






Vorwort 

Das optische Erscheinungsbild der BaFin wird in erster
Linie durch ihr Logo geprägt, eine Wort-Bildmarke,

die … so hoffen wir … einen hohen Wiedererken-
nungswert hat. Wir hätten das Ganze auch noch
mit einem eingängigen Motto unterlegen können.
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 ließe.

Mittlerweile scheint die Wirklichkeit uns ein Motto
aufdrängen zu wollen, das zwar launig klingt, für

uns aber eine ernste Bedeutung hat: ŒEs bleibt span-
nend!• Drei Wörter, 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 hätte fast eine weltweite Katastrophe ausgelöst. 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 Finanzmärkte seit Lehman be-
herrscht, hat sich bisher nicht verflüchtigt. Die Krise ist fast zur
Normalität geworden. Es bleibt tatsächlich spannend, denn nie-
mand kann wissen, ob sich nicht irgendwo ein neues Unwetter zu-
sammenbraut. Die Finanzkrise hat weltweit eine tiefe Rezession
ausgelöst, die wiederum auf die Finanzmärkte zurückschlagen
kann. Ein bedrohliches Szenario wäre, wenn noch mit ŒGiftmüll•
belastete Banken größere Wertberichtigungen im Kreditgeschäft
vornehmen müssten, was die Krise wieder verstärken könnte.

Das internationale Finanzsystem muss daher von diesem ŒGiftmüll•
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 gefährdet wird. Eine Volkswirtschaft
kann schnell ins Straucheln geraten, wenn das Kreditgewerbe nicht
funktionsfähig ist. Das große Reinemachen wird den Steuerzahler
am Ende allerdings Geld kosten. Doch dieses Geld ist gut angelegt,
dient es doch dazu, wichtige Institute zu stärken. Nur so haben wir
die Chance, die Rezession schneller zu überwinden, als es derzeit
prognostiziert wird. Es wäre schön, wenn wir uns peu à peu wieder
einem Zustand näherten, der die Bezeichnung ŒNormalität• ver-
diente.



Unsere Zeit sei so aufregend, dass man die Menschen eigentlich nur
noch mit Langeweile schockieren könne, bemerkte vor langer Zeit
der Literaturnobelpreisträger Samuel Beckett. Das konnte nur je-
mand sagen, der die Finanzkrise nicht erleben musste. Ich denke,
nichts wäre 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

Jochen Sanio
Präsident 
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I  Einleitung

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

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

Auf die Lehman-Pleite reagierten die Finanzmärkte überaus nervös.
Die hohe Unsicherheit begünstigte spekulative Marktmanipulatio-
nen. Die BaFin verhängte deshalb ebenso wie einige andere 
Finanzaufsichtsbehörden ein zeitlich befristetes Verbot für unge-
deckte Leerverkäufe auf elf deutsche Finanztitel. Wegen der anhal-
tenden Marktturbulenzen wurde das Leerverkaufsverbot zweimal
verlängert, 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 veröffent-
licht hat. So äußert sich die Aufsicht in den MaRisk VA etwa zu An-
reizen im Vergütungssystem oder der Trennung unvereinbarerer
Funktionen.
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II  Wirtschaftliches Umfeld

II Wirtschaftliches Umfeld

1 Von der Finanz- zur 
Wirtschaftskrise

Im Jahr 2008 hat die im Vorjahr vom US-Immobilienmarkt ausge-
löste Finanzkrise Schritt für Schritt weitere Märkte und Regionen
erfasst. Von der rein monetären Sphäre des Finanzsektors griffen
die Turbulenzen im Jahresverlauf immer mehr auf Bereiche der Gü-
terwirtschaft über. Gegen Ende des Jahres stand die Weltwirtschaft

vor der schwersten Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg.
Der heftige Konjunkturabsturz rund um den Globus

schwächte die finanzielle Position von Unternehmen
und privaten Haushalten. Die nachlassende Kredit-

qualität belastet die ohnehin im Zuge der Fi-
nanzkrise bereits angeschlagenen Finanzinstitu-
te zusätzlich. 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 früheren 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 für zweit-

klassige Kreditnehmer (Subprime). Exzesse bei der Kreditvergabe
und schädliche Anreizmechanismen im Verbriefungsgeschäft hatten
maßgeblich dazu beigetragen, dass sich eine Preisblase am US-
Häusermarkt bilden konnte, die auf Dauer nicht tragfähig war.1 Als
die Blase platzte, gerieten zunächst einkommensschwache private
Haushalte in Zahlungsschwierigkeiten. Die Kreditausfälle im Subpri-
me-Segment häuften sich. Rasch breitete sich die Krise auf die glo-
balen Kredit- und Finanzmärkte aus, denn zahlreiche US-Hypothe-
ken waren zu strukturierten Wertpapieren verpackt und an Inve-
storen in aller Welt verkauft worden. Wegen der großen Unsicher-
heit über die Werthaltigkeit dieser Papiere brach im Finanzsektor
eine schwere Vertrauenskrise aus, die sich im Jahr 2008 noch ver-
stärkte, als immer mehr Finanzinstitute in ihren Quartalsergebnis-
sen beträchtliche Abschreibungen in Milliardenhöhe vornehmen
mussten. Der Ausgleich liquider Mittel am Interbankenmarkt stock-
te und konnte trotz intensiver Bemühungen 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
verdüsterte. Im März sorgte bereits der Kollaps der US-Investment-
bank Bear Stearns mit dem eilig gezimmerten Notverkauf an 
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JP Morgan für Aufregung. Eine besonders einschneidende Zäsur
war jedoch der Zusammenbruch von Lehman Brothers im Septem-
ber. Die US-Regierung schnürte diesmal kein Rettungspaket und ließ
die Bank untergehen. An den Finanzmärkten löste diese Reaktion
eine Schockstarre aus, denn die Investmentbank galt weithin als zu
groß, um fallen gelassen zu werden. Nun war klar, dass größere
Bankpleiten in Zukunft nicht mehr generell ausgeschlossen werden
konnten. Die Finanzinstitute achteten daher noch genauer auf die
Bonität ihrer Geschäftspartner und horteten überschüssige Liquidität
anstatt sie dem Interbankenmarkt zur Verfügung zu stellen. 
Spezialbanken ohne eigenes Einlagengeschäft, die auf die Refinan-
zierung über die Kapitalmärkte angewiesen sind, standen teilweise
vor unlösbaren Problemen. In den Vereinigten Staaten flüchtete
Merrill Lynch in die Arme der Bank of America. Die beiden verblie-
benen großen Investmentbanken Goldman Sachs und Morgan 
Stanley wandelten sich in gewöhnliche Geschäftsbanken um, damit
sie die Kreditfazilitäten der Notenbank in Anspruch nehmen konnten.
Die ˜ra der US-Investmentbanken war mit einem Schlag zu Ende. 

In den Vereinigten Staaten waren die Veränderungen in der Ban-
kenlandschaft besonders einschneidend. Neben dem Verschwinden
der reinen Investmentbanken traf es vor allem Institute mit star-
kem Hypothekengeschäft. Viele Kreditinstitute wurden von breiter
aufgestellten und damit weniger anfälligen Wettbewerbern über-
nommen. In einigen Fällen kam es aber auch zu staatlichen Ein-
griffen, die in dieser Intensität noch kurz zuvor kaum für möglich
gehalten wurden. So musste der einst weltgrößte 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 Vermögensgegenstände 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 Vermögens-
werte unter staatliche Zwangsverwaltung gestellt werden. Schließ-
lich wurde im Herbst im Eiltempo ein 700 Mrd. US-$ schweres Ret-
tungspaket für die US-Finanzwirtschaft verabschiedet.

Doch auch in Europa gab es erhebliche Verschiebungen im Finanz-
system. Mehrere Hypothekenfinanzierer und Bankkonzerne wurden
von Konkurrenten übernommen 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 Liquiditätsengpass ausgesetzt, da eine in der
Staats finanzierung tätige Tochter langfristige Projekte über weite
Teile sehr kurzfristig über die Kapitalmärkte finanziert hatte und
nun keine frischen Mittel mehr erhielt. Banken und Regierung
schnürten ein Hilfspaket in Höhe von 35 Mrd.  , das kurze Zeit
später auf 50 Mrd.   aufgestockt werden musste. 

Bald wurde jedoch klar, dass Einzelfalllösungen auf Dauer nicht
ausreichen, um die Stabilität des deutschen Finanzsystems sicher-
zustellen. Die Bundesregierung entschloss sich deshalb dazu, zeit-
lich befristet den Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin)
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zu gründen. 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 Geschäftsverkehr zwischen Banken
(Interbankenverkehr) wieder in Gang zu setzen. Der Fonds kann
Garantien für Schuldtitel und Verbindlichkeiten von Finanzunter-

nehmen geben, Finanzinstitute mit zusätzlichem Eigenkapital
ausstatten und Risikopositionen übernehmen. Insgesamt kann
der Fonds staatliche Garantien bis zu einem Gesamtvolumen
von 400 Mrd.   ausreichen; für Rekapitalisierungen und Risi-
koübernahmen stehen bis zu 80 Mrd.   zur Verfügung.

Bis zum Jahresende gewährte der Fonds vier Unternehmen des
Finanzsektors Garantien in Höhe 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 Höhe von insgesamt 18,7 Mrd.  . Der SoFFin hat sich damit als
zentrales Element für die Gewährleistung der Finanzstabilität in
Deutschland etabliert. Allerdings gelang es zunächst noch nicht, die
Liquiditätsengpässe nachhaltig zu beseitigen und den Interbanken-
markt wieder anzukurbeln.

In dem vorherrschenden Umfeld massiver Unsicherheit und Nervo-
sität im Zuge der Lehman-Pleite waren spekulativen Marktmanipu-
lationen Tür und Tor geöffnet. Die BaFin verhängte deshalb im
September ein zeitlich befristetes Verbot für ungedeckte Leerver-
käufe auf ausgewählte Finanztitel. Auch Finanzaufsichtsbehörden
anderer Länder entschlossen sich zu diesem Schritt und griffen
zum Teil noch weitaus härter in die Kapitalmärkte ein. Die britische
FSA verbot zum Beispiel alle Transaktionen, die eine Short-Position
im Sinne eines negativen ökonomischen Exposures darstellen. 
Wegen der anhaltenden Marktturbulenzen verlängerte die BaFin
das Leerverkaufsverbot bis Ende Mai 2009.  

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

Die zunehmende Zurückhaltung der Banken bei der Finanzierung
großvolumiger Projekte mit hohem Fremdkapitalanteil schlug nicht
zuletzt auf die Gewerbeimmobilienmärkte durch. Vorhaben wurden
verschoben oder gestrichen. Zahlreichen Investoren gelang es nicht,
Anschlussfinanzierungen zu erhalten, da die Banken die Kreditver -
gabestandards drastisch verschärften und wesentlich höhere Risiko-
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prämien forderten als vor Ausbruch der Krise. Immer häufiger muss-
ten Notverkäufe eingeleitet werden. Die angelsächsischen Gewer-
beimmobilienmärkte litten besonders unter der stark eingeschränkten
Leistungsfähigkeit der Kapitalmärkte. Hier waren die Preisabschläge
vergleichsweise groß. Ein Hauptgrund dürfte 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 vollständig zum Erliegen kam.

Mit dem Übergreifen auf andere nationale Häusermärkte und auf
Märkte für 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 Gewerbeimmobilienmärkte sind weitere
konjunktur induzierte Einbußen im CMBS-Markt zu erwarten.

Die Schwellenländer, die sich gegenüber den Folgen der US-Subpri-
mekrise lange Zeit sehr widerstandsfähig zeigten, wurden im
Herbst 2008 schließlich ebenfalls schlagartig von den zunehmenden
Marktturbulenzen erfasst. Die Risikoaufschläge für Staatsanleihen
dieser Länder gegenüber US-Papieren schossen innerhalb weniger
Wochen von rund 300 Basispunkten auf über 700 Basispunkte nach
oben und erreichten den höchsten Stand seit 2002. 
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Die Flucht der Anleger in sichere Häfen und die Rückführung finan-
zieller Mittel in die Industrieländer, die dort zum Stopfen von Lö-
chern im Gefolge der Finanzkrise dringend gebraucht wurden, ver-
ursachten diesen abrupten Stimmungswandel. Rückläufige Einnah-
men der Ölförderstaaten aufgrund des Verfalls der Rohölpreise, die
teilweise hohe Auslandsverschuldung und zunehmende konjunktu-
relle Sorgen wegen der hohen Exportabhängigkeit einiger Schwel-
lenländer verstärkten diese Bewegung. Mit Devisenabflüssen und
Währungsabwertungen hatten in erster Linie osteuropäische Staa-
ten zu kämpfen. So musste Ungarn wegen des starken Kapitalab-
zugs einen Notkredit in zweistelliger Milliardenhöhe in Anspruch
nehmen, um seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu kön-
nen. Die Mittel wurden durch den Internationalen Währungsfonds,
die Europäische Union und die Weltbank zur Verfügung gestellt, um
den ungarischen Finanzmarkt zu beruhigen und das Vertrauen der
Investoren wieder herzustellen. Unterdessen nutzten auch einige
andere Länder rund um den Globus die Hilfen des Währungsfonds.

Die angespannte Lage der Schwellenländer hat sich durch die auf-
kommenden Probleme in Island noch verschärft. Das isländische
Bankensystem war durch großenteils fremdfinanzierte Zukäufe im
Ausland seit 2003 extrem stark gewachsen. Am Ende war es völlig
überdimensioniert und die Institute hoch verschuldet. Als die größ-
ten Banken des Landes dem Sturm der Finanzkrise nicht mehr
standhalten konnten und verstaatlicht werden mussten, war der
kleine Inselstaat überfordert und auf Hilfe von außen angewiesen,
um einen Staatsbankrott abzuwenden. Viele Marktteilnehmer nah-
men dieses Vorkommnis zum Anlass, die Risiken neu zu bewerten
und den Schwellenländern den Rücken zu kehren.

Länderrisiken

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 Liquiditäts-
problemen betroffen. Vor dem Hintergrund global vernetzter Kapi-
talmärkte spielt diese Entwicklung auch aus deutscher Sicht eine
Rolle. Das Forderungsvolumen deutscher Kreditinstitute gegenüber
dem Ausland hat sich seit 1999 etwa verdreifacht. Dieses zuneh-
mende internationale Engagement birgt neben zusätzlichen Er-
tragspotenzialen eine spezielle Kategorie von Risiken, die unter
dem Begriff �Länderrisiken� subsumiert werden. Als solche werden
spezielle Risiken des Auslandsgeschäfts bezeichnet, die über das
bloße Ertragsrisiko einzelner Investitionen hinausgehen und sich
stattdessen auf Gemeinsamkeiten quasi aller Engagements in ei-
nem Land zurückführen lassen.

Die Wirtschaftsdaten der von der Finanzkrise in besonderem Maße
erfassten Staaten, darunter insbesondere die Schwellenländer Ost-
europas, waren geprägt durch konstant hohe Wachstumsraten von
bis zu 10 %. Infolge des drohenden weltweiten Wirtschaftsab-
schwungs wurden die Wachstumsprognosen für 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 Rückgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
um 4,2 % gegenüber dem Vorjahr. Die Inflationsrate von deutlich
über 10 % bestätigt die Vermutung einer konjunkturellen Überhit-
zung. Vor dem Hintergrund eines historisch niedrigen Zinsniveaus
ging die Phase rasanten Wirtschaftswachstums meist mit einer ho-
hen Auslandsverschuldung einher. Diese stieg in einigen Ländern,
zum Beispiel in Ungarn, Lettland oder Bulgarien, auf Werte von
rund 100 % des BIP oder darüber an. In Island wuchs die Gesamt-
verschuldung der inzwischen verstaatlichten Banken Kaupthing,
Landsbanki und Glitnir gar auf ein Mehrfaches der Wirtschafts leis -
tung an. Des Weiteren führte die dynamische Binnennachfrage �
wie im Falle der baltischen Staaten � zu erheblichen Handels- und
damit Leistungsbilanzdefiziten. 

Aufgrund der daraus resultierenden Anfälligkeit einiger Länder so-
wie des allgemeinen Vertrauensschwundes zogen ausländische In-
vestoren ihr Kapital aus den betroffenen Märkten ab. Infolgedessen
kam es zu teils dramatischen Einbrüchen der nationalen Börsen -
indizes. So gab der OMX Baltic 10, der die Kursentwicklung der
zehn größten und liquidesten Aktien im Baltikum abbildet, im Jah-
resvergleich zeitweise um rund 70 % nach. Mancherorts, zum Bei-
spiel an der russischen Börse, wurde der Handel für mehrere Tage
ausgesetzt. Außerdem lösten Mittelabflüsse und spekulative Angrif-
fe einen starken Abwertungsdruck auf einige Währungen 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 Landeswährung zu verteidigen,
mündeten in zweistelligen Leitzinsen.

Fehlt es an ausreichenden Devisenreserven, sind die betroffenen
Länder auf Liquiditätshilfen von außen angewiesen, um die aus der
Auslandsverschuldung resultierenden Verpflichtungen bedienen zu
können. Wie die nachfolgende Übersicht der konzertierten 
Stützungsmaßnahmen zeigt, wurde dabei primär auf Kreditlinien
des Internationalen Währungsfonds (IWF) zurückgegriffen:

Bis Ende 2008 hat der IWF Mittel in Höhe von rund 45 Mrd. US-$
zugesagt. Zudem standen Weißrussland und Serbien in konkreten
Verhandlungen mit dem IWF. Die Ratingabstufungen Ende 2008
dürften externe Finanzierungen jedoch deutlich erschweren oder
zumindest deren Kosten erhöhen. So wurde das Länderrating Ru-
mäniens und Russlands auf so genanntes Ramschniveau herabge-
stuft.

Insgesamt betrachtet erreichte die Risikoeinschätzung der Markt-
teilnehmer infolge von Zahlungsschwierigkeiten einzelner Banken
und Länder Ende Oktober vielfach ein Maximum, bevor erste 

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 %
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Hedgefonds leiden 
unter Mittelabflüssen. 

Die Konjunktur bricht ein. 

Sorge vor schweren konjunktur -
bedingten Zusatzbelastungen für
das Finanzsystem. 
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(inter)nationale Finanzhilfen und Konjunkturprogramme die Inves -
toren kurzzeitig zu beruhigen vermochten. Ob der vertrauensbil-
dende Effekt dieser Maßnahmen 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, verstärkt von den eskalie-
renden Ereignissen an den Märkten getroffen wurde. Die Wertent-
wicklung der Branche rutschte tief in den negativen Bereich. Im
Herbst 2008 beschleunigten sich die Mittelabflüsse dramatisch. 
Etliche Fonds waren gezwungen, Positionen zu liquidieren, um die
Forderungen der Kunden nach Rückzahlung des eingesetzten Kapi-
tals zu erfüllen. Sie verschärften damit den Abwärtstrend an den
Finanzmärkten. Hedgefonds, die oft mit einem hohen Fremdkapi-
talhebel operieren, sind das Paradebeispiel für den unvermeidli-
chen, aber schmerzhaften Prozess der Entschuldung 
(deleveraging), der 2008 in fast allen Teilen der Wirtschaft 
einsetzte und die Finanzmärkte weiter unter Druck brachte. 
Der Abbau der Verschuldung ist oft nur durch den Notverkauf 
von Vermögenswerten zu meistern, so dass die Gefahr einer sich 
selbst verstärkenden Preisspirale nach unten immer größer wurde. 

Banken hielten sich angesichts massiver Verluste und wegbrechen-
der Eigenkapitalausstattung bei der Vergabe risikoreicher Kredite
zunehmend zurück. Sie verschärften die Kreditstandards und for-
derten höhere Margen, so dass der Zugang zu Fremdkapital für
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 genügend Eigenkapital beschaffen konnten. Ausge-
hend von den Vereinigten Staaten nahmen zudem die privaten
Haushalte in dem überaus unsicheren Umfeld eine sehr abwartende
Haltung ein. Die Verbraucher hielten sich mit Käufen von nicht un-
bedingt für den Lebensunterhalt notwendigen Gütern zurück. Im
Ergebnis schlug die Finanzkrise im Verlauf des zweiten Halbjahres
2008 mit voller Wucht auf die Realwirtschaft durch. Zunächst litt
insbesondere die Automobilindustrie unter einem scharfen Nachfra-
gerückgang. Doch der Absturz griff rasch auch auf andere Bran-
chen über. Gegen Ende des Jahres 2008 stand die Weltwirtschaft
vor einer außergewöhnlich 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 große Herausforde-
rungen stellen. Schon 2008 verschlechterte sich die Kreditqualität
in zahlreichen Marktsegmenten. Auch hier waren die USA Vorreiter.
Leistungsstörungen bei der Bedienung der Kredite und Ausfälle
nahmen zu, nachdem sie in den Jahren zuvor teilweise auf histori-
sche Tiefstände gefallen waren. Der Abschwung beim Kreditzyklus
befindet sich aber noch im Anfangsstadium. Die sich abkühlende
Konjunktur in großen Teilen der Welt wird dafür sorgen, dass die
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Ausfallraten weiter steigen. Die deutsche Wirtschaft wird sich dem
nachlassenden Welthandel wegen ihrer hohen Exportabhängigkeit
nicht entziehen können. Für die Banken zeichnen sich damit weite-
re Abschreibungen ab. Institute, die bereits wegen der Subprime-
und Finanzkrise hohe Verluste verbuchen mussten, stehen nun vor
zusätzlichen Einschnitten im originären Kreditgeschäft mit Firmen-
und Privatkunden. Die Welle der Kreditausfälle wird auch über Ban-
ken und Sparkassen hereinbrechen, die bislang in der Finanzkrise
vergleichsweise glimpflich davongekommen sind. Versicherer müs-
sen sich bei steigender Arbeitslosigkeit und zunehmenden Unter-
nehmensinsolvenzen auf höhere Stornoquoten und dämpfende 
Effekte bei den Beitragseinnahmen einstellen. Zudem wird das 
Kapitalanlageergebnis durch die schwachen Finanzmärkte beein-
trächtigt. Das Geschäftsvolumen der Finanzdienstleister und Fonds
leidet unter geringeren Transaktionszahlen und dem verminderten
Beratungsbedarf der Anleger, da komplizierte und risikobehaftete
Anlagen wegen der unsicheren Verhältnisse weniger gefragt sind.
Für das Finanzsystem ist daher mit erheblichen Belastungen aus
der Konjunkturflaute zu rechnen. Wie stark diese Belastungen aus-
fallen, hängt davon ab, ob die umfangreichen geld- und fiskalpoliti-
schen Maßnahmenpakete greifen und es gelingt, den konjunkturel-
len Absturz zumindest abzufedern.

Unter dem Eindruck der sich rasch ausbreitenden Turbulenzen an
den Finanzmärkten trafen sich im November 2008 die Regierungs -
chefs der größten Industrie- und Schwellenländer auf einem G20-
Gipfel, um Lösungsansätze für eine Reform des globalen Finanzsys -
tems zu diskutieren und Lehren aus dem Subprime-Fiasko zu zie-
hen. Im Kern wurde vereinbart, Aufsichtslücken rigoros zu schlie-
ßen und die internationale Zusammenarbeit der Aufsichtsbehörden
weiter auszubauen. Alle Finanzmärkte, alle Finanzprodukte und alle
Marktteilnehmer sollen überwacht und reguliert werden. Es kommt
nun darauf an, zügig konkrete und konsistente Maßnahmen auszu-
arbeiten, um das 47-Punkte-Programm des Weltfinanzgipfels um-
zusetzen und mit Leben zu füllen.

Finanzkrise: Eine Chronologie wichtiger Ereignisse 2008

Januar
Mehrere internationale Großbanken melden für das vierte Quartal
2007 Milliardenverluste. 
Der größte private US-Hypothekenfinanzierer Countrywide wird
durch die Bank of America aufgefangen.
Die US-Notenbank lockert die geldpolitischen Zügel 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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Weltfinanzgipfel steckt Rahmen 
für künftige Regulierung ab. 
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März
Die US-Investmentbank Bear Stearns gerät in Schieflage und wird
schließlich in einem Notverkauf durch JP Morgan übernommen. 
Die US-Notenbank senkt den Leitzins auf 2,25 % und weitet das
Spektrum der Refinanzierungsfazilitäten aus. 

April
Die Abschreibungswelle reißt nicht ab. Für das erste Quartal 2008
verkünden zahlreiche Großbanken Rekordverluste. 

Mai
Führende Notenbanken der Welt kündigen gemeinsam weitere
Maßnahmen an, um den Märkten US-$-Liquidität zur Verfügung zu
stellen. 

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

Juli
Die US-Hypothekenbank IndyMac wird geschlossen. 
Der US-Staat stützt die beiden größten, 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 verstärkt den ohnehin schwe-
lenden Vertrauensverlust unter den Banken dramatisch. Der Inter-
bankenmarkt trocknet aus. 
Der einst weltgrößte Versicherer AIG erhält von der US-Notenbank
einen Notkredit in Höhe von 85 Mrd. US-$ und wird faktisch ver-
staatlicht.
Fannie Mae und Freddie Mac werden unter staatliche Zwangs-
verwaltung gestellt. 
Merrill Lynch flüchtet in die Arme der Bank of America. Goldman
Sachs und Morgan Stanley werden zu gewöhnlichen Geschäfts-
banken transformiert, um Zugang zu den Kredittöpfen der US-No-
tenbank zu erhalten. Die ˜ra der US-Investmentbanken endet. 
Die größte US-Sparkasse Washington Mutual kann wegen hoher
Verluste aus dem Hypothekengeschäft ihren Verpflichtungen nicht
mehr nachkommen. Die werthaltigen Teile des Instituts werden
durch JP Morgan aufgekauft. 
Die viertgrößte US-Bank Wachovia strauchelt. Nach einem hefti-
gen Bieterwettstreit fällt sie schließlich an Wells Fargo.
Der britische Immobilienfinanzierer HBOS wird von Lloyds TSB
übernommen. 
Die Benelux-Länder steigen bei Fortis ein. Kurz darauf wird der
Konzern zerschlagen. 
Die irische Regierung gibt eine umfassende Garantie für die Einla-
gen bei den sechs großen Banken des Landes ab. In der Folgezeit
sagen mehrere europäische Staaten, darunter auch Deutschland,
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eine vollständige Garantie privater Spareinlagen zu oder erhöhen
die individuellen Sicherungsbeträge. 
Die Hypo Real Estate steht wegen Liquiditätsproblemen bei der
Tochter Depfa vor dem Abgrund. Banken und Regierung stellen ei-
nen Kreditrahmen und geben Bürgschaften. Wenige Tage später
muss der Schutzschirm auf 50 Mrd.   aufgestockt werden.
Die BaFin und andere Finanzaufsichtsbehörden verbieten unge-
deckte Leerverkäufe von Finanztiteln. 

Oktober
In den USA wird im Eiltempo ein 700 Mrd. US-$-Rettungspaket
für die Banken geschnürt. 
Die Finanzkrise erreicht die Realwirtschaft mit voller Wucht. Der
Absatz in der Automobilindustrie bricht weltweit dramatisch ein. 
In Island wankt das überdimensionierte Bankensystem und muss
durch den Staat aufgefangen werden. Dem Land droht die Über-
schuldung. 
Die Schwellenländer werden zunehmend von der Krise erfasst.
Der IWF stellt Ungarn einen Notkredit zur Verfügung. 
In einer konzertierten Aktion senken führende 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 europäische
Länder verabschieden ähnliche Rettungsprogramme. 
Mehrere deutsche offene Immobilienfonds geraten in Liquidi-
tätsprobleme und müssen geschlossen werden.

November
Auf einem Weltfinanzgipfel vereinbaren die Regierungschefs von
20 Industrie- und Schwellenländern das Ziel einer lückenlosen Re-
gulierung der Finanzmärkte. 
Die Hedgefonds -Industrie leidet unter starken Mittelabflüssen. 
Die US-Regierung stützt die Großbank Citigroup mit einer Kapital-
spritze von 20 Mrd. US-$ und Garantien für toxische Vermögens-
werte von 306 Mrd. US-$.
Die US-Notenbank kündigt an, direkt als Käufer von ABS, die mit
Konsumentendarlehen und Hypotheken unterlegt sind, in den
Markt einzugreifen. Die Programme im Volumen von 800 Mrd. US-$
sollen den Kreditfluss wieder in Gang bringen.

Dezember
Die meisten Ökonomen korrigieren ihre Konjunkturprognosen dras -
tisch nach unten. Es wird klar, dass die Weltwirtschaft offenbar vor
der schärfsten Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg steht. 
Die EU-Regierungschefs einigen sich auf ein Konjunkturpro-
gramm von 200 Mrd.  . In den USA will der neu gewählte Präsi-
dent Obama die Wirtschaft mit einem Hilfspaket bis zu 700 Mrd.
US-$ ankurbeln. Auch China ergreift massive konjunkturstützende
Maßnahmen. 
Die Investmentgesellschaft des früheren Nasdaq-Chefs Madoff soll
Anleger durch ein klassisches Schneeballsystem um 50 Mrd. US-$
betrogen haben. 
Die führenden Notenbanken verschärfen 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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2 Finanzmärkte

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
Anleihemärkte. Die Spreads von Unternehmensanleihen stiegen
sehr stark an. Die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe an
andere Institute nahm stetig ab und die Kapitalflüsse froren ein. Zu
Beginn des Jahres 2008 trieben vor allem Finanztitel die Aktienindi-
zes nach unten, bevor im März 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 über die weitere gesamtwirtschaftliche Entwicklung trieb
die Volatilität an den Aktienmärkten weltweit auf Höchstwerte. Die
Finanzkrise blieb nicht mehr nur auf die Kapitalmärkte beschränkt,
sondern sie griff auf andere Sektoren über.

Steigende Rohstoffpreise, die Aussichten auf eine gedämpfte Kon-
junktur und nicht zuletzt die schwelende Finanzkrise bewogen die
Anleger dazu, Gewinne zu realisieren. Dadurch waren die Aktien-
märkte in den ersten zwei Monaten des Jahres von einer ausge-
prägten Verkaufsstimmung der Anleger geprägt. Die Aktienindizes
sanken von ihrem hohen Niveau ab - in Europa und Japan noch
deutlicher als in den USA. Die zahlreichen Krisenfälle einzelner
Banken lösten 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, verstärkten den Abwärtstrend
und ließen 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 %.
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Übergriff der Finanzkrise auf 
die Realwirtschaft.

Erosionsartiger Kursverfall 
auf den Aktienmärkten.
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Aktienmärkte 2008 im Vergleich
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Negative Konjunkturaussichten 
belasten den DAX.

Zinsstrukturkurve verschiebt 
sich deutlich nach unten.

Zentralbanken senken Leitzinsen.
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Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt*

* Zinssätze für (hypothetische) Nullkuponanleihen ohne Kreditausfallrisiko.
Quelle: Bloomberg
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Der Dax hat sich im Jahr 2008 gegenüber 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 für
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 %, während
das Bruttoinlandsprodukt 2007 noch um 2,5 % zunahm. Der Vola-
tilitätsindex VDAX stieg Ende September an und sprang schon 
Mitte Oktober und Ende November auf Höchststände von über 
60 Basispunkten.

Die Zinsstrukturkurve war im Jahr 2008 starken ˜nderungen unter-
worfen. Bis zur Jahresmitte verschob sie sich nach oben, verlief
aber flacher als Ende 2007 und wies in Teilstücken sogar eine ne-
gative Steigung auf. Die Krisenfälle zahlreicher Banken und die fol-
gende große Unsicherheit an den Märkten führten 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.

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

Sprunghafte Spreadanstiege.
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Liquidität zu verhindern, so mussten später in zahlreichen Ländern
Rettungspakete mit Kapitalbeteiligungen oder staatlichen Garantien
eine ausreichende Liquidität der Banken sicherstellen. Da die Roh-
stoffpreise in der zweiten Hälfte 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 ähnlich. Nachdem die
USA auf ihre Staatspapiere in den ersten drei Quartalen noch weni-
ger Zinsen hatten zahlen müssen, glichen sich die Zinsen zum Jah-
resende unter Einwirkung der massiven Leitzinsänderung weitge-
hend an. Bemerkenswert ist, dass trotz des hohen Kapitalbedarfs,
den die Rettungspakete nach sich ziehen, und der damit verbunde-
nen verstärkten Ausgabe von Staatspapieren die Zinsen so stark
sinken konnten. Hier spielte sicherlich die Suche nach sicheren An-
lagen eine entscheidende Rolle.

Die zunehmende Zurückhaltung der Investoren hat dazu geführt,
dass die Risikoprämien insbesondere bei komplexen Risikoproduk-
ten stark angestiegen sind. Der Markt für fremdfinanzierte Unter-
nehmensübernahmen ist beinahe zum Erliegen gekommen. Die
Kreditspreads im europäischen Unternehmenssektor, die sich 
bereits im Vorjahr ausgeweitet hatten, nahmen im zweiten Halb-
jahr 2008 massiv zu. So haben sich die Aufschläge von Anleihen
mit einem AAA-Rating gegenüber vergleichbaren Staatsanleihen
von circa 50 Basispunkten auf rund 150 Basispunkte verdreifacht.
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Erschwerte Refinanzierungs -
bedingungen der Unternehmen.

US-Dollar zeigt Stärke.
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Somit verschlechterten sich die Finanzierungskonditionen selbst für
finanzstarke Unternehmen deutlich. 

Die wahrgenommenen Ausfallwahrscheinlichkeiten für Unterneh-
mensanleihen haben sich insbesondere aufgrund der negativen
Konjunkturerwartungen erhöht. Die Unternehmen sehen sich daher
neben schlechten Absatzchancen zusätzlich erschwerten Refinan-
zierungsbedingungen gegenüber. Zudem hoben die Banken � in
Deutschland allerdings weniger stark wie im übrigen Euro-Raum �
die Kreditvergabestandards an. 

Der Euro erreichte im ersten Halbjahr 2008 sein Höchstniveau ge-
genüber dem US-Dollar. In der zweiten Jahreshälfte 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 -
hälfte kam es zu einer Erholung des Euro-Kurses, als die US 
Federal Reserve ihre Nullzinspolitik verkündete und sich von der
konventionellen Geldpolitik verabschiedete.

Corporate Bond-Spreads
10-jährige europäische Anleihen
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Deutliche Auswirkungen 
der Finanzkrise auf Banken. 

Finanztitel belasten den DAX.
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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 Bestände in Verbriefungsstrukturen verur-
sachten den deutschen Banken deutliche Verluste infolge des Preis-
verfalls im US-amerikanischen Häusermarkt. Durch das Übergreifen
der Krise auf nahezu alle Assetklassen resultieren inzwischen auch
aus sonstigen Verbriefungen und Investments hohe Verluste. Die
mangelnde Liquidität in Teilsegmenten des Geld- und Kapitalmarktes
verschärfte darüber hinaus die Lage der Banken. Insbesondere die
eingeschränkte Möglichkeit, weitere Refinanzierungsmittel aufzu-
nehmen bzw. zu prolongieren, hat den Banken Probleme bereitet.
Hiervon waren nicht nur die Banken betroffen, die größere Invest-
ments in US-Subprime-Papieren oder sonstigen hoch riskanten 
Investments hatten, sondern alle Kreditinstitute. Für Institute, die
keinen Zugang zur Refinanzierung bei der Europäischen Zentral-
bank haben, war dies besonders problematisch.  

Die Marktindikatoren zeigen deutlich die Auswirkungen der Finanz-
krise auf die Finanzindustrie. Neben der allgemeinen konjunkturel-
len Abschwächung belastete vor allem die Entwicklung der Finanz-
titel den Wert des deutschen Leitindex DAX. Als Ergänzung zu den
regulatorischen Meldepflichten spiegeln Marktindikatoren die Ein-
schätzung der Marktteilnehmer über die zukünftige Entwicklung ei-
nes Unternehmens � im Unterschied zu Bilanzkennzahlen � zeitnah
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wider und liefern somit wertvolle Zusatzinformationen für die Auf-
sicht. Der DAX sank im Laufe des Jahres 2008 um rund 38 %. Wäh-
rend der Branchenindex deutscher Versicherer mit rund 43 % einen
ähnlich hohen Rückgang verzeichnete, verlor der Branchenindex
deutscher Banken sogar über 70 % seines Jahreseingangswertes. 

Besonders deutlich zeigt sich die Unsicherheit in den extrem ange-
stiegenen Prämien von Kreditausfallswap-Prämien (Credit Default
Swaps).2 Bereits Mitte des Jahres 2007 sind die CDS-Spreads deut-
scher Banken von einem historisch niedrigen Niveau von unter
zehn Basispunkten auf teilweise über 60 Basispunkte gestiegen. Im
Verlauf des Jahres 2008 waren die CDS-Prämien großen Schwan-
kungen unterworfen. Im Zuge der Übernahme von Bear Stearns im
März 2008 wurden an den Kreditderivatemärkten für deutsche In-
stitute Prämien von bis zu 160 Basispunkten bezahlt. Die CDS-Prä-
mien für US-Finanzinstitute stiegen zu diesem Zeitpunkt auf Höhen
von über 400 Basispunkten. Nach der Übernahme diverser Garan-
tien für 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 Ausfallprämien zeugte von der
nach wie vor bestehenden Unsicherheit. Im September des Jahres
verschärfte sich die Lage erneut. Die negativen Nachrichten über
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2  Die CDS-Prämien (CDS-Spreads) sind OTC-Marktpreise für die Übernahme 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 Prämie von 120 Basispunkte bedeutet, dass bei einem Kontraktvolumen von
100 Mio.   eine Prämienzahlung von 1,2 Mio.   pro Jahr zu leisten ist (1,2 % von
100 Mio.  ). Je höher das Risiko, umso höher fällt die Prämie aus.
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Große Schwankungen 
der CDS-Spreads.
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US-Unternehmen wie AIG, Lehman oder die beiden Hypotheken-
banken Freddie Mac und Fannie Mae spiegelten sich in historischen
Höchstständen der CDS-Spreads wider. Die Spreads der deutschen
Institute stiegen zwar nicht in den Ausmaßen US-amerikanischer
Banken, erreichten aber erneut Werte von bis zu 160 Basispunk-
ten. Die Verabschiedung des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes
führte Ende des Jahres dazu, dass die Prämien für Kreditausfallrisi-
ken wieder absanken. Das immer noch hohe Niveau dokumentiert
jedoch die auch zum Jahresende noch bestehende Unsicherheit.

Nach dem Zusammenbruch von Lehman prägte ein gegenseitiges
Misstrauen den Interbankenmarkt, der infolgedessen nahezu aus-
trocknete. Unter der mangelnden Liquidität litten vor allem die gro-
ßen Geschäftsbanken und die Landesbanken, während sich die Si-
tuation für die Sparkassen und Genossenschaftsbanken entspann-
ter darstellte. Viele Privatkunden transferierten ihre Geldvermögen
� auch nach Liquidierung risikobehafteter Anlageinstrumente � zu
den so genannten Retail-Banken. Die Fokussierung auf Klein- und
Privatkundschaft erwies sich während der Krise als tragfähigeres
Geschäftsmodell. Die Institute verfügten dadurch über eine günsti-
ge Refinanzierungsquelle und mussten sich nicht ausschließlich
über den Kapitalmarkt refinanzieren. Vor allem die Sparkassen und
Genossenschaftsbanken konnten in der Krise erhebliche Liquiditäts-
zuflüsse von Privatkunden verzeichnen, da sie in der öffentlichen
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Unterschiedliche Auswirkung 
der mangelnden Liquidität im 
Interbankenmarkt.
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Wahrnehmung als sicherer als die Groß- oder Direktbanken wahr-
genommen wurden. Gleichwohl können sich Entwicklungen bei den
Spitzeninstituten auch auf die Primär-Banken auswirken. So führ-
ten die Probleme bei den Landesbanken zu Belastungen bei den
Sparkassen. Aber auch einige kleinere Spezialinstitute wie Auto -
finanzierer litten unter der angespannten Liquiditätslage und den
zunehmend schlechten Konjunkturerwartungen.

Die Rezession wirkt sich bei den Banken auf deren Kreditvergabe
sowie die Ausfallquote ihres Kreditportfolios aus. Gemäß einer Um-
frage der Europäischen 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 verschärft. Im übrigen 
Euro-Raum war dies aber noch deutlich stärker zu beobachten. Als
Grund für die strengeren Standards führten die Institute zuletzt
weniger die Finanzkrise als vielmehr die konjunkturelle Entwicklung
an. 

Mittelfristig wird sich der deutsche Bankenmarkt weiter konsolidie-
ren. Im Jahr 2008 fanden bereits einige Übernahmen statt. Die
Commerzbank erwarb große Teile der Dresdner Bank, während sich
die Deutsche Bank an der Postbank beteiligte. Die französische Ge-
nossenschaftsbank Credit Mutuel übernahm die Citibank Deutsch-
land. Bei den Landesbanken fanden Gespräche hinsichtlich einer
Konsolidierung auf zwei bis drei verbleibende Institute statt. Zu-
dem müssen Zweckgesellschaften weitestgehend in den Konsolidie-
rungskreis einbezogen werden. Dies verringert die Möglichkeiten
der Institute zur Aufsichtsarbitrage und erhöht 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 Gläubiger stiegen im Verlauf des Jahres um 22 % auf ca.
22 Mrd.  . Der Wirtschaftsabschwung lässt erwarten, dass die Kre-
ditvergabe sinkt und die Insolvenzen weiter zunehmen. Für die
Banken bedeutet dies, dass die Zinseinnahmen sinken und Verluste
durch Kreditausfälle entstehen können. 

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, könnten sich aber
bereits jetzt zu einem Hemmnis bei der Vergabe von Verbraucher-
krediten entwickeln und führen wohl zu einer noch stärker risiko -
orientierten Preissetzung. 
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Banken verschärfen Kreditstandards. 

Zunehmender Konsolidierungsprozess
der Banken erwartet.
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Unternehmensinsolvenzen
mit gleitendem 12-Monatsdurchschnitt
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Quelle: Statistisches Bundesamt

4 Versicherer

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 Kapitalmärkten, verbun-
den mit sinkenden Kapitalerträgen, sowie das allgemeine wirt-
schaftliche Umfeld beeinflussten auch die Geschäftsentwicklung der
deutschen Versicherungswirtschaft. Dennoch waren die Auswirkun-
gen für den Versicherungssektor im Jahr 2008 beherrschbar und
erlaubten ein verhaltenes Wachstum.

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

Die Kreditausfallswap-Prämien für Versicherungsunternehmen be-
fanden sich bereits Ende 2007 auf einem relativ hohen Niveau. Im
Verlauf des ersten Quartals 2008 stiegen sie weiter an und über-
schritten kurzfristig die Marke von 100 Basispunkten. Nach einer
zwischenzeitlichen Erholung kam es zum Jahresende zu einem ex-
orbitanten Anstieg der Risikoprämien. Insgesamt beurteilte der
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Markt die Kreditfähigkeit der deutschen Versicherer aber immer
noch durchgehend günstiger als die ihrer internationalen Konkur-
renten.

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

Die gesamten Kapitalanlagen aller deutschen Erstversicherungs -
unternehmen stiegen 2008 gegenüber dem Vorjahr um 0,4 % auf
1.084 Mrd.  . Der größte Anlageblock entfiel weiterhin auf festver-
zinsliche Anlagen. Darlehen, Pfandbriefe, Kommunalobligationen
und börsennotierte Schuldverschreibungen machten den größten
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 zurück. Die
vergleichsweise geringen Aktienquoten führten 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 Höchstgrenze von 5 % der Kapitalanlagen. Das gesamte An-
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Einschätzung der Rating-Agenturen:
verhalten, aber stabil.

Aktienquote leicht gefallen.
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Kreditausfallswap-Prämien ausgewählter Versicherer
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lagevolumen deutscher Erstversicherer in Hedgefonds machte 2008
etwa 0,5 % der gesamten Kapitalanlagen aus.

Die Rendite zehnjähriger Staatsanleihen unterschritt Ende 2008 die
Marke von 3 % und fiel somit unter den Tiefstand von 2005. Dies

wirkte sich negativ auf die Erträge 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 für Neuverträge gilt, wirkt sich
dies erst mit Verzögerung 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 führte wieder zu leichten
Beitragseinbußen.

Obwohl sich 2007 einige schwerere Naturkatastrophen ereigneten,
konnten die Rückversicherer ihre Eigenkapitalrendite erneut leicht
steigern. Hier wirkte sich die Anpassung der Risikoeinschätzung
und Risikomodellierung offensichtlich positiv aus. Die finanzielle Si-
tuation der weltweiten Rückversicherungsbranche wurde 2008 vor-
aussichtlich weniger von Versicherungsschäden als von der Finanz-
krise beeinflusst. Dennoch werden sich Schadensereignisse wie die
Stürme Gustav und Ike auf die Ergebnisse der Rückversicherer
auswirken. Trotz der Turbulenzen an den Kapitalmärkten attestier-
ten die Rating-Agenturen den Rückversicherern aber weiterhin eine
stabile Finanzkraft.
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Finanzkrise beeinflusst wirtschaftliche
Entwicklung der Erstversicherer.

Wirtschaftliche Lage der Rück-
versicherer wegen günstiger 
Schadenentwicklung verbessert.
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Tabelle 1

Wirtschaft und Finanzsektoren in Deutschland im Überblick *

Ausgewählte Wirtschaftsdaten Einheit 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Wirtschaftswachstum 1)

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

Unternehmensinsolvenzen Anzahl 37.579 39.320 39.213 36.843 34.137 29.160 16.573
DAX (Ende 1987=1000) a) Punkte 2.893 3.965 4.256 5.408 6.597 8.067 4.810
Geldmarktzins 2) % 3,32 2,33 2,11 2,19 3,73 4,69 2,89
Kapitalmarktzins 3) % 4,81 4,08 4,04 3,36 3,95 4,31 3,28
Wechselkurs des Euro 1  =�$ 0,95 1,13 1,24 1,24 1,32 1,47 1,39
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere 4) Mrd.   819 959 990 989 926 1.022 1.337

Kreditinstitute
Einzelinstitute a) 5) Anzahl 2.593 2.466 2.400 2.349 2.301 2.277 2.154
Zweigstellen a) 5) Anzahl 50.868 47.244 45.467 47.333 40.332 39.838
Kreditvergabe a) 6) Mrd.   2.241 2.242 2.224 2.227 2.242 2.289 2.358
Zinsspanne 7) % 1,20 1,16 1,18 1,17 1,15 1,12
Provisionsüberschuss Mrd.   24,3 24,4 25,3 27,8 29,9 31,7
Verwaltungskosten Mrd.   78,3 77,3 75,8 78,8 81,5 81,6
Risikovorsorge Mrd.   31,2 21,8 17,2 14,1 14,0 23,5
Aufwand/Ertrag-Relation 8) % 67,2 66,5 65,5 61,0 62,3 65,0
Eigenkapitalrentabilität (RoE) 9) % 4,5 0,7 4,2 13,0 9,4 6,6
Eigenkapitalquote a) 10) 22) % 12,8 13,4 13,3 13,1 13,3 12,5 14,0

Private Kreditbanken
Kreditvergabe a) 6) Mrd.   594 579 575 580 587 627 662
Zinsspanne 7) % 1,34 1,17 1,25 1,27 1,33 1,30
Aufwand/Ertrag-Relation 8) % 74,2 74,0 73,5 59,8 66,0 65,5
Eigenkapitalrentabilität (RoE) 9) % 1,0 - 6,2 - 0,4 21,8 11,2 19,1
Eigenkapitalquote a) 10) 21) % 14,4 14,5 13,7 12,7 13,7 11,8 13,2

Sparkassen
Kreditvergabe a) 6) Mrd.   572 577 573 574 576 578 589
Zinsspanne 7) % 2,38 2,40 2,35 2,30 2,23 2,03 1,96
Aufwand/Ertrag-Relation 8) % 66,5 66,4 64,9 66,0 65,8 65,4 67,4
Eigenkapitalrentabilität (RoE) 9) % 8,2 10,9 9,7 10,4 8,9 7,2 4,8
Eigenkapitalquote a) 10) % 11,2 11,5 12,1 12,6 13,1 13,1 14,4

Kreditgenossenschaften
Kreditvergabe a) 6) Mrd.   335 338 342 348 353 360 369
Zinsspanne 7) % 2,49 2,51 2,51 2,46 2,30 2,15 2,05
Aufwand/Ertrag-Relation 8) % 73,1 69,6 68,7 70,0 64,3 70,5 73,2
Eigenkapitalrentabilität (RoE) 9) % 9,7 10,6 10,3 13,8 11 8,1 5,7
Eigenkapitalquote a) 10) % 11,0 11,7 12,1 12,2 12,2 12,8 14,2

Versicherungsunternehmen
Lebensversicherer

Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) 11) Mrd.   6,2 14,9 35,6 44,0 35,2 14,7 10,4
in % des Buchwertes der gesamten KA % 1,1 2,4 5,5 6,5 5,3 2,0 1,5

Anteil Investmentanteile an KA 12) % 23,0 23,3 22,0 23,2 23,1 22,7 24,3
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 12) % 18,1 19,3 22,0 22,2 23 21,9
Reinverzinsung der gesamten KA 13) % 4,4 5,0 4,8 5,0 5,4 4,5
Deckungsrückstellung Mrd.   502,8 520,6 536,2 551,2 566,5 583,8

in % der Bilanzsumme % 83,8 79,4 78,8 78,1 77,3 75,0
Überschuss 14) Mrd.   5,1 9,2 9,7 14,2 14,1 13,5

in % der verdienten Brutto-Beiträge % 7,9 13,6 14,1 19,5 18,8 17,8
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd.   39,8 42,3 43,9 49,1 54,6 57,5
Solvabilitätsspanne 15) Mrd.   23,3 24,0 24,8 25,9 26,8 27,8
Bedeckung der Solvabilitätsspanne 16) % 170,4 176,2 177,4 190,0 203,8 206,8
Eigenkapitalrendite 17) % 3,4 5,7 5,8 9,7 9,5 8,8

Schaden- und Unfallversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) 11) Mrd.   22,3 26,0 26,6 27,7 29,8 28,9 21,7

in % des Buchwertes der gesamten KA % 21,3 23,8 22,6 22,2 22,4 20,7 15,8
Anteil Investmentanteile an KA 12) % 27,0 27,3 26,5 29,8 30,5 31,0 30,3
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 12) % 13,2 14,1 16,6 18,3 15,6 19,4
Schadenkostenquote (netto) 18) % 103,2 94,7 92,2 92,6 90,6 103,1
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd.   25,0 27,1 24,1 22,5 27,4 28,3
Solvabilitätsspanne 15) Mrd.   7,4 7,8 8,4 8,8 8,8 8,8
Bedeckung der Solvabilitätsspanne 16) % 336,9 346,0 286,3 255,3 310,7 321,6
Eigenkapitalrendite 17) % 2,8 4,2 3,0 4,5 4,6 4,1

Rückversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen 11) Mrd.   35,8 34,3 37,2 49,9 57,7 63,6 34,5

in % des Buchwertes % 18,5 15,6 17,2 22,0 26,4 33,9 16,0
Schadenkostenquote (netto) 18) % 101,6 92,8 93,5 93,8 89,2 84,2
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd.   - - - - - 66,3
Solvabilitätsspanne Mrd.   - - - - - 5,8
Versicherungstechnische Brutto-Rückstellungen Mrd.   130,6 135,8 140,8 154,4 143,1 131,1

in % des Bruttoprämieneinkommens % 244 264,4 298,5 340,0 330,3 329,7
Jahresüberschuss 19) Mrd.   5,4 1,4 3,4 1,8 7,3 8,0
Verfügbares Eigenkapital 20) Mrd.   40,2 51,4 55,1 57,6 66,3 71,0
Eigenkapitalrendite 17) % 13,3 2,7 6,1 3,1 11,0 11,2

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, Eurostat, IWF

0* Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben.
0a) Stand am Jahresende. 
01) Veränderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegenüber dem Vorjahr.
02) 3-Monats-Euribor.
03) Rendite zehnjähriger Staatsanleihen.
04) Inländischer Emittenten.
05) Gem. § 1 Abs. 1 KWG (einschl. Postbank, Kapitalanlagegesellschaften und aller Zweigstellen ausländischer Banken).
06) Buchkredite an inländische Unternehmen und Privatpersonen.
07) Zinsüberschuss in Prozent der Bilanzsumme.
08) Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Erträgen.
09) Jahresüberschuss vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals.
10) Haftendes Eigenkapital in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva (Solvabilitätskennziffer gem. Grundsatz I).
11) Zeitwerte � Buchwerte der gesamten Kapitalanlagen (KA).
12) In Prozent der gesamten KA ohne Depotanforderungen.
13) (Erträge aus KA - Aufwendungen für KA) / arithmet. Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).
14) Jahresüberschuss + Brutto-Aufwendungen für Beitragsrückerstattungen.
15) Mindesthöhe der freien unbelasteten Eigenmittel.
16) Anrechenbare Eigenmittel/ Solvabilitätsspanne.
17) Jahresüberschuss/Eigenkapital.
18) Netto-Aufwendungen für Versicherungsfälle und Versicherungsbetrieb / verdiente Netto-Beiträge.
19) Entspricht Posten II.14 Formblatt 2 RechVersV.
20) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.
21) Ab 2007 nur Großbanken.
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 überarbeitet. 



