DAX spiegelten sich auch im Aktien-
index des Versicherungssektors wider. Die Volatilitat des Aktien-
marktes traf den Bankensektor jedoch starker als den Versiche-
rungssektor, dessen Index zum Jahresende sogar weniger verlor
als der DAX.

Die Kreditausfallswap-Pramien flir Versicherungsunternehmen be-
fanden sich bereits Ende 2007 auf einem relativ hohen Niveau. Im
Verlauf des ersten Quartals 2008 stiegen sie weiter an und Uber-
schritten kurzfristig die Marke von 100 Basispunkten. Nach einer
zwischenzeitlichen Erholung kam es zum Jahresende zu einem ex-
orbitanten Anstieg der Risikopramien. Insgesamt beurteilte der
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. Einschatzung der Rating-Agenturen:
verhalten, aber stabil.

. Aktienquote leicht gefallen.

Markt die Kreditfahigkeit der deutschen Versicherer aber immer
noch durchgehend giinstiger als die ihrer internationalen Konkur-
renten.

Grafik 11
Kreditausfallswap-Pramien ausgewdhlter Versicherer
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

Nachdem von 2004 bis 2007 eine positive Entwicklung in der Ein-
schatzung der deutschen Versicherungsunternehmen durch die Ra-
ting-Agenturen zu erkennen war, drehte sich 2008 dieser Trend.
Den Upgrades standen nun mehr Downgrades gegeniber. Die Ra-
ting-Ausblicke flir die deutschen Erst- und Rickversicherer waren
aber Uberwiegend stabil, wenige positiv und einige negativ. Die
Ausblicke der Ratingagenturen fiir die jeweiligen Sparten waren
ebenfalls Gberwiegend stabil.

Die gesamten Kapitalanlagen aller deutschen Erstversicherungs-
unternehmen stiegen 2008 gegenliber dem Vorjahr um 0,4 % auf
1.084 Mrd. €. Der groBte Anlageblock entfiel weiterhin auf festver-
zinsliche Anlagen. Darlehen, Pfandbriefe, Kommunalobligationen
und boérsennotierte Schuldverschreibungen machten den gréBten
Teil der gesamten Kapitalanlagen aus. Die Aktienquote der Erstver-
sicherer sank 2008 leicht im Vergleich zum Vorjahr. Auch in der Le-
bensversicherungssparte ging die Aktienquote leicht zurick. Die
vergleichsweise geringen Aktienquoten flihrten dazu, dass die
deutschen Versicherungsunternehmen trotz der stark gesunkenen
Aktienkurse finanziell relativ stabil waren. Die Hedgefonds-Anlagen
deutscher Versicherer lagen weiter deutlich unter der regulatori-
schen Hochstgrenze von 5 % der Kapitalanlagen. Das gesamte An-
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lagevolumen deutscher Erstversicherer in Hedgefonds machte 2008
etwa 0,5 % der gesamten Kapitalanlagen aus.

. Finanzkrise beeinflusst wirtschaftliche Die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen unterschritt Ende 2008 die
Entwicklung der Erstversicherer. Marke von 3 % und fiel somit unter den Tiefstand von 2005. Dies
wirkte sich negativ auf die Ertrage der Lebensversicherer
aus der Neuanlage in festverzinslichen Wertpapieren
aus. Zur Jahresmitte hatte das Zinsniveau noch um
4 % gelegen, sank dann allerdings im Zuge der Fi-
nanzkrise deutlich ab. Der Garantiezins wurde be-
reits in der Vergangenheit abgesenkt. Da diese
Absenkung nur fir Neuvertrage gilt, wirkt sich
dies erst mit Verzégerung auf den zu erwirtschaf-
tenden Zins der Versicherungsunternehmen aus.
Nachdem 2007 wieder eine positive Entwicklung
bei der Ertragssituation der Schaden- und Unfallver-
sicherung festgestellt werden konnte, war 2008 ein
negativer Trend zu verzeichnen. Der starke Preiswettbe-
werb in der Kraftfahrtversicherung fiihrte wieder zu leichten
BeitragseinbuBen.

. Wirtschaftliche Lage der Riick- Obwohl sich 2007 einige schwerere Naturkatastrophen ereigneten,
versicherer wegen gunstiger konnten die Riickversicherer ihre Eigenkapitalrendite erneut leicht
Schadenentwicklung verbessert. . . . . . . . "

steigern. Hier wirkte sich die Anpassung der Risikoeinschatzung
und Risikomodellierung offensichtlich positiv aus. Die finanzielle Si-
tuation der weltweiten Rickversicherungsbranche wurde 2008 vor-
aussichtlich weniger von Versicherungsschaden als von der Finanz-
krise beeinflusst. Dennoch werden sich Schadensereignisse wie die
Stiirme Gustav und Ike auf die Ergebnisse der Rickversicherer
auswirken. Trotz der Turbulenzen an den Kapitalmarkten attestier-
ten die Rating-Agenturen den Riickversicherern aber weiterhin eine
stabile Finanzkraft.

NN NN
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Tabelle 1

Wirtschaft und Finanzsektoren in Deutschland im Uberblick™

Ausgewdhlte Wirtschaftsdaten

Wirtschaftswachstum

Weltwirtschaft

USA

Euro-Raum

Deutschland
Unternehmensinsolvenzen
DAX (Ende 1987=1000) @
Geldmarktzins 2
Kapitalmarktzins »
Wechselkurs des Euro

Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere *

Kreditinstitute

Einzelinstitute 2%

Zweigstellen @

Kreditvergabe

Zinsspanne

Provisionsiiberschuss

Verwaltungskosten

Risikovorsorge

Aufwand/Ertrag-Relation ®

Eigenkapitalrentabilitat (RoE) *

Eigenkapitalquote 22
Private Kreditbanken

Kreditvergabe 2

Zinsspanne

Aufwand/Ertrag-Relation ®

Eigenkapitalrentabilitat (RoE) *

Eigenkapitalquote =12
Sparkassen

Kreditvergabe = ©

Zinsspanne 7

Aufwand/Ertrag-Relation ®

Eigenkapitalrentabilitat (RoE) #

Eigenkapitalquote =
Kreditgenossenschaften

Kreditvergabe

Zinsspanne

Aufwand/Ertrag-Relation ®

Eigenkapitalrentabilitat (RoE) *

Eigenkapitalquote =
Versicherungsunternehmen
Lebensversicherer

Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) '

in % des Buchwertes der gesamten KA
Anteil Investmentanteile an KA *2

Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA *»

Reinverzinsung der gesamten KA '
Deckungsrickstellung
_in % der Bilanzsumme
Uberschuss
in % der verdienten Brutto-Beitrédge

Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C)
Solvabilitdtsspanne 2
Bedeckung der Solvabilitatsspanne *©
Eigenkapitalrendite *”

Schaden- und Unfallversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) '

in % des Buchwertes der gesamten KA

Anteil Investmentanteile an KA 2

Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA *»

Schadenkostenquote (netto) *®

Anrechenbare Eigenmittel (A+B)

Solvabilitatsspanne '

Bedeckung der Solvabilitdtsspanne

Eigenkapitalrendite *”
Riickversicherer

Stille Reserven in Kapitalanlagen '

in % des Buchwertes

Schadenkostenquote (netto) *®

Anrechenbare Eigenmittel (A+B)

Solvabilitatsspanne

Versicherungstechnische Brutto-Riickstellungen

in % des Bruttoprédmieneinkommens
Jahresiiberschuss '
Verflighbares Eigenkapital *
Eigenkapitalrendite '

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, Eurostat, IWF

Einheit

1€=.%
Mrd. €

Anzahl
Anzahl
Mrd. €
%
Mrd. €
Mrd. €
Mrd. €
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3,0
1,6
0,9
0,0
37.579
2.893
3,32
4,81
0,95
819

2.593
50.868
2.241
1,20
24,3
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4,5
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1,34
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* Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben.

a) Stand am Jahresende.

1) Verénderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegentiber dem Vorjahr.

2) 3-Monats-Euribor.
3) Rendite zehnjahriger Staatsanleihen.
4) Inléandischer Emittenten.
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11,5

338
2,51
69,6
10,6
11,7

14,9

23,3
19,3

520,6

2004

5,3
3,9
2,1
1,1
39.213
4.256
2,11
4,04
1,24
990

2.400
45.467
2.224
1,18
25,3
75,8
17,2
65,5
4,2
13,3

575
1,25
73,5
-0,4
13,7

573
2,35
64,9

9,7
12,1

342
2,51
68,7
10,3
12,1

177,4

26,6
22,6
26,5
16,6
92,2
24,1

286,3
3,0

37,2

17,2
93,5

140,8
298,5

6,1

989

2.349

47.333
2.227
1,17
27,8
78,8
14,1
61,0
13,0
13,1

580
1,27
59,8
21,8
12,7
574
2,30
66,0
10,4
12,6
348
2,46
70,0
13,8
12,2
44,0

23,2
22,2

]
551,2

14,2

"
255,3

49,9

93,8

5) Gem. § 1 Abs. 1 KWG (einschl. Postbank, Kapitalanlagegesellschaften und aller Zweigstellen auslandischer Banken).
6) Buchkredite an inldandische Unternehmen und Privatpersonen.

7) Zinsuberschuss in Prozent der Bilanzsumme.

8) Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Ertrégen.
9) Jahresiliberschuss vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals.

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

11) Zeitwerte - Buchwerte der gesamten Kapitalanlagen (KA).
12) In Prozent der gesamten KA ohne Depotanforderungen.

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

14) Jahresuberschuss + Brutto-Aufwendungen fir Beitragsrickerstattungen.

15) Mindesthohe der freien unbelasteten Eigenmittel.
16) Anrechenbare Eigenmittel/ Solvabilitdtsspanne.

17) Jahresiberschuss/Eigenkapital.

18) Netto-Aufwendungen fur Versicherungsféalle und Versicherungsbetrieb / verdiente Netto-Beitrage.

19) Entspricht Posten II.14 Formblatt 2 RechVersV.
20) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.

21) Ab 2007 nur GroBbanken.

926

2.301
40.332

2.242
1,15
29,9
81,5
14,0
62,3
13,3
587
1,33
66,0
11,2
13,7
576
2,23
65,8
13,1
353
2,30
64,3

12,2

35,2

p
23,1

J
566,5

"
310,7

57,7

65,0
12,5
627
1,30
65,5
19,1
11,8
578
2,03
65,4
13,1
360
2,15
70,5

2
12,8

14,7

22,7
21,9

2
583,8

63,6

66,3

131,1
329,7

71,0
11,2

22) Mit der zum 1. Januar 2007 erfolgten Umsetzung von Basel II im KWG beziehungsweise im Rahmen der SolvV wurde auch das Solvenzmeldewesen

und damit die Berechnung der Eigenkapitalquote tberarbeitet.
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589
1,96
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1 Internationale
Harmonisierung

Grafik 12
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111 Internationales

Internationale Schwerpunkte

Die Finanzkrise und deren Verscharfung nach dem Untergang der
US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers Mitte Sep-
tember haben 2008 die Arbeit der Aufsichtsgremien in Europa und
weltweit bestimmt. Bis zum Fall Lehman hatte man es mit einer
sich langsam verscharfenden Subprime-Krise zu tun; danach stand
die Welt vor einer Krise, die das globale Finanzsystem beinahe zum
Kollabieren brachte und Regierungen und Notenbanken zum Ein-
greifen zwang. Im April 2008 hat das Financial Stability Forum
(FSF) dem G7-Gipfel 67 Empfehlungen vorgelegt zur Verscharfung
der Aufsicht Uber Kapital-, Liquiditats- und Risikomanagement von
Finanzinstituten, zur Verbesserung der Transparenz und Bewertung
von Risiken, zu Veranderungen im Rating-Prozess bei strukturierten
Finanzprodukten, zur Starkung der Risikoempfindlichkeit der Aufse-
her und zu MaBnahmen im Umgang mit Stresssituationen an den
Finanzmarkten. Die neu gegriindete ,FSF Working Group on Market
and Institutional Resilience™ implementierte die Empfehlungen und
blindelte zusatzlich weitere Beitrage, wie etwa die der sektoralen
Standardsetter Baseler Ausschuss, IOSCO und der IAIS und die
des IWF und IASB. Die MaBnahmen des FSF waren in zwei Schrit-
ten bis zum Jahresende 2008 national umzusetzen. Den Prozess
haben in Deutschland die BaFin, die Deutsche Bundesbank und das
Bundesministerium der Finanzen Uberprift und verfolgt. Auf euro-
paischer Ebene haben diese Arbeiten die 3L3-Ausschiisse begleitet
und so die nationale Umsetzung erleichtert: CEBS (flir die Banken-
aufsicht), CEIOPS (flr die Versicherungsaufsicht) und CESR (flr die
Wertpapieraufsicht). Weitere Arbeitsgruppen des FSF haben sich
mit Themen beschaftigt, fir die mittelfristig eine Losung gefunden
werden soll: die prozyklische Wirkung von Aufsichtsvorschriften,
Fragen der Bewertung und Wertberichtigung sowie von Kapital und
Entlohnung. In der EU haben sich die 3L3-Gremien in dieser Zeit
als wertvolle Netzwerke bewahrt, in denen sich die Kooperation der
nationalen Aufsichtsbehdrden in Europa verdichtete und die als
wichtige Informationszentren dienten, als sich die Ereignisse Mitte
September Uberschlugen.

Auf dem Weltfinanzgipfel der 20 wichtigsten Industrie- und Schwel-
lenlander im November 2008 in Washington haben die Staats- und
Regierungschefs der G20-Staaten Reformgrundsatze verabschiedet.
In ihnen geht es unter anderem darum, Licken in Regulierung und
Aufsicht international zu schlieBen und sicherzustellen, dass keine
relevanten Marktteilnehmer, Markte oder Produkte mehr unbeauf-
sichtigt sind. Klnftig soll auBerdem ausgeschlossen sein, dass sich
Marktteilnehmer der Aufsicht dadurch entziehen, dass sie ihren Sitz
in unkooperative, intransparente Jurisdiktionen verlegen, die die in-
ternational akzeptierten Aufsichtsstandards nicht umgesetzt haben.
Insgesamt ergibt sich konkreter Handlungsbedarf auf folgenden
Feldern: Finanzaufsicht, Regelwerk, Verglitungs- und Anreizsyste-
me, Risikomanagement, Bewertung und Transparenz.
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1.1 Finanzstabilitdt und Markttransparenz

Finanzstabilitat

Das Financial Stability Forum (FSF) ist ein globales Gremium,
das sich aus hochrangigen Vertretern von Finanzministerien, Zen-
tralbanken und Aufsichtsbehdrden aus zwdlf Landern sowie aus
Vertretern bedeutender Finanzinstitutionen (u.a. IWF, Weltbank,
BIS, EZB) zusammensetzt. Das in Basel ansassige Gremium wurde
1999 unter anderem unter dem Eindruck der Asienkrise gegriindet.
Im FSF werden Themen von grundlegender systemischer Bedeu-
tung fir die Finanzstabilitat diskutiert. Diese Themen mussen die
Aufsicht nicht immer unmittelbar betreffen, sondern kénnen auf sie
auch nur mittelbare Riickwirkungen haben. 2008 stand die Finanz-
marktkrise eindeutig im Mittelpunkt der Arbeiten des FSF. Der G20-
Gipfel in London hat im Frihjahr 2009 das FSF zum Financial Sta-
bility Board (FSB) ausgebaut.

Auf Initiative der G7 hat das Financial Stability Forum die Ursachen
fur die Finanzmarktkrise analysiert und Schwachstellen identifiziert.
Auf dem G7-Gipfel in Washington im April 2008 legte ei-
ne FSF-Arbeitsgruppe den Finanzministern und No-
tenbankgouverneuren der G7-Staaten einen Be-
richt mit konkreten Handlungsempfehlungen
zur Erhéhung der Marktdisziplin und Starkung
der Finanzmarkte vor. Danach empfiehlt die
Arbeitsgruppe MaBnahmen in finf Berei-
chen:

¢ Verscharfung der Aufsicht tUber Kapital-,
Liquiditats- und Risikomanagement von
Finanzinstituten
¢ Verbesserung der Transparenz und Be-
wertung von Risiken
¢ Veranderungen im Rating-Prozess bei
strukturierten Finanzprodukten
e Starkung der Risikoempfindlichkeit der
Aufseher
e MaBnahmen zum Umgang mit Stresssituationen an
den Finanzmarkten.

Aufgrund der hohen Brisanz sollten die Empfehlungen mdglichst
schnell umgesetzt werden, einige von ihnen innerhalb von 100
Tagen beziehungsweise bis Ende des Jahres 2008. Im Oktober 2008
veroffentlichte das FSF, das die Umsetzung der Empfehlungen Uber-
wacht, einen Folgebericht Uber den Stand der Umsetzung in den
einzelnen Landern. Alle Empfehlungen des FSF wurden zeitgemaf
implementiert. In Deutschland war ein groBer Teil der Empfehlun-
gen bereits durch die im Oktober 2007 neu veroffentlichten Minde-
stanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) abgedeckt.
Die fehlenden Teile arbeitet die BaFin in die Mindestanforderungen
ein, die im ersten Halbjahr 2009 verdéffentlicht werden sollen.
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Weltfinanzgipfel beschlieBt
Reformgrundsatze.

BCBS entwickelt bankaufsichtliche
Standards weiter.
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Der im Jahr 1945 gegriindete Internationale Wahrungsfonds
(IWF) ist ebenso wie die Weltbank eine Sonderorganisation der
Vereinten Nationen. Nach Vorstellung seiner Griinder soll der IWF
die Stabilitédt der internationalen Wahrungs- und Finanzsysteme si-
cherstellen. Heute sind im IWF 184 Lander vertreten.

Aus Sicht der BaFin ist insbesondere das ,Financial Sector Assess-
ment Program" von Interesse, bei dem der IWF die Finanzsysteme
einzelner Staaten auf ihren Risikogehalt untersucht. Ein besonderes
Augenmerk wird dabei auf moégliche Friihwarnindikatoren und die
Qualitat der Aufsicht Gber Banken, Versicherungen und den Wert-
papiermarkt gerichtet.

Die Gipfelteilnehmer beschlossen Reformgrundsatze und einen Ak-
tionsplan zur Umsetzung. Die Beschliisse beinhalten auch eine Re-
form des IWF und des FSF. Das FSF soll mehr Schwellenlander als
Mitglieder aufnehmen und verstarkt mit dem IWF zusammen arbei-
ten. FSF und IWF sollen zusammen mit anderen Regulierungsin-
stanzen und Gremien Empfehlungen zur Entscharfung von negati-
ven konjunkturellen Entwicklungen erarbeiten und Uberpriifen, wie
Bewertung und Fremdfinanzierung, Bankkapital, Managergehalter
und Bonuszahlungen konjunkturelle Trends verscharfen kénnen.
AuBerdem sollen sie verstarkt zusammen arbeiten, um die Regulie-
rungs- und AufsichtsmaBnahmen besser auf makrodkonomische
Zusammenhange abzustimmen. Der IWF soll dabei eine starkere
Rolle als Berater in makrofinanzpolitischen Fragen einnehmen.

Der bei der Bank fir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ange-
siedelte Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) wurde
1974 von den Zentralbanken der G10-Staaten gegriindet. Repra-
sentiert sind die Zentralbanken und Bankaufsichtsbehérden aus 13
Léandern. Der Baseler Ausschuss entwickelt Aufsichtsstandards und
Empfehlungen fir die Bankenaufsicht (wie zum Beispiel die Eigen-
kapitalvorschriften Basel II) und soll auBerdem die Zusammenar-
beit zwischen den national zustdndigen Aufsichtsbehérden verbes-
sern.

Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht diskutiert fortlaufend die
Krisenereignisse und die daraus folgenden Schritte zur Fortentwick-
lung bankaufsichtlicher Standards. Im Januar 2009 hat der Aus-
schuss Vorschldge zur Konsultation gestellt, in denen es um die
Anpassung des Baseler Rahmenwerks und die zusatzliche Eigenka-
pitalanforderung fir kreditrisikobehaftete Finanzinstrumente des
Handelsbuchs (Incremental Risk Charge) geht. Das Arbeitspro-
gramm des Baseler Komitees wird sehr von den FSF-Empfehlungen
gepragt und es umfasst sechs Themenschwerpunkte:



IOSCO legt Schwerpunkt auf Defizite.
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e Starkung der Eigenkapitalausstattung unter Bertlicksichtigung
einer antizyklischen Komponente
e Schnelle Umsetzung der Anforderungen an das Liquiditatsrisi-
komanagement und Klarung der noch offenen Fragen zum Li-
quiditatspuffer
e Verbesserung des Risikomanagements
e Markttransparenz
e Aufsichtliche Zusammenarbeit fir grenziiberschreitend tatige
Institute
e Makrookonomische Interdependenzen zwischen Kredit- und
Realwirtschaft.

Der Baseler Ausschuss hat dariber hinaus die bestehenden Insol-
venz- und Abwicklungsregeln der Basel-Mitgliedsstaaten analysiert.
Er stellte fest, dass die Regelungen zum Krisenmanagement nicht
harmonisiert und daher nicht geeignet sind, systemische, grenz-
Uberschreitende Bankenkrisen zu bewadltigen. Da das nationale
Recht naturgemdB an den Landesgrenzen endet, kann es den Pro-
blemen eines zunehmend integrierten Marktes nicht gerecht wer-
den. In aller Regel ist der nationale Rechtsrahmen darauf ausge-
richtet, die nationale Finanzstabilitét zu gewahrleisten und er ori-
entiert sich an einzelnen Rechtssubjekten. Eine nationale Ausrich-
tung mit dem Ziel, Vermégenswerte méglichst im Inland zu behal-
ten, kann zwar die Verluste von Glaubigern im betreffenden Land
mindern, ermoglicht aber aus Sicht der einzelnen Institute sowie
des internationalen Finanzsystems keine optimale Krisenlésung.

Die 1983 gegriindete International Organisation of Securities
Commission (IOSCO) ist das wichtigste internationale Forum der
Wertpapieraufseher. Das in Madrid ansdssige Gremium ist der welt-
weit anerkannte Standardsetter im Wertpapierbereich. Die von
IOSCO verabschiedeten Standards und Resolutionen werden von
den 181 Mitgliedern aus Uber 100 Landern bei der nationalen Re-
gulierung bericksichtigt.

Um die Umsetzung der FSF-Empfehlungen von April 2008 vorzube-
reiten, verabschiedete IOSCO im Mai den so genannten Subprime-
Report, der die ersten krisenbedingten Arbeiten der Organisation
festlegte. Dabei geht es vor allem um folgende Bereiche:

e Transparenz bei Emissionen, insbesondere von strukturierten Pro-
dukten

e Sorgfaltspflichten institutioneller Anleger beim Erwerb komplexer
Finanzprodukte (investor due diligence)

¢ Risikomanagement institutioneller Investoren und Eigenkapitalan-
forderungen bei institutionellen Investoren

¢ Rechnungslegung, insbesondere Bewertung strukturierter Produk-
te in der Krise

¢ Rolle der Rating-Agenturen.
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CEBS als zentrale
Informationsplattform.
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Die zustandigen Standing Committees wurden mit Arbeitsauftragen
zu diesen Themen ausgestattet. Hervorzuheben ist ein Mandat, wo-
nach Prinzipien fir Transparenzanforderungen bei 6ffentlichen An-
geboten von Asset Backed Securities erarbeitet werden sollen. Er-
gebnisse sind fir Juni 2009 geplant. AuBerdem verabschiedete
IOSCO im Mai 2008 eine Verscharfung des I0OSCO Codes fiir Ra-
ting-Agenturen.

Weitere SofortmaBnahmen ergaben sich durch den Weltfinanzgipfel
vom November 2008. IOSCO richtete wenige Tage spater drei Task-
forces ein: Die erste befasst sich mit den weltweit unterschiedli-
chen nationalen Einschréankungen und Offenlegungspflichten fir
Leerverkaufe. Ziel ist, die global unterschiedlichen Regulierungsan-
satze fur Leerverkaufe zu harmonisieren. Im Vordergrund stehen
Regelungen zur Verbesserung der Abwicklungsdisziplin und Trans-
parenzregelungen in Bezug auf Leerverkaufe. Eine zweite Taskforce
soll Aufsichtsliicken bei unregulierten Finanzprodukten und Markten
aufspliren und Verbesserungsvorschldage unterbreiten. Dabei stehen
vor allem die bislang weitgehend nur auBerbérslich gehandelten
strukturierten Produkte und Credit Default Swaps im Mittelpunkt.
Die dritte Arbeitsgruppe untersucht das Verbesserungspotenzial

bei der Aufsicht Uber die bislang weitgehend unregulierten Hedge-
fonds.

Auf europaischer Ebene arbeiten die Aufseher in den drei so ge-
nannten Lamfalussy-Gremien zusammen. Als Allfinanzaufsicht ist
die BaFin sowohl im Committee of European Securities Regu-
lators (CESR) als auch im Committee of European Banking Su-
pervisors (CEBS) und im Committee of European Insurance
and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) vertreten.
Das élteste der drei Gremien ist der in Paris ansassige Ausschuss der
europadischen Wertpapieraufseher (CESR), der im Juni 2001
gegrindet wurde. Nach diesem Vorbild wurden mit Kommissionsbe-
schluss von November 2003 das in London ansdssige europaische
Bankaufsichtsgremium (CEBS) und das in Frankfurt ansassige
Pendant fiir die Versicherungsaufsicht (CEIOPS) gegriindet. Die

drei Gremien nehmen eine Doppelfunktion wahr: Einerseits beraten
sie im Rahmen des europadischen Gesetzgebungsverfahrens unter
anderem die Kommission; andererseits stellen sie sicher, dass die
Aufsichtspraxis auf ihrem jeweiligen Gebiet europaweit einheitlich ist.

CEBS dient in der Finanzkrise als zentrale Informationsplattform fir
seine Mitglieder. Besonders in der Islandkrise hat CEBS eine zen-
trale Funktion eingenommen und regelmaBige Telefonkonferenzen
mit den islandischen Behdérden und den betroffenen EU-Aufsichts-
behdrden organisiert. CEBS hat die Rettungsprogramme verglichen,
welche die europdischen Staaten im Zuge der weltweiten Finanzkri-
se aufgelegt haben. Das Fazit des Gremiums: Einseitige und nicht-
koordinierte MaBnahmen einzelner Mitgliedsstaaten — zum Beispiel
Garantien fir den gesamten Bankensektor — haben den Wettbe-
werb zunachst erheblich verzerrt. Die Einigung der Mitgliedsstaaten



CESR richtet Taskforce
zu Leerverkaufen ein.

CEIOPS analysiert Auswirkungen
auf Versicherer.

111 Internationales 41

Mitte Oktober auf ein koordiniertes Vorgehen sorgte fiir Abhilfe. Die
europadischen Aufseher waren zudem nach Einschdatzung von CEBS
angemessen in die staatlichen MaBnahmen eingebunden.