II  Wirtschaftliches Umfeld34





III  Internationales

Internationale Schwerpunkte

Die Finanzkrise und deren Verschärfung 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 verschärfenden 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 Verschärfung
der Aufsicht über Kapital-, Liquiditäts- und Risikomanagement von
Finanzinstituten, zur Verbesserung der Transparenz und Bewertung
von Risiken, zu Veränderungen im Rating-Prozess bei strukturierten
Finanzprodukten, zur Stärkung der Risikoempfindlichkeit der Aufse-
her und zu Maßnahmen im Umgang mit Stresssituationen an den
Finanzmärkten. Die neu gegründete �FSF Working Group on Market
and Institutional Resilience� implementierte die Empfehlungen und
bündelte zusätzlich weitere Beiträge, wie etwa die der sektoralen
Standardsetter Baseler Ausschuss, IOSCO und der IAIS und die
des IWF und IASB. Die Maßnahmen 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 überprüft und verfolgt. Auf euro-
päischer Ebene haben diese Arbeiten die 3L3-Ausschüsse begleitet
und so die nationale Umsetzung erleichtert: CEBS (für die Banken-
aufsicht), CEIOPS (für die Versicherungsaufsicht) und CESR (für die
Wertpapieraufsicht). Weitere Arbeitsgruppen des FSF haben sich
mit Themen beschäftigt, für die mittelfristig eine Lösung 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 bewährt, in denen sich die Kooperation der
nationalen Aufsichtsbehörden in Europa verdichtete und die als
wichtige Informationszentren dienten, als sich die Ereignisse Mitte
September überschlugen. 

Auf dem Weltfinanzgipfel der 20 wichtigsten Industrie- und Schwel-
lenländer im November 2008 in Washington haben die Staats- und
Regierungschefs der G20-Staaten Reformgrundsätze verabschiedet.
In ihnen geht es unter anderem darum, Lücken in Regulierung und
Aufsicht international zu schließen und sicherzustellen, dass keine
relevanten Marktteilnehmer, Märkte oder Produkte mehr unbeauf-
sichtigt sind. Künftig soll außerdem 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, Vergütungs- und Anreizsyste-
me, Risikomanagement, Bewertung und Transparenz.
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1.1 Finanzstabilität und Markttransparenz

Finanzstabilität 

Das Financial Stability Forum (FSF) ist ein globales Gremium,
das sich aus hochrangigen Vertretern von Finanzministerien, Zen-
tralbanken und Aufsichtsbehörden aus zwölf Ländern sowie aus
Vertretern bedeutender Finanzinstitutionen (u.a. IWF, Weltbank,
BIS, EZB) zusammensetzt. Das in Basel ansässige Gremium wurde
1999 unter anderem unter dem Eindruck der Asienkrise gegründet.
Im FSF werden Themen von grundlegender systemischer Bedeu-
tung für die Finanzstabilität diskutiert. Diese Themen müssen die
Aufsicht nicht immer unmittelbar betreffen, sondern können auf sie
auch nur mittelbare Rückwirkungen haben. 2008 stand die Finanz-
marktkrise eindeutig im Mittelpunkt der Arbeiten des FSF. Der G20-
Gipfel in London hat im Frühjahr 2009 das FSF zum Financial Sta-
bility Board (FSB) ausgebaut. 

Auf Initiative der G7 hat das Financial Stability Forum die Ursachen
für 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 Erhöhung der Marktdisziplin und Stärkung
der Finanzmärkte vor. Danach empfiehlt die
Arbeitsgruppe Maßnahmen in fünf Berei-
chen:

� Verschärfung der Aufsicht über Kapital-,
Liquiditäts- und Risikomanagement von
Finanzinstituten

� Verbesserung der Transparenz und Be-
wertung von Risiken

� Veränderungen im Rating-Prozess bei
strukturierten Finanzprodukten

� Stärkung der Risikoempfindlichkeit der 
Aufseher

� Maßnahmen zum Umgang mit Stresssituationen an
den Finanzmärkten.

Aufgrund der hohen Brisanz sollten die Empfehlungen möglichst
schnell umgesetzt werden, einige von ihnen innerhalb von 100 
Tagen beziehungsweise bis Ende des Jahres 2008. Im Oktober 2008
veröffentlichte das FSF, das die Umsetzung der Empfehlungen über-
wacht, einen Folgebericht über den Stand der Umsetzung in den
einzelnen Ländern. Alle Empfehlungen des FSF wurden zeitgemäß
implementiert. In Deutschland war ein großer Teil der Empfehlun-
gen bereits durch die im Oktober 2007 neu veröffentlichten Minde-
stanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) abgedeckt. 
Die fehlenden Teile arbeitet die BaFin in die Mindestanfor derungen
ein, die im ersten Halbjahr 2009 veröffentlicht werden sollen.
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Der im Jahr 1945 gegründete Internationale Währungsfonds
(IWF) ist ebenso wie die Weltbank eine Sonderorganisation der
Vereinten Nationen. Nach Vorstellung seiner Gründer soll der IWF
die Stabilität der internationalen Währungs- und Finanzsysteme si-
cherstellen. Heute sind im IWF 184 Länder 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 mögliche Frühwarnindikatoren und die
Qualität der Aufsicht über Banken, Versicherungen und den Wert-
papiermarkt gerichtet.

Die Gipfelteilnehmer beschlossen Reformgrundsätze und einen Ak-
tionsplan zur Umsetzung. Die Beschlüsse beinhalten auch eine Re-
form des IWF und des FSF. Das FSF soll mehr Schwellenländer als
Mitglieder aufnehmen und verstärkt mit dem IWF zusammen arbei-
ten. FSF und IWF sollen zusammen mit anderen Regulierungsin-
stanzen und Gremien Empfehlungen zur Entschärfung von negati-
ven konjunkturellen Entwicklungen erarbeiten und überprüfen, wie
Bewertung und Fremdfinanzierung, Bankkapital, Managergehälter
und Bonuszahlungen konjunkturelle Trends verschärfen können.
Außerdem sollen sie verstärkt zusammen arbeiten, um die Regulie-
rungs- und Aufsichtsmaßnahmen besser auf makroökonomische
Zusammenhänge abzustimmen. Der IWF soll dabei eine stärkere
Rolle als Berater in makrofinanzpolitischen Fragen einnehmen.

Der bei der Bank für internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ange-
siedelte Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht (BCBS) wurde
1974 von den Zentralbanken der G10-Staaten gegründet. Reprä-
sentiert sind die Zentralbanken und Bankaufsichtsbehörden aus 13
Ländern. Der Baseler Ausschuss entwickelt Aufsichtsstandards und
Empfehlungen für die Bankenaufsicht (wie zum Beispiel die Eigen-
kapitalvorschriften Basel II) und soll außerdem die Zusammenar-
beit zwischen den national zuständigen Aufsichtsbehörden verbes-
sern.

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

Weltfinanzgipfel beschließt 
Reformgrundsätze.

BCBS entwickelt bankaufsichtliche 
Standards weiter.
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� Stärkung der Eigenkapitalausstattung unter Berücksichtigung
einer antizyklischen Komponente
� Schnelle Umsetzung der Anforderungen an das Liquiditätsrisi-

komanagement und Klärung der noch offenen Fragen zum Li-
quiditätspuffer

� Verbesserung des Risikomanagements
� Markttransparenz
� Aufsichtliche Zusammenarbeit für grenzüberschreitend tätige

Institute
� Makroökonomische Interdependenzen zwischen Kre dit- und

Realwirtschaft.

Der Baseler Ausschuss hat darüber 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-
überschreitende Bankenkrisen zu bewältigen. Da das nationale
Recht naturgemäß 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 Finanzstabilität zu gewährleisten und er ori-
entiert sich an einzelnen Rechtssubjekten. Eine nationale Ausrich-
tung mit dem Ziel, Vermögenswerte möglichst im Inland zu behal-
ten, kann zwar die Verluste von Gläubigern im betreffenden Land
mindern, ermöglicht aber aus Sicht der einzelnen Institute sowie
des internationalen Finanzsystems keine optimale Krisenlösung.

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

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: 

� Transparenz bei Emissionen, insbesondere von strukturierten Pro-
dukten

� 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.

IOSCO legt Schwerpunkt auf Defizite.
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Die zuständigen Standing Committees wurden mit Arbeitsaufträgen
zu diesen Themen ausgestattet. Hervorzuheben ist ein Mandat, wo-
nach Prinzipien für Transparenzanforderungen bei öffentlichen An-
geboten von Asset Backed Securities erarbeitet werden sollen. Er-
gebnisse sind für Juni 2009 geplant. Außerdem verabschiedete
IOSCO im Mai 2008 eine Verschärfung des IOSCO Codes für Ra-
ting-Agenturen.

Weitere Sofortmaßnahmen ergaben sich durch den Weltfinanzgipfel
vom November 2008. IOSCO richtete wenige Tage später drei Task-
forces ein: Die erste befasst sich mit den weltweit unterschiedli-
chen nationalen Einschränkungen und Offenlegungspflichten für
Leerverkäufe. Ziel ist, die global unterschiedlichen Regulierungsan-
sätze für Leerverkäufe zu harmonisieren. Im Vordergrund stehen
Regelungen zur Verbesserung der Abwicklungsdisziplin und Trans-
parenzregelungen in Bezug auf Leerverkäufe. Eine zweite Taskforce
soll Aufsichtslücken bei unregulierten Finanzprodukten und Märkten
aufspüren und Verbesserungsvorschläge unterbreiten. Dabei stehen
vor allem die bislang weitgehend nur außerbörslich gehandelten
strukturierten Produkte und Credit Default Swaps im Mittelpunkt.
Die dritte Arbeitsgruppe untersucht das Verbesserungspotenzial 
bei der Aufsicht über die bislang weitgehend unregulierten Hedge-
fonds. 

Auf europäischer 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 älteste der drei Gremien ist der in Paris ansässige Ausschuss der
europäischen Wertpapieraufseher (CESR), der im Juni 2001 
gegründet wurde. Nach diesem Vorbild wurden mit Kommissionsbe-
schluss von November 2003 das in London ansässige europäische
Bankaufsichtsgremium (CEBS) und das in Frankfurt ansässige 
Pendant für die Versicherungsaufsicht (CEIOPS) gegründet. Die 
drei Gremien nehmen eine Doppelfunktion wahr: Einerseits beraten 
sie im Rahmen des europäischen 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 für
seine Mitglieder. Besonders in der Islandkrise hat CEBS eine zen-
trale Funktion eingenommen und regelmäßige Telefonkonferenzen
mit den isländischen Behörden und den betroffenen EU-Aufsichts-
behörden organisiert. CEBS hat die Rettungsprogramme verglichen,
welche die europäischen Staaten im Zuge der weltweiten Finanzkri-
se aufgelegt haben. Das Fazit des Gremiums: Einseitige und nicht-
koordinierte Maßnahmen einzelner Mitgliedsstaaten � zum Beispiel
Garantien für den gesamten Bankensektor � haben den Wettbe-
werb zunächst erheblich verzerrt. Die Einigung der Mitgliedsstaaten

CEBS als zentrale 
Informationsplattform.
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Mitte Oktober auf ein koordiniertes Vorgehen sorgte für Abhilfe. Die
europäischen Aufseher waren zudem nach Einschätzung von CEBS
angemessen in die staatlichen Maßnahmen eingebunden.

Auch CESR hat rasch auf die Finanzkrise reagiert. Schrittmacher
für die Arbeit des Gremiums ist der Rat der europäischen Finanz-
und Wirtschaftsminister, der die Umsetzung des G20-Aktionsplans
in Europa koordiniert. Im Oktober 2008 hat CESR eine Taskforce
zum Thema Leerverkäufe (Short Selling) eingerichtet. Diese
tauscht sich über die jeweiligen Regelungen für Leerverkäufe � ins-
besondere die Notfallmaßnahmen seit September und deren Folgen
� in den Mitgliedsstaaten aus, um nach Möglichkeiten für einheitli-
che Strategien zu suchen. Ende 2008 legte CESR eine erste Analy-
se zu den temporären Notfallregelungen vor. Bis Mai 2009 sollen
konkrete Regelungsvorschläge entstehen. CESR berichtet der EU-
Kommission außerdem über die Auswirkungen des Zusammen-
bruchs der US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers.
Das Gremium hat zunächst eine interne Informationsplattform ein-
gerichtet, um sich ein Gesamtbild der Aktivitäten der Lehman-Ge-
sellschaften zum machen, etwa über den Vertrieb von Lehman-Pro-
dukten, betroffene Kundenkategorien, Anlegerbeschwerden und
mögliche Auswirkungen auf die Abwicklung von Wertpapier- und
Derivatetransaktionen. CESR diskutiert ferner, ob Maßnahmen 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-
sichtsbehörden in Europa. 

Eine CEIOPS-Umfrage bestätigte: Die Finanzkrise hat auch Teile des
Versicherungssektors erfasst, wenngleich im geringeren Maß als den
Bankensektor. Betroffen sind vor allem US-amerikanische Versiche-
rer. Bei andauernd schwacher Entwicklung der Aktienmärkte muss-
ten die Versicherer im Laufe des Jahres immer weitere Abschreibun-
gen vornehmen, können diese aber wahrscheinlich teilweise durch
Hedging-Maßnahmen abfedern. Wie CEIOPS 2008 weiter ermittelte,
sind die Investitionen von Versicherern in strukturierte Produkte
sehr gering. Auch gegenüber Lehman Brothers und AIG waren die
Engagements der europäischen Versicherungswirtschaft sehr be-
grenzt. Die Exposition gegenüber Bernard Madoff war vernachläs-
sigbar gering. Mit einer eigens eingerichteten Krisen-Taskforce für
solche Abfragen kann CEIOPS stets rasch über die Lage der euro-
päischen Versicherer Bericht erstatten. Insgesamt scheint die Sol-
venz der meisten europäischen Versicherer imstande zu sein, auch
weitere Schocks zu verkraften. Gleichwohl stellt die negative Ent-
wicklung der Wirtschaft insgesamt eine Herausforderung dar.

CEIOPS analysiert Auswirkungen 
auf Versicherer. 

CESR richtet Taskforce 
zu Leerverkäufen ein.
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Die 1994 gegründete International Association of Insurance
Supervisors (IAIS) legt die internationalen Standards für die Ver-
sicherungsaufsicht fest. Außerdem fördert die IAIS die Kooperation
zwischen den Aufsichtsbehörden und bietet Schulungen für Mitar-
beiter an. Mitglieder in der IAIS sind Versicherungsaufsichtsbehör-
den aus mehr als 130 Ländern, Rund 130 weitere Organisationen,
darunter viele Verbände der Versicherungswirtschaft, haben Beob-
achterstatus.

Die IAIS untersucht, welche Lehren sich für die Versicherungswirt-
schaft aus der Finanzkrise ziehen lassen. Sie wird die Lehren so-
wohl in bereits bestehende also auch in zukünftige 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
Aufsichtsbehörden 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. überprüft werden. Die meisten
IAIS-Mitgliedsländer haben keine monolinerspezifischen Regelun-
gen, unter anderem weil Monoliner in den wenigsten der befragten
Länder ansässig sind. Dort, wo die meisten Monoliner ansässig
sind, hat die betroffene Jurisdiktion allerdings begonnen, für ange-
messene regulatorische Eigenmittelanforderungen zu sorgen. Die
FSF-Empfehlungen fließen auch in die 2007 begonnene Überarbei-
tung der IAIS-Kernprinzipien der Versicherungsaufsicht ein. Die
Kernprinzipien gelten seit 2003; ihre überarbeitete Fassung will die
IAIS 2011 verabschieden. Ob die Versicherungsaufsichtsbehörden
die Prinzipien umsetzen, prüft etwa der IWF im Rahmen seines 
Financial Sector Assessment Program. Eine Gruppe innerhalb der 
IAIS widmet sich seit 2008 außerdem 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 für Versicherungsunter-
nehmen und deren Aufseher dient. 

Übergreifende Aufsicht

Die Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass sich die internationale Zu-
sammenarbeit zwischen den nationalen Aufsehern noch verbessern
lässt: Der nationale Aufseher hat ein spezielles Erkenntnisproblem
bei Risiken, die ins Ausland verlagert wurden. Die bisher in bilate-
ralen Vereinbarungen geregelte Zusammenarbeit zweier Aufsichts-
behörden hat sich in Krisenzeiten jedoch als ineffizient erwiesen. In
der Diskussion ist daher, die Aufsichtsbehörden und Zentralbanken,
die für grenzüberschreitende Institutsgruppen zuständig 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 künftig die Ge-
schäftsmodelle der Institutsgruppen regelmäßig und vollständig un-
ter die Lupe nehmen, damit sich die zuständigen Aufseher gemein-
sam ein umfassendes Bild aller Risiken machen können.
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Sektorübergreifende Kooperation der Level 3-Gremien: Unter 
3L3 versteht man die drei europäischen Level 3-Gremien der 
Finanzaufsicht (CESR, CEBS und CEIOPS). Um sicher zu gehen,
dass europäische Regeln in jedem Land gleich angewendet und
ausgelegt werden, haben die 3L3-Gremien zunächst weitgehend
unabhängig 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 überarbeitet, um den Ent-
wicklungen bei der Zusammenarbeit der drei Ausschüsse Rechnung
zu tragen. 

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

2007 hatte die EU-Kommission das vierstufige Lamfalussy-Verfah-
ren überprüft, das die europäische 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 Überprüfung
wurde beschlossen, den Lamfalussy-Prozess zu stärken und die
aufsichtliche Zusammenarbeit und Konvergenz auszubauen. Im Mai
des Berichtsjahres hat der ECOFIN-Rat die EU-Kommission beauf-
tragt, die bestehenden Einsetzungsbeschlüsse (Gründungsakte) 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 Aufsichtsbehörden zu fördern. In dem Zusammenhang soll-
ten den Gremien bestimmte Aufgaben in den Einsetzungsbeschlüs-
sen zugewiesen werden. Die neuen Einsetzungsbeschlüsse enthal-
ten eine nicht abschließende Aufgabenliste und weisen den drei Le-
vel 3-Gremien eine wichtigere Rolle als bisher bei der Erhaltung
der Finanzstabilität zu. Um die Beschlussfassung in den Gremien zu
verbessern, ist für den Fall, dass kein Konsens erzielt werden kann,
ein Verfahren der Beschlussfassung durch qualifizierte Mehrheiten
eingeführt worden, das sich am Verfahren für Ratsabstimmungen
anlehnt. Mitglieder, die sich nicht an die von den Ausschüssen be-
schlossenen Maßnahmen halten, müssen die Gründe hierfür offen-
legen. Die getroffenen Maßnahmen sind allerdings auch weiterhin
rechtlich nicht verbindlich.
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Wie die Krise gezeigt hat, bestehen große Abhängigkeiten zwischen
den Teilbereichen der Finanzindustrie. Diese ist nicht nur interna-
tional vernetzt, auch innerhalb eines Landes sind Banken, Versiche-
rungen, Wertpapiermärkte und Finanzdienstleistungen säulenüber-
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 säulenübergrei-
fende Risiken für die Finanzstabilität frühzeitig zu erkennen. Die
Taskforce setzt auf europäischer Ebene auf das Prinzip der Allfi-
nanzaufsicht. 

Ein weiteres gemeinsames Projekt der 3L3-Gremien war die Ausar-
beitung eines Leitfadens für das Verfahren und die Bewertungs -
kriterien bei Erwerb oder Erhöhung einer bedeutenden Beteiligung
an Kreditinstituten, Investmentfirmen oder Versicherungs- und
Rückversicherungsunternehmen. Der Leitfaden soll ein sektorüber-
greifendes und gemeinsames europäisches Verständnis schaffen 
für die Kriterien, die die Aufsichtsbehörden im Rahmen eines Betei-
ligungserwerbs prüfen müssen. Daneben gewährleistet er den
schnellen Informationsaustausch zwischen den Aufsichtsbehörden.
Zudem enthält er eine erschöpfende und harmonisierte Liste mit
Informationen, die ein potenzieller Erwerber im Falle des Erwerbs
oder der Erhöhung einer Beteiligung im Finanzsektor bei der zu-
ständigen Aufsichtsbehörde einreichen muss. 

Im Januar 2009 hat die EU-Kommission die Gründung eines ständi-
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 löst diese Inte-
rims-Struktur ab. Das JCFC ist ein gemeinsames Gremium der eu-
ropäischen Bank- und Versicherungsaufseher. Es soll durch seine
Arbeit die gleichmäßige und vollständige Implementierung der Fi-
nanzkonglomeraterichtlinie in den einzelnen Mitgliedsstaaten unter-
stützen.

2008 hat das IWCFC im Auftrag der EU-Kommission die Finanz -
konglomeraterichtlinie im Hinblick auf Sprache, Anforderungsbe-
reich und interne Kontrollpflichten überprüft und mögliche Unter-
schiede bei der Implementierung der Richtlinie in den einzelnen
Mitgliedsstaaten analysiert. Das IWCFC hat dabei vor allem die An-
wendung der Schwellenwerte für die Bestimmung eines Finanzkon-
glomerats als Problem identifiziert. Das Gremium schlägt vor, im
Interesse einer risikoorientierten Aufsicht die Schwellen anzupas-
sen und die Möglichkeiten zu überarbeiten, nach denen ein Unter-
nehmen von der zusätzlichen 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 überarbeitet und ihre
Auswirkungen auf die zusätzliche 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 ˜nderungsvorschläge
zur Überarbeitung der Finanzkonglomeraterichtlinie zu unterbrei-
ten. 

Die IAIS hat 2008 Prinzipien zur Versicherungsgruppenaufsicht for-
muliert, die ergänzend zur Aufsicht über Einzelunternehmen grund-
legende Rahmenbedingungen setzen für die international aner-
kannte Aufsicht auf Gruppenebene. Die Prinzipien sollen zu einer
angemessenen, einheitlichen, konsistenten, effizienten und effekti-
ven Gruppenaufsicht beitragen. Dies soll insbesondere über Rege-
lungen zur gruppenweiten Kapitalausstattung, zur Governance,
zum Risikomanagement sowie zum Informationsaustausch und zur
Kooperation der Aufsichtsbehörden erreicht werden. Der Gruppen-
aufseher hat eine besondere Bedeutung. In der Regel ist es der
Versicherungsaufseher, in dessen Hoheitsgebiet die Versicherungs-
gruppe ihren Geschäftssitz hat. Es können jedoch auch andere Kri-
terien für seine Bestimmung ausschlaggebend sein wie etwa die
Höhe des Geschäftsumsatzes. Die IAIS hat mögliche Kriterien für
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 großen
Fortschritt gemacht. Weitere Fortschritte sind absehbar: So hat
sich die IAIS in einem im März 2009 verabschiedeten Themenpa-
pier unter anderem mit der Beurteilung von Solvabilität auf Grup-
penebene auseinandergesetzt, ohne jedoch bereits Empfehlungen
auszusprechen. 

Das entsprechende IAIS-Gremium, in dem die BaFin seit Oktober
2008 den Vorsitz innehat, arbeitete außerdem 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 überarbeiteten �Code of Conduct Funda-
mentals� vorgelegt. Zuvor hatte das FSF im April in seinem �Report
on Enhancing Market and Institutional Resilience� gefordert,
schnellstmöglich dafür zu sorgen, dass alle Marktteilnehmer der
Qualität, Beständigkeit und Integrität der Ratings wieder vertrauen
können. Nach dem überarbeiteten, weiterhin unverbindlichen Ver-
haltenskodex sollen Rating-Agenturen künftig bei strukturierten Fi-
nanzprodukten Informationen zur Verfügung stellen, anhand derer
sich Anleger ein umfassendes Urteil über ein Rating bilden können.
Sie sollen die Methoden veröffentlichen, mit denen sie strukturierte
Finanzprodukte klassifizieren sowie die Ratingmethodik, der sie fol-
gen, allgemein zugänglich machen. Außerdem hat die IOSCO auf
den Gebieten Unabhängigkeit und Interessenkonflikte ihre Forde-
rungen verschärft. Ziel des seit Ende 2004 existierenden IOSCO-
Kodex ist es, Investoren zu schützen und durch transparentere,
qualitativ höherwertige und integre Ratingverfahren für mehr
Markteffizienz zu sorgen. Der Kodex ist zwar rechtlich nicht ver-
bindlich, die Agenturen müssen 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. Für Rating-Agenturen, die Ratings für
regulatorische Zwecke ausgeben, wird eine Registrierungspflicht
eingeführt. CESR soll �Guidelines� für die Registrierung und die
Aufsicht über Rating-Agenturen entwickeln, damit überall in Europa
die gleichen Kriterien angelegt werden. 

IOSCO befasste sich anlässlich 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
beschäftigte sich IOSCO mit Richtlinien zur Offenlegung für Asset
Backed Securities (ABS), die öffentlich angeboten oder zum regu-
lierten Markt zugelassen werden und ging der Frage nach, welche
Informationen institutionelle Investoren zur Verfügung 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 veröffentlicht werden. 

CESR hat Ende 2008 ein Konsultationspapier zur Nachhandels-
transparenz im Markt für Unternehmensanleihen sowie strukturier-
te Finanzinstrumente und Credit Default Swaps (CDS) veröffent-
licht. CESR überprüfte 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 verstärkte

Nachhandelstransparenz die Probleme allein lösen könnte.
CESR geht jedoch davon aus, dass eine erhöhte Nach-

handelstransparenz, insbesondere im Bondmarkt,
für die Marktteilnehmer von Nutzen wäre. Ob und

wie etwa die Preisbildung und Bewertungsme-
thoden in den einzelnen Marktsegmenten von
verstärkter Nachhandelstransparenz profitieren
könnten, soll die Konsultation zeigen. Für die
Erstellung des Konsultationspapiers hat CESR
bereits Erfahrungen mit dem US-amerikani-
schen TRACE-System für eine außerbörsliche

Nachhandelstransparenz im Markt für Unterneh-
mensanleihen analysiert, die Selbstregulierungs-

initiativen der Finanzindustrie zur Erhöhung 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 zukünftigen Regulierung des Strom- und Gasmarkts bearbeitet.
Um Marktmissbrauch künftig zu verhindern, fordern die Gremien
ein sektorspezifisches Missbrauchsregime zu schaffen, einschließ-
lich eines Insiderhandels- und Marktmanipulationsverbots im Ener-
gierecht für alle von der Marktmissbrauchsrichtlinie nicht erfassten
Produkte. Der Vorschlag gilt für Spot und Derivate auf Strom und
Gas, unabhängig vom Handelsplatz. CESR und ERGEG empfehlen
außerdem, Wissensträger dazu zu verpflichten, preisrelevante Da-
ten des Strom- und Gasmarkts � beispielsweise einen Erzeugungs-
oder Transportkapazitätsausfall � präzise und rechtsverbindlich an
zentraler Stelle zu veröffentlichen. Außerdem schlagen sie ein har-
monisiertes Nachhandelstransparenzsystem vor. Im Strom- und
Gasmarkt sollen demnach alle Handelsplattformen in der EU ein-
schließlich Broker-Plattformen harmonisierte Daten zu Spot- und
Derivategeschäften veröffentlichen, die über sie abgeschlossen
oder abgewickelt wurden. Zudem empfiehlt ERGEG, täglich aggre-
gierte Handelsdaten durch diese Plattformen zu publizieren. Eine
Liste von Mindestinhalten für die Aufzeichnung von Spot und Deri-
vategeschäften 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 übersenden. 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 ermöglichen. 

Im Mai und Oktober 2008 stellte CESR Entwürfe von praktischen
Orientierungs- und Auslegungshilfen zur Marktmissbrauchsrichtlinie
zur öffentlichen Konsultation. Durch sie sollen den Marktteilneh-
mern Leitlinien zu unterschiedlichen Aspekten der Richtlinie an die
Hand gegeben werden. Die Entwürfe betreffen die Themen Insider-
listen und Verdachtsanzeigen sowie Stabilisierungs- und Aktien-
rückkaufsprogramme und die Bewertung von Gerüchten als Insi-
derinformation. Nach Abschluss der Konsultation und einer öffentli-
chen Anhörung ist die endgültige Veröffentlichung im ersten Halb-
jahr 2009 geplant. Die im vergangenen Jahr konsultierten Ausle-
gungshilfen gehören 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 IOSCO-Komitee für Sekun-
därmärkte hat einen Konsultationsbericht zum Outsourcing bei Bör-
sen erstellt. Der Bericht gibt einen Überblick über international be-
stehende Vorschriften zum Outsourcing bei Börsen und enthält
Prinzipien und Anwendungsempfehlungen. 

IOSCO hat 2008 einen Abschlussbericht über die Beaufsichtigung
der Einhaltung von Verhaltensregeln für Intermediäre fertig ge-
stellt. Das zuständige IOSCO-Komitee stellte fest, dass die Prü-
fungspraxis in den Ländern � insbesondere hinsichtlich der Fre-
quenz der Prüfungen � sehr unterschiedlich ist. Gemeinsam ist al-
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len Ländern jedoch eine risikoorientierte Vorgehensweise. Im Zu-
sammenhang mit der Finanzmarktkrise hat das Komitee außerdem
eine Untersuchung der Liquiditätsrisikomanagementsysteme 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 häufig gestellten Fragen des Prospekts-
rechts veröffentlicht. Im Auftrag der Europäischen Kommission
sammelt die Expertengruppe außerdem halbjährlich statistische
Daten zu geprüften und notifizierten Prospekten aller europäischen
Mitgliedsstaaten. 

Die Europäische Kommission hat fünf Jahre nach Inkrafttreten der
Prospektrichtlinie damit begonnen, deren Anwendung zu überprü-
fen. Einen entsprechenden Bericht mit ˜nderungsvorschlägen hat
sie dem Europäischen Parlament und dem Rat vorgelegt. Die Ex-
pertengruppe für Prospekte wird 2009 im Rahmen der Konsultation
dazu Stellung nehmen. 

Investmentfonds 

CESR hat sich im Oktober 2008 für eine grenzüberschreitende 
Auflegung von Fonds ausgesprochen und Anforderungen an die
neuen Regelungen formuliert. Die EU-Kommission hatte CESR um
eine Empfehlung gebeten, nachdem in ihrem Vorschlag für eine
Neufassung der OGAW-Richtlinie keine Möglichkeit vorgesehen war,
Fonds grenzüberschreitend aufzulegen. Die neu gefasste OGAW-
Richtlinie wird die grenzüberschreitende Auflegung von Fonds er-
möglichen, das grenzüberschreitende Notifizierungsverfahren ver-
einfachen und Regelungen für Master-Feeder-Konstruktionen und
für Fondsverschmelzungen mit grenzüberschreitendem Bezug ent-
halten. Die Verabschiedung durch den Europäischen 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 überarbeitet und das Ergebnis in einer Empfehlung an die
EU-Kommission zusammengefasst. Das Dokument soll die für die
Anlageentscheidung wesentlichen Informationen vereinfacht und
hervorgehoben darstellen.

Das IOSCO Technical Committee hat im Juni 2008 einen Bericht zu
Dach-Hedgefonds in verschiedenen IOSCO-Mitgliedsstaaten veröf-
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 Liquiditätsrisiken
umgehen und auf Due Diligence-Prozesse im Zusammenhang mit

48

CESR: Gemeinsame Positionen und
Statistik zum EU-Prospektrecht.

Überprüfung der 
Prospektrichtlinie begonnen.

Neue OGAW-Richtlinie umfasst
grenzüberschreitende Auflegung 
von Fonds.

Verbrauchertests der Kommission zu
�Dokument mit wesentlichen Infor-
mationen�.  

IOSCO�Bericht zu 
Dach-Hedgefonds. 



III  Internationales

Zielfonds. Im Berichtsjahr hat IOSCO außerdem einen Überblick
über aufsichtliche Regularien von Immobilienfonds und REITS in
verschiedenen IOSCO-Mitgliedsstaaten publiziert. 

1.2 Risikomanagement und Eigenmittel

Eigenkapital

Die Subprime-Krise hat gezeigt, dass die Qualität des Risikomana-
gements für das Schicksal der Banken in Krisenzeiten von großer
Bedeutung ist. Um die Finanzmärkte dauerhaft gegen krisenhafte
Situationen resistenter zu machen, müssen nach Erkenntnissen des
FSF die Anforderungen des Basel II-Akkords erweitert werden, zu-
mal dieser bisher nur die gröbsten Mängel im alten Regulierungs-
gefüge unter Basel I behebt. Geplant ist dabei insbesondere, das
Eigenkapital durch zusätzliche Regeln anzuheben, damit Banken
höhere Kapitalpuffer für Krisenzeiten vorhalten. In Anbetracht des
Zeitdrucks und der derzeitigen Lage an den Finanzmärkten werden
dabei jedoch zunächst 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 künftig nicht mehr möglich sein, hochriskante
Aktiva in vermeintlich herrenlose �Special Purpose Vehicles� (SPVs)
zu verlagern, ohne diese SPVs den Nutznießern 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 präzisieren.

Der BCBS will die Arbeiten zum Thema �Definition of Capital� for-
setzen. Ihr Schwerpunkt liegt darauf, die Qualität des Kernkapitals
(tier 1 capital) zu verbessern. Dieses soll sich auch weiterhin aus
klassischen und hybriden Kapitalinstrumenten zusammensetzen.
Zunächst gilt es, ein einheitliches Verständnis des Begriffs klassi-
scher Kernkapitalinstrumente zu entwickeln. Ausgehend hiervon
soll die Arbeitsgruppe in einem weiteren Schritt grundlegende Prin-
zipien für das regulatorische Eigenkapital erarbeiten. ˜hnlich wie
dies bereits zuvor CEBS auf europäischer Ebene getan hat, sollen
Eckpunkte für die aufsichtliche Beurteilung der Anerkennungsfähig-
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 für internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ange-
siedelte Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht (BCBS) wurde
1974 von den Zentralbanken der G10-Staaten gegründet. Reprä-
sentiert sind die Zentralbanken und Bankaufsichtsbehörden aus 13
Ländern. Der Baseler Ausschuss entwickelt Aufsichtsstandards und
Empfehlungen für die Bankenaufsicht (wie zum Beispiel die Eigen-
kapitalvorschriften Basel II) und soll außerdem die Zusammenarbeit
zwischen den national zuständigen Aufsichtsbehörden verbessern.
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Eine wichtige Neuerung des Baseler Ausschusses im Berichtsjahr
ist die Incremental Risk Charge (IRC), eine zusätzliche Eigenkapi-
talanforderung für kreditrisikobehaftete Finanzinstrumente des
Handelsbuchs, wie Unternehmensanleihen und Kreditderivate. Die
IRC erweitert den Umfang der zu erfassenden Risiken über reine
Ausfallrisiken hinaus. Hintergrund der zusätzlichen Eigenkapitalan-
forderung ist die strukturelle Veränderung der Handelsbücher vieler
Kreditinstitute hin zu kreditrisikobehafteten Finanzinstrumenten.
Außerdem ordneten die Kreditinstitute auch weniger liquide Instru-
mente vermehrt den Handelsbüchern zu, beispielsweise komplexe
Derivate oder Kreditforderungen, um sie für eine Verbriefung �an-
zusammeln�. Aus der zunehmenden Illiquidität ergab sich ein
Spannungsverhältnis zu den bisherigen Baseler Marktrisikostan-
dards, die von der Möglichkeit ausgehen, Finanzinstrumente kurz-
fristig veräußern oder absichern zu können. Eine wichtige Eigen-
schaft der IRC ist, dass illiquiden Produkten tendenziell eine erhöh-
te Eigenkapitalanforderung zukommt. Daneben verfolgt das Baseler
Komitee mit der IRC auch das strategische Ziel, bei der Höhe der
Eigenkapitalanforderung zu einer Annäherung der aufsichtlichen
�Sicherheitsstandards� zwischen Handelsbuch und Anlagebuch zu
kommen.

Die EU-Kommission will die Baseler Übereinkunft zu Hybridkapital,
das Merkmale sowohl von Eigen- als auch Fremdkapital aufweist,
aus dem Jahre 1998 in europäisches Recht überführen und hat 
darum vorgeschlagen, die Bankenrichtlinie zu überarbeiten. Bislang
war die Basler Übereinkunft die einzige Vorgabe der G10-Ebene für
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 zurückzuführen sind, dass eine einheitliche EU-
weite Regelung dafür fehlt. Die Unterschiede bestehen vor allem in
zwei Bereichen: Den Anforderungen an die Anerkennung hybrider
Finanzinstrumente als regulatorische Eigenmittel und den quantita-
tiven Obergrenzen für die Anrechnung als aufsichtliche Eigenmittel.
Der Kommissionsvorschlag soll die Qualität des bankaufsichtlichen
Eigenkapitals verbessern. Er begegnet den festgestellten Unter-
schieden, indem er eine EU-weit einheitliche Interpretation der drei
Hauptkriterien für das Eigenkapital - Dauerhaftigkeit, Verlustteil-
nahme und volle Entscheidungsfreiheit des Instituts über Ausschüt-
tungen - vorgibt. Dadurch liegen klare Kriterien dafür vor, ob hybri-
de Finanzinstrumente dem Gesamtkapital einer Bank hinzugerech-
net werden dürfen. Außerdem führt er harmonisierte quantitative
Obergrenzen für die Anrechnung auch von solchen hybriden Finanz-
instrumenten ein, bei denen vertraglich unter bestimmten Umstän-
den die Wandlung in klassische Kernkapitalinstrumente - typischer-
weise Aktien - vorgesehen ist. Schließlich enthält der Kommissions-
vorschlag umfangreichen Bestandsschutz für Altemissionen, um ei-
ne nachhaltige Störung des Finanzmarktes zu verhindern. So bleibt
etwa die Anrechenbarkeit solcher Transaktionen, die den neuen
Vorgaben nicht entsprechen, während der ersten zehn Jahre nach
Inkrafttreten der neuen Regelungen nahezu unverändert.
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Liquidität 

Wegen der Finanzkrise spielte das Management des Liquiditätsrisi-
kos 2008 eine große Rolle. Die Kreditinstitute waren in ihrer Liqui-
ditätsbetrachtung nur auf Schocks eingestellt, die ein Institut bzw.
eine Institutsgruppe betrafen. Banken und Aufsicht stuften das Li-
quiditätsrisiko zudem nicht als ein Primärrisiko ein. Jeder Liquidi-
tätsengpass hatte seine Ursache bisher zumeist in vorausgehend
nicht oder nicht hinreichend abgeschirmten Risikoarten. Diese
Grundannahmen wurden durch die Ereignisse der Jahre 2007 und
2008 überholt. Das Baseler Komitee und CEBS arbeiteten parallel
an der Ursachenanalyse und an ersten aufsichtlichen Reaktionen.
Beide Gremien fordern vor allem einen angemessenen Liquiditäts-
puffer. Er soll sich aus ständig liquidierbaren Aktiva zusammenset-
zen und für eine der Geschäftstätigkeit eines Institutes angemes-
senen Überlebenszeit ausreichen. Nach den Anforderungen des Ba-

seler Komitees muss marktweite Liquiditätsverknappung
als stabilitätsgefährdendes Szenario und als Primärri-

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
Liquiditätsnotfallpläne, die Zuständigkeiten
und Eskalationsverfahren beinhalten. Auch
wurde festgestellt, dass die gesamte Ge-
schäftsleitung für das Liquiditätsrisikomana-

gement verantwortlich ist. Zudem fordern die
Gremien besondere Regeln für die Messung und

Bewertung von Liquiditätsrisiken: Die Institute
sollen mit Limitsystemen Engpässe frühzeitig erken-

nen, um diesen mit ihren strategischen Vorgaben be-
gegnen zu können. Auch die Anreizsysteme beim Eingehen

von Liquiditätsrisiken sollen nach dem Willen beider Gremien neu
ausgerichtet werden. So soll etwa ein Institut auch künftig zentral
die Liquidität planen, beschaffen und verteilen können; die Kosten
hierfür sollen jedoch nicht mehr nur in der zuständigen Stelle auf-
laufen. Zwischen Aufsichtsseite und Instituten sehr umstritten sind
die Forderungen der Gremien zu künftigen Veröffentlichungsregeln.
Die Balance zu halten zwischen der geforderten Markttransparenz
auf der einen Seite und der Sensibilität gerade der Daten zur Liqui-
dität auf der andern Seite stellt eine der großen Herausforderung
für Märkte und Aufsicht dar. 

Deutschland wird die Baseler Prinzipien zügig umsetzen. Dies be-
deutet insbesondere eine Überarbeitung der MaRisk im Hinblick auf
Risikosteuerungs- und Controllingprozesse bei Liquiditätsrisiken.
Die Baseler Prinzipien finden sich zudem in der ˜nderung der EU-
Bankenrichtlinie im Bereich der Liquiditätsrisikosteuerung wieder.
Bis Mitte 2009 sollen Höhe und Ausgestaltung des Liquiditäts-Puf-
fers spezifiziert werden.
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Im Berichtsjahr hat die IAIS Standards und Leitfäden veröffentlicht
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 europäischen Solvency II-Projekts zur Modernisierung der
Versicherungsaufsicht haben sich die Versicherungsaufseher in der
IAIS auf einen wirtschaftlichen und risikoorientierten Ansatz zur
Solvenzaufsicht verständigt. Damit soll besseres Risikomanage-
ment in den Unternehmen erreicht werden und eine Angleichung
zwischen Regulierungsanforderungen und Unternehmenspraxis.
2009 sollen weitere Standards und Leitfäden zur Eigenmittelbe-
stimmung, zur Solvenzbewertung von Vermögensgegenständen
und versicherungstechnischen Rückstellungen sowie zum Asset 
Liability Management von Versicherungsunternehmen folgen.
Schließlich soll ein übergreifender Solvenzstandard das Zusammen-
spiel der einzelnen Teilmodule erläutern und übergeordnete Ge-
sichtspunkte einer Solvenzaufsicht, wie etwa die Anwendung des Prin-
zips der Verhältnismäßigkeit (Principle of Proportionality), aufgreifen.

CEBS hat damit begonnen, die verschiedenen nationalen Aufsichts-
ansätze und Risikoerkennungssysteme zu vergleichen. Die europäi-
schen Richtlinienvorgaben lassen den Mitgliedsstaaten viel Spiel-
raum bei der Ausgestaltung der zweiten Säule von Basel II. Dass
dies zu sehr unterschiedlichen Ansätzen geführt hat, ist zu einem
großen Teil auf unterschiedliche Finanzmarktstrukturen zurückzu-
führen, aber auch auf unterschiedliche Aufsichtskulturen. Primäres
Ziel von CEBS ist es, innerhalb der EU die Konvergenz bei der Im-
plementierung der zweiten Säule von Basel II zu fördern, 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 außerdem ein primär an Aufseher gerichtetes Kon-
sultationspapier veröffentlicht, das sich mit der aufsichtlichen Beur-
teilung von Diversifikationseffekten in den internen Modellen der
Institute befasst. Das Papier enthält eine Reihe von Fragen, etwa
zu der empirischen Fundierung der Diversifikationsannahmen der
Institute und deren Analyse mit Hilfe von Stresstests. Die Aufseher
können die Fragen mit den Instituten im Rahmen von Aufsichtsge-
sprächen diskutieren. 

1.3 Betriebliche Altersversorgung

Genauso wie für die anderen internationalen Organisationen ist die
Finanzmarktkrise auch für die International Organisation of Pension
Supervisors (IOPS), das IAIS-Pendant für 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 Prozyklizität und beobachten makroökonomische
Entwicklungen. 

Konvergenz bei der Umsetzung 
der zweiten Säule von Basel II. 

IOPS diskutiert Auswirkungen 
der Finanzkrise.
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Die IOPS hat im Oktober 2008 Leitlinien für 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 Überprüfung der Finanzlage sowie der Unternehmens-
führung und Kapitalanlagestrategie der Einrichtungen ein. Mittels
regelmäßiger Überprüfungen und mit Hilfe von festgelegten Über-
wachungs- und Kontrollmechanismen sollen die eingereichten Da-
ten und Informationen validiert und erfasst werden. Ziel ist es, die
allgemeine Situation und die Finanzstärke der Einrichtung einschät-
zen zu können. Hieraus leitet der Aufseher ein Risikoprofil ab, das
es ihm erlaubt, mit den spezifischen Umständen der Einrichtung
besser umgehen und mögliche Trends abschätzen zu können. Die
Aufseher haben sich verpflichtet, relevante Informationen unter
Beachtung der Geheimhaltungspflichten untereinander auszutau-
schen.

Aufsicht über Unternehmensführung von Einrichtungen 
der betrieblichen Altersversorgung

In den meisten Ländern existieren Regelungen dafür, wie Unter-
nehmensführung in Universalunternehmen zu beaufsichtigen ist. In
einzelnen Ländern können diese Regelungen auch für die Unter-
nehmensführung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversor-
gung herangezogen werden. Oft ist es jedoch notwendig, zusätzli-
che oder andere Anforderungen zu stellen, da die Unternehmens-
konzepte sich zum Teil grundsätzlich unterscheiden. Allgemeingülti-
ge Vorschriften zur Unternehmensführung sind vor allem auf die
Interessen der Gesellschafter und Aktionäre ausgerichtet, während
bei den Vorschriften über die Unternehmensführung von Einrich-
tungen der betrieblichen Altersversorgung der Schutz der Versor-
gungsberechtigten und Versorgungsempfänger im Vordergrund
steht. Darum schließen die Ziele der Aufsicht stets ein, die Interes-
sen von Versorgungsberechtigten und Versorgungsempfängern zu
schützen und die finanzielle Stabilität der Einrichtung und die des
ganzen Finanzsystems sicherzustellen. 

In einer gemeinschaftlichen Umfrage unter den Aufsichtsbehörden
haben OECD und IOPS die gegenwärtigen Schwerpunkte als auch
zukünftige Trends bei der Aufsicht über die Unternehmensführung
von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung identifiziert.
Die Untersuchungsergebnisse betonen die besondere Bedeutung ei-
ner guten Unternehmensführung, die vor allem von den Fähigkei-
ten und Fachkenntnissen der Führungs- und Entscheidungsträger
abhängt. In diesem Sinne wird auch auf die besondere Verantwor-
tung der Vorstandsmitglieder abgestellt und die Wichtigkeit von ad-
äquaten internen Kontrollmechanismen hervorgehoben. 

CEIOPS hat im Oktober 2008 einen Bericht zum Outsourcing veröf-
fentlicht. Der Bericht befasst sich mit den Regeln und Praktiken in-
nerhalb der EU und des EWR, die bei der Auslagerung von Dienst-

CEIOPS berichtet zu Outsourcing. 

IOPS: Leitlinien zur Aufsicht 
von Einrichtungen der 
betrieblichen Altersversorgung. 
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leistungen und Funktionen durch Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung angewendet werden. Ziel ist es, das gemeinsame
Verständnis zum Outsourcing innerhalb der EU und des EWR zu
fördern. Der Bericht stellt deutliche Unterschiede zwischen den EU-
Mitgliedsstaaten und den Vertragsstaaten des EWR fest. So dürfen
beispielsweise Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung in
einigen Staaten viele Funktionen und Dienstleistungen auslagern,
wohingegen andere Staaten dies deutlich einschränken. Des Weite-
ren ist die Ausgliederung bestimmter Funktionen und Dienstleistun-
gen in einigen Staaten verpflichtend, beziehungsweise dürfen diese
nur von bestimmten Dienstleistern erbracht werden. Auch die Ver-
pflichtungen, die Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
und Dienstleister bei einer Auslagerung zu erfüllen haben, variie-
ren. Allerdings liegt die Verantwortung für ausgelagerte Funktionen
und Dienstleistungen in jedem EU-Mitgliedsstaat und Vertragsstaat
des EWR bei der Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung
selbst. 

CEIOPS hat 2008 über die Entwicklung der grenzüberschreitenden
Tätigkeit von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung in-
nerhalb der EU und des EWR berichtet. Danach erhöhte sich die
Anzahl grenzüberschreitend tätiger Einrichtungen zwischen Januar
2007 und Juni 2008 um 22 auf insgesamt 70, die sich auf neun
Herkunftsmitgliedsstaaten und 21 Tätigkeitsmitgliedsstaaten vertei-
len. Dies entspricht einem Anstieg um ca. 46 % innerhalb von 18
Monaten. Bei einem Vergleich der einzelnen Fälle ist jedoch zu be-
rücksichtigen, dass in den EU-Mitgliedsstaaten und den Vertrags-
staaten des EWR unterschiedliche Definitionen von grenzüber-
schreitender Tätigkeit existieren. CEIOPS wird den Bericht künftig
jährlich aktualisieren, um Marktteilnehmern einen Überblick über
die Entwicklungen in diesem Bereich zu geben.

2 Novellierung der 
Kapitaladäquanzrichtlinie 

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

Ziel der Novellierungsvorschläge war zunächst, Unklarheiten und
Unstimmigkeiten zu beseitigen, die sich bei der Umsetzung der EU-

Grenzüberschreitende 
betriebliche Altersversorgung. 
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Richt linien oder bei der Anwendung der nationalen Vorschriften
zeigten (�technische ˜nderungen�). 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 auszuräumen, die erst in
der Krise zu Tage getreten sind. Dies betrifft etwa ˜nderungen im
Verbriefungsregelwerk und dem besonderen Kursrisiko, vor allem
bei der Incremental Risk Charge, die bereits im Baseler Regelwerk
angelegt ist. Ferner gehören dazu auch Regeln für das Krisenma-
nagement und die europäische Zusammenarbeit in der Gruppen-
aufsicht. 

Eigenkapitalanforderungen (Säule 1)

In der ersten Baseler Säule � dort geht es um die Eigenkapitalan-
forderungen � ist geplant, die Vorschriften zu Wiederverbriefungen
zu verschärfen. Zusätzliche Anforderungen kommen auf Institute
zu, die interne Marktrisikomodelle für Zinsänderungsrisiken des
Handelsbuches verwenden, nämlich über die Incremental Risk
Charge für weitgehend illiquide Handelsbuchpositionen und die �Mi-
gration� von Ratingbeurteilungen. Zudem sollen die Kapitalanforde-
rungen für kurzfristige Liquiditätsfazilitäten für Verbriefungstrans-
aktionen auf das Niveau für längerfristige derartige Linien angeho-
ben werden. Auf der Agenda steht schließlich auch die in der ur-
sprünglichen CRD noch bewusst aufgeschobene Formalisierung von
Prinzipien und Regeln, nach denen hybride Kapitalinstrumente im
regulatorischen Kernkapital berücksichtigt werden können.

Selbstbehalt bei Verbriefungen

Für den Verbriefungsbereich war zunächst vorgesehen, dass die so
genannten Originatoren, die die zu verbriefenden Forderungen
durch Kreditvergaben oder durch Ankauf bestehender Forderungen
begründen, für 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 für Sponsoren gelten, die die Anleihen der SPVs am Markt
platzieren, unabhängig davon, wie viele Anleihen sie zurückbehal-
ten. Wegen der damit verbundenen Wettbewerbsnachteile für euro-
päische Banken wurde dieser Vorschlag jedoch stark kritisiert.

Der daraufhin überarbeitete 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 behält. Dies ist insofern konsequent, als
nur der Investorenansatz auch Verbriefungen aus dem US-Markt
heraus erfassen kann. Neben Ausnahmen für Forderungsverbrie-
fungen, die von Zentral banken und anderen als sicher eingeschätz-
ten Adressen garantiert werden, enthält der neue Vorschlag zudem
detaillierte Vorgaben für das Risikomanagement von Investoren
hinsicht lich ihrer Verbriefungspositionen. Ferner sieht der aktuelle
Entwurf Offenlegungspflichten vor, und zwar einerseits für Sponso-
ren und Originatoren und andererseits für Aufsichtsbehörden. 
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Supervisory Review Process (Säule 2)

Der Inhalt der zweiten Baseler Säule, die sich dem Supervisory Re-
view Process widmet, wird sich ebenfalls verändern. So sollen

Institute ihre Risikomess- und -steuerungsprozesse
künftig firmenweit ausbauen, um unter anderem au-

ßerbilanzielle und verbriefte Produkte zu berück -
sich tigen und die Bewertung aller eigenen Pro-
dukte kritisch zu hinterfragen. Zudem sollen sie
anhand von Stresstests prüfen, ob ihr Risiko-
management alle relevanten Risiken erfasst.

Auch für den bisher international nicht ein-
heitlich regulierten Bereich des Liquiditätsrisi-
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 Liquiditätsrisikomanagement,

Stresstests, �contigency funding plans� und das Vorhalten
eines Liquiditätspuffers. Letzterer muss so groß sein, dass er einer
Bank eine �survival period� in Krisen zeiten ermöglicht. Dahinter
steht der Gedanken, dass sich Banken künftig nicht mehr auf dau-
erhaft liquide Märkte verlassen können, was auch bei der Regulie-
rung und in der Aufsichtspraxis berücksichtigt werden muss. 

Offenlegungsanforderungen (Säule 3)

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

Großkreditregime

Bei Einführung der CRD im Jahr 2006 hatte man sich dazu ent-
schlossen, das bisherige Großkreditregime nicht grundlegend zu
überarbeiten, sondern zunächst nur an das neue Regelungsumfeld
der CRD anzupassen. Allerdings bestand von vornherein die Ab-
sicht, diese Regelungen zu einem späteren Zeitpunkt zu überarbei-
ten. Dem entsprechend soll die CRD-Novelle das Großkreditregime
nun konsequenter als bisher auf das Ziel ausrichten, Einzeladress-
ausfallrisiken ungeachtet ihrer Eintrittswahr scheinlichkeit zu limitie-
ren, um einen Schutz jenseits der portfolio bezogenen Risikotragfä-
higkeitsrechnung zu gewährleisten (limit-based backstop regime).
Vorgesehen ist dabei, die Regelungen zu vereinfachen und damit
anwendungsfreundlicher zu gestalten. 
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Dies beinhaltet zunächst die Abschaffung des 800 %-Limits für das
Großkreditaggregat und der 20 %-Grenze für 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 größenunabhängig an andere Institute ausleihen
kann. Auch die bisherige Differenzierung zwischen unterschiedli-
chen Konversions faktoren für außerbilanzielle Geschäfte, etwa für
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
Vermögens gegenständen abhängt � etwa Fonds- und Verbriefungs-
positionen � ist unter Risikogesichtspunkten einzelfallbezogen zu
entscheiden, ob eine Durchschau zusätzlich oder alternativ zum
einfachen Ansatz erfolgen muss oder gegebenenfalls ganz unter-
bleiben kann. Des Weiteren soll die Vorschrift zur Bildung von Kre-
ditnehmereinheiten bei wirtschaft lichen Abhängigkeiten (�intercon-
nectedness�) den zusätzlichen Hinweis enthalten, dass auch poten-
zielle gemeinsame Refinanzierungsschwierig keiten zur Bildung ei-
ner Kreditnehmereinheit führen können. Darüber hinaus ist ge-
plant, die Vorschriften über das Meldewesen für Großkredite zu
vereinfachen und zugleich zu vereinheitlichen. Für alle drei vorge-
nannten Punkte sind �guidelines� geplant, die von einer dafür ei-
gens eingesetzten CEBS-Arbeitsgruppe erarbeitet werden sollen.

Technische ˜nderungen

Die überwiegend �technischen ˜nderungen� an der Banken- und
der Kapitaladäquanzrichtlinie betreffen insbesondere die Behand-
lung von Investmentanteilen bei Instituten, die einen auf internen
Ratings basierenden Ansatz (IRBA) verwenden, sowie die Anerken-
nung des Rückkaufswertes von Lebensversicherungen als Siche-
rungsinstrument. In Deutschland sind diese ˜nderungen in der Sol-
vabilitätsverordnung umzusetzen. 

Investmentanteile bei IRBA-Instituten

˜nderungen im Bereich von Investmentanteilen betreffen zunächst
die Ermittlung der Risikogewichte für solche Geschäfte, die einem
Investmentanteil zugrunde liegen und keine Beteiligungspositionen
sind und für die ein IRBA-Institut die Risikogewichte nicht nach
dem IRBA ermitteln kann. Für diese Fall gruppe ist es unvermeid-
lich, die Risikogewichte unter Rückgriff auf den Kreditrisiko-Stan-
dardansatz (KSA) zu ermitteln. Unter Anreiz- und Vorsichtsaspek-
ten müssen die Risikogewichte für über Investmentanteile gehalte-
ne Risikopositionen jedoch höher sein als für Risikopositionen, die
ein Institut direkt hält und steuert. Die Neuerung besteht darin,
dass die für IRBA-Institute geltenden Risikogewichte nun näher an
die KSA-Risikogewichte herangeführt werden, falls das Risiko an-
hand externer Bonitätsbeurteilungen als moderat erkennbar ist. Für
Risikopositionen der schlechtesten Ratingstufe, die einem Invest-
mentanteil zugrunde liegen, sowie für Risikopositionen, für welche
die Risikogewichtung nicht aus einem externen Rating ableitbar ist,
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und hinter denen sich deshalb hochriskante Positionen verbergen
könnten, wird das KSA-Risikogewicht nunmehr auf das Doppelte
des KSA-Risikogewichtes für selbstgehaltene Risikopositionen ange-
hoben. Für die betroffenen Risikopositionen wird damit gegenüber
den bislang geltenden Regeln eine angemessenere Risikogewich-
tung erreicht. Gleichzeitig bleiben die Anreize, ein Investmentver-
mögen zu durchschauen, und die Risikosensitivität der anzuwen-
denden Risikogewichte erhalten. Zudem wird in diesem Zusam-
menhang auch eine Regelungslücke in der Richtlinie geschlossen.
Sie bestand für solche, einem Investmentanteil zugrunde liegenden
Geschäfte, für die sich das KSA-Risikogewicht nicht durch eine di-
rekte Zuordnung zu einer Bonitätsstufe ermitteln lässt. In der
deutschen Umsetzung wirkte sich diese Lücke vor allem auf Forde-
rungen an Institute aus, da das KSA-Risikogewicht hier von der
Boni tätsstufe der Zentralregierung ihres Sitzstaates abhängt.

Rückkaufswerte von Lebensversicherungen 

Eine weitere für die deutsche Kreditwirtschaft und für die Versiche-
rungswirtschaft wesentliche ˜nderung betrifft die Anerkennung des
Rückkaufswertes von Lebensversicherungen als Sicherungsinstru-
ment. Sie soll künftig nicht mehr auf Fälle beschränkt sein, in de-
nen für den Lebensversicherer ein gutes Rating einer Ratingagentur
(KSA) oder ein gutes internes Rating (IRBA) vorliegen. Die vorge-
schlagene ˜nderung trägt damit dem Umstand Rechnung, dass nur
wenige Lebensversicherungsunternehmen über ein externes Rating
verfügen. 

3 Solvency II

Die EU-Kommission veröffentlichte im Februar 2008 einen geänder-
ten Vorschlag zur Solvency II-Richtlinie. Der geänderte Vorschlag
berücksichtigt und integriert nun alle 14 bestehenden Richtlinien
aus den Bereichen der Lebens- und Nichtlebensversicherung, Rück-
versicherung, Versicherungsgruppen und Liquidation. Den ur-
sprünglichen Richtlinienentwurf hatte die Kommission Mitte 2007
publiziert.

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

Auch über ein weiteres Thema, der Bemessung der Kapitalanforde-
rungen für das Aktienrisiko, gab es unterschiedliche Ansichten von

Entwurf entfacht Diskussionen 
in Parlament und Rat.
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Parlament und Rat. Hier fanden intensive Gespräche zwischen Par-
lament, Rat und Kommission statt. 

Durchführungsbestimmungen 

Mit der Solvency II-Richtlinie wird die EU-Kommission ermächtigt
werden, Durchführungsbestimmungen zu erlassen. Diese sollen die
Richtlinie genauer definieren, um die Aufsicht in Europa stärker zu
harmonisieren und zu vereinheitlichen. Der Zeitplan sieht vor, dass
die Kommission bis 2010 Diskussionsgrundlagen für die Durchfüh-
rungsbestimmungen vorlegt. Die Kommission erteilte CEIOPS den
Auftrag, 2008 und 2009 Vorschläge für die Durchführungsbestim-
mungen zu erarbeiten. 

Im Mai 2008 übermittelte CEIOPS erste Erläuterungen zum Thema
Proportionalität und erste Vorschläge zum Thema Gruppenaufsicht
an die Kommission. Die Überlegungen zur Proportionalität befass-
ten sich vor allem damit, wie sich das Prinzip der Proportionalität in
den drei Säulen sowie bei internen Modellen und der Gruppenauf-
sicht auswirkt.

Beim Thema Gruppenaufsicht bezog CEIOPS Stellung zu Fragen
des Group Support Regimes. Dabei wurden die Zusammenhänge
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-
öffentlichungspflichten der Versicherer diskutiert.

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

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

Bei den versicherungstechnischen Rückstellungen diskutierte die
Arbeitsgruppe über die möglichen aktuariellen Methoden, statisti-
schen Techniken und Annahmen zur Ermittlung des �best estimate�
und der Risikomarge. Auch legte die Gruppe Bedingungen zur Ver-
wendung von Näherungslösungen (Proxies) fest. Proxies sind stark
vereinfachte Berechungsmethoden, die unvollständige Schadenda-
ten durch pauschale Annahmen über das künftige Schadengesche-
hen kompensieren. Sie sind nur zulässig, wenn sie mit den überge-
ordneten Prinzipien einer marktkonsistenten und risikobasierten
Bewertung kompatibel sind. Die resultierende Bewertung muss
dem Umfang und der Komplexität der zugrunde liegenden Risiken
gerecht werden. 

Beim Thema Eigenmittel listete die FinReq die Eigenmittelinstru-
mente auf und unterteilte diese in drei Qualitätsklassen. Die Zu-
ordnung der Eigenmittel hängt dabei davon ab, in welchem Umfang

CEIOPS gründet vier Arbeitsgruppen.
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die Instrumente den fünf folgenden Schlüsselkriterien entsprechen:
Nachrangigkeit, Verlustausgleichsfähigkeit im laufenden Geschäft,
Dauerhaftigkeit, weitgehende Freiheit von Bedienkosten sowie
weitgehende Freiheit von sonstigen Belastungen. Für 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 können. 

Die zweite Arbeitsgruppe, die Internal Governance, Super -
visory Review and Reporting Expert Group (IGSRR), arbei-
tete an den Themen Berichterstattung gegenüber der Auf-
sicht, Transparenz und öffentliche Rechenschaftsabgabe,
Offenlegungspflichten, Bedingungen für das Setzen von
Kapitalzuschlägen, Anforderungen an die Unternehmens-
steuerung, Bewertung von Aktiva und Passiva, sowie an
Zulassungsvoraussetzungen für Zweckgesellschaften. Zu

diesen Themen wird sie im Herbst 2009 der Kommission
Vorschläge vorlegen. 

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

Das Insurance Groups Supervision Committee (IGSC) ist die vierte
CEIOPS Arbeitgruppe, die Vorschläge für die Durchführungsbestim-
mungen entwickelt. Sie beschäftigte sich mit den Details der Grup-
pen-Solvabilität, auch in Bezug auf Mütter oder Töchter in Dritt-
staaten, der Kooperation, Koordination und dem Informationsaus-
tausch zwischen den Aufsehern einer Gruppe, der Erfassung der
Risikokonzentrationen und gruppeninternen Transaktionen und den
möglichen aufsichtsrechtlichen Maßnahmen auf Gruppenebene.

Als Folge der Finanzkrise legte CEIOPS der Kommission im August
2008 einem Bericht zur Bewertung illiquider Vermögenswerte vor.
Zudem schloss CEIOPS im November 2008 eine Bestandsaufnahme
zu den unter Solvency I geltenden und unter Solvency II vorgese-
henen Risikomanagementstandards für Vermögenswerte 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 Vorschlägen für die Durchführungsbestimmungen disku-
tiert werden sollen. Ein wesentliches Thema hierbei ist, wie in der
Unternehmenssteuerung die Verlustabsorbtionsfähigkeit verschie-
dener Eigenmittelbestandteile sowie die Liquiditäts- und Markt -
risiken inklusive Ansteckungs- und Reputationsrisiken abgebildet
werden können. Insbesondere bei den internen Modellen, in denen 
Unternehmen viele Freiheiten zur individuellen Ermittlung ihres 
Solvenzkapitals eingeräumt werden, muss sichergestellt werden,
dass Finanzmarktverwerfungen zu einem umsichtigeren Handeln
der Verantwortlichen führen. 
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Auswirkungsstudien 

Im Projekt Solvency II haben Auswirkungsstudien, vor allem die
Quantitative Impact Studies (QIS), große Bedeutung. Seit 2005
verschafft sich die Kommission jährlich mit diesen Studien einen
Überblick über die möglichen Folgen der beabsichtigten Rechtsän-
derungen für die Assekuranz. Neben der quantitativen Rechtsfol-
genabschätzung dienen die Auswirkungsstudien noch weiteren Zie-
len. Durch die Studien erhalten die Unternehmen Informationen
über die konkrete Ausgestaltung von Solvency II, so dass sie sich
frühzeitig auf ˜nderungen einstellen können. Auch können sie über
Verbesserungsvorschläge am politischen Prozess teilnehmen. 
Da rüber hinaus wird auch die wissenschaftliche Diskussion in den
Bereichen angestoßen, in denen Solvency II Neuland betritt, wie
etwa bei den Bewertungsprinzipien.

Im Berichtsjahr führte CEIOPS für 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 erfüllen. Das freie - über die Solvenzanforderungen
hinausgehende - Kapital der Unternehmen nahm bei den Lebens-
versicherern gegenüber der jetzigen Regelung im Durchschnitt
leicht ab. Bei den Schaden- und Unfallversicherern war dagegen 
eine deutliche Zunahme festzustellen.

Europaweit beteiligten sich in diesem Jahr rund 1.412 Unterneh-
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 tätigen Unternehmen wurden damit
erreicht. Aus Deutschland nahmen 214 Unternehmen teil, eine im
europäischen Vergleich weiterhin herausragende Anzahl. Die hohe
Teilnahme zeigt das Interesse an Solvency II sowie den Willen und
die Möglichkeiten der Unternehmen, erfolgreich den Prozess mitzu-
gestalten. Erstmals bezog CEIOPS in die Auswirkungsstudie auch
eine vollständige Gruppenbetrachtung mit ein. Europaweit beteilig-
ten sich 111 Gruppen aus 16 Ländern; hinzu kam die Schweiz. 
60 % der Gruppen sind dabei grenzüberschreitend tätig. In
Deutschland nutzten 20 Versicherungsgruppen die Möglichkeit zur
Teilnahme. Eine weitere Neuerung war die Einführung von Captives
als eigenständige Unternehmenskategorie. Als Capitives bezeichnet
man dabei Erst- oder Rückversicherer, die als Tochterunternehmen
zumeist größerer multinationaler Unternehmen Risiken der eigenen
Unternehmensgruppe (rück-)versichern. Captives stellen somit eine
Form der Selbstversicherung dar, da Schäden durch konzerneige-
nes Kapital gedeckt werden.

Parallel zur Durchführung der quantitativen Auswirkungsstudien er-
stellt die Kommission regelmäßig auch so genannte Impact Assess-
ment Reports. Diese schätzen die Gesetzesfolgen vor allem in qua-
litativer Hinsicht ab und spielen daher eine wichtige Rolle im euro-
päischen Gesetzgebungsprozess. Sie werden für alle bedeutenden
Regelungsvorhaben in der EU durchgeführt. Mit den Berichten soll

Zweites Impact Assessment 
der Kommission.

Deutsche Beteiligung 
war ausgezeichnet.
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gewährleistet werden, dass bei der europäischen Gesetzgebung
nicht nur nach dem Erreichen der geplanten Ziele, sondern auch
nach ihren möglichen ökonomischen Folgen und Umsetzungskosten
gefragt wird. 

Während sich der erste Impact Assessment Report von Mitte 2007
noch mit den makroökonomischen Auswirkungen von Solvency II
beschäftigte, analysiert das zweite Impact Assessment, welche
Auswirkungen die verschiedenen Berechnungsmöglichkeiten des
MCR auf Industrie, Versicherungsnehmer und Aufsicht haben. Wei-
ter beschäftigt sich das zweite Impact Assessment mit Kapitalzu-
schlägen, Berücksichtigung von Diversifikationseffekten, dem
Group Support Regime sowie mit der Berichterstattung gegenüber
der Aufsicht. CEIOPS hat für die Kommission mit den Arbeiten am
zweiten Impact Assessment Mitte 2008 begonnen. Das Ergebnis
wird voraussichtlich im Herbst 2009 veröffentlicht. 

4 Rechnungslegung 

Im Dezember 2008 hat die EU-Kommission mehreren Drittstaaten
die Gleichwertigkeit ihrer jeweiligen Rechnungslegungsstandards zu
den International Financial Reporting Standards (IFRS) gemäß Ver-
sion der Europäischen Union anerkannt: USA, Japan, China, Kana-
da, Südkorea und Indien. Der Entscheidung der Kommission und
des Parlaments gingen mehrjährige Vorarbeiten von CESR voraus.
Die Entwicklung in China, Kanada, Südkorea und Indien wird die
EU allerdings bis 2011 beobachten und überprüfen. Entscheidende
Kriterien für eine unbefristete Anerkennung der Standards sind ne-
ben dem Fortschritt in der Konvergenz auch die Entwicklung des
Enforcements. Das Kriterium der ˜quivalenz ist nach der Definition
von CESR und der Kommission erfüllt, wenn Investoren gleiche An-
lageentscheidungen treffen, unabhängig davon, ob ihnen IFRS-Ab-
schlüsse oder sonstige Abschlüsse von Drittstaaten vorliegen. 
Darüber hinaus soll die Gleichwertigkeit durch ein für Investoren
verlässliches Enforcement sowie verlässliche Testate untermauert
sein. Die Entscheidung schafft für die Emittenten in den betroffe-
nen Ländern Rechtssicherheit im Hinblick auf die Zugangs- und
Verweilvorschriften an Börsen innerhalb der EU.  

Gerade in Krisenzeiten ist es wichtig, dass die Finanzberichterstat-
tung ihre Glaubwürdigkeit behält. Die Finanzmarktkrise hat indes
Schwächen der bestehenden Rechnungslegungsvorschriften offen
gelegt, wie etwa bei der Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes
nach IAS 39 von Finanzinstrumenten auf gestörten oder nicht akti-
ven Märkten. Das Thema hat 2008 die Diskussion in nationalen
und internationalen Expertengremien bestimmt und wird auch
2009 aktuell bleiben. Der Leitgedanke bei einer möglichen Überar-
beitung von Bewertungsvorschriften sollte sein, einen weitgehend
unverzerrten Markt- bzw. Transaktionspreis zu ermitteln, der den
tatsächlichen ökonomischen Wert eines Finanzinstruments zu ei-
nem Stichtag angemessen widerspiegelt. Dieser Wert sollte dabei
aber auch glaubwürdig und nachprüfbar sein. Die BaFin hat sich im

BaFin diskutiert Barwertmodelle. 
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Berichtsjahr eingehend mit Bewertungsfragen beschäftigt und sich
mit Fachvertretern der beaufsichtigten Unternehmen und deren Ab-
schlussprüfern zusammengesetzt. In den Gesprächen zeigte sich,
dass vor allem die Bewertung von Finanzinstrumenten auf der Ba-
sis diskontierter, zukünftig erwarteter Zahlungsströme besonders
aussagefähig zu sein scheint. Mit speziellen, barwertorientierten
Modellverfahren ist es möglich, einige wegen der Krise zu beobach-
tende Effekte - beispielsweise gestiegene Volatilität bei den Auf-
schlägen für das Liquiditätsrisiko - an historische Erfahrungswerte
anzupassen. Krisenbedingte Überzeichnungen in den Marktdaten
fließen dabei zwar nicht in vollem Umfang in die Bewertung der Fi-
nanzinstrumente ein, das Primat der Marktbewertung bleibt indes
weiterhin berücksichtigt. Keinesfalls sollen subjektive Schätzungen
der Unternehmensleitung an die Stelle objektivierbarer Marktdaten
treten, denn das würde die Gefahr möglicher ergebnisorientierter
Bilanzgestaltungen bergen und damit die Glaubwürdigkeit der In-
formationen mindern. Ein weiterer Vorteil dieser barwertorientier-
ten Modellverfahren auf der Basis von � möglicherweise skalierten
- marktbezogenen Daten liegt darin, dass fließend auf eine reine
Marktbewertung übergegangen werden kann, wenn sich der Markt
künftig 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. 

Wertmaßstäbe in der Rechnungslegung

In der Rechnungslegung gibt es grundsätzlich zwei Wertmaßstäbe,
um Finanzinstrumente zu bewerten: zu fortgeführten 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 außerplanmäßigen Wertminderungen beschränkt. In der inter-
nationalen Rechnungslegung hingegen, etwa nach IFRS und US-
GAAP, ist die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert grundsätzlich
für alle Finanzinstrumente verbindlich vorgeschrieben, die zum
Handelsbestand gehören. Der beizulegende Zeitwert kann für sie
entweder auf der Basis beobachtbarer Marktparameter ermittelt
werden oder unter Verwendung alternativer Bewertungsverfahren
in die subjektive Einschätzungen einfließen. Das deutsche Handels-
recht legt nahe, vor allem Preise heranzuziehen, die auf aktiven
Märkten zustande gekommen sind, um den beizulegenden Zeitwert
von Finanzinstrumenten zu ermitteln. In diesem Zusammenhang
ist die Bestimmung des Begriffs �aktiver Markt� entscheidend; liegt
nämlich 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 jüngsten Transaktionen für
das eigentliche Finanzinstrument. Modellwertverfahren umfassen
beispielsweise Barwertverfahren, etwa das Discounted-Cash-Flow-
Verfahren, und Optionspreismodelle. Es ist Sache des bilanzieren-
den Instituts, unter den zulässigen Methoden eine auszuwählen;
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der Abschlussprüfer muss sie bestätigen. Die Finanzkrise hat ver-
deutlicht, wie wichtig eine trennscharfe Definition von aktiven
Märkten ist, denn viele Marktdaten, die während der Krise zu beob-
achten waren, basierten auf �nicht idealtypischem� Verhalten. Das
aber fordern die IFRS: Idealtypisch für einen beizulegenden Zeit-
wert ist danach der vereinbarte Preis für eine Transaktion zwischen
sachverständigen, voneinander unabhängigen Marktteilnehmern
unter normalen Marktbedingungen.

CEBS und CESR haben Mitte 2008 Berichte über spezielle Probleme
bei der Bewertung von komplexen und illiquiden Finanzinstrumen-
ten veröffentlicht. 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 Prüfungsfragen. Beide Berichte prä-
sentieren Lösungsvorschläge, 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 beschäftigt.
Durch die Finanzmarktkrise hatte dieses Thema erheblich an Be-
deutung gewonnen. Die Arbeiten fanden ihren vorläufigen Ab-
schluss mit einem im November veröffentlichten Konsultationspa-
pier, das die Prinzipien für 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 börsennotierte Unternehmen im Februar 2008 aufgefor-
dert, Investoren klare und angemessene Informationen über die
Bilanzierungsstandards zu geben, die sie zur Erstellung ihrer Ab-
schlüsse verwenden. Hintergrund ist die Tatsache, dass Bilanzen,
die nach nationalen, an IFRS angelehnten Rechnungslegungsstan-
dards erstellt wurden, länderspezifische Besonderheiten aufweisen
können. Sollten etwa länderspezifische �carve-out�-Regelungen �
die eine Nichtanwendung bestimmter Bilanzierungsnormen erlau-
ben � getroffen worden sein, so sind diese gemäß IOSCO offen -
zulegen. 

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

2008 haben sich die Aussichten für die IFRS verbessert, die Rolle
des globalen Rechnungslegungsstandards zu erreichen: Im Novem-

IOSCO zu Informationen über 
Bilanzierungsstandards. 

SEC-Roadmap zur Übernahme IFRS.

Baseler Ausschuss: Robuste Ermittlung
von Fair Value.
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ber hat die US-Börsenaufsicht Securities and Exchange Commission
(SEC) einen Fahrplanentwurf (Roadmap) für die Zulassung der
IFRS für kapitalmarktorientierte US-Unternehmen zur Konsultation
gestellt. Der Entwurf enthält sieben Meilensteine, die aus Sicht der
SEC erfüllt sein müssen, damit sie die Rechnungslegung nach IFRS
für kapitalmarktorientierte US-Unternehmen erlaubt. Bis Ende
2011 will die Behörde eine grundsätzliche Entscheidung fällen. Der
Fahrplan würde, 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 äußerte sich die neue
Vorsitzende der SEC, Maria Schapiro, im Januar 2009 vor dem US-
Senat bereits zurückhaltender zur Roadmap. Kritisiert wurden zum
einen die hohen Umstellungskosten für 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 würden. Zudem gibt es Bedenken hinsichtlich der
Unabhängigkeit des IASB.

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

CEBS hat im Berichtsjahr die FINREP- und COREP�Daten ausge-
wertet, die die Banken an die jeweiligen nationalen Aufsichtsbehör-
den melden. FINREP steht für Financial Reporting und bezieht sich
auf die Berichterstattung von Informationen aus IFRS-Konzernab-
schlüssen; 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 für das Berichtswesen zuständige
CEBS-Gruppe hat sich 2008 vor allem darum bemüht, gemeinsame
Definitionen von Daten zu formulieren und die Häufigkeit und Art
der Berichterstattung in den Mitgliedsländern zu vereinheitlichen.
Außerdem hat sie die Menge der angeforderten FINREP-Daten um
20 % reduzieren können. 

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 einschließlich der jeweiligen Begründungen in anonymisier-
ter Form auf seiner Internetseite veröffentlicht. Damit werden die-
se Entscheidungen auch der interessierten Öffentlichkeit bekannt.
Die Sammlung der Entscheidungen in einer Datenbank und deren
teilweise Veröffentlichung sollen zu einer einheitlichen Anwendung
internationaler Rechnungslegungsstandards in Europa beitragen.
Da die IFRS nicht nur innerhalb Europas, sondern weltweit einheit-
lich durchgesetzt werden sollen, hält auch IOSCO eine entspre-
chende Datenbank bereit. 

CEBS-Arbeiten zu einheitlichem 
Berichtswesen.

Anstieg der Enforcementfälle 
in CESR-Datenbank. 
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5 Internationale Kooperation

5.1 Grenzüberschreitende Zusammenarbeit

Die EU-Kommission hat im Berichtsjahr einen Vorschlag zur Über-
arbeitung der Bankenrichtlinie fertig gestellt. Er sieht vor, die Zu-
sammenarbeit der zuständigen Behörden bei der Aufsicht über
grenzüberschreitend tätige Institutsgruppen zu institutionalisieren.
Zu diesem Zweck sollen Aufsichtskollegien eingerichtet werden
(Colleges), die auch eine Rolle im Management von Krisen spielen
sollen. Aufsichtsbehörden aus Ländern, in denen systemisch rele-
vante Zweigstellen operieren, wird ein berechtigtes Informationsin-
teresse zuerkannt. Diese Behörden können neben den für das Mut-
terinstitut und die Tochtergesellschaften zuständigen Behörden in
den Aufsichtskollegien vertreten sein. Die Rechte und Pflichten des
konsolidierenden Aufsehers bleiben unberührt. Während die Ver-
handlungen auf Kommissions- und Ratsebene inzwischen abge-
schlossen sind, muss nun das Europäische Parlament über die Vor-
schläge entscheiden. CEBS hat im Januar 2009 die finale Version
eines Muster-MoU zu den Supervisory Colleges veröffentlicht. Die
CEBS-Untergruppe, die sich mit Problemen der Aufsicht von derzeit
17 grenzüberschreitend tätigen europäischen Instituten (SON-Ban-
ken) befasst, koordiniert ihre Tätigkeiten im Rahmen von Supervi-
sory Colleges. Bei den Colleges handelt es sich um Kooperations-
strukturen für die Zusammenarbeit zwischen Heimat- und Gast-
landaufsehern, die auch regelmäßige 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 Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB) bei der Euro-
päischen Zentralbank angesiedelt. Mitglieder sind Vertreter der
Bankenaufsichtsbehörden und der Zentralbanken der Mitgliedsstaa-
ten der Europäischen Union. Das BSC unterstützt das Europäische
System der Zentralbanken bei ihrem Beitrag zur Stabilität des eu-
ropäischen Finanzsystems. Der Schwerpunkt der Arbeit liegt in der
Analyse der Stabilität der europäischen Bankensysteme sowie der
strukturellen Entwicklungen im Bankensektor.

Das BSC hat im Berichtsjahr ein Handbuch entwickelt, das anhand
konkreter Beispiele Hilfestellungen gibt für die Implementierung ei-
nes Prozesses zur Früherkennung der systemischen Auswirkungen
einer Krise. In einer Studie ist das BSC der Frage nachgegangen,
welches Instrumentarium verantwortliche Behörden im Falle der Kri-
se einer mittelgroßen, überwiegend national tätigen Bank einsetzen.
Das Ergebnis ist nicht überraschend: Die den Behörden zur Verfü-
gung stehenden Instrumente werden sehr unterschiedlich gehand-
habt. Für einige Werkzeuge des Krisenmanagements besteht nur ei-
ne Mindestharmonisierung. Um eine größere Konvergenz zu errei-
chen, werden daher bereits verschiedene EU-Richtlinien überarbeitet.

BSC unterstützt nationale Behörden
beim Krisenmanagement. 
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CEIOPS hat seit 2008 wie die anderen Level 3-Ausschüsse die Mög-
lichkeit, Peer Reviews durchzuführen. Mit Peer Reviews soll nach-
vollzogen werden, ob die Versicherungsaufsichtsbehörden die ge-
meinsam entwickelten Grundsätze und Leitlinien umgesetzt haben.
Der erste Peer Review bei CEIOPS wird sich mit der Frage beschäf-
tigen, ob die Aufsichtsbehörden die Grundsätze zur Zusammenar-
beit und den Informationsaustausch bei der Aufsicht über grenz-
überschreitend tätige Unternehmen umgesetzt haben.

Eine IOSCO-Gruppe bemühte sich auch im vergangenen Jahr inten-
siv um die Verbesserung des Informationsaustausches mit Län-
dern, die aufgrund einer laxen Regulierung regelmäßig einen star-
ken Zufluss ausländischen Kapitals verzeichnen, so genannte 
Off shore-Finanzzentren (OFC). Grundlage des Dialogs, der im Jahr
2008 mit fünf Ländern geführt wurde, ist das IOSCO-MoU. Eines
der fünf Länder hat mit umfangreichen Gesetzesänderungen die
von IOSCO identifizierten Schwachstellen bei der internationalen
Zusammenarbeit beseitigt und steht bei Redaktionsschluss kurz vor
der Zeichnung des IOSCO-MoU. Der Dialog mit diesem Land ist da-
mit erfolgreich abgeschlossen. Zwei weitere Länder erzielten eben-
falls Fortschritte, es sind allerdings � wie auch bei zwei weiteren im
Dialog verbliebenen Ländern � noch offene Fragen zu klären. 

Grenzüberschreitende Aufsichtskooperation nach der MiFID

Nach mehrmonatigen Verhandlungen hat die BaFin 2008 mit der
britischen FSA ein Common Oversight Program vereinbart. Die Ver-
einbarung gilt für mehrere systemrelevante deutsche Kreditinstitu-
te, die über ihre Zweigniederlassungen in London eine bedeutende
Rolle auf dem englischen Kapitalmarkt spielen. Die Vereinbarung
versetzt die BaFin in die Lage, stärker in die Aufsicht über die
Zweigniederlassungen eingebunden zu werden. Für die beaufsich-
tigten Institute heißt das: Ein Rückgriff auf das jeweils günstigere
Aufsichtsrecht � also Aufsichtsarbitrage � ist damit nicht mehr
möglich. Die Wertpapieraufsicht über die Zweigniederlassungen
fällt nach der MiFID in den gemeinsamen Verantwortungsbereich
von Heimatland- und Gastlandaufsicht. Die europäischen Aufsichts-
behörden haben darum die Möglichkeit, entweder ein ständiges
Hilfeersuchen (Standing Request of Assistance) an die Aufsichtsbe-
hörde eines anderen Mitgliedsstaates zu richten oder mit dieser ei-
ne gemeinsame Aufsichtsplanung (Common Oversight Program) zu
vereinbaren. Während ein ständiges Hilfeersuchen einen bedeuten-
den Teil der Wertpapieraufsicht über eine Zweigniederlassung an
die Gastlandaufsicht delegiert, stimmen Gastland- und Heimatauf-
seher bei einer gemeinsamen Aufsichtsplanung ihre Aufsichtsmaß-
nahmen eng miteinander ab, um in sinnvoller Arbeitsteilung eine
Aufsicht aus einer Hand über die Zweigniederlassung zu erreichen.

Eine weitere Vereinbarung über ein Common Oversight Program
soll mit der französischen 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, hängt unter an-
derem davon ab, wie Art und Umfang des Geschäfts aussehen. Au-
ßerdem ist neben der Kundenzahl und -struktur auch die Frage 
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von Bedeutung, ob das Geschäft aus Sicht des Gastlandes system-
relevant ist. Andernfalls delegiert sie in der Regel aus Effizienz-
gründen einen Teil ihrer aufsichtsrechtlichen Aufgaben durch die
Vereinbarung eines Standing Request of Assistance an die anderen
europäischen Aufsichtsbehörden. Solche Vereinbarungen schloss
die BaFin 2008 mit den Aufsichtsbehörden in Belgien, Griechen-
land, Österreich, 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 Schwellenländern
dabei helfen, arme Bevölkerungsgruppen mit Kleinstversicherungen
zu versorgen. Die deutsche Seite ist in dieser Arbeitsgruppe durch
die BaFin und die Deutsche Gesellschaft für Technische Zusammen-
arbeit vertreten. Bis 2010 will die Gruppe Leitlinien erarbeiten für
die Aufsicht über Kleinstversicherer. Derzeit arbeitet sie an einer
Bestandsaufnahme. So hat sie etwa im Berichtsjahr eine 5-Länder-
Studie initiiert über Mikroversicherung in Kolumbien, Indien, Süd-
afrika, Uganda und auf den Philippinen. 

5.2 Memoranda of Understanding  

2008 hat hat die BaFin über 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 ermöglichen jeweils eine engere Zusammenar-
beit zwischen der BaFin und dem MoU-Partner. Sie schaffen zudem
die formale Grundlage für Konsultationen und für die Koordination
und sehen vor, dass die Behörden Informationen austauschen, die
für 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 über 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 gegründete
QFCRA übt die Allfinanzaufsicht in der in Qatar angesiedelten Frei-
handelszone �Qatar Financial Centre� aus. Zu Beginn des Jahres
hatte die BaFin auch mit der Wertpapieraufsichtsbehörde der Verei-
nigten Arabischen Emirate ein Abkommen über die Zusammenar-
beit getroffen. Die seit 2000 existierende Emirates Securities &
Commodities Authority überwacht Wertpapier- und Warenmärkte,
Börsen und Abwicklungssysteme in den Emiraten. 

Auf Basis von MoU arbeitet die BaFin seit dem Berichtsjahr mit den
kroatischen Finanzaufsichtsbehörden 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 für die
Implementierung des IAIS MMoU in Angriff genommen. Mit dem
multilateralen MoU bietet die IAIS den Versicherungsaufsichtsbe-
hörden weltweit ein solides Instrument zum verstärkten Informati-
onsaustausch und zur Kooperation in allen Bereichen, einschließlich
Krisenmanagement. Informationsaustausch und Kooperation zwi-
schen Aufsichtsbehörden auf internationaler Ebene setzen gegen-
seitiges Vertrauen und verlässliche Wahrung von Vertraulichkeit
voraus. Ein so genanntes Validatorenteam der IAIS prüft daher, ob
die  Rechtsordnung und die Verwaltungspraxis jeder Aufsichtsbe-
hörde, die das MMoU unterzeichen möchte, den im MMoU veran-
kerten Mindestvoraussetzungen entsprechen. Das Verfahren ist mit
17 MMoU Bewerbungen (Stand März 2009) gut angelaufen.

Tabelle 2

Memoranda of Understanding (MoU) 2008

Bankenaufsicht Wertpapieraufsicht Versicherungsaufsicht

Australien 2005
Belgien 1993
Brasilien 2006
China 2004
Dänemark 1993
Dubai 2006
Estland 2002
Frankreich 1992
Griechenland 1993
Großbritannien (BE/FSA) 1995
Großbritannien (SIB/SROs) 1995
Großbritannien (BSC) 1995
Hongkong 2004
Irland 1993
Italien (BI) 1993
Italien (BI-Unicredit) 2005
Korea 2006
Kroatien 2008
Lettland 2000
Litauen 2001
Luxemburg 1993
Malta 2004
Niederlande 1993
Norwegen 1995
Österreich 2000
Philippinen 2007
Polen 2004
Qatar 2008
Rumänien 2003
Russland 2006
Slowenien 2001
Spanien 1993
Südafrika 2004
Ungarn 2000
USA (OCC) 2000
USA (NYSBD) 2002
USA (OTS) 2005
USA (FDIC) 2006
USA (SEC) 2007

Argentinien 1998
Australien 1998
Brasilien 1999
China 1998
Frankreich 1996
Hong Kong 1998
Italien 1997
Jersey 2001
Kanada 2003
Kroatien 2008
Luxemburg 2004
Polen 1999
Portugal 1998
Qatar 2008
Russland 2001
Schweiz 1998
Singapur 2000
Slowakei 2004
Spanien 1997
Südafrika 2001
Taiwan 1997
Tschechien 1998
Türkei 2000
Ungarn 1998
USA (CFTC) 1997
USA (SEC) 1997
USA (SEC) 2007
VAE 2008
Zypern 2003

Australien 2005
China 2001
Dubai 2006
Estland 2002
Hongkong 2008
Kalifornien 2007
Kanada 2004
Korea 2006
Kroatien 2008
Litauen 2003
Nebraska 2007
New York 2008
Qatar 2008
Rumänien 2004
Slowakei 2001
Tschechien 2002
Ungarn 2002
USA (OTS) 2005
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5.3 Technische Kooperation 

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

Die Bedeutung des chinesischen Finanzmarktes wächst. Im Be-
richtsjahr kamen Delegationen der chinesischen Aufsichtsbehörden
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 über 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. Für
2009 ist eine engere Zusammenarbeit zwischen der deutschen und
der ukrainischen Aufsicht geplant.

Es bestehen weiterhin gute Kontakte zur Finanzmarktaufsichtsbe-
hörde von Südkorea. Mitarbeiter dieser Behörde absolvierten im
Juni und Oktober mehrwöchige Praktika in der Wertpapier- und der
Versicherungsaufsicht. Im Oktober referierte ein BaFin-Mitarbeiter
in Seoul zu Fragen der Wertpapieraufsicht.

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

2008 konnten die guten Kontakte zur thailändischen Versiche-
rungsaufsicht fortgesetzt werden. Im Mai informierte sich eine vier-
köpfige Delegation zu ausgewählten Aufsichtsthemen. Außerdem
wurde im Berichtsjahr die Zusammenarbeit mit der serbischen Ver-
sicherungsaufsicht bei der Umsetzung von europäischen 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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Kooperation mit China.

Gute Kontakte nach Kroatien, 
in die Ukraine, nach Südkorea 
und nach Russland.

Unterstützung für Thailand, 
Serbien, Armenien und Moldau.
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kontrollverordnung entspricht, ein Zusammenhang mit Geldwäsche
oder Terrorismus finanzierung besteht oder der Anzeigepflichtige
nicht über die notwendige finanzielle Solidität verfügt.

Im Versicherungsaufsichtsrecht (§ 111f Abs. 5 VAG) wird veran-
kert, dass die EU-Aufsichtsbehörden zusammen arbeiten müssen
und Informationen, die für 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 Inhaber kontrollver -
ordnung öffentlich zur Konsultation gestellt. Die Inhaberkontrollver-
ordnung regelt verbindlich, welche Unterlagen und Erklärungen der
Erwerbs- oder Erhöhungsanzeige für bedeutende Beteiligungen
nach § 104 VAG beizufügen sind. Die BaFin setzt mit der Verord-
nung eine Vorgabe der Beteiligungsrichtlinie und eine gemeinsame
Empfehlung der 3L3 Ausschüsse CEBS, CEIOPS und CESR um, die
diese Richtlinie auslegt. Nach Abschluss der Konsultation ist die 
Inhaberkontrollverordnung im März 2009 mit dem Gesetz zur Um-
setzung der Beteiligungsrichtlinie in Kraft getreten.

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

fahren nicht nur klarer und vorhersehbarer, sondern gewähr-
leistet auch mehr Rechtssicherheit.

Finanzkonglomerate-Solvabilitäts-Verordnung

Die Finanzkonglomerate-Solvabilität-Verordnung
(FkSolV) schreibt fest, dass ein Finanzkonglomerat
jederzeit über Eigenmittel in einer Höhe verfügen
muss, die geeignet ist, die Solvabilitätsanforderun-
gen auf Konglomeratsebene ausreichend sicherzu-

stellen. Im Juli 2008 novellierte die BaFin die Verord-
nung und implementierte eine Berechungsmethode, die

für die Eigenmittelberechung des gesamten Finanzkonglo-
merats auf den konsolidierten Abschluss aufsetzt.

In einer weiteren ˜nderung Ende 2008 ermöglichte die BaFin den
Versicherern eines Finanzkonglomerates, Verluste und Reserven
aus festverzinslichen Wertpapieren bestimmter Position bei der Er-
mittlung der Eigenmitteln unberücksichtigt zu lassen.

Zusammenarbeit mit anderen 
EU-Aufsichtsbehörden.

Ziele der Inhaberkontrollverordnung.
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Solvabilitätsbereinigungs-Verordnung

Die BaFin änderte im Februar 2008 die Solvabilitätsbereinigungs-
Verordnung (SolBerV), um auch Rückversicherer und Rückversiche-
rungsgruppen unter den Regelungsgehalt der Verordnung zu stel-
len. Die SolBerV regelt nunmehr die Grundsätze und Methoden für
die Berechnung der so genannten bereinigten Solvabilität, also der
Finanzausstattung des Erst- und Rückversicherers unter Berück-
sichtigung der Kapitalverflechtungen im Rahmen der Gruppenzuge-
hörigkeit. Eine Anpassung der SolBerV war nach Umsetzung der
europäischen Rückversicherungsrichtlinie in das VAG notwendig ge-
worden.

Finanzrückversicherungsverordnung 

Die Verordnung über Finanzrückversicherungsverträge und Verträ-
ge ohne hinreichenden Risikotransfer (Finanzrückversicherungsver-
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 Finanzrück -
versicherungsverträge sowie Vorgaben für interne Prozesse. Insbe-
sondere haben die Rückversicherer durch eine Risikoprüfung (Risi-
kotransfertest) zu belegen, dass die Finanzrückversicherungsver-
träge einen hinreichenden Risikotransfer aufweisen. Die FinRVV
enthält Übergangsbestimmungen für Finanzrückversicherungsver-
träge und Verträge ohne hinreichenden Risikotransfer, die zum
Zeitpunkt des Inkrafttretens bereits abgeschlossen waren.

˜nderung der Kalkulationsverordnung

Durch die ˜nderung der Kalkulationsverordnung (KalV) im Dezem-
ber 2008 hat das BMF die Voraussetzung für die planmäßige Um-
setzung der Gesundheitsreform in der privaten Krankenversiche-
rung zum 1. Januar 2009 geschaffen. Der Gesetzgeber hatte be-
reits im März 2007 mit dem GKV-Wettbewerbsstärkungsgesetz
(GKV-WSG) Teile des VAG und der KalV angepasst. Das BMF än-
derte nun die Verordnung erneut, um Erfahrungen, die zum Zeit-
punkt des Erlasses des GKV-WSG noch nicht vorlagen, bei der Be-
rechung des Übertragungswertes zu berücksichtigen. 

Der grundsätzliche Anspruch eines Versicherungsnehmers auf einen
Tarifwechsel ergibt sich aus § 204 Abs. 1 Nr. 2 b VVG. Danach
kann bei bestehendem Versicherungsverhältnis der Versicherungs-
nehmer vom Krankenversicherer verlangen, dass dieser Anträge
auf Wechsel in andere Tarife mit gleichartigem Versicherungsschutz
unter Anrechnung der aus dem Vertrag erworbenen Rechte und der
Alterungsrückstellung annimmt. Sind die Leistungen in dem Tarif,
in den der Versicherungsnehmer wechseln will, höher oder umfas-
sender als in dem bisherigen Tarif, kann der Versicherer für die
Mehrleistung einen Leistungsausschluss oder einen angemessenen
Risikozuschlag und insoweit auch eine Wartezeit verlangen. Die
neue KalV regelt nun die weitere Verfahrensweise für den Fall, dass
Versicherte von ihrem Recht auf einen Wechsel in den Basistarif
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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 können Versicherungsnehmer un-
ter Mitnahme des vollen Übertragungswertes in einen Volltarif des
Krankenversicherers und in den Basistarif eines anderen Versiche-
rers wechseln.

Eine entsprechende Mindestverweildauer ist unter anderem deshalb
notwendig, weil ein uneingeschränktes Wechselrecht aus dem
Basis tarif heraus zu einer Risikoentmischung im Basistarif führen
könnte. In diesem Fall stiege im Basistarif der Zuschlag für Vorer-
krankungen und in den übrigen Tarifen der Zuschlag für die Bei-
tragskappung im Basistarif. Die neue Vorschrift schützt daher zum
einen die Basistarifversicherten vor einer Erhöhung des Zuschla-
ges. Zum anderen trägt sie zur Stabilisierung des Zuschlages für
die übrigen Bestandsversicherten bei. Eine Frist von 18 Monaten
erscheint für die Erreichung des angestrebten Zwecks angemessen.
Die Mindestverweildauer entspricht im Übrigen der Verweildauer in
einer gesetzlichen Krankenkasse nach Ausübung des Wahlrechts
(§ 175 Absatz 4 SGB V).

Darüber hinaus legt die neue KalV Regelungen zur generellen Be-
rechnung des Übertragungswertes fest. Die Verordnung enthält ei-
ne praktikable Berechnung des Übertragungswertes für Verträge,
die vor dem 1. Januar 2009 abgeschlossen wurden. Ferner wird
bestimmt, dass bei einem Unternehmenswechsel der mitgebrachte
Übertragungswert durch die Zillmerung im neuen Unternehmen
nicht geschmälert werden darf.

Pensionsfonds-Mindestzuführungsverordnung

Im Dezember 2008 trat die Verordnung über die Mindestbeitrags-
rückerstattung bei Pensionsfonds (PF-Mindestzuführungsverord-
nung) in Kraft. Danach haben Pensionsfonds überschussberechtigte
Versorgungsverhältnisse über eine ausreichende Mindestzuführung
zur Rückstellung für Beitragsrückerstattung (RfB) angemessen am
Kapitalanlage-, Risikoergebnis und übrigen Ergebnis zu beteiligen.
Die Verordnung orientiert sich inhaltlich eng an der Mindestzufüh-
rungsverordnung aus dem Lebensversicherungsbereich. Kleinere
Unterschiede ergeben sich aus den spezifischen Besonderheiten der
Pensionsfonds, bei denen es etwa keinen �Altbestand� gibt. Die PF-
Mindestzuführungsverordnung ist von den Pensionsfonds erstmals
im ersten nach dem 31. Dezember 2007 beginnenden Geschäfts-
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) veröffentlicht. 

Mit den MaRisk VA macht die Aufsicht transparent, welche Schwer-
punkte sie künftig bei der Prüfung des Risikomanagements setzen
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Regelungen für die Berechnung 
des Übertragungswertes wurden 
überarbeitet.

Planungssicherheit für Umsetzung 
des § 64 a VAG.
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wird. Das Rundschreiben legt den seit Januar 2008 geltenden 
§ 64a VAG für die Aufsicht verbindlich aus, der Mindeststandards
für eine ordnungsgemäße Geschäftsorganisation und vor allem für
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 außer-
dem spezielle Anforderungen an Funktionsausgliederungs- und
Dienstleistungsverträge. 

Der Veröffentlichung der MaRisk VA ging ein umfassender und in-
tensiver Dialog mit Unternehmen, Verbänden und der interessier-
ten Öffentlichkeit voraus. Die Aufsicht nahm zahlreiche Anregungen
und Hinweise auf, die in einer Konsultation und der sich anschlie-

ßenden mündlichen Anhörung vorgetragen wurden. Dabei traf
der angebotene Dialog auf eine große Resonanz. Etwa

200 Interessierte aus der Fachöffentlichkeit nahmen
an der Anhörung teil. In das Rundschreiben flos-

sen zudem Erkenntnisse ein, welche die Auf-
sicht aus der Finanzkrise gezogen hat. Dies
betrifft beispielsweise Anreiz- und Vergü-
tungssysteme oder die striktere Trennung
unvereinbarer Funktionen.

Der aktuelle Zustand der Finanzmärkte
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 Proportionalitätsprin-

zips stellen sicher, dass die Mindeststandards von al-
len Unternehmen erfüllt werden können.

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 Geschäftstätigkeit. In den Aus-
führungen zur Geschäftsentwicklung 2008 sind die öffentlich-recht-
lichen Versicherungsunternehmen unter Landesaufsicht (neun mit
und zwei ohne Geschäftstätigkeit) enthalten. Es ergibt sich folgen-
de Aufteilung nach Sparten:
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Intensiver Dialog mit der Öffentlichkeit.
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Aufnahme und Aufgabe des Versicherungsgeschäftes

Lebensversicherer

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

Krankenversicherer

Die BaFin erteilte 2008 einer Aktiengesellschaft die Erlaubnis zum
Betrieb des Krankenversicherungsgeschäftes. Ein Krankenversiche-
rer wurde im Berichtsjahr mit einer anderen Gesellschaft ver-
schmolzen.
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5 Nicht enthalten sind die zumeist regional tätigen kleineren Versicherungsvereine auf
Gegenseitigkeit unter Landesaufsicht (s. Statistik der BaFin 2007 � Erstversiche-
rungsunternehmen, S. 8, Tabelle 5).