Auch CESR hat rasch auf die Finanzkrise reagiert. Schrittmacher
fur die Arbeit des Gremiums ist der Rat der europdischen Finanz-
und Wirtschaftsminister, der die Umsetzung des G20-Aktionsplans
in Europa koordiniert. Im Oktober 2008 hat CESR eine Taskforce
zum Thema Leerverkaufe (Short Selling) eingerichtet. Diese
tauscht sich Uber die jeweiligen Regelungen fiur Leerverkaufe - ins-
besondere die NotfallmaBnahmen seit September und deren Folgen
- in den Mitgliedsstaaten aus, um nach Mdéglichkeiten fir einheitli-
che Strategien zu suchen. Ende 2008 legte CESR eine erste Analy-
se zu den temporaren Notfallregelungen vor. Bis Mai 2009 sollen
konkrete Regelungsvorschldge entstehen. CESR berichtet der EU-
Kommission auBerdem Uber die Auswirkungen des Zusammen-
bruchs der US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers.
Das Gremium hat zunachst eine interne Informationsplattform ein-
gerichtet, um sich ein Gesamtbild der Aktivitdten der Lehman-Ge-
sellschaften zum machen, etwa Uber den Vertrieb von Lehman-Pro-
dukten, betroffene Kundenkategorien, Anlegerbeschwerden und
maogliche Auswirkungen auf die Abwicklung von Wertpapier- und
Derivatetransaktionen. CESR diskutiert ferner, ob MaBnahmen im
Bereich der Nachhandelstransparenz bei Transaktionen in struktu-
rierten Produkten, CDS und Unternehmensanleihen erforderlich
sind. Im Betrugsfall um den US-amerikanischen Fondsmanager
Bernard Madoff koordiniert CESR den Austausch zwischen den Auf-
sichtsbehérden in Europa.

Eine CEIOPS-Umfrage bestétigte: Die Finanzkrise hat auch Teile des
Versicherungssektors erfasst, wenngleich im geringeren Maf3 als den
Bankensektor. Betroffen sind vor allem US-amerikanische Versiche-
rer. Bei andauernd schwacher Entwicklung der Aktienmarkte muss-
ten die Versicherer im Laufe des Jahres immer weitere Abschreibun-
gen vornehmen, kdénnen diese aber wahrscheinlich teilweise durch
Hedging-MaBnahmen abfedern. Wie CEIOPS 2008 weiter ermittelte,
sind die Investitionen von Versicherern in strukturierte Produkte
sehr gering. Auch gegeniiber Lehman Brothers und AIG waren die
Engagements der europdischen Versicherungswirtschaft sehr be-
grenzt. Die Exposition gegeniber Bernard Madoff war vernachlds-
sigbar gering. Mit einer eigens eingerichteten Krisen-Taskforce flir
solche Abfragen kann CEIOPS stets rasch Uber die Lage der euro-
paischen Versicherer Bericht erstatten. Insgesamt scheint die Sol-
venz der meisten europadischen Versicherer imstande zu sein, auch
weitere Schocks zu verkraften. Gleichwohl stellt die negative Ent-
wicklung der Wirtschaft insgesamt eine Herausforderung dar.
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Die 1994 gegriindete International Association of Insurance
Supervisors (IAIS) legt die internationalen Standards fir die Ver-
sicherungsaufsicht fest. AuBerdem férdert die IAIS die Kooperation
zwischen den Aufsichtsbehérden und bietet Schulungen fir Mitar-
beiter an. Mitglieder in der IAIS sind Versicherungsaufsichtsbehor-
den aus mehr als 130 Léandern, Rund 130 weitere Organisationen,
darunter viele Verbande der Versicherungswirtschaft, haben Beob-
achterstatus.

Die IAIS untersucht, welche Lehren sich fir die Versicherungswirt-
schaft aus der Finanzkrise ziehen lassen. Sie wird die Lehren so-
wohl in bereits bestehende also auch in zuklinftige Standards inte-
grieren. Auf ihrer Jahrestagung 2008 hat die IAIS beschlossen, das
Thema Gruppenaufsicht weiter zu akzentuieren; vor allem Auf-
sichtskollegien (supervisory colleges) sind ein sehr wichtiges The-
ma. Da die Zusammenarbeit und der Informationsaustausch der
Aufsichtsbehdrden von zentraler Bedeutung sind, besitzt auch die
Implementierung des IAIS-MMoU einen sehr hohen Stellenwert.
Die IAIS hat zudem die Empfehlungen des FSF und der G20 ausge-
wertet und ist dabei, sie umzusetzen. So sollen etwa, den FSF-
Empfehlungen folgend, die regulatorischen Eigenmittelanforderun-
gen an Monoliner verbessert bzw. Uberpruft werden. Die meisten
IAIS-Mitgliedslander haben keine monolinerspezifischen Regelun-
gen, unter anderem weil Monoliner in den wenigsten der befragten
Lander ansassig sind. Dort, wo die meisten Monoliner ansassig
sind, hat die betroffene Jurisdiktion allerdings begonnen, fir ange-
messene regulatorische Eigenmittelanforderungen zu sorgen. Die
FSF-Empfehlungen flieBen auch in die 2007 begonnene Uberarbei-
tung der IAIS-Kernprinzipien der Versicherungsaufsicht ein. Die
Kernprinzipien gelten seit 2003; ihre Uberarbeitete Fassung will die
IAIS 2011 verabschieden. Ob die Versicherungsaufsichtsbehdrden
die Prinzipien umsetzen, prift etwa der IWF im Rahmen seines
Financial Sector Assessment Program. Eine Gruppe innerhalb der
IAIS widmet sich seit 2008 auBerdem der Governance und
Compliance bei Versicherern. Ihr Ziel ist unter anderem - in
Zusammenarbeit mit Gremien wie etwa OECD und Weltbank -

ein Rahmenwerk zur Corporate Governance in der Versicherungs-
industrie entwickeln, das als Hilfestellung fiir Versicherungsunter-
nehmen und deren Aufseher dient.

Ubergreifende Aufsicht

Die Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass sich die internationale Zu-
sammenarbeit zwischen den nationalen Aufsehern noch verbessern
lasst: Der nationale Aufseher hat ein spezielles Erkenntnisproblem
bei Risiken, die ins Ausland verlagert wurden. Die bisher in bilate-
ralen Vereinbarungen geregelte Zusammenarbeit zweier Aufsichts-
behdrden hat sich in Krisenzeiten jedoch als ineffizient erwiesen. In
der Diskussion ist daher, die Aufsichtsbehdrden und Zentralbanken,
die fir grenziberschreitende Institutsgruppen zustandig sind, in-
nerhalb der EU zur Zusammenarbeit zu verpflichten. Die bereits
bestehenden ,colleges of supervisors" bilden dabei den institutio-
nellen Rahmen dieser Zusammenarbeit. Sie sollen kiinftig die Ge-
schaftsmodelle der Institutsgruppen regelmaBig und vollstédndig un-
ter die Lupe nehmen, damit sich die zustédndigen Aufseher gemein-
sam ein umfassendes Bild aller Risiken machen kénnen.
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Sektorliibergreifende Kooperation der Level 3-Gremien: Unter
3L3 versteht man die drei europadischen Level 3-Gremien der
Finanzaufsicht (CESR, CEBS und CEIOPS). Um sicher zu gehen,
dass europaische Regeln in jedem Land gleich angewendet und
ausgelegt werden, haben die 3L3-Gremien zunachst weitgehend
unabhangig voneinander Instrumente entwickelt und in ihrem je-
weiligen Bereich erprobt. In den vergangenen Jahren wurde aller-
dings auch ihre Zusammenarbeit laufend ausgeweitet: In einem
gemeinsamen Protokoll (Joint Protocol on Cooperation) haben sich
CEBS, CESR und CEIOPS dazu verpflichtet, sich bei ihren Arbeiten
zu allen Themen von gemeinsamem Interesse eng miteinander ab-
zustimmen. Dieses Protokoll wurde 2008 Uberarbeitet, um den Ent-
wicklungen bei der Zusammenarbeit der drei Ausschiisse Rechnung
zu tragen.

Die drei Gremien geben sich jahrlich gemeinsame Arbeitsprogram-
me, die sie auf ihren Webseiten verdéffentlichen. Dies ist die Grund-
lage, um Kooperation und gemeinsame strategische Orientierung
von CESR, CEBS und CEIOPS zukinftig weiter auszubauen.

2007 hatte die EU-Kommission das vierstufige Lamfalussy-Verfah-
ren Uberprift, das die europaische Finanzmarktregulierung be-
schleunigen und effektiver machen soll. Die Beurteilung durch die
Inter Institutional Monitoring Group (IIMG), eine Gruppe hoch-
rangiger Vertreter der Finanzindustrie, und durch EU-Kommission
und Rat fiel insgesamt positiv aus. Als Ergebnis der Uberpriifung
wurde beschlossen, den Lamfalussy-Prozess zu starken und die
aufsichtliche Zusammenarbeit und Konvergenz auszubauen. Im Mai
des Berichtsjahres hat der ECOFIN-Rat die EU-Kommission beauf-
tragt, die bestehenden Einsetzungsbeschliisse (Griindungsakte) der
drei L3-Gremien CEBS, CESR und CEIOPS einander anzugleichen,
was mit Wirkung vom 23. Januar 2009 geschehen ist. Ein Ziel war,
die Rolle der L3-Gremien zu betonen, wenn es darum geht, die
Konvergenz der Aufsichtspraxis und die Zusammenarbeit der natio-
nalen Aufsichtsbehoérden zu fordern. In dem Zusammenhang soll-
ten den Gremien bestimmte Aufgaben in den Einsetzungsbeschliis-
sen zugewiesen werden. Die neuen Einsetzungsbeschllisse enthal-
ten eine nicht abschlieBende Aufgabenliste und weisen den drei Le-
vel 3-Gremien eine wichtigere Rolle als bisher bei der Erhaltung
der Finanzstabilitdat zu. Um die Beschlussfassung in den Gremien zu
verbessern, ist flir den Fall, dass kein Konsens erzielt werden kann,
ein Verfahren der Beschlussfassung durch qualifizierte Mehrheiten
eingefiihrt worden, das sich am Verfahren fiir Ratsabstimmungen
anlehnt. Mitglieder, die sich nicht an die von den Ausschilissen be-
schlossenen MaBnahmen halten, missen die Griinde hierflir offen-
legen. Die getroffenen MaBnahmen sind allerdings auch weiterhin
rechtlich nicht verbindlich.



44

Gemeinsame 3L3-
Arbeiten und Projekte.

Uberarbeitung der
Finanzkonglomeraterichtlinie.

111 Internationales

Wie die Krise gezeigt hat, bestehen groBe Abhdngigkeiten zwischen
den Teilbereichen der Finanzindustrie. Diese ist nicht nur interna-
tional vernetzt, auch innerhalb eines Landes sind Banken, Versiche-
rungen, Wertpapiermarkte und Finanzdienstleistungen sduleniber-
greifend stark miteinander verflochten. Darum haben CESR, CEBS
und CEIOPS die ,Taskforce on Cross-Sectoral Risks to Financial
Stability in Europe" eingerichtet. Das Hauptziel dieser Gruppe ist
es, systemisch relevante Ansteckungseffekte und saulentbergrei-
fende Risiken flir die Finanzstabilitdt frihzeitig zu erkennen. Die
Taskforce setzt auf europdischer Ebene auf das Prinzip der Allfi-
nanzaufsicht.

Ein weiteres gemeinsames Projekt der 3L3-Gremien war die Ausar-
beitung eines Leitfadens flir das Verfahren und die Bewertungs-
kriterien bei Erwerb oder Erhéhung einer bedeutenden Beteiligung
an Kreditinstituten, Investmentfirmen oder Versicherungs- und
Rickversicherungsunternehmen. Der Leitfaden soll ein sektoriber-
greifendes und gemeinsames europaisches Verstandnis schaffen
flr die Kriterien, die die Aufsichtsbehdérden im Rahmen eines Betei-
ligungserwerbs priifen missen. Daneben gewdhrleistet er den
schnellen Informationsaustausch zwischen den Aufsichtsbehérden.
Zudem enthalt er eine erschépfende und harmonisierte Liste mit
Informationen, die ein potenzieller Erwerber im Falle des Erwerbs
oder der Erhéhung einer Beteiligung im Finanzsektor bei der zu-
standigen Aufsichtsbehotrde einreichen muss.

Im Januar 2009 hat die EU-Kommission die Griindung eines standi-
gen gemeinsamen Finanzkonglomerate-Gremiums auf Level-3-Ebe-
ne beschlossen. Das neue Joint Committee on Financial Con-
glomerates (JFCF) geht aus dem Interim Working Committee
on Financial Conglomerates (IWCFC) hervor und l6ést diese Inte-
rims-Struktur ab. Das JCFC ist ein gemeinsames Gremium der eu-
ropaischen Bank- und Versicherungsaufseher. Es soll durch seine
Arbeit die gleichmdBige und vollstédndige Implementierung der Fi-
nanzkonglomeraterichtlinie in den einzelnen Mitgliedsstaaten unter-
stitzen.

2008 hat das IWCFC im Auftrag der EU-Kommission die Finanz-
konglomeraterichtlinie im Hinblick auf Sprache, Anforderungsbe-
reich und interne Kontrollpflichten tberpriift und moégliche Unter-
schiede bei der Implementierung der Richtlinie in den einzelnen
Mitgliedsstaaten analysiert. Das IWCFC hat dabei vor allem die An-
wendung der Schwellenwerte fir die Bestimmung eines Finanzkon-
glomerats als Problem identifiziert. Das Gremium schldgt vor, im
Interesse einer risikoorientierten Aufsicht die Schwellen anzupas-
sen und die Mdglichkeiten zu Uberarbeiten, nach denen ein Unter-
nehmen von der zusatzlichen Beaufsichtigung als Finanzkonglome-
rat freigestellt werden kann. Neben den Schwellenwerten bereitet
die Definition des Begriffs der Beteiligung in der Praxis Schwierig-
keiten. Dementsprechend soll die Definition Uberarbeitet und ihre
Auswirkungen auf die zusatzliche Beaufsichtigung als Finanzkonglo-
merat untersucht werden.
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Ende Januar 2009 hat die Kommission das JCFC aufgefordert, ne-
ben der Bestandsaufnahme auch konkrete Anderungsvorschlage
zur Uberarbeitung der Finanzkonglomeraterichtlinie zu unterbrei-
ten.

Die IAIS hat 2008 Prinzipien zur Versicherungsgruppenaufsicht for-
muliert, die erganzend zur Aufsicht tiber Einzelunternehmen grund-
legende Rahmenbedingungen setzen fir die international aner-
kannte Aufsicht auf Gruppenebene. Die Prinzipien sollen zu einer
angemessenen, einheitlichen, konsistenten, effizienten und effekti-
ven Gruppenaufsicht beitragen. Dies soll insbesondere Uber Rege-
lungen zur gruppenweiten Kapitalausstattung, zur Governance,
zum Risikomanagement sowie zum Informationsaustausch und zur
Kooperation der Aufsichtsbehérden erreicht werden. Der Gruppen-
aufseher hat eine besondere Bedeutung. In der Regel ist es der
Versicherungsaufseher, in dessen Hoheitsgebiet die Versicherungs-
gruppe ihren Geschaftssitz hat. Es kénnen jedoch auch andere Kri-
terien flr seine Bestimmung ausschlaggebend sein wie etwa die
Hoéhe des Geschaftsumsatzes. Die IAIS hat mdégliche Kriterien flr
die Auswahl des Gruppenaufsehers konkretisiert und seine Aufga-
ben in einem Leitfaden beschrieben. Damit hat das Thema Grup-
penaufsicht auf internationaler Ebene im Berichtsjahr einen groBen
Fortschritt gemacht. Weitere Fortschritte sind absehbar: So hat
sich die IAIS in einem im Marz 2009 verabschiedeten Themenpa-
pier unter anderem mit der Beurteilung von Solvabilitat auf Grup-
penebene auseinandergesetzt, ohne jedoch bereits Empfehlungen
auszusprechen.

Das entsprechende IAIS-Gremium, in dem die BaFin seit Oktober
2008 den Vorsitz innehat, arbeitete auBerdem an Empfehlungen
zur Zusammenarbeit in Aufsichtskollegien, also in Supervisory Col-
leges, welche die internationale Gruppenaufsicht 2009 noch weiter
konkretisieren werden.

Markttransparenz

IOSCO hat Ende Mai einen Uberarbeiteten ,,Code of Conduct Funda-
mentals™ vorgelegt. Zuvor hatte das FSF im April in seinem ,Report
on Enhancing Market and Institutional Resilience” gefordert,
schnellstmdglich daflir zu sorgen, dass alle Marktteilnehmer der
Qualitat, Bestandigkeit und Integritdt der Ratings wieder vertrauen
kénnen. Nach dem Uberarbeiteten, weiterhin unverbindlichen Ver-
haltenskodex sollen Rating-Agenturen klinftig bei strukturierten Fi-
nanzprodukten Informationen zur Verfiigung stellen, anhand derer
sich Anleger ein umfassendes Urteil tiber ein Rating bilden kénnen.
Sie sollen die Methoden verdffentlichen, mit denen sie strukturierte
Finanzprodukte klassifizieren sowie die Ratingmethodik, der sie fol-
gen, allgemein zugdnglich machen. AuBerdem hat die IOSCO auf
den Gebieten Unabhangigkeit und Interessenkonflikte ihre Forde-
rungen verscharft. Ziel des seit Ende 2004 existierenden I0SCO-
Kodex ist es, Investoren zu schiitzen und durch transparentere,
qualitativ héherwertige und integre Ratingverfahren fir mehr
Markteffizienz zu sorgen. Der Kodex ist zwar rechtlich nicht ver-
bindlich, die Agenturen missen seine Vorgaben aber in ihre unter-
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nehmenseigenen Verhaltensstandards aufnehmen und Abweichun-
gen vom Kodex offenlegen.

Mitte November hat die EU-Kommission einen Verordnungsentwurf
zur Regulierung von Rating-Agenturen vorgelegt. Inhaltlich hat sie
sich am Kodex der IOSCO orientiert, jedoch an einigen Stellen
auch eigene Akzente gesetzt. Fir Rating-Agenturen, die Ratings fir
regulatorische Zwecke ausgeben, wird eine Registrierungspflicht
eingefliihrt. CESR soll ,,Guidelines" fiir die Registrierung und die
Aufsicht Gber Rating-Agenturen entwickeln, damit Gberall in Europa
die gleichen Kriterien angelegt werden.

IOSCO befasste sich anlasslich der Finanzkrise mit Transparenzan-
forderungen beim Handel mit strukturierten Produkten. Unter Be-
teiligung von Marktteilnehmern wird einerseits untersucht, ob der
Handel in strukturierten Produkten ausreichend transparent ist. Im
Mittelpunkt steht dabei die Nachhandelstransparenz. Andererseits
beschéaftigte sich IOSCO mit Richtlinien zur Offenlegung flr Asset
Backed Securities (ABS), die 6ffentlich angeboten oder zum regu-
lierten Markt zugelassen werden und ging der Frage nach, welche
Informationen institutionelle Investoren zur Verfligung haben,
wenn ihnen ABS angeboten werden. Institutionelle Anleger erhal-
ten ja typischerweise keinen Prospekt und sind daher auf andere
Informationsquellen angewiesen. Die Ergebnisse der Arbeiten sol-
len bis Mitte 2009 veroéffentlicht werden.

CESR hat Ende 2008 ein Konsultationspapier zur Nachhandels-
transparenz im Markt fir Unternehmensanleihen sowie strukturier-
te Finanzinstrumente und Credit Default Swaps (CDS) veroéffent-
licht. CESR Uberprifte dabei auch seine Schlussfolgerungen aus ei-
nem Bericht zur Handelstransparenz im Bondmarkt vom Sommer
2007. Der Ausschuss kommt zu dem Ergebnis, dass die aktuellen
Probleme dieser Handelssegmente weder durch den Mangel an
Nachhandelstransparenz verursacht wurden, noch eine verstarkte
Nachhandelstransparenz die Probleme allein l6sen kénnte.
CESR geht jedoch davon aus, dass eine erhdhte Nach-
handelstransparenz, insbesondere im Bondmarkt,
fur die Marktteilnehmer von Nutzen ware. Ob und
wie etwa die Preisbildung und Bewertungsme-
thoden in den einzelnen Marktsegmenten von
verstdrkter Nachhandelstransparenz profitieren
kénnten, soll die Konsultation zeigen. Fir die
Erstellung des Konsultationspapiers hat CESR
bereits Erfahrungen mit dem US-amerikani-
schen TRACE-System flir eine auBerbdérsliche
Nachhandelstransparenz im Markt fir Unterneh-
mensanleihen analysiert, die Selbstregulierungs-
initiativen der Finanzindustrie zur Erhéhung der
Handelstransparenz untersucht und Marktexperten
befragt.
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CESR hat gemeinsam mit ERGEG (Energy Regulators’ Group for
Electricity and Gas) im Auftrag der EU-Kommission einige Fragen
der zuklnftigen Regulierung des Strom- und Gasmarkts bearbeitet.
Um Marktmissbrauch klnftig zu verhindern, fordern die Gremien
ein sektorspezifisches Missbrauchsregime zu schaffen, einschlie3-
lich eines Insiderhandels- und Marktmanipulationsverbots im Ener-
gierecht fir alle von der Marktmissbrauchsrichtlinie nicht erfassten
Produkte. Der Vorschlag gilt fiir Spot und Derivate auf Strom und
Gas, unabhangig vom Handelsplatz. CESR und ERGEG empfehlen
auBerdem, Wissenstrager dazu zu verpflichten, preisrelevante Da-
ten des Strom- und Gasmarkts — beispielsweise einen Erzeugungs-
oder Transportkapazitatsausfall — prazise und rechtsverbindlich an
zentraler Stelle zu verdffentlichen. AuBerdem schlagen sie ein har-
monisiertes Nachhandelstransparenzsystem vor. Im Strom- und
Gasmarkt sollen demnach alle Handelsplattformen in der EU ein-
schlieBlich Broker-Plattformen harmonisierte Daten zu Spot- und
Derivategeschaften vero6ffentlichen, die lber sie abgeschlossen
oder abgewickelt wurden. Zudem empfiehlt ERGEG, taglich aggre-
gierte Handelsdaten durch diese Plattformen zu publizieren. Eine
Liste von Mindestinhalten fir die Aufzeichnung von Spot und Deri-
vategeschaften soll Rechtssicherheit bringen. Auf Anforderung der
Aufseher sollen die von den Strom- und Gasrichtlinien erfassten
Unternehmen dann in einem angemessenen Zeitraum in der Lage
sein, aus diesen Aufzeichnungen relevante Daten zu extrahieren
und elektronisch zu Ubersenden. Um eine angemessene Marktauf-
sicht sicher zu stellen, wird zudem geraten, eine solide rechtliche
Basis zu schaffen, um den Informationsaustausch im Einzelfall zwi-
schen Finanz- und Energieaufsehern zu ermdglichen.

Im Mai und Oktober 2008 stellte CESR Entwiirfe von praktischen
Orientierungs- und Auslegungshilfen zur Marktmissbrauchsrichtlinie
zur Offentlichen Konsultation. Durch sie sollen den Marktteilneh-
mern Leitlinien zu unterschiedlichen Aspekten der Richtlinie an die
Hand gegeben werden. Die Entwirfe betreffen die Themen Insider-
listen und Verdachtsanzeigen sowie Stabilisierungs- und Aktien-
riickkaufsprogramme und die Bewertung von Gerlichten als Insi-
derinformation. Nach Abschluss der Konsultation und einer 6ffentli-
chen Anhoérung ist die endglltige Veroéffentlichung im ersten Halb-
jahr 2009 geplant. Die im vergangenen Jahr konsultierten Ausle-
gungshilfen gehéren zum ,dritten Paket" von Leitlinien zur Markt-
missbrauchsrichtlinie. CESR hat es erarbeitet, weil nach den ersten
beiden Paketen aus dem Markt der Wunsch nach weiteren Orientie-
rungshilfen kam.

Das unter Vorsitz der BaFin stehende I0SCO-Komitee flir Sekun-
darmarkte hat einen Konsultationsbericht zum Outsourcing bei Bor-
sen erstellt. Der Bericht gibt einen Uberblick (iber international be-
stehende Vorschriften zum Outsourcing bei Bérsen und enthélt
Prinzipien und Anwendungsempfehlungen.

IOSCO hat 2008 einen Abschlussbericht Gber die Beaufsichtigung
der Einhaltung von Verhaltensregeln fir Intermediadre fertig ge-
stellt. Das zustdndige I0SCO-Komitee stellte fest, dass die Pri-
fungspraxis in den Léandern - insbesondere hinsichtlich der Fre-
quenz der Prifungen - sehr unterschiedlich ist. Gemeinsam ist al-
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len Landern jedoch eine risikoorientierte Vorgehensweise. Im Zu-
sammenhang mit der Finanzmarktkrise hat das Komitee auBerdem
eine Untersuchung der Liquiditatsrisikomanagementsysteme und
der internen Kontrollsysteme verschiedener Institute aufgenommen.

Prospektrecht

2008 hat CESR den Katalog gemeinsamer Positionen zur einheitli-
chen Anwendung des Prospektrechts fortgeschrieben. Mit der letz-
ten Aktualisierung des Katalogs im Februar 2009 wurden 71 ge-
meinsame Positionen zu haufig gestellten Fragen des Prospekts-
rechts veroffentlicht. Im Auftrag der Europdischen Kommission
sammelt die Expertengruppe auBerdem halbjahrlich statistische
Daten zu gepriiften und notifizierten Prospekten aller europdischen
Mitgliedsstaaten.

Die Europdische Kommission hat finf Jahre nach Inkrafttreten der
Prospektrichtlinie damit begonnen, deren Anwendung zu Uberpri-
fen. Einen entsprechenden Bericht mit Anderungsvorschldgen hat
sie dem Europaischen Parlament und dem Rat vorgelegt. Die Ex-
pertengruppe flr Prospekte wird 2009 im Rahmen der Konsultation
dazu Stellung nehmen.

Investmentfonds

CESR hat sich im Oktober 2008 fiir eine grenziberschreitende
Auflegung von Fonds ausgesprochen und Anforderungen an die
neuen Regelungen formuliert. Die EU-Kommission hatte CESR um
eine Empfehlung gebeten, nachdem in ihrem Vorschlag fir eine
Neufassung der OGAW-Richtlinie keine Mdéglichkeit vorgesehen war,
Fonds grenziiberschreitend aufzulegen. Die neu gefasste OGAW-
Richtlinie wird die grenzliberschreitende Auflegung von Fonds er-
maoglichen, das grenziiberschreitende Notifizierungsverfahren ver-
einfachen und Regelungen fir Master-Feeder-Konstruktionen und
fir Fondsverschmelzungen mit grenziberschreitendem Bezug ent-
halten. Die Verabschiedung durch den Europaischen Rat steht noch
aus.

Die EU-Kommission testete im Berichtsjahr, ob Privatanleger die
Informationen des Konzepts des vereinfachten Verkaufsprospekts
richtig verstehen. Die Testergebnisse sollen im Mai 2009 vorliegen.
Zuvor hatte CESR das Konzept des vereinfachten Verkaufspro-
spekts Uberarbeitet und das Ergebnis in einer Empfehlung an die
EU-Kommission zusammengefasst. Das Dokument soll die flr die
Anlageentscheidung wesentlichen Informationen vereinfacht und
hervorgehoben darstellen.

Das I0OSCO Technical Committee hat im Juni 2008 einen Bericht zu
Dach-Hedgefonds in verschiedenen I0SCO-Mitgliedsstaaten verof-
fentlicht und den Marktteilnehmern Gelegenheit gegeben, zu den
mit Hilfe von Branchenvertretern erarbeiteten Best-Market-Practi-
ces Stellung zu nehmen. Die Standards beziehen sich unter ande-
rem darauf, wie Dach-Hegdefonds-Manager mit Liquiditatsrisiken
umgehen und auf Due Diligence-Prozesse im Zusammenhang mit
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Zielfonds. Im Berichtsjahr hat IOSCO auBerdem einen Uberblick
Uber aufsichtliche Regularien von Immobilienfonds und REITS in
verschiedenen I0SCO-Mitgliedsstaaten publiziert.