Tabelle 4

Anmeldungen von EWR Lebensversicherern 

Land DL* NL**
Großbritannien 6

davon Gibraltar 0
Irland 2
Belgien 2
Niederlande 2
Griechenland 1
Liechtenstein 4
Malta 1
Spanien 4
Polen 1
Luxemburg 3

Tabelle 3

Anzahl der beaufsichtigten Versicherungsunternehmen
(VU) und Pensionsfonds5

VU mit Geschäftstätigkeit VU ohne Geschäftstätigkeit

Bundes- Landes- Gesamt Bundes- Landes- Gesamt
aufsicht aufsicht aufsicht aufsicht

Lebens-VU 99 3 102 10 0 10
Pensionskassen 153 0 153 0 0 0
Sterbekassen 41 0 41 0 0 0
Kranken-VU 51 0 51 0 0 0
Schaden-/Unfall-VU 222 6 228 5 2 7
Rück-VU 41 0 41 4 0 4
Gesamt 607 9 616 19 2 21
Pensionsfonds 27 0 27 0 0 0

* Dienstleistungsverkehr im Sinne des § 110a Abs. 2a VAG.
** Niederlassungsverkehr im Sinne des § 110a Abs. 2 VAG.
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Schaden-/Unfallversicherer

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

Rückversicherer

2008 erteilte die BaFin einer Aktiengesellschaft die Erlaubnis zum
Betrieb des Rückversicherungsgeschäftes. Im selben Zeitraum be-
endeten zwei Gesellschaften als Folge konzerninterner Umstruktu-
rierungen ihre Tätigkeit als eigenständige deutsche Rückversicherer.

Pensionskassen und Pensionsfonds

Im Berichtsjahr erteilte die BaFin einer Pensionskasse die Erlaubnis
zum Ge schäftsbetrieb. Ein Pensionsfonds wurde neu gegründet.
Desweiteren übernahm die BaFin die Aufsicht über eine Pensions-
kasse von der zuvor zuständigen Landesaufsicht. Von einer Pensi-
onskasse wurde der Bestand auf ein Lebensversicherungsunterneh-
men übertragen.

Damit sind derzeit 153 Pensionskassen und 27 Pensionsfonds unter
der Aufsicht der BaFin. Zum Ende des Berichtsjahres war ein lau-
fendes Zulassungsverfahren für den Geschäftsbetrieb eines Pensi-
onsfonds anhängig. Ein weiterer Antrag auf Zulassung zum Ge-
schäftsbetrieb wurde vom Antragsteller zurückgezogen.
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Tabelle 5

Anmeldungen von EWR Schaden-/Unfallversicherern 

Land DL* NL**
Großbritannien 9 2

davon Gibraltar 2 0
Irland 2
Frankreich 2
Niederlande 4
Spanien 1
Dänemark 5 1
Griechenland 2
Malta 2
Schweden 3
Bulgarien 1
Rumänien 2
Litauen 1
Luxemburg 3
Italien 3
Tschechien 2
Österreich 1

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



IV  Aufsicht über Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

Verwerfungen an den Finanzmärkten
auch für deutsche Versicherer nicht 
ohne Folgen. 
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Im Berichtsjahr meldeten sich fünf Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung mit Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat der EU
an, davon vier aus Großbritannien und eine aus Österreich.

2.2 Unterjährige Berichterstattung

2.2.1 Finanzmarktkrise

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

Taskforce

Als Folge der Finanzkrise bildete die Versicherungsaufsicht eine in-
terne Taskforce, deren Aufgabe es ist, die Märkte genau zu beob-
achten und mögliche Frühwarnhinweise in konkrete Vorschläge für
die operative Versicherungsaufsicht umzusetzen. Die Taskforce er-
hält wöchentlich von 26 Versicherungsgruppen und sechs Einzelversi-
cherern Berichte über Entwicklungen und Veränderungen der Risiko-
lage der Konzerne oder einzelner Tochterunternehmen. Die Unter-
nehmen berichten insbesondere über ihr Aktienexposure, den Ab-
schreibungsbedarf sowie stille Lasten, Liquidität, Gruppen- und Solo-
solvabilität sowie Bedeckung der versicherungstechnischen Passiva
zu Buch- und Zeitwerten. Ergänzt werden diese Berichte durch eben-
falls wöchentliche Adhoc-Abfragen bei den Unternehmen, deren The-
menstellung sich aus den allgemeinen Entwicklungen auf den inter-
nationalen Finanzmärkten ergibt. Durch diese Adhoc-Abfragen erhält
die Taskforce aktuelle Informationen, die über das reguläre Berichts-
wesen gegenüber der BaFin hinausgehen. 

Aus den bisherigen Berichten der einbezogenen Versicherer an die
Taskforce ließen sich keine konkreten Gefährdungen einzelner 
Versicherer absehen. Die Entwicklungen auf den Kapitalmärkten
haben die Versicherer genau verfolgt. Auf ˜nderungen haben sie
mit zum Teil deutlichen Umschichtungen ihrer Portefeuilles reagiert.
Wegen der strengen aufsichtlichen Vorgaben für die Kapitalanlagen
des gebundenen Vermögens 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 müssen viele Versi-
cherer aufgrund von Aktienkursverlusten und Bonitätsverschlechte-
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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6 Die Zahlen für 2008 basieren auf der unterjährigen Berichterstattung zum 
31.12.2008 und haben daher nur vorläufigen Charakter.
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Der genaue Umfang der versicherten Schäden, die auf die Finanz-
marktkrise zurückzuführen 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
Ansprüche aus dem Bereich der Wirtschaftsprüfer-, 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 Geschäftsentwicklung6

Lebensversicherer

Das eingelöste Neugeschäft in der selbst abgeschlossenen Lebens-
versicherung ging 2008 von 7,45 Mio. um 13,2 % auf 6,47 Mio.
Neuverträge zurück. 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 Verträge, 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 erhöh-
ten ihren Anteil von 54,3 % auf 59,7 % und setzten damit den
Vorjahrestrend fort.

Der vorzeitige Abgang (Rückkauf, Umwandlung in beitragsfreie Ver-
sicherungen und sonstiger vorzeitiger Abgang) stieg von 3,5 Mio.
Verträgen auf 3,6 Mio. Verträge und erreichte damit das Niveau von
2006. Die Versicherungssumme der vorzeitig beendeten Verträge
war mit 113,8 Mio.   höher als in den Vorjahren (108 Mio.   in
2007 und 110 Mio.   in 2006). Die Anzahl der vorzeitigen Abgänge
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. Verträge (-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
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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 Verträge von 34,5 % auf 38,2 % und die Versi-
cherungssummen von 39,3 % auf 42,2 %.

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

Krankenversicherer

Die gebuchten Brutto-Beiträge des selbst abgeschlossenen 
Geschäfts stiegen im Jahre 2008 um 2,9 % auf 30,3 Mrd.  . Die
Anzahl der versicherten natürlichen Personen erhöhte sich um 
5,7 % auf 33,7 Mio.  .

Schaden- und Unfallversicherer

Die Schaden- und Unfallversicherer verzeichneten 2008 gegenüber
dem Vorjahr fast unveränderte gebuchte Brutto-Beiträge im selbst
abgeschlossenen Geschäft von 58,2 Mrd.   (Vorjahr: 58,6 Mrd.  ).

Die Bruttozahlungen für Versicherungsfälle des Geschäftsjahres 
fielen um 4,8 % auf 20,5 Mrd.  . Die Brutto-Zahlungen für Ver -
sicherungsfälle aus Vorjahren stiegen um 1,5 % auf 13,6 Mrd.  .
Die Brutto-Einzelrückstellungen für Versicherungsfälle des Ge-
schäftsjahres wurden mit 14,9 Mrd.   gegenüber 15,0 Mrd.   und
die Brutto-Einzelrückstellungen für Versicherungsfälle aus Vorjah-
ren mit 45,2 Mrd  . gegenüber 44,8 Mrd.   im Vorjahr gebildet.

Die Kraftfahrtversicherung stellte mit gebuchten Brutto-Beiträgen
in Höhe von 20,2 Mrd.   den mit Abstand größten Zweig dar. Dies

bedeutet einen Rückgang von 1,5 % (Vorjahr: - 2,6 %). Die gelei-
steten Brutto-Zahlungen für Versicherungsfälle des Ge-

schäftsjahres stiegen um 3,2 %, die Zahlungen für Versi-
cherungsfälle aus Vorjahren fielen um 3,9 % höher aus.
Die gebildeten Brutto-Einzelrückstellungen für Versiche-
rungsfälle des Geschäftsjahres und für nicht abgewickel-
te Versicherungsfälle des Vorjahres waren mit 5,6 Mrd.  
bzw. 23,8 Mrd.   vergleichbar mit dem Vorjahr.

Die Schaden-/Unfallversicherer nahmen in der Allgemeinen
Haftpflichtversicherung Beiträge in Höhe von 7,7 Mrd.   ein

(+ 0,5 %). Für Geschäftsjahresschäden wurden 4,1 % weni-
ger und für Vorjahresschäden 6,0 % weniger gezahlt. Die für

diesen Versicherungszweig besonders wichtigen Brutto-Einzel-
Rückstellungen stiegen für nicht abgewickelte Versicherungsfälle des
Geschäftsjahres um 0,9 % (Vorjahr: + 10,9 %) auf 2,3 Mrd.   und
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für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle des Vorjahres stiegen
sie um 2,9 % (Vorjahr: + 3,7 %) auf 12,7 Mrd.  .

Die Unternehmen verzeichneten in der Feuerversicherung gebuchte
Brutto-Beiträge von 1,8 Mrd.   (- 4,9 %). Die Brutto-Zahlungen für
Versicherungsfälle des Geschäftsjahres gingen um 10,6 % zurück. 

In der Verbundenen Wohngebäude- und in der Verbundenen Haus-
ratversicherung wurden zusammen 7,0 Mrd.   (+ 4,9 %) Beitrags-
einnahmen erzielt. Die Zahlungen für Versicherungsfälle des Ge-
schäftsjahres fielen um 22,1 % gegenüber dem Vorjahr und die
Einzelrückstellungen stiegen um 3,4 %. Die Zahlungen für Versi-
cherungsfälle aus Vorjahren waren um 1,0 % niedriger und die
Rückstellungen für Versicherungsfälle der Vorjahre um 4,6 % höher
als im Jahr 2007.

Die Beitragseinnahmen in der Allgemeinen Unfallversicherung be-
trugen 6,5 Mrd.   (Vorjahr:   6,4). Die Brutto-Zahlungen für Versi-
cherungsfälle des Geschäftsjahres betrugen unverändert 0,3 Mrd.  .
Für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle des Geschäftsjahres
wurden 6,5 % mehr reserviert als im Vorjahr.

Pensionsfonds

Die Entwicklung des Neugeschäftes von Pensionsfonds steht in un-
mittelbarem Zusammenhang mit der wirtschaftlichen Entwicklung
von potenziellen Trägerunternehmen. Vor dem Hintergrund der
weltweiten Finanzkrise dürfte aufgrund von Liquiditätsverknappun-
gen bei potenziellen Trägerunternehmen in 2008 insbesondere das
Übertragungsgeschäft der nicht versicherungsförmigen Leistungs-
zusage gemäß § 112 Abs. 1a VAG insgesamt verhaltener verlaufen
sein. Beitragszusagen mit Mindestleistung werden überwiegend als
Entgeltumwandlung vom Arbeitnehmer finanziert. Insgesamt waren
2,5 Mrd.   an gebuchten Brutto-Beiträgen zu verbuchen, nach 
12,6 Mrd.   im Vorjahr. Die hohen Beitragseinnahmen im Vorjahr
resultierten insbesondere aus Einmalbeiträgen. 

2.2.3 Kapitalanlagen

Die gesamten Kapitalanlagen aller Versicherer erhöhten sich 2008
um 3,3 % auf 1.299,9 Mrd.   (Vorjahr: 1.286,5 Mrd.  ). Der
Grundstücksanteil ging bei einem Rückgang des Buchwertes der
Grundstücksanlagen auf 2,0 % zurück. Die Anteile an Sonderver-
mögen, Investmentaktiengesellschaften und Investmentgesell-
schaften blieben mit 22,3 % gegenüber dem Vorjahr nahezu un-
verändert. Sie bildeten neben den Pfandbriefen, Kommunalobliga-
tionen und anderen Schuldverschreibungen von Kreditinstituten mit
rund 19,5 % die größten 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 Rück-
versicherern etwas höher als der Durchschnitt. Dagegen mussten
Lebensversicherer sowie Sterbekassen und Schaden-/Unfallversi-
cherer einen Rückgang hinnehmen.
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Pensionsfonds

Die Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko der Pensionsfonds er-
höhten 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 über 26 %. Zum Bilanz-
stichtag betrugen die unsaldierten stille Lasten in den Kapitalanla-
gen der Pensionsfonds rund 6,8 Mio.  . Voraussichtlich werden
mehrere Pensionsfonds für 2008 bei der Bewertung vom Wahlrecht
gemäß § 341b HGB Gebrauch machen und bestimmte Kapitalanla-
gen dem Anlagevermögen zuordnen.

Die Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko von Arbeitnehmern und
Arbeitgebern reduzierten sich im Berichtsjahr insgesamt von 13,4
Mrd.   auf 12,7 Mrd.  . Diese Kapitalanlagen bestehen hauptsächlich
aus Anteilen an Sondervermögen. Die Finanzkrise hinterließ in der
bilanziellen Bewertung dieses Vermögens deutliche Spuren und führ-
te dort zu Wertverlusten. Diese so genannten nicht realisierten Ver-
luste gehen dabei zunächst nicht zu Lasten der Pensionsfonds. Eine
Belastung für 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. 

82

Tabelle 6

Kapitalanlagen 2008*

Kapitalanlagen aller Bestand Bestand Veränderung
Versicherungsunternehmen zum 31.12.2008 zum 31.12.2007* im Jahr 2008

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

Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte
und Anteile an Grundstücksgesellschaften 25.722 2,0 26.565 2,1 - 843 - 3,2
Anteile an Sondervermögen, Investmentaktiengesellschaften
und Investmentgesellschaften 289.325 22,3 276.853 21,5 + 12.473 + 4,5
Grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen 60.039 4,6 62.685 4,9 - 2.646 - 4,2
Wertpapierdarlehen und durch Schuldverschreibungen
gesicherte Forderungen 967 0,1 3.690 0,3 - 2.723 - 73,8
Darlehen an EWR-Staat, seine Regionalregierungen,
Gebietskörperschaften, internationale Organisationen 82.233 6,3 78.599 6,1 + 3.634 + 4,6
Unternehmensdarlehen 12.659 1,0 10.606 0,8 + 2.053 + 19,4
ABS 1.120 0,1 669 0,1 + 451 + 67,5
Policendarlehen 5.797 0,4 5.209 0,4 + 588 + 11,3
Pfandbriefe, Kommunalobligationen
u.a. Schuldverschreibungen von Kreditinstituten 253.014 19,5 255.921 19,9 - 2.907 - 1,1
Börsennotierte Schuldverschreibungen 113.379 8,7 108.808 8,5 + 4.571 + 4,2
Andere Schuldverschreibungen 10.999 0,8 10.522 0,8 + 476 + 4,5
Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten 23.489 1,8 23.463 1,8 + 27 + 0,1
Genußrechte 11.109 0,9 13.489 1,0 - 2.380 - 17,6
Schuldbuchforderungen und Liquiditätspapiere 801 0,1 2.383 0,2 - 1.582 - 66,4
Notierte Aktien 15.790 1,2 25.866 2,0 - 10.076 - 39,0
Nicht notierte Aktien und Gesellschaftsanteile
ohne Anteile in Private Equity 133.408 10,3 131.595 10,2 + 1.813 + 1,4
Anteile in Private Equity 6.568 0,5 4.695 0,4 + 1.873 + 39,9
Anlagen bei Kreditinstituten 218.973 16,8 209.942 16,3 + 9.031 + 4,3
Anlagen in der Öffnungsklausel 15.609 1,2 14.592 1,1 + 1.017 + 7,0
Andere Kapitalanlagen 18.846 1,4 20.360 1,6 - 1.514 - 7,4
Summe der Kapitalanlagen 1.299.850 100,0 1.286.513 100,0 + 13.337 + 1,0
Lebens-VU 689.147 53,0 696.495 54,1 - 7.348 - 1,1
Pensionskassen 104.189 8,0 98.966 7,7 + 5.223 + 5,3
Sterbekassen 1.647 0,1 1.720 0,1 - 73 - 4,2
Kranken-VU 152.508 11,7 142.686 11,1 + 9.822 + 6,9
Schaden-/Unfall-VU 136.801 10,5 140.520 10,9 - 3.720 - 2,6
Rück-VU 215.557 16,6 206.126 16,0 + 9.431 + 4,6
Alle VU 1.299.850 100,0 1.286.514 100,0 + 13.336 + 1,0
Erst-VU 1.084.293 83,4 1.080.388 84,0 3.905 + 0,4

* Die Zahlen von 2008 beruhen auf der unterjährigen Berichterstattung und haben nur
vorläufigen Charakter. Abweichungen zu den im Vorjahr veröffentlichten Werten sind
daher möglich.
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Alle Pensionsfonds unter Aufsicht der BaFin konnten ihre pensions-
fondstechnischen Rückstellungen vollständig bedecken.

2.3 Solvabilität

Nach vorläufigen Schätzungen erfüllten 2008 die Erst- und Rück-
versicherer die Min dest kapitalanforderungen insgesamt gut.

Lebensversicherer

Die Solvabilität der Lebensversicherer war 2008 weiterhin gut. Dies
ergab die Auswertung der Szenariorechnung vom 31. Oktober 2008.
Die Mindestanforderungen der Solvabilität wurden demnach auch
zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2008 nach wie vor deutlich über-
erfüllt. Allerdings führte die globale Finanzkrise zu einem Rückgang
der Bedeckungsquote der Solvabilität von 207 % im Vorjahr auf
voraussichtlich 182 % im Berichtsjahr.

Krankenversicherer

Auch die Krankenversicherer erfüllten laut Prognose der Szenario-
rechnung die Solvabilitätsvorschriften. Der Bedeckungssatz des
Solvabilitäts-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 erhöhte sich der Be de -
ck ungs satz 2007 abermals von 303 % auf 318 %. Er liegt 
damit auf einem deutlich über den Mindestkapitalanforderungen
liegenden Niveau. Ursachen hierfür waren zum einen die aus einem
Geschäftsrückgang resultierenden geringeren Solvabilitätsspannen,
zum anderen ein Anstieg der Eigenmittel. Letztere stiegen neben
Kapitalzuführungen der Gesellschafter auch durch Gewinn the -
saurierungen. Dies spiegelt die positive Ertragslage der Schaden-
und Unfallversicherer des letzten Geschäftsjahres wider.

Rückversicherer

Der Bedeckungssatz der in Deutschland beaufsichtigten Rückversi-
cherer war 2007 sehr zufriedenstellend. Den aufsichtrechtlichen
Anforderungen an das Solvenzkapital von 6,3 Mrd.   standen Ei-
genmittel von 66,9 Mrd.   gegenüber. Der Bedeckungssatz betrug
somit etwa 1.100 %. Ursache für die hohen Eigenmittel ist die Be-
sonderheit, dass in Deutschland einige große Rückversicherer zu-
gleich die Holdingfunktion über eine Versicherungsgruppe oder ein
Finanzkonglomerat ausüben. Die Eigenmittel bei diesen Unterneh-
men dienen daher nicht ausschließlich der Abdeckung der Rückver-
sicherungstätigkeit, sondern sind außerdem zur Finanzierung der
Holdingfunktion notwendig. Bereinigt um die Holdinggesellschaften
ergaben sich Eigenmittel von 13,8 Mrd.  , denen eine Solvabilitäts-
spanne von 5,4 Mrd.   gegenüberstand. Dies entsprach einem Be-
deckungssatz von 258 %.
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Alle Versicherungssparten 
zeigten gute Solvabilität.



IV  Aufsicht über Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

Pensionskassen

Die Bedeckungsquote des Solvabilitäts-Solls der Pensionskassen
betrug laut Prognosen Ende 2008 ca. 117 % und lag damit unter
dem Vorjahreswert. Ursächlich hierfür war insbesondere die Situa-
tion auf den Finanzmärkten, die dazu führte, dass die Unterneh-
men geringere Kapitalerträge erwirtschafteten oder Abschreibun-
gen vornehmen mussten, die sich auf das Eigenkapital auswirkten.
Drei Pensionskassen nutzen die Übergangsfrist zur vollständigen
Bedeckung der Solvabilitätsspanne bis zum 31. Dezember 2009.
Bei acht weiteren Pensionskassen lagen die Eigenmittel nach
Schätzungen zum 31. Dezember 2008 aus verschiedenen Gründen
unter dem Solvabilitäts-Soll. Mit diesen Unternehmen wurden Maß-
nahmen zur Beseitigung dieser Unterdeckung erarbeitet. Hierzu
zählten zum Beispiel die Einzahlung von Mitteln durch Trägerunter-
nehmen oder die Vorlage eines Solvabilitätsplanes.

Pensionsfonds

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

2.4    Stresstest

Die BaFin führte 2008 zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2007 ei-
nen Stresstest durch. Die bislang vorgegebenen Stresstestszena-
rien blieben weitgehend unverändert. 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 für das
gebundene Vermögen verwenden dürfen. Den angenommenen Ab-
schlag von 20 % bei Aktien behielt die BaFin in diesem Szenario
bei. Erhöht wurde jedoch der Abschlag für Immobilien von 8 % auf 
10 %. 

Zudem berücksichtigte 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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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 Maß-
nahmen zur Herstellung der Risikotragfähigkeit eingeleitet. Bei 
allen anderen Unternehmen hätten den versicherungs tech ni schen
Rückstellungen und den gesetzlichen Eigenkapitalanforderungen
auch bei deut lichen Kursabschlägen oder Zinsanstiegen mit ausrei-
chender Sicherheit entsprechende Ver mö genswerte gegenüber -
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 fünf Unternehmen ergaben sich negative Ergebnisse in
allen vier Szenarien, bei jeweils einem Versicherer zeigte sich ein
negatives Ergebnis in drei Szenarien bzw. einem Szenario.

Ursächlich hierfür war vor allem wieder die vom Stresstestmodell
vorgesehene erhöhte Fortschreibung der Sollwerte. Ausgelöst
durch starkes Unternehmenswachstum, gesunkene Beiträge und
Umstellung der Rückversicherung stiegen die zu bedeckenden Pas-
siva, insbesondere die Rückstellung für noch nicht abgewickelte
Versicherungsfälle, überdurchschnittlich an. Dennoch ist auch bei
den Unternehmen mit negativem Stresstestergebnis von einer aus-
reichenden Risikotragfähigkeit auszugehen, wenn man die derzeiti-
gen Verhältnisse 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 Maßnahmen zur Wiederherstellung ihrer Risikotragfähigkeit.

2.5 Zusammensetzung der 
Risikokapitalanlagenquote 

Alle Erstversicherer berichteten zum Stichtag 31. Dezember 2008
über den Gesamtbestand ihrer Kapitalanlagen. Die Unternehmen
hatten dabei die Kapitalanlagearten nach dem Anlagekatalog der
Anlageverordnung (AnlV) sowie nach ihren besonderen Risiken ge-
gliedert einzureichen.7

Die folgenden Aus wertungen basieren auf den Daten für Lebens-,
Kranken- und Schaden-/Unfall versicherer sowie Pensionskassen.
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7 § 2 Abs. 1 AnlV; Nachweisung 670.

� sieben Schaden-/ Unfallversicherer,�

� und acht Pensionskassen wiesen 
negative Stresstestergebnisse auf.

� ein Krankenversicherer,�
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Der Buchwert aller Kapitalanlagen dieser Sparten betrug zu diesem
Zeit punkt 1,08 Bill.  , nach 1,09 Bill.   im Vorjahr.

Versicherer können einen Anteil von 35 % des gebundenen Vermö-
gens in Kapitalanlagen investieren, die mit höheren Risiken behaf-
tet sind. Zu diesen Risikokapitalanlagen gehören insbesondere Ak-
tieninvestments, aber auch Genussrechte, Forderungen aus nach-
rangigen Verbindlichkeiten oder Hedgefonds.

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

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

*** Bei diesen Beträgen handelt es sich um Näherungswerte.
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Quelle: Branchensummen zum 31.12.2008 für Lebens-, Kranken- und Schaden-/Un-
fallversicherer sowie Pensionskassen aus den Nachweisungen 670 und 673, Rund-
schreiben 11/2005 (VA)

Tabelle 7

Kapitalanlagen 2008

Summe der Kapitalanlagen* 669.077 100,0% 149.983 100,0% 116.394 100,0% 103.651 100,0% 1.039.105 100,0%

Davon entfallen auf: 

Wertpapierdarlehen (Nr. 2), 
soweit Aktien (Nr. 12) 
Gegenstand des Darlehens sind 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%

Forderungen aus nachrangigen 
Verbindlichkeiten und 
Genussrechte (Nr. 9) 19.857 3,0% 5.685 3,8% 3.282 2,8% 2.164 2,1% 30.988 3,0%

In einen organisierten Markt 
einbezogene voll eingezahlte 
Aktien (Nr. 12) 6.786 1,0% 523 0,3% 835 0,7% 41 0,0% 8.185 0,8%

Nicht notierte voll eingezahlte 
Aktien, Geschäftsanteile an 
einer GmbH, Kommanditanteile 
und Beteiligungen als stiller 
Gesellschafter i. S. d. HGB 
(Nr. 13) 10.570 1,6% 2.080 1,4% 1.940 1,7% 447 0,4% 15.037 1,4%

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

- in einen organisierten Markt 
des EWR einbezogene voll 
eingezahlte Aktien und 
Genussrechte enthalten 25.157 3,8% 3.486 2,3% 7.405 6,4% 6.872 6,6% 42.920 4,1%

- anderen Anlagearten nicht 
eindeutig zugerechnet werden 
können; Restwert des Fonds u. 
nicht transparente Fonds 13.926 2,1% 1.918 1,3% 2.835 2,4% 2.736 2,6% 21.415 2,1%

Anlagen in High-Yield-Anleihen 6.248 0,9% 618 0,4% 755 0,6% 376 0,4% 7.997 0,8%

Erhöhtes Marktrisikopotential 
von Fonds** 3.366 0,5% 246 0,2% 1.045 0,9% 185 0,2% 4.842 0,5%

An Hedgefonds gebundene 
Anlagen (z.T. in anderen als 
den vorgenannten Nummern 
der AnlV)*** 2.945 0,4% 642 0,4% 399 0,3% 709 0,7% 4.695 0,5%

Summe der Anlagen, 
die der Risikokapitalquote 
von 35% unterliegen 88.855 13,3% 15.198 10,1% 18.496 15,9% 13.530 13,1% 136.079 13,1%

Lebens-VU

Absolut
in Mio.  

Anteil
Absolut
in Mio.  

Anteil
Absolut
in Mio.  

Anteil
Absolut
in Mio.  

Anteil
Absolut
in Mio.  

Anteil

Gebundenes Vermögen

Bezeichnung der Anlageart
nach § 2 Abs. 1 Nr. � AnlV

i.d.F. vom 21.12.2007

Kranken-VU Schaden-/Unfall-VU Pensionskassen
Summe der 
vier Sparten
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Dem so genannten Restwert in Höhe von 2,1 % des gebundenen
Vermögens aller Sparten wurden alle Anlagen eines Fonds zuge-
rechnet, die nicht anderen Anlagearten zufielen. Außerdem entfie-
len nicht transparente Fonds voll auf diesen Restwert. Der Restwert
lag zwischen 1,3 % bei Krankenversicherern und 2,6 % bei Pensi-
onskassen.

Die Aktienquote der Unternehmen lässt sich ohne Berücksichtigung
des Restwertes auf durchschnittlich 4,9 % des gebundenen Vermö-
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-/Un fall ver si -
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-Sondervermögen geringfügig
enthalten. Bei den überwiegenden Hedgefonds-Anlagen handelt es
sich jedoch um Schuldscheindarlehen von geeigneten Kreditinstitu-

ten oder um Schuldverschreibungen, deren Ertrag
und/oder Rückzahlung von einem Hedgefonds oder

Hedgefonds-Index abhängt. Sie werden in Abhän-
gigkeit von ihrem Kassainstrument in den Anla-
gekatalog eingeordnet. Nach § 3 Abs. 3 AnlV
sind sie jedoch auch vollständig auf die Risiko-
kapitalanlagenquote anzurechnen. Ihr Anteil
an der Risikokapitalanlagenquote beläuft sich
auf 0,5 %.

Die Versicherer können unter bestimmten Vor-
aussetzungen bis zu 5 % ihres gebundenen

Vermögens 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 erhöhte Marktrisikopotenzial eines Fonds wird nach
der AnlV auf die Risikokapitalanlagenquote angerechnet. 
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Aktienquote lag im 
Branchendurchschnitt bei 4,9 %.
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Die Tabelle zeigt, dass sich der Anteil alternativer Anlageklassen an
den gesamten Vermögensanlagen im Verhältnis zum Vorjahr kaum
verändert hat. Lediglich der Anteil an Private Equity Beteiligungen
erhöhte sich von 0,4 % auf 0,6 %.

2.6 Risikoorientierte Aufsicht

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

Personell folgte aus der stärker risikoorientierten Ausrichtung, dass
die BaFin die Zahl der Beschäftigten in diesem Bereich aufstockte.
Von den 30 zur Verfügung stehenden Planstellen konnte die BaFin
in 2008 rund die Hälfte besetzen. 

Arbeitskreis Interne Modelle (AKIM)

Unter Solvency II werden den Versicherern zwei risikobasierte Me-
thoden zum Nachweis der aufsichtlichen Eigenmittelanforderungen
zur Verfügung stehen. Neben dem Standardansatz werden die Ver-
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Auf alternative Investments entfällt
nach wie vor nur ein geringer Anteil der
Kapitalanlagen.

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

Vorbereitung auf die Prüfung 
Interner Modelle.

Tabelle 8

Anteile ausgewählter Anlageklassen 
an den Vermögensanlagen

Summe der Kapitalanlagen* 689.147 100,0% 152.508 100,0% 136.891 100,0% 104.188 100,0% 1.082.734 100,0%

Davon entfallen auf: 

Anlagen in Private Equity 
Beteiligungen (im gebundenen 
Vermögen nach § 2 Abs. 1 
Nr. 13 AnlV) 4.187 0,6% 782 0,5% 782 0,6% 208 0,2% 5.959 0,6%

Direkt gehaltene Asset Backed 
Securities und Credit Linked 
Notes nach dem R 1/2002 4.913 0,7% 536 0,4% 579 0,4% 566 0,5% 6.594 0,6%

Über Fonds gehaltene Asset 
Backed Securities und Credit 
Linked Notes nach dem 
R 1/2002 6.083 0,9% 1.053 0,7% 1.980 1,4% 699 0,7% 9.815 0,9%

Anlagen in Hedgefonds und 
an Hedgefonds gebundenen 
Anlagen (im gebundenen 
Vermögen nach dem 
R 7/2004) 3.599 0,5% 683 0,4% 591 0,4% 914 0,9% 5.787 0,5%

Lebens-VU

Absolut
in Mio.  

Anteil
Absolut
in Mio.  

Anteil
Absolut
in Mio.  

Anteil
Absolut
in Mio.  

Anteil
Absolut
in Mio.  

Anteil

Gesamtes Vermögen

Bezeichnung 
der Anlageart

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

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2008 für Lebens-, Kranken- und Schaden-/
Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus der Nachweisung 670 und der Nachwei-
sung 673, Rundschreiben 11/2005 (VA)
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sicherer künftig mit Hilfe eines von der Aufsicht anerkannten Inter-
nen Modells die notwendigen Eigenmittel berechnen können.

Eine Möglichkeit, sich mit interessierten Unternehmensvertretern
über 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 äußerten sich sehr interessiert
daran, die Teile eines Internen Modells, die sie nicht selbst entwi -
ckeln können oder wollen, bei Drittanbietern zuzukaufen. 

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

Risikoklassifizierung

Die BaFin ordnet die beaufsichtigten Unternehmen in Risikoklassen
ein. Dies dient unter anderem dazu, die Aufsichtsintensität festzu-
legen. 

Die Einordnung eines Versicherers in die Risikomatrix erfolgt zu-
nächst über die Auswirkung des Unternehmens auf den Markt, also
über seine Systemrelevanz. Dabei bestimmt die Aufsicht die Sys -
tem  relevanz der Schaden-/Unfall- und Rückversicherern anhand
der Brutto bei trags ein nah men. Für alle übrigen Versicherer sowie
den Pensionsfonds ist die Summe ihrer Ka pi tal anlagen entschei-
dend. Die Systemrelevanz kann hoch, mittel oder niedrig ausfallen.

Das zweite Kriterium ist die Qualität des Unternehmens. Die Quali-
tät leitet sich dabei aus den folgenden drei Teilbereichen ab, die je-
weils mit Noten bewertet werden: �Vermögens-, Finanz-, Er trags -
lage, Wachstum� und �Qualität des Ma na gements�. Hinter jeder
Teilbereichsnote stehen versicherungsspezifische Kennzahlen oder
qualitative Kriterien. Das Bewertungssystem führt die Noten der
Teilbereiche zu einer Gesamtnote zusammen und bildet sie in einer
vier stu figen Skala von A (hoch) bis D (niedrig) ab.

Zuletzt führte die BaFin im Dezember 2008 eine solche Risikoklas-
sifikation für Versicherer durch.

89

BaFin ordnete Versicherer 
in Risikoklassen ein.
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* Rundungsdifferenzen können zu Abweichungen in den Nachkommastellen führen.

Wie im Vorjahr stufte die BaFin keinen Versicherer mit hoher
Marktbedeutung beim Kriterium Qua lität als niedrig ein. Eine starke
Konzentration zeichnete sich für das Feld niedrige Systemrelevanz
mit mittlerer bis hoher Qualität ab. Hierin be fanden sich 55,3 % 
aller Unternehmen. 

Verfolgt man die Entwicklung der Qualität 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 Qualität zurück, während der Anteil der mit C
und D eingestuften Unternehmen kontinuierlich stieg. Ursache hier-
für dürfte die sich seit 2007 allmählich anbahnende Finanzkrise
sein, auch wenn die vollen Auswirkungen der Krise wohl erst ab
2009 sichtbar werden dürften.

Allerdings gibt es zwischen den einzelnen Sparten deutliche Unter-
schiede hinsichtlich Art und Ausmaß der ˜nderung: Während sich die
Qualität 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 Qualität mit niedrig eingestuft.
Die ursächlichen Probleme konnten aber inzwischen beseitigt werden.

Die Situation der Schaden-Unfallversicherer sowie der Rückversi-
cherer, die zusammen mit etwa 270 Unternehmen rund 42 % der
unter Bundesaufsicht stehenden Versicherer ausmachen, stellte
sich ähnlich dar. So sank der Anteil der Versicherer mit sehr hoher
Qualität von 16 % auf 10 %, während der Anteil der Unternehmen
mit Note C in der gleichen Zeit um 4,5 % zunahm. Unternehmen
mit niedriger Qualität spielen hier mit durchschnittlich 0,5 % nur
eine untergeordnete Rolle.
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Anzahl der Versicherer 
mit guter Qualität sank.

Einzelne Sparten zeigten 
deutliche Unterschiede.

Tabelle 9

Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2008

Unternehmen 
in %

Qualität des Unternehmens

S
y
st

e
m

re
le

v
a
n

z hoch 1,1 % 6,5 % 1,6 % 0,0 % 9,2 %

A B C D Summe*

Summe* 16,8 % 62,6 % 18,4 % 2,2 % 100,0 %

mittel 3,5 % 13,0 % 3,0 % 0,3 % 19,8 %

niedrig 12,2 % 43,1 % 13,8 % 1,9 % 71,0 %
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Bei den Pensionsfonds stieg die Zahl der Fonds mit sehr hoher
Qualität seit 2007 kontinuierlich an, während die Zahl der Unter-
nehmen mit �nur� Note B gleichermaßen zurück ging. Das lässt auf
eine generelle Qualitätsverbesserung schließen. 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-
lenmäßig 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 häufigsten vorkommt. Relativie-
rend ist hierbei allerdings der Umstand zu sehen, dass die ersten
Pensionsfonds in Deutschland erst in 2002 ihren Geschäftsbetrieb
aufnahmen. 

Auch bei den Pensionskassen war eine Verbesserung der Qualität
zu beobachten. Allerdings betrug hier die Verschiebung von B nach
A nur etwa 4 %, während 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. Ungewöhnlich war das Ausmaß des Anstiegs: Waren
Anfang 2007 noch 35 % mit C benotet, so betrug der Anteil zum
Jahresende nur noch knapp über 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 Veränderungen. Zwar stufte die 
Aufsicht einzelne Versicherer herauf bzw. herab, doch geschah 
dies nur bei Gesellschaften, die von ihren Kapitalanlagen bzw. Bei-
tragseinnahmen in der Nähe der Bereichsgrenzen lagen. Der Anteil 
dieser Veränderungen hat sich als statistisch irrelevant erwiesen. 

Vor-Ort-Prüfungen

Die BaFin lässt die Erkenntnisse aus der Risikoklassifizierung in die
Aufsichtsplanung für Versicherer und Pensionskassen einfließen, in-

dem sie etwa für die Auswahl ihrer Vor-Ort-Prüfungen die
Ergebnisse der Risikoklassifizierung berücksichtigt. So

überprüfte die Aufsicht 2008 vorrangig die Versiche-
rer, die ein hohes Risikopotenzial aufwiesen und in
jüngerer Vergangenheit nicht geprüft worden
waren. Die Gesamtzahl der Vor-Ort-Prüfungen
lag im Berichtsjahr bei 58.
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Keine Veränderungen 
bei Systemrelevanz.
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Die folgende Risikomatrix zeigt die Verteilung der Prüfungen auf
die Risikoklassen.

2.7 Risiko- und Revisionsberichte

Seit Januar 2008 fordert das VAG � im Vorgriff auf Solvency II �
die umfassende Im ple men tierung eines angemessenen Risikoma-
nagements für Versicherer.8 Zu den neuen Pflichten gehört 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 für kleinere Gesell-
schaften einen erheblichen Aufwand darstellt, hat die BaFin allen
Versicherern für 2008 eine Übergangsfrist gewährt. Erst ab 2009
besteht eine Einreichungspflicht. Die Gesellschaften erhielten je-
doch die Möglichkeit, 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 überwiegende 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 große Versicherungsgruppen.
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8 Jahresbericht 2007, S. 75.

Tabelle 10

Verteilung der Vor-Ort-Prüfungen 2008 nach Risikoklassen

Unternehmen 
in %

Qualität des Unternehmens
S

y
st

e
m

re
le

v
a
n

z hoch 2 5 0 0 7

A B C D Summe

Summe 14 33 8 3 58

mittel 4 8 1 0 13

niedrig 8 20 7 3 38

12,07 %

Unter-
nehmen

in %

100,00 %

Unter-
nehmen

in %
24,14 % 56,90 % 13,79 % 5,17 % 100,00 %

22,41 %

65,52 %



IV  Aufsicht über Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

Bezüglich der Spartenabdeckung waren die Schaden-/Unfallversi-
cherer sowie die Lebensversicherer mit 11,4 % bzw. mit 10,1 %
überproportional stark vertreten, während Krankenversicherer, 
Pensionsfonds und Pensionskassen unterrepräsentiert waren. Von
Rückversicherern und Sterbekassen gingen 2008 keine Risikobe-
richte bei der BaFin ein. 

Die folgende Tabelle zeigt die Übersicht über die eingereichten Ri-
sikoberichte.

Allgemeine Informationen

Ein Risikobericht soll eine aussagefähige Berichterstattung gegen-
über der Geschäftsleitung enthalten. Er soll die wesentlichen Ziele
des Risikomanagements, die Methoden der Risikobewertung und
die Aktivitäten zur Risikobegrenzung umfassen. Zudem soll er 
aufzeigen, wie sich die Maßnahmen zur Risikobegrenzung ausge-
wirkt haben und wie die Ziele erreicht und gesteuert wurden. 

Die Berichte können in einem Turnus von monatlich bis jährlich er-
scheinen. Kürzere Zyklen besitzen den Vorzug, Veränderungen der
Risikolage schneller aufzeigen zu können. Berichte, die über einen
längeren Zeitraum informieren, sind normalerweise umfangreicher
und detaillierter. Sie besitzen aber dafür auch ein trägeres Reakti-
onsverhalten. Die meisten der eingereichten Risikoberichte erschie-
nen quartalsweise, was einen Mittelweg zwischen Genauigkeit und
Aktualität darstellt. 

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

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

Andere Berichte führten die größten zehn bis 25 Risiken auf. Einige
Berichten dieser Gruppe unterteilten das Risiko, wie im Entwurf der
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Umfang der eingereichten 
Risikoberichte unterschied 
sich sehr.

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%
Rückversicherungen 0 0,0% 0,0%
Gesamt 47 100,0% 7,4%
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9 Risikoberichte ohne Risikomatrix wurden nicht berücksichtigt.
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MaRisk VA vorgesehen, in mehrere Untergruppen und nannten 
für jede einzelne Kategorie die größten fünf Risiken. Die Berichte 
dieser Klasse waren typischerweise etwas umfangreicher.

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

Risiken weisen eine Eintrittswahrscheinlichkeit und eine erwartete
Schadenhöhe auf. Die der BaFin eingereichten Risikoberichte be-
rücksichtigten 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 fünf Teilbereiche von �niedrig� bis �hoch�. 

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

Anhand der Lage eines Risikos innerhalb der Risikomatrix ordneten
die Berichte den Risiken Gefährdungspotenziale 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, verfügbaren Eigenmitteln und Stressszena-
rien. 

Die zwei großen Versicherungskonzerne gingen einen anderen
Weg: Sie steuern auf Vorstandsebene die einzelnen Risikokatego-
rien und Geschäftsfelder 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 schlüsselten in ihren Berichten
diese Kennzahlen nach ihrer Zusammensetzung auf. Dabei kamen
auch Diversifikationseffekte zum Tragen. 

Branchenauswertung9

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

Berichte enthielten vorwiegend 
eine Risikomatrix.
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Die Lebensversicherer sahen nach ihren Risikoberichten die ALM
(Asset Liability Management)- bzw. Markrisiken als größte 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 bestandsgefährdend.

Häufig nannten die Berichte auch die biometrischen Risiken Todes-
fall-, Erlebensfall- und Invaliditätsrisiko. 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 Absicherungsmaßnahmen als gering ein, andere hielten das
Risiko wegen der systembedingten langen Laufzeiten der Versiche-
rungsverträge für hoch.

Beim operationalen Risiko nannten die Berichte vor allem rechtliche
Risiken und IT-Risiken. Für rechtliche Risiken sahen die Versicherer
eine mittlere Gefährdungslage, da ˜nderungen der Gesetze oder
der Rechtsprechung Auswirkungen auf Rückstellungen und Über-
schussbeteiligung haben können.

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 höhe-
res Risikopotenzial zu. 

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

Obwohl die Schaden-/Unfallversicherer ebenfalls der Gefahr von
Zins- und Kursänderungen ausgesetzt sind, schätzten 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 Abhängigkeit
von Schlüsselpersonen, deren Abgang eine erhebliche Störung in
den Betriebsabläufen verursachen würde und die Gefahr einer
Überalterung der Belegschaft. 
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Lebensversicherer sahen Marktrisiken
als größte Gefahr an.

Schaden-/Unfallversicherer wiesen 
der Tarifgesaltung das höchste 
Gefährdungspotenzial zu.
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2.7.2 Revisionsberichte

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

Allgemeine Informationen

Der Revisionsbericht zeigt die wesentlichen Prüfungsfeststellungen
der internen Revision des vergangenen Geschäftsjahres sowie die
geplanten Prüfungsthemen des laufenden Geschäftsjahres auf. Er
besteht üblicherweise aus mehreren Elementen. 

Zunächst wird der Prüfungsauftrag genau beschrieben. Dabei geht
es um die betroffene Abteilung oder Niederlassung, den Gegen-
stand der Prüfung sowie um die Dauer der Untersuchung. Häufig
ist dieser Berichtsteil in Form einer Tabelle zu finden. 

Anschließend werden Prüfungsdurchführung und Feststellungen
aufgelistet. Bei dieser Auflistung zeigten die eingereichten Revisi-
onsberichte erhebliche Unterschiede. Einige Berichte führen aus-
schließlich wesentliche Feststellungen auf, das heißt Probleme, die
in kurzer Zeit beseitigt werden müssen. Das führte bei manchen
Unternehmen dazu, dass sie über keinen Vorfall berichteten. Ande-
re Versicherer wiesen hingegen abgestuft nach Schweregrad sämt-
liche Feststellungen aus. Positive Auffälligkeiten kamen nur in sehr
wenigen Berichten vor. Die Darstellung erfolgte in den meisten Be-
richten in Tabellenform. Über die Nachverfolgung der gefundenen
Mängel enthielten nur einige Berichte Aussagen. 

Das letzte allgemein übliche Element ist die Planung für das Folge-
jahr. Hier werden neben den neuen Prüfungsaufträgen auch alle
nicht abgeschlossenen Vorgänge des abgelaufenen Jahres aufge-
führt.

Typische Auffälligkeiten

Erwartungsgemäß zeigten die Revisionsberichte an vielen Stellen
Mängel. In der folgenden Tabelle werden die zehn häufigsten Bean-
standungen der Revisoren aufgelistet:
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Dass das Thema �Dokumentation� an erster Stelle stand, über-
raschte nicht. In jedem Unternehmen sind Prozesse, Arbeitsanwei-
sungen und ähnliche Vorgänge zu finden, die nicht ausreichend do-
kumentiert sind. 

2.8 Entwicklung in den einzelnen Sparten10

Lebensversicherer

Die Lebensversicherer unter Aufsicht der BaFin erzielten 2008 im
selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschäft gebuchte Brutto-
Beiträge in Höhe von etwa 75,3 Mrd.  . Das entspricht einem Zu-
wachs von etwa 0,6 % gegenüber dem Vorjahr. Der Kapitalanlage-
bestand verringerte sich um ca. 1,1 % auf ungefähr 690 Mrd.  .

Die wirtschaftliche Lage der Lebensversicherer war im Berichtsjahr
stabil, auch wenn die globale Finanzkrise deutliche Spuren hinter-
ließ. Belastungen ergaben sich zum einen aus dem drastischen
Rückgang der Aktienkurse. Zum anderen wirkten sich die hohen
Risikoaufschläge für festverzinsliche Wertpapiere nicht öffentlicher
Schuldner infolge des allgemeinen Vertrauensverlustes an den Fi-
nanzmärkten ungünstig aus. Der deutliche Rückgang der Umlauf-
rendite öffentlicher Anleihen hatte hingegen einen günstigen Ein-
fluss auf die Bewertungsreserven. 

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

Die BaFin führte 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 zusätzliches risikoorientiertes Aufsichtsin-
strument. Sie simulieren Auswirkungen nachteiliger Entwicklungen
am Kapitalmarkt auf den Unternehmenserfolg.
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10 Die Zahlen für 2008 haben nur vorläufigen Charakter. Sie basieren auf der unterjäh-
rigen Berichterstattung zum 31.12.2008 und auf Prognoserechnungen.

Tabelle 12

Beanstandungen in den Revisionsberichten

Nr. Feststellung (Schweregrad nicht berücksichtigt) 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 Überschreitung/Missachtung von Vollmachten 11
7-9 Auslagerungen 11
7-9 Unzureichende Aktualität von Prozessen, 

Dokumentation etc 11
10 Betrug 7

Globale Finanzkrise belastete 
Lebensversicherer.

Alle Lebensversicherer verkrafteten 
vorgegebene Prognoserechnungen.
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Die Szenariobedingungen legte die BaFin unter Beachtung der im
laufenden Jahr bereits eingetretenen Kursentwicklung fest. Der
drastische Kursrückgang im Jahr 2008 wurde demgemäß durch ei-
ne Abschwächung der Szenariovorgaben angemessen berücksich-
tigt. Die Szenarien für die Aktienkurse bewegten sich dabei in einer
Bandbreite von bis zu 15 % unterhalb des jeweils aktuellen Kursni-
veaus. Auf ein Zins szenario 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 ungünstigen Szenarien ihre Ver-
pflichtungen hätten erfüllen können. 

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

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

Im September 2008 veröffentlichte die BaFin als Ergebnis eines in-
tensiven Fachaustauschs zwischen GDV, Unternehmen und BaFin
ein grundlegend überarbeitetes Muster eines Gesamtgeschäftsplans
für die Überschussbeteiligung (Mustergeschäftsplan).11 Vorausge-
gangen waren zwei Konsultationsverfahren.

Mustergeschäftsplan

Mustergeschäftspläne geben den Lebensversicherern Hinweise, wie
ihre Geschäftspläne gegliedert sein sollen. Außerdem geben sie vor,
welche Regelungstiefe die Pläne enthalten sollen. Damit bieten sie
den Lebensversicherern eine Unterstützung im aufsichtlichen Ge-
nehmigungsverfahren. Da die Muster lediglich Beispielcharakter ha-
ben und grundsätzlich unverbindlich sind, muss in der Praxis jeder
vorgelegte Geschäftsplan einzelfallbezogen geprüft werden. Geneh-
migte Geschäftspläne beziehen sich ausschließlich auf die Verträge
des Altbestandes, also auf Versicherungsverträge, die bis auf weni-
ge Ausnahmen bis Ende 1994 abgeschlossenen wurden. Im Neube-
stand sind Angelegenheiten des Versicherungsvertrages dagegen
ausschließlich dem Bereich des Zivilrechts zugeordnet; eine auf-
sichtliche Genehmigung ist dort nicht erforderlich.

Die Überarbeitung war infolge der Reform des Versicherungsver-
tragsgesetzes (VVG) notwendig geworden, insbesondere wegen der
neu eingeführten Beteiligung der Kunden an den Bewertungsreser-
ven.12 Seit Anfang 2008 haben alle überschussberechtigten Verträge
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11 Rundschreiben 10/2008 (VA).
12 Jahresbericht 2007, S. 76 f.

Nettoverzinsung lag bei nur 3,4 %.

Neufassung des Musters eines 
Gesamtgeschäftsplans für die 
Überschussbeteiligung.

Überarbeitung des Mustergeschäftsplans
wegen der neuen Beteiligung an den
Bewertungsreserven.
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einen gesetzlich verankerten Anspruch auf eine solche Beteiligung.
Dabei fordert § 153 VVG für den Regelfall ein verursachungsorien-
tiertes Verfahren. Im neuen Mustergeschäftsplan werden exempla-
risch zwei derartige Verfahren beschrieben. Daneben änderte die
BaFin � bedingt durch die neue Mindestzuführungsverordnung � im
Mustergeschäftsplan die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die
Zuführung zur Rückstellung für Beitragsrückerstattung und aktuali-
sierte die Regelungen zur Schlussüberschussbeteiligung. Die Unter-
nehmen haben ihre Geschäftspläne entsprechend angepasst und
der BaFin zur Genehmigung vorgelegt. 