1.2 Risikomanagement und Eigenmittel

Eigenkapital

Die Subprime-Krise hat gezeigt, dass die Qualitat des Risikomana-
gements fir das Schicksal der Banken in Krisenzeiten von groBer
Bedeutung ist. Um die Finanzmarkte dauerhaft gegen krisenhafte
Situationen resistenter zu machen, missen nach Erkenntnissen des
FSF die Anforderungen des Basel II-Akkords erweitert werden, zu-
mal dieser bisher nur die grébsten Mangel im alten Regulierungs-
geflige unter Basel I behebt. Geplant ist dabei insbesondere, das
Eigenkapital durch zusatzliche Regeln anzuheben, damit Banken
hohere Kapitalpuffer fur Krisenzeiten vorhalten. In Anbetracht des
Zeitdrucks und der derzeitigen Lage an den Finanzmarkten werden
dabei jedoch zunachst nur die offensichtlichen Probleme angegan-
gen; mittelfristig ist aber mit weiteren Reformen zu rechnen. Ne-
ben den Baseler Vorschriften sollen auch andere finanzmarktrele-
vante Normen angepasst werden, so etwa die Konsolidierungsvor-
schriften. So soll es kiinftig nicht mehr mdglich sein, hochriskante
Aktiva in vermeintlich herrenlose ,Special Purpose Vehicles" (SPVs)
zu verlagern, ohne diese SPVs den NutznieBern zuzurechnen. Ge-
rade das war in der Vergangenheit bei Vehikeln mit milliarden-
schweren Subprime-Aktiva jedoch der Fall. Um dies in Zukunft zu
vermeiden, empfiehlt das FSF die Konsolidierungsregeln entspre-
chend zu prazisieren.

Der BCBS will die Arbeiten zum Thema , Definition of Capital® for-
setzen. Ihr Schwerpunkt liegt darauf, die Qualitdat des Kernkapitals
(tier 1 capital) zu verbessern. Dieses soll sich auch weiterhin aus
klassischen und hybriden Kapitalinstrumenten zusammensetzen.
Zunachst gilt es, ein einheitliches Verstandnis des Begriffs klassi-
scher Kernkapitalinstrumente zu entwickeln. Ausgehend hiervon
soll die Arbeitsgruppe in einem weiteren Schritt grundlegende Prin-
zipien fiir das regulatorische Eigenkapital erarbeiten. Ahnlich wie
dies bereits zuvor CEBS auf europdischer Ebene getan hat, sollen
Eckpunkte fir die aufsichtliche Beurteilung der Anerkennungsfahig-
keit von Kernkapitalinstrumenten entwickelt werden. Besonderes
Augenmerk soll hierbei der Frage gewidmet werden, in welchem
Umfang ein Kernkapitalinstrument in der Lage ist, Verluste zu ab-
sorbieren.

Der bei der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ange-
siedelte Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) wurde
1974 von den Zentralbanken der G10-Staaten gegriindet. Repra-
sentiert sind die Zentralbanken und Bankaufsichtsbehérden aus 13
Landern. Der Baseler Ausschuss entwickelt Aufsichtsstandards und
Empfehlungen fir die Bankenaufsicht (wie zum Beispiel die Eigen-
kapitalvorschriften Basel II) und soll auBerdem die Zusammenarbeit
zwischen den national zustandigen Aufsichtsbehdrden verbessern.
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Eine wichtige Neuerung des Baseler Ausschusses im Berichtsjahr
ist die Incremental Risk Charge (IRC), eine zusatzliche Eigenkapi-
talanforderung flr kreditrisikobehaftete Finanzinstrumente des
Handelsbuchs, wie Unternehmensanleihen und Kreditderivate. Die
IRC erweitert den Umfang der zu erfassenden Risiken Uber reine
Ausfallrisiken hinaus. Hintergrund der zusatzlichen Eigenkapitalan-
forderung ist die strukturelle Veranderung der Handelsbiicher vieler
Kreditinstitute hin zu kreditrisikobehafteten Finanzinstrumenten.
AuBerdem ordneten die Kreditinstitute auch weniger liquide Instru-
mente vermehrt den Handelsblichern zu, beispielsweise komplexe
Derivate oder Kreditforderungen, um sie fir eine Verbriefung ,an-
zusammeln®. Aus der zunehmenden Illiquiditat ergab sich ein
Spannungsverhaltnis zu den bisherigen Baseler Marktrisikostan-
dards, die von der Mdglichkeit ausgehen, Finanzinstrumente kurz-
fristig verauBern oder absichern zu kénnen. Eine wichtige Eigen-
schaft der IRC ist, dass illiquiden Produkten tendenziell eine erhoh-
te Eigenkapitalanforderung zukommt. Daneben verfolgt das Baseler
Komitee mit der IRC auch das strategische Ziel, bei der Héhe der
Eigenkapitalanforderung zu einer Annaherung der aufsichtlichen
»Sicherheitsstandards"™ zwischen Handelsbuch und Anlagebuch zu
kommen.

Die EU-Kommission will die Baseler Ubereinkunft zu Hybridkapital,
das Merkmale sowohl von Eigen- als auch Fremdkapital aufweist,
aus dem Jahre 1998 in europaisches Recht lberfihren und hat
darum vorgeschlagen, die Bankenrichtlinie zu Gberarbeiten. Bislang
war die Basler Ubereinkunft die einzige Vorgabe der G10-Ebene fiir
die bankaufsichtliche Anerkennung von hybriden Finanzinstrumen-
ten im regulatorischen Kernkapital. Die EU-Kommission hat aller-
dings erhebliche Unterschiede bei der Anerkennung von Hybridkapi-
tal als Kernkapitalelement in einzelnen Mitgliedsstaaten ausge-
macht, die darauf zurickzufiihren sind, dass eine einheitliche EU-
weite Regelung dafir fehlt. Die Unterschiede bestehen vor allem in
zwei Bereichen: Den Anforderungen an die Anerkennung hybrider
Finanzinstrumente als regulatorische Eigenmittel und den quantita-
tiven Obergrenzen fir die Anrechnung als aufsichtliche Eigenmittel.
Der Kommissionsvorschlag soll die Qualitdt des bankaufsichtlichen
Eigenkapitals verbessern. Er begegnet den festgestellten Unter-
schieden, indem er eine EU-weit einheitliche Interpretation der drei
Hauptkriterien fiir das Eigenkapital - Dauerhaftigkeit, Verlustteil-
nahme und volle Entscheidungsfreiheit des Instituts tiber Ausschit-
tungen - vorgibt. Dadurch liegen klare Kriterien daflir vor, ob hybri-
de Finanzinstrumente dem Gesamtkapital einer Bank hinzugerech-
net werden dirfen. AuBerdem flhrt er harmonisierte quantitative
Obergrenzen flr die Anrechnung auch von solchen hybriden Finanz-
instrumenten ein, bei denen vertraglich unter bestimmten Umstan-
den die Wandlung in klassische Kernkapitalinstrumente - typischer-
weise Aktien - vorgesehen ist. SchlieBlich enthalt der Kommissions-
vorschlag umfangreichen Bestandsschutz flir Altemissionen, um ei-
ne nachhaltige Stérung des Finanzmarktes zu verhindern. So bleibt
etwa die Anrechenbarkeit solcher Transaktionen, die den neuen
Vorgaben nicht entsprechen, wahrend der ersten zehn Jahre nach
Inkrafttreten der neuen Regelungen nahezu unverandert.
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Liquiditat

Wegen der Finanzkrise spielte das Management des Liquiditatsrisi-
kos 2008 eine groBe Rolle. Die Kreditinstitute waren in ihrer Liqui-
ditatsbetrachtung nur auf Schocks eingestellt, die ein Institut bzw.
eine Institutsgruppe betrafen. Banken und Aufsicht stuften das Li-
quiditatsrisiko zudem nicht als ein Primarrisiko ein. Jeder Liquidi-
tatsengpass hatte seine Ursache bisher zumeist in vorausgehend
nicht oder nicht hinreichend abgeschirmten Risikoarten. Diese
Grundannahmen wurden durch die Ereignisse der Jahre 2007 und
2008 Uberholt. Das Baseler Komitee und CEBS arbeiteten parallel
an der Ursachenanalyse und an ersten aufsichtlichen Reaktionen.
Beide Gremien fordern vor allem einen angemessenen Liquiditats-
puffer. Er soll sich aus standig liquidierbaren Aktiva zusammenset-
zen und fir eine der Geschéaftstdtigkeit eines Institutes angemes-
senen Uberlebenszeit ausreichen. Nach den Anforderungen des Ba-
seler Komitees muss marktweite Liquiditatsverknappung
als stabilitatsgefdhrdendes Szenario und als Primarri-
siko sowohl in das Gesamtrisikomanagement der
Institute als auch in die Gesamtbetrachtung aus
aufsichtlichem Blickwinkel eingehen. Daneben
werden in den Baseler Prinzipien und den
CEBS-Empfehlungen eine Reihe weiterer For-
derungen formuliert: Beide Gremien fordern
Liquiditatsnotfallplane, die Zustandigkeiten
und Eskalationsverfahren beinhalten. Auch
wurde festgestellt, dass die gesamte Ge-
schéftsleitung flr das Liquiditatsrisikomana-
gement verantwortlich ist. Zudem fordern die
Gremien besondere Regeln fiir die Messung und
Bewertung von Liquiditatsrisiken: Die Institute
sollen mit Limitsystemen Engpasse friihzeitig erken-
nen, um diesen mit ihren strategischen Vorgaben be-
gegnen zu kdénnen. Auch die Anreizsysteme beim Eingehen
von Liquiditdtsrisiken sollen nach dem Willen beider Gremien neu
ausgerichtet werden. So soll etwa ein Institut auch kiinftig zentral
die Liquiditat planen, beschaffen und verteilen kénnen; die Kosten
hierflir sollen jedoch nicht mehr nur in der zustandigen Stelle auf-
laufen. Zwischen Aufsichtsseite und Instituten sehr umstritten sind
die Forderungen der Gremien zu kiinftigen Veroffentlichungsregeln.
Die Balance zu halten zwischen der geforderten Markttransparenz
auf der einen Seite und der Sensibilitdat gerade der Daten zur Liqui-
ditat auf der andern Seite stellt eine der groBen Herausforderung
fir Markte und Aufsicht dar.

Deutschland wird die Baseler Prinzipien zligig umsetzen. Dies be-
deutet insbesondere eine Uberarbeitung der MaRisk im Hinblick auf
Risikosteuerungs- und Controllingprozesse bei Liquiditdtsrisiken.
Die Baseler Prinzipien finden sich zudem in der Anderung der EU-
Bankenrichtlinie im Bereich der Liquiditatsrisikosteuerung wieder.
Bis Mitte 2009 sollen H6he und Ausgestaltung des Liquiditats-Puf-
fers spezifiziert werden.
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Im Berichtsjahr hat die IAIS Standards und Leitfaden verdéffentlicht
zu regulatorischen Kapitalanforderungen, zum Risikomanagement
in den Unternehmen sowie zum Gebrauch interner Modelle zur Sol-
venzkapitalbestimmung. Die drei Bereiche sind Teil eines interna-
tionalen Rahmenwerks zur Solvenzaufsicht von Versicherungsunter-
nehmen, das die IAIS entwickelt. Im Einklang mit den Grundprinzi-
pien des europaischen Solvency II-Projekts zur Modernisierung der
Versicherungsaufsicht haben sich die Versicherungsaufseher in der
IAIS auf einen wirtschaftlichen und risikoorientierten Ansatz zur
Solvenzaufsicht verstandigt. Damit soll besseres Risikomanage-
ment in den Unternehmen erreicht werden und eine Angleichung
zwischen Regulierungsanforderungen und Unternehmenspraxis.
2009 sollen weitere Standards und Leitfaden zur Eigenmittelbe-
stimmung, zur Solvenzbewertung von Vermégensgegenstdanden
und versicherungstechnischen Rickstellungen sowie zum Asset
Liability Management von Versicherungsunternehmen folgen.
SchlieBlich soll ein Gbergreifender Solvenzstandard das Zusammen-
spiel der einzelnen Teilmodule erlautern und lGbergeordnete Ge-
sichtspunkte einer Solvenzaufsicht, wie etwa die Anwendung des Prin-
zips der VerhaltnismaBigkeit (Principle of Proportionality), aufgreifen.

CEBS hat damit begonnen, die verschiedenen nationalen Aufsichts-
ansatze und Risikoerkennungssysteme zu vergleichen. Die europai-
schen Richtlinienvorgaben lassen den Mitgliedsstaaten viel Spiel-
raum bei der Ausgestaltung der zweiten Saule von Basel II. Dass
dies zu sehr unterschiedlichen Ansatzen geflhrt hat, ist zu einem
groBen Teil auf unterschiedliche Finanzmarktstrukturen zurlickzu-
fihren, aber auch auf unterschiedliche Aufsichtskulturen. Primares
Ziel von CEBS ist es, innerhalb der EU die Konvergenz bei der Im-
plementierung der zweiten Saule von Basel II zu férdern, damit
Banken mit vergleichbaren Risikoprofilen innerhalb der EU ver-
gleichbar behandelt werden. Ein Schwerpunkt der Arbeit liegt auf
der Angemessenheit der Kapitalausstattung der Institute. CEBS hat
im Berichtsjahr auBerdem ein primar an Aufseher gerichtetes Kon-
sultationspapier verdéffentlicht, das sich mit der aufsichtlichen Beur-
teilung von Diversifikationseffekten in den internen Modellen der
Institute befasst. Das Papier enthalt eine Reihe von Fragen, etwa
zu der empirischen Fundierung der Diversifikationsannahmen der
Institute und deren Analyse mit Hilfe von Stresstests. Die Aufseher
kénnen die Fragen mit den Instituten im Rahmen von Aufsichtsge-
sprachen diskutieren.

1.3 Betriebliche Altersversorgung

Genauso wie fur die anderen internationalen Organisationen ist die
Finanzmarktkrise auch fur die International Organisation of Pension
Supervisors (IOPS), das IAIS-Pendant fiir den Bereich der betriebli-
chen Altersversorgung, das beherrschende Thema der vergangenen
Monate gewesen. So mussten auch diese Einrichtungen Wertab-
schreibungen auf einige ihrer Kapitalanlagen vornehmen. Als erste
Konsequenz aus der Krise haben die IOPS-Mitglieder den Dialog
mit der Industrie intensiviert. Zudem arbeiten die IOPS-Mitglieder
an dem Thema Prozyklizitat und beobachten makrodkonomische
Entwicklungen.
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Die IOPS hat im Oktober 2008 Leitlinien fir die laufende Aufsicht
von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung verabschie-
det. Das entsprechende Richtlinienpapier geht auf die Grundanfor-
derungen und Besonderheiten bei der Bereitstellung von Informa-
tionen, der Uberpriifung der Finanzlage sowie der Unternehmens-
fihrung und Kapitalanlagestrategie der Einrichtungen ein. Mittels
regelméaBiger Uberpriifungen und mit Hilfe von festgelegten Uber-
wachungs- und Kontrollmechanismen sollen die eingereichten Da-
ten und Informationen validiert und erfasst werden. Ziel ist es, die
allgemeine Situation und die Finanzstarke der Einrichtung einschat-
zen zu kdénnen. Hieraus leitet der Aufseher ein Risikoprofil ab, das
es ihm erlaubt, mit den spezifischen Umstanden der Einrichtung
besser umgehen und mdgliche Trends abschatzen zu kénnen. Die
Aufseher haben sich verpflichtet, relevante Informationen unter
Beachtung der Geheimhaltungspflichten untereinander auszutau-
schen.

Aufsicht liber Unternehmensfiihrung von Einrichtungen
der betrieblichen Altersversorgung

In den meisten Landern existieren Regelungen daflir, wie Unter-
nehmensfiihrung in Universalunternehmen zu beaufsichtigen ist. In
einzelnen Landern kdnnen diese Regelungen auch fiir die Unter-
nehmensflihrung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversor-
gung herangezogen werden. Oft ist es jedoch notwendig, zusatzli-
che oder andere Anforderungen zu stellen, da die Unternehmens-
konzepte sich zum Teil grundsatzlich unterscheiden. Allgemeinglilti-
ge Vorschriften zur Unternehmensfiihrung sind vor allem auf die
Interessen der Gesellschafter und Aktionare ausgerichtet, wahrend
bei den Vorschriften Gber die Unternehmensfiihrung von Einrich-
tungen der betrieblichen Altersversorgung der Schutz der Versor-
gungsberechtigten und Versorgungsempfanger im Vordergrund
steht. Darum schlieBen die Ziele der Aufsicht stets ein, die Interes-
sen von Versorgungsberechtigten und Versorgungsempfangern zu
schiitzen und die finanzielle Stabilitat der Einrichtung und die des
ganzen Finanzsystems sicherzustellen.

In einer gemeinschaftlichen Umfrage unter den Aufsichtsbehérden
haben OECD und IOPS die gegenwartigen Schwerpunkte als auch
zuklnftige Trends bei der Aufsicht Uber die Unternehmensfihrung
von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung identifiziert.
Die Untersuchungsergebnisse betonen die besondere Bedeutung ei-
ner guten Unternehmensfiihrung, die vor allem von den Fahigkei-
ten und Fachkenntnissen der Fiihrungs- und Entscheidungstrager
abhangt. In diesem Sinne wird auch auf die besondere Verantwor-
tung der Vorstandsmitglieder abgestellt und die Wichtigkeit von ad-
aquaten internen Kontrollmechanismen hervorgehoben.

CEIOPS hat im Oktober 2008 einen Bericht zum Outsourcing veroéf-
fentlicht. Der Bericht befasst sich mit den Regeln und Praktiken in-
nerhalb der EU und des EWR, die bei der Auslagerung von Dienst-
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leistungen und Funktionen durch Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung angewendet werden. Ziel ist es, das gemeinsame
Verstandnis zum Outsourcing innerhalb der EU und des EWR zu
fordern. Der Bericht stellt deutliche Unterschiede zwischen den EU-
Mitgliedsstaaten und den Vertragsstaaten des EWR fest. So dlirfen
beispielsweise Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung in
einigen Staaten viele Funktionen und Dienstleistungen auslagern,
wohingegen andere Staaten dies deutlich einschréanken. Des Weite-
ren ist die Ausgliederung bestimmter Funktionen und Dienstleistun-
gen in einigen Staaten verpflichtend, beziehungsweise dirfen diese
nur von bestimmten Dienstleistern erbracht werden. Auch die Ver-
pflichtungen, die Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
und Dienstleister bei einer Auslagerung zu erflllen haben, variie-
ren. Allerdings liegt die Verantwortung fir ausgelagerte Funktionen
und Dienstleistungen in jedem EU-Mitgliedsstaat und Vertragsstaat
des EWR bei der Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung
selbst.

CEIOPS hat 2008 lber die Entwicklung der grenziberschreitenden
Tatigkeit von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung in-
nerhalb der EU und des EWR berichtet. Danach erhdhte sich die
Anzahl grenziberschreitend tatiger Einrichtungen zwischen Januar
2007 und Juni 2008 um 22 auf insgesamt 70, die sich auf neun
Herkunftsmitgliedsstaaten und 21 Tatigkeitsmitgliedsstaaten vertei-
len. Dies entspricht einem Anstieg um ca. 46 % innerhalb von 18
Monaten. Bei einem Vergleich der einzelnen Falle ist jedoch zu be-
rlicksichtigen, dass in den EU-Mitgliedsstaaten und den Vertrags-
staaten des EWR unterschiedliche Definitionen von grenziiber-
schreitender Tatigkeit existieren. CEIOPS wird den Bericht kiinftig
jahrlich aktualisieren, um Marktteilnehmern einen Uberblick (iber
die Entwicklungen in diesem Bereich zu geben.

2 Novellierung der
Kapitaladaquanzrichtlinie

Zum 1. Januar 2008 haben alle EU-Mitgliedsstaaten die Capital Re-
quirements Directive (CRD), bestehend aus der neugefassten Ban-
kenrichtlinie und der neugefasste Kapitaladaquanzrichtlinie, ver-
bindlich in ihr nationales Recht umgesetzt. Gleichwohl beabsichtigt
die EU-Kommission schon fir das Jahr 2009, die CRD zu novellie-
ren. Dazu hat sie 2008 verschiede Vorschlage zur Anpassung der
Banken- und der Kapitaladdquanzrichtlinie vorgelegt. Nach den
derzeitigen Planungen sollen die Mitgliedsstaaten die CRD-Novelle
bis Ende 2010 in nationales Recht umsetzen. Mit weiteren Anpas-
sungsvorschlagen, vor allem zur Umsetzung der vom Baseler Aus-
schuss flir Bankenaufsicht bereits in Angriff genommenen Anpas-
sung von Basel 11, ist auch fiir das Jahr 2009 zu rechnen.

Ziel der Novellierungsvorschlage war zunachst, Unklarheiten und
Unstimmigkeiten zu beseitigen, die sich bei der Umsetzung der EU-



111 Internationales 55

Richtlinien oder bei der Anwendung der nationalen Vorschriften
zeigten (,technische Anderungen®). Auch sollte die Zahl der in den
Richtlinien enthaltenen nationalen Wahlrechte reduziert werden. Im
Zuge der Finanzmarktkrise kam dann ein weiteres Ziel hinzu: Nun
galt es auch Schwachstellen in der CRD auszurdaumen, die erst in
der Krise zu Tage getreten sind. Dies betrifft etwa Anderungen im
Verbriefungsregelwerk und dem besonderen Kursrisiko, vor allem
bei der Incremental Risk Charge, die bereits im Baseler Regelwerk
angelegt ist. Ferner gehéren dazu auch Regeln flir das Krisenma-
nagement und die europdische Zusammenarbeit in der Gruppen-
aufsicht.

Eigenkapitalanforderungen (Sdule 1)

In der ersten Baseler Saule - dort geht es um die Eigenkapitalan-
forderungen - ist geplant, die Vorschriften zu Wiederverbriefungen
zu verscharfen. Zusatzliche Anforderungen kommen auf Institute
zu, die interne Marktrisikomodelle fliir Zinsdnderungsrisiken des
Handelsbuches verwenden, namlich lber die Incremental Risk
Charge flr weitgehend illiquide Handelsbuchpositionen und die ,Mi-
gration™ von Ratingbeurteilungen. Zudem sollen die Kapitalanforde-
rungen fir kurzfristige Liquiditatsfazilitaten fir Verbriefungstrans-
aktionen auf das Niveau fir langerfristige derartige Linien angeho-
ben werden. Auf der Agenda steht schlieBlich auch die in der ur-
spriinglichen CRD noch bewusst aufgeschobene Formalisierung von
Prinzipien und Regeln, nach denen hybride Kapitalinstrumente im
regulatorischen Kernkapital berlicksichtigt werden kénnen.

Selbstbehalt bei Verbriefungen

Fur den Verbriefungsbereich war zunachst vorgesehen, dass die so
genannten Originatoren, die die zu verbriefenden Forderungen
durch Kreditvergaben oder durch Ankauf bestehender Forderungen
begriinden, fir mindestens 15 % der verbrieften Positionen Eigen-
kapital vorhalten sollten. Bei direktem Verkauf der Forderungen
von Nichtbanken an ein Special Purpose Vehicle (SPV) sollte Glei-
ches fur Sponsoren gelten, die die Anleihen der SPVs am Markt
platzieren, unabhangig davon, wie viele Anleihen sie zurlickbehal-
ten. Wegen der damit verbundenen Wettbewerbsnachteile flir euro-
paische Banken wurde dieser Vorschlag jedoch stark kritisiert.

Der daraufhin Uberarbeitete neue Vorschlag setzt nun bei den In-
vestoren an und verbietet diesen, in Strukturen zu investieren, bei
denen der Originator oder Sponsor aufgrund seiner Investitionen
dauerhaft kein wirtschaftliches Interesse von mindestens 5 % an
dem Verbriefungsportfolio behalt. Dies ist insofern konsequent, als
nur der Investorenansatz auch Verbriefungen aus dem US-Markt
heraus erfassen kann. Neben Ausnahmen flir Forderungsverbrie-
fungen, die von Zentralbanken und anderen als sicher eingeschatz-
ten Adressen garantiert werden, enthalt der neue Vorschlag zudem
detaillierte Vorgaben flir das Risikomanagement von Investoren
hinsichtlich ihrer Verbriefungspositionen. Ferner sieht der aktuelle
Entwurf Offenlegungspflichten vor, und zwar einerseits flir Sponso-
ren und Originatoren und andererseits flir Aufsichtsbehdrden.
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Supervisory Review Process (Saule 2)

Der Inhalt der zweiten Baseler Saule, die sich dem Supervisory Re-
view Process widmet, wird sich ebenfalls verdndern. So sollen
Institute ihre Risikomess- und -steuerungsprozesse
kinftig firmenweit ausbauen, um unter anderem au-
Berbilanzielle und verbriefte Produkte zu berick-
sichtigen und die Bewertung aller eigenen Pro-
dukte kritisch zu hinterfragen. Zudem sollen sie
anhand von Stresstests prifen, ob ihr Risiko-
management alle relevanten Risiken erfasst.

Auch fir den bisher international nicht ein-

heitlich regulierten Bereich des Liquiditatsrisi-

komanagements werden neue Anforderungen
aufgestellt. Die vom Baseler Ausschuss neu ent-
wickelten ,Principles for Sound Liquidity Risk Ma-

nagement and Supervision" verlangen von den
Banken ein besseres Liquiditatsrisikomanagement,
Stresstests, ,contigency funding plans™ und das Vorhalten

eines Liquiditatspuffers. Letzterer muss so groB sein, dass er einer
Bank eine ,survival period" in Krisenzeiten ermdglicht. Dahinter
steht der Gedanken, dass sich Banken kiinftig nicht mehr auf dau-
erhaft liquide Markte verlassen kdnnen, was auch bei der Regulie-
rung und in der Aufsichtspraxis bericksichtigt werden muss.

Offenlegungsanforderungen (Saule 3)

Die Vorschriften der dritten Baseler Saule - hier geht es um das
Thema Offenlegung - sollen ebenfalls verscharft werden. Danach
mussen Banken bei der Offenlegung detaillierte Anforderungen vor
allem flr Verbriefungen im Handelsbuch und die Sponsorenstellung
bei Structured Investment Vehicles (SIVs) einhalten. Zudem sollen
sie das Bewertungsverfahren flr verbriefte Produkte im Handels-
buch (Internal Assessment Approach) kiinftig ebenso darstellen wie
die Bewertungsgrundlagen bei verbrieften Produkten. Dabei mis-
sen Banken auch so genannte Pipeline- und Warehousing-Risiken
dieser Produkte offenlegen, also beispielsweise das Risiko, dass ih-
re Verbriefungspapiere aufgrund eines plétzlichen Marktum-
schwungs nicht mehr weiterzureichen sind.

GroBkreditregime

Bei Einfihrung der CRD im Jahr 2006 hatte man sich dazu ent-
schlossen, das bisherige GroBkreditregime nicht grundlegend zu
Uberarbeiten, sondern zunachst nur an das neue Regelungsumfeld
der CRD anzupassen. Allerdings bestand von vornherein die Ab-
sicht, diese Regelungen zu einem spdteren Zeitpunkt zu lberarbei-
ten. Dem entsprechend soll die CRD-Novelle das GroBkreditregime
nun konsequenter als bisher auf das Ziel ausrichten, Einzeladress-
ausfallrisiken ungeachtet ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit zu limitie-
ren, um einen Schutz jenseits der portfoliobezogenen Risikotragfa-
higkeitsrechnung zu gewahrleisten (limit-based backstop regime).
Vorgesehen ist dabei, die Regelungen zu vereinfachen und damit
anwendungsfreundlicher zu gestalten.
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Dies beinhaltet zunachst die Abschaffung des 800 %-Limits flr das
GroBkreditaggregat und der 20 %-Grenze flr nicht konsolidierte
verbundene Unternehmen. Besonders einschneidend ist ferner die
weitgehende Abschaffung der Nullanrechnung von Interbankenfor-
derungen. Sie soll durch einen Freibetrag ersetzt werden, bis zu
dem jedes Institut groBenunabhangig an andere Institute ausleihen
kann. Auch die bisherige Differenzierung zwischen unterschiedli-
chen Konversionsfaktoren flir auBerbilanzielle Geschafte, etwa flr
noch nicht in Anspruch genommen Kreditzusagen mit einer Ur-
sprungslaufzeit von bis zu einem Jahr, wird abgeschafft.

Bei Positionen, deren Risiko von den ihnen zugrundeliegenden
Vermodgensgegenstanden abhdngt - etwa Fonds- und Verbriefungs-
positionen - ist unter Risikogesichtspunkten einzelfallbezogen zu
entscheiden, ob eine Durchschau zusatzlich oder alternativ zum
einfachen Ansatz erfolgen muss oder gegebenenfalls ganz unter-
bleiben kann. Des Weiteren soll die Vorschrift zur Bildung von Kre-
ditnehmereinheiten bei wirtschaftlichen Abhdangigkeiten (,,intercon-
nectedness") den zusatzlichen Hinweis enthalten, dass auch poten-
zielle gemeinsame Refinanzierungsschwierigkeiten zur Bildung ei-
ner Kredithehmereinheit fiihren kénnen. Darlber hinaus ist ge-
plant, die Vorschriften liber das Meldewesen flir GroBkredite zu
vereinfachen und zugleich zu vereinheitlichen. Fir alle drei vorge-
nannten Punkte sind ,guidelines™ geplant, die von einer daflr ei-
gens eingesetzten CEBS-Arbeitsgruppe erarbeitet werden sollen.

Technische Anderungen

Die (iberwiegend ,technischen Anderungen® an der Banken- und
der Kapitaladdaquanzrichtlinie betreffen insbesondere die Behand-
lung von Investmentanteilen bei Instituten, die einen auf internen
Ratings basierenden Ansatz (IRBA) verwenden, sowie die Anerken-
nung des Rickkaufswertes von Lebensversicherungen als Siche-
rungsinstrument. In Deutschland sind diese Anderungen in der Sol-
vabilitatsverordnung umzusetzen.

Investmentanteile bei IRBA-Instituten

Anderungen im Bereich von Investmentanteilen betreffen zunéchst
die Ermittlung der Risikogewichte flir solche Geschéafte, die einem
Investmentanteil zugrunde liegen und keine Beteiligungspositionen
sind und flr die ein IRBA-Institut die Risikogewichte nicht nach
dem IRBA ermitteln kann. Flr diese Fallgruppe ist es unvermeid-
lich, die Risikogewichte unter Rickgriff auf den Kreditrisiko-Stan-
dardansatz (KSA) zu ermitteln. Unter Anreiz- und Vorsichtsaspek-
ten mlssen die Risikogewichte flir Gber Investmentanteile gehalte-
ne Risikopositionen jedoch hdher sein als fiir Risikopositionen, die
ein Institut direkt halt und steuert. Die Neuerung besteht darin,
dass die fir IRBA-Institute geltenden Risikogewichte nun ndher an
die KSA-Risikogewichte herangefiihrt werden, falls das Risiko an-
hand externer Bonitatsbeurteilungen als moderat erkennbar ist. Fir
Risikopositionen der schlechtesten Ratingstufe, die einem Invest-
mentanteil zugrunde liegen, sowie flr Risikopositionen, fir welche
die Risikogewichtung nicht aus einem externen Rating ableitbar ist,
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und hinter denen sich deshalb hochriskante Positionen verbergen
kénnten, wird das KSA-Risikogewicht nunmehr auf das Doppelte
des KSA-Risikogewichtes flr selbstgehaltene Risikopositionen ange-
hoben. Fir die betroffenen Risikopositionen wird damit gegenlber
den bislang geltenden Regeln eine angemessenere Risikogewich-
tung erreicht. Gleichzeitig bleiben die Anreize, ein Investmentver-
mdgen zu durchschauen, und die Risikosensitivitdat der anzuwen-
denden Risikogewichte erhalten. Zudem wird in diesem Zusam-
menhang auch eine Regelungsliicke in der Richtlinie geschlossen.
Sie bestand fir solche, einem Investmentanteil zugrunde liegenden
Geschaéfte, fir die sich das KSA-Risikogewicht nicht durch eine di-
rekte Zuordnung zu einer Bonitatsstufe ermitteln lasst. In der
deutschen Umsetzung wirkte sich diese Liicke vor allem auf Forde-
rungen an Institute aus, da das KSA-Risikogewicht hier von der
Bonitdtsstufe der Zentralregierung ihres Sitzstaates abhdngt.

Riickkaufswerte von Lebensversicherungen

Eine weitere flir die deutsche Kreditwirtschaft und fir die Versiche-
rungswirtschaft wesentliche Anderung betrifft die Anerkennung des
Rickkaufswertes von Lebensversicherungen als Sicherungsinstru-
ment. Sie soll kiinftig nicht mehr auf Falle beschrankt sein, in de-
nen fir den Lebensversicherer ein gutes Rating einer Ratingagentur
(KSA) oder ein gutes internes Rating (IRBA) vorliegen. Die vorge-
schlagene Anderung trégt damit dem Umstand Rechnung, dass nur
wenige Lebensversicherungsunternehmen Uber ein externes Rating
verfligen.

3 Solvency Il

Die EU-Kommission veréffentlichte im Februar 2008 einen gednder-
ten Vorschlag zur Solvency II-Richtlinie. Der geanderte Vorschlag
bericksichtigt und integriert nun alle 14 bestehenden Richtlinien
aus den Bereichen der Lebens- und Nichtlebensversicherung, Rick-
versicherung, Versicherungsgruppen und Liquidation. Den ur-
spriinglichen Richtlinienentwurf hatte die Kommission Mitte 2007
publiziert.

Der neue Richtlinienvorschlag fihrte zu intensiven Diskussionen im
EU-Parlament und im Europaischen Rat. Schon 2007 hatte sich ab-
gezeichnet, dass zum Thema Gruppenaufsicht Uberarbeitungsbe-
darf bestand. Die im Uberarbeiteten Richtlinienvorschlag neu ge-
schaffene Mdglichkeit eines Group Support Regimes, bei dem ein
Teil der Eigenmittel der Tochter mit einem Garantieversprechen der
Mutter ersetzt werden kann, fihrte zu intensiven Diskussionen zwi-
schen Parlament und Rat. Eine Einigung konnte 2008 nicht erzielt
werden.

Auch Uber ein weiteres Thema, der Bemessung der Kapitalanforde-
rungen fir das Aktienrisiko, gab es unterschiedliche Ansichten von
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Parlament und Rat. Hier fanden intensive Gesprache zwischen Par-
lament, Rat und Kommission statt.

Durchfiihrungsbestimmungen

Mit der Solvency II-Richtlinie wird die EU-Kommission ermachtigt
werden, Durchflihrungsbestimmungen zu erlassen. Diese sollen die
Richtlinie genauer definieren, um die Aufsicht in Europa starker zu
harmonisieren und zu vereinheitlichen. Der Zeitplan sieht vor, dass
die Kommission bis 2010 Diskussionsgrundlagen fiir die Durchfiih-
rungsbestimmungen vorlegt. Die Kommission erteilte CEIOPS den
Auftrag, 2008 und 2009 Vorschlage fir die Durchfihrungsbestim-
mungen zu erarbeiten.

Im Mai 2008 Ubermittelte CEIOPS erste Erlduterungen zum Thema
Proportionalitat und erste Vorschlage zum Thema Gruppenaufsicht
an die Kommission. Die Uberlegungen zur Proportionalitat befass-
ten sich vor allem damit, wie sich das Prinzip der Proportionalitat in
den drei Saulen sowie bei internen Modellen und der Gruppenauf-
sicht auswirkt.

Beim Thema Gruppenaufsicht bezog CEIOPS Stellung zu Fragen
des Group Support Regimes. Dabei wurden die Zusammenhdange
zwischen Group Support Regime und Diversifikationseffekten dar-
gestellt sowie spezielle Fragen zu rechtlichen Voraussetzungen und
zur Ausgestaltung eines gruppenweiten Risikomanagementsystems,
der Kooperation zwischen den Aufsehern und entsprechender Ver-
offentlichungspflichten der Versicherer diskutiert.

Die Kommission erwartet weitere Vorschldage zu den Durchfiih-
rungsbestimmungen im Herbst 2009. CEIOPS hat daher 2008 mit
den Vorbereitungen begonnen und vier Arbeitgruppen ins Leben
gerufen.

Die Financial Requirements Expert Group (FinReq) beschaftigt sich
mit vier Themenblécken, den versicherungstechnischen Rickstel-
lungen, den Eigenmitteln, dem Solvency Capital Requirement
(SCR) und dem Minimum Capital Requirement (MCR).

Bei den versicherungstechnischen Riickstellungen diskutierte die
Arbeitsgruppe Uber die moglichen aktuariellen Methoden, statisti-
schen Techniken und Annahmen zur Ermittlung des , best estimate"
und der Risikomarge. Auch legte die Gruppe Bedingungen zur Ver-
wendung von Naherungslésungen (Proxies) fest. Proxies sind stark
vereinfachte Berechungsmethoden, die unvollstédndige Schadenda-
ten durch pauschale Annahmen Uber das klinftige Schadengesche-
hen kompensieren. Sie sind nur zuldssig, wenn sie mit den Uberge-
ordneten Prinzipien einer marktkonsistenten und risikobasierten
Bewertung kompatibel sind. Die resultierende Bewertung muss
dem Umfang und der Komplexitat der zugrunde liegenden Risiken
gerecht werden.

Beim Thema Eigenmittel listete die FinReq die Eigenmittelinstru-
mente auf und unterteilte diese in drei Qualitatsklassen. Die Zu-
ordnung der Eigenmittel hangt dabei davon ab, in welchem Umfang
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die Instrumente den fiinf folgenden Schllisselkriterien entsprechen:
Nachrangigkeit, Verlustausgleichsfahigkeit im laufenden Geschaft,
Dauerhaftigkeit, weitgehende Freiheit von Bedienkosten sowie
weitgehende Freiheit von sonstigen Belastungen. Fir das SCR wur-
den die Erkenntnisse aus den bisher vier Auswirkungsstudien ge-
nutzt, um die Ausgestaltung der Module und die Korrelationsannah-
men fortzuentwickeln. Weiterhin legte die FinReq fest, welche der
Parameter zur SCR Berechung durch unternehmensindividuelle Pa-
rameter ersetzt werden kdnnen.

3 Die zweite Arbeitsgruppe, die Internal Governance, Super-
t visory Review and Reporting Expert Group (IGSRR), arbei-
| tetean den Themen Berichterstattung gegentiber der Auf-
sicht, Transparenz und &ffentliche Rechenschaftsabgabe,
Offenlegungspflichten, Bedingungen fiir das Setzen von
Kapitalzuschlagen, Anforderungen an die Unternehmens-
steuerung, Bewertung von Aktiva und Passiva, sowie an
Zulassungsvoraussetzungen fiir Zweckgesellschaften. Zu
diesen Themen wird sie im Herbst 2009 der Kommission
Vorschlage vorlegen.

Die detaillierten Ausarbeitungen zur Genehmigung vollstéandiger
und partieller interner Modelle, vor allem die Anforderungen an den
Nutzen- und den statistische Qualitatstest, sowie das Setzen von
Qualitats- und Dokumentationsstandards erarbeitete die Internal
Model Expert Group (IntMod). Hier werden auch die Ergebnisse der
in 2008 durchgeflihrten Befragung der Unternehmen zur aktuellen
Industriepraxis einflieBen.

Das Insurance Groups Supervision Committee (IGSC) ist die vierte
CEIOPS Arbeitgruppe, die Vorschlage fiir die Durchflihrungsbestim-
mungen entwickelt. Sie beschaftigte sich mit den Details der Grup-
pen-Solvabilitat, auch in Bezug auf Mitter oder Tochter in Dritt-
staaten, der Kooperation, Koordination und dem Informationsaus-
tausch zwischen den Aufsehern einer Gruppe, der Erfassung der
Risikokonzentrationen und gruppeninternen Transaktionen und den
madoglichen aufsichtsrechtlichen MaBnahmen auf Gruppenebene.

Auswirkungen der Finanzkrise auf die Als Folge der Finanzkrise legte CEIOPS der Kommission im August
Durchfihrungsbestimmungen. 2008 einem Bericht zur Bewertung illiquider Vermdgenswerte vor.

Zudem schloss CEIOPS im November 2008 eine Bestandsaufnahme
zu den unter Solvency I geltenden und unter Solvency II vorgese-
henen Risikomanagementstandards fir Vermégenswerte ab. In ei-
nem weiteren Bericht zu den Erkenntnissen aus der Krise wird
CEIOPS darstellen, ob bestimmte Themen noch intensiver als bis-
her in den Vorschlagen fir die Durchfiihrungsbestimmungen disku-
tiert werden sollen. Ein wesentliches Thema hierbei ist, wie in der
Unternehmenssteuerung die Verlustabsorbtionsfahigkeit verschie-
dener Eigenmittelbestandteile sowie die Liquiditats- und Markt-
risiken inklusive Ansteckungs- und Reputationsrisiken abgebildet
werden kdnnen. Insbesondere bei den internen Modellen, in denen
Unternehmen viele Freiheiten zur individuellen Ermittlung ihres
Solvenzkapitals eingeraumt werden, muss sichergestellt werden,
dass Finanzmarktverwerfungen zu einem umsichtigeren Handeln
der Verantwortlichen flihren.
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Auswirkungsstudien

Vierte quantitative Auswirkungsstudie. Im Projekt Solvency II haben Auswirkungsstudien, vor allem die
Quantitative Impact Studies (QIS), groBe Bedeutung. Seit 2005
verschafft sich die Kommission jahrlich mit diesen Studien einen
Uberblick iber die méglichen Folgen der beabsichtigten Rechtsan-
derungen fir die Assekuranz. Neben der quantitativen Rechtsfol-
genabschatzung dienen die Auswirkungsstudien noch weiteren Zie-
len. Durch die Studien erhalten die Unternehmen Informationen
Uber die konkrete Ausgestaltung von Solvency 1I, so dass sie sich
friihzeitig auf Anderungen einstellen kénnen. Auch kénnen sie (iber
Verbesserungsvorschldage am politischen Prozess teilnehmen.
Darliber hinaus wird auch die wissenschaftliche Diskussion in den
Bereichen angestoBen, in denen Solvency II Neuland betritt, wie
etwa bei den Bewertungsprinzipien.

Im Berichtsjahr fiihrte CEIOPS flr die EU-Kommission die vierte
Auswirkungsstudie zu Solvency II (QIS 4) durch. Die quantitativen
Ergebnisse der Studie zeigen, dass die deutsche Versicherungswirt-
schaft gut aufgestellt ist. Zum Stichtag Ende 2007 konnten nahezu
alle teilnehmenden Versicherer die neu vorgesehenen Solvenzan-
forderungen erflillen. Das freie - (ber die Solvenzanforderungen
hinausgehende - Kapital der Unternehmen nahm bei den Lebens-
versicherern gegeniber der jetzigen Regelung im Durchschnitt
leicht ab. Bei den Schaden- und Unfallversicherern war dagegen
eine deutliche Zunahme festzustellen.

Deutsche Beteiligung Europaweit beteiligten sich in diesem Jahr rund 1.412 Unterneh-

war ausgezeichnet. men an QIS 4. Im Vergleich zur dritten Auswirkungsstudie stieg
damit die Teilnahmerate um 37 %. Die von der Kommission ange-
strebten 25 % der in Europa tatigen Unternehmen wurden damit
erreicht. Aus Deutschland nahmen 214 Unternehmen teil, eine im
europdischen Vergleich weiterhin herausragende Anzahl. Die hohe
Teilnahme zeigt das Interesse an Solvency II sowie den Willen und
die Moglichkeiten der Unternehmen, erfolgreich den Prozess mitzu-
gestalten. Erstmals bezog CEIOPS in die Auswirkungsstudie auch
eine vollstandige Gruppenbetrachtung mit ein. Europaweit beteilig-
ten sich 111 Gruppen aus 16 Landern; hinzu kam die Schweiz.
60 % der Gruppen sind dabei grenziiberschreitend tatig. In
Deutschland nutzten 20 Versicherungsgruppen die Mdéglichkeit zur
Teilnahme. Eine weitere Neuerung war die Einfiihrung von Captives
als eigenstandige Unternehmenskategorie. Als Capitives bezeichnet
man dabei Erst- oder Rickversicherer, die als Tochterunternehmen
zumeist groBerer multinationaler Unternehmen Risiken der eigenen
Unternehmensgruppe (riick-)versichern. Captives stellen somit eine
Form der Selbstversicherung dar, da Schaden durch konzerneige-
nes Kapital gedeckt werden.

Zweites Impact Assessment Parallel zur Durchfihrung der quantitativen Auswirkungsstudien er-

der Kommission. stellt die Kommission regelmaBig auch so genannte Impact Assess-
ment Reports. Diese schatzen die Gesetzesfolgen vor allem in qua-
litativer Hinsicht ab und spielen daher eine wichtige Rolle im euro-
paischen Gesetzgebungsprozess. Sie werden flr alle bedeutenden
Regelungsvorhaben in der EU durchgefiihrt. Mit den Berichten soll
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gewahrleistet werden, dass bei der europadischen Gesetzgebung
nicht nur nach dem Erreichen der geplanten Ziele, sondern auch
nach ihren moéglichen 6konomischen Folgen und Umsetzungskosten
gefragt wird.

Wadhrend sich der erste Impact Assessment Report von Mitte 2007
noch mit den makrodékonomischen Auswirkungen von Solvency II
beschdaftigte, analysiert das zweite Impact Assessment, welche
Auswirkungen die verschiedenen Berechnungsmdéglichkeiten des
MCR auf Industrie, Versicherungsnehmer und Aufsicht haben. Wei-
ter beschdftigt sich das zweite Impact Assessment mit Kapitalzu-
schlagen, Bertlicksichtigung von Diversifikationseffekten, dem
Group Support Regime sowie mit der Berichterstattung gegeniber
der Aufsicht. CEIOPS hat fir die Kommission mit den Arbeiten am
zweiten Impact Assessment Mitte 2008 begonnen. Das Ergebnis
wird voraussichtlich im Herbst 2009 veréffentlicht.

4 Rechnungslegung

Im Dezember 2008 hat die EU-Kommission mehreren Drittstaaten
die Gleichwertigkeit ihrer jeweiligen Rechnungslegungsstandards zu
den International Financial Reporting Standards (IFRS) gemaB Ver-
sion der Europaischen Union anerkannt: USA, Japan, China, Kana-
da, Siudkorea und Indien. Der Entscheidung der Kommission und
des Parlaments gingen mehrjahrige Vorarbeiten von CESR voraus.
Die Entwicklung in China, Kanada, Sidkorea und Indien wird die
EU allerdings bis 2011 beobachten und Uberpriifen. Entscheidende
Kriterien flr eine unbefristete Anerkennung der Standards sind ne-
ben dem Fortschritt in der Konvergenz auch die Entwicklung des
Enforcements. Das Kriterium der Aquivalenz ist nach der Definition
von CESR und der Kommission erflllt, wenn Investoren gleiche An-
lageentscheidungen treffen, unabhangig davon, ob ihnen IFRS-Ab-
schliisse oder sonstige Abschlisse von Drittstaaten vorliegen.
Darilber hinaus soll die Gleichwertigkeit durch ein fir Investoren
verlassliches Enforcement sowie verlassliche Testate untermauert
sein. Die Entscheidung schafft flir die Emittenten in den betroffe-
nen Landern Rechtssicherheit im Hinblick auf die Zugangs- und
Verweilvorschriften an Borsen innerhalb der EU.

Gerade in Krisenzeiten ist es wichtig, dass die Finanzberichterstat-
tung ihre Glaubwiirdigkeit behalt. Die Finanzmarktkrise hat indes
Schwachen der bestehenden Rechnungslegungsvorschriften offen
gelegt, wie etwa bei der Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes
nach IAS 39 von Finanzinstrumenten auf gestérten oder nicht akti-
ven Markten. Das Thema hat 2008 die Diskussion in nationalen
und internationalen Expertengremien bestimmt und wird auch
2009 aktuell bleiben. Der Leitgedanke bei einer méglichen Uberar-
beitung von Bewertungsvorschriften sollte sein, einen weitgehend
unverzerrten Markt- bzw. Transaktionspreis zu ermitteln, der den
tatsachlichen 6konomischen Wert eines Finanzinstruments zu ei-
nem Stichtag angemessen widerspiegelt. Dieser Wert sollte dabei
aber auch glaubwirdig und nachprifbar sein. Die BaFin hat sich im
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Berichtsjahr eingehend mit Bewertungsfragen beschaftigt und sich
mit Fachvertretern der beaufsichtigten Unternehmen und deren Ab-
schlussprifern zusammengesetzt. In den Gesprdachen zeigte sich,
dass vor allem die Bewertung von Finanzinstrumenten auf der Ba-
sis diskontierter, zukinftig erwarteter Zahlungsstréme besonders
aussagefahig zu sein scheint. Mit speziellen, barwertorientierten
Modellverfahren ist es mdglich, einige wegen der Krise zu beobach-
tende Effekte - beispielsweise gestiegene Volatilitdt bei den Auf-
schlagen fir das Liquiditatsrisiko - an historische Erfahrungswerte
anzupassen. Krisenbedingte Uberzeichnungen in den Marktdaten
flieBen dabei zwar nicht in vollem Umfang in die Bewertung der Fi-
nanzinstrumente ein, das Primat der Marktbewertung bleibt indes
weiterhin bericksichtigt. Keinesfalls sollen subjektive Schatzungen
der Unternehmensleitung an die Stelle objektivierbarer Marktdaten
treten, denn das wiirde die Gefahr mdglicher ergebnisorientierter
Bilanzgestaltungen bergen und damit die Glaubwiirdigkeit der In-
formationen mindern. Ein weiterer Vorteil dieser barwertorientier-
ten Modellverfahren auf der Basis von — mdglicherweise skalierten
- marktbezogenen Daten liegt darin, dass flieBend auf eine reine
Marktbewertung (bergegangen werden kann, wenn sich der Markt
kinftig beruhigt. Vertreter der BaFin haben ein solches Bewer-
tungsverfahren im Dezember 2008 auf einer Sitzung der techni-
schen Expertenkommission der European Financial Reporting Advi-
sory Group (EFRAG) vorgestellt.

WertmaBstabe in der Rechnungslegung

In der Rechnungslegung gibt es grundsatzlich zwei WertmafBstabe,
um Finanzinstrumente zu bewerten: zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten, also etwa dem nach mathematischen Verfahren fort-
geschriebenen Kaufpreis, oder zum beizulegenden Zeitwert, zum
Fair Value. Nach deutschem Handelsrecht ist die Ermittlung des
beizulegenden Zeitwertes - zumindest derzeit noch - auf den Fall
der auBerplanmaBigen Wertminderungen beschrankt. In der inter-
nationalen Rechnungslegung hingegen, etwa nach IFRS und US-
GAAP, ist die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert grundsatzlich
fur alle Finanzinstrumente verbindlich vorgeschrieben, die zum
Handelsbestand gehoéren. Der beizulegende Zeitwert kann fir sie
entweder auf der Basis beobachtbarer Marktparameter ermittelt
werden oder unter Verwendung alternativer Bewertungsverfahren
in die subjektive Einschatzungen einflieBen. Das deutsche Handels-
recht legt nahe, vor allem Preise heranzuziehen, die auf aktiven
Markten zustande gekommen sind, um den beizulegenden Zeitwert
von Finanzinstrumenten zu ermitteln. In diesem Zusammenhang
ist die Bestimmung des Begriffs ,aktiver Markt" entscheidend; liegt
namlich kein aktiver Markt vor, so sind alternative Bewertungsver-
fahren anzuwenden, wie zum Beispiel Vergleichswert- und Modell-
wertverfahren. Vergleichswertverfahren orientieren sich am aktuel-
len Fair Value eines anderen, im Wesentlichen identischen Finanzin-
struments oder an den Preisen aus den jingsten Transaktionen flr
das eigentliche Finanzinstrument. Modellwertverfahren umfassen
beispielsweise Barwertverfahren, etwa das Discounted-Cash-Flow-
Verfahren, und Optionspreismodelle. Es ist Sache des bilanzieren-
den Instituts, unter den zuldssigen Methoden eine auszuwahlen;
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der Abschlusspriifer muss sie bestatigen. Die Finanzkrise hat ver-
deutlicht, wie wichtig eine trennscharfe Definition von aktiven
Markten ist, denn viele Marktdaten, die wahrend der Krise zu beob-
achten waren, basierten auf ,nicht idealtypischem" Verhalten. Das
aber fordern die IFRS: Idealtypisch fur einen beizulegenden Zeit-
wert ist danach der vereinbarte Preis fur eine Transaktion zwischen
sachverstandigen, voneinander unabhangigen Marktteilnehmern
unter normalen Marktbedingungen.

CEBS und CESR haben Mitte 2008 Berichte lGber spezielle Probleme
bei der Bewertung von komplexen und illiquiden Finanzinstrumen-
ten verodffentlicht. Die Berichte behandeln neben den besonderen
Herausforderungen bei der Bewertung dieser Instrumente auch die
damit verbundenen Probleme bei der Offenlegung im Rahmen der
Finanzberichterstattung sowie Priifungsfragen. Beide Berichte pra-
sentieren Losungsvorschlage, die im Einklang mit den Empfehlun-
gen des FSF stehen.

Die Rechnungslegungsgruppe des Baseler Ausschusses hat sich
2008 vor allem mit der Ermittlung des Fair Value beschdftigt.
Durch die Finanzmarktkrise hatte dieses Thema erheblich an Be-
deutung gewonnen. Die Arbeiten fanden ihren vorlaufigen Ab-
schluss mit einem im November veréffentlichten Konsultationspa-
pier, das die Prinzipien fir eine sachgerechte und nachvollziehbare
Ermittlung von Fair Value aufstellt. Die Prinzipien betreffen strin-
gente interne Prozesse sowohl im Handel als auch in der Abwick-
lung und dem Risikocontrolling. Viele dieser Prinzipien finden sich
in vergleichbarer Form in den MaRisk wieder, die auch Mindestan-
forderungen an die Prozesse der Handelsbereiche der Kreditinstitu-
te formulieren.

IOSCO hat bérsennotierte Unternehmen im Februar 2008 aufgefor-
dert, Investoren klare und angemessene Informationen Uber die
Bilanzierungsstandards zu geben, die sie zur Erstellung ihrer Ab-
schliisse verwenden. Hintergrund ist die Tatsache, dass Bilanzen,
die nach nationalen, an IFRS angelehnten Rechnungslegungsstan-
dards erstellt wurden, landerspezifische Besonderheiten aufweisen
kénnen. Sollten etwa landerspezifische ,carve-out"-Regelungen -
die eine Nichtanwendung bestimmter Bilanzierungsnormen erlau-
ben - getroffen worden sein, so sind diese gemaB I0SCO offen-
zulegen.