Private Krankenversicherung

Die von der BaFin beaufsichtigten 51 privaten Krankenversicherer
nahmen 2008 nach vorläufigen Zahlen Beiträge in Höhe von rund
30,3 Mrd.   ein. Dies entspricht einer Steigerung von etwa 3 %
gegenüber dem Vorjahr. Aufgrund der anhaltenden Diskussion über
die Reform des Gesundheitswesens gestaltete sich der Markt für
die private Krankenversicherung wieder schwierig. Insbesondere in
der Krankheitskostenvollversicherung war nur ein geringer Neuzu-
gang zu verzeichnen. Ein großer Teil des Beitragszuwachses war
daher auf Beitragsanpassungen zurückzuführen.

Die Krankenversicherer erhöhten 2008 ihren Kapitalanlagenbestand
um 7 % deutlich auf ca. 152 Mrd.  . Dennoch war das Berichtsjahr
von der Finanzkrise und den damit einhergehenden starken Kurs-
rückgängen in den Aktienmärkten geprägt. Die Kursverwerfungen
wirkten sich negativ auf die Ertragslage der Krankenversicherer
aus. Die BaFin rechnet mit höheren Abschreibungen auf Kapitalan-
lagen. Die im Jahr 2008 stark gefallenen Zinsen beeinflussten die
Reservesituation der Unternehmen jedoch positiv. Die saldierten
stillen Reserven in den Kapitalanlagen betrugen Ende 2007 1,2
Mrd.   und stiegen 2008 auf 3,3 Mrd.  . 

Die Umlaufrendite öffentlicher Anleihen fiel 2008 unter erheblichen
Schwankungen bis Ende Dezember um ca. 1,4 %-Punkte auf ca.
2,9 %. Diese Verringerung der Kapitalmarktzinsen kann die Er-
tragslage der Krankenversicherer zusätzlich mittel- bis langfristig
negativ beeinflussen. Der Rechnungszins, den derzeit fast alle
Krankenversicherer verwenden, liegt mit 3,5 % über der bei Neu-
anlagen erzielbaren Verzinsung für sichere Anlagen. Sollte sich
nunmehr eine länger andauernde Niedrigzinsphase einstellen,
könnten die Unternehmen gezwungen sein, in einem gewissen Um-
fang zusätzliche Bonitäts- oder Marktrisiken in Kauf zu nehmen, al-
lein um den Rechnungszins von 3,5 % zu erzielen. 

In der Krankenversicherung kann der Rechnungszins zwar über Bei-
tragsanpassungen innerhalb weniger Jahre gesenkt werden, dies
führt jedoch zu Beitragserhöhungen im Neuzugang und im Bestand.
Perspektivisch bewertet die BaFin die Entwicklung sinkender Zinsen
daher kritisch und dies trotz des Effekts, dass bei Kapitalanlagen,
die zur Endfälligkeit zum Nennwert zurückgezahlt werden, vorüber-
gehend bei Zinsrückgängen auch Reserven entstehen können. 
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Die BaFin forderte 40 Krankenversicherer zu den Stichtagen 30.
Juni und 31. Oktober 2008 auf, Szenariorechnungen durchzuführen
und die Ergebnisse vorzulegen. Elf Unternehmen waren aufgrund
ihrer risikoarmen Kapitalanlagestruktur oder des nur nach Art der
Schadenversicherung betriebenen Krankenversicherungsgeschäftes
von der Vorlage der Szenariorechnung befreit. Alle Krankenversi-
cherer konnten die unterstellten Szenarien wirtschaftlich verkraf-
ten. 

Nach den Szenariorechnungen wird die Finanzmarktkrise das Er-
gebnis aus Kapitalanlagen stark belasten. Die BaFin geht daher da-
von aus, dass die Branche 2008 eine Nettoverzinsung von unter 
4 % erzielt hat. Dennoch waren sämtliche Krankenversicherer in
allen drei Szenarien in der Lage, die Verzinsungsverpflichtungen zu
erfüllen. Einige Krankenversicherer konnten jedoch den Rechnungs-
zins für die Deckungsrückstellung nicht ausschließlich aus dem Ka-
pitalanlagenergebnis finanzieren. Grund hierfür waren deutlich ge-
stiegene Abschreibungen und gesunkene Zuschreibungen oder Ge-
winne aus dem Abgang von Kapitalanlagen. Den betroffenen Unter-
nehmen standen aber andere Überschussquellen, wie der Sicher-
heitszuschlag, in ausreichendem Umfang zur Verfügung, um die er-
forderliche Zuführung zur Alterungsrückstellung zu gewährleisten.

Seit dem 1. Juli 2007 können Personen, die ihren privaten Kran-
kenversicherungsschutz verloren haben oder nie versichert und we-
gen ihrer beruflichen Biographie der PKV zuzuordnen waren, Versi-
cherungsschutz im modifizierten Standardtarif verlangen.13 Das
GKV-WSG sah für diesen Tarif einen Annahmezwang für die priva-
ten Krankenversicherer vor, verbot die Vereinbarung von Risikozu-
schlägen und Leistungsausschlüssen und begrenzte die Beiträge
auf den durchschnittlichen Höchstbeitrag der GKV. 

Mit einer befristeten Öffnungsaktion bis zum 31. Dezember 2007
wollten die Krankenversicherer den anspruchsberechtigten Nicht-
versicherten einen Anreiz bieten, möglichst schnell in die PKV zu-
rückzukehren: Nichtversicherten, die sich im modifizierten Stan-
dardtarif versicherten, erstatteten die Krankenversicherer nach ei-
ner bestimmten Wartezeit auch laufende Behandlungskosten. Fer-
ner verzichteten die Unternehmen auch in der privaten Pflege-
pflichtversicherung auf Risikozuschläge und Leistungsausschlüsse
und begrenzten die Beiträge der Versicherten auf den Höchstbei-
trag der sozialen Pflegeversicherung. Bei Vertragsabschluss nach
dem 31. Dezember 2007 sollten jedoch laufende Behandlungsko-
sten in der Krankenversicherung nicht mehr erstattet und in der
Pflegepflichtversicherung risikogerechte Beiträge erhoben werden.

Auf Betreiben der BaFin und nach Abstimmung mit den Bundesmi-
nisterien der Finanzen, der Justiz und der Gesundheit erklärten
sich die privaten Krankenversicherer jedoch Anfang 2008 bereit,
die Ende 2007 ausgelaufene Öffnungsaktion inhaltlich unverändert
bis zum 31. Dezember 2008 fortzuführen. 

Anfang 2009 löste nun der Basistarif den bisherigen modifizierten
Standardtarif ab. Die in dem modifizierten Standardtarif abge-
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schlossenen Versicherungsverträge stellten die Versicherer auf Ver-
träge des Basistarifs um. 

Ein Versicherungsnehmer kann nach dem VVG bei bestehendem
Versicherungsverhältnis vom Ver sicherer ver langen, dass dieser
Anträge auf Wechsel in andere Tarife mit gleichartigem Versiche-
rungsschutz unter Anrechnung der aus dem Vertrag erworbenen
Rechte und der Alterungsrückstellung annimmt. 

Im Berichtsjahr verlangte ein Krankenversicherer von seinen Versi-
cherten, die aus Alttarifen in eine neue Tarifserie wechseln wollten,
einen pauschalen Risikozuschlag. Dies führte dazu, dass die Versi-
cherten bei gleichen Leistungen in etwa den gleichen Beitrag zah-
len sollten wie vor dem Tarif wechsel. Das Unternehmen begründete
diesen pauschalen Risikozuschlag damit, dass sich die neuen Tarife
insbesondere in Risikoprüfung und Beitragskalkulation von den al-
ten Tarifen unterscheiden. Der pauschale Risiko zuschlag diene da-

zu, die Differenz im Beitrag auszu gleichen, die sich aus den un-
terschiedlichen Kalkulationsansätzen bzw. der strengeren Ri-

sikoprüfung in den neuen Tarifen ergibt.

Die BaFin bezweifelte in bestimmten Konstellationen die
Rechtmäßigkeit dieses pauschalen Risikozuschlags. Sie
beanstandete daher die Er hebung des Tarif struktur -
zuschlags, wenn bei Vertragsbeginn keine Gefahr er -
höhenden Umstände, die nach den Annahmegrundsät-

zen für die neuen Tarife zu einem Risikozuschlag führen, 
dokumentiert wurden. 

Zwar hatte das Bundesverwaltungs gericht in einer Entschei-
dung14 festgestellt, dass ein Versicherter bei einem Tarifwechsel
kein Recht auf Freiheit von Risiko zuschlägen in einem völlig anders
kalkulierten Tarif erwirbt. Zugleich hatte das Gericht aber auch ent -
schieden, dass eine vom Versicherer im Ausgangstarif vorgenom-
mene Risikoein stufung zu den erworbenen Rechten zählt, die im
Falle des Tarifwechsels an zurechnen sind. Eine nachträgliche Neu -
bewertung des Gesundheitszustandes dürfe nicht vorgenommen
werden. Gegen die entsprechende Untersagungsverfügung der Ba-
Fin reichte das Unter nehmen Klage ein. 

Schaden- und Unfallversicherung

Die Geschäftsentwicklung der Schaden- und Unfallversicherer ver-
lief 2008 zufriedenstellend. Positiv auf das Ergebnis wirkte sich der
gegenüber dem Vorjahr gesunkene Schadenaufwand aus. Obwohl
auch 2008 mit dem Orkan �Emma� im März und dem Hagelgewit-
ter �Hilal� im Juni zwei bedeutende Naturkatastrophen zu verzeich-
nen waren, blieben die Schäden weit unter denen des Vorjahres.
2007 hatte der Orkan �Kyrill� die Versicherer noch stärker belastet.

Einen bedeutenden Einfluss auf die Beitragsentwicklung der Scha-
den- und Unfallversicherer besitzt traditionell das Kraftfahrtge-

101

14 Urteil vom 05.03.1999, Az. 1 A 1.97, BVerwGE 108, 325.

Pauschaler Risikozuschlag 
bei Tarifwechsel.



IV  Aufsicht über Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

schäft. Hier prägten gesunkene Beitragseinnahmen, verursacht
durch einen sich verschärfenden Wettbewerb, das Bild. Die Sach-
versicherung verzeichnete hingegen einen Anstieg der Beitragsein-
nahmen. Insgesamt stagnierten die Beitragseinnahmen daher in
etwa auf Vorjahresniveau. 

Die geschätzte kombinierte Schadenkostenquote (combined ratio)
für das selbstabgeschlossene Versicherungsgeschäft sank gegen-
über dem Vorjahr von 93 % auf 90 %. Daraus resultierte ein ge-
genüber dem Vorjahr gestiegener versicherungstechnischer Ge-
winn. 

Rückversicherung

Das Geschäftsjahr 2008 war gekennzeichnet durch eine Vielzahl
von Naturkatastrophen, die weltweit einen volkswirtschaftlichen
Schaden von etwa 144 Mrd.   (Vorjahr: 52 Mrd.  ) verursachten.
Die versicherten Schäden betrugen insgesamt etwa 32 Mrd.   (Vor-
jahr: 21 Mrd.  ) und waren zu einem großen Teil auf die Hurrikans
�Gustav� und �Ike� zurückzuführen. Das größte Schadenereignis in
Deutschland war der Wintersturm Emma, der versicherte Schäden
in Höhe von 1,1 Mrd.   verursachte. Die vorläufigen Schätzungen
der Branche gehen für die deutschen Rückversicherer von einem
Brutto-Beitragsvolumen von knapp 38 Mrd.   für 2008 aus, die Ei-
genmittel belaufen sich geschätzt auf knapp 69 Mrd.  .

Pensionskassen

Nach einem leichten Rückgang im Vorjahr stiegen die Beitrags -
einnahmen der Pensionskassen � den Prognosen zufolge � im 
Geschäftsjahr 2008 wieder leicht an. Insgesamt zeigen die eher
geringen Veränderungsraten der letzten Jahre, dass der Markt für
die seit 2002 neu gegründeten Wettbewerbspen sionskassen weit-
gehend gesättigt ist. Bei den Pensionskassen, die vorwiegend von
den Arbeitgebern finanziert werden, hängt die Entwicklung der Bei-
tragseinnahmen vom Personalbestand des Trägerunternehmens ab.
Die Beitragseinnahmen schwanken hier mit der Veränderung des
Personalbestandes.

Der Kapitalanlagebestand der 153 von der BaFin beaufsichtigten
Pensionskassen erhöhte sich 2008 um ca. 5 % auf rund 104 Mrd.  .

Für Pensionskassen ergibt sich neben den in Stresstest und Pro-
gnoserechnung berücksichtigten Kapitalanlagerisiken insbesondere
das so genannte Langlebigkeitsrisiko der Versicherten. Dieses kann
dazu führen, dass Pensionskassen die Rechnungsgrundlagen an-
passen und die Deckungsrückstellung in den kommenden Jahren
verstärken müssen. Die Kapitalmarktkrise erschwerte es den Un-
ternehmen, im Geschäftsjahr die zur Finanzierung dieser Anpas-
sungen erforderlichen Überschüsse zu erwirtschaften. 

Die BaFin führte wie in den Vorjahren zum Erhebungsstichtag 
30. Juni 2008 bei den Pensionskassen eine Prognoserechnung
durch, in der das Geschäftsjahresergebnis unter vier Aktien- bzw.
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Zinsszenarien zu prognostizieren war. Aufgrund der besonderen Si-
tuation auf den Kapitalmärkten forderte die BaFin 139 Pensions-
kassen erstmals auf, auch Prognoserechnungen zum Erhebungs-
stichtag 31. Oktober 2008 für drei reine Aktienkursszenarien vor-
zulegen. 14 Unternehmen waren aufgrund ihrer risikoarmen Kapi-
talanlagestruktur von der Vorlage befreit. Die Ergebnisse dieser
Prognosen zeigten, dass sich die Ertragslage der Pensionskassen
2008 verschlechterte. Etwa 30 % der Pensionskassen beabsichtig-
ten zum Jahresabschluss-Stichtag den § 341b HGB zu nutzen und
für Kapitalanlagen im Anlagevermögen auf Abschreibungen zu ver-
zichten. Außerdem ließen die Prognosen bereits erkennen, dass es
bei einigen Pensionskassen aus verschiedenen Gründen zu einer
Unterdeckung der Solvabilitätsspanne kommen wird. Für diese
Pensionskassen sind unter anderem Einzahlungen durch Träger -
unternehmen, die Vorlage von Solvabilitätsplänen oder Bestands-
übertragungen vorgesehen.

Pensionsfonds

Die Zahl der Leistungsempfänger aller 27 Pensionsfonds lag zum
Jahresende 2008 bei ca. 226.000, die Zahl der Anwärter lag bei ca.
216.000. Die Steigerungsraten sind, wie im Vorjahr, durch den mo-
deraten Anstieg im Bereich der Beitragszusagen begründet. Ent-
sprechend der Höhe der Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko
von Arbeitnehmern und Arbeitgebern belief sich die Deckungsrück-
stellung für Rechnung und Risiko von Arbeitnehmern und Arbeitge-
bern auf 12,7 Mrd.  . 

Das wesentliche Neugeschäft von Pensionsfonds wird weiterhin vor
allem durch die Übernahme bestehender Versorgungszusagen er-
wartet. Verstärkt wird diese Tendenz durch die VAG Novelle 2008,
die eine weitere Flexibilisierung der Bedeckungsregeln für nicht
versicherungsförmige Pensionspläne ermöglicht. Im Berichtsjahr
waren allerdings keine Genehmigungen von Sanierungsplänen im
Zusammenhang mit akuten Unterdeckungen erforderlich.

Aufgrund von Wertverlusten sanken die Kapitalanlagen für Rech-
nung und Risiko von Arbeitnehmern und Arbeitgebern auf 12,7
Mrd.   zum Jahresende. Die Kapitalanlagen für Rechnung und Risi-
ko der Pensionsfonds stiegen in 2008 um 12,3 % auf ca. 719 Mio.  
an.

Zum Erhebungsstichtag 30. Juni 2008 führte die BaFin bei 27 Pen-
sionsfonds Prognoserechnungen durch. Da die unterstellten Szena-
rien von der weltweiten Finanzkrise innerhalb kurzer Zeit eingeholt
wurden, hat die BaFin zum 31. Oktober 2008 eine weitere, an die
Gegebenheiten angepasste Prognoserechnung durchgeführt. Alle
Pensionsfonds legten dar, dass ihr wirtschaftlicher Fortbestand
auch bei ungünstigen Kapitalmarktentwicklungen gesichert sein
würde. Möglichen Engpässen in der Bedeckung garantierter Min-
destleistungen oder in der Ausstattung mit Eigenmitteln konnte
frühzeitig gegengesteuert werden.
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Das ZAG nennt eine Reihe von Einrichtungen, die Zahlungsdienste
ausüben können. Dazu zählen neben bestimmten Kreditinstituten
auch so genannte Zahlungsinstitute. Das Gesetz unterwirft Zah-
lungsinstitute künftig einer Solvenzaufsicht durch die BaFin. Als
Zahlungsinstitute gelten dabei Unternehmen, die gewerbs mäßig
oder in einem Umfang, der einen in kaufmännischer Weise einge-
richteten Geschäftsbetrieb erfordert, Zahlungsdienste erbringen.
Das ZAG enthält einen Katalog von Zahlungsdiensten. Dieser Kata-
log erfasst nur Dienstleistungen eines Dritten, die die Ausführung
einer Zahlung zwischen zwei Parteien � dem Zahler und dem Zah-
lungsempfänger � unterstützen. Auf die rechtliche Ausgestaltung
des Verhältnisses zwischen Zahler und Zahlungsempfänger kommt
es dabei nicht an. 

Für ihre Tätigkeit benötigen Zahlungsinstitute künftig eine Erlaub-
nis. Voraussetzung dafür ist unter anderem ein gesetzlich vorgege-
benes Anfangskapital, dessen Höhe sich nach dem Umfang der zu
erbringenden Zahlungsdienste richtet. Zahlungsinstitute müssen
des Weiteren im laufenden Geschäftsbetrieb über angemessenes
Eigenkapital verfügen. Sie unterliegen ferner spezifischen Siche-
rungsanforderungen für den Fall einer Insolvenz. So muss bei-
spielsweise sichergestellt sein, dass die Geld beträge des Zahlungs-
dienstnutzers zu keinem Zeitpunkt mit den Geldbeträgen anderer
Personen vermischt werden. Dabei können Zahlungsinstitute die 
Sicherungsanforderungen auch mittels einer Versicherung erfüllen.
Da die dem Zahlungsinstitut für die Durchführung eines Zahlungs-
auftrags ausgehän digten Gelder nicht von einer Einlagensicherung
gedeckt sind, kommt den Sicherungsanforderungen eine besondere
Bedeutung zu. 

Sofern Zahlungsinstitute die Anforderungen des ZAG erfüllen, sol-
len sie mit dessen Inkrafttreten eine Erlaubnis zur EU-weiten Er-
bringung von Zahlungsdiensten erhalten. 

1.2 Umsetzung der Beteiligungsrichtlinie

Das Bundeskabinett hat am 27. August 2008 das Gesetz zur Um-
setzung der Beteiligungsrichtlinie beschlossen.17 Die darin vorgese-
henen ˜nderungen des Kreditwesengesetzes (KWG) sind im März
2009 in Kraft getreten. Die Beteiligungsrichtlinie18 beruht auf einem
Prüfauftrag der EU-Finanzminister an die EU-Kommission. Danach
sollte die Kommission mögliche Hindernisse für grenzüberschreiten-
de Fusionen und Übernahmen im Bankensektor untersuchen. Die
Beteiligungsrichtlinie verfolgt das Ziel, ein transparentes Prüfver-
fahren bei dem Erwerb und der Erhöhung einer bedeutenden Betei-
ligung an einem Institut zu etablieren und den Verfahrensablauf in
den einzelnen Mitgliedsländern zu harmonisieren. Damit soll das
aufsichtsrechtliche Beurteilungs verfahren mehr Rechtssicherheit,
Klarheit und Vorhersehbarkeit erhalten. Um dieses Ziel zu errei-
chen, schreibt die Beteiligungsrichtlinie einen abschließenden Kata-
log von Untersagungsgründen vor.

Bestimmung der Zahlungsdienste.
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Im deutschen Recht sieht § 2c KWG für den Bankenbereich bereits
eine auf EU-Recht basierende Rege lung für die Anzeigepflicht und
Kontrolle der Inhaber bedeutender Beteiligungen vor. Ergänzend
sind Form und Inhalt der Beteiligungsanzeigen in § 2 Anzeigenver-
ordnung (AnzV) geregelt, der künftig durch die Inhaberkontrollver-
ordnung abgelöst wird. Die Umsetzung der Beteiligungsrichtlinie
führt zu einer ˜nderung des § 2c KWG, wobei zum einen der Ver-
fahrensablauf formalisiert und zum anderen die Ablehnungsgründe
erweitert werden.

Der neu gefasste § 2c KWG enthält klare formelle und inhaltliche
Anforderungen für das Beteiligungsverfahren. Zudem legt er Fris -
ten fest, innerhalb derer die BaFin den Eingang der vollständigen
Anzeige zu bestätigen hat, weitere Unterlagen anfordern kann und
die Prüfung vorzunehmen hat. Für die aufsichts rechtliche Beurtei-
lung der Beteiligungsanzeige ist eine Maximalfrist vorgesehen: Das
Prüfver fahren hat grundsätzlich innerhalb von 60 Arbeitstagen ab
dem Eingang einer vollständigen Anzeige zum Abschluss zu kom-
men. Diese Frist kann sich um maximal 20 Arbeitstage bei Er-
werbsinteressenten aus der EU, ansonsten um maximal 30 Arbeits-
tage verlängern, sofern die BaFin weitere Informationen anfordern
muss.

Mit der Umsetzung der Beteiligungsrichtlinie wird der abschließen-
de Katalog der Untersagungsgründe in § 2c KWG um weitere Tat-
bestände erweitert. Künftig kann eine Untersagung auch darauf ge-
stützt werden, dass

� der künftige Geschäftsleiter nicht zuverlässig oder fachlich geeig-
net ist,

� die Anzeige unvollständig oder unrichtig ist oder nicht den Anfor-
derungen der Inhaberkontrollverordnung entspricht,

� ein Zusammenhang mit Geldwäsche oder Terrorismus finanzie -
rung besteht oder 

� der Anzeigepflichtige nicht über die notwendige finanzielle Solidi-
tät verfügt.

In Fällen, in denen der Erwerber seinen Sitz in einem anderen EU-
Mitgliedsstaat hat und dort unter Aufsicht steht, müssen die zu-
ständigen Behörden künftig zusammen arbeiten. Dabei haben sie
alle relevanten Informationen auszutauschen, die erforderlich sind,
um die Eignung des Erwerbsinteressenten beurteilen zu können. 

Urteil zur Untersagung eines Beteiligungserwerbs

Mit Urteil vom 21. Februar 2008 hat das VG Frankfurt die Klage
von Erwerbsinteressenten aus dem osteuropäischen Wirtschafts-
raum gegen die Untersagung des Erwerbs einer bedeutenden Be-
teiligung an einer Bank zurückgewiesen. Auf der Grundlage von 
§ 2b Abs. 1a KWG (a. F.) hatte die BaFin den Klägern im Februar
2006 den Erwerb von Kapitalanteilen an diesem Institut untersagt.
Dabei stützte die BaFin ihre Entscheidung maßgeblich auf die Un-
zuverlässigkeit der Erwerbsinteressenten infolge der mangelnden
Nachvollziehbarkeit der für den Erwerb aufgebrachten Gelder. 
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Nach dem Vortrag der Erwerbsinteressenten seien diese Gelder al-
lein auf der Grundlage von mündlichen Vereinbarungen erwirt-
schaftet worden.

Das VG Frankfurt hat sich hinsichtlich der nicht nachvollziehbaren
Mittelherkunft der Argumentation der BaFin angeschlossen. Dabei
wies es darauf hin, dass die vermeintliche Entbehrlichkeit von
rechtlich verbindlichen Vereinbarungen bezogen auf andauernde
mehrjährige Geschäftstätigkeiten von erheblichem finanziellem
Umfang nicht den Gepflogenheiten des europäischen Wirtschafts-
raums entspreche. Angesichts der Umstände und Schwierigkeiten
hinsichtlich der Nachvollziehbarkeit der Geschäftsabläufe sei außer-
dem die Bewertung, dass die Erwerbsinteressenten nicht den im
Interesse einer soliden und umsichtigen Führung des Instituts zu
stellenden Ansprüchen genügen, nicht zu beanstanden.   

Das Urteil ist allerdings noch nicht rechtskräftig. Wegen der beson-
deren tatsächlichen und rechtlichen Schwierigkeiten hat der Hessi-
sche Verwaltungsgerichtshof die von den Klägern eingelegte Beru-
fung zugelassen.

1.3 Inhaberkontrollverordnung 

Ende 2008 hat die BaFin den Entwurf der Inhaberkontrollverord-
nung öffentlich zur Konsultation gestellt. Nach dem zwischenzeitli-
chen Abschluss der Konsultation ist die Inhaberkontrollverordnung
im März 2009 � ebenso wie das Gesetz zur Umsetzung der Beteili-
gungsrichtlinie � in Kraft getreten. Die von der BaFin entworfene 
Inhaberkontrollverordnung regelt verbindlich, welche Unter lagen
und Erklärungen der Erwerbs- oder Erhöhungsanzeige für 
bedeutende Beteiligungen an einem Institut nach § 2c KWG bei -
zufügen sind. Die BaFin setzt mit der Verordnung eine Vorgabe der
Beteiligungsrichtlinie und eine gemeinsame Empfehlung der 3L3
Ausschüsse CEBS, CEIOPS und CESR um, die diese Richtlinie 
auslegt. 

Die verbindliche Regelung des Anzeige- und Beurteilungsverfahrens
soll sicherstellen, dass sich ein Anzeige pflichtiger bereits vor Abga-
be seiner Absichtsanzeige ein Bild von seinen Pflichten machen und
damit zu einem zügigen Beginn des Prüfverfahrens beitragen kann.
Zugleich etabliert die Inhaberkontrollverordnung ein transparentes
Beur teilungsverfahren. Damit wird das aufsichtsrechtliche Prüfver-
fahren nicht nur klarer und vorhersehbarer, sondern gewährleistet
auch mehr Rechtssicherheit.
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1.4 Neue Erlaubnistatbestände Leasing 
und Factoring

Mit Inkrafttreten des Jahressteuergesetzes 2009 wurden das 
Factoring und das Finanzierungsleasing zum 25. Dezember 2008
als neue Finanzdienstleistungen in das KWG aufgenommen. Unter-
nehmen, die laufend Forderungen auf Grundlage von Rahmenver-
trägen ankaufen (Factoring) oder die Finanzierungsleasing anbie-
ten, benötigen für diese Tätigkeiten nun eine Erlaubnis der BaFin
(§ 32 KWG). Grund hierfür war die inzwischen gewachsene Bedeu-
tung dieser Institute für die Wirtschaft und das Finanzsystem. Wür-
den Factoring- und Finanzleasing-Anbieter nicht reibungslos funk-
tionieren, weil sie etwa ihre Geschäfte unsolide führen, könnte das
großen Teilen der Wirtschaft schaden.

Für bereits auf dem Markt tätige Unternehmen sieht das Gesetz je-
doch besondere Erlaubnisfiktionen vor (§ 64j KWG). Gemäß § 64j
Abs. 1 KWG gilt für Unternehmen, die am 25. Dezember 2008 eine
Erlaubnis für ein oder mehrere Bank- oder bestimmte Finanzdienst-
leistungsgeschäfte hatten, die Erlaubnis für das Factoring und das
Finanzierungsleasing als zu diesem Zeitpunkt erteilt. Eine Anzeige
bei der BaFin war in diesem Fall nicht erforderlich. Für Finanz-
dienstleistungsinstitute, die noch über keine KWG-Erlaubnis verfüg-
ten, gilt die Erlaubnis für das Factoring und das Finanzierungslea-
sing ab 25. Dezember 2008 als erteilt, wenn sie bis zum 31. Janu-
ar 2009 anzeigten, dass sie diese Tätigkeiten ausüben (§ 64j 
Abs. 2 KWG). Für kleinere Unternehmen enthält das Gesetz eine
verlängerte Anzeigefrist bis zum 31. Dezember 2009.

Anders als das Erlaubnisverfahren nach § 32 KWG ist das Anzeige-
verfahren nach § 64j Abs. 2 KWG ein rein formelles Verfahren; ei-
ne inhaltliche Prüfung der Anzeige findet nicht statt. Die Erlaubnis
gilt per Gesetz rückwirkend zum 25. Dezember 2008 als erteilt, so-
fern die Anzeige fristgerecht und vollständig der BaFin zugegangen
ist. Ab diesem Moment fallen die Unternehmen als Finanzdienstlei-
stungsinstitute unter das KWG. Damit haben sie etwa die Anforde-
rungen an ein angemessenes Risikomanagement und internes Kon-
trollverfahren sowie bestimmte Meldepflichten des KWG zu erfüllen.
Auch gelten für sie die Vorschriften zur Geldwäscheprävention und
zur Zuverlässigkeit von Geschäftsleitern und Anteilseignern. Die
BaFin kann zudem örtliche Prüfungen anordnen, um zu ermitteln,
inwieweit ein Unternehmen den Anforderungen des KWG und des
Geldwäschegesetzes nachkommt. Im Übrigen sind Leasing- und
Factoringunternehmen allerdings von der laufenden Aufsicht ausge-
nommen. So gelten die Anforderungen an die Eigenmittelausstat-
tung, das Großkreditregime und die Liquiditätsvorschriften für sie
beispielsweise nicht.

Factoring- und Finanzleasing-Anbieter

Beim Factoring handelt es sich um den gewerbsmäßigen Ankauf
von Forderungen. Dem Verkäufer, typischerweise ein kleines oder
mittelständisches Unternehmen, fließt noch vor der Fälligkeit der
Forderung Liquidität zu und er kann sich so möglicherweise 
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ersparen, einen Bankkredit aufzunehmen. 2007 lag nach Angaben
des Deutschen Factoring-Verbands das Umsatzvolumen seiner Mit-
gliedsunternehmen bei rund 83,5 Mrd.  . 

Auch das Finanzierungsleasing stellt eine Finanzierungsalternative
zum Bankkredit dar. Hierbei überlässt der Leasinggeber dem Lea-
singnehmer ein Wirtschaftsgut zur Nutzung. Er erhält dafür ein
Entgelt, welches das Gut über die Vertragslaufzeit finanziert und
amortisiert. Wirtschaftlich gewährt der Leasinggeber dem Leasing-
nehmer also einen Kredit in Höhe der Anschaffungskosten des
Guts. Nicht das Eigentum an einem Gut, sondern dessen Nutzung
schafft hier Werte. Bei den Investitionen der Unternehmen hat das
Leasing ein zunehmendes Gewicht bekommen. Der Bundesverband
Deutscher Leasing-Unternehmen geht davon aus, dass inzwischen
24 % aller Anlageninvestitionen Leasing-Investitionen darstellen.
Insgesamt sind Wirtschaftsgüter von rund 200 Mrd.   Gegenstand
von Leasing-Vereinbarungen. Das Neugeschäftsvolumen lag im Be-
richtsjahr bei rund 57 Mrd.  .

Die BaFin hat im Dezember 2008 ein Merkblatt zu den Vorausset-
zungen für die Erlaubnisfiktion im Anzeigeverfahren sowie ein ge-
sondertes Anzeigenformblatt veröffentlicht. Darüber hinaus hat sie
im Januar 2009 jeweils ein Merkblatt zum Tatbestand des Facto-
rings und des Finanzierungsleasings herausgegeben. Alle Merk- und
Formblätter sind auf der BaFin-Webseite eingestellt.19

1.5 Weitere Änderungen im Aufsichtsrecht

Erweiterung der Befreiungsregel des § 31 Abs. 3 KWG

Anlässlich der Umsetzung der Beteiligungsrichtlinie hat der Gesetz-
geber eine weitere � von der Richtlinie unabhängige � ˜nderung im
KWG vorgenommen; sie betrifft den Befreiungstatbestand des § 31
Abs. 3 KWG. Dieser enthält für übergeordnete Unternehmen die
Möglichkeit, sich in einem vereinfachten Verfahren von bestimmten
Konsolidierungspflichten hinsichtlich ihrer nachgeordneten Unter-
nehmen befreien zu lassen. Die von der BaFin angeregte Gesetzes-
änderung erweitert den Anwendungsbereich dieses vereinfachten
Verfahrens. Möglich ist nun auch, sich von der Pflicht befreien zu
lassen, ein nachgeordnetes Unternehmen in den zusammen -
gefassten Monatsausweis einzubeziehen. Bis dato musste ein Insti-
tut dafür ein separates Verwaltungsverfahren durchlaufen. Der Ver-
zicht auf dieses separate Verfahren führt damit auch zur Einspa-
rung von Kosten. 

Die BaFin hat bereits im Mai 2008 � im Vorgriff auf die vorgenann-
te Gesetzesänderung � auf das von der Regierung als nicht mehr
zeitgemäß erachtete separate Ver fahren verzichtet.20 Dies führte
bei zahlreichen Instituten zu einer sofortigen Einsparung von Büro-
kratiekosten.
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Vierte Verordnung zur ˜nderung der Länderrisikoverordnung

Am 1. Januar 2009 ist die vierte Verordnung zur ˜nderung der
Länderrisikoverordnung in Kraft getreten. Mit dieser Verordnung
hat die BaFin einen Gleichlauf zwischen der Länderrisikoverordnung
und dem KWG beziehungsweise der Großkredit- und Millionenkre-
ditverordnung (GroMiKV) hergestellt. Hervorzuheben ist, dass die
neuen Bestimmungen zur Kreditrisiko minderung der §§ 29 bis 43
GroMiKV auch bei der Ermittlung der Meldepflicht nach der Länder-
risikoverordnung zur Anwendung kommen. Die ˜nderungen sind
erstmalig zum Meldestichtag 31. März 2009 zu berücksichtigen.

˜nderung der Bausparkassenverordnung

Im Berichtsjahr fanden erste Gespräche mit den Verbänden über
die geplante ˜nderung der Bausparkassenverordnung statt. Ziel ist,
die kollektiven und außerkollektiven Höchstbetragsgrenzen für
Blanko darlehen und für Darlehen gegen Verpflichtungserklärung zu
verein heitlichen und diese Grenze auf 30.000   anzuheben. Da-
durch soll die Vergabe von kleineren Wohnungsbaudarlehen � vor
allem zur Instandhaltung und Modernisierung � entbürokratisiert
und vereinfacht werden. So können Bausparkassen, die im Gegen-
satz zu sonstigen Kreditinstituten nur sehr beschränkt Blankodarle-
hen gewähren dürfen, die Finanzierung kleinerer Vorhaben auswei-
ten, Kundengruppen in diesem Segment halten und dadurch ihre
Ertragskraft steigern. 

Neu geregelt werden soll ferner das Verfahren, nach dem die Zu-
führungsbeträge zum �Fonds für bauspartechnische Absicherung�
berechnet werden. Der als weiteres Sicherungsinstrument im Ge-
setz verankerte Fonds soll die Zuteilung der Bauspargelder sicher-
stellen. Die geplante ˜nderung bezweckt, dass die neuen Tarifent-
wicklungen in der Bausparbranche auch bei der Berechnung der
Zuführungsbeträge zum Fonds adäquat abgebildet werden.

Novelle des Pfandbriefgesetzes

Die 2008 auf den Weg gebrachte erste Novelle des Pfandbriefge-
setzes (PfandBG) soll dazu beitragen, das ohnehin schon sehr si-
chere Produkt Pfandbrief noch sicherer zu machen. Die ˜nderungen
sind Ende März 2009 in Kraft getreten. Das Gesetz sieht explizit
vor, dass Pfandbriefinstitute in den Deckungsmassen einen Liquidi-
tätspuffer für 180 Tage vorhalten müssen, um die Liquidität des
Pfandbriefs jederzeit sicherzustellen. Die BaFin hatte sich aus-
drücklich für diesen gesetzlichen Mindestpuffer ausgesprochen.

1.6 Fortentwicklung der MaRisk

Die in der Finanzmarktkrise gemachten Erfahrungen wirken sich
auch auf die Mindestanforderungen an das Risikomanagement 
(MaRisk) aus, die seit dem 1. Januar 2008 von den Instituten voll-
umfänglich anzuwenden sind. So sind insbesondere in den Empfeh -
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lungen des Financial Stability Forums (�Draghi-Report�) entspre-
chende Vorgaben für das Risikomanagement der Institute enthal-
ten, die umzusetzen sind. Bei der Entwicklung der MaRisk-Novelle
wird � wie in der Vergangenheit bereits erfolgreich praktiziert � das
MaRisk-Fachgremium eingeschaltet, dem Experten aus den Institu-
ten, Prüfer, Verbandsvertreter und Aufseher angehören. Im Februar
2009 hat die BaFin den Entwurf der überarbeiteten MaRisk öffent-
lich zur Konsultation gestellt. Es ist zu erwarten, dass die endgülti-
ge Neufassung der MaRisk noch im Frühjahr 2009 veröffentlicht
wird.

Um das Bewusstsein der Institute für Konzentrationsrisiken weiter
zu schärfen, kommt deren Management in den überarbeiteten 
MaRisk ein noch höherer Stellenwert zu. Auf grund ihrer Vielschich-
tigkeit und Eigenart stellen Konzentrationsrisiken die mit am
schwersten zu kalkulierende Verlustgefahr dar. Realisieren sich
Konzentrationsrisiken, hat dies oft große Auswirkungen, wie die 
aktuelle Finanzmarktkrise gezeigt hat. Maßgebliche Treiber, wie 
etwa Konzentrationen in bestimmten Adressen, Branchen, Regio-
nen oder auch Produkten, lassen sich häufig nur schwer voneinan-
der abgrenzen. Hinzu kommen Abhängigkeiten, zum Beispiel zwi-
schen bestimmten Branchen, die das Management solcher Risiken
weiter erschweren. 

Die Verwerfungen auf den Finanzmärkten haben auch die besonde-
re Bedeutung von Liquiditätsrisiken gezeigt. Der Baseler Ausschuss
hat daher auf der Basis der Empfehlungen des Financial Stabilty
Forums einen ganzen Katalog an �Principles� entwickelt, die über
EU-Vorgaben (CRD-˜nderungsrichtlinie) Eingang in nationales
Recht finden werden. Daran anknüpfend baut die MaRisk-Novelle
auch das entsprechende MaRisk-Modul weiter aus. 

Vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise müssen ferner die 
MaRisk-Anforderungen an das Stresstesting von Risiken geschärft
werden. Mit Hilfe von Stresstests gewinnen die Institute nicht nur
Erkenntnisse über ihre Anfälligkeit gegenüber ungewöhnlichen,
aber plausiblen Ereig nissen. Stresstests sind darüber hinaus ein
wichtiges Mittel, um die Defizite quantitativer Risikomodelle zu
kompensieren. 

Weitere Themen der Überarbeitung der MaRisk sind etwa Anreiz-
und Vergütungssysteme, Reputationsrisiken oder auch Kreditbeur-
teilungen auf der Basis externer Ratingurteile. 

1.7 Rundschreiben zum Finanzmarktrichtlinie-
Umsetzungsgesetz

2008 erließ die BaFin mehrere Rundschreiben, die die gesetzlichen
˜nderungen durch das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz
(FRUG) näher erläutern. Dabei handelt es sich zum einen um das
Verfahren bei der Anzeige vertraglich gebundener Vermittler an das
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öffentliche Register und zum anderen um Hinweise zur eigenkapi-
talersetzenden Versicherung nach § 33 Abs. 1 Satz 2 und 3 KWG.21

In einem weiteren Rundschreiben zu § 33b WpHG und § 25a KWG
konkretisiert die BaFin, wie Banken und Wertpapierdienstleister die
Geschäfte ihrer Mitarbeiter kontrollieren müssen.22 Die Aufsicht er-
läutert darin, welche Anforderungen die seit November 2007 gel-
tende gesetzliche Verpflichtung zur Überwachung von Mitarbeiter-
geschäften an Banken und Wertpapierdienstleister stellt. Sie stellt
klar, wen beispielsweise die Institute kontrollieren müssen, welche
Geschäfte als Mitarbeitergeschäfte anzusehen sind und welche or-
ganisatorischen Voraussetzungen sie schaffen können, um diese
Geschäfte angemessen zu überwachen. Die BaFin listet zudem an-
gemessene organisatorische Maßnahmen auf, mit denen ein Unter-
nehmen seinen Pflichten nach § 33b WpHG nachkommen kann: So
können Banken, um unzulässige Mitarbeitergeschäfte zu verhin-
dern, etwa Vertraulichkeitsbereiche � Chinese Walls � schaffen,
oder Beobachtungs- und Sperrlisten einrichten.

Darüber hinaus gibt die BaFin den nach § 9 WpHG meldepflichtigen
Marktteilnehmern mit zwei Rundschreiben eine Richtschnur für die
gesetzlichen ˜nderungen im Meldewesen.23 Das erste Rundschrei-
ben regelt die Meldepflicht von Zweigniederlassungen europäischer
Meldepflichtiger (Branches) und stellt unter anderem vor dem Hin-
tergrund der europarechtlichen Vorgaben klar, wann eine Melde-
pflicht für Zweigniederlassungen ausländischer Unternehmen be-
steht. Im zweiten Rundschreiben informiert die BaFin darüber, wie
die meldepflichtigen Marktteilnehmer einzelne Geschäftsarten
kennzeichnen müssen.

2 Laufende Solvenzaufsicht

2.1 Zugelassene Banken 

Der Trend der letzten Jahre setzt sich bei den zugelassenen Ban-
ken im Berichtsjahr fort: Ihre Zahl ging 2008 weiter zurück. Nach
2.074 zugelassenen Instituten im Vorjahr beaufsichtigte die BaFin
zum Ende des Berichtsjahres 2.048 Kreditinstitute und Wertpapier-
handelsbanken. Bei den beaufsichtigten Banken unterscheidet die
BaFin zwischen vier Institutsgruppen: Kreditbanken, Institute des
Sparkassen sektors, Institute des Genossenschaftssektors und son-
stige Institute. Zu den Kreditbanken zählen beispielsweise Groß-
banken, Privatbanken und Zweigstellen von Banken außerhalb des
Europäischen Wirtschaftsraums. Zum Sparkassensektor gehören
neben den Landesbanken die öffentlich -rechtlichen und die Freien
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Sparkassen. Die Zuordnung zum Sparkassen- oder Genossen-
schaftssektor hängt maßgeblich von der wirtschaftlichen Verflech-
tung ab. Daher gehören zum Genossenschaftsbereich etwa auch
die DZ Bank und die WGZ Bank. Zur Gruppe der sonstigen Institu-
te zählen schließlich Bausparkassen, Pfandbriefbanken und
Wertpapier handelsbanken sowie die Förderbanken des Bundes und
der Länder.

Die Konsolidierung im Sparkassensektor ist im Jahr 2008 � wie
schon in den Vorjahren � eher langsam vorangeschritten. Während
es im Vorjahr 446 Sparkassen gab, sank die Zahl im Berichtsjahr
auf 438 Institute. Dies entspricht einem Rückgang um knapp 
1,8 %.

Zum Ende des Berichtsjahres wurden im genossenschaftlichen Be-
reich der BaFin insgesamt 1.196 Primärinstitute, zwei Zentralban-
ken, zehn zentralbanknahe Institute und 46 Wohnungsbaugenos-
senschaften mit Spareinrichtung, die ebenfalls dem Genossen-
schaftssektor angehören, beaufsichtigt. Damit sank die Anzahl der
Primärinstitute um 37 Institute beziehungsweise um 3,0 %. Das
Fusionstempo hat sich im Bereich der genossenschaftlichen Kredit-
institute im Vergleich zum Vorjahr wieder erhöht. 

Tabelle 13

Anzahl der Banken nach Institutsgruppen

Institutsgruppe 2008 2007
Kreditbanken 183 204
Institute des Sparkassensektors 448 458
Institute des Genossenschaftssektors 1.247 1.281
Sonstige Institute 170 131
Summe 2.048 2.074

Zahl der Sparkassen sinkt leicht 
auf 438 Institute.

Fusionsprozess im Genossenschafts -
sektor beschleunigt sich.
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Anzahl der Sparkassen
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Die absolute Zahl der Pfandbriefe emittierenden Banken ist 2008
nahezu konstant geblieben: Sie beläuft sich nun auf 62 Institute
(Vorjahr: 60). Dennoch war der Kreis der Pfandbriefbanken auch
im Berichtsjahr in Bewegung. Einerseits sank die Zahl der Institute
durch insgesamt fünf Fusionen, zuletzt beispielweise durch die Ver-
schmelzung der Hypo Real Estate Bank International AG auf die
Hypo Real Estate Bank AG. Andererseits wurden 2008 auch mehre-
re Neuerlaubnisse zum Betreiben des Pfandbriefgeschäfts erteilt,
etwa an Institute aus dem Sparkassensektor. Damit setzt sich der
Trend fort, dass neben den klassischen Emittenten � ehemalige Hy-
pothekenbanken oder Landesbanken � auch vermehrt andere Kre-
ditinstitute über eine Pfandbrieferlaubnis verfügen. 

Ende August 2008 kam es im Privatbankenbereich zu einem be-
deutenden Schritt in der deutschen Bankenkonsolidierung. Die 
Allianz SE und die Commerzbank AG einigten sich auf den Verkauf
der Dresdner Bank AG. Damit besiegelten sie die bislang größte

Übernahme innerhalb des deutschen Bankensektors. Die ur-
sprünglich im August geschlossene Transaktionsvereinbarung

wurde im November 2008 vor dem Hintergrund der krisen-
haften Finanzmarktentwicklungen neu gefasst, um die
Übernahme zu beschleunigen. Die Parteien vereinbarten,
dass die Allianz bereits früher ihre Beteiligung an der
Dresdner Bank vollständig an die Commerzbank veräu-
ßert. Der Vollzug (Closing) dieser Veräußerung erfolgte

Mitte Januar 2009. Dadurch wurde die Allianz wesentlicher
Aktionär der neuen Commerzbank und über eine langfristige

Kooperationsvereinbarung zugleich deren exklusiver Versiche-
rungspartner. Die Commerzbank hofft, durch die Integration der
Dresdner Bank beträchtliche Synergien erzielen zu können. 

Kreis der Pfandbriefemittenten 
erweitert sich.

Commerzbank übernimmt 
die Dresdner Bank.
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Grafik 14

Anzahl der genossenschaftlichen Primärbanken
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Tabelle 14

Auslandsbanken in der Bundesrepublik Deutschland
(Bestand zum 31.12.2008; Vorjahreszahlen in Klammern)

˜gypten 1 (1)

Andorra 1 (1)

Aserbaidschan (1) 1 (1)

Australien 1 (0) 1 (1) 1 (0)

Belgien 3 (3) 2 (1) 1 (1)

Brasilien 1 (1) 2 (1)

China, VR 4 (3) 1 (2)

Dänemark 3 (3) 2 (2)

Estland 1 (0)

Finnland 1 (1)

Frankreich 5 (4) 1 (1) 21 (20) 11 (12)

Griechenland 1 (1) 2 (1)

Großbritannien, UK 4 (5) 2 (1) 9 (9) 2 (2)

Indien 1 (1) 1 (1)

Iran 1 (1) 3 (3)

Irland 3 (2) 2 (1)

Island 1 (2)

Israel 2 (3)

Italien 2 (3) 5 (11) 2 (1)

Japan 2 (2) 1 (1) 3 (3) 3 (4)

Kanada 1 (1)

Lettland 1 (1)

Liechtenstein 1 (1)

Luxemburg 2 (2) 1 (1)

Mongolei 1 (0)

Niederlande 6 (6) 2 (1) 19 (18)

Norwegen 1 (1)

Österreich 1 (1) 11 (11) 6 (7)

Pakistan 1 (1)

Philippinen 3 (3)

Portugal 6 (6)

Russland 1 (1) 4 (4)

Schweden 1 (1) 1 (0) 3 (2)

Schweiz 8 (5) 1 (1) 3 (4) 3 (2)

Slowenien 1 (1)

Spanien 2 (1) 2 (2) 5 (8)

Südkorea/Rep. 2 (2) 3 (3)

Tadschikistan 1 (1)

Tschechien 1 (1)

Türkei 4 (5) 5 (5)

U.S.A. 7 (8) 9 (10) 5 (5) 9 (8)

Weißrussland/Belarus 1(1)

Summe 55 (54) 19 (16) 19 (19) 99 (99) 70 (72)

Land
Tochtergesell -
schaften von 

Banken

Tochtergesell -
schaften von 
Nichtbanken

Zweigstellen
EU-Nieder -
lassungen

Repräsentanzen
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2.2 Wirtschaftliche Entwicklung 

Die aus der US-Subprime-Krise entstandene Finanzmarktkrise hat
sich im Berichtsjahr vollends zu einer Wirtschaftskrise ausge -
weitet.24 Ein besonders einschneidendes Erlebnis war dabei die 
Pleite der US-Investmentbank Lehman Brothers im September, von
der man annahm, sie sei zu groß, um nicht gerettet zu werden.
Wie alle anderen Beteiligten wurde auch die BaFin von der Insol-
venz von Lehman Brothers und dem folgenden Ausmaß der Krise
überrascht. Aufgrund der anschließenden Vertrauenskrise gerieten
auch solvente Banken in Liquiditäts schwierigkeiten. Als Folge des
entstandenen Vertrauensverlusts horteten Banken lieber über-
schüssige Liquidität, als sie auf dem Interbankenmarkt zu verlei-
hen. Dies stellte viele Institute vor teils erhebliche Refinanzierungs-
probleme, die letztlich nur durch gezielte Rettungsmaßnahmen des
Staates aufgefangen werden konnten. 

In letzter Konsequenz verabschiedete die Bundesregierung Mitte
Oktober 2008 das so genannte Finanzmarktstabilisierungsgesetz,
mit einem Gesamtvolumen von 480 Mrd.  . Der damit ins Leben
gerufenen Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) hat die
Aufgabe, Garantien für Schuldtitel und Verbindlichkeiten von Finanz-
unternehmen zu gewähren, unterkapitalisierte Finanzinstitute mit
zusätzlichem Eigenkapital auszustatten und Risikopositionen zu
übernehmen. Nach verhaltenem Beginn haben in der Folge mehre-
re Institute � öffentlich-rechtliche wie private � eine Garantiege-
währung oder Rekapitalisierungshilfe des SoFFin beantragt.

Lage der Pfandbriefbanken

Obwohl sich im Pfandbriefmarkt der Trend verfestigt, dass neben
den klassischen Pfandbriefanbietern auch andere Kreditinstitute
das Pfandbriefgeschäft betreiben, stellen die klassischen Emitten-
ten bezogen auf das Emissions volumen nach wie vor den weitaus
größten Anteil. Dabei stand die Vertrauenskrise auf den Finanz-
märkten gerade auch bei denjenigen Instituten, für die das Pfand-
briefgeschäft das Hauptge schäftsfeld darstellt, im Mittelpunkt.
Denn die Krise betrifft naturgemäß insbesondere diejenigen Institu-
te, die besonders stark auf das reibungslose Funktionieren der
Geld- und Kapitalmärkte angewiesen sind. Gemeint sind damit vor
allem klassische Pfandbriefemittenten auf �stand alone�-Basis, die
im Zuge der fortschreitenden Marktverwerfungen nicht auf alterna-
tive Refinanzie rungsquellen zurückgreifen konnten.