Das International Accounting Standards Board (IASB) ist ein
Gremium, das internationale Rechnungslegungsgrundsatze entwi-
ckelt und verabschiedet. Mitglieder des IASB sind Wirtschaftsprifer,
Analysten und Praktiker. Die Vorgaben des IASB beanspruchen als
International Accounting Standards (IAS) / International Financial
Reporting Standards (IFRS) nahezu weltweit Geltung und werden
grundsatzlich von der Europadischen Union ibernommen.

2008 haben sich die Aussichten flr die IFRS verbessert, die Rolle
des globalen Rechnungslegungsstandards zu erreichen: Im Novem-
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ber hat die US-Bdérsenaufsicht Securities and Exchange Commission
(SEC) einen Fahrplanentwurf (Roadmap) fir die Zulassung der
IFRS flr kapitalmarktorientierte US-Unternehmen zur Konsultation
gestellt. Der Entwurf enthdlt sieben Meilensteine, die aus Sicht der
SEC erflllt sein missen, damit sie die Rechnungslegung nach IFRS
fur kapitalmarktorientierte US-Unternehmen erlaubt. Bis Ende
2011 will die Behotrde eine grundsatzliche Entscheidung féllen. Der
Fahrplan wiirde, wenn er erfolgreich abgearbeitet werden kann,
den IFRS zu einem weiteren Durchbruch als globaler Bilanzierungs-
standard verhelfen. Jedoch darf bei diesem Projekt die politische
Komponente nicht vergessen werden: So auBerte sich die neue
Vorsitzende der SEC, Maria Schapiro, im Januar 2009 vor dem US-
Senat bereits zurlickhaltender zur Roadmap. Kritisiert wurden zum
einen die hohen Umstellungskosten fiir US-Emittenten. Zum ande-
ren waren Zweifel daran aufgekommen, dass die IFRS-Standards
im Vergleich zu US-GAAP ausgereift seien und konsistent in die
Praxis umgesetzt wiirden. Zudem gibt es Bedenken hinsichtlich der
Unabhangigkeit des IASB.

Es ist zu erwarten, dass konsolidierte Jahresabschliisse kiinftig
verstandlicher und besser vergleichbar werden: Das IASB hat im
Dezember 2008 einen Entwurf veroéffentlicht, der sich unter ande-
rem mit der Konsolidierung von auBerbilanziellen Zweckgesellschaf-
ten beschaftigt. Zu diesem Entwurf hatte auch IOSCO beigetragen.
IOSCO fordert ebenfalls Verbesserungen in den Bereichen Fair
Value und bei der Konsolidierung von auBerbilanziellen Zweck-
gesellschaften.

CEBS hat im Berichtsjahr die FINREP- und COREP-Daten ausge-
wertet, die die Banken an die jeweiligen nationalen Aufsichtsbehor-
den melden. FINREP steht fiir Financial Reporting und bezieht sich
auf die Berichterstattung von Informationen aus IFRS-Konzernab-
schliissen; COREP bedeutet Common Solvency Ratio Reporting und
bezieht sich auf die Berichtspflichten zu den aufsichtlichen Eigen-
mittelanforderungen. Die Arbeiten zu COREP und FINREP sollen ei-
nen ersten Schritt zu einem einheitlichen, EU-weiten Reporting-
Rahmenwerk darstellen. Die flir das Berichtswesen zustandige
CEBS-Gruppe hat sich 2008 vor allem darum bemiht, gemeinsame
Definitionen von Daten zu formulieren und die Haufigkeit und Art
der Berichterstattung in den Mitgliedsléndern zu vereinheitlichen.
AuBerdem hat sie die Menge der angeforderten FINREP-Daten um
20 % reduzieren kdénnen.

Zum 31. Dezember 2008 haben die CESR-Mitglieder etwa 175 En-
forcement-Entscheidungen in die CESR-Datenbank eingestellt. Wie
auch in den Vorjahren hat CESR wieder einige aktuelle Entschei-
dungen einschlieBlich der jeweiligen Begriindungen in anonymisier-
ter Form auf seiner Internetseite veroéffentlicht. Damit werden die-
se Entscheidungen auch der interessierten Offentlichkeit bekannt.
Die Sammlung der Entscheidungen in einer Datenbank und deren
teilweise Verdéffentlichung sollen zu einer einheitlichen Anwendung
internationaler Rechnungslegungsstandards in Europa beitragen.
Da die IFRS nicht nur innerhalb Europas, sondern weltweit einheit-
lich durchgesetzt werden sollen, halt auch IOSCO eine entspre-
chende Datenbank bereit.
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5 Internationale Kooperation

5.1 Grenzuberschreitende Zusammenarbeit

Die EU-Kommission hat im Berichtsjahr einen Vorschlag zur Uber-
arbeitung der Bankenrichtlinie fertig gestellt. Er sieht vor, die Zu-
sammenarbeit der zustandigen Behorden bei der Aufsicht Gber
grenziberschreitend tatige Institutsgruppen zu institutionalisieren.
Zu diesem Zweck sollen Aufsichtskollegien eingerichtet werden
(Colleges), die auch eine Rolle im Management von Krisen spielen
sollen. Aufsichtsbehdérden aus Landern, in denen systemisch rele-
vante Zweigstellen operieren, wird ein berechtigtes Informationsin-
teresse zuerkannt. Diese Behérden kdnnen neben den fiir das Mut-
terinstitut und die Tochtergesellschaften zustandigen Behdérden in
den Aufsichtskollegien vertreten sein. Die Rechte und Pflichten des
konsolidierenden Aufsehers bleiben unberihrt. Wahrend die Ver-
handlungen auf Kommissions- und Ratsebene inzwischen abge-
schlossen sind, muss nun das Europaische Parlament (ber die Vor-
schldage entscheiden. CEBS hat im Januar 2009 die finale Version
eines Muster-MoU zu den Supervisory Colleges veroffentlicht. Die
CEBS-Untergruppe, die sich mit Problemen der Aufsicht von derzeit
17 grenziiberschreitend tatigen europadischen Instituten (SON-Ban-
ken) befasst, koordiniert ihre Tatigkeiten im Rahmen von Supervi-
sory Colleges. Bei den Colleges handelt es sich um Kooperations-
strukturen fur die Zusammenarbeit zwischen Heimat- und Gast-
landaufsehern, die auch regelmaBige Treffen der Aufseher umfas-
sen. Das Muster-MoU beschreibt den Zweck des Colleges und die
Aufgaben seiner Teilnehmer.

Das Banking Supervision Committee (BSC) ist als Ausschuss
des Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB) bei der Euro-
paischen Zentralbank angesiedelt. Mitglieder sind Vertreter der
Bankenaufsichtsbehdrden und der Zentralbanken der Mitgliedsstaa-
ten der Europaischen Union. Das BSC unterstiitzt das Europaische
System der Zentralbanken bei ihrem Beitrag zur Stabilitat des eu-
ropdischen Finanzsystems. Der Schwerpunkt der Arbeit liegt in der
Analyse der Stabilitat der europadischen Bankensysteme sowie der
strukturellen Entwicklungen im Bankensektor.

Das BSC hat im Berichtsjahr ein Handbuch entwickelt, das anhand
konkreter Beispiele Hilfestellungen gibt fir die Implementierung ei-
nes Prozesses zur Friiherkennung der systemischen Auswirkungen
einer Krise. In einer Studie ist das BSC der Frage nachgegangen,
welches Instrumentarium verantwortliche Behdrden im Falle der Kri-
se einer mittelgroBen, Uberwiegend national tatigen Bank einsetzen.
Das Ergebnis ist nicht Uiberraschend: Die den Behdrden zur Verfi-
gung stehenden Instrumente werden sehr unterschiedlich gehand-
habt. Fir einige Werkzeuge des Krisenmanagements besteht nur ei-
ne Mindestharmonisierung. Um eine gréBere Konvergenz zu errei-
chen, werden daher bereits verschiedene EU-Richtlinien (berarbeitet.
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CEIOPS hat seit 2008 wie die anderen Level 3-Ausschisse die Mog-
lichkeit, Peer Reviews durchzuflihren. Mit Peer Reviews soll nach-
vollzogen werden, ob die Versicherungsaufsichtsbehérden die ge-
meinsam entwickelten Grundsatze und Leitlinien umgesetzt haben.
Der erste Peer Review bei CEIOPS wird sich mit der Frage beschaf-
tigen, ob die Aufsichtsbehdrden die Grundsatze zur Zusammenar-
beit und den Informationsaustausch bei der Aufsicht Gber grenz-
Uberschreitend tatige Unternehmen umgesetzt haben.

Eine I0OSCO-Gruppe bemihte sich auch im vergangenen Jahr inten-
siv um die Verbesserung des Informationsaustausches mit Lan-
dern, die aufgrund einer laxen Regulierung regelmaBig einen star-
ken Zufluss auslandischen Kapitals verzeichnen, so genannte
Offshore-Finanzzentren (OFC). Grundlage des Dialogs, der im Jahr
2008 mit finf Landern geflihrt wurde, ist das IOSCO-MoU. Eines
der funf Lander hat mit umfangreichen Gesetzesanderungen die
von IOSCO identifizierten Schwachstellen bei der internationalen
Zusammenarbeit beseitigt und steht bei Redaktionsschluss kurz vor
der Zeichnung des I0SCO-MoU. Der Dialog mit diesem Land ist da-
mit erfolgreich abgeschlossen. Zwei weitere Lander erzielten eben-
falls Fortschritte, es sind allerdings — wie auch bei zwei weiteren im
Dialog verbliebenen Landern — noch offene Fragen zu kldren.

Grenziiberschreitende Aufsichtskooperation nach der MiFID

Nach mehrmonatigen Verhandlungen hat die BaFin 2008 mit der
britischen FSA ein Common Oversight Program vereinbart. Die Ver-
einbarung gilt fir mehrere systemrelevante deutsche Kreditinstitu-
te, die Uber ihre Zweigniederlassungen in London eine bedeutende
Rolle auf dem englischen Kapitalmarkt spielen. Die Vereinbarung
versetzt die BaFin in die Lage, starker in die Aufsicht Uber die
Zweigniederlassungen eingebunden zu werden. Fir die beaufsich-
tigten Institute heiBt das: Ein Rickgriff auf das jeweils glnstigere
Aufsichtsrecht - also Aufsichtsarbitrage - ist damit nicht mehr
maoglich. Die Wertpapieraufsicht Uber die Zweigniederlassungen
fallt nach der MIFID in den gemeinsamen Verantwortungsbereich
von Heimatland- und Gastlandaufsicht. Die europdischen Aufsichts-
behdrden haben darum die Mdglichkeit, entweder ein standiges
Hilfeersuchen (Standing Request of Assistance) an die Aufsichtsbe-
hérde eines anderen Mitgliedsstaates zu richten oder mit dieser ei-
ne gemeinsame Aufsichtsplanung (Common Oversight Program) zu
vereinbaren. Wahrend ein standiges Hilfeersuchen einen bedeuten-
den Teil der Wertpapieraufsicht Uber eine Zweigniederlassung an
die Gastlandaufsicht delegiert, stimmen Gastland- und Heimatauf-
seher bei einer gemeinsamen Aufsichtsplanung ihre AufsichtsmaB-
nahmen eng miteinander ab, um in sinnvoller Arbeitsteilung eine
Aufsicht aus einer Hand Uber die Zweigniederlassung zu erreichen.

Eine weitere Vereinbarung Gber ein Common Oversight Program
soll mit der franzésischen AMF abgeschlossen werden, ebenso mit
der italienischen Consob und der spanischen CNMV. Ob sich aus
der Perspektive der deutschen Wertpapieraufsicht eine solche ge-
meinsame Aufsichtsplanung im Einzelfall anbietet, hangt unter an-
derem davon ab, wie Art und Umfang des Geschafts aussehen. Au-
Berdem ist neben der Kundenzahl und -struktur auch die Frage
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von Bedeutung, ob das Geschéaft aus Sicht des Gastlandes system-
relevant ist. Andernfalls delegiert sie in der Regel aus Effizienz-
grinden einen Teil ihrer aufsichtsrechtlichen Aufgaben durch die
Vereinbarung eines Standing Request of Assistance an die anderen
europadischen Aufsichtsbehérden. Solche Vereinbarungen schloss
die BaFin 2008 mit den Aufsichtsbehérden in Belgien, Griechen-
land, Osterreich, Schweden, der Slowakischen Republik und der
Tschechischen Republik ab.

Eine gemeinsame Arbeitsgruppe von Mitgliedern von IAIS und
CGAP (Consultative Group to Assist the Poor) will Schwellenldndern
dabei helfen, arme Bevdlkerungsgruppen mit Kleinstversicherungen
zu versorgen. Die deutsche Seite ist in dieser Arbeitsgruppe durch
die BaFin und die Deutsche Gesellschaft fir Technische Zusammen-
arbeit vertreten. Bis 2010 will die Gruppe Leitlinien erarbeiten fir
die Aufsicht Uber Kleinstversicherer. Derzeit arbeitet sie an einer
Bestandsaufnahme. So hat sie etwa im Berichtsjahr eine 5-Lander-
Studie initiiert Gber Mikroversicherung in Kolumbien, Indien, Sid-
afrika, Uganda und auf den Philippinen.

5.2 Memoranda of Understanding

2008 hat hat die BaFin Uber die Zusammenarbeit in der Versiche-

rungsaufsicht zwei neue MoU geschlossen. Im Juni unterzeichnete
sie ein entsprechendes Abkommen mit dem New York State Insu-

rance Department, im Oktober mit der Insurance Authority of the

Hong Kong Special Administrative Region of the People’s Republic

of China. Die MoU ermdglichen jeweils eine engere Zusammenar-

beit zwischen der BaFin und dem MoU-Partner. Sie schaffen zudem
die formale Grundlage flir Konsultationen und fir die Koordination
und sehen vor, dass die Behoérden Informationen austauschen, die
fUr die Aufsichts- und Regulierungsaufgaben der am MoU Beteilig-
ten relevant sind.

Nicht nur die Kooperation in der Versicherungsaufsicht, sondern
auch die Kooperation in der Aufsicht Uber Kreditinstitute, Finanz-
dienstleister und den Wertpapierhandel ist Gegenstand eines MoU,
das die BaFin im Mai 2008 mit der Qatar Financial Centre Regulato-
ry Authority (QFCRA) geschlossen hat. Die 2005 gegriindete
QFCRA (bt die Allfinanzaufsicht in der in Qatar angesiedelten Frei-
handelszone “Qatar Financial Centre” aus. Zu Beginn des Jahres
hatte die BaFin auch mit der Wertpapieraufsichtsbehérde der Verei-
nigten Arabischen Emirate ein Abkommen Uber die Zusammenar-
beit getroffen. Die seit 2000 existierende Emirates Securities &
Commodities Authority Uberwacht Wertpapier- und Warenmarkte,
Bdrsen und Abwicklungssysteme in den Emiraten.

Auf Basis von MoU arbeitet die BaFin seit dem Berichtsjahr mit den
kroatischen Finanzaufsichtsbehérden zusammen: mit der kroati-
schen HANFA auf dem Gebiet der Wertpapier- und Versicherungs-
aufsicht und mit der Croatian National Bank in der Bankenaufsicht.
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Die IAIS hat 2008 die letzten organisatorischen Aufgaben fir die
Implementierung des IAIS MMoU in Angriff genommen. Mit dem
multilateralen MoU bietet die IAIS den Versicherungsaufsichtsbe-
horden weltweit ein solides Instrument zum verstarkten Informati-
onsaustausch und zur Kooperation in allen Bereichen, einschlieBlich
Krisenmanagement. Informationsaustausch und Kooperation zwi-
schen Aufsichtsbehdrden auf internationaler Ebene setzen gegen-
seitiges Vertrauen und verlassliche Wahrung von Vertraulichkeit
voraus. Ein so genanntes Validatorenteam der IAIS prift daher, ob
die Rechtsordnung und die Verwaltungspraxis jeder Aufsichtsbe-
hoérde, die das MMoU unterzeichen moéchte, den im MMoU veran-
kerten Mindestvoraussetzungen entsprechen. Das Verfahren ist mit

17 MMoU Bewerbungen (Stand Marz 2009) gut angelaufen.

Tabelle 2

Memoranda of Understanding (MoU) 2008

Bankenaufsicht
Australien
Belgien
Brasilien
China
Dénemark
Dubai
Estland
Frankreich
Griechenland
GroBbritannien (BE/FSA)
GroBbritannien (SIB/SROs)
GroBbritannien (BSC)
Hongkong
Irland
Italien (BI)
Italien (BI-Unicredit)
Korea
Kroatien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Norwegen
Osterreich
Philippinen
Polen
Qatar
Ruménien
Russland
Slowenien
Spanien
Stdafrika
Ungarn
USA (OCC)
USA (NYSBD)
USA (OTS)
USA (FDIC)
USA (SEC)

2005
1993
2006
2004
1993
2006
2002
1992
1993
1995
1995
1995
2004
1993
1993
2005
2006
2008
2000
2001
1993
2004
1993
1995
2000
2007
2004
2008
2003
2006
2001
1993
2004
2000
2000
2002
2005
2006
2007

Wertpapieraufsicht
Argentinien
Australien
Brasilien
China
Frankreich
Hong Kong
Italien
Jersey
Kanada
Kroatien
Luxemburg
Polen
Portugal
Qatar
Russland
Schweiz
Singapur
Slowakei
Spanien
Sudafrika
Taiwan
Tschechien
Tarkei
Ungarn
USA (CFTC)
USA (SEC)
USA (SEC)
VAE
Zypern

1998
1998
1999
1998
1996
1998
1997
2001
2003
2008
2004
1999
1998
2008
2001
1998
2000
2004
1997
2001
1997
1998
2000
1998
1997
1997
2007
2008
2003

Versicherungsaufsicht

Australien
China
Dubai
Estland
Hongkong
Kalifornien
Kanada
Korea
Kroatien
Litauen
Nebraska
New York
Qatar
Rumanien
Slowakei
Tschechien
Ungarn
USA (OTS)

2005
2001
2006
2002
2008
2007
2004
2006
2008
2003
2007
2008
2008
2004
2001
2002
2002
2005
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5.3 Technische Kooperation

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

Die Bedeutung des chinesischen Finanzmarktes wachst. Im Be-
richtsjahr kamen Delegationen der chinesischen Aufsichtsbehdrden
sowie Mitarbeiter chinesischer Finanzinstitute zu Informationsbesu-
chen und Seminaren in die BaFin. Im Februar und Oktober referier-
ten zwei BaFin-Mitarbeiter zu Fragen der Wertpapier- und der Ver-
sicherungsaufsicht in Peking und Dalian. Die Zusammenarbeit wird
im Jahre 2009 fortgesetzt.

In der Zusammenarbeit mit der Ukraine und Kroatien haben sich
2008 die Kontakte mit der Finanzaufsicht gefestigt. Im Februar
kam eine Delegation der kroatischen Wertpapieraufsicht HANFA
nach Frankfurt und informierte sich Uber die Umsetzung der
Finanzmarktrichtlinie MiFiD. Auch Vertreter der ukrainischen Wert-
papieraufsicht waren zu einem Informationsaustausch mit der
BaFin im September zu Besuch. Die Delegation kam in Begleitung
des ersten stellvertretenden Wirtschaftsministers der Ukraine. Fur
20009 ist eine engere Zusammenarbeit zwischen der deutschen und
der ukrainischen Aufsicht geplant.

Es bestehen weiterhin gute Kontakte zur Finanzmarktaufsichtsbe-
horde von Sidkorea. Mitarbeiter dieser Behérde absolvierten im
Juni und Oktober mehrwdchige Praktika in der Wertpapier- und der
Versicherungsaufsicht. Im Oktober referierte ein BaFin-Mitarbeiter
in Seoul zu Fragen der Wertpapieraufsicht.

In der Zusammenarbeit mit Russland verstarkten sich die Kontakte
mit der Wertpapier- und der Versicherungsaufsicht: Eine Delegation
der russischen Wertpapieraufsicht absolvierte Seminare in der
BaFin. Ein BaFin-Mitarbeiter hat auBerdem an einer Fortbildungs-
veranstaltung fir russische Versicherungsaufseher in Moskau
teilgenommen.

2008 konnten die guten Kontakte zur thailandischen Versiche-
rungsaufsicht fortgesetzt werden. Im Mai informierte sich eine vier-
kopfige Delegation zu ausgewahlten Aufsichtsthemen. AuBerdem
wurde im Berichtsjahr die Zusammenarbeit mit der serbischen Ver-
sicherungsaufsicht bei der Umsetzung von europdischen Richtlinien
fortgesetzt. Vertreter der armenischen Versicherungs- und Wertpa-
pieraufsicht wurden ebenfalls zu Informationsbesuchen empfangen.
Kontakte entwickelten sich zur National Commission of Financial
Markets (NCFM) der Republik Moldau.
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IV Aufsicht Uber Versicherungs-
unternehmen und Pensions-
fonds

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Umsetzung der Beteiligungsrichtlinie

Das Bundeskabinett hat am 27. August 2008 das Gesetz zur Um-
setzung der Beteiligungsrichtlinie beschlossen’. Die in dem Gesetz
vorgesehenen Anderungen des VAG werden voraussichtlich im Marz
2009 in Kraft treten. Die Beteiligungsrichtlinie beruht auf einem
Prifauftrag der EU-Finanzminister an die EU-Kommission. Danach
sollte die Kommission mégliche Hindernisse flir grenziiberschreiten-
de Fusionen und Ubernahmen im Bankensektor untersuchen.

Ziel der Beteiligungsrichtlinie ist es, fiir die bedeutende Beteiligung
einer natirlichen oder juristischen Person an einem Versicherungs-
unternehmen oder auch einer Bank ein transparentes Verfahren zu
etablieren und den Verfahrensablauf in den einzelnen EU- Mit-
gliedslandern zu harmonisieren. Im aufsichtsrechtlichen Beur-
teilungsverfahren sollen Rechtssicherheit, Klarheit und Vorherseh-
barkeit geschaffen werden. Um dies zu erreichen, normiert die
Richtlinie einen abschlieBenden Katalog von Prifkriterien, anhand
derer die Aufsicht den Erwerb oder die Erh6hung einer bedeuten-
den Beteiligung untersagen kann. Die Umsetzung der Beteiligungs-
richtlinie wird zu einer Uberarbeitung des § 104 VAG filhren.

§ 104 VAG wird bislang von dem Rundschreiben R 4/98 ausgelegt.
Teile dieses Rundschreibens, das Einzelheiten zu Form und Inhalt
der Anzeigen regelt, sollen 2009 durch die Inhaberkontrollverord-
nung der BaFin abgeldst werden.

Fur die Aufsicht werden kiinftig Fristen festgelegt, innerhalb derer
sie den Eingang der vollstandigen Anzeige zu bestatigen hat, wei-
tere Unterlagen anfordern kann und die Prifung vorzunehmen hat.
Fir die aufsichtsrechtliche Beurteilung wird dabei grundsatzlich
eine Maximalfrist von 60 Arbeitstagen ab dem Eingang einer voll-
standigen Anzeige festgelegt. Der Zeitraum verlangert sich durch
die Anforderung weiterer Informationen um maximal 20 Arbeitsta-
ge bei Erwerbern mit Sitz in der EU und ansonsten um maximal
30 Arbeitstage.

Eine Untersagung kann zuktlinftig auch darauf gestltzt werden,
dass der klinftige Geschaftsleiter des Versicherungsunternehmens
nicht zuverlassig oder fachlich geeignet ist, die Anzeige unvollstan-
dig oder unrichtig ist oder nicht den Anforderungen der Inhaber-

* BT-Drs. 16/10536, RL 2007/44/EG vom 05.09.2007, ABI. EU Nr. L 247 vom
21.09.2007, S. 1.
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kontrollverordnung entspricht, ein Zusammenhang mit Geldwdsche
oder Terrorismusfinanzierung besteht oder der Anzeigepflichtige
nicht Uber die notwendige finanzielle Soliditat verfligt.

Zusammenarbeit mit anderen Im Versicherungsaufsichtsrecht (§ 111f Abs. 5 VAG) wird veran-

EU-Aufsichtsbehdrden. kert, dass die EU-Aufsichtsbehérden zusammenarbeiten miissen
und Informationen, die fiir die Beurteilung der Geeignetheit des Er-
werbs relevant sind, auszutauschen haben, wenn der Erwerber ei-
ner Beteiligung seinen Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat hat und
dort unter Aufsicht steht.

1.2 Verordnungen

Inhaberkontrollverordnung

Ende 2008 hat die BaFin den Entwurf der Inhaberkontrollver-
ordnung offentlich zur Konsultation gestellt. Die Inhaberkontrollver-
ordnung regelt verbindlich, welche Unterlagen und Erklarungen der
Erwerbs- oder Erh6hungsanzeige fir bedeutende Beteiligungen
nach § 104 VAG beizufligen sind. Die BaFin setzt mit der Verord-
nung eine Vorgabe der Beteiligungsrichtlinie und eine gemeinsame
Empfehlung der 3L3 Ausschiisse CEBS, CEIOPS und CESR um, die
diese Richtlinie auslegt. Nach Abschluss der Konsultation ist die
Inhaberkontrollverordnung im Marz 2009 mit dem Gesetz zur Um-
setzung der Beteiligungsrichtlinie in Kraft getreten.

. Ziele der Inhaberkontrollverordnung. Die verbindliche Regelung des Anzeige- und Beurteilungsverfahrens
soll sicherstellen, dass sich ein Anzeigepflichtiger bereits vor Abga-
be seiner Absichtsanzeige ein Bild von seinen Pflichten machen und
damit zu einem zligigen Beginn des Prifverfahrens beitragen kann.
Zugleich etabliert die Inhaberkontrollverordnung ein transparentes
Beurteilungsverfahren. Damit wird das aufsichtsrechtliche Prifver-

fahren nicht nur klarer und vorhersehbarer, sondern gewahr-

leistet auch mehr Rechtssicherheit.

Finanzkonglomerate-Solvabilitidts-Verordnung

Die Finanzkonglomerate-Solvabilitét-Verordnung

(FkSolV) schreibt fest, dass ein Finanzkonglomerat

jederzeit Uber Eigenmittel in einer Hohe verfiigen

muss, die geeignet ist, die Solvabilitatsanforderun-

gen auf Konglomeratsebene ausreichend sicherzu-
stellen. Im Juli 2008 novellierte die BaFin die Verord-
nung und implementierte eine Berechungsmethode, die
fur die Eigenmittelberechung des gesamten Finanzkonglo-
merats auf den konsolidierten Abschluss aufsetzt.

In einer weiteren Anderung Ende 2008 ermdglichte die BaFin den
Versicherern eines Finanzkonglomerates, Verluste und Reserven
aus festverzinslichen Wertpapieren bestimmter Position bei der Er-
mittlung der Eigenmitteln unbericksichtigt zu lassen.
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Regelungen fiir den Wechsel der
Krankenversicherung werden
modifiziert.

' Mindestverweildauer von 18 Monaten
flr Bestandsversicherte im Basistarif.

Solvabilitiatsbereinigungs-Verordnung

Die BaFin éanderte im Februar 2008 die Solvabilitatsbereinigungs-
Verordnung (SolBerV), um auch Rickversicherer und Rickversiche-
rungsgruppen unter den Regelungsgehalt der Verordnung zu stel-
len. Die SolBerV regelt nunmehr die Grundsatze und Methoden fir
die Berechnung der so genannten bereinigten Solvabilitdt, also der
Finanzausstattung des Erst- und Rickversicherers unter Berick-
sichtigung der Kapitalverflechtungen im Rahmen der Gruppenzuge-
horigkeit. Eine Anpassung der SolBerV war nach Umsetzung der
europaischen Ruckversicherungsrichtlinie in das VAG notwendig ge-
worden.

Finanzriickversicherungsverordnung

Die Verordnung Uber Finanzrickversicherungsvertrage und Vertra-
ge ohne hinreichenden Risikotransfer (Finanzriickversicherungsver-
ordnung - FinRVV) trat am 26. Juli 2008 in Kraft. Sie stellt einen
wesentlichen Bestandteil der risikobasierten Neuorientierung der
Finanzaufsicht dar. Die FinRVV regelt Anforderungen an Finanzrick-
versicherungsvertrage sowie Vorgaben fiir interne Prozesse. Insbe-
sondere haben die Rickversicherer durch eine Risikoprifung (Risi-
kotransfertest) zu belegen, dass die Finanzriickversicherungsver-
trage einen hinreichenden Risikotransfer aufweisen. Die FinRVV
enthalt Ubergangsbestimmungen fiir Finanzriickversicherungsver-
trage und Vertrage ohne hinreichenden Risikotransfer, die zum
Zeitpunkt des Inkrafttretens bereits abgeschlossen waren.

Anderung der Kalkulationsverordnung

Durch die Anderung der Kalkulationsverordnung (KalV) im Dezem-
ber 2008 hat das BMF die Voraussetzung fiir die planmaBige Um-
setzung der Gesundheitsreform in der privaten Krankenversiche-
rung zum 1. Januar 2009 geschaffen. Der Gesetzgeber hatte be-
reits im Marz 2007 mit dem GKV-Wettbewerbsstarkungsgesetz
(GKV-WSG) Teile des VAG und der KalV angepasst. Das BMF an-
derte nun die Verordnung erneut, um Erfahrungen, die zum Zeit-
punkt des Erlasses des GKV-WSG noch nicht vorlagen, bei der Be-
rechung des Ubertragungswertes zu beriicksichtigen.

Der grundsatzliche Anspruch eines Versicherungsnehmers auf einen
Tarifwechsel ergibt sich aus § 204 Abs. 1 Nr. 2 b VVG. Danach
kann bei bestehendem Versicherungsverhaltnis der Versicherungs-
nehmer vom Krankenversicherer verlangen, dass dieser Antrage
auf Wechsel in andere Tarife mit gleichartigem Versicherungsschutz
unter Anrechnung der aus dem Vertrag erworbenen Rechte und der
Alterungsriickstellung annimmt. Sind die Leistungen in dem Tarif,
in den der Versicherungsnehmer wechseln will, hoher oder umfas-
sender als in dem bisherigen Tarif, kann der Versicherer fir die
Mehrleistung einen Leistungsausschluss oder einen angemessenen
Risikozuschlag und insoweit auch eine Wartezeit verlangen. Die
neue KalV regelt nun die weitere Verfahrensweise fir den Fall, dass
Versicherte von ihrem Recht auf einen Wechsel in den Basistarif
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. Regelungen fiir die Berechnung
des Ubertragungswertes wurden
Uberarbeitet.

‘ Planungssicherheit fir Umsetzung
des § 64 a VAG.

Gebrauch gemacht haben und sieht nach einem Wechsel in den Ba-
sistarif eine dortige Mindestverweildauer von 18 Monaten vor. Erst
nach dem Ablauf von 18 Monate kénnen Versicherungsnehmer un-
ter Mitnahme des vollen Ubertragungswertes in einen Volltarif des
Krankenversicherers und in den Basistarif eines anderen Versiche-
rers wechseln.

Eine entsprechende Mindestverweildauer ist unter anderem deshalb
notwendig, weil ein uneingeschranktes Wechselrecht aus dem
Basistarif heraus zu einer Risikoentmischung im Basistarif fihren
konnte. In diesem Fall stiege im Basistarif der Zuschlag fir Vorer-
krankungen und in den Ubrigen Tarifen der Zuschlag fir die Bei-
tragskappung im Basistarif. Die neue Vorschrift schiitzt daher zum
einen die Basistarifversicherten vor einer Erhéhung des Zuschla-
ges. Zum anderen tragt sie zur Stabilisierung des Zuschlages fir
die Ubrigen Bestandsversicherten bei. Eine Frist von 18 Monaten
erscheint fir die Erreichung des angestrebten Zwecks angemessen.
Die Mindestverweildauer entspricht im Ubrigen der Verweildauer in
einer gesetzlichen Krankenkasse nach Ausiibung des Wahlrechts

(8 175 Absatz 4 SGB V).

Dariber hinaus legt die neue KalV Regelungen zur generellen Be-
rechnung des Ubertragungswertes fest. Die Verordnung enthilt ei-
ne praktikable Berechnung des Ubertragungswertes fiir Vertrage,
die vor dem 1. Januar 2009 abgeschlossen wurden. Ferner wird
bestimmt, dass bei einem Unternehmenswechsel der mitgebrachte
Ubertragungswert durch die Zillmerung im neuen Unternehmen
nicht geschmalert werden darf.

Pensionsfonds-Mindestzufiihrungsverordnung

Im Dezember 2008 trat die Verordnung Uber die Mindestbeitrags-
rickerstattung bei Pensionsfonds (PF-Mindestzuflihrungsverord-
nung) in Kraft. Danach haben Pensionsfonds (iberschussberechtigte
Versorgungsverhaltnisse Uber eine ausreichende Mindestzuflihrung
zur Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung (RfB) angemessen am
Kapitalanlage-, Risikoergebnis und ubrigen Ergebnis zu beteiligen.
Die Verordnung orientiert sich inhaltlich eng an der Mindestzufih-
rungsverordnung aus dem Lebensversicherungsbereich. Kleinere
Unterschiede ergeben sich aus den spezifischen Besonderheiten der
Pensionsfonds, bei denen es etwa keinen , Altbestand" gibt. Die PF-
Mindestzufiihrungsverordnung ist von den Pensionsfonds erstmals
im ersten nach dem 31. Dezember 2007 beginnenden Geschafts-
jahr anzuwenden.

1.3 MaRisk VA

Nach umfangreichen Vorarbeiten hat die BaFin im Januar 2009 die
Mindestanforderungen an das Risikomanagement von Versicherern
(MaRisk VA) in dem Rundschreiben 3/2009 (VA) vero6ffentlicht.

Mit den MaRisk VA macht die Aufsicht transparent, welche Schwer-
punkte sie kunftig bei der Prifung des Risikomanagements setzen
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. Intensiver Dialog mit der Offentlichkeit.

wird. Das Rundschreiben legt den seit Januar 2008 geltenden

§ 64a VAG fir die Aufsicht verbindlich aus, der Mindeststandards
flr eine ordnungsgemaBe Geschdftsorganisation und vor allem flr
ein angemessenes Risikomanagement der Versicherer vorsieht. Mit
den MaRisk VA erhalten die beaufsichtigten Unternehmen somit
Planungssicherheit, wenn sie ihre Risikomanagementsysteme wei-
terentwickeln. Der § 64 VAG und die MaRisk VA enthalten auBer-
dem spezielle Anforderungen an Funktionsausgliederungs- und
Dienstleistungsvertrage.

Der Veroffentlichung der MaRisk VA ging ein umfassender und in-
tensiver Dialog mit Unternehmen, Verbanden und der interessier-
ten Offentlichkeit voraus. Die Aufsicht nahm zahlreiche Anregungen
und Hinweise auf, die in einer Konsultation und der sich anschlie-
Benden mindlichen Anhérung vorgetragen wurden. Dabei traf
der angebotene Dialog auf eine groBe Resonanz. Etwa
200 Interessierte aus der Fachoffentlichkeit nahmen
an der Anhorung teil. In das Rundschreiben flos-
sen zudem Erkenntnisse ein, welche die Auf-
sicht aus der Finanzkrise gezogen hat. Dies
betrifft beispielsweise Anreiz- und Vergu-
tungssysteme oder die striktere Trennung
unvereinbarer Funktionen.

Der aktuelle Zustand der Finanzmarkte
zeigt, wie wichtig es ist, Impulse zu geben,
das Risikomanagement der beaufsichtigten
Unternehmen qualitativ weiter zu entwickeln.

Die Ausgestaltung des Rundschreibens und die
konsequente Beachtung des Proportionalitatsprin-
zips stellen sicher, dass die Mindeststandards von al-
len Unternehmen erflillt werden kdnnen.

2 Laufende Aufsicht

2.1 Zugelassene Versicherungsunternehmen
und Pensionsfonds

Die Anzahl der unter Bundesaufsicht stehenden Versicherungsun-
ternehmen verringerte sich im Jahr 2008 weiter auf 626 (Vorjahr:
631), davon 607 mit und 19 ohne Geschéaftstatigkeit. In den Aus-
fiuhrungen zur Geschaftsentwicklung 2008 sind die 6ffentlich-recht-
lichen Versicherungsunternehmen unter Landesaufsicht (neun mit
und zwei ohne Geschaftstatigkeit) enthalten. Es ergibt sich folgen-
de Aufteilung nach Sparten:

N N N 7N 7N A N N Y
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Bundes-

aufsicht
Lebens-VU 99
Pensionskassen 153
Sterbekassen 41
Kranken-VU 51
Schaden-/Unfall-VU 222
Rick-VU 41
Gesamt 607
Pensionsfonds 27

Tabelle 3
Anzahl der beaufsichtigten Versicherungsunternehmen
(VU) und Pensionsfonds®

VU mit Geschaftstatigkeit VU ohne Geschiftstatigkeit

Landes- Gesamt Bundes- Landes- Gesamt

aufsicht aufsicht aufsicht
3 102 10 0 10
0 153 0 0 0
0 41 0 0 0
0 51 0 0 0
6 228 5 2 7
0 41 4 0 4
9 616 19 2 21
0 27 0 0 0

Aufnahme und Aufgabe des Versicherungsgeschiftes
Lebensversicherer

Im Jahr 2008 lieB die BaFin ein neues Versicherungsunternehmen
zum Betrieb der Lebensversicherung zu - drei deutsche Lebensver-
sicherer stellten den Geschéftsbetrieb ganz ein. Es wurden finf
Niederlassungen (NL) von Unternehmen aus der EU errichtet (Lu-
xemburg, Irland). 21 auslandische Lebensversicherer aus dem EWR
meldeten sich zum Dienstleistungsverkehr (DL) in Deutschland an
(Vorjahr: 11). Einige Dienstleister erweiterten den Geschaftsbe-
trieb.

Tabelle 4
Anmeldungen von EWR Lebensversicherern

Land DL* NL**
GroBbritannien 6
davon Gibraltar 0
Irland 2
Belgien 2
Niederlande 2
Griechenland 1
Liechtenstein 4
Malta 1
Spanien 4
Polen 1
Luxemburg 3

* Dienstleistungsverkehr im Sinne des § 110a Abs. 2a VAG.
** Niederlassungsverkehr im Sinne des § 110a Abs. 2 VAG.

Krankenversicherer

Die BaFin erteilte 2008 einer Aktiengesellschaft die Erlaubnis zum
Betrieb des Krankenversicherungsgeschaftes. Ein Krankenversiche-
rer wurde im Berichtsjahr mit einer anderen Gesellschaft ver-
schmolzen.

®* Nicht enthalten sind die zumeist regional tatigen kleineren Versicherungsvereine auf
Gegenseitigkeit unter Landesaufsicht (s. Statistik der BaFin 2007 — Erstversiche-
rungsunternehmen, S. 8, Tabelle 5).
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Schaden-/Unfallversicherer

Die BaFin erteilte 2008 einer Aktiengesellschaft die Erlaubnis zum
Geschéaftsbetrieb der Schaden-/Unfallversicherung. Drei Schaden-
/Unfallversicherer stellten den Geschéaftsbetrieb ganz ein. Auslandi-
sche Schaden-/Unfallversicherer aus der EU griindeten vier Nieder-
lassungen, jeweils eine aus Osterreich, Danemark und zwei aus
GroBbritannien. 42 Versicherungsunternehmen aus dem EWR mel-
deten sich zur Aufnahme der Dienstleistungstatigkeit in Deutsch-
land an (Vorjahr: 47). Daneben zeigten bereits zum Dienstleis-
tungsverkehr gemeldete Versicherungsunternehmen Geschéaftsbe-
triebserweiterungen an. Pflichtversicherungen werden weiter nur in
geringem Umfang angeboten, meist auf die Kraftfahrthaftpflicht-
versicherung beschrankt. Auch im Jahr 2008 stellten einige Versi-
cherer ihre Dienstleistungstatigkeit in Deutschland ein.

Tabelle 5
Anmeldungen von EWR Schaden-/Unfallversicherern

Land

GroBbritannien
davon Gibraltar

Irland

Frankreich

Niederlande

Spanien

Danemark

Griechenland

Malta

Schweden

Bulgarien

Rumanien

Litauen

Luxemburg

Italien

Tschechien

Osterreich 1

=}
=
*

NL**
2
0

NWWENFEFWNNOFEBRANNNO

* Dienstleistungsverkehr im Sinne des § 110a Abs. 2a VAG.
** Niederlassungsverkehr im Sinne des § 110a Abs. 2 VAG.

Riickversicherer

2008 erteilte die BaFin einer Aktiengesellschaft die Erlaubnis zum
Betrieb des Riickversicherungsgeschaftes. Im selben Zeitraum be-
endeten zwei Gesellschaften als Folge konzerninterner Umstruktu-
rierungen ihre Tatigkeit als eigenstédndige deutsche Rlckversicherer.

Pensionskassen und Pensionsfonds

Im Berichtsjahr erteilte die BaFin einer Pensionskasse die Erlaubnis
zum Geschaéftsbetrieb. Ein Pensionsfonds wurde neu gegriindet.
Desweiteren ibernahm die BaFin die Aufsicht Uber eine Pensions-
kasse von der zuvor zustandigen Landesaufsicht. Von einer Pensi-
onskasse wurde der Bestand auf ein Lebensversicherungsunterneh-
men Ubertragen.

Damit sind derzeit 153 Pensionskassen und 27 Pensionsfonds unter
der Aufsicht der BaFin. Zum Ende des Berichtsjahres war ein lau-
fendes Zulassungsverfahren flir den Geschaftsbetrieb eines Pensi-
onsfonds anhdngig. Ein weiterer Antrag auf Zulassung zum Ge-
schaftsbetrieb wurde vom Antragsteller zurlickgezogen.
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' Verwerfungen an den Finanzméarkten
auch fir deutsche Versicherer nicht
ohne Folgen.

Im Berichtsjahr meldeten sich funf Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung mit Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat der EU
an, davon vier aus GroBbritannien und eine aus Osterreich.

2.2 Unterjahrige Berichterstattung

2.2.1 Finanzmarktkrise

Die Finanzmarktkrise hat sich seit dem Zusammenbruch der ameri-
kanischen Investmentbank Lehman im September 2008 weltweit
dramatisch ausgebreitet. Naturgemag sind die Versicherer zum ei-
nen als bedeutende institutionelle Investoren von den Entwicklun-
gen an den internationalen Kapitalmarkten betroffen. Zum anderen
wird auch die Versicherungstechnik der Unternehmen durch die Ka-
pitalmarktentwicklungen und die sich abzeichnende Schwachung
der Weltwirtschaft beeinflusst.

Taskforce

Als Folge der Finanzkrise bildete die Versicherungsaufsicht eine in-
terne Taskforce, deren Aufgabe es ist, die Markte genau zu beob-
achten und mdgliche Frihwarnhinweise in konkrete Vorschldage fir
die operative Versicherungsaufsicht umzusetzen. Die Taskforce er-
halt wochentlich von 26 Versicherungsgruppen und sechs Einzelversi-
cherern Berichte Gber Entwicklungen und Veranderungen der Risiko-
lage der Konzerne oder einzelner Tochterunternehmen. Die Unter-
nehmen berichten insbesondere Uber ihr Aktienexposure, den Ab-
schreibungsbedarf sowie stille Lasten, Liquiditat, Gruppen- und Solo-
solvabilitéat sowie Bedeckung der versicherungstechnischen Passiva
zu Buch- und Zeitwerten. Erganzt werden diese Berichte durch eben-
falls wochentliche Adhoc-Abfragen bei den Unternehmen, deren The-
menstellung sich aus den allgemeinen Entwicklungen auf den inter-
nationalen Finanzmarkten ergibt. Durch diese Adhoc-Abfragen erhalt
die Taskforce aktuelle Informationen, die Gber das reguldre Berichts-
wesen gegeniber der BaFin hinausgehen.

Aus den bisherigen Berichten der einbezogenen Versicherer an die
Taskforce lieBen sich keine konkreten Gefahrdungen einzelner
Versicherer absehen. Die Entwicklungen auf den Kapitalmarkten
haben die Versicherer genau verfolgt. Auf Anderungen haben sie
mit zum Teil deutlichen Umschichtungen ihrer Portefeuilles reagiert.
Wegen der strengen aufsichtlichen Vorgaben fiir die Kapitalanlagen
des gebundenen Vermdogens sind die Investments der Versicherer
breit gestreut. Der Ausfall einzelner Schuldner wirkt sich auf die
Versicherer daher nicht so stark aus, wie dies bei anderen institu-
tionellen Anlegern zu beobachten war. Dennoch missen viele Versi-
cherer aufgrund von Aktienkursverlusten und Bonitatsverschlechte-
rungen erhebliche Abschreibungen auf ihre Kapitalanlagen vorneh-
men. Die bilanziellen Auswirkungen begrenzen die Versicherer teil-
weise durch die Bildung stiller Lasten mit Hilfe des § 341b Abs. 2
S. 1 HGB.
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Der genaue Umfang der versicherten Schaden, die auf die Finanz-
marktkrise zurtickzufiihren sind, war zum Ende des Berichtsjahres
noch nicht absehbar. Die bisher vorliegenden Schadenmeldungen
bewegen sich insgesamt im niedrigen dreistelligen Millionenbereich.
Die Kreditversicherer rechnen mit einem deutlichen Anstieg der
Schadenfrequenz. Aufgrund der Erfahrungen aus anderen Wirt-
schaftskrisen gehen die Versicherer zudem von einer Zunahme der
Anspriiche aus dem Bereich der Wirtschaftsprifer-, Steuerberater-
und Rechtsanwaltshaftung aus. Den Rechtsschutzversicherern lie-
gen zahlreiche Schadenmeldungen wegen angeblicher Beratungs-
fehler im Zusammenhang mit dem Erwerb von Bankprodukten vor.

2.2.2 Geschiftsentwicklung®

Lebensversicherer

Das eingeldste Neugeschift in der selbst abgeschlossenen Lebens-
versicherung ging 2008 von 7,45 Mio. um 13,2 % auf 6,47 Mio.
Neuvertrage zuriick. Die neu abgeschlossene Versicherungssumme
war mit 219,6 Mrd. € um 2,7 % niedriger als im Vorjahr (Vorjahr
225,8 Mrd. €).

Der Anteil der gemischten Kapitallebensversicherungen, gemessen
an der Anzahl der neu abgeschlossenen Vertrage, fiel im Vergleich
zum Vorjahr weiter von 18,7 % auf 14,4 % und setzte damit den
Trend des Vorjahres fort. Bei den Risikoversicherungen stieg die
Anzahl im Vergleich zum Vorjahr von 26,8 % auf 28,2 %. Die Ren-
ten- und sonstigen Lebensversicherungen steigerten ihren Anteil
von 54,4 % auf 57,4 %. Der Anteil der Kapitallebensversicherung
an der neu abgeschlossenen Versicherungssumme sank von 11 %
auf 8 %. Bei den Risikoversicherungen sank er von 34,7 % auf
32,4 %. Die Renten- und sonstigen Lebensversicherungen erhéh-
ten ihren Anteil von 54,3 % auf 59,7 % und setzten damit den
Vorjahrestrend fort.

Der vorzeitige Abgang (Ruckkauf, Umwandlung in beitragsfreie Ver-
sicherungen und sonstiger vorzeitiger Abgang) stieg von 3,5 Mio.
Vertragen auf 3,6 Mio. Vertrage und erreichte damit das Niveau von
2006. Die Versicherungssumme der vorzeitig beendeten Vertrdage
war mit 113,8 Mio. € hdher als in den Vorjahren (108 Mio. € in
2007 und 110 Mio. € in 2006). Die Anzahl der vorzeitigen Abgange
sank im Bereich der kapitalbildenden Versicherung im Vergleich zum
Vorjahr um 6,4 % und bei der Versicherungssumme um 5,7 %.

Der gesamte Bestand an selbst abgeschlossenen Lebensversiche-
rungen belief sich Ende 2008 auf 92,5 Mio. Vertrage (-2,5 %) bei
einer Versicherungssumme von 2.491,6 Mrd. € (+0,9 %). Der An-
teil der gemischten Kapitallebensversicherungen fiel von 50,9 %
auf 47,3 % und bei den Versicherungssummen von 39,8 % auf
36,4 % und setzte den sinkenden Trend des Vorjahres fort. Die
Risikolebensversicherungen blieben mit 14,5 % bei der Anzahl und

¢ Die Zahlen fiir 2008 basieren auf der unterjéhrigen Berichterstattung zum
31.12.2008 und haben daher nur vorldufigen Charakter.
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21,3 % bei den Versicherungssummen nahezu konstant in ihrer
Entwicklung im Vergleich zum Vorjahr. Die Renten- und sonstigen
Versicherungen setzten ihre positive Entwicklung fort und steiger-
ten die Anzahl der Vertrage von 34,5 % auf 38,2 % und die Versi-
cherungssummen von 39,3 % auf 42,2 %.

Die gebuchten Brutto-Beitrdge im selbst abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschaft stiegen von 74,8 Mrd. € auf 75,3 Mrd. €. Der Anteil
der Kapitallebensversicherung sank weiter von 42,8 % auf 41 %,
wahrend sich die Anteile der Renten- und sonstigen Lebensversi-
cherungen von 51,9 % auf 53,5 % weiter erhéhten.

Krankenversicherer

Die gebuchten Brutto-Beitrdge des selbst abgeschlossenen
Geschifts stiegen im Jahre 2008 um 2,9 % auf 30,3 Mrd. €. Die
Anzahl der versicherten natirlichen Personen erhéhte sich um
5,7 % auf 33,7 Mio. €.

Schaden- und Unfallversicherer

Die Schaden- und Unfallversicherer verzeichneten 2008 gegenlber
dem Vorjahr fast unverdnderte gebuchte Brutto-Beitrdge im selbst
abgeschlossenen Geschdft von 58,2 Mrd. € (Vorjahr: 58,6 Mrd. €).

Die Bruttozahlungen flr Versicherungsfdlle des Geschaftsjahres
fielen um 4,8 % auf 20,5 Mrd. €. Die Brutto-Zahlungen fir Ver-
sicherungsfalle aus Vorjahren stiegen um 1,5 % auf 13,6 Mrd. €.
Die Brutto-Einzelrickstellungen flir Versicherungsfdlle des Ge-
schaftsjahres wurden mit 14,9 Mrd. € gegenliber 15,0 Mrd. € und
die Brutto-Einzelrickstellungen fiir Versicherungsfalle aus Vorjah-
ren mit 45,2 Mrd €. gegeniiber 44,8 Mrd. € im Vorjahr gebildet.

Die Kraftfahrtversicherung stellte mit gebuchten Brutto-Beitragen
in H6he von 20,2 Mrd. € den mit Abstand groBten Zweig dar. Dies
bedeutet einen Riickgang von 1,5 % (Vorjahr: - 2,6 %). Die gelei-
steten Brutto-Zahlungen fiir Versicherungsfalle des Ge-
schéftsjahres stiegen um 3,2 %, die Zahlungen flr Versi-
cherungsfalle aus Vorjahren fielen um 3,9 % héher aus.
Die gebildeten Brutto-Einzelriickstellungen fiir Versiche-
rungsfalle des Geschaftsjahres und fiir nicht abgewickel-
te Versicherungsfalle des Vorjahres waren mit 5,6 Mrd. €
bzw. 23,8 Mrd. € vergleichbar mit dem Vorjahr.

Die Schaden-/Unfallversicherer nahmen in der Allgemeinen
Haftpflichtversicherung Beitrdge in H6he von 7,7 Mrd. € ein
(+ 0,5 %). Fir Geschaftsjahresschaden wurden 4,1 % weni-
ger und flr Vorjahresschaden 6,0 % weniger gezahlt. Die flr
diesen Versicherungszweig besonders wichtigen Brutto-Einzel-
Rickstellungen stiegen flur nicht abgewickelte Versicherungsfalle des
Geschaftsjahres um 0,9 % (Vorjahr: + 10,9 %) auf 2,3 Mrd. € und



IV Aufsicht Gber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds 81

flr noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Vorjahres stiegen
sie um 2,9 % (Vorjahr: + 3,7 %) auf 12,7 Mrd. €.

Die Unternehmen verzeichneten in der Feuerversicherung gebuchte
Brutto-Beitrage von 1,8 Mrd. € (- 4,9 %). Die Brutto-Zahlungen fiir
Versicherungsfdlle des Geschaftsjahres gingen um 10,6 % zurtick.

In der Verbundenen Wohngebaude- und in der Verbundenen Haus-
ratversicherung wurden zusammen 7,0 Mrd. € (+ 4,9 %) Beitrags-
einnahmen erzielt. Die Zahlungen fiir Versicherungsfalle des Ge-
schéftsjahres fielen um 22,1 % gegenliber dem Vorjahr und die
Einzelriickstellungen stiegen um 3,4 %. Die Zahlungen flr Versi-
cherungsfalle aus Vorjahren waren um 1,0 % niedriger und die
Rickstellungen fir Versicherungsfalle der Vorjahre um 4,6 % hoher
als im Jahr 2007.

Die Beitragseinnahmen in der Allgemeinen Unfallversicherung be-
trugen 6,5 Mrd. € (Vorjahr: € 6,4). Die Brutto-Zahlungen fir Versi-
cherungsfalle des Geschaftsjahres betrugen unverandert 0,3 Mrd. €.
Fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Geschaftsjahres
wurden 6,5 % mehr reserviert als im Vorjahr.

Pensionsfonds

Die Entwicklung des Neugeschaftes von Pensionsfonds steht in un-
mittelbarem Zusammenhang mit der wirtschaftlichen Entwicklung
von potenziellen Tragerunternehmen. Vor dem Hintergrund der
weltweiten Finanzkrise dirfte aufgrund von Liquiditdtsverknappun-
gen bei potenziellen Tragerunternehmen in 2008 insbesondere das
Ubertragungsgeschéft der nicht versicherungsférmigen Leistungs-
zusage gemaB § 112 Abs. 1a VAG insgesamt verhaltener verlaufen
sein. Beitragszusagen mit Mindestleistung werden Uberwiegend als
Entgeltumwandlung vom Arbeitnehmer finanziert. Insgesamt waren
2,5 Mrd. € an gebuchten Brutto-Beitragen zu verbuchen, nach
12,6 Mrd. € im Vorjahr. Die hohen Beitragseinnahmen im Vorjahr
resultierten insbesondere aus Einmalbeitragen.