Zwei dieser weitgehend auf das �wholesale funding� � also den rei-
nen Interbankenhandel � ange wiesenen Pfandbriefemittenten, na-
mentlich die Düsseldorfer Hypothekenbank AG und die Hypo Real
Estate-Gruppe, gerieten 2008 in eine erhebliche Schieflage. Wäh-
rend die Düsseldorfer Hypothekenbank AG im April 2008, also vor
dem Aus trocknen des Interbankenmarktes ab Mitte September,
durch die private Kreditwirtschaft übernommen und so vor dem
Zusammenbruch bewahrt wurde, konnte die ungleich größere HRE-

Finanzmarktkrise weitet sich 2008 
nochmals aus.

Bundesregierung schafft Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung.

Refinanzierung klassischer 
Pfandbriefbanken besonders 
betroffen. 

Zwei Schieflagen bei klassischen 
Pfandbriefbanken.
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Gruppe mit ihren drei deutschen Pfandbriefbanken und dem iri-
schen Staats- und Infrastrukturfinanzierer DEPFA Bank plc nur mit
Hilfe der privaten Finanzwirtschaft sowie erheblicher staatlicher Un-
terstützung stabilisiert werden.

Hypo Real Estate-Gruppe (HRE-Gruppe)

Nachdem sich die Finanzmarktkrise als Folge des Zusammenbruchs
der US-Investmentbank Lehman Brothers Mitte September 2008
derart zugespitzt hatte, dass der Interbankenhandel praktisch zum
Erliegen kam, konnte die HRE-Gruppe � vorrangig die irische Toch-
ter DEPFA Bank plc � auch ihren kurzfristigen Refinanzierungsbe-
darf nicht mehr decken. Die Tochterbanken der HRE-Gruppe, die
auf das großvolumige Immobilien-, Staats- und Infrastrukturfinan-
zierungsgeschäft spezialisiert sind, betreiben kein Einlagengeschäft
und sind daher in hohem Maße vom Funktionieren des Geld- und
Kapitalmarkts abhängig. Durch die Übernahme der irischen DEPFA
Bank plc im Oktober 2007 wurde diese Abhängigkeit noch ver-
stärkt.

In einer gemeinsamen Rettungsaktion wurde der HRE-Gruppe zu-
nächst ein Kreditrahmen von 35 Mrd.   zugesagt. An der Rettungs-
aktion waren neben einem Konsortium der deutschen Finanzwirt-
schaft auch die Bundesregierung, die Deutsche Bundesbank und
die BaFin beteiligt. Das anhaltend schwierige Marktumfeld sowie
Herabstufungen der Ratings für die HRE-Tochterbanken führten
letztlich zu einem weitaus größeren Liquiditätsbedarf als ursprüng-
lich prognostiziert. Im Ergebnis wurde der Kreditrahmen auf 50
Mrd.   erhöht; zudem nahm die HRE-Gruppe Verhandlungen mit
dem SoFFin über die Bereitstellung von Liquiditätsgarantien und Ei-
genkapital auf. Zur Überbrückung hat der SoFFin befristet Liquidi-
tätsgarantien in Höhe von 52 Mrd.   zur Verfügung gestellt. 

Mit dem Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetz ist am 9.
April 2009 auch das weitgehend auf die HRE zugeschnittene Ret-
tungsübernahmegesetz in Kraft getreten, das die Bundesregierung
befristet dazu ermächtigt, systemrelevante Kreditinstitute � notfalls
auch durch Enteignung ihrer Aktionäre � zu verstaatlichen. Mitte
April 2009 hat der SoFFin den HRE-Aktionären jedoch zunächst ein
Übernahmeangebot unterbreitet, das zuvor von der BaFin gestattet
worden ist.

Diese beiden jüngsten Fälle bestätigen die langjährige Beobach-
tung, dass von Schieflagen insbesondere solche Institute betroffen
sind, deren Geschäftsmodell eher einseitig ausgerichtet war � hier
meist auf das Staatsfinanzierungsgeschäft. Dieses war in der Ver-
gangenheit dadurch bestimmt, dass auskömmliche Erträge regel-
mäßig nur zu erzielen waren, indem man so genannte Refinanzie-
rungsinkongruenzen einging, mit anderen Worten: Gelder wurden
langfristig ausgeliehen und kurz fristig refinanziert. Allerdings sind
die Institute dabei zwingend auf funktionierende Geld- und Kapital -
märkte angewiesen, um den Refinanzierungsbedarf jederzeit zu
decken.
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Nicht zuletzt wegen dieser Entwicklung geht die BaFin davon aus,
dass die Krisenfestigkeit der Geschäftsmodelle künftig weitaus
mehr im Fokus stehen wird. Auch dürfte sich die Emitten ten -
landschaft in den nächsten Jahren weiter konsolidieren, wobei sich
der Trend zum Zusammenschluss im Konzernverbund � der auch
über andere Refinanzierungsquellen verfügt � voraussichtlich wei-
ter fortsetzen wird.

Im Berichtsjahr sah es lange Zeit so aus, als könnte sich das Pro-
dukt Pfandbrief der um sich greifenden Krise entziehen; die Emissi-
onsvolumina stiegen im Vergleich zum Vorjahr zunächst sogar
deutlich an. Diese erfreuliche Entwicklung wurde ab September
2008 durch den Zusam menbruch der US-Investmentbank Lehman
Brothers und die wenige Wochen später erforderliche Rettungs -
aktion für die HRE-Gruppe jäh gestoppt; auch auf dem Pfandbrief-
markt waren nun starke Einbrüche zu verzeichnen.

Zudem erschwerte dem Pfandbrief eine neue Konkur renz im kurz-
fristigen Laufzeitsegment das Leben: die mit staatlichen Garantien
versehenen in- und ausländischen Anleihen. Obgleich der Pfand-
brief unverändert eine der sichersten Anlageformen ist, kann er im
direkten Wettbewerb mit staatsgarantierten Papieren nur über die
Rendite attraktiver sein. Doch gerade das belastet letztlich wieder
die Ertragslage der Emittenten. Auch die Ausdehnung der dreijähri-
gen Laufzeit dieser Staatsgarantie auf maximal fünf Jahre durch
das Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetz könnte den Druck
auf den Pfandbriefmarkt weiter erhöhen. 

Der Pfandbriefmarkt ist jedoch keineswegs �tot�. Zu Beginn des
neuen Jahres zeigten sich beim Emissionsvolumen Aufwärtstenden-
zen. Dabei wurden sogar zwei großvolumige Jumbo-Pfandbrief-
emissionen über je eine Milliarde Euro � allerdings zu deutlich er-
höhten Spreadniveaus � platziert. Gerade in der Finanzkrise konnte
sich der Pfandbrief von allen Refinanzierungsinstrumenten mit am
längsten behaupten. Angesichts dieser Krisenfestigkeit besteht da-
her die berechtigte Hoffnung, dass der Pfandbriefmarkt wieder zü-
gig in Gang kommt, sobald das Investorenvertrauen wieder herge-
stellt ist. Hierzu soll auch die in 2008 auf den Weg gebrachte erste
Novelle des PfandBG beitragen, die den Pfandbrief nach ihrem In-
krafttreten im März 2009 noch sicherer macht. 

Lage der Privat-, Regional- und Spezialbanken

Die Krise auf den Finanzmärkten hat auch die Privat-, Regional-
und Spezialbanken getroffen. Einige Institute waren unmittelbar
tangiert, da sie etwa Island-Anleihen oder Subprime-Papiere in ih-
ren Beständen hatten. Der größere Teil der Institute war von der
Finanzmarktkrise aber nur mittelbar betroffen, beispielsweise durch
höhere Refinanzierungs kosten, angespannte Liquidität oder gestie-
gene Risikovorsorge. Einige Institute stellten daher Anträge beim
SoFFin oder erwogen solche zu stellen, um Garantien in Anspruch
zu nehmen, die ihre Refinanzierungs kosten senken. 
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Insolvenz der Lehman Brothers Bankhaus AG 

Die durch die Finanzkrise induzierte Insolvenz wesentlicher Teile
des US-amerikanischen Lehman-Konzerns hatte auch in Deutsch-
land schwerwiegende Folgen. Hier traf es die Lehman Brothers
Bankhaus AG, die einzige Bankeinheit des Konzerns außerhalb der
USA mit einer Bilanzsumme von zuletzt rund 16,1 Mrd.  . Die Leh-
man Brothers Bankhaus AG hatte 1988 ihre Geschäftstätigkeit auf-
genommen und konzentrierte sich auf die Bereiche Kreditgeschäft,
Treasury, Investment Banking sowie Kunden handel mit Zins- und
Währungsderivaten. Daneben betrieb die Bank auch das Einlagen-
geschäft mit institutionellen Anlegern. Sie war über Zweigstellen in
Südkorea, Großbritannien und Italien sowie im grenzüberschreiten-
den Dienstleistungsverkehr inter national tätig. Nahezu alle Ge-
schäftsarten wurden dabei im Konzernverbund durchgeführt. Auf-
grund dieser Tatsache und der sich abzeich nenden Krise des Kon-
zerns hatte die BaFin der Bank bereits Anfang 2008 zusätzliche In-
formationspflichten zu besonders risikorelevanten Geschäftsfeldern
auferlegt. Als sich erhebliche Zweifel an der Bestandsfestigkeit des
Konzerns ergaben, bestellte die BaFin zudem Aufsichtspersonen für
das Institut.

Im September 2008 wurde deutlich, dass der Lehman-Konzern
nicht ohne fremde Hilfe überleben kann. Stützungsmaßnahmen �
sowohl in Form einer privaten Übernahme als auch in Form einer
staatlichen Rettungsaktion � wurden intensiv erwogen. Am frühen
Morgen des 15. September 2008 gaben die US-amerikanischen
Aufsichtbehörden jedoch bekannt, dass keine Stützungsmaßnahme
erfolgen werde. Zentrale Einheiten des Lehman-Konzerns beantrag-
ten daraufhin zunächst in Großbritannien und anschließend auch in
den USA Gläubigerschutzmaßnahmen. Damit drohte auch der deut-
schen Lehman Brothers Bankhaus AG die Zahlungsunfähigkeit.
Zum Schutz der verbliebenen Vermögenswerte der Lehman Brot-
hers Bankhaus AG war die BaFin gezwungen, ein sofortiges Ver -
äußerungs- und Zahlungsverbot (Moratorium) zu verhängen. 

Unter dem Schutz des Moratoriums hatten die Bank und ihre Ei-
gentümer die Möglichkeit, Sanierungsmaßnahmen zu ergreifen.
Letztlich waren diese Bemühungen jedoch � auch angesichts der
sich weiter verschärfenden Marktsituation � nicht erfolgreich. Nach
Ablauf der bei Erlass eines Moratoriums gesetzlich vorgegebenen
6-Wochen-Frist musste die BaFin daraufhin den Entschädigungsfall
feststellen (§ 5 Abs. 1 S. 2 EAEG). Nachdem ein in Auftrag gege-
benes Gutachten auch die Überschuldung der Lehman Brothers
Bankhaus AG konstatierte, beantragte die BaFin am 12. November
2008 die Eröffnung eines Insolvenzverfahrens. Am folgenden Tag
eröffnete das Amtsgericht Frankfurt das Insolvenzverfahren über
das Gesellschaftsvermögen der Bank und setzte einen Insol -
venzverwalter ein. Seitdem befindet sich die Lehman Brothers
Bankhaus AG in der Abwicklung.

Die erste Bankpleite des Berichtsjahres traf jedoch die weitaus klei-
nere Weserbank AG (vormals Viehmarktsbank der Unterweserstäd-
te GmbH) aus Bremerhaven, die die BaFin am 8. April 2008 wegen
der vom Vorstand angezeigten Überschuldung geschlossen hat. Die
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Weserbank war nicht mehr in der Lage, dauerhaft die zur Deckung
der laufenden Kosten erforderlichen Erträge zu erwirtschaften. Ver-
suche der Eigentümer, der Bank kurzfristig das überlebensnotwen-
dige Kapital zuzuführen, blieben bis zuletzt erfolglos. Auf Antrag
der BaFin hat das Amtsgericht Bremerhaven daraufhin das Insol-
venzverfahren über das Vermögen der Weserbank eröffnet. Bereits
am 16. April 2008 folgte die Feststellung des Entschädigungsfalls
durch die BaFin; dies ist die gesetzliche Voraussetzung für die Ent-
schädigung der Einleger. Da die Weserbank neben der (gesetzli-
chen) Entschädigungseinrichtung deutscher Banken GmbH auch
dem (freiwilligen) Einlagensicherungsfonds des Bundesverbandes
deutscher Banken e.V. angehörte, waren in diesem Fall Einlagen bis
rund 1,8 Mio.   pro Einleger geschützt. Bereits wenige Monate spä-
ter war die Entschädigung der Einleger nahezu vollständig erfolgt. 

Ein weiteres, das Berichtsjahr bestimmendes Thema war die an-
dauernde Krise der IKB Deutsche Industriebank AG, die letztend-
lich erst durch ihren Verkauf an einen US-amerikanischen Finanzin-
vestor aufgefangen werden konnte.

Lage der IKB Deutsche Industriebank AG

Die IKB war Ende Juli 2007 in Folge der Subprime-Krise in eine
Existenz bedrohende Krise geraten. Die drohende Zahlungsunfähig-
keit der Bank konnte nur durch verschiedene Rettungsmaßnahmen
aus Mitteln der Anteilseignerin � der Kreditanstalt für Wiederaufbau
(KfW) � und des Bundes abgewendet werden. Ende Oktober 2008
hat die KfW nun ihre Beteiligung von rund 90,8 % am Grundkapital
der IKB auf den US-amerikanischen Finanzinvestor Lone Star über-
tragen und damit den bereits im August 2008 geschlossenen Kauf-
vertrag vollzogen. Lone Star ist damit neuer Großaktionär der IKB.

Die EU-Kommission hat die seit Juli 2007 gewährten staatlichen
Hilfsmaßnahmen Ende Oktober 2008 unter Auflagen genehmigt.
Die Auflagen sehen unter anderem vor, dass die IKB ihre Ge-
schäftsaktivitäten deutlich reduziert, das Geschäftsfeld Immobilien-
finanzierung gänzlich aufgibt und einige ausländische Standorte
schließt. Weiterhin soll die Bilanzsumme bis September 2011 auf
33,5 Mrd.   reduziert werden. 

Aufgrund der allgemeinen Situation an den Geld- und Kapitalmärk-
ten seit September 2008 hatte die IKB beim SoFFin einen Antrag
auf Gewährung von Garantien für zu begebende Schuldtitel ge-
stellt. Ende Dezember 2008 hat der SoFFin daraufhin einen Garan-
tierahmen von bis zu 5 Mrd.   bewilligt. Mit den 2009 geplanten
staatsgarantierten Emissionen plant die IKB nun, ihre Liquidität si-
cherzustellen.

Auch bei den Autobanken führte die allgemeine Liquiditätskrise zu
einer Anspannung der Refinanzierungssituation. Erschwerend hinzu
kam die zuletzt schwierige Lage des gesamten Auto mobilsektors.
Soweit die Autobanken über eine Erlaubnis zum Betreiben des
Einlagen geschäfts verfügen, war daher ein Trend zur Refinanzie-
rung über hochverzinsliche Einlagen zu beobachten. Allerdings be-
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kamen die Institute zum Jahresende zudem Probleme, die Refinan-
zierung über ABS-Transaktionen auf dem Kapitalmarkt sicherzustel-
len. Sie waren daher gezwungen, verstärkt ABS-Papiere in den Ei-
genbestand zu übernehmen, um EZB-fähige Sicherheiten zu erzeu-
gen.

Kaupthing Bank hf., Niederlassung Deutschland

Die isländische Kaupthing Bank hf. bot über eine so genannte EWR-
Zweigniederlassung in Deutschland Tagesgeldkonten an. Besonder-
heit dieser EWR-Niederlassungen ist, dass sie nicht der Solvenzauf-
sicht der BaFin, sondern der ihres Heimatlandes unterfallen. Glei-
ches gilt für die Zugehörigkeit zu einer gesetzlichen Einlagensiche-
rung.

Anfang Oktober haben sich in Island die Ereignisse überschlagen:
In der Nacht zum 7. Oktober 2008 hatte die isländische Regierung
infolge der isländischen Bankenkrise vor einem drohenden Staats-
bankrott gewarnt. Am nächsten Morgen ließ sich die BaFin daher
von der deutschen Niederlassung der Kaupthing Bank ihren Liquidi -
tätsstatus berichten. Bereits im Verlauf desselben Tages bestätig-
ten sich die Befürchtungen, dass die Kunden der Niederlassung in
großem Umfang Einlagen abziehen würden. Die BaFin setzte sich
mit der Kaupthing Zentrale und der isländischen Bankenaufsicht
FME in Verbindung, um eine ausreichende Liquiditätsausstattung
der Nieder lassung sicherzustellen. 

Daraufhin schoss die isländische Zentrale der Bank zunächst mehr-
mals täglich auf Anforderung der Niederlassung Liquidität zu. Der
signifikante Abzug der Einlagen setzte sich jedoch auch am näch-
sten Tag fort. Am Morgen des 9. Oktober 2008 teilte die Niederlas-
sung mit, dass die Zentrale in Island den IT-Zugriff deutscher Ein-
leger auf die Konten der Nieder lassung gesperrt habe. Daher erließ
die BaFin am Mittag gegen über der Niederlassung ein Zahlungs-
und Veräußerungsverbot (Moratorium), um die verbliebenen Ver-
mögenswerte der Niederlassung zu sichern. Auch bestand die aku-
te Gefahr, dass die Niederlassung ihre Ver pflichtungen gegenüber
ihren Gläubigern nicht mehr erfüllen konnte.

Lage der Bausparkassen

Die 25 deutschen Bausparkassen wurden von der Finanzkrise ver-
gleichsweise wenig getroffen. Die Kreditausfälle blieben durch die
Spezialisierung auf die private Wohnungsbaufinanzierung weiterhin
niedrig. Auch Abschreibungen auf Kapitalanlagen waren nur in äu-
ßerst geringem Umfang erforderlich. Die Vorschriften des
Bausparkassen gesetzes beschränken die Anlagemöglichkeiten der
Bausparkassen auf Anlagen in besonders sichere Papiere. So dür-
fen sie etwa keine ABS-Papiere und andere strukturierte Wertpa-
piere erwerben. Die Refinanzierung erfolgt im Wesentlichen über
Bauspareinlagen, so dass sich auch bei der Geldbeschaffung für die
Institute keine Probleme ergaben. Lediglich die Bausparkassen, die
zur Refinan zierung ihrer außerkollektiven Geschäfte auf den Kapi-
talmarkt zurück griffen, spürten den Anstieg der Refinanzierungsko-
sten.
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Das Neugeschäft der Bausparkassen entwickelte sich im Berichts-
jahr trotz einiger Sondereffekte eher verhalten. Seit Anfang 2009
kann die staatliche Wohnungsbauprämie nur noch für wohnungs-
wirtschaftliche Zwecke eingesetzt werden. Ausnahmen gelten nur
für Bausparer, die bei Abschluss jünger als 25 Jahre sind. Bisher
konnte über die staatliche Förderung nach einer Wartezeit von sie-
ben Jahren frei verfügt werden. Die Bausparkassen warben daher
damit, Bausparverträge noch bis Jahresende unter den alten Be-
dingungen abzuschließen. Ferner wurde im Berichtsjahr die Einbe-
ziehung des privaten Wohneigentums in die staatlich geförderte Al-
tersvorsorge ermöglicht (�Wohn-Riester�). Seit 1. November 2008
bieten die Bausparkassen daher auch Bausparverträge zur Alters-
vorsorge an. Die ersten Erfahrungen mit diesem neuen Produkt
zeigen, dass sich hieraus durchaus Impulse für das Neugeschäft
der Bausparkassen ergeben können.  

Lage der Landesbanken 

Der allgemein in der Bankenlandschaft zu beobachtende Abwärts-
trend setzte sich 2008 auch für die verbliebenen sieben unabhängi-
gen Landesbanken unverändert fort. 

Bereits 2007 war mit der SachsenLB eine Landesbank Opfer der
sich ausweitenden Subprime-Krise geworden. Gegen Ende des Jah-
res 2007 zeichneten sich zudem erhebliche Schwierigkeiten bei der
WestLB AG ab. Die Eigentümer der WestLB AG errichteten daher
Ende März 2008 einen Rettungsschirm, der mit einer Verlustüber-
nahmegarantie des Landes Nordrhein-Westfalen in Höhe von 
5 Mrd.   verbunden ist. Ende September 2008 gab die BayernLB
bekannt, Abschreibungen auf ihr Wertpapierportfolio im Umfang
von mehreren Milliarden Euro vornehmen zu müssen, was Kapital-
maßnahmen der Eigentümer in Milliardenhöhe erforderte. Auch an-
dere Landesbanken wie die HSH Nordbank und später die LBBW
mussten signifikante (Bewertungs-)Verluste bekannt geben. Die
WestLB, die BayernLB sowie die HSH Nordbank haben daraufhin
bei dem SoFFin Anträge auf die Gewährung von Garantien gestellt,
um bundesgesicherte Wertpapiere ausgeben zu können.

WestLB-Risikoschirm 

Als Reaktion auf die bis dahin aufgelaufenen Verluste aus der Fi-
nanzmarktkrise haben die Eigentümer der WestLB AG � das Land
Nordrhein-Westfalen, der Rheinische und der Westfälisch-Lippische
Sparkassenverband sowie die Landschaftsverbände Rheinland und
Westfalen-Lippe � am 8. Februar 2008 bekannt gegeben, einen
Risiko schirm zu errichten. Ziel war es, das Institut von den Risiken
seiner milliarden schweren Investments in strukturierte Wertpapiere
des US-Immobilienmarktes zu befreien.

Am 31. März 2008 wurde ein Wertpapierportfolio der WestLB AG in
Höhe von rund 23 Mrd.   im Rahmen einer Verbriefungstransaktion
auf eine Zweckgesellschaft über tragen. Das Portfolio umfasst auf
US-Dollar, Britische Pfund und Euro lautende Wertpapiere (Com-
mercial Paper, Medium-Term Notes, Capital Notes sowie Income
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Notes), die zuvor unter anderem in verschiedenen durch die
WestLB aufgelegten Zweckgesellschaften sowie �Structured Invest-
ment Vehicles� enthalten waren.

Zur Refinanzierung hat die Zweckgesellschaft zunächst ungeratete,
nicht börsennotierte Schuldverschreibungen ausgegeben, die in un-
terschiedliche Tranchen eingeteilt sind. Im Dezember 2008 wurde
die �Senior-Tranche� durch eine anerkannte Ratingagentur beur-
teilt. Die Absicherung der �Junior-Tranche� erfolgt durch eine Erst-
verlustübernahme (first loss piece) in Höhe von 5 Mrd.  , die durch
das Land Nordrhein-Westfalen garantiert wird. Für einen Zeitraum
von sechs Monaten nach Bekanntgabe dieses Schritts behandelte
die EU-Kommission die Garantie als Rettungsbeihilfe. Für die an-
schließend geplante Umwidmung als Restrukturierungs beihilfe war
dann jedoch die Vorlage eines zustimmungsfähigen Restrukturie-
rungsplans des Instituts erforderlich. Die EU-Kommission hat an
den Restrukturierungsplan bestimmte Bedingungen geknüpft, die
bis zum 31. März 2009 erfüllt sein müssen. Eine endgültige Ent-
scheidung der Kommission steht noch aus. Die EU-Kommission hat
die verschiedentliche Inanspruchnahme von Landesgarantien der
jeweiligen Bundesländer als Beihilfen eingestuft. Nur unter stren-
gen Auflagen hat sie diese Beihilfen bislang genehmigt.

Lage der Wertpapierhandelsbanken, Börsenmakler und
Stromhändler

Trotz negativer Entwicklung an den Börsen konnten Wertpapierhan-
delsbanken und Börsenmakler im Berichtsjahr zum Teil noch vom
Verkäufermarkt profitieren. Dank anziehender Orderzahlen im 
4. Quartal 2008 gelang es einigen Institute, die umsatzschwachen
Sommermonate wieder auszugleichen. Dafür hat sich das Umfeld
für Kapitalbeschaffungsmaßnahmen (Corporate Finance) gegenüber
dem Vorjahr weiter verschlech tert. Größere Transaktionen, insbe-
sondere Börsengänge, fanden nicht statt.

Die Geschäftsentwicklung der Wertpapierhandelsbanken und
Börsen makler hing stark von der jeweiligen Geschäftsausrichtung
ab. Positiv entwickeln konnten sich nur diejenigen Institute, die ihr
Geschäft schon in den Vorjahren an die sich stetig wandelnden
Marktgegebenheiten angepasst hatten. Unvermittelt stark unter
Druck gerieten daher vor allem Institute, die sich einseitig auf be-
stimmte Neben werte spezialisiert haben. Angesichts einbrechender
Erträge war Kostenmanagement gefragt. Die schwache Marktlage
erhöhte zudem den wirtschaftlichen Zwang unter den Instituten,
sich zu größeren Einheiten zusammenzuschließen. Dies gilt insbe-
sondere für den Geschäftsbereich der Skontroführung, dessen Zu-
kunft durch die sich wandelnde Struktur der Parkettbörsen und die
steigenden Anforderungen an die Marktteilnehmer determiniert ist.
Die Wettbewerbssituation führt dazu, dass die Institute darüber
hinaus auch ihr Dienstleistungsangebot den Kundenwünschen an-
passen und sich zu Vollbanken mit Schwerpunkt auf dem Wertpa-
piergeschäft weiterentwickeln. Beispielhaft sei hier die Aufnahme
von Tagesgeldkonten in das Angebot einiger Fondsbanken erwähnt.
Einzelne Häuser betrieben erfolgreich eigene multilaterale Handels -
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Hohe Energiepreise fördern 
Stromhandel.

Risikoprofil als Grundlage der 
Risikoklassifizierung.

Risikoklassifizierung beeinflusst 
Aufsichtshandeln.
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systeme. Von zunehmender Bedeutung als Produkt für die
Endkunden vermarktung erwies sich zudem der Handel mit CFD
(Contracts for Difference), den einige Institute in Konkurrenz zu
etablierten britischen Anbietern neu aufsetzten. 

Die 2008 stark angezogenen Energiepreise haben das Interesse am
Stromterminhandel weiter begünstigt. Die Handelvolumina der EEX
(European Energy Exchange) konnten erneut gesteigert werden,
wenngleich der Markt weiterhin durch den physisch erfüllten OTC-
Handel dominiert wird. Das Interesse an energiebezogenen Finanz-
dienstleistungen ist insgesamt weiterhin noch verhältnismäßig
schwach. Vor dem Hintergrund des Vertrauensverlusts durch die
Finanz krise besteht allerdings zunehmend ein Interesse, OTC-Ge-
schäfte einem börslichen Clearing (EFP) zuzuführen. Von Seiten der
lizenzierten Händler besteht auch die Erwartung, dass die Kunden
die jüngste Preisentwicklung nutzen, um sich hinsichtlich der stei-
genden Brennstoff kosten mit Finanzprodukten abzusichern.

2.3 Risikoklassifizierung 

In der Bankenaufsicht nimmt die BaFin die Risikoklassifizierung zu-
sammen mit der jeweils zuständigen Hauptverwaltung der Deut-
schen Bundesbank vor. Die Risikoklassifizierung wird dabei aus
dem Risikoprofil abgeleitet. Die Deutsche Bundesbank bewertet bei
der laufenden Überwachung alle wesentlichen Bereiche eines Kre-
ditinstituts und fasst das Ergebnis in einem Risikoprofil zusammen.
Das Risikoprofil eines Instituts umfasst dessen Risikolage und
Eigenkapital ausstattung, sein Risikomanagement sowie die Qualität
der Organisation und des Managements. Es basiert auf den Ergeb-
nissen der Jahresab schlussprüfung und enthält auch sämtliche re-
levanten sonstigen Informa tionen über das Institut. Außerdem be-
rücksichtigt es die Ergebnisse eines modellgestützten Ratingsys -
tems, das auf dem bankaufsichtlichen Meldewesen basiert.

Die BaFin finalisiert dieses Risikoprofil mindestens einmal jährlich.
Dabei entscheidet sie sowohl über die bankaufsichtliche Beurteilung

des Instituts als auch über dessen Risikoklassifizierung. Das
Ergebnis der Klassifizierung berücksichtigt die jeweilige

Risikolage des beaufsichtigten Instituts und dessen
Bedeutung für den deutschen Finanzmarkt und 

bildet diese Ein schätzung in einer Zwölf-Felder-
Matrix ab. Anhand der Klassifizierung richten
Bundesbank und BaFin die Intensität ihrer 
Aufsicht aus. 
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Drei Arten von Sonderprüfungen.

Antrags- und aufsichtsgetriebene 
Sonderprüfungen.

2008 insgesamt 244 Sonderprüfungen.
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2.4 Aufsichtshandeln

Die BaFin unterscheidet bei den bankaufsichtlichen Sonderprüfun-
gen zwischen antragsgetriebenen, aufsichts getriebenen und tur-
nusmäßigen Prüfungen. Im ersten Fall prüft die BaFin nur auf An-
trag eines Instituts, im zweiten geht die Initiative allein vom Be-
dürfnis der Bankenaufsicht nach einer angemessenen Sachver-
haltsaufklärung aus. Zum dritten Fall zählen Prüfungen, bei denen
die Aufsicht aufgrund eines gesetzlich vorgeschriebenen Prüfungs-
turnus tätig wird. Dies ist insbesondere bei Deckungsprüfungen im
Pfandbriefbereich der Fall, für die das PfandBG regelmäßig ein
zweijähriges Intervall vorsieht.

Antragsgetrieben sind insbesondere die Abnahmeprüfungen inter-
ner Risikomessverfahren der Institute, etwa nach dem IRBA 
(Internal Ratings Based Approach), dem AMA (Advanced Measure-
ment Approach) oder den internen Marktrisikomodellen. Neu hinzu
kamen im Berichtsjahr erste Prüfungen von internen Verfahren zur
Messung von Liquiditätsrisiken. Aufsichtsgetriebene Prüfungen er-
folgen entweder aus einem konkreten Beweggrund � etwa um Hin-
weisen aus dem Bericht des Jahresabschluss prüfers nachzugehen �
oder auch routinemäßig zur stichprobenartigen Kontrolle. Die Auf-
sicht kann sich mit diesen Prüfungen einen eigenen, vertieften Ein-
blick in die Risikolage eines Instituts verschaffen. 

Die Bankenaufsicht führte im Berichtsjahr insgesamt 244 Sonder-
prüfungen durch (Vorjahr: 280). Davon waren 163 Prüfungen auf-
sichtsgetrieben, 61 antragsgetrieben und 20 Prüfungen gesetzlich
bedingt. Bei den aufsichtsgetriebenen Prüfungen ist festzustellen,

*   Inklusive der Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz 
     an Geldern und Wertpapieren ihrer Kunden verschaffen dürfen oder die 

das Eigengeschäft bzw. den Eigenhandel betreiben.
**  Abweichungen in der Gesamtsumme ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.

Tabelle 15

Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2008

Institute 
in %

Qualität des Instituts*

S
y
st

e
m

re
le

v
a
n

z hoch 0,1 % 1,0 % 0,4 % 0,2 % 1,8 %

A B C D Summe

Summe 43,5 % 39,2 % 13,0 % 4,2 % 100,0 %**

mittel 3,0 % 3,3 % 1,4 % 0,5 % 8,2 %

niedrig 40,4 % 34,9 % 11,2 % 3,5 % 90,1 %
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dass die Zahl der Bewertungsprüfungen im Kreditgeschäft (Kredit-
sonderprüfungen � KSP) erneut deutlich zurück ging auf nur noch
23 gegenüber 35 im Vorjahr. Dieser Trend wird sich voraussichtlich
auch im laufenden Jahr fortsetzen. Zum einen gab es 2008 wegen
der (noch) guten Wirtschaftslage weniger konkrete Anlässe, Kredit-
engagements zu prüfen; zum anderen resultiert dieser Trend aber
auch aus dem qualitativen Aufsichtsansatz, den die Bankenaufsicht
mit der Umsetzung von Basel II verstärkt betreibt. Der Schwer-
punkt der aufsichtlich veranlassten Sonderprüfungen lag mit 125
Prüfungen gegenüber 112 Prüfungen im Vorjahr vor allem auf der
Umsetzung der besonderen organisatorischen Pflichten der Institu-
te an die Organisation und das Management der Risiken (§ 25a
KWG), die von der BaFin in den MaRisk konkretisiert wurden.
Schließlich wurden im Berichtsjahr 20 gesetzlich bedingte 
Deckungsprüfungen angeordnet. Hiervon vergab die BaFin neun
Prüfungen an externe Prüfer und führte elf Prüfungen durch eigene
Mitarbeiter durch.

Die Verteilung der Prüfungen auf die Institutsgruppen ist in der fol-
genden Tabelle dargestellt. Hier fällt auf, dass nur 7,3 % der Insti-
tute des Genossenschaftssektors geprüft wurden. Die deutlich hö-
here Quote bei den Kreditbanken, den sonstigen Instituten und den
Instituten des Sparkassensektors spiegelt zum einen die größere
Systemrelevanz dieser Institute im Sinne der Risikomatrix wider.
Zum anderen schlagen sich bei diesen Institutsgruppen aber auch
die Sonderbelastung durch die antragsgetriebenen IRBA- und AMA-
Prüfungen sowie die gesetzlich vorgeschriebenen Deckungsprüfun-
gen nieder. Beide Prüfungsarten kamen auch 2008 im Genossen-
schaftssektor kaum vor.

Tabelle 16

Anzahl der Sonderprüfungen

2008 2007
KSP 23 35
§ 25a Abs. 1 KWG 125 112
Organisation 5 4
Deckung 20 30
Sonstige 10 17
Risikomodelle 5 4
IRBA 45 70
AMA 8 8
Liquiditätsrisikomodelle 3 -

Summe 244 280

Tabelle 17

Verteilung der Sonderprüfungen 2008 nach Institutsgruppen

Kreditbanken Sparkassen- Genossen- Sonstige
sektor schaftssektor Institute

KSP 1 8 14 0
§ 25a Abs. 1 KWG 19 31 62 13
Organisation 0 2 1 2
Deckung 4 8 0 8
Sonstige 1 0 6 3
Risikomodelle 2 2 1 0
IRBA 23 9 5 8
AMA 6 1 0 1
Liquiditätsrisikomodelle 2 0 1 0
Summe 58 61 90 35

in % 32,2 % 14,1 % 7,3 % 21,2 %
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Die in der Tabelle Nr. 17 aufgeführten Institutsgruppen umfassen
auch deren jeweilige Zentralbanken; so zählen die Landesbanken
zum Sparkassen sektor und die DZ Bank sowie die WGZ Bank zum
Genossenschafts sektor. Zur Gruppe der sonstigen Institute gehören
beispielsweise die ehemaligen Hypothekenbanken, Bausparkassen,
die Institute mit Sonderaufgaben und Bürgschaftsbanken. Außer-
dem fallen darunter auch einige andere Spezialbanken sowie Fi-
nanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz an Gel-
dern und Wertpapieren ihrer Kunden verschaffen dürfen oder die
das Eigengeschäft beziehungsweise den Eigenhandel betreiben. 
Verbindet man die Prüfungszahlen mit der klassifizierenden Risiko-
matrix, so zeigt sich, wie risikoorientiert die Sonderprüfungen er-
folgten. Die nachfolgende Tabelle enthält ausschließlich die auf 
Initiative der Bankenaufsicht durchgeführten, also aufsichtsgetrie-
benen Prüfungen. Nur bei diesen Prüfungen besteht ein Bezug zur
Risikoklassifizierung der beauf sichtigten Institute.

Je kritischer die BaFin die Qualität eines Instituts einstuft, desto
größer ist in der Regel ihr Bedürfnis nach einer vertieften Aufklä-
rung der tatsächlichen Lage der Bank. Entsprechend steigt die
Quote der aufsichtsgetriebenen Prüfungen auf bis zu 22,1 % bei
den problematischen Instituten mit der Einstufung D. In den ver-
gangenen Jahren lag das Prüfungsmaximum regelmäßig bei den
noch �lediglich� Besorgnis erregenden Instituten der Stufe C, da
der Informationsbedarf dort größer sein kann als bei den Häusern,
die bereits als problematisch erkannt wurden. Im Jahr 2008
rutschten aber aufgrund der Finanzmarktkrise diverse Institute bin-
nen weniger Monate von einer unproblematischen Risikoklasse in
die Stufe C oder gar D, so dass in der Betrachtung zum Jahresende
der Anteil der mit D klassifizierten Institute relativ überwiegt.
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Prüfungsschwerpunkt liegt auf 
problematischen Instituten, �

Tabelle 18

Verteilung der aufsichtsgetriebenen 
Sonderprüfungen 2008 nach Risikoklassen

Aufsichtsgetriebene
Sonderprüfungen

Qualität des Instituts*

Sy
st

em
re

le
va

nz

hoch 1 8 5 1 15

A B C D Summe

Summe 42 58 45 19 164

mittel 4 7 7 3 21

niedrig 37 43 33 15 128

42 %

Institute
in %

8 %

Institute
in % 4,8 % 7,3 % 17,0 % 22,1 % 8,1 %

13 %

7 %

* Inklusive der Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz an Geldern
und Wertpapieren ihrer Kunden verschaffen dürfen oder die das Eigengeschäft bzw.
den Eigenhandel betreiben.
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Die Bankenaufsicht vertritt gerade nach den Erfahrungen der letz-
ten beiden Jahre weiter die Auffassung, dass es keine prüfungsfrei-
en Bereiche geben darf. Das bedeutet, dass auch als gut eingestuf-
te Institute zumindest in größeren Zeitintervallen von der BaFin
und ihren Auftragnehmern überprüft werden müssen. 

Ende 2008 verfügten insgesamt 15 Kreditinstitute über eine Bestäti-
gung der BaFin, dass ihr internes Marktrisikomodell den aufsichtli-
chen Anfor derungen genügt. Die Institute wählten in fünf Fällen den
vollumfäng lichen Einsatz interner Marktrisikomodelle (Full Use). 

Backtesting

Die Institute müssen die Prognosegüte ihrer Marktrisikomodelle mit
Hilfe eines täglichen Backtesting überprüfen. Dabei vergleichen sie
den durch die tatsächlichen Preisbewegungen entstandenen, hypo-
thetischen Tagesverlust eines konstant gehaltenen Portfolios mit
dem vom Risikomodell vorhergesagten maximalen Verlust, dem so
genannten Value at Risk (VaR). Der VaR ist dabei mit einem Konfi-
denzniveau von 99 % zu schätzen. Übersteigen die hypothetischen
Tagesverluste in einem Zeitraum von 250 Arbeitstagen den VaR
häufiger als fünf Mal, ist dies ein Indiz dafür, dass die vorgegebene
Prog nosegüte vom Modell nicht erreicht wird. Abhängig von der
Häufigkeit dieser Ausreißer wird für die Ermittlung der Eigenmittel-
anforderung ein Zuschlagsfaktor erhoben. Dies schafft zum einen
ein zusätzliches Eigenkapitalpolster, zum anderen erhält das Insti-
tut einen Anreiz, die Prognosegüte durch Anpassungen des inter-
nen Risikomodells zu verbessern. Wenn das Institut nachweist,
dass eine Ausnahme nicht durch eine mangelhafte Prognosegüte
des Risikomodells verursacht wurde, kann die BaFin sie auch unbe-
rücksichtigt lassen.

Die außergewöhnlichen Verwerfungen an den Kapitalmärkten ha-
ben sich bei den Instituten in einer deutlich erhöhten Anzahl von
Backtesting-Ausnahmen niedergeschlagen. Für das Jahr 2008 mel-
deten die Institute insgesamt 120 Ausreißer (Vorjahr: 55). Die 
BaFin hat diese Ausnahmen zunächst dahingehend überprüft, in-
wieweit sie durch Marktverwerfungen hervorgerufen wurden, die
von den Markt risikomodellen nicht vorhersehbar waren. Allerdings
waren im Jahres verlauf statt singulärer Marktereignisse über einen
Zeitraum von mehreren Monaten nahezu täglich extreme Marktbe-
wegungen zu beobachten. Es ließ sich somit nicht ausschließen,
dass eine fundamentale ˜nderung des Marktverhaltens eingetreten
war, die die bislang in den Modellen eingesetzten Annahmen und
Modellparameter in Frage stellt. Hierdurch war die Prognosegüte
der Risikomodelle beeinträchtigt, was sich in der erhöhten Anzahl
der Backtesting-Ausnahmen widerspiegelte. Aus Vorsichtsgründen
erschien es in dieser Situation geboten, konservativ vorzugehen
und eine ausreichende Kapitalunterlegung sicherzustellen. Die Ba-
Fin verlangte daher, dass die Institute den quantitativen Zusatzfak-
tor erhöhen, um einer vorübergehenden Risikounterschätzung der
Modelle bei der Ermittlung des Anrechnungsbetrages für die Eigen-
kapitalunterlegung entgegen zuwirken.

Die Marktverwerfungen haben zudem verdeutlicht, dass selbst ein
gutes Marktrisikomodell in bestimmten Situationen seine Funktion
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Finanzmarktkrise beeinträchtigt 
Prognosegüte.

Prüfung von Risikomodellen 
bei Kreditinstituten.

Risikomodelle sind krisenanfällig.

� aber auch gute Institute 
werden geprüft.
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nur noch eingeschränkt erfüllen kann. Gerade bei fundamentalen
Änderungen des Marktverhaltens ist dies der Fall, zumal historische
Daten und Zusammenhänge an Bedeutung verlieren. Solche Struk-
turbrüche können von Modellen nicht vorhergesagt werden. Gerade
unter diesen Bedingungen erweist sich die Unterstützung der
Risiko steuerung durch alternative Instrumente … wie etwa Stress-
tests … als besonders wertvoll. Unabdingbar ist außerdem, dass
sich das Risikomanagement eines Instituts aktiv mit den bestehen-
den Verlustpotenzialen auseinandersetzt und ein detailliertes Ver-
ständnis des vorhandenen Portfolios besteht. 

Im Jahr 2008 wurden 78 aufsichtsrechtliche Beanstandungen und
Maßnahmen (Vorjahr: 94) ausgesprochen. Die folgende Tabelle
zeigt die Verteilung der Maßnahmen und Beanstandungen auf die
einzelnen Institutsgruppen:

Taskforce Subprime

Als Reaktion auf die Verschärfung der Finanzmarktkrise hat die 
BaFin Anfang 2008 die ŒTaskforce Subprime• eingesetzt. Aufgabe
der Taskforce ist es, innerhalb der BaFin als zentraler Ansprech-
partner für alle Fragen im Zusammenhang mit der Finanzmarktkri-
se zu fungieren und mit der Finanzmarktkrise verbundene über-
greifende Themen zu koordinieren. Die Mitglieder der Taskforce
kommen aus allen Referaten, die wichtige Banken bzw. Banken-
gruppen beaufsichtigen, und aus den relevanten Grundsatz- und
Querschnittsreferaten. Diese Zusammensetzung der Taskforce stellt
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Aufsichtsrechtliche Beanstandungen 
und Maßnahmen.

Tabelle 19

Risiko-Modelle und Faktor-Spannen

Antrags- Anzahl Minimaler Maximaler
rücknahmen Modelle -Banken Zusatzfaktor Zusatzfaktor

1998 15 2 4 9 0,1 2,0 1,45
1999 5 0 0 8 0,1 1,6 0,85
2000 2 0 0 10 0,0 1,6 0,30
2001 2 0 0 13 0,0 1,5 0,30
2002 1 0 0 14 0,0 1,0 0,25
2003 0 0 0 15 0,0 1,8 0,20
2004 1 1 0 15 0,0 1,0 0,30
2005 2 1 0 16 0,0 1,0 0,25
2006 0 1 0 15 0,0 1,0 0,2
2007 0 0 0 15 0,0 1,0 0,2

2008 1 1 0 15 0,0 1,0 0,2

Tabelle 20

Aufsichtliche Beanstandungen und Maßnahmen

Maßnahmen  
bei Gefahr

(nach § 46 KWG)

Kreditbanken 13 1 0 1
Sparkassensektor 12 0 0 0
Genossenschaftssektor 37 2 0 1
Sonstige Institute 11 0 0 0
Summe 73 3 0 2

Neu anträgeJahr 

Gravierende
Beanstandungen

Institutsgruppe
Maßnahmen gegen

Geschäftsleiter
Bußgelder

Ablehnungen Median
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sicher, dass dort umfangreiches Know How vorhanden ist und
gleichzeitig ein optimaler Wissenstransfer zwischen den betroffenen
Organisations einheiten gewährleistet ist.

Zentrale Aufgabe der Taskforce war 2008, die Ursachen der Finanz-
marktkrise anhand der umfangreichen Daten und Erkenntnisse der
Fachaufsicht zu analysieren und daraus Lehren für die notwendigen
Verbesserungen und Weiterentwicklungen der aufsicht lichen Regel-
werke zu ziehen. Ein weiterer Tätigkeitsschwerpunkt der Taskforce
war die Erhebung krisenrelevanter Informationen für die Entschei-
dungsträger der BaFin und des BMF. Die Informationserhebung er-
folgte in enger Zusammen arbeit mit der Deutschen Bundesbank. Um
dem gestiegenen Infor mationsbedürfnis Rechnung zu tragen, musste
die Bankenaufsicht individuelle Maß nahmen initiieren, da das stan-
dardisierte aufsichtliche Melde wesen den Anforderungen eines 
Krisenmanagements nur sehr bedingt gerecht wird:

€ So wurden seit Anfang 2008 vor allem für die systemrelevanten
Banken ergänzende Meldepflichten zur Solvenz- und Ertragslage
sowie zu besonders risikoreichen Assetklassen eingeführt. 

€ Das Übergreifen der Krise von den Subprime-Verbriefungen auf
Verbriefungen im Allgemeinen und dann auf nahezu alle Asset-
klassen erforderte zudem zahlreiche Ad-hoc-Umfragen zu den
verschiedensten Risiken. Auf Basis dieser Informationen konnte
die Aufsicht die Entwicklung der Risikolage der einzelnen Institute
zeitnah beobachten und … wenn erforderlich … einschreiten. 

€ Ferner führte die Aufsicht vor dem Hintergrund der sich zuspit-
zenden Krise ab September für die bedeu tenden deutschen Kre-
ditinstitute standardisierte, tägliche Liquiditäts meldungen ein. 

€ Zusätzlich wurden mit diesen Instituten tägliche ŒLiquiditätscalls•
eingerichtet, damit BaFin und Bundes bank auch über die aktuel-
len Entwicklungen am Interbankenmarkt informiert sind und ent-
sprechend reagieren können. Mit der zunehmenden Entspannung
der Liquiditätslage bei den meisten Instituten, konnte die Fre-
quenz dieser Abfragen im Regelfall auf einmal wöchentlich ge-
senkt werden.

€ Schließlich machte die Krise aber auch eine breiter angelegte Da-
tenerhebung notwendig, in die nahezu alle deutschen Kreditinsti-
tute einbezogen wurden. Dabei informierte sich die Bankenauf-
sicht mit entsprechenden Abfragen etwa über die Verbriefungspo-
sitionen der Banken oder deren Solvenz- und Ertragslage im letz-
ten Quartal 2008.

2.5 IRBA- und AMA-Zulassungsverfahren

Noch bis zum Jahresende 2007 konnten die Institute ihre Eigen -
kapital anforderungen mit dem Grundsatz I bestimmen. Seit 1. Ja-
nuar 2008 müssen nun alle Institute die in der Solvabilitätsverord-
nung (SolvV) für die Ermitt lung der Eigenkapitalanforderungen vor-
geschriebenen Verfahren verwenden. Viele Institute ermittelten im
Berichtsjahr somit erstmals neben Anrech nungsbeträgen für das
Adressrisiko und das Marktrisiko auch einen Anrechnungsbetrag für
das operationelle Risiko.
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entfiel 2008.
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48 Institute nutzen insgesamt 450 
IRBA-Verfahren.

Weitere Zulassungsanträge liegen vor.

Insgesamt elf AMA-Institute.

57 Institute nutzen einen 
Standardansatz.

Weitere Prüfungen bei AMA-Instituten.
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Adressrisiko

Zum Jahresende 2008 ermitteln 48 Institute und Institutsgruppen
ihre Eigenkapitalanforderungen für Adressrisiken anhand interner
Ratingsysteme und Einstufungsverfahren für Verbriefungspositionen
(IRBA-Verfahren). Zwei Institute wenden dabei auch die so ge-
nannte Interne-Modelle-Methode zur Ermittlung des Kontrahenten-
risikos an. Von den 48 IRBA-Instituten gehören 19 der Instituts -
gruppe der Kreditbanken und 14 der Gruppe der sonstigen Institu-
te an. Weitere elf Institute sind solche des Sparkassensektors und
vier solche des Genossenschaftssektors. Rund die Hälfte aller IRBA-
Institute hat die Zulassung zum fortgeschrittenen IRBA-Ansatz er-
halten, dessen Nutzung nach der SolvV erstmalig zum 1. Januar
2008 möglich war. Im Rahmen der Zulassungsverfahren bestätigte
die Aufsicht die Eignung von insgesamt rund 450 internen Rating-
systemen und Einstufungs verfahren für Verbriefungspositionen. 

BaFin und Deutsche Bundesbank haben 2008 zahl reiche Eignungs-
und Nachschauprüfungen durchgeführt. Nachschau prüfungen sollen
sicherstellen, dass die im Rahmen der Zulass ungs  prüfungen festge-
stellten Mängel an den IRBA-Systemen zeitnah behoben werden.
Die Prüfungsaktivitäten von BaFin und Bundesbank setzen sich
auch 2009 fort. Zum Jahresende 2008 lagen der BaFin rund 20
weitere Absichtser klärungen und Anträge auf Zulassung von IRBA-
Systemen vor.

Operationelles Risiko

2008 hat ein weiteres Institut eine Zulassung zum fortgeschritte-
nen Messansatz (AMA … Advanced Measurement Approach) erhal-
ten. Zum Jahresende verwendeten somit insgesamt elf Institute
und Institutsgruppen einen fortgeschrittenen Messansatz. Die BaFin
war in sechs Fällen als Œhome Supervisor• und in fünf Fällen als
Œhost Supervisor• für die Zulassungsverfahren zuständig. 2009 sind
zwei weitere Zulassungsverfahren geplant. Von den elf Instituten
und Institutsgruppen, die den AMA nutzen dürfen, gehören sieben
Institute der Gruppe der Kreditbanken und ein Institut der Gruppe
der sonstigen Institute an. Der Sparkassensektor ist mit zwei und
der Genossen schaftssektor mit einem Institut vertreten. 

Im Berichtsjahr verwendeten 57 Institute einen Standardansatz,
davon wurde zwei Instituten die Verwendung eines alternativen In-
dikators im Stan dardansatz genehmigt. Die Verwendung des Stan-
dardansatzes blieb hinter den Erwartungen der Aufsicht zurück. Bei
vorangegangenen Umfragen hatten etwa 130 Institute die Absicht
erklärt, den Standard ansatz nutzen zu wollen. Die übrigen Institute
nutzen jedoch den so genannten Basisindi katoransatz.

Bei einigen AMA-Instituten führte die Aufsicht 2008 Nachschau -
prüfungen durch. Bei diesen Prüfungen wurden verschiedene
Verfahrensver besserungen festgestellt. Jedoch besteht insbesonde-
re im Bereich der Geschäftsumfeld- und internen Kontrollfaktoren,
der Allokationsverfahren und der Validie rung weiterhin Raum für
Verbesserungen. Für 2009 sind weitere Nachschauprüfungen vor-
gesehen.
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Management operationeller Risiken 
unabhängig vom Ansatz erforderlich.