2.2.3 Kapitalanlagen

Die gesamten Kapitalanlagen aller Versicherer erhéhten sich 2008
um 3,3 % auf 1.299,9 Mrd. € (Vorjahr: 1.286,5 Mrd. €). Der
Grundstlicksanteil ging bei einem Riickgang des Buchwertes der
Grundstlicksanlagen auf 2,0 % zurlck. Die Anteile an Sonderver-
mogen, Investmentaktiengesellschaften und Investmentgesell-
schaften blieben mit 22,3 % gegenliber dem Vorjahr nahezu un-
verandert. Sie bildeten neben den Pfandbriefen, Kommunalobliga-
tionen und anderen Schuldverschreibungen von Kreditinstituten mit
rund 19,5 % die gréBten Positionen. Ingesamt sind die Anteile der
einzelnen Kapitalanlagen mit dem Vorjahr vergleichbar. Der Zu-
wachs der gesamten Kapitalanlagen lag bei den Krankenversiche-
rern erheblich, bei den Pensionskassen deutlich und bei den Riick-
versicherern etwas hoéher als der Durchschnitt. Dagegen mussten
Lebensversicherer sowie Sterbekassen und Schaden-/Unfallversi-
cherer einen Rickgang hinnehmen.
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Kapitalanlagen aller
Versicherungsunternehmen

Grundsticke, grundstiicksgleiche Rechte
und Anteile an Grundstiicksgesellschaften

Tabelle 6
Kapitalanlagen 2008%*

Anteile an Sondervermdégen, Investmentaktiengesellschaften

und Investmentgesellschaften
Grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen

Wertpapierdarlehen und durch Schuldverschreibungen

gesicherte Forderungen

Darlehen an EWR-Staat, seine Regionalregierungen,

Gebietskorperschaften, internationale Organisationen

Unternehmensdarlehen

ABS

Policendarlehen

Pfandbriefe, Kommunalobligationen

u.a. Schuldverschreibungen von Kreditinstituten
Borsennotierte Schuldverschreibungen

Andere Schuldverschreibungen

Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten
GenuBrechte

Schuldbuchforderungen und Liquiditdtspapiere
Notierte Aktien

Nicht notierte Aktien und Gesellschaftsanteile
ohne Anteile in Private Equity

Anteile in Private Equity

Anlagen bei Kreditinstituten

Anlagen in der Offnungsklausel

Andere Kapitalanlagen

Summe der Kapitalanlagen

Lebens-VU

Pensionskassen

Sterbekassen

Kranken-VU

Schaden-/Unfall-VU

Rick-VU

Alle VU

Erst-VU

Bestand Bestand Veranderung

zum 31.12.2008 zum 31.12.2007%* im Jahr 2008
in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in %
25.722 2,0 26.565 2,1 - 843 > &2
289.325 22,3 276.853 21,5 + 12.473 + 4,5
60.039 4,6 62.685 4,9 - 2.646 -4,2
967 0,1 3.690 0,3 -2.723 -73,8
82.233 6,3 78.599 6,1 + 3.634 + 4,6
12.659 1,0 10.606 0,8 + 2.053 + 19,4
1.120 0,1 669 0,1 + 451 + 67,5
5.797 0,4 5.209 0,4 + 588 + 11,3
253.014 19,5 255.921 19,9 - 2.907 = il
113.379 8,7 108.808 8,5 + 4.571 + 4,2
10.999 0,8 10.522 0,8 + 476 + 4,5
23.489 1,8 23.463 1,8 + 27 +0,1
11.109 0,9 13.489 1,0 - 2.380 -17,6
801 0,1 2.383 0,2 -1.582 - 66,4
15.790 1,2 25.866 2,0 - 10.076 - 39,0
133.408 10,3 131.595 10,2 + 1.813 + 1,4
6.568 0,5 4.695 0,4 + 1.873 + 39,9
218.973 16,8 209.942 16,3 + 9.031 + 4,3
15.609 1,2 14.592 1,1 + 1.017 +7,0
18.846 1,4 20.360 1,6 -1.514 -7,4
1.299.850 100,0 1.286.513 100,0 + 13.337 + 1,0
689.147 53,0 696.495 54,1 -7.348 -1,1
104.189 8,0 98.966 7,7 + 5.223 + 5,3
1.647 0,1 1.720 0,1 = 73 =45
152.508 11,7 142.686 11,1 + 9.822 + 6,9
136.801 10,5 140.520 10,9 - 3.720 -2,6
215.557 16,6 206.126 16,0 + 9.431 + 4,6
1.299.850 100,0 1.286.514 100,0 + 13.336 + 1,0
1.084.293 83,4 1.080.388 84,0 3.905 + 0,4

* Die Zahlen von 2008 beruhen auf der unterjéhrigen Berichterstattung und haben nur
vorlaufigen Charakter. Abweichungen zu den im Vorjahr veroffentlichten Werten sind
daher mdoglich.

Pensionsfonds

Die Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko der Pensionsfonds er-
héhten sich 2008 von 640 Mio. € auf 719 Mio. €, was einem relati-
ven Zuwachs von 12,3 % entspricht. Im Vorjahr ergab sich bei die-
sen Kapitalanlagen noch ein Zuwachs von lUber 26 %. Zum Bilanz-
stichtag betrugen die unsaldierten stille Lasten in den Kapitalanla-
gen der Pensionsfonds rund 6,8 Mio. €. Voraussichtlich werden
mehrere Pensionsfonds fiir 2008 bei der Bewertung vom Wahlrecht
gemaB § 341b HGB Gebrauch machen und bestimmte Kapitalanla-
gen dem Anlagevermdégen zuordnen.

Die Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko von Arbeitnehmern und
Arbeitgebern reduzierten sich im Berichtsjahr insgesamt von 13,4
Mrd. € auf 12,7 Mrd. €. Diese Kapitalanlagen bestehen hauptsachlich
aus Anteilen an Sondervermdgen. Die Finanzkrise hinterlieB in der
bilanziellen Bewertung dieses Vermdgens deutliche Spuren und fihr-
te dort zu Wertverlusten. Diese so genannten nicht realisierten Ver-
luste gehen dabei zundchst nicht zu Lasten der Pensionsfonds. Eine
Belastung fur Pensionsfonds ergibt sich erst dann, wenn der Wert
unter eine vom Pensionsfonds garantierte Mindestleistung sinkt. Dies
war im Berichtsjahr bei keinem der Unternehmen der Fall.
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. Alle Versicherungssparten
zeigten gute Solvabilitat.

Alle Pensionsfonds unter Aufsicht der BaFin konnten ihre pensions-
fondstechnischen Riickstellungen vollstédndig bedecken.

2.3 Solvabilitat

Nach vorlaufigen Schatzungen erflllten 2008 die Erst- und Rick-
versicherer die Mindestkapitalanforderungen insgesamt gut.

Lebensversicherer

Die Solvabilitéat der Lebensversicherer war 2008 weiterhin gut. Dies
ergab die Auswertung der Szenariorechnung vom 31. Oktober 2008.
Die Mindestanforderungen der Solvabilitdét wurden demnach auch
zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2008 nach wie vor deutlich tber-
erflllt. Allerdings flihrte die globale Finanzkrise zu einem Rickgang
der Bedeckungsquote der Solvabilitét von 207 % im Vorjahr auf
voraussichtlich 182 % im Berichtsjahr.

Krankenversicherer

Auch die Krankenversicherer erfillten laut Prognose der Szenario-
rechnung die Solvabilitatsvorschriften. Der Bedeckungssatz des
Solvabilitats-Solls der Branche lag auf dem Niveau des Vorjahres-
wertes von 224 %. Die Eigenmittelausstattung der Branche war
daher trotz der Kapitalmarktkrise gut.

Schaden-/Unfallversicherer

In der Schaden- und Unfallversicherung erhdhte sich der Bede-
ckungssatz 2007 abermals von 303 % auf 318 %. Er liegt

damit auf einem deutlich Uber den Mindestkapitalanforderungen
liegenden Niveau. Ursachen hierflir waren zum einen die aus einem
Geschaftsriickgang resultierenden geringeren Solvabilitatsspannen,
zum anderen ein Anstieg der Eigenmittel. Letztere stiegen neben
Kapitalzufihrungen der Gesellschafter auch durch Gewinnthe-
saurierungen. Dies spiegelt die positive Ertragslage der Schaden-
und Unfallversicherer des letzten Geschaftsjahres wider.

Riickversicherer

Der Bedeckungssatz der in Deutschland beaufsichtigten Rickversi-
cherer war 2007 sehr zufriedenstellend. Den aufsichtrechtlichen
Anforderungen an das Solvenzkapital von 6,3 Mrd. € standen Ei-
genmittel von 66,9 Mrd. € gegenuber. Der Bedeckungssatz betrug
somit etwa 1.100 %. Ursache fur die hohen Eigenmittel ist die Be-
sonderheit, dass in Deutschland einige groBe Rlckversicherer zu-
gleich die Holdingfunktion Uber eine Versicherungsgruppe oder ein
Finanzkonglomerat ausiben. Die Eigenmittel bei diesen Unterneh-
men dienen daher nicht ausschlieBlich der Abdeckung der Rickver-
sicherungstatigkeit, sondern sind auBerdem zur Finanzierung der
Holdingfunktion notwendig. Bereinigt um die Holdinggesellschaften
ergaben sich Eigenmittel von 13,8 Mrd. €, denen eine Solvabilitats-
spanne von 5,4 Mrd. € gegenliberstand. Dies entsprach einem Be-
deckungssatz von 258 %.
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. Ein Lebensversicherer,...

Pensionskassen

Die Bedeckungsquote des Solvabilitats-Solls der Pensionskassen
betrug laut Prognosen Ende 2008 ca. 117 % und lag damit unter
dem Vorjahreswert. Ursachlich hierfiir war insbesondere die Situa-
tion auf den Finanzmarkten, die dazu fliihrte, dass die Unterneh-
men geringere Kapitalertrédge erwirtschafteten oder Abschreibun-
gen vornehmen mussten, die sich auf das Eigenkapital auswirkten.
Drei Pensionskassen nutzen die Ubergangsfrist zur vollstédndigen
Bedeckung der Solvabilitatsspanne bis zum 31. Dezember 2009.
Bei acht weiteren Pensionskassen lagen die Eigenmittel nach
Schatzungen zum 31. Dezember 2008 aus verschiedenen Grinden
unter dem Solvabilitats-Soll. Mit diesen Unternehmen wurden MaB-
nahmen zur Beseitigung dieser Unterdeckung erarbeitet. Hierzu
zahlten zum Beispiel die Einzahlung von Mitteln durch Tréagerunter-
nehmen oder die Vorlage eines Solvabilitatsplanes.

Pensionsfonds

Bei fast allen 27 Pensionsfonds belauft sich die Hohe der minde-
stens erforderlichen Eigenmittel auf den Mindestbetrag des Garan-
tiefonds. Die Ausstattung mit qualifizierten und unbelasteten Ei-
genmitteln war insgesamt unverandert stabil. Ein Pensionsfonds er-
hoéhte die Eigenmittel innerhalb des Berichtsjahres.

2.4 Stresstest

Die BaFin flihrte 2008 zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2007 ei-
nen Stresstest durch. Die bislang vorgegebenen Stresstestszena-
rien blieben weitgehend unverandert. Nur das kombinierte Aktien-
und Immobilienszenario passte die Aufsicht den aktuellen Entwick-
lungen an. Grund war, dass die Versicherer Aktien an einer REIT-
Aktiengesellschaft unter Zuordnung zur Immobilienquote fiir das
gebundene Vermdgen verwenden dirfen. Den angenommenen Ab-
schlag von 20 % bei Aktien behielt die BaFin in diesem Szenario
bei. Erhéht wurde jedoch der Abschlag fiir Immobilien von 8 % auf
10 %.

Zudem bericksichtigte die BaFin die gesetzlich vorgeschriebene
Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Bewertungsreserven
im Stresstest der Lebensversicherungen und Pensionskassen.

Die BaFin bezog in die Auswertung 99 Lebensversicherer ein. Drei
Unternehmen waren aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage von
der Vorlage des Stresstests befreit. Bis auf ein kleineres Unterneh-
men, das in einem Szenario ein leicht negatives Ergebnis hatte,
wiesen alle Lebensversicherer in den vier Szenarien positive Ergeb-
nisse auf.
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. ... ein Krankenversicherer,...

. ... sieben Schaden-/ Unfallversicherer,...

... und acht Pensionskassen wiesen
negative Stresstestergebnisse auf.

Bei den Krankenversicherern zog die BaFin 44 Unternehmen in die
Auswertung ein, sieben Unternehmen waren aufgrund ihrer risiko-
armen Kapitalanlage von der Vorlagepflicht befreit. Ein Krankenver-
sicherer wies im Stresstest negative Werte aus. Hier wurden Mal3-
nahmen zur Herstellung der Risikotragfdhigkeit eingeleitet. Bei
allen anderen Unternehmen hatten den versicherungstechnischen
Rickstellungen und den gesetzlichen Eigenkapitalanforderungen
auch bei deutlichen Kursabschldgen oder Zinsanstiegen mit ausrei-
chender Sicherheit entsprechende Vermégenswerte gegenliber-
gestanden.

Die BaFin forderte 186 Schaden-/Unfallversicherer zur Vorlage ihrer
Stresstestergebnisse auf. 41 Unternehmen waren von der Vorlage
befreit.

179 Schaden-/Unfallversicherer wiesen positive Stresstestergebnis-
se aus. Bei finf Unternehmen ergaben sich negative Ergebnisse in
allen vier Szenarien, bei jeweils einem Versicherer zeigte sich ein
negatives Ergebnis in drei Szenarien bzw. einem Szenario.

Ursachlich hierfir war vor allem wieder die vom Stresstestmodell
vorgesehene erhdhte Fortschreibung der Sollwerte. Ausgeldst
durch starkes Unternehmenswachstum, gesunkene Beitrage und
Umstellung der Riickversicherung stiegen die zu bedeckenden Pas-
siva, insbesondere die Riickstellung fir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfdlle, Gberdurchschnittlich an. Dennoch ist auch bei
den Unternehmen mit negativem Stresstestergebnis von einer aus-
reichenden Risikotragfahigkeit auszugehen, wenn man die derzeiti-
gen Verhdltnisse zugrunde legt.

Von den Ende 2007 unter Bundesaufsicht stehenden 152 Pensions-
kassen befreite die BaFin 26 Kassen von der Vorlage des Stresstests,
da ihre Kapitalanlagen keine oder nur unwesentliche Risiken aufwie-
sen. 118 der 126 vorlagepflichtigen Kassen konnten in allen vier
Szenarien des Stresstests positive Ergebnisse erzielen. Bei den acht
Kassen mit negativen Ergebnissen war die jeweilige Unterdeckung in
der Regel gering. Diese Unternehmen ergriffen im Laufe des Jahres
2008 MaBnahmen zur Wiederherstellung ihrer Risikotragfahigkeit.

2.5 Zusammensetzung der
Risikokapitalanlagenquote

Alle Erstversicherer berichteten zum Stichtag 31. Dezember 2008
Uber den Gesamtbestand ihrer Kapitalanlagen. Die Unternehmen
hatten dabei die Kapitalanlagearten nach dem Anlagekatalog der
Anlageverordnung (AnlV) sowie nach ihren besonderen Risiken ge-
gliedert einzureichen.”

Die folgenden Auswertungen basieren auf den Daten fiir Lebens-,
Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen.

7§ 2 Abs. 1 AnlV; Nachweisung 670.
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Bezeichnung der Anlageart
nach § 2 Abs. 1 Nr. ... AnlV
i.d.F. vom 21.12.2007

Summe der Kapitalanlagen*

Davon entfallen auf:

Wertpapierdarlehen (Nr. 2),
soweit Aktien (Nr. 12)
Gegenstand des Darlehens sind

Forderungen aus nachrangigen
Verbindlichkeiten und
Genussrechte (Nr. 9)

In einen organisierten Markt
einbezogene voll eingezahlte
Aktien (Nr. 12)

Nicht notierte voll eingezahlte
Aktien, Geschéftsanteile an
einer GmbH, Kommanditanteile
und Beteiligungen als stiller
Gesellschafter i. S. d. HGB

(Nr. 13)

Anteile an Sondervermdgen
(Nr. 15-17, inkl. Hedgefonds),
soweit sie

- in einen organisierten Markt
des EWR einbezogene voll
eingezahlte Aktien und
Genussrechte enthalten

- anderen Anlagearten nicht
eindeutig zugerechnet werden
kénnen; Restwert des Fonds u.
nicht transparente Fonds

Anlagen in High-Yield-Anleihen

Erhohtes Marktrisikopotential
von Fonds**

An Hedgefonds gebundene
Anlagen (z.T. in anderen als
den vorgenannten Nummern
der AnlV)***

Summe der Anlagen,
die der Risikokapitalquote
von 35% unterliegen

Der Buchwert aller Kapitalanlagen dieser Sparten betrug zu diesem
Zeitpunkt 1,08 Bill. €, nach 1,09 Bill. € im Vorjahr.

Versicherer kdnnen einen Anteil von 35 % des gebundenen Vermé-
gens in Kapitalanlagen investieren, die mit héheren Risiken behaf-
tet sind. Zu diesen Risikokapitalanlagen gehoren insbesondere Ak-
tieninvestments, aber auch Genussrechte, Forderungen aus nach-

rangigen Verbindlichkeiten oder Hedgefonds.

Tabelle 7
Kapitalanlagen 2008

Lebens-VU
Absolut .
in Mio. € utell
669.077 100,0%

0 0,0%
19.857 3,0%
6.786 1,0%
10.570 1,6%
25.157 3,8%
13.926 2,1%
6.248 0,9%
3.366 0,5%
2.945 0,4%
88.855 13,3%

*

)%

Kranken-VU
Absolut .
in Mio. € il

149.983 100,0%

0 0,0%
5.685 3,8%
523 0,3%
2.080 1,4%
3.486 2,3%
1.918 1,3%
618 0,4%
246 0,2%
642 0,4%

15.198 10,1%

Schaden-/Unfall-VU

Absolut
in Mio. €

116.394

3.282

835

1.940

7.405

2.835

1.045

399

18.496

Anteil

100,0%

0,0%

2,8%

0,7%

1,7%

6,4%

2,4%
0,6%

0,9%

0,3%

15,9%

Gebundenes Vermdgen

Pensionskassen

Absolut

in Mio. € gutell

103.651 100,0%

0 0,0%

2.164 2,1%

41 0,0%

447 0,4%

6.872 6,6%

2.736 2,6%

376 0,4%
185 0,2%
709 0,7%

13.530 13,1%

Summe der
vier Sparten
Absolut

in Mio. € sats

1.039.105 100,0%

0 0,0%
30.988 3,0%
8.185 0,8%
15.037 1,4%
42.920 4,1%
21.415 2,1%
7.997 0,8%
4.842 0,5%
4.695 0,5%

136.079 13,1%

Inklusive laufender Guthaben bei Kreditinstituten, ohne Verbindlichkeiten aus Hy-
potheken, Grund- und Rentenschulden.
Hierbei handelt es sich um das 100% Ubersteigende MRP, das auf § 3 Abs. 3 S. 1

AnlV anzurechnen ist.

*** Bei diesen Betragen handelt es sich um Naherungswerte.

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2008 fir Lebens-, Kranken- und Schaden-/Un-
fallversicherer sowie Pensionskassen aus den Nachweisungen 670 und 673, Rund-

schreiben 11/2005 (VA)
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. Aktienquote lag im
Branchendurchschnitt bei 4,9 %.

Dem so genannten Restwert in Hohe von 2,1 % des gebundenen
Vermodgens aller Sparten wurden alle Anlagen eines Fonds zuge-
rechnet, die nicht anderen Anlagearten zufielen. AuBerdem entfie-
len nicht transparente Fonds voll auf diesen Restwert. Der Restwert
lag zwischen 1,3 % bei Krankenversicherern und 2,6 % bei Pensi-
onskassen.

Die Aktienquote der Unternehmen lasst sich ohne Bertlicksichtigung
des Restwertes auf durchschnittlich 4,9 % des gebundenen Vermoé-
gens beziffern und liegt damit deutlich unter dem Wert des Vorjah-
res von 8,6 %. Zwischen den Sparten variiert diese Quote von

2,6 % bei Krankenversicherern bis 7,1 % bei Schaden-/Unfallversi-
cherern.

Der Risikokapitalanlagenquote werden auch Anlagen in Hedgefonds
oder andere direkt und indirekt gehaltene Anlagen, die an Hedge-
fonds gebunden sind, zugerechnet. Direkte Anlagen in Hedgefonds
sind in den Anteilen an Wertpapier-Sondervermégen geringfligig
enthalten. Bei den Uberwiegenden Hedgefonds-Anlagen handelt es
sich jedoch um Schuldscheindarlehen von geeigneten Kreditinstitu-
ten oder um Schuldverschreibungen, deren Ertrag
und/oder Riickzahlung von einem Hedgefonds oder
Hedgefonds-Index abhangt. Sie werden in Abhdn-
gigkeit von ihrem Kassainstrument in den Anla-
gekatalog eingeordnet. Nach § 3 Abs. 3 AnlV
sind sie jedoch auch vollstandig auf die Risiko-
kapitalanlagenquote anzurechnen. Ihr Anteil
an der Risikokapitalanlagenquote belauft sich
auf 0,5 %.

Die Versicherer kénnen unter bestimmten Vor-
aussetzungen bis zu 5 % ihres gebundenen
Vermdgens in High-Yield-Anlagen investieren.
Diese Anlagen mit einem Umfang von 0,8 % wer-
den ebenfalls auf die 35 %-Quote angerechnet.

Nach dem Investmentgesetz kann ein Fonds durch den Einsatz be-
stimmter Derivate oder den entsprechenden Vorschriften eines an-
deren Staates mehr als das Einfache des Marktrisikopotenzials auf-
weisen. Dieses erhdhte Marktrisikopotenzial eines Fonds wird nach
der AnlV auf die Risikokapitalanlagenquote angerechnet.

N N N 7N 7N A N N Y
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Bezeichnung
der Anlageart
Absolut

in Mio. €

Summe der Kapitalanlagen* 689.147

Davon entfallen auf:

Anlagen in Private Equity
Beteiligungen (im gebundenen
Vermdgen nach § 2 Abs. 1

Nr. 13 AnlV)

Direkt gehaltene Asset Backed
Securities und Credit Linked
Notes nach dem R 1/2002

Uber Fonds gehaltene Asset
Backed Securities und Credit
Linked Notes nach dem

R 1/2002

Anlagen in Hedgefonds und
an Hedgefonds gebundenen
Anlagen (im gebundenen
Vermdgen nach dem

R 7/2004)

4.187

4.913

6.083

3.599

. Auf alternative Investments entfallt
nach wie vor nur ein geringer Anteil der
Kapitalanlagen.

. Vorbereitung auf die Prifung
Interner Modelle.

NN NN N N

Lebens-VU

Anteil

100,0%

Tabelle 8
Anteile ausgewadhliter Anlageklassen
an den Vermogensanlagen

Gesamtes Vermogen

Summe der
vier Sparten
Absolut
in Mio. €

1.082.734

Kranken-VU Schaden-/Unfall-vU Pensionskassen

Absolut
in Mio. €

152.508

Absolut
in Mio. €

136.891

Absolut
in Mio. €

104.188

Anteil Anteil Anteil Anteil

100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

0,6% 782 0,5% 782 0,6% 208 0,2% 5.959 0,6%

0,7% 536 0,4% 579 0,4% 566 0,5% 6.594 0,6%

0,9% 1.053 0,7% 1.980 1,4% 699 0,7% 9.815 0,9%

0,5% 683 0,4% 591 0,4% 914 0,9% 5.787 0,5%

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

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2008 fir Lebens-, Kranken- und Schaden-/
Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus der Nachweisung 670 und der Nachwei-
sung 673, Rundschreiben 11/2005 (VA)

Die Tabelle zeigt, dass sich der Anteil alternativer Anlageklassen an
den gesamten Vermdgensanlagen im Verhdaltnis zum Vorjahr kaum
verandert hat. Lediglich der Anteil an Private Equity Beteiligungen
erhohte sich von 0,4 % auf 0,6 %.

2.6 Risikoorientierte Aufsicht

Im Vorgriff auf Solvency II gestaltet die BaFin ihre Aufsicht bereits
heute zunehmend risikoorientierter. Ein wichtiger Meilenstein war
unter anderem die neue Anforderung des VAG zur umfassenden
Implementierung eines angemessenen Risikomanagements. Damit
wurden zeitlich die europaischen Vorgaben an eine neue quantitati-
ve und qualitative Solvenzaufsicht antizipiert.

Personell folgte aus der starker risikoorientierten Ausrichtung, dass
die BaFin die Zahl der Beschaftigten in diesem Bereich aufstockte.
Von den 30 zur Verfligung stehenden Planstellen konnte die BaFin
in 2008 rund die Halfte besetzen.

Arbeitskreis Interne Modelle (AKIM)

Unter Solvency II werden den Versicherern zwei risikobasierte Me-
thoden zum Nachweis der aufsichtlichen Eigenmittelanforderungen
zur Verfligung stehen. Neben dem Standardansatz werden die Ver-



IV Aufsicht Gber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds 89

sicherer kiinftig mit Hilfe eines von der Aufsicht anerkannten Inter-
nen Modells die notwendigen Eigenmittel berechnen kénnen.

Eine Mdéglichkeit, sich mit interessierten Unternehmensvertretern
Uber diese Internen Modelle auszutauschen, bietet der 2006 ins Le-
ben gerufene ,Arbeitskreis Interne Modelle™ (AKIM). In diesem Ar-
beitskreis fanden auch 2008 zwei Diskussionsrunden statt. Schwer-
punkt dabei war die Verwendung von Vendor Models, den Modellen
externer Anbieter. Die Versicherer duBerten sich sehr interessiert
daran, die Teile eines Internen Modells, die sie nicht selbst entwi-
ckeln kénnen oder wollen, bei Drittanbietern zuzukaufen.

Zudem fuhrte die BaFin Uber den Arbeitskreis im Herbst bei den
Versicherern eine Umfrage durch, um den Entwicklungstand der
geplanten Internen Modellen zu ermitteln. Bei 22 Rickmeldungen
teilten flnf Versicherer mit, dass sie sich in der Lage sahen, bereits
jetzt eine Zertifizierung anzustreben. Weitere finf Versicherer stre-
ben grundsatzlich ein Internes Modell an und haben die Projekt-
phase gestartet. Die restlichen zwdIf Versicherer werden nach dem
aktuellen Stand die Standardmethode implementieren, wenn auch
unter Verwendung interner Parameter.

Risikoklassifizierung

@ 5:Fin ordnete Versicherer Die BaFin ordnet die beaufsichtigten Unternehmen in Risikoklassen
in Risikoklassen ein. ein. Dies dient unter anderem dazu, die Aufsichtsintensitat festzu-
legen.

Die Einordnung eines Versicherers in die Risikomatrix erfolgt zu-
ndchst Gber die Auswirkung des Unternehmens auf den Markt, also
Uber seine Systemrelevanz. Dabei bestimmt die Aufsicht die Sys-
temrelevanz der Schaden-/Unfall- und Rickversicherern anhand
der Bruttobeitragseinnahmen. Flr alle Gbrigen Versicherer sowie
den Pensionsfonds ist die Summe ihrer Kapitalanlagen entschei-
dend. Die Systemrelevanz kann hoch, mittel oder niedrig ausfallen.

Das zweite Kriterium ist die Qualitdt des Unternehmens. Die Quali-
tat leitet sich dabei aus den folgenden drei Teilbereichen ab, die je-
weils mit Noten bewertet werden: ,Vermégens-, Finanz-, Ertrags-
lage, Wachstum" und ,Qualitat des Managements". Hinter jeder
Teilbereichsnote stehen versicherungsspezifische Kennzahlen oder
qualitative Kriterien. Das Bewertungssystem flihrt die Noten der
Teilbereiche zu einer Gesamtnote zusammen und bildet sie in einer
vierstufigen Skala von A (hoch) bis D (niedrig) ab.

Zuletzt fihrte die BaFin im Dezember 2008 eine solche Risikoklas-
sifikation flr Versicherer durch.
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. Anzahl der Versicherer
mit guter Qualitat sank.

. Einzelne Sparten zeigten
deutliche Unterschiede.

NN NN N N

Tabelle 9
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2008

Qualitdt des Unternehmens

Systemrelevanz

* Rundungsdifferenzen kénnen zu Abweichungen in den Nachkommastellen flhren.

Wie im Vorjahr stufte die BaFin keinen Versicherer mit hoher
Marktbedeutung beim Kriterium Qualitat als niedrig ein. Eine starke
Konzentration zeichnete sich fiir das Feld niedrige Systemrelevanz
mit mittlerer bis hoher Qualitdt ab. Hierin befanden sich 55,3 %
aller Unternehmen.

Verfolgt man die Entwicklung der Qualitat der Versicherer seit
2007, so blieb der Anteil der mit ,sehr gut" benoteten Unterneh-
men in etwa bei 19,5 % konstant. Dagegen ging die Anzahl der
Gesellschaften guter Qualitat zuriick, wahrend der Anteil der mit C
und D eingestuften Unternehmen kontinuierlich stieg. Ursache hier-
fUr durfte die sich seit 2007 allmahlich anbahnende Finanzkrise
sein, auch wenn die vollen Auswirkungen der Krise wohl erst ab
2009 sichtbar werden durften.

Allerdings gibt es zwischen den einzelnen Sparten deutliche Unter-
schiede hinsichtlich Art und AusmaB der Anderung: Wéhrend sich die
Qualitat der Lebensversicherer von B nach C um ca. 8 - 9 % ver-
schob, gab es bei Sterbekassen eine Verlagerung von A nach C um
etwa denselben Betrag. Lediglich ein Lebensversicherer wurde im Be-
obachtungszeitraum beim Kriterium Qualitat mit niedrig eingestuft.
Die ursdchlichen Probleme konnten aber inzwischen beseitigt werden.

Die Situation der Schaden-Unfallversicherer sowie der Rickversi-
cherer, die zusammen mit etwa 270 Unternehmen rund 42 % der
unter Bundesaufsicht stehenden Versicherer ausmachen, stellte
sich dhnlich dar. So sank der Anteil der Versicherer mit sehr hoher
Qualitat von 16 % auf 10 %, wahrend der Anteil der Unternehmen
mit Note C in der gleichen Zeit um 4,5 % zunahm. Unternehmen
mit niedriger Qualitat spielen hier mit durchschnittlich 0,5 % nur
eine untergeordnete Rolle.
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' Keine Verénderungen
bei Systemrelevanz.

Bei den Pensionsfonds stieg die Zahl der Fonds mit sehr hoher
Qualitat seit 2007 kontinuierlich an, wahrend die Zahl der Unter-
nehmen mit ,nur® Note B gleichermaBen zurlick ging. Das lasst auf
eine generelle Qualitatsverbesserung schlieBen. Nur einen einzigen
Fonds bewertete die BaFin bislang mit der Note C, die Gesamtnote
D tritt gar nicht auf. Die Sparte der Pensionsfonds wird auch zah-
lenmaBig von den sehr guten Unternehmen dominiert. Darin unter-
scheiden sich die Pensionsfonds von allen anderen Sparten, bei de-
nen die Note B mit Abstand am haufigsten vorkommt. Relativie-
rend ist hierbei allerdings der Umstand zu sehen, dass die ersten
Pensionsfonds in Deutschland erst in 2002 ihren Geschaftsbetrieb
aufnahmen.

Auch bei den Pensionskassen war eine Verbesserung der Qualitat
zu beobachten. Allerdings betrug hier die Verschiebung von B nach
A nur etwa 4 %, wahrend der Anteil der mit C und schlechter be-
noteten Unternehmen stabil bei 20 % lag. Bei den Krankenversi-
cherern gab es seit 2007 ebenfalls eine Verbesserung, wovon aller-
dings weder die sehr guten noch die schlechten Unternehmen be-
troffen waren. Ungewdhnlich war das AusmaB des Anstiegs: Waren
Anfang 2007 noch 35 % mit C benotet, so betrug der Anteil zum
Jahresende nur noch knapp Uber 15 %. Gleichzeitig stieg die Zahl
der mit B bewerteten Versicherer im gleichen Zeitraum von 52 %
auf 71 %.

In der Systemrelevanz der Versicherer gab es in den letzten beiden
Jahren keine nennenswerten Veranderungen. Zwar stufte die
Aufsicht einzelne Versicherer herauf bzw. herab, doch geschah

dies nur bei Gesellschaften, die von ihren Kapitalanlagen bzw. Bei-
tragseinnahmen in der Nahe der Bereichsgrenzen lagen. Der Anteil
dieser Veranderungen hat sich als statistisch irrelevant erwiesen.

Vor-Ort-Priifungen

Die BaFin lasst die Erkenntnisse aus der Risikoklassifizierung in die
Aufsichtsplanung fiir Versicherer und Pensionskassen einflieBen, in-
dem sie etwa flr die Auswahl ihrer Vor-Ort-Priifungen die
Ergebnisse der Risikoklassifizierung beriicksichtigt. So
Uberprifte die Aufsicht 2008 vorrangig die Versiche-
rer, die ein hohes Risikopotenzial aufwiesen und in

jungerer Vergangenheit nicht geprift worden
waren. Die Gesamtzahl der Vor-Ort-Prifungen
lag im Berichtsjahr bei 58.
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Die folgende Risikomatrix zeigt die Verteilung der Prifungen auf
die Risikoklassen.

Tabelle 10
Verteilung der Vor-Ort-Priifungen 2008 nach Risikoklassen

Qualitat des Unternehmens

Systemrelevanz

2.7 Risiko- und Revisionsberichte

Seit Januar 2008 fordert das VAG - im Vorgriff auf Solvency II -

die umfassende Implementierung eines angemessenen Risikoma-
nagements fir Versicherer.® Zu den neuen Pflichten gehért vor al-
lem auch die Erstellung von Risiko- und Revisionsberichten an die
Unternehmensleitung. Diese sind auch der Aufsicht vorzulegen.

Da die Umsetzung dieser Vorschriften vor allem fir kleinere Gesell-
schaften einen erheblichen Aufwand darstellt, hat die BaFin allen
Versicherern fiir 2008 eine Ubergangsfrist gewahrt. Erst ab 2009
besteht eine Einreichungspflicht. Die Gesellschaften erhielten je-
doch die Mdglichkeit, bereits 2008 ihre Berichte der BaFin vorzule-
gen.

2.7.1 Risikoberichte

Im Berichtsjahr erhielt die BaFin auf freiwilliger Basis Risikoberichte
von 47 Versicherern. Dies waren 7,4 % aller unter Bundesaufsicht
stehenden Versicherer. Der liberwiegende Teil dieser Berichte ent-
fiel auf Unternehmen, die von der Aufsicht in ihrer Systemrelevanz
als niedrig eingestuft sind. Hinzu kamen noch einige mittlere Ge-
sellschaften sowie zwei groB8e Versicherungsgruppen.

& Jahresbericht 2007, S. 75.
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. Umfang der eingereichten
Risikoberichte unterschied
sich sehr.

Bezlglich der Spartenabdeckung waren die Schaden-/Unfallversi-
cherer sowie die Lebensversicherer mit 11,4 % bzw. mit 10,1 %
Uberproportional stark vertreten, wahrend Krankenversicherer,
Pensionsfonds und Pensionskassen unterreprdsentiert waren. Von
Rickversicherern und Sterbekassen gingen 2008 keine Risikobe-
richte bei der BaFin ein.

Die folgende Tabelle zeigt die Ubersicht (iber die eingereichten Ri-
sikoberichte.

Tabelle 11

Risikoberichte

Sparte Anzahl Anteil an Spartenabdeckung

Risikoberichten

Schaden-/Unfallversicherungen 25 53,2% 11,4%
Lebensversicherungen 10 21,3% 10,1%
Pensionskassen 8 17,0% 5,2%
Krankenversicherungen 3 6,4% 5,9%
Pensionsfonds 1 2,1% 3,7%
Sterbekassen 0 0,0% 0,0%
Riickversicherungen 0 0,0% 0,0%
Gesamt 47 100,0% 7,4%

Allgemeine Informationen

Ein Risikobericht soll eine aussagefahige Berichterstattung gegen-
Uber der Geschaftsleitung enthalten. Er soll die wesentlichen Ziele
des Risikomanagements, die Methoden der Risikobewertung und
die Aktivitaten zur Risikobegrenzung umfassen. Zudem soll er
aufzeigen, wie sich die MaBnahmen zur Risikobegrenzung ausge-
wirkt haben und wie die Ziele erreicht und gesteuert wurden.

Die Berichte kénnen in einem Turnus von monatlich bis jahrlich er-
scheinen. Kirzere Zyklen besitzen den Vorzug, Veranderungen der
Risikolage schneller aufzeigen zu kénnen. Berichte, die Uber einen

langeren Zeitraum informieren, sind normalerweise umfangreicher

und detaillierter. Sie besitzen aber daflir auch ein trageres Reakti-

onsverhalten. Die meisten der eingereichten Risikoberichte erschie-
nen quartalsweise, was einen Mittelweg zwischen Genauigkeit und

Aktualitat darstellt.

Die Versicherer legten der BaFin Berichte vor, die sich deutlich in
Umfang und Qualitat unterschieden. Einige Versicherer begnigten
sich mit der Auflistung weniger Kennzahlen, von denen fast alle der
BaFin Uber die Jahres- und Quartalsmeldungen bereits bekannt wa-
ren. Andere berichten in mehr als 50 Seiten Uber jedes identifizier-
te Risiko. Obwohl ein allgemeiner Riickschluss von dem Umfang
auf die Qualitat des Berichts nicht zulassig ist, zeigte sich, dass bei
sehr kurzen Berichten eine effiziente Risikokommunikation nicht
leicht zu realisieren ist.

Bei der Auswahl der erwdhnten Risiken differierten die Berichte deut-
lich. Die meisten Berichte konzentrieren sich nur auf die wesentli-
chen Risiken und auf Veranderungen der Risikoeinstufungen im Zeit-
ablauf. Hier waren nur wenige Einzelrisiken explizit aufgefihrt.

Andere Berichte flihrten die gréBten zehn bis 25 Risiken auf. Einige
Berichten dieser Gruppe unterteilten das Risiko, wie im Entwurf der
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‘ Berichte enthielten vorwiegend
eine Risikomatrix.

MaRisk VA vorgesehen, in mehrere Untergruppen und nannten
fur jede einzelne Kategorie die groBten funf Risiken. Die Berichte
dieser Klasse waren typischerweise etwas umfangreicher.

Einige wenige Berichte gaben, vorwiegend in Tabellenform, detail-
lierte Ubersichten Uber sédmtliche im Unternehmen identifizierten
Risiken. Die Berichte dieser Gruppe waren tendenziell umfangrei-
cher und oftmals schwerer zuganglich als die beiden anderen Be-
richtstypen.

Risiken weisen eine Eintrittswahrscheinlichkeit und eine erwartete
Schadenho6he auf. Die der BaFin eingereichten Risikoberichte be-
riicksichtigten beide Faktoren vorwiegend in Form einer Risikoma-
trix. Diese Berichte unterteilten, entsprechend der Festlegung im
jeweiligen Risikomanagementprozess, jede der beiden Einflussfak-
toren in drei bis funf Teilbereiche von ,niedrig" bis ,hoch".

Insbesondere die Unterteilung der Schadenhéhe war haufig in den
Berichten nicht nachvollziehbar und daher nur schwer zu plausibili-
sieren, da die Berichte in der Regel Uber die Herleitung keine An-
gaben enthielten. Lediglich einzelne Berichte bezogen sich auf kon-
krete BezugsgroBen wie das Eigenkapital. Die restlichen Berichte
nannten ausschlieBlich die Betragsgrenzen.

Anhand der Lage eines Risikos innerhalb der Risikomatrix ordneten
die Berichte den Risiken Gefdhrdungspotenziale zu, die von gerin-
gen bis hin zu existenziellen Bedrohungen reichten.

Die Versicherer, die in ihren Berichten keine Risikomatrix verwen-
deten, steuerten ihr Risiko bevorzugt mit Zeitreihen von Marktprei-
sen, Ratingergebnissen, verfligbaren Eigenmitteln und Stressszena-
rien.

Die zwei groBen Versicherungskonzerne gingen einen anderen
Weg: Sie steuern auf Vorstandsebene die einzelnen Risikokatego-
rien und Geschaftsfelder nicht nach einzelnen Risiken, sondern als
Ganzes. Dabei kamen bestimmte Kennzahlen wie Risikokapital,
(European) Embedded Value oder RoRAC (Return on Risk Adjusted
Capital) zum Einsatz. Die Konzerne schliisselten in ihren Berichten
diese Kennzahlen nach ihrer Zusammensetzung auf. Dabei kamen
auch Diversifikationseffekte zum Tragen.

Branchenauswertung’

Die geringe Anzahl freiwillig eingereichter Risikoberichte erlaubte
eine erste Branchenauswertung nur fir die Sparten Lebensversi-
cherung und Schaden-/Unfallversicherung. Da sich im Ubrigen viele
Berichte noch auf das Jahr 2007 bezogen, spiegelte sich die aktuel-
le Finanzkrise daher noch nicht in den Berichten wider.

¢ Risikoberichte ohne Risikomatrix wurden nicht bertcksichtigt.
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. Lebensversicherer sahen Marktrisiken
als groBte Gefahr an.

. Schaden-/Unfallversicherer wiesen
der Tarifgesaltung das hochste
Gefahrdungspotenzial zu.

Die Lebensversicherer sahen nach ihren Risikoberichten die ALM
(Asset Liability Management)- bzw. Markrisiken als gréBte Gefahr
an. Das ALM-Risiko bezieht sich dabei auf Gefahren, die sich aus
der unterschiedlichen Laufzeit und Entwicklung von Aktiva und Pas-
siva ergeben. Dieses Risiko stufte die Mehrzahl der Lebensversi-
cherer als hoch und der verbleibende Rest als mittel ein. Zwei Un-
ternehmen beurteilten dieses Risiko sogar als bestandsgefahrdend.

Haufig nannten die Berichte auch die biometrischen Risiken Todes-
fall-, Erlebensfall- und Invaliditatsrisiko. Die Lebensversicherer
stuften dabei angesichts steigender Lebenserwartung das Erlebens-
fallrisiko als hoch ein.

Zum Ausfallrisiko gab es in den Berichten keine klare Tendenz.
Einige Lebensversicherer stuften dieses Risiko wegen umfangrei-
cher AbsicherungsmaBnahmen als gering ein, andere hielten das
Risiko wegen der systembedingten langen Laufzeiten der Versiche-
rungsvertrage fir hoch.

Beim operationalen Risiko nannten die Berichte vor allem rechtliche
Risiken und IT-Risiken. Fur rechtliche Risiken sahen die Versicherer
eine mittlere Gefdhrdungslage, da Anderungen der Gesetze oder
der Rechtsprechung Auswirkungen auf Riickstellungen und Uber-
schussbeteiligung haben kénnen.

Bei den IT-Risken standen der Ausfall der IT sowie Datenschutz
und -sicherheit im Mittelpunkt. Ein Ausfall von wichtigen IT-Syste-
men wurde als mittleres Risiko betrachtet. Dem Thema Datensi-
cherheit und Datenschutz wiesen die Lebensversicherer ein héhe-
res Risikopotenzial zu.

Nach den vorliegenden Risikoberichten sahen die Schaden-/Unfall-
versicherer das groBte Risiko in der Tarifgestaltung. Die Versicherer
ordnen diesem Risiko ein mittleres bis hohes Gefahrdungspotenzial
zu, da im Unterschied zu den meisten anderen Sparten die Tarifie-
rung erheblich mehr Gestaltungsspielraum erdéffnet. Dies birgt je-
doch die Gefahr von Fehleinschatzungen und Fehlkalkulationen.
Eng mit der Tarifierung verbunden sind die Risiken aus dem Be-
reich der passiven Rilickversicherung; sie werden tendenziell als
mittel eingestuft. Das gleiche gilt flir GroB- und Kumulschaden.

Obwohl die Schaden-/Unfallversicherer ebenfalls der Gefahr von
Zins- und Kursanderungen ausgesetzt sind, schatzten sie das
Marktrisiko als mittel ein. Der Grund lag darin, dass sie praktisch
keinen Garantiezins zu erwirtschaften haben.

Die Risikoberichte der Schaden-/Unfallversicherer gingen auch auf
personelle Risiken ein. Hier ging es vor allem um die Abhangigkeit
von Schlisselpersonen, deren Abgang eine erhebliche Stérung in
den Betriebsablaufen verursachen wirde und die Gefahr einer
Uberalterung der Belegschaft.
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2.7.2 Revisionsberichte

2008 erhielt die BaFin insgesamt 53 Revisionsberichte. Versiche-
rungsgruppen reichten dabei haufig ihren Bericht fir den gesamten
Konzern ein, so dass insgesamt 66 Einzelgesellschaften betroffen
waren. Anders als bei den Risikoberichten stammte ein erheblicher
Anteil von mittleren und groBen Gesellschaften, kleinere Unterneh-
men waren etwas unterreprasentiert. Wahrend bei fast allen gréBe-
ren Unternehmen bereits seit Jahren eine interne Revision imple-
mentiert ist, missen sich nun auch kleine Unternehmen mit nur
wenigen Mitarbeitern dem Procedere von Revisionsprozessen un-
terziehen.

Allgemeine Informationen

Der Revisionsbericht zeigt die wesentlichen Prifungsfeststellungen
der internen Revision des vergangenen Geschaftsjahres sowie die
geplanten Priifungsthemen des laufenden Geschaftsjahres auf. Er
besteht Ublicherweise aus mehreren Elementen.

Zunachst wird der Prifungsauftrag genau beschrieben. Dabei geht
es um die betroffene Abteilung oder Niederlassung, den Gegen-
stand der Priifung sowie um die Dauer der Untersuchung. Haufig
ist dieser Berichtsteil in Form einer Tabelle zu finden.

AnschlieBend werden Prifungsdurchfiihrung und Feststellungen
aufgelistet. Bei dieser Auflistung zeigten die eingereichten Revisi-
onsberichte erhebliche Unterschiede. Einige Berichte fliihren aus-
schlieBlich wesentliche Feststellungen auf, das heilt Probleme, die
in kurzer Zeit beseitigt werden muissen. Das flihrte bei manchen
Unternehmen dazu, dass sie Uber keinen Vorfall berichteten. Ande-
re Versicherer wiesen hingegen abgestuft nach Schweregrad samt-
liche Feststellungen aus. Positive Auffalligkeiten kamen nur in sehr
wenigen Berichten vor. Die Darstellung erfolgte in den meisten Be-
richten in Tabellenform. Uber die Nachverfolgung der gefundenen
Mangel enthielten nur einige Berichte Aussagen.

Das letzte allgemein Ubliche Element ist die Planung fiir das Folge-
jahr. Hier werden neben den neuen Priifungsauftragen auch alle
nicht abgeschlossenen Vorgdnge des abgelaufenen Jahres aufge-
fuhrt.

Typische Auffdlligkeiten

ErwartungsgemaB zeigten die Revisionsberichte an vielen Stellen
Mangel. In der folgenden Tabelle werden die zehn haufigsten Bean-
standungen der Revisoren aufgelistet:
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. Globale Finanzkrise belastete
Lebensversicherer.

. Alle Lebensversicherer verkrafteten
vorgegebene Prognoserechnungen.

Tabelle 12
Beanstandungen in den Revisionsberichten

Nr. Feststellung (Schweregrad nicht beriicksichtigt) Anzahl betroffener
Versicherungen
1 Unzureichende Dokumentation 41
2 IT-Sicherheit 33
3 IT-Benutzerrechte 20
4 IKS 17
5 Risikoberichterstattung/Risikomanagement 16
6 Funktionstrennung 14
7-9 Uberschreitung/Missachtung von Vollmachten 11
7-9 Auslagerungen 11
7-9 Unzureichende Aktualitét von Prozessen,
Dokumentation etc 11
10 Betrug 7

Dass das Thema ,Dokumentation™ an erster Stelle stand, Uber-
raschte nicht. In jedem Unternehmen sind Prozesse, Arbeitsanwei-
sungen und ahnliche Vorgange zu finden, die nicht ausreichend do-
kumentiert sind.

2.8 Entwicklung in den einzelnen Sparten®

Lebensversicherer

Die Lebensversicherer unter Aufsicht der BaFin erzielten 2008 im
selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft gebuchte Brutto-
Beitrage in H6he von etwa 75,3 Mrd. €. Das entspricht einem Zu-
wachs von etwa 0,6 % gegenliber dem Vorjahr. Der Kapitalanlage-
bestand verringerte sich um ca. 1,1 % auf ungefahr 690 Mrd. €.

Die wirtschaftliche Lage der Lebensversicherer war im Berichtsjahr
stabil, auch wenn die globale Finanzkrise deutliche Spuren hinter-
lieB. Belastungen ergaben sich zum einen aus dem drastischen
Rickgang der Aktienkurse. Zum anderen wirkten sich die hohen
Risikoaufschlage fir festverzinsliche Wertpapiere nicht 6ffentlicher
Schuldner infolge des allgemeinen Vertrauensverlustes an den Fi-
nanzmarkten ungiinstig aus. Der deutliche Riickgang der Umlauf-
rendite offentlicher Anleihen hatte hingegen einen gtlinstigen Ein-
fluss auf die Bewertungsreserven.

In allen Kapitalanlagen hatte die Branche zum Jahresende nach
den vorldufigen Angaben saldierte stille Reserven von etwa 10,4
Mrd. €. Dies entspricht ungefahr 1,5 % der gesamten Kapitalanla-
gen.

Die BaFin fihrte bei den Lebensversicherern im Berichtsjahr zwei
Szenariorechnungen zu den Erhebungsstichtagen 30. Juni und

31. Oktober durch. Die Szenariorechnungen dienen dabei neben
dem BaFin-Stresstest als zusatzliches risikoorientiertes Aufsichtsin-
strument. Sie simulieren Auswirkungen nachteiliger Entwicklungen
am Kapitalmarkt auf den Unternehmenserfolg.

* Die Zahlen fur 2008 haben nur vorlaufigen Charakter. Sie basieren auf der unterjah-
rigen Berichterstattung zum 31.12.2008 und auf Prognoserechnungen.
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. Nettoverzinsung lag bei nur 3,4 %.

. Neufassung des Musters eines
gesamtgeschéftsplans fir die
Uberschussbeteiligung.

' Uberarbeitung des Mustergeschéftsplans
wegen der neuen Beteiligung an den
Bewertungsreserven.

Die Szenariobedingungen legte die BaFin unter Beachtung der im
laufenden Jahr bereits eingetretenen Kursentwicklung fest. Der
drastische Kursriickgang im Jahr 2008 wurde demgemaB durch ei-
ne Abschwachung der Szenariovorgaben angemessen bericksich-
tigt. Die Szenarien fir die Aktienkurse bewegten sich dabei in einer
Bandbreite von bis zu 15 % unterhalb des jeweils aktuellen Kursni-
veaus. Auf ein Zinsszenario verzichtete die Aufsicht bei der Erhe-
bung zum Stichtag 31. Oktober 2008. Stattdessen gab sie ein wei-
teres Aktienszenario vor.

Als Ergebnis der Szenariorechnung zeigte sich, dass alle Lebens-
versicherer auch bei Eintritt der unglinstigen Szenarien ihre Ver-
pflichtungen hatten erflillen kénnen.

Die durchschnittliche Nettoverzinsung der Kapitalanlagen lag 2008
nach den vorlaufigen Angaben bei 3,4 %, also deutlich unter dem
Niveau der Vorjahre. Der niedrige Wert resultiert aus den hohen
auBerordentlichen Abschreibungen infolge der globalen Finanzkrise.

In der zweiten Szenariorechnung fragte die BaFin nach der Dekla-
ration der Uberschussbeteiligung fiir 2009. Die Uberschussdeklara-
tion lag in der Gesamtbetrachtung leicht unter dem Niveau des
Vorjahres. Das arithmetische Mittel der fiir 2009 deklarierten Ge-
samtverzinsung fir die kapitalbildenden Lebensversicherungen be-
trug 4,2 % (Vorjahr 4,3 %).

Im September 2008 verodffentlichte die BaFin als Ergebnis eines in-
tensiven Fachaustauschs zwischen GDV, Unternehmen und BaFin
ein grundlegend Uberarbeitetes Muster eines Gesamtgeschaftsplans
fir die Uberschussbeteiligung (Mustergeschéftsplan).!* Vorausge-
gangen waren zwei Konsultationsverfahren.

Mustergeschaftsplan

Mustergeschaftspldne geben den Lebensversicherern Hinweise, wie
ihre Geschdaftsplane gegliedert sein sollen. AuBerdem geben sie vor,
welche Regelungstiefe die Plane enthalten sollen. Damit bieten sie
den Lebensversicherern eine Unterstlitzung im aufsichtlichen Ge-
nehmigungsverfahren. Da die Muster lediglich Beispielcharakter ha-
ben und grundsatzlich unverbindlich sind, muss in der Praxis jeder
vorgelegte Geschaftsplan einzelfallbezogen gepriift werden. Geneh-
migte Geschaftsplane beziehen sich ausschlieBlich auf die Vertrage
des Altbestandes, also auf Versicherungsvertrage, die bis auf weni-
ge Ausnahmen bis Ende 1994 abgeschlossenen wurden. Im Neube-
stand sind Angelegenheiten des Versicherungsvertrages dagegen
ausschlieBlich dem Bereich des Zivilrechts zugeordnet; eine auf-
sichtliche Genehmigung ist dort nicht erforderlich.

Die Uberarbeitung war infolge der Reform des Versicherungsver-
tragsgesetzes (VVG) notwendig geworden, insbesondere wegen der
neu eingeflhrten Beteiligung der Kunden an den Bewertungsreser-
ven.' Seit Anfang 2008 haben alle liberschussberechtigten Vertrage

1t Rundschreiben 10/2008 (VA).
2 Jahresbericht 2007, S. 76 f.
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. Beitragszuwachs sinkt auf etwa 3 %.

Finanzmarktkrise belastet
Ertrags- und Reservesituation
der Krankenversicherer.

. Alle Krankenversicherer verkraften
vorgegebene BaFin-Szenario-
rechnungen.

einen gesetzlich verankerten Anspruch auf eine solche Beteiligung.
Dabei fordert § 153 VVG fur den Regelfall ein verursachungsorien-
tiertes Verfahren. Im neuen Mustergeschdftsplan werden exempla-
risch zwei derartige Verfahren beschrieben. Daneben d@nderte die
BaFin - bedingt durch die neue Mindestzufiihrungsverordnung — im
Mustergeschdftsplan die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die
Zuflihrung zur Riickstellung flr Beitragsriickerstattung und aktuali-
sierte die Regelungen zur Schlussliberschussbeteiligung. Die Unter-
nehmen haben ihre Geschaftsplane entsprechend angepasst und
der BaFin zur Genehmigung vorgelegt.

Private Krankenversicherung

Die von der BaFin beaufsichtigten 51 privaten Krankenversicherer
nahmen 2008 nach vorlaufigen Zahlen Beitrage in Héhe von rund
30,3 Mrd. € ein. Dies entspricht einer Steigerung von etwa 3 %
gegeniber dem Vorjahr. Aufgrund der anhaltenden Diskussion Uber
die Reform des Gesundheitswesens gestaltete sich der Markt fir
die private Krankenversicherung wieder schwierig. Insbesondere in
der Krankheitskostenvollversicherung war nur ein geringer Neuzu-
gang zu verzeichnen. Ein groBer Teil des Beitragszuwachses war
daher auf Beitragsanpassungen zurickzufihren.

Die Krankenversicherer erhohten 2008 ihren Kapitalanlagenbestand
um 7 % deutlich auf ca. 152 Mrd. €. Dennoch war das Berichtsjahr
von der