Vier Prüfungen von 
Liquiditäts-Risikomodellen.
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Wichtiger als die Wahl eines angemessenen Ansatzes zur Bestim-
mung des Anrechnungsbetrages ist die Implementierung geeigne-
ter Risiko managementsysteme, mit denen die Institute ihre opera-
tionellen Risiken identifizieren, bewerten, überwachen und steuern.
Diese Anforderung ergibt sich bereits aus den MaRisk und gilt so-
mit für alle Institute unab hängig vom gewählten Ansatz. Für Insti-
tute, die einen Standardansatz oder einen AMA verwenden, gelten
darüber hinaus die qualitativen Anforderungen an das Management
operationeller Risiken der SolvV. 

Managementsysteme für operationelle Risiken

Im Berichtsjahr führte die BaFin mit einigen Verbänden und Insti-
tuten, die einen Basisindikatoransatz nutzen, Gespräche über das
Management operationeller Risiken. Ziel dieser Untersuchung war
zunächst festzustellen, welche Verfahren zur Steuerung operatio-
neller Risiken verwendet werden. Daran anknüpfend sollten praxis-
gerechte Maßstäbe für die Auslegung der prinzipienbasierten 
MaRisk-Anforderungen zum Management operationeller Risiken
entwickelt werden, die die Größe und Komplexität der Institute be-
rücksichtigen. Aufgabe der geplanten Managementsysteme ist, 
Informationen zu operationellen Risiken und einge tretenen Verlus -
ten systematisch zu erheben, zu sammeln und auszuwerten. 
Anhand dieser Daten können die Entscheidungsträger dann über
gegebenen falls erforderliche Maßnahmen entscheiden. 

Die in die Untersuchung einbezogenen Institute verwenden durch-
gängig Verlustdatenbanken und analysieren die in ihren Geschäfts-
bereichen bestehenden operationellen Risiken. Je nach Instituts-
größe kommen für die Risiko analyse verschiedene Erhe bungs -
methoden vor. Diese reichen von der zentralen Analyse der opera-
tionellen Risiken durch das Risikocontrolling oder den Vorstand bis
zur strukturierten Durchführung von Interviews oder Workshops in
den einzelnen Geschäftsbereichen. Um die Verlustdaten zu analy-
sieren, greift bereits ein erheblicher Teil der Institute … vor allem
aus dem Genossen schafts- und Sparkassensektor … auf externe
Verlustdaten zu, die in anderen Instituten gesammelt werden. Dies
gilt auch für die Gruppe der öffentlichen Banken, die allerdings
meist einen Standardansatz verwen den. AMA-Institute müssen für
die Risikoanalyse ohnehin externe Daten verwenden. Die Verwen-
dung externer Daten kann das Risikomanagement deutlich verbes-
sern, indem Schwächen in Verfahren und Systemen, mögliches
menschliches Fehlverhalten und von außen wirkende Gefährdungen
erkannt werden können, bevor erhebliche Schäden im eigenen In-
stitut auftreten.

Liquiditätsrisiko

Die im Januar 2007 in Kraft getretene Liquiditätsverordnung (LiqV)
ermöglicht den Instituten zum Nachweis der ausreichenden Liquidi-
tät, eigene, institutsinterne Risikomess- und -steuerungsverfahren
(Risiko modelle) nach vorheriger Prüfung durch die Aufsicht einzu-
setzen (§ 10 LiqV). Im Jahr 2008 wurden bei vier Instituten Prü-
fungen für die Zulassung solcher institutsinternen Risikomodelle
begonnen. 
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NPL-Volumen geht um 14 % zurück.

Finanzmarktkrise könnte NPL-Markt 
beleben.
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2.6 Non-Performing Loans

Im Jahr 2007 nahm das von der BaFin ausgewertete Bruttokun-
denkreditvolumen mit Einzelwertberichtigungsbedarf zum vierten
Mal in Folge ab. Diese auf Basis der Jahresabschlussprüfberichte
der einzelnen Banken aggregierte Größe lässt sich als Annäherung
an das Volumen notleidender Kredite in den Portfolien deutscher
Kreditinstitute interpretieren. Danach ergibt sich für das Jahr 2007
ein Volumen von 135,5 Mrd.   an Non-Performing-Loans (NPL).
Das entspricht einem Rückgang von 14 % gegenüber dem ver-
gleichbaren Vorjahreswert. Auch der Anteil der NPL am gesamten
Bruttokundenkreditvolumen ist weiter gesunken und liegt 2007
nach 3,3 % im Vorjahr nun bei 2,7 %.

* Die Prüfungsberichte der Jahresabschlüsse 2008 lagen der BaFin bei Drucklegung
noch nicht vollständig vor. 

Die zu beobachtende Entspannung auf dem NPL-Markt dürfte sich
in 2007 größtenteils noch aus der positiven gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung ableiten lassen, die zu einer Stärkung der Kreditquali-
tät beigetragen hat. Während ab 2003 vor allem der Verkauf von
NPL an internationale Finanzinvestoren signifikant zum Abbau des
NPL-Volumens in den Bilanzen der Kreditinstitute beigetragen hat,
hat sich die Transaktionstätigkeit in 2007 deutlich abgeschwächt.
Die Finanzkrise und die damit verbundene abgeschwächte gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung könnten dem NPL-Markt aber wieder
neue Impulse geben. Das besondere Augenmerk liegt künftig auf
den so genannten Leveraged Loans. Hier ist zu erwarten, dass eini-
ge der von Private Equity Investoren aufgekauften und dann über-
schuldeten Unternehmen ihre aufgebürdete Zinslast nicht mehr
werden tragen können. Die so entstehenden notleidenden Kredite
dürften die NPL-Transaktionstätigkeit in Deutschland wieder stärker
beleben.
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25 S. Jahresbericht 2007, S. 139.
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2.7 Finanzdienstleistungsinstitute

Die BaFin beaufsichtigte zum 31. Dezember 2008 insgesamt 722
Finanzdienstleistungsinstitute (2007: 724), darunter 82 inländische
Zweigstellen ausländischer Unternehmen (2007: 73). 

Sie kann eine Erlaubnis zum Erbringen der Anlage- und Abschluss-
vermittlung und/oder der Finanzportfolioverwaltung erteilen. Seit
Inkrafttreten des FRUG im November 2007 sind zudem die Anlage-
beratung, das Platzierungsgeschäft und das Eigengeschäft erlaub-
nispflichtige Finanzdienstleistungen. Anlageberatung ist die Abgabe
persönlicher Empfehlungen, die sich auf Geschäfte mit bestimmten
Finanzinstrumenten beziehen. Das Platzierungsgeschäft erfasst die
Fälle der Platzierung von Finanzinstrumenten am Markt und war
bereits zuvor als Unterfall der Abschlussvermittlung erlaubnispflich-
tig. Unter erhöhten Kapitalanforderungen kann die Aufsicht auch
eine Erlaubnis zum Betreiben des Finanzkommissionsgeschäfts er-
teilen. Das Eigengeschäft ist mangels Drittbezug keine Dienstleis -
tung, wird jedoch nach dem KWG den Finanzdienstleistungen
gleichgestellt. Das Eigengeschäft erfasst die Anschaffung und Ver-
äußerung von Finanzinstrumenten für eigene Rechnung, soweit
diese Geschäfte erfolgen, ohne dass ihnen ein Kundenauftrag zu-
grunde liegt. 

191 der beaufsichtigten Finanzdienstleistungsinstitute betrieben
zum 31. Dezember 2008 allein die Anlage- und Abschlussvermitt-
lung sowie die Anlageberatung (2007: 132). 509 besaßen die Er-
laubnis für die Finanzportfolioverwaltung (2007: 519), 40 für das
Platzierungsgeschäft. Wie im vergangenen Jahr waren vier der 
Finanzdienstleister befugt, sich Eigentum oder Besitz an Kunden-
geldern oder Wertpapieren zu verschaffen. 23 Finanzdienstleister
durften auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln
(2007: 27).

Im Berichtsjahr beantragten 125 Unternehmen eine Erlaubnis, 
Finanzdienstleistungen zu erbringen (2007: 68); 26 Anträge davon
bezogen sich auf die reine Anlageberatung. 31 Finanzdienstleis -
tungsinstitute beantragten eine Erweiterung der Erlaubnis (2007:
17), davon in 24 Fällen für das Platzierungsgeschäft. 

Ein Grund für die Zunahme der Erlaubnisanträge liegt in der neuen
Erlaubnispflicht für die Anlageberatung und das Platzierungsge-
schäft. Hierbei ist allerdings zu berücksichtigen, dass alle bereits
zugelassenen Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute infolge ei-
ner Übergangsregelung automatisch die Erlaubnis zur Anlagebera-
tung erhalten hatten. 25 Darüber hinaus ist die Anlageberatung wei-
terhin erlaubnisfrei möglich, sofern sich die Beratung allein auf
Fondsanteile bezieht; eine entsprechende Ausnahme gab es auch
bislang und gibt es weiterhin für die ausschließliche Vermittlung
von Fondsanteilen. Die neue Erlaubnispflicht für die Anlagebera-
tung wirkt sich daher nur bei den reinen Honorarberatern aus, die
Kunden gegen Entgelt beraten, ohne zugleich Finanzinstrumente zu
vermitteln.

722 Finanzdienstleistungsinstitute 
erbrachten Wertpapierdienstleistungen.

125 Erlaubnisanträge zum Erbringen
von Finanzdienstleistungen. 
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Auch die Finanzdienstleistungsinstitute spüren die Auswirkungen
der Finanzkrise. Viele Institute haben 2008 Ertragseinbrüche hin-
nehmen müssen. Einnahmen erzielen sie in der Regel aus Ver-
triebsprovisionen und Verwaltungsgebühren für die verwalteten
Kundendepots. Insbesondere die Verluste in vielen Kundendepots
infolge der allgemeinen Marktentwicklung haben auch die Erträge
vieler Institute vor allem zum Ende des Berichtszeitraums erheblich
verringert. Die BaFin beobachtet die finanzielle Lage der Institute
genau, um zeitnah reagieren zu können, sollte ein Institut in finan-
zielle Schwierigkeiten geraten. 

Die Einführung der Abgeltungsteuer im Januar 2009 hat einige 
Finanzdienstleister veranlasst, ihr Geschäftsmodell neu zu struktu-
rieren. Mehrere Institute haben die individuelle Vermögensverwal-
tung für ihre Kunden eingestellt. Stattdessen haben sie mit Hilfe
einer Kapitalanlagegesellschaft Investmentfonds aufgelegt, für die
sie die Verwaltung übernehmen. Die Anteile an diesen Fonds ver-
treiben die Institute an ihre Kunden. Hintergrund ist, dass Fonds-
verwalter auch in Zukunft für einen Fonds Wertpapiere kaufen und
verkaufen können, ohne dass für den Fonds abgeltungsteuerpflich-
tige Erträge anfallen. Im Gegensatz dazu sind die Gewinne aus
Käufen und Verkäufen im Rahmen einer individuellen Vermögens-
verwaltung zu versteuern.

Vertraglich gebundene Vermittler

Neben den Finanzdienstleistungsinstituten vermittelten im Berichts-
jahr rund 50.000 freie Mitarbeiter als vertraglich gebundene Ver-
mittler Finanzinstrumente für etwa 180 Institute. Vertraglich ge-
bundene Vermittler können sowohl freie Mitarbeiter als auch Unter-
nehmen sein. Sie verfügen, obwohl sie an sich erlaubnispflichtige
Finanzdienstleistungen erbringen, über keine eigene Erlaubnis nach
§ 32 KWG. Vielmehr erbringen sie unter dem Haftungsdach eines
zugelassenen Kreditinstituts oder Wertpapierhandelsunternehmens
die Anlageberatung, die Anlage- und Abschlussvermittlung
und/oder das Platzierungsgeschäft als Wertpapierdienstleistung.
Die Institute müssen der BaFin die Vermittler, für die sie die Haf-
tung übernehmen, elektronisch anzeigen. Sie bekommen die Tätig-
keit der Vermittler zugerechnet und sind für deren Handeln auf-
sichtsrechtlich voll verantwortlich. Für den Anleger ist dies von Vor-
teil: Er kann im Schadensfall … beispielsweise einem Beratungsver-
schulden … neben dem vertraglich gebundenen Vermittler auch das
haftende Unternehmen in Anspruch nehmen. Verstößt ein Vermitt-
ler gegen gesetzliche Bestimmungen, tritt die BaFin an das haften-
de Institut heran. 

Seit Inkrafttreten des FRUG kann die BaFin einem haftenden Un-
ternehmen, das seine vertraglich gebundenen Vermittler nicht ord-
nungsgemäß auswählt oder überwacht, die Zusammenarbeit mit
dem Vermittler untersagen. Somit muss ein Institut, bevor es mit
einem Vermittler zusammenarbeitet, dessen Zuverlässigkeit und
fachliche Eignung überprüfen. Tatsächlich haben die meisten haf-
tenden Unternehmen bereits in der Vergangenheit ohne eine aus-
drückliche gesetzliche Verpflichtung entsprechende Prüfungen vor-
genommen. Unseriösen Marktteilnehmern jedoch wird durch diese

Finanzkrise führt zu Ertragseinbrüchen.

Abgeltungsteuer führt zu 
Umstrukturierungen.

Zahlreiche vertraglich gebundene 
Vermittler unter Haftung.
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neu geschaffene gesetzliche Verpflichtung der Marktzugang deut-
lich erschwert.

Die BaFin hat zum 1. Januar 2008 das öffentliche Register vertrag-
lich gebundener Vermittler auf ihrer Homepage eingeführt. 26 Das
Register macht den Kapitalmarkt transparenter, da der Kunde
nachprüfen kann, für welches haftende Unternehmen der Vermitt-
ler arbeitet. Ist ein Vermittler nicht im Register aufgeführt, so darf
er ohne eigene Erlaubnis keine Wertpapierdienstleistungen erbrin-
gen. Verantwortlich für die Richtigkeit und Aktualität der Einträge
sind die jeweiligen haftenden Unternehmen, die direkt elektronisch
auf das Register zugreifen können.

Ein vertraglich gebundener Vermittler darf lediglich für ein haften-
des Unternehmen tätig werden. Möchte ein Institut mit einem Ver-
mittler zusammenarbeiten, so kann es im Register nachprüfen, ob
dieser bereits unter Haftung und für Rechnung eines anderen Un-
ternehmens arbeitet. 

Zusammenarbeit

Thema der jährlichen Arbeitsgruppensitzung von BaFin und Bun-
desbank waren 2008 die neu eingeführten Erlaubnistatbestände
Anlageberatung, Platzierungsgeschäft und Eigengeschäft. Darüber
hinaus ging es um das öffentliche Register und die Anpassung 
der Risikomatrix der beaufsichtigten Institute an die neuen gesetz-

lichen Anforderungen. Es war die 21. Arbeitsgruppensitzung 
dieser Art.

Im Oktober 2008 fand das Jahresgespräch mit dem Arbeits-
kreis WpHG des Instituts der Wirtschaftsprüfer (IdW) statt.
Die Teilnehmer sprachen über die neue Wertpapierdienstlei-
stungsprüfungsverordnung (WpDPV) und die ersten Erfah-
rungen der Prüfer mit den neuen gesetzlichen Anforderun-
gen nach Inkrafttreten des FRUG. Diskutiert wurde auch ei-

ne Überarbeitung des Prüfungsstandards 521 zur Prüfung des
Wertpapierdienstleistungsgeschäfts.

Risikoorientierte Aufsicht

Im Berichtsjahr überarbeitete die BaFin aufgrund der durch das
FRUG erweiterten Wohlverhaltenspflichten die Kriterien für die Risi-
koklassifizierung der Finanzdienstleistungsinstitute. Die Risikoma-
trix enthält nun auch Bewertungsfelder zu den neu eingeführten
Regelungen, beispielsweise zu Werbung, Auftragsausführung (best
execution) und Aufklärung über Rückvergütungen. Der Anwen-
dungsbereich der Risikomatrix wurde zugleich erweitert: Zukünftig
erfasst die Risikomatrix alle in Bezug auf die Verhaltenspflichten
nach dem WpHG beaufsichtigten Institute, also sowohl Finanz-
dienstleistungs- als auch Kreditinstitute. Bislang waren nur diejeni-
gen Institute, die die Anlage- bzw. Abschlussvermittlung oder 
Finanzportfolioverwaltung erbringen, erfasst. Da die Klassifizierung
der Institute bis zur Drucklegung noch nicht abgeschlossen war, ist
die Abbildung in einer Risikomatrix nicht möglich.
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26 www.bafin.de » Datenbanken & Listen » Weitere Datenbanken.

Öffentliches Register vertraglich 
gebundener Vermittler schafft 
Transparenz.

Arbeitsgruppensitzung 
mit Bundesbank und 
Jahresgespräch mit IdW.
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Prüfungen und Maßnahmen

2008 begleitete die BaFin 39 Prüfungen bei Finanzdienstleistungs-
instituten und führte 130 Aufsichtsgespräche mit Geschäftsleitern
oder Vorständen. Prüfungsbegleitungen und Aufsichtsgespräche
können sowohl anlass- als auch stichprobenbezogen durchgeführt
werden und betreffen in der Regel solvenz- und marktaufsichtliche
Fragen. 

Die persönlichen Kontakte fördern die Kommunikation zwischen
den Instituten und der Aufsicht und unterstützen eine schnelle Klä-
rung anstehender Fragen. Im Berichtsjahr nutzten viele Unterneh-
men diese Möglichkeit, sich über die gesetzlichen Neuerungen des
KWG und des WpHG zu informieren. Die Prüfungsbegleitungen er-
möglichen zudem Gespräche mit den Wirtschaftsprüfern darüber,
wie diese die Prüfung durchführen und den Prüfungsbericht gestal-
ten. In Einzelfällen kann eine Prüfungsbegleitung eine Sonderprü-
fung ersetzen. Das ist für das Institut von Vorteil, da die Prüfungs-
begleitung im Gegensatz zu einer Sonderprüfung keine zusätzli-
chen Kosten verursacht. 

Im Berichtsjahr endeten 48 Erlaubnisse von Finanzdienstleistungs-
instituten, die meisten davon durch Rückgabe. 

Sechs Finanzdienstleistungsinstituten entzog die Bundesanstalt die
Erlaubnis. 

Zwei Erlaubnisentziehungen betrafen Portfolioverwalter, denen das
erforderliche Eigenkapital fehlte und die Zahlungsunfähigkeit droh-
te. In einem Fall hatte das Institut daneben nachhaltig gegen auf-
sichtsrechtliche Bestimmungen verstoßen und war nicht bereit oder
in der Lage, die erforderlichen organisatorischen Vorkehrungen
zum ordnungsgemäßen Erbringen der Geschäfte zu treffen. Auch
waren der Geschäftsleiter und ein Gesellschafter nicht zuverlässig.
Der Gesellschafter, der eine bedeutende Beteiligung an dem Insti-
tut hielt, hatte 2006 nach einer Anhörung zur Erlaubnisaufhebung
die eigene Erlaubnis zum Erbringen von Finanzdienstleistungen 
zurückgegeben. Gegen den Geschäftsleiter des Instituts ermittelt
die Staatsanwaltschaft, unter anderem wegen Betrugs.

Einem Institut, das vorwiegend so genannte Penny Stocks an briti-
sche und irische Kunden vermittelte, entzog die BaFin nach vorhe-
riger Anhörung die Erlaubnis. Neben diversen organisatorischen
Mängeln und der Verletzung von Anzeige- und Meldepflichten hatte
das Unternehmen seine Kunden in der Vergangenheit nicht ange-
messen über die Risiken der vermittelten Finanzinstrumente aufge-
klärt. Das Institut war in der Vergangenheit bereits mehrfach auf
die bestehenden Mängel hingewiesen worden. Anfang 2008 hatte
die BaFin dem Institut wegen der organisatorischen Mängel bereits
untersagt, grenzüberschreitend in anderen europäischen Nachbar-
staaten tätig zu werden.

Zwei weiteren Instituten mit internationalen Verflechtungen entzog
die BaFin die Erlaubnis, weil Tatsachen vorlagen, die die Unzuver-
lässigkeit der Gesellschafter und der Geschäftsleiter begründeten.
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Neuerungen in KWG und WpHG 
Schwerpunkt der Aufsichtsgespräche.

48 Erlaubnisse endeten...

ƒund sechs Erlaubnisse hob
die BaFin auf.
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Die Geschäftsleiter hatten versucht, die Herkunft der Mittelzuflüsse
an das jeweilige Institut und die wirtschaftlichen Eigentümer der
Institute zu verschleiern.

Einem Institut entzog die BaFin die Erlaubnis, nachdem das Insol-
venzverfahren über das Vermögen des Instituts eröffnet worden
war. Die Eröffnung des Insolvenzverfahrens ist immer Grund zur
Aufhebung der Erlaubnis. Mit Eröffnung des Insolvenzverfahrens
darf ein Institut keine Finanzdienstleistungen mehr erbringen, da
die Geschäftsbefugnisse auf den Insolvenzverwalter übergehen,
dieser aber nicht befugt ist, Finanzdienstleistungen zu erbringen. 

Die BaFin erteilte drei Verwarnungen. Ein Institut verwarnte die
BaFin, da es keine ausreichenden organisatorischen Maßnahmen
getroffen hatte, um Interessenkonflikte innerhalb der Unterneh-
mensgruppe zu bewältigen. Das Institut hatte gegenüber mehreren
Kunden Empfehlungen abgegeben, die zu einer mangelnden 
Risikostreuung in den Kundendepots führten. Zum einen hatte es
seinen Kunden die Aktie seiner Muttergesellschaft und zum ande-
ren verschiedene Fonds vermittelt. Für diese Fonds war das Institut
als Anlageberater tätig und hatte ebenfalls veranlasst, Aktien sei-
ner Muttergesellschaft zu erwerben. Das WpHG verlangt auch eine
umfassende Aufklärung der Kunden über die Art und Herkunft der
in der Unternehmensgruppe bestehenden Interessenkonflikte. 

Ein weiteres Institut wurde verwarnt, weil es regelmäßig und seit
längerer Zeit gegen die Anzeige- und Meldepflichten des KWG

verstoßen hatte. Es hatte zudem die erforderlichen Jahresab-
schlussprüfungen und Prüfungen des Wertpapiergeschäfts

nach § 36 WpHG in den letzten Jahren nicht fristgerecht
durchgeführt. Die mit den Prüfungen erforderlichen Anzei-
gen gingen ebenfalls nicht oder nicht fristgemäß ein. BaFin
und Bundesbank hatten das Institut in der Vergangenheit
mehrfach auf die bestehenden gesetzlichen Pflichten hin -
gewiesen und zur Einhaltung ermahnt.

Die BaFin verwarnte ein drittes Institut im November 2008,
ebenfalls wegen nicht ordnungsgemäßer Geschäftsorganisation.

Das Eigenkapital war unter die gesetzlichen Mindestgrenzen gefal-
len, dennoch hatte die Geschäftsleitung nicht reagiert. Darüber
hinaus hatte das Institut gegen verschiedene Anzeigepflichten ver-
stoßen und den Jahresabschluss trotz der prekären wirtschaftlichen
Lage stark verspätet eingereicht. Dies wog besonders schwer, da
zeit nahe und vollständige Meldungen und Berichte bei Instituten,
die sich in einem finanziellen Engpass befinden, besonders wichtig
sind. Sie gewähren der BaFin einen Überblick über die aktuelle Ka-
pitalsituation; denn nur so kann die Aufsicht kurzfristig die erfor-
derlichen Maßnahmen ergreifen.

Bei einem Finanzdienstleistungsinstitut führte ein externer Wirt-
schaftsprüfer für die BaFin eine Sonderprüfung durch. Anlass hier-
für war die drohende Zahlungsunfähigkeit und Überschuldung des
Unternehmens. Da das Institut die BaFin nicht über seine Kapitalsi-
tuation informiert hatte, mussten die erforderlichen Informationen
durch die Sonderprüfung eingeholt werden. Die Prüfung ergab,
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dass das Institut nicht über ausreichendes Eigenkapital verfügte,
um seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Im Nachgang
zur Sonderprüfung wurde das Insolvenzverfahren eröffnet; das In-
stitut darf keine Finanzdienstleistungen mehr erbringen. Infolge-
dessen hob die BaFin die Erlaubnis des Instituts auf.

3 Marktaufsicht

3.1 Kreditinstitute und Finanzdienstleister

Kreditinstitute

Schwerpunkt bei der Aufsicht über Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken war die Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie. Bei
den Prüfungsbegleitungen achtete die BaFin vor allem darauf, wie
die Institute die Vorschriften zur bestmöglichen Ausführung von
Kundenaufträgen (best execution) umgesetzt haben. 

Im Dezember 2008 führte die BaFin einen Workshop mit den Lan-
desbanken durch und diskutierte mit ihnen aktuelle Fragen zu den
Aufgaben und der Stellung der Compliance-Beauftragten. Jedes
Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss einen Beauftragten
benennen, der für die Compliance-Funktion und -Organisation ver-
antwortlich ist. Dies soll sicherstellen, dass das Unternehmen
selbst und seine Mitarbeiter den Verpflichtungen des WpHG nach-
kommen. In dem Workshop ging es unter anderem um die Perso-
nal- und Sachausstattung und die Unabhängigkeit der Compliance-
Funktion, etwa durch ihre Rechte und Befugnisse. 

Die BaFin ordnete 2008 gegenüber einem Kreditinstitut eine Son-
derprüfung aus besonderem Anlass an. Die jährlichen Prüfungsbe-
richte hatten wiederholt die gleichen, schwerwiegenden Feststellun-
gen hinsichtlich der Einhaltung der Wohlverhaltensregeln enthalten
und die Frage aufgeworfen, welche Anstrengungen das Institut zur
Mängelbeseitigung unternommen hatte. Die BaFin wollte etwa wis-
sen, wie die Prüfungsfeststellungen an die betroffenen Fachberei-
che und die verantwortlichen Leitungsebenen kommuniziert wur-
den. Geprüft wurde auch, welche Maßnahmen zur nachhaltigen
Qualitätsverbesserung getroffen wurden und wie diese überwacht
werden. Ein Kriterium hierfür ist, ob die Verantwortlichkeiten inner-
halb des Kreditinstituts angemessen verteilt und die verschiedenen
Führungsebenen einbezogen werden. Die Prüfung legte zwar deut-
liche Defizite in der Mängelbehebung und der Kontrolle der Mängel-
beseitigung in früheren Jahren offen, zeigte jedoch auch, dass
nach Ankündigung der Sonderprüfung durch die BaFin das Institut
ernsthafte Bemühungen unternommen hatte, um den Prüfungsfest-
stellungen nachhaltig zu begegnen. Der Vorstand des betroffenen
Instituts rief hierfür eigens ein umfassendes Projekt ins Leben, an
welchem sich neben Vertretern von Compliance und Interner 
Revision die einzelnen Vertriebseinheiten für das Wertpapiergeschäft
beteiligten. Inwieweit dies tatsächlich langfristig und nachhaltig die
Qualität des Wertpapierdienstleistungsgeschäfts verbessern wird,
werden die künftigen jährlichen WpHG-Prüfungen zeigen.
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Der Zusammenbruch des Lehman-Konzerns hat auch viele deut-
sche Anleger getroffen. Zahlreiche Anleger traten an die BaFin 
heran, um sich über das jeweilige Institut, das ihnen die Zertifikate
verkauft hatte, zu beschweren. Sie seien einer Empfehlung ihrer
Bank gefolgt und über die Risiken nicht richtig aufgeklärt worden.
Zudem betonten zahlreiche Anleger, eine sichere Anlage gewünscht
zu haben. Die Aufsicht ist jedem dieser Fälle nachgegangen und
hat sich insbesondere die von der Bank erstellten Aufzeichnungen
über die finanziellen Verhältnisse, die Anlageziele sowie die Kennt-
nisse und Erfahrungen des Anlegers vorlegen lassen. 

Allerdings geben die nach dem WpHG geforderten Aufzeichnungen
nur einen Ausschnitt des Beratungsgesprächs wieder. So ist den
Aufzeichnungen beispielsweise nicht zu entnehmen, von wem die
Initiative des Gesprächs ausging, mit welchen konkreten Wünschen
der Kunde zunächst in das Beratungsgespräch ging, welchen Ver-
lauf das Gespräch dann nahm und wie lange die Beratung gedauert
hat. Etwa zu der Frage, wie es überhaupt zu dem Gespräch kam,
gaben viele Anleger an, im Hinblick auf fällige Festgelder oder Gut-
haben auf Girokonten aktiv auf die Lehman-Zertifikate angespro-
chen worden zu sein. Auch sagten zahlreiche Anleger aus, ihr Be-
rater habe die in den Produktbeschreibungen aufgeführten Risiken
relativiert. Auch wenn die Aufsicht … anders als ein Zivilgericht …
keine für den betroffenen Anleger und seine Bank verbindliche Ent-
scheidung darüber fällen kann, welche Darstellung dem tatsächlich
Geschehenen entspricht, so gaben doch gerade diese Beschwerden
der BaFin wichtige Hinweise auf ein mögliches Fehlverhalten der
beteiligten Institute. Über die Prüfung jeder einzelnen Anlegerbe-
schwerde hinaus nahm die BaFin daher den Vertriebsprozess der
betroffenen Banken unter die Lupe. 

Kernfragen waren dabei, an welche Zielgruppe die Lehman-
Zertifikate vertrieben wurden, welchen Anteil des Vermögens die
Zertifikate ausmachten und ob die Kunden zuvor schon andere
Zertifikate erworben hatten. Auch hinterfragte die BaFin, ob die
Produktbeschreibungen die Risiken für den Kunden angemessen
darstellten, welche Indikatoren … insbesondere nach Ausbruch der
Subprime-Krise … neben dem Rating zur Beurteilung der Bonität
des Emittenten herangezogen wurden und wie diese in die Kunden-
informationen einflossen. Schließlich stellte sich die Frage, welche
Stellen des Instituts vor der Aufnahme neuer Produkte in den akti-
ven Vertrieb beteiligt wurden und wie das Institut gewährleistete,
dass nur für den Anleger verständliche Produkte mit einem ange-
messenen Chancen- und Risikenprofil in den Vertrieb gelangten.

Die BaFin wird alle ihr vorliegenden Unterlagen 2009 weiter aus-
werten und die notwendigen weiteren Schritte, wie Sonderprüfun-
gen, einleiten.

Finanzdienstleistungsinstitute

Im Berichtsjahr führte die BaFin keine Sonderprüfungen nach § 35
WpHG bei Finanzdienstleistungsinstituten durch. Die Unternehmen
unterliegen jedoch ebenso wie Kreditinstitute einer jährlichen Prü-
fungspflicht in Bezug auf die Verhaltens- und Organisationspflich-
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ten nach § 36 WpHG. Die Prüfungen führen grundsätzlich Wirt-
schaftsprüfer durch, die das jeweilige Institut benennt. In einem
Fall führte die BaFin die jährliche Regelprüfung des Wertpapierge-
schäfts selbst durch. Das Institut hatte trotz mehrmaliger Mahnung
keinen Prüfer bestellt, so dass die BaFin gezwungen war, selbst zu
prüfen. Dazu ist sie in Einzelfällen befugt.

Prüfungsbefreiungen

Die BaFin befreite 46 Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute von
der Pflicht zur jährlichen Prüfung nach § 36 WpHG (2007: 49). Ei-
ne Befreiung ist möglich, wenn eine Prüfung wegen der Art und
des Umfangs der Geschäftstätigkeit nicht erforderlich erscheint. 
21 Befreiungen betrafen Kreditinstitute, darunter 19 Sparkassen
und Genossenschaftsbanken sowie zwei Privatbanken. 25 Befreiun-
gen bezogen sich auf Finanzdienstleistungsinstitute. Weiterhin stell-
te die BaFin 13 Kreditinstitute von der Prüfung des Depotgeschäfts
frei (2007: 24). Die erneut rückläufige Zahl neuer Befreiungen ist
darauf zurückzuführen, dass mittlerweile die meisten Institute von
den vorhandenen Befreiungsmöglichkeiten Gebrauch gemacht ha-
ben. Die Befreiung erfolgt grundsätzlich in Form von Dauerverwal-
tungsakten, die einen bestimmten, mehrjährigen Prüfungsrhyth-
mus festlegen. Dies hat den Vorteil, dass die befreiten Institute
nach einer Prüfung keinen neuen Antrag stellen müssen.

Erfahrungen mit dem FRUG

Am 1. November 2008 wurde das FRUG ein Jahr alt. Aus Sicht der
BaFin ist die Umstellung auf das neue Regime gelungen. Mittlerwei-
le liegen die ersten Prüfberichte über Kredit- und Finanzdienstleis -
tungsinstitute zum Umgang mit dem neuen Recht vor; ihre Aus-
wertung läuft. 

Bereits im Juli 2007 hatte die BaFin einen Arbeitskreis mit den 
betroffenen Verbänden zur Diskussion von Auslegungsfragen einge-
richtet, um gemeinsam praxisgerechte Lösungen zu finden. Die 
Erfahrungen aus dem Arbeitskreis flossen etwa ein in das Rund-
schreiben zur Überwachung von Mitarbeitergeschäften. 27 Im 
Berichtsjahr selbst gingen noch 46 Anfragen von Instituten, Wirt-
schaftsprüfern, Rechtsanwälten oder Anlegern ein (2007: 252). 

Best execution (§ 33a WpHG)

Das FRUG verpflichtet Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die
Wertpapieraufträge ihrer Kunden bestmöglich auszuführen. Diese
Pflicht bezieht sich grundsätzlich auf sämtliche Finanzinstrumente
und schließt damit Wertpapieraufträge in Aktien, Anleihen, Renten,
Zertifikaten und andere derivative Wertpapiere mit ein. Ausgenom-
men sind nach derzeitiger Verwaltungspraxis nur Aufträge in In-
vestmentfondsanteilen. § 33a WpHG verpflichtet die Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen aber nicht, bei der Ausführung eines
einzelnen Wertpapierauftrags das bestmögliche Ergebnis für ihre
Kunden zu erzielen. Vielmehr haben die Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen lediglich angemessene organisatorische Vorausset-
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zungen zu schaffen, um gleichbleibend und regelmäßig das best-
mögliche Ergebnis bei der Ausführung der Wertpapieraufträge ihrer
Kunden zu erreichen. Die Wertpapierdienstleistungsunternehmen
sind hierbei insbesondere verpflichtet, so genannte Ausführungs-
grundsätze zu erstellen. Die Ausführungsgrundsätze müssen nach
den gesetzlichen Vorgaben unter anderem nähere Angaben darüber
enthalten, an welchen Handelsplätzen die Wertpapieraufträge ihrer
Kunden ausgeführt werden. Bei der Ausarbeitung ihrer Ausfüh-
rungsgrundsätze und bei der Auswahl der geeigneten Handelsplät-
ze haben sich die Wertpapierdienstleistungsunternehmen an ge-
setzlich vorgegebenen Kriterien zu orientieren. Das Gesamtentgelt
der Auftragsausführung stellt bei Wertpapieraufträgen von Privat-
kunden das entscheidende Kriterium dar.

Um festzustellen, ob die beaufsichtigten Institute angemessene or-
ganisatorische Vorkehrungen getroffen haben, um der Verpflich-
tung aus § 33a WpHG zu genügen, führte die BaFin 2008 eine
Marktumfrage unter ausgewählten Instituten durch. Bei der über-
wiegenden Mehrheit der Institute sind die Ausführungsgrundsätze
größtenteils inhaltlich plausibel und wurden gemäß den in § 33a
WpHG genannten Kriterien aufgestellt. 

Unterschiede zeigten sich aber in der Methodik, nach der die Insti-
tute die Ausführungsgrundsätze ausgearbeitet und die Handels -
plätze ausgewählt haben. Während sich die meisten Unternehmen
für das so genannte statische Modell entschieden haben und die
eingehenden Wertpapieraufträge an vorab definierte Ausführungs-
plätze leiten, bieten lediglich wenige Marktteilnehmer das so ge-
nannte dynamische Modell an und ermitteln für jeden Wertpapier-
auftrag bei Auftragseingang, an welchem Handelsplatz das best-
mögliche Ergebnis erreicht werden kann. 

Inhaltliche Unterschiede zeigen sich auch bei Informationsgehalt
und Differenzierungsgrad der Ausführungsgrundsätze. So benennt
die Mehrzahl der Institute die Handelsplätze nicht namentlich, son-
dern begnügt sich mit dem Hinweis der Ausführung an einer inlän-
dischen Börse. Der Handel mit Zertifikaten wird weiterhin als Fest-
preisgeschäft abgewickelt, obwohl bereits seit längerem eine deut-
liche Umsatzsteigerung des Zertifikatehandels an den Börsen zu
verzeichnen ist. 

Teilweise stellen die Grundsätze der Kreditinstitute nicht ausrei-
chend klar, dass die Wertpapieraufträge über ein Drittinstitut gelei-
tet werden. Die Kreditinstitute müssen vor Auswahl eines Drittinsti-
tuts prüfen, inwieweit sich die Ausführungsgrundsätze dieses Insti-
tuts für das eigene Geschäftsmodell, die eigene Kundenstruktur
und die typische Wertpapierorder der eigenen Kunden eignen. Hier
hatten einige Kreditinstitute keine Vorkehrungen zur regelmäßigen
Überprüfung und Überwachung der Ausführungsgrundsätze des be-
auftragten Drittinstituts getroffen.

Obwohl seit November 2007 neue Handelsplätze wie beispielsweise
Chi-X und Turquoise entstanden und in Konkurrenz zu den etablier-
ten Börsen getreten sind, hat sich dies noch nicht in den Ausfüh-
rungsgrundsätzen der Institute niedergeschlagen. Auch weiterhin
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leiten die meisten Kreditinstitute die Wertpapieraufträge ihrer Pri-
vatkunden in DAX-Werten zur Ausführung über Xetra. Es bleibt ab-
zuwarten, inwieweit und wann die neuen Rahmenbedingungen die
Auswahl der Handelsplätze beeinflussen werden.

Da es bei den neuen Regelungen zur Werbung bei den Instituten
im Berichtsjahr Informationsbedarf gab, diskutierte die Aufsicht in
einem Workshop mit Unternehmen, Rechtsanwaltskanzleien und
Vertretern der Wissenschaft die neuen Vorgaben. Die Erkenntnisse
aus dem Workshop lässt die BaFin in ihre Verwaltungspraxis einflie-
ßen. Für 2009 plant sie ein Aufsichtsschreiben, das die Institute
über die Auslegung der Bestimmungen zur Werbung informieren
soll. 

Richtet sich Werbung an Privatkunden, dürfen mögliche Vorteile 
einer Investition nur hervorgehoben werden, wenn gleichzeitig auf
etwaige Risiken hingewiesen wird. Das werbende Unternehmen
darf wichtige Aussagen oder Warnungen nicht unverständlich for-
mulieren oder abschwächen; Vergleiche innerhalb einer Werbung
müssen aussagekräftig und ausgewogen sein. Außerdem ist in
Werbeaussagen, die sich auf die Bruttowertentwicklung eines 
Finanzinstruments beziehen, anzugeben, wie sich Provisionen, Ge-
bühren und andere Entgelte auswirken.

Bußgeldverfahren

In vier Fällen (2007: 2) verhängte die BaFin im Berichtsjahr Geld-
bußen von bis zu 51.710  . Drei dieser Verfahren hatten Verstöße
gegen das Verbot des Cold Calling zum Gegenstand. Ein weiterer
Fall betraf einen Verstoß gegen die Meldepflichten des § 9 WpHG.
Insgesamt leitete die BaFin im Berichtsjahr fünf neue Bußgeldver-
fahren gegen Banken und Finanzdienstleistungsinstitute ein (2007:
4). Aus dem Vorjahr waren noch zehn Verfahren anhängig (2007:
10). Sieben Verfahren stellte sie ein (2007: 2), davon zwei aus 
Opportunitätsgründen. Zum Ende des Jahres waren noch vier Ver-
fahren anhängig (2007: 10).

3.2 Verhaltensregeln bei der Analyse von 
Finanzinstrumenten

Gerade in wirtschaftlich schwierigen Zeiten suchen Investoren viel-
fältigen Rat, bevor sie Investitionsentscheidungen treffen. Mögliche
Ratgeber sind Finanzanalysten. Diese untersuchen einzelne 
Unternehmen oder ganze Branchen vor dem Hintergrund ihrer
Stellung im Kapitalmarkt und sprechen Handlungsempfehlungen
aus.

Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute

Ende 2008 beaufsichtigte die BaFin 463 Kredit- und Finanzdienst-
leistungsinstitute, die eigene Analysen erstellten oder von Dritten
erstellte Analysen erwarben und diese ihren Kunden zur Verfügung
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stellten oder öffentlich verbreiteten (2007: 471). Der Schwerpunkt
lag hier bei den Kreditinstituten; Finanzdienstleistungsinstitute tra-
ten nur selten als Analyseersteller oder -weitergeber auf.

Die Einhaltung der Vorschriften des WpHG zur Finanzanalyse wird
durch Wirtschaftsprüfer im Rahmen der jährlichen Prüfung des
Wertpapierdienstleistungsgeschäftes der Institute überwacht. Die
BaFin wertet die Prüfungsberichte der Wirtschaftsprüfer aus und
fordert, soweit notwendig, ergänzende Informationen bei den Wirt-
schaftsprüfern oder den Instituten an. Gravierende Mängel konnten
im Berichtsjahr nicht festgestellt werden. Allerdings führte die Um-
setzung des FRUG bei den Instituten zu vielen Auslegungsfragen.

In Einzelfalluntersuchungen analysierte die BaFin, wie Finanzanaly-
sen erstellt und dargeboten werden. Nachdem Verkaufsempfehlun-
gen in den vergangenen Jahren eher selten waren, wurden diese
im Berichtsjahr häufiger ausgesprochen. Entgegen der Annahme
einiger Kapitalmarktteilnehmer … insbesondere einige von Finanz-
analysen unmittelbar betroffene Emittenten … sind Analysen, die
extreme Kurszielherabsetzungen beinhalten, nicht generell als un-
sachgerecht anzusehen. Nutzt ein Analyst aktuelle, öffentlich be-
kannte und plausible Unternehmensdaten sowie anerkannte Unter-
nehmensbewertungsverfahren, so kann sein Ergebnis … z.B. weite-
re wirtschaftliche Verschlechterung mit erhöhter Insolvenzgefahr …
nicht allein deshalb beanstandet werden, weil es sich nicht genau
mit Schätzungen anderer Analysten deckt. 

Bei weltweit tätigen Kreditinstituten hat sich die Praxis entwickelt,
Analysen für den europäischen Raum von einer einzigen Stelle im
Konzern, etwa von London aus, europaweit zu verteilen. Entspre-
chend ist die deutsche Tochtergesellschaft oder Zweigniederlassung
dann nicht mehr mit der Erstellung oder Verbreitung von Finanz-
analysen befasst. Für die BaFin bedeutet dies, dass die im Ausland
erstellten und auch von dort weitergegebenen Analysen nicht ihrer
Aufsicht unterliegen.

Institutsunabhängige Analysten

Im Berichtsjahr überwachte die BaFin 123 institutsunabhängige
Personen, die ihre Analystentätigkeit nach § 34c WpHG angezeigt
hatten (2007: 114). Hierbei handelte es sich zum Teil um Einzel-
personen mit nur geringem Geschäftsumfang, aber auch um grö-
ßere, marktbekannte Analysehäuser. Der Gesetzgeber hat bei die-
ser Analystengruppe eine jährliche Prüfung durch Wirtschaftsprüfer
nicht vorgesehen. Zur Überwachung der Kompetenz-, Transparenz-
und Organisationsanforderungen hat die BaFin deshalb anlassbezo-
gen Auskünfte eingeholt und Unterlagen angefordert. Ergaben sich
hieraus Mängel, drängte die Aufsicht auf Beseitigung. In Einzelfäl-
len stellten Börsenbriefe im Zuge von Ermittlungen durch die BaFin
ihren Betrieb ein. 

In der ersten Jahreshälfte waren vermehrt Kaufempfehlungen von
Börsenbriefen zu Rohstoffwerten zu beobachten. Hierbei handelte
es sich oftmals um marktenge, nur im Freiverkehr gelistete Unter-
nehmen, die in einigen Börsenbriefen außerordentlich positiv be-

145

Auslegungsfragen zum FRUG.

Extreme Kurszielherab-
setzungen nicht generell 
unsachgerecht.

Im Ausland erstellte Analysen.

Vermehrt Kaufempfehlungen
zu Rohstoffwerten.



V  Aufsicht über Banken und Finanzdienstleistungsinstitute

wertet wurden. Hat derjenige, der Empfehlungen ausspricht, Inter-
essenkonflikte … etwa weil die Analyse von Dritten bezahlt worden
ist oder er selbst die empfohlenen Finanzinstrumente hält … muss
er diese offenlegen. Fehlen solche Hinweise oder gar das Impres-
sum, ist nicht ohne weiteres eine objektive Empfehlung zu erwar-
ten. Für den Anleger ist vielmehr höchste Vorsicht geboten. Dies
gilt auch, wenn der Börsenbrief unaufgefordert, etwa per E-Mail,
zugesandt wird. Die BaFin prüft in solchen Fällen nicht nur, ob eine
Finanzanalyse mit der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und
Gewissenhaftigkeit erstellt wurde, sondern auch, ob eine verbotene
Marktmanipulation vorliegt.

Medien

Finanzanalysen werden häufig über die Medien, etwa im Rahmen
der Börsenberichterstattung in Hörfunk und Fernsehen, verbreitet.
Daneben gibt es zahlreiche Herausgeber von Börsenbriefen oder
Newslettern, die Anlageempfehlungen im Rahmen ihrer journalisti-
schen Tätigkeit geben.

Können Medienvertreter darlegen, dass sie einer wirksamen Selbst-
regulierung unterliegen, werden sie nicht von der BaFin beaufsich-
tigt. Einer der etablierten Selbstregulierungsmechanismen ist der
Pressekodex des Deutschen Presserates. Dieser umfasst seit Ende
2008 auch journalistisch-redaktionelle Beiträge in reinen Online-
Diensten.

Bußgeldverfahren

Wegen des Verdachts von Verstößen gegen die Verhaltensregeln
bei der Analyse von Finanzinstrumenten waren zu Beginn des Be-
richtsjahres zwei Bußgeldverfahren anhängig. Die BaFin verhängte
in einem dieser Verfahren ein Bußgeld in Höhe von 6.000  . Anlass
war ein Verstoß gegen die Anzeigepflicht des § 34c WpHG. Ende
2008 war somit noch ein weiteres Verfahren offen.
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Leerverkäufe weltweit eingeschränkt.

Forderung nach mehr Regulierung.
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Einschränkungen ergeben sich nicht nur für Aktien der betroffenen
Finanzwerte, sondern auch für weitere Finanzinstrumente wie etwa
Put-Optionen oder Short-Zertifikate. Zwar ist der Verkauf oder Kauf
solcher Instrumente weiter zulässig. Aber die gängige Praxis, 
Risikopositionen, die dadurch entstehen, mit einem Aktienleerver-
kauf abzusichern, ist für neu aufgelegte Produkte nicht mehr mög-
lich. Das Leerverkaufsverbot dient ausschließlich dazu, ungedeckte
Leerverkäufe zu unterbinden. Sie sind besonders geeignet, exzessi-
ve Preisbewegungen an den durch die Finanzkrise sehr volatilen
Märkten weiter zu verstärken. Dies gefährdet die Stabilität des 
Finanzsystems und kann zu erheblichen Nachteilen für den Finanz-
markt führen. Zudem soll das Verbot Marktmanipulation in den be-
troffenen Werten verhindern. Das Verbot gewährleistet damit einen
ordnungsgemäßen Handel und trägt zu einer fairen Preisbildung an
den Aktienmärkten bei.

Auch die amerikanische Wertpapieraufsichtsbehörde SEC und die
britische Finanzaufsicht FSA haben Leerverkäufe eingeschränkt.
Mehr als 15 weitere Aufsichtsbehörden haben zudem Leerverkäufe
begrenzt, auf bestehende Leerverkaufsverbote hingewiesen oder
Veröffentlichungspflichten für Leerverkaufspositionen eingeführt.
Dazu gehören neben vielen EU-Mitgliedsstaaten auch Australien,
Kanada, Hongkong und Japan. In der Schweiz besteht generell ein
Verbot von ungedeckten Leerverkäufen. Zudem hat die in London
ansässige SIX Europe eine Market Order erlassen, nach der das
Verbot der FSA auch auf Schweizer Unternehmen anwendbar ist,
die in Großbritannien notiert sind. Die SEC und die FSA haben ihre
Verbotsregelungen im Oktober 2008 bzw. Januar 2009 aufgehoben,
ihre Veröffentlichungspflichten für Leerverkäufe jedoch beibehalten.
Andere Staaten wie etwa Frankreich oder Italien haben hingegen
ihre Verbotsregelungen ebenfalls verlängert.

Die Finanzkrise hat auch in der Wertpapieraufsicht zu einem Um-
denken geführt: Waren zuvor noch weitere Maßnahmen der Dere-
gulierung in der Diskussion, werden jetzt sowohl auf nationaler wie
internationaler Ebene von Politik und Aufsicht Schritte zu einem
strengeren Regelwerk erörtert. Die Finanzmärkte sollen transpa-
renter und Privatanleger besser geschützt werden. Aufklärung ist
durch die allgemeine Talfahrt der Kurse … insbesondere aber durch
die Insolvenz von Lehman Brothers und die dadurch eingetretenen
Verluste bei Zertifikateinhabern … auf die politische Tagesordnung
gekommen.

Beispielsweise sieht der am 18. Februar 2009 vom Kabinett be-
schlossene Gesetzentwurf zur Reform des Schuldverschreibungs-
rechts auf nationaler Ebene bereits Maßnahmen zur Verbesserung
des Anlegerschutzes vor: Durch die geplante Pflicht zur Erstellung
eines Protokolls über den Inhalt einer Anlageberatung und dessen
Aushändigung an den Kunden soll er Fälle von fehlerhafter Bera-
tung zukünftig besser nachweisen können. Weiterhin soll bei Scha-
denersatzansprüchen wegen Falschberatung die dreijährige Verjäh-
rungsfrist erst dann beginnen, wenn der Kunde Kenntnis von der
Falschberatung hat oder haben könnte. Die maximale Verjährungs-
frist soll dabei zehn Jahre ab dem Zeitpunkt der Falschberatung be-
tragen. Bislang gilt die kurze Sonderverjährungsfrist von drei Jah-
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29 BGBl. I 2008, S. 1666.
30 BGBl. I 2008, S. 1672.
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ren ab dem Zeitpunkt der Entstehung des Anspruchs; auf die
Kenntnis des Kunden kommt es nicht an.

1.2 Risikobegrenzungsgesetz

Das überwiegend am 19. August 2008 in Kraft getretene Risikobe-
grenzungsgesetz soll unerwünschten Entwicklungen in Bereichen,
in denen Finanzinvestoren tätig sind, entgegenwirken. Unter ande-
rem sieht das Gesetz eine erhöhte Transparenz bei bedeutenden
Beteiligungen an börsennotierten Unternehmen vor. 29

Das Gesetz ändert das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) und das
Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG): Bei der 
Berechnung der mitteilungspflichtigen Stimmrechtsanteile nach 
§ 25 WpHG findet seit März 2009 eine Zusammenrechnung des
Stimmrechtsanteils, der durch sonstige Finanzinstrumente vermit-
telt wird, mit Stimmrechten aus Aktien statt. Damit wird der Auf-
bau bedeutender Beteiligungen transparenter gemacht. So ist es
beispielsweise nach der Neuregelung nicht mehr möglich, Optionen
auf Aktien in Höhe von 4,99 % neben direkt gehaltenen Aktien in
Höhe von 2,99 % aufzubauen, ohne den Kapitalmarkt hierüber zu
informieren. 

Derjenige, der mitteilungspflichtige Stimmrechtsanteile ab der
Schwelle von 10 % erwirbt, muss nach der neu eingefügten Rege-
lung des § 27a WpHG erstmalig ab Ende Mai 2009 gegenüber dem
Emittenten angeben, wo die für den Erwerb verwendeten Mittel
herstammen und welche Ziele er mit dem Erwerb verfolgt.
Das Gesetz konkretisiert zudem die gesetzliche Definition des 
abgestimmten Verhaltens (Acting in Concert) in § 22 WpHG und 
§ 30 WpÜG.

1.3 Wagniskapitalbeteiligungsgesetz

Mit dem am 18. August 2008 als Teil des Gesetzes zur Modernisie-
rung der Rahmenbedingungen für Kapitalbeteiligungen (MoRaKG)
verkündeten Wagniskapitalbeteiligungsgesetz (WKBG) soll die Fi-
nanzierung junger und mittelständischer Unternehmen verbessert
werden. 30 Das Gesetz regelt die Tätigkeit der Wagniskapitalbeteili-
gungsgesellschaften sowie deren Anerkennung und Aufsicht durch
die BaFin. Steuerliche Regelungen im MoRaKG bieten Anreize für
Investitionen von Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften in junge,
nicht-börsennotierte Unternehmen, die über ein Eigenkapital von
nicht mehr als 20 Mio. Euro verfügen. Für alle begünstigend wir-
kenden steuerlichen Regelungen des MoRaKG gilt eine so genannte
Suspensivklausel. Danach treten diese Regelungen jeweils an dem
Tag in Kraft, an dem die Kommission ihre Vereinbarkeit mit dem
gemeinsamen Markt festgestellt hat. 
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Das Gesetz regelt die Tätigkeit der Wagniskapitalbeteiligungsgesell-
schaften sowie deren Anerkennung und Aufsicht durch die BaFin.
Von der Aufsicht zu prüfen sind insbesondere die Satzung, das Min-
destkapital, die Eignung der Geschäftsleiter und ein Geschäftsplan
des Unternehmens, bevor die Anerkennung erfolgen kann. Die Aus-
wertung der jährlichen Prüfungsberichte, die Überwachung der An-
zeigepflichten bei Satzungsänderungen und die Marktüberwachung
im Hinblick auf die Einhaltung des WKBG sind nur einige wichtige
Aufgaben, die die BaFin bei der Beaufsichtigung von Wagniskapital-
beteiligungsgesellschaften wahrzunehmen hat.

1.4 Investmentprüfungsberichtsverordnung

Mit der Investmentprüfungsberichtsverordnung (InvPrüfbV) vom
15. Dezember 2008 hat die BaFin Gegenstand und Inhalt der Prü-
fung von Investmentgesellschaften und Sondervermögen im Sinne

des Investmentgesetzes (InvG) konkretisiert. 31

Die neue InvPrüfbV ersetzt die bisher anwendbare Prüfungsbe-
richtsverordnung für Kreditinstitute. Sie enthält Regelungen
über die Inhalte der Jahresabschlussprüfungen von Kapitalanla-
gegesellschaften, Sondervermögen und Investmentaktiengesell-
schaften, die auf deren besondere Verhältnisse angepasst sind.

Auch für die bislang nicht näher konkretisierte Prüfung der Jah-
res-, Zwischen- und Auflösungsberichte von Sondervermögen wer-

den exakte Vorgaben gemacht. 

Die Aufsicht erwartet von der Prüfung nach der neuen Verordnung
eine höhere Qualität der Prüfungsberichte und weniger durch Text-
bausteine standardisierte Formulierungen. Durch moderne Prü-
fungsregeln erhält die BaFin tiefere Einblicke in die aufsichtlich re-
levanten Unternehmensstrukturen und Produkte der Investment-
branche. Dies verbessert die Möglichkeiten der Aufsicht, risiko -
orientiert auf Krisensituationen und negative Marktveränderungen
reagieren zu können. Gleichzeitig führt die InvPrüfbV zu mehr
Rechtssicherheit bei Wirtschaftsprüfern und beaufsichtigten Gesell-
schaften und kann damit auch zu einer Verbesserung der Standort-
qualität beitragen.

1.5 Aufsichtspraxis

Rundschreiben zum Investmentgesetz

Im Dezember 2008 veröffentlichte die BaFin ein Rundschreiben zur
Anwendung des InvG beim Vertrieb von ausländischen Investment-
anteilen. 32 § 1 Satz 1 Nr. 3 InvG bestimmt, dass das InvG auch für
den öffentlichen Vertrieb eines ausländischen Investmentanteils
gilt. Das Rundschreiben legt die Verwaltungsauffassung der BaFin
zum Anwendungsbereich des InvG im Hinblick auf den Vertrieb von
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31 BGBl. I 2008, S. 2467.
32 www.bafin.de » Veröffentlichungen » Rundschreiben 14/2008 (WA).
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solchen ausländischen Investmentanteilen fest, bei denen es sich
nicht um EG-Investmentanteile i.S.d. § 2 Abs. 10 InvG handelt.
Auf solche nicht-richtlinienkonformen Investmentanteile findet das
InvG Anwendung, wenn es sich um Anteile an einem ausländischen
Investmentvermögen handelt, die von einer ausländischen Invest-
mentgesellschaft ausgegeben werden und bei denen der Anleger
verlangen kann, dass ihm gegen Rückgabe des Anteils sein Anteil
ausgezahlt wird (§ 2 Abs. 9 InvG). Hat der Anleger kein Recht zur
Anteilsrückgabe, unterfällt der nicht-richtlinienkonforme Invest-
mentanteil dennoch dem InvG, wenn die ausländische Investment-
gesellschaft in ihrem Sitzstaat einer Investmentaufsicht unterstellt
ist. Die Entscheidung, ob ein Anteil an einem Vermögen als auslän-
discher Investmentanteil i.S.d. § 2 Abs. 9 InvG anzusehen ist und
damit in den Anwendungsbereich des InvG fällt, trifft die BaFin im
Rahmen des Anzeigeverfahrens nach § 139 InvG. Dabei legt die
BaFin die Vertragsbedingungen, die Satzung, die Anlagebedingun-
gen oder diesen vergleichbare Bestimmungen sowie den Verkaufs-
prospekt … soweit dieser vorliegt … und die schriftlichen Ausführun-
gen des Antragstellers zugrunde. 

Auslegungsschreiben zur Veräußerung von 
Vermögensgegenständen bei offenen Immobilienfonds

Anfang Februar 2009 hat die BaFin ein Auslegungsschreiben zur
Frage der Veräußerung von Vermögensgegenständen des Sonder-
vermögens durch die Kapitalanlagegesellschaft während der Aus-
setzung der Rücknahme von Anteilscheinen nach § 81 InvG veröf-
fentlicht. 33 Setzt eine Kapitalanlagegesellschaft die Rücknahme von
Anteilscheinen bei einem Immobilienfonds aus, knüpft § 81 InvG
im Hinblick auf die den Gesellschaften dann eingeräumten Hand-
lungsmöglichkeiten und vorgeschriebenen Handlungspflichten an
verschiedene Fristen an. Das Schreiben hebt hervor, dass Kapital-
anlagegesellschaften bereits nach Ablauf der ersten Rücknahme-
aussetzungsfrist verpflichtet sind, Verkäufe von Vermögensgegen-
ständen vorzunehmen, um die erforderlichen liquiden Mittel zu be-
schaffen, wenn dies zu angemessenen Bedingungen möglich ist.

Emittentenleitfaden

Im Berichtsjahr hat die BaFin ihren 2005 veröffentlichten Emitten-
tenleitfaden überarbeitet und inhaltlich erweitert. Überarbeitet wur-
den vor allem die Bereiche Ad-hoc-Publizität, Geschäfte von Füh-
rungspersonen (Directors• Dealings) und Informationen zum Insi-
derverzeichnis. Neu hinzugefügt wurden Erläuterungen zu Stimm-
rechtsmitteilungen, der Überwachung von Unternehmensabschlüs-
sen (Enforcement) und den Pflichten zur Finanzberichterstattung.
Die Aktualisierung war erforderlich, um insbesondere den durch
das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG) geänderten und
neu eingeführten Regelungen Rechnung zu tragen. Der Leitfaden
berücksichtigt darüber hinaus nun die neueste Rechtsprechung und
Verwaltungspraxis. Er richtet sich an in- und ausländische Emitten-
ten, deren Wertpapiere zum Handel an einer deutschen Börse zu-
gelassen sind.
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33 www.bafin.de » Veröffentlichungen » Auslegungsentscheidungen (Wertpapieraufsicht).
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34 www.bafin.de » Unternehmen » Konsultationen » Konsultation 15/2008.

Den Entwurf des überarbeiteten Leitfadens hat die BaFin im Januar
2009 mit Vertretern von Verbänden, Unternehmen und Rechtsan-
waltskanzleien konsultiert. 34 Die endgültige Veröffentlichung ist für
Mai 2009 geplant.

2 Kontrolle der Markt-
transparenz und -integrität

2.1 Handelsplattformen

Multilaterale Handelssysteme

Seit November 2007 überwacht die BaFin multilaterale Handelssys -
teme (MTF). Eine Ausnahme besteht für Börsenbetreiber, die zu-
sätzlich ein MTF betreiben. Hier ist … wie für die Börse selbst … die
Börsenaufsichtsbehörde des jeweiligen Bundeslandes zuständig.

Für den Betrieb eines MTF ist kennzeichnend, dass es die Interes-
sen einer Vielzahl von Personen am Kauf und Verkauf von Finanz -
instrumenten innerhalb des Systems und nach festgelegten 
Bestimmungen in einer Weise zusammenbringt, die zu einem Ver-
trag über den Kauf dieser Finanzinstrumente führt. 

Der Betrieb eines MTF ist sowohl eine erlaubnispflichtige Finanz-
dienstleistung im Sinne des KWG (Institutsaufsicht) als auch eine
Wertpapierdienstleistung nach dem WpHG (Systembetriebsauf-
sicht). MTF-Betreiber müssen daher die für alle Finanzdienstleis -
tungsinstitute geltenden Anforderungen erfüllen, insbesondere zu-
verlässige und beruflich geeignete Geschäftsleiter haben sowie
ausreichendes Eigenkapital vorhalten.

Für Unternehmen, die zum 1. November 2007 bereits die Anlage-
vermittlung erbringen durften, galt die Erlaubnis für den Betrieb ei-
nes multilateralen Handelssystems automatisch als erteilt. Sie hat-
ten der BaFin bis Ende Januar 2008 einen vollständigen Erlaubnis-
antrag nach § 32 KWG einzureichen. Insgesamt stellten drei Insti-
tute einen solchen Antrag. Alle drei Antragsteller sind jetzt als 
multilaterale Handelssysteme tätig. 

Für multilaterale Handelssysteme sehen die Regelungen der §§ 31f
und 31g WpHG besondere Verhaltens-, Organisations- und Trans-
parenzpflichten vor. So müssen die Betreiber die Zugangsvoraus-
setzungen für Handelsteilnehmer mindestens so regeln, wie dies
das Börsengesetz für den Börsenhandel vorsieht. Regelungen sind
auch festzulegen für die Einbeziehung von Finanzinstrumenten, die

Neue Kompetenz: Beaufsichtigung 
multilateraler Handelssysteme.

Drei Umstellungsanträge.

Besondere Verhaltens-, 
Organisations- und 
Transparenzpflichten.
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ordnungsgemäße Durchführung des Handels und der Preisermitt-
lung, die Verwendung von einbezogenen Referenzpreisen und die
vertragsgemäße Abwicklung der Geschäfte. 

Die Handelssysteme müssen über angemessene Kontrollverfahren
verfügen, um die Preis- und Handelsregeln sowie das Insiderhan-
dels- und Marktmanipulationsverbot zu überwachen. Schwerwie-
gende Verstöße gegen die Handelsregeln und Störungen der Markt-
integrität sind der BaFin unverzüglich mitzuteilen. Aufzeichnungen
über Aufträge und abgeschlossene Geschäfte sollen eine lückenlose
Aufsicht gewährleisten.

Zudem haben die Betreiber sicherzustellen, dass die Preise im mul-
tilateralen Handelssystem ordnungsgemäß zustande kommen und
der wirklichen Marktlage des Handels entsprechen. Preise und Um-
sätze müssen unverzüglich bekannt gemacht werden. Öffentlich
bekannt gegeben werden müssen auch alle für die Nutzung des
MTF erforderlichen und zweckdienlichen Informationen. 

Für die Betreiber multilateraler Handelsplattformen gelten umfang-
reiche Vor- und Nachhandelstransparenzpflichten. So müssen sie
während der üblichen Geschäftszeiten kontinuierlich Informationen
über in das System einbezogene Aktien und Aktien vertretende
Zertifikate veröffentlichen. Dies sind insbesondere der Preis des am
höchsten limitierten Kaufauftrags und des am niedrigsten limitier-
ten Verkaufauftrags sowie das zu diesen Preisen handelbare Volu-
men. Für abgeschlossene Geschäfte ist … möglichst in Echtzeit …
über den Marktpreis, das Volumen und den Zeitpunkt zu informie-
ren. Die BaFin kann Ausnahmen gestatten. Die Einzelheiten der
Veröffentlichungspflichten regelt die Durchführungsverordnung zur
MiFID. 35

Ausländische Handelsbildschirme

Wollen Betreiber ausländischer Märkte für Finanzinstrumente, die
nach dem WpHG weder organisierte Märkte noch multilaterale Han-
delssysteme darstellen, inländischen Handelsteilnehmern einen un-
mittelbaren elektronischen Marktzugang anbieten, benötigen sie
dafür eine Erlaubnis der BaFin.

Erlaubnisprüfung

Für die Erlaubnis müssen die Betreiber ausländischer Märkte der
BaFin Informationen und Unterlagen zur Verfügung stellen. Dazu
gehören nach § 37i Abs. 1 WpHG und der Marktzugangsangaben-
verordnung etwa die Namen und Anschriften der Geschäftsleiter,
des Zustellungsbevollmächtigten und der inländischen Handelsteil-
nehmer, denen der Marktzugang gewährt werden soll. Anzugeben
ist auch die zuständige Aufsichtsbehörde im Herkunftstaat, eben -
so deren Überwachungs- und Eingriffskompetenzen. Wesentliche
Voraussetzung für eine Erlaubnis ist, dass alle für die Beaufsichti-
gung des ausländischen Marktes notwendigen Informationen zwi-
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35 VO (EG) Nr. 1287/2006, Kapitel IV Abschnitt 1, 3 und 4. 

Kontinuierliche Veröffentlichung
von Preisen und Volumina.

Starkes Interesse am Aufstellen
von Handelsbildschirmen.
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schen den zuständigen Aufsichtsbehörden ausgetauscht werden
können. Vorgelegt werden muss darüber hinaus ein aussagekräfti-
ger Geschäftsplan. Daraus muss sich ergeben, wie der Marktzu-
gang gewährt wird und welche Finanzinstrumente gehandelt wer-
den sollen, darüber hinaus, welche internen Kontrollverfahren vor-
handen sind. 

Die BaFin beteiligt bei der Prüfung, ob eine Erlaubnis erteilt werden
kann, die Börsenaufsichtsbehörden der Bundesländer. Versagen,
aufheben bzw. zurückziehen muss die Aufsicht die Erlaubnis, wenn
sich Anhaltspunkte dafür ergeben, dass die Geschäftsleitung nicht
zuverlässig ist oder Marktüberwachung und Anlegerschutz im Her-
kunftstaat nicht dem deutschen Recht gleichwertig sind, oder wenn
der Markt oder sein Betreiber nachhaltig gegen rechtliche Vor-
schriften verstößt.

Erteilung und Aufhebung der Erlaubnis hat die BaFin im elektroni-
schen Bundesanzeiger bekannt zu machen.

Ende 2008 verfügten drei Betreiber ausländischer Märkte über eine
Erlaubnis, inländischen Handelsteilnehmern einen unmittelbaren,
elektronischen Marktzugang anzubieten. Beispielsweise erlaubte die
BaFin der DIFX Dubai International Financial Exchange Ltd. Ende
2007 das Aufstellen von Handelsbildschirmen in Deutschland. Die
Dubai Financial Services Authority DFSA und die BaFin hatten be-
reits 2006 ein MoU geschlossen und damit den erforderlichen Infor-
mationsaustausch zwischen den Aufsichtsbehörden sichergestellt.
Bis Ende 2008 erhielt die BaFin zwei weitere Erlaubnisanträge. 

Um die Erlaubnisverfahren so schnell und reibungslos wie möglich
durchzuführen, bietet die BaFin Vorabprüfungen an. Dieses Ange-
bot nutzen viele ausländische Marktteilnehmer. So prüft die BaFin
im Vorfeld bereits, ob der für die Erlaubnis erforderliche Informati-
onsaustausch zwischen den zuständigen Aufsichtsbehörden möglich
ist. Dies ist regelmäßig bei Zeichnung bilateraler MoU und dann der
Fall, wenn die ausländische Aufsichtsbehörde das multilaterale MoU
der IOSCO gezeichnet hat.

2.2 Marktanalyse

Auslöser der 440 Analysen (2007: 750) wegen mutmaßlichen
Marktmissbrauchs in Form von Insiderhandel oder Marktmanipulati-
on waren häufig Hinweise von Anlegern und Unternehmen (etwa
1.300). Die Zahl solcher Hinweise stieg im Vergleich zum Vorjahr
(fast 1.000) noch einmal um etwa 30 % an.

Zahlreiche Analysen gingen auch auf Verdachtsanzeigen von Ban-
ken (114; 2007: 101) zurück. 67 Anzeigen betrafen wie im Vorjahr
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auffällige Aktiengeschäfte. Um Optionsscheine ging es in 30 Fällen
(2007: 19). Aus dem Ausland wurden der BaFin von den zuständi-
gen Aufsichtbehörden 17 Verdachtsanzeigen weitergeleitet (2007:
20). Eine wichtige Rolle spielten auch Hinweise der Handelsüberwa-
chungsstellen der Börsen und Anfragen der Strafverfolgungsbehör-
den.

Um auffällige Geschäfte festzustellen, wertet die BaFin sämtliche
Wertpapiergeschäfte aus. Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute
müssen ihr diese Daten übermitteln. 2008 erhielt die BaFin 859
Mio. solcher Meldungen (2007: 935 Mio.), täglich also etwa 
2,4 Mio. Datensätze (2007: 2,6 Mio.). 

Die niedrigere Anzahl im Vergleich zum Vorjahr ist darauf
zurückzuführen, dass die Umsetzung der MiFID das

Meldewesen 2008 grundlegend verändert hat. Mel-
depflichtige aus dem europäischen Ausland, die
bislang direkt an die BaFin melden mussten, sen-
den ihre Transaktionsdaten nun an ihre Heimat-
aufsichtsbehörden. Diese leiten die Meldedaten
dann an die Aufsichtsbehörde des Landes weiter,
welches den für das gehandelte Finanzinstrument
liqui des ten Markt beheimatet. Ausgetauscht wer-

den die Meldungen über das europäische System
TREM. Die BaFin erhielt hierüber im Berichtsjahr 

etwa 335 Mio. Daten.

Die seit Jahren bestehende Meldepflicht für solche Wertpa-
piere, die ausschließlich im Freiverkehr gehandelt werden, ist er-

satzlos entfallen. Um diese Datenlücke zumindest teilweise zu
schließen, fordert die BaFin in ausgewählten, also hoch priorisier-
ten Fällen die Meldungen von den Optionsschein- und Zertifikatee-
mittenten sowie den Handelsüberwachungsstellen der Börsen an.
Damit sind Datenbeschaffung und -auswertung aufwändiger gewor-
den. 

Weil zudem Sachverhalte und betroffene Finanzinstrumente immer
komplexer werden, nahm der pro Fall anfallende Zeitaufwand auch
im Berichtsjahr weiter zu. Entsprechend sank die Zahl der Analy-
sen insgesamt, jedoch betraf dies die Analysen, in denen eine wei-
tergehende Untersuchung empfohlen wurde, weniger stark: In 66
(2007: 80) der insgesamt gefertigten 440 Analysen fand die BaFin
Anhaltspunkte für Insiderhandel (37; 2007:45) oder Marktmanipu-
lation (29; 2007: 35).

Das Gros der Insideranalysen betraf Finanzinstrumente, die im re-
gulierten Markt gehandelt werden. Nur knapp 15 % entfielen auf
Freiverkehrswerte. Fast die Hälfte der positiven Insideranalysen be-
zog sich 2008 auf Unternehmensübernahmen und Fusionen (18;
2007: 20). Daneben gewannen Geschäftszahlen wieder an Bedeu-
tung (8; 2007: 9).
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Geänderte Meldepflichten 
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Manipulation durch Spam-Mails 
stark rückläufig.

Manipulationen im Freiverkehr 
weiterhin auf hohem Niveau.
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Schwerpunktmäßig ging es im Berichtsjahr bei den positiven
Marktmanipulationsanalysen um vorgetäuschte Aktivitäten (16;
2007: 17), etwa abgesprochene Transaktionen wie Pre Arranged
Trades oder Wash Sales, vorwiegend in wenig liquiden Werten.

Informationsdelikte hingegen machten nur noch etwas mehr als ein
Drittel aller positiven Analysen aus (11; 2007: 17). Dies dürfte so-
wohl auf den Verfolgungsdruck von Strafverfolgungsbehörden und
BaFin als auch auf die besser informierten Anleger zurückzuführen
sein. So spielten die 2007 noch boomenden Spam-Mails im Be-
richtsjahr praktisch keine Rolle mehr. Das Umfeld, um Aktienkurse
durch aggressive Empfehlungen nach oben zu treiben, hat sich auf-
grund fallender Börsenpreise auch deutlich verschlechtert.

Unverändert hoch blieb die Bedeutung des Freiverkehrs für Markt-
manipulationen. Nahezu 60 % der positiven Analysen (17) entfie-
len auf Aktien, die dort gehandelt werden. 

Ein besonderes Augenmerk hatte die BaFin dabei auf Skontrofüh-
rer, also spezialisierte Wertpapierhandelsbanken. Diese sind es, die
typischerweise die Einbeziehung der Aktien in den Freiverkehr be-
antragen und später auch die Preise für diese Aktien feststellen.
Sie sind daher für die Marktintegrität von zentraler Bedeutung.
Nach wie vor werden Gesellschaften zunächst in den Freiverkehr
einbezogen und dann in Börsenbriefen, Fax-Mitteilungen oder Tele-
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BaFin informiert Anleger.

36 www.bafin.de » Veröffentlichungen » Broschüren.
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fonanrufen massiv zum Kauf empfohlen. Anstelle des von den Anle-
gern erhofften Preisanstiegs kam es in den meisten Fällen jedoch
innerhalb kürzester Zeit zu enormen Kursverlusten (Pump and
Dump). Die Prüfungen der BaFin dauerten bis Redaktionsschluss an.

* Regulierter Markt: 2004 bis 2007 amtlicher und geregelter Markt. Das FRUG hat die
Unterscheidung zwischen diesen Segmenten aufgehoben und die dort zugelassenen
Wertpapiere zum 1. November 2007 in den regulierten Markt überführt.

Die BaFin zeigt entsprechende Fälle nicht nur bei den Staatsan-
waltschaften an, sie informiert Anleger auch präventiv und weist
auf unlautere Marktpraktiken hin. Neben den bereits 2007 veröf-
fentlichten Hinweisen zum Umgang mit Aktienempfehlungen durch
Börsenbriefe und Newsletter warnte die BaFin im Berichtsjahr 
explizit vor den besonderen Risiken bei Freiverkehrswerten, etwa
aus den USA, Kanada und der Schweiz. Diese werden besonders
häufig für Manipulationen genutzt. Darüber hinaus veröffentlichte
die BaFin eine Verbraucherbroschüre zum Wertpapiergeschäft. 36

2.3 Insiderhandel
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Tabelle 21

Insideruntersuchungen

Zeitraum Neue Untersuchungsergebnisse Offene 

Untersu- Ein- Abgaben an Untersu-

ch ungen stellungen Staatsanwaltschaften chungen

Insider Insider Vorgänge Personen Gesamt

2006 51 23 24 106 106

2007 42 29 20 64 99

2008 44 54 27 67 62
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Sechs Verurteilungen wegen 
Insiderhandels.

67 Personen wegen 
Insiderhandels angezeigt.

Informationsaustausch mit 
ausländischen Aufsichtsbehörden.
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2008 gab die BaFin wegen des Verdachts auf Insiderhandel 27 Vor-
gänge an die Staatsanwaltschaften ab (2007: 20) und zeigte insge-
samt 67 Personen an (2007: 64). 54 Fälle stellte sie ein (2007:
29); die Untersuchungen hatten hier keine ausreichenden Anhalts-
punkte für Insiderhandel ergeben.

Insgesamt leitete die BaFin im Berichtsjahr 44 neue Insiderunter-
suchungen ein (2007: 42). 62 Vorgänge, teilweise bereits aus Vor-
jahren, waren Ende 2008 noch offen (2007: 99).

In Insiderangelegenheiten erreichten die BaFin im Berichtsjahr 33
Anfragen ausländischer Aufsichtsbehörden (2007: 36). Besonders
häufig fragten Frankreich, die Niederlande und Spanien an. Die 
BaFin wandte sich umgekehrt 63 Mal (2007: 63) an Behörden im
Ausland, wie in den Vorjahren besonders häufig an Österreich, die
Schweiz und Großbritannien.

2008 verurteilten die Gerichte sechs Personen wegen Insiderhan-
dels (2007: 3), drei davon im Strafbefehlsverfahren (2007: 3). Die
Staatsanwaltschaften stellten 96 Verfahren ein (2007: 79), davon
zwölf gegen Geldauflage (2007: 14).

Einige der im Berichtsjahr abgeschlossenen Fälle sind nachfolgend
dargestellt.

EADS N. V.

Am 13. Juni 2006 informierte die EADS N. V. in einer Ad-hoc-
Mitteilung über Verzögerungen bei der Auslieferung des Airbus 
A 380. Für 2007 bis 2010 werde der EBIT-Beitrag aus dem A 380-
Programm jährlich um 500 Mio.   geringer ausfallen.

Ein Mitarbeiter der Airbus Deutschland GmbH … Generalunterneh-
mer der EADS N. V. für das Kabineninterieur … hatte am 4. Mai
2006 in Kenntnis der sich verschlechternden Geschäftszahlen
11.300 Put-Optionen auf die EADS-Aktie für 2.486   erworben. Am
16. Juni 2006 verkaufte er diese mit einem Gewinn von 8.362  .

Die Staatsanwaltschaft Ravensburg stellte das Verfahren im Juli
2008 nach Zahlung von 6.910,68   gemäß § 153a StPO ein. Die
BaFin hatte wegen des Verdachts des Insiderhandels noch weitere

Tabelle 22

Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu abgeschlossenen
Insiderverfahren

Zeitraum Gesamt Einstellungen Einstellungen Rechtskräftige gerichtliche Entscheidungen

gegen

Zahlung einer Entscheidungen Verurteilungen Verurteilungen Freisprüche

Geldauflage durch das im Strafbefehls- nach Hauptver-

Gericht verfahren handlung

2006 71 42 17 0 6 5 1

2007 82 65 14 0 3 0 0

2008 102 84 12 0 3 3 0
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Personen angezeigt. Die Ermittlungen hierzu dauerten bis Redakti-
onsschluss noch an oder wurden mangels Tatverdachts eingestellt. 

DAB Bank AG

In einer Ad-hoc-Mitteilung gab die DAB Bank AG am 13. Februar
2006 bekannt, das vorläufige Vorsteuerergebnis 2005 liege um

48,2 % höher als das des Vorjahres. Darüber hinaus plane
der Vorstand, den Bilanzgewinn mit einer Dividende

von 18 % voll auszuschütten. Der Kurs der DAB-Ak-
tie stieg daraufhin um 9 % auf 9,10   an.

Bereits am 18. Januar 2006 hatte ein Mitar-
beiter, der vorab über die Geschäftszahlen
informiert war, 7.000 DAB-Aktien zu einem
Kurs von 6,70   für das Depot seiner Ehe-
frau erworben. Er verkaufte diese am 13.
Februar 2006 wieder und erzielte damit ei-
nen Gewinn von 12.900  .

Das AG München verurteilte den Angeklag-
ten wegen Insiderhandels zu einer Geldstra-

fe von 50 Tagessätzen zu je 50  . Die Bank
hatte dem Mitarbeiter infolge des Insiderhan-

dels gekündigt. Das Urteil ist seit Juni 2008
rechtskräftig.

Arques Industries AG

Am 10. August 2005 berichtete die Presse, das Eigenkapital der
Arques Industries AG bestehe größtenteils aus buchmäßigen Wert-
zuschreibungen. Die Deutsche Prüfstelle für Rechnungslegung
(DPR) prüfte daraufhin den Konzernabschluss 2004 der Gesell-
schaft auf Verstöße gegen Rechnungslegungsvorschriften. Sie stell-
te neun Fehler fest und teilte diese der Arques Industries AG Ende
August 2005 mit. In Pflichtveröffentlichungen am 2. und 3. Februar
2006 gab die Gesellschaft die festgestellten Fehler bekannt, wor-
aufhin der Kurs um 10 % auf 116   fiel.

Ein Organmitglied der AG wusste von der laufenden DPR-Untersu-
chung und der zu erwartenden Fehlerveröffentlichung. Er veräußer-
te zwischen dem 13. September und dem 22. November 2005 ins-
gesamt 2.400 Arques-Aktien und erzielte einen Erlös von
148.251,60  . Der Beschuldigte vermied damit einen Verlust von
etwa 3.700  .

Das AG München verurteilte den Beschuldigten mit Strafbefehl zu
einer Geldstrafe von 90 Tagessätzen zu je 40  . Der Strafbefehl ist
seit März 2008 rechtskräftig.

Premiere AG

Am 8. Februar 2007 veröffentlichte die Premiere AG eine Ad-hoc-
Mitteilung, in der ein neuer Vermarktungsvertrag mit der Arena
Sport Rechte und Marketing GmbH bekannt gegeben wurde. 
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Fernmeldegeheimnis bei 
Vorlageersuchen.
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Danach könne die Premiere AG den Bundesligasender Arena ab 
sofort in ganz Deutschland über Satellit verbreiten und vermark-
ten. Die Premiere AG werde damit wieder zum wichtigsten Pay-TV-
Vermarkter von Bundesliga-Fußball in Deutschland.

Die Beschuldigte hatte am 7. Februar 2007 6.666 Premiere-Aktien
für insgesamt 100.489   erworben und diese unmittelbar nach der
Ad-hoc-Mitteilung mit einem Gewinn von etwa 17.200   wieder
verkauft. Im staatsanwaltschaftlichen Ermittlungsverfahren räumte
sie ein, die Insiderinformation von einer Person aus dem Umfeld
der Premiere AG erhalten zu haben.

Die Staatsanwaltschaft Landshut stellte das Verfahren gegen die
Beschuldigte im Juli 2008 nach Zahlung von 12.000   gemäß 
§ 153a StPO ein.

4mbo International Electronic AG

Per Ad-hoc-Mitteilung informierte die 4mbo International Electronic
AG am 25. Februar 2004, dass sie mit einem hohen operativen
Verlust aus dem Geschäftsjahr 2003 gegangen sei. Am 
27. Februar 2004 gab die Gesellschaft weiter bekannt, der Vor-
stand der Gesellschaft werde beim AG Esslingen die Eröffnung 
des Insolvenzverfahrens wegen Zahlungsunfähigkeit beantragen.

Bereits Anfang Februar 2004 hatte ein Mitarbeiter des Unterneh-
mens damit begonnen, seine 4mbo-Aktien abzustoßen. Insgesamt
gelang es ihm, 109.000 seiner insgesamt 220.000 Aktien zu ver-
kaufen. Eine letzte Order über die verbliebenen Aktien erteilte er
eine Stunde vor der Ad-hoc-Mitteilung vom 27. Februar 2004. Der
Auftrag konnte jedoch nur noch teilweise ausgeführt werden, da
die Preisnotierung nach der Veröffentlichung ausgesetzt wurde. 

Durch seine Verkäufe konnte er einen Verlust von über 29.000  
vermeiden. Wie die Ermittlungen der Staatsanwaltschaft Stuttgart
ergaben, war der Mitarbeiter über die bevorstehenden Ereignisse
informiert und damit Insider.

Aufgrund des Geständnisses des Beschuldigten stellte die Staatsan-
waltschaft das Verfahren im November 2008 nach 153a StPO ge-
gen Zahlung einer Geldauflage in Höhe von 15.000   ein.

Rechtsprechung zur Herausgabe von Unterlagen

Das VG Frankfurt hat am 6. November 2008 entschieden, dass 
E-Mails von Arbeitnehmern unter bestimmten Bedingungen nicht
dem Fernmeldegeheimnis unterfallen.

Im Rahmen einer Insideruntersuchung hatte die BaFin Unterlagen
von einem Unternehmen angefordert, unter anderem auch E-Mails.
Das klagende Unternehmen vertrat die Auffassung, dass die von der
BaFin angeforderten E-Mails vom Fernmeldegeheimnis geschützt
seien und daher nicht herausgegeben werden könnten. Da das be-
triebliche Mailsystem auch für private Zwecke zur Verfügung gestellt
werde, sei der Arbeitgeber für die Arbeitnehmer Telekommunikati-
onsdiensteanbieter und habe das Fernmeldegeheimnis einzuhalten.
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77 neue Marktmanipulations-
untersuchungen.

64 Personen wegen Marktmanipulation
angezeigt.

Schwerpunkt: Scalping.
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Das VG wies die Klage ab. Nach der Rechtsprechung des BVerfG
schütze das Fernmeldegeheimnis die private Fernkommunikation
und gewährleiste deren Vertraulichkeit. Der Schutz ende jedoch in
dem Moment, in dem die Nachricht beim Empfänger angekommen
und der Übertragungsvorgang beendet sei. Entscheide sich der 
Arbeitnehmer nach der Übertragung dafür, die E-Mails nicht zu 
löschen, sondern im betrieblichen PC-System zu speichern, stehe
ihm dafür kein unbefristeter Schutz durch das Fernmeldegeheim- 
nis zu.

Eine Entscheidung über den Antrag auf Zulassung der Berufung
durch den HessVGH stand bis Redaktionsschluss noch aus.

2.4 Marktmanipulation

Die BaFin eröffnete im Berichtsjahr insgesamt 77 neue Untersu-
chungen, 25 % mehr als im Vorjahr (61). Neben positiven internen
Analysen waren zunehmend auch konkrete Anfragen von Staatsan-
waltschaften oder Polizeibehörden sowie Verdachtsanzeigen von
Banken Auslöser für die Untersuchungen. Daneben erhielt die 
BaFin zahlreiche Abgaben der Handelsüberwachungsstellen der
Börsen. Besonders häufig meldeten die Handelsüberwachungsstel-
len handelsgestützte Manipulationen wie Scheingeschäfte, abge-
sprochene Transaktionen oder Referenzpreismanipulationen.

In 32 Fällen fand die BaFin Anhaltspunkte für einen strafbaren Ver-
stoß gegen das Verbot der Marktmanipulation (2007: 22). Sie zeig-
te deshalb 64 verdächtige Personen bei den zuständigen Staatsan-
waltschaften an (2007: 49). 42 Untersuchungen stellte die Aufsicht
ein (2007: 41). 100 Untersuchungen waren zum Jahresende noch
anhängig (2007: 97).

Bei den meisten Marktmanipulationsuntersuchungen ging es im Be-
richtsjahr um so genanntes Scalping. Dabei erwirbt der Täter zu-
nächst eine Aktie oder ein anderes Finanzinstrument und gibt an-
schließend eine Empfehlung dazu ab, ohne angemessen auf seinen
bestehenden Interessenkonflikt hinzuweisen. 

Tabelle 23

Untersuchungen Marktmanipulation

Vorgänge Personen Vorgänge Personen

2006 60 30 15 38 5 6 20 103

2007 61 41 22 49 4 8 26 97

2008 77 42 32 64 0 0 32 100

UntersuchungsergebnisseZeitraum Neue
Untersu-
chungen

Einstellungen StA Bußgeldreferat
Gesamt

(Vorgänge)
Gesamt

Offene
Untersu-
chungenAbgaben an Staatsanwaltschaften (StA) 

oder BaFin-Bußgeldreferat
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Häufig werden dazu Aktiengesellschaften, die meist erst kurz zuvor
gegründet oder umfirmiert wurden, an die Börse gebracht. Auf-
grund der vergleichsweise geringen Transparenzanforderungen
wählen die Täter bewusst den Freiverkehr, um es den Anlegern zu
erschweren, weitere Informationen über das Unternehmen zu er-
halten. Über Börsenbriefe, Anrufe oder Spam-Mails werden die Ge-
sellschaften dann massiv zum Kauf empfohlen. Infolge der Empfeh-
lungen steigen Kurse und Umsätze erheblich an. Dies nutzen die
Täter und veräußern die zuvor erworbenen Aktien mit Gewinn.
Werden die Aktien nicht weiter empfohlen, fallen die Kurse in den
meisten Fällen innerhalb kürzester Zeit massiv.

Die BaFin hat zahlreiche derartiger Fälle untersucht und acht Vor-
gänge wegen mutmaßlicher Marktmanipulation bei den Staatsan-
waltschaften angezeigt. In einem der Ermittlungsverfahren durch-
suchten die Staatsanwaltschaft, das Bundeskriminalamt, mehrere
Landeskriminalämter und die BaFin mehr als 20 Geschäftsräume
und Privatwohnungen und stellten umfangreiches Beweismaterial
sicher.

Wie in den Vorjahren fand auch 2008 zwischen der BaFin und aus-
ländischen Aufsichtsbehörden ein intensiver Informationsaustausch
statt. Ausländische Aufsichtsinstitutionen baten die BaFin 14 Mal
um Amtshilfe bei Marktmanipulationsuntersuchungen (2007: 18).
Die BaFin fragte in 43 Fällen im Ausland an (2007: 42). Dabei ging
es vor allem um Daten von Kunden, die über ein ausländisches In-
stitut an einer deutschen Börse verdächtig gehandelt hatten. Die
BaFin stellt vermehrt grenzüberschreitende Manipulationen in den
deutschen Markt fest. 

2008 gab es fünf Verurteilungen wegen Marktmanipulation, drei
davon nach öffentlicher Hauptverhandlung (2007: 2) und zwei im
Strafbefehlsverfahren (2007: 2). In vier weiteren von der BaFin
angezeigten Verdachtsfällen erhoben die Staatsanwaltschaften im
Berichtsjahr Anklage. Die öffentlichen Hauptverhandlungen stehen
hier noch aus. 17 eingeleitete Ermittlungsverfahren stellten die
Staatsanwaltschaften wieder ein (2007: 11), fünf davon gegen
Geldauflage. 
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Weiterhin Zunahme grenz -
überschreitender Manipulationen.

Fünf Verurteilungen wegen 
Marktmanipulation.

Tabelle 24

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

Zeitraum Gesamt Entscheidungen der Rechtskräftige gerichtliche Entscheidungen im

Staatsanwaltschaften Entscheidungen im Strafverfahren Bußgeldverfahren   

Einstellungen Einstellungen Verurteilungen Verurteilungen Freisprüche Einstellungen Rechtskräftige 

gegen Zahlung im Strafbe- nach Haupt- Bußgelder  

einer Geldauf- fehlsverfahren verhandlung

lage 

2006 15 6 4 3 1 0 0 1

2007 18 11 0 2 2 0 3 0

2008 23 12 5 2 3 0 1 0
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Wegen versuchter Marktmanipulation waren bei der BaFin aus Vor-
jahren noch acht Bußgeldverfahren anhängig. Eines dieser Verfah-
ren stellte die Aufsicht 2008 ein. Somit waren zum Jahresende
noch sieben Verfahren offen.

Nachfolgend sind ausgewählte, 2008 abgeschlossene Sachverhalte
dargestellt, die die BaFin wegen Marktmissbrauchs untersucht hat.

MusicMusicMusic Inc.

Ein deutscher Privatanleger handelte zwischen Mai und August
2005 an den Börsen Berlin-Bremen, Frankfurt und Stuttgart in 
Aktien der MusicMusicMusic Inc. Dabei nutzte er sein eigenes De-
pot und vier weitere Depots von Familienangehörigen und Bekann-
ten, für die er Vollmachten besaß. Durch aufeinander abgestimmte
Kauf- und Verkaufsaufträge erzeugte er in 78 Fällen künstlich Bör-
senpreise. Nach einem systematisch wiederkehrenden Muster limi-
tierte der Anleger die erteilten Aufträge so, dass diese stets vorteil-
haft für ihn selbst und nachteilig für die anderen Beteiligten waren.
So erwarb er die Aktien günstig für sein eigenes Depot und veräu-
ßerte diese kurze Zeit später zu einem höheren Preis wieder an die
anderen Beteiligten. Hierdurch erzielte er einen Gewinn von 4.480
 , während auf den übrigen Depots Verluste zwischen 420   und
1.665   anfielen.

Das AG Neustadt sprach den Privatanleger im Januar 2007 wegen
Marktmanipulation in 78 Fällen schuldig, verwarnte ihn und behielt
sich eine Gesamtgeldstrafe von 50 Tagessätzen zu je 20   vor. Das
Urteil ist seit Januar 2008 rechtskräftig.

sportwetten.de AG

Das LG Hamburg hatte ein Tochterunternehmen der sportwetten.de
AG im August 2003 dazu verurteilt, es zu unterlassen, Kunden aus
Deutschland entgeltliche Glücksspiele anzubieten. Dagegen legte
das Unternehmen Berufung ein. Diese verwarf das OLG Hamburg
im August 2004. Eine Revision wurde nicht zugelassen.

Wegen der gravierenden Auswirkungen des Urteils auf die Ertrags-
lage der sportwetten.de AG wäre diese nach § 15 WpHG verpflich-
tet gewesen, den Kapitalmarkt unverzüglich mit einer Ad-hoc-Mit-
teilung über das Gerichtsurteil zu informieren. Das Unternehmen
verschwieg hingegen die veröffentlichungspflichtige Information bis
zum 26. November 2004, wirkte dadurch auf den Kurs ein und ver-
mied einen Kursrückgang.

Das AG München verurteilte ein Organmitglied der sportwetten.de
AG im August 2008 zu einer Gesamtgeldstrafe von 90 Tagessätzen
zu je 35  . Ursprünglich hatte die Staatsanwaltschaft einen Straf-
befehl in Höhe von 90 Tagessätzen zu je 60   beantragt. Gegen
den daraufhin erlassenen Strafbefehl legte der Beschuldigte Ein-
spruch ein. Das Urteil ist seit August 2008 rechtskräftig.

163



VI  Aufsicht über den Wertpapierhandel und das Investmentgeschäft

Unternehmen veröffentlichten 
3.037 Ad-hoc-Mitteilungen.
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Kaufoptionsscheine auf Aktien der Pfitzer Inc.

Vom 3. bis 21. Oktober 2005 erteilten zwei Verwaltungsratsmitglie-
der einer Schweizer Gesellschaft an der Stuttgarter Börse 112 Auf-
träge über Kaufoptionsscheine der Deutschen Bank auf Aktien der
Pfitzer Inc. Diese stimmten sie hinsichtlich Zeitpunkt, Limitierung
und Ordergröße so aufeinander ab, dass sie gegeneinander ausge-
führt wurden und zu 56 künstlich generierten Börsenpreisen führ-
ten. Dabei handelte einer der Beschuldigten über das Depot der
Schweizer Gesellschaft, der andere Beschuldigte über sein privates
Depot. Für das private Depot erzielten sie damit einen Gewinn, das
Gesellschaftsdepot wurde hingegen mit einem Verlust belastet.

Das AG Stuttgart erließ gegen beide Personen Strafbefehle in Höhe
von jeweils 250 Tagessätzen zu 130   bzw. 40  . Die Strafbefehle
sind seit Dezember 2007 bzw. Januar 2008 rechtskräftig. 

2.5 Ad-hoc-Publizität und Directors’ Dealings 

Ad-hoc-Publizität

2008 veröffentlichten börsennotierte Gesellschaften 3.037 Ad-hoc-
Mitteilungen, damit gut 13 % weniger als im Vorjahr (3.493). Ein
Grund für den Rückgang dürfte die sinkende Zahl der ad-hoc-
pflichtigen Unternehmenstransaktionen sein. 
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Entwicklung der Ad-hoc-Veröffentlichungen (2004 bis 2008)
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Mit Inkrafttreten des  TUG wurde der Begriff des Inlandsemittenten
eingeführt. Seither sind nur noch Inlandsemittenten zur Ad-hoc-
Veröffentlichung gemäß § 15 WpHG verpflichtet. Grundsätzlich gilt:
Inlandsemittenten sind Emittenten, deren Herkunftstaat Deutsch-
land ist. Sowohl der Begriff des Inlandsemittenten als auch der des
Herkunftstaats warfen eine Vielzahl von Fragen und Abgrenzungs-
problemen auf, insbesondere auch im Kontext mit dem Land der
Wertpapierzulassung, der Art der organisierten Märkte und dem
Typ des Finanzins truments. Die BaFin leis tete diesbezüglich intensi-
ve Aufklärungs arbeit. 

Die Anzahl der Fälle, in denen sich Unternehmen von der unver-
züglichen Veröffentlichung von Insiderinformationen befreiten,
nahm dagegen weiter leicht zu (218; 2007: 209).
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Der weitere Anstieg der Befreiungen zeigt zum einen,
dass es sich bei der Befreiung um ein Instrument han-

delt, mit dem die Emittenten mittlerweile gut vertraut
sind. Zum anderen dürfte der Anstieg auch darauf zu-
rückzuführen sein, dass … bedingt durch ein geänder-
tes gesamtwirtschaftliches Umfeld … bei zunehmend
mehr Emittenten eine Situation eingetreten ist, die
eine Befreiung von der Pflicht zur unverzüglichen Ver-

öffentlichung der Ad-hoc-Meldung gerechtfertigt hat. 
Neben der Befreiungsmöglichkeit erörterte die BaFin im

Berichtsjahr mit Unternehmen zunehmend auch Fragen
der Ad-hoc-Pflicht in dem Fall, dass keine Aktien, sondern

beispielsweise nur Schuldverschreibungen zum Handel an ei-
nem organisierten Markt zugelassen sind. 

Weil Unternehmen Insiderinformationen nicht rechtzeitig, nicht
vollständig, nicht richtig oder gar nicht veröffentlicht hatten, ver-
hängte die BaFin fünf Geldbußen von bis zu 70.000   (2007: 7). In
drei Verfahren, die die BaFin an die zuständigen Staatsanwaltschaf-
ten abgegeben hatte, wurden strafrechtliche Sanktionen wegen
Marktmanipulation verhängt.

22 Verfahren wurden eingestellt (2007: 15), davon acht aus 
Opportunitätsgründen (2007: 9). Zum Jahresende waren noch 
42 Verfahren anhängig (2007: 52). Insgesamt eröffnete die BaFin
20 neue Verfahren (2007: 8). 52 Verfahren waren noch aus dem
Vorjahr offen (2007: 66).

Directors• Dealings

2008 veröffentlichten die Vorstände und Aufsichtsräte börsenno-
tierter Gesellschaften sowie ihre Angehörigen 4.978 eigene Wertpa-
piergeschäfte (2007: 4.603). Damit stiegen die Meldungen nach
zwei Jahren erstmalig wieder an. Wesentlich dürfte dies auf die
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BaFin ahndete fünf Verstöße gegen
Ad-hoc-Publizitätspflicht.

Mehr Directors• Dealings 
wegen Abgeltungsteuer.
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Entwicklung der Directors• Dealings-Meldungen (2004 bis 2008)
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Einführung der Abgeltungsteuer zum 1. Januar 2009 zurückzufüh-
ren sein. Kurz vor Jahresende 2008 kauften Führungskräfte in 
starkem Maße Wertpapiere der eigenen Gesellschaft und meldeten 
allein im Dezember 1.300 Transaktionen. Die Finanzkrise indes
führte 2008 nicht zu Verkaufsmeldungen der Führungskräfte in
großem Umfang.

Sämtliche Wertpapiergeschäfte, deren Veröffentlichung nicht länger
als ein Jahr zurück liegt, sind auf der Website der BaFin in einer
Datenbank zusammengefasst. 37 Parallel sind alle getätigten Wertpa-
piergeschäfte von Führungskräften auch im Unternehmensregister
verfügbar, der zentralen Plattform für die Speicherung von Unter-
nehmensdaten. 38 

Wegen Verstoßes gegen die Meldepflicht verhängte die BaFin im
Berichtsjahr zwei Geldbußen von bis zu 16.000   gegen Unterneh-
mensinsider (2007: 10).

Sie eröffnete insgesamt sieben neue Verfahren (2007: 5). Aus dem
Vorjahr waren noch neun Verfahren offen (2007: 24). Fünf Verfah-
ren stellte die BaFin ein (2007: 10), allesamt aus Opportunitäts-
gründen (2007: 7). Zum Jahresende waren noch neun Verfahren
offen.

2.6 Stimmrechte und Informationspflichten 
gegenüber Wertpapierinhabern

Stimmrechte

2008 wurden der BaFin mit 8.242 Mitteilungen etwas weniger
Stimmrechtsveränderungen gemeldet als im Vorjahr (9.135).
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37 www.bafin.de » Datenbanken & Listen » Weitere Datenbanken.
38 www.unternehmensregister.de.

Zwei Verstöße gegen Directors• 
Dealings-Meldepflicht.

Leichter Rückgang bei 
Stimmrechtsmitteilungen.
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Mitteilungen über Finanzinstrumente erhielt die BaFin 31 (2007:
23). Emittenten veröffentlichten 494 Veränderungen ihres stimm-
berechtigten Grundkapitals (2007: 559). 

Die Zahl der zum Handel an einem regulierten Markt zugelassenen
Emittenten sank leicht auf 1.026 (2007: 1.045). Wie im Vorjahr
waren nur zwei REIT-Gesellschaften an deutschen Börsen notiert.
Sie unterfallen seit 2007 den Stimmrechtsmeldepflichten.

Die Übernahme der Continental AG durch die Schaeffler-Gruppe
sowie die Kursturbulenzen der Volkswagen-Stammaktie im Oktober
2008 rückten die Meldepflichten des WpHG verstärkt in den Fokus
der Öffentlichkeit. Vor allem ging es darum, ob Anteilsveränderun-
gen bei Finanzinstrumenten mit reinem Barausgleich meldepflichtig
sind. Da die Stillhalter solcher Finanzinstrumente ihre Risikopositio-
nen unmittelbar oder mittelbar durch die physische Hinterlegung
des Basiswertes absichern, kann der umfangreiche Erwerb solcher
Finanzinstrumente einen Liquiditätsengpass in dem Basiswert her-
beiführen bzw. dazu genutzt werden, sich für die Übernahme eines
anderen Unternehmens Aktienpositionen zu sichern, ohne dies of-
fenlegen zu müssen.

Bei Instrumenten mit reinem Barausgleich, etwa Cash Settled Opti-
ons oder Swaps, hat der Halter jedoch keinen Anspruch darauf, die
Aktie als Basiswert auch tatsächlich zu beziehen. Er erhält statt-
dessen einen Geldbetrag. Meldepflichtig sind Veränderungen nach
derzeitiger Rechtslage nicht.

Zusammenrechnung von Stimmrechten und 
Finanzinstrumenten

Stimmrechte aus §§ 21, 22 WpHG und Stimmrechte, die durch 
Finanzinstrumente bezogen werden können, werden seit März 2009
zusammengezählt. Diese wesentliche Änderung der Offenlegungs-
pflichten geht auf das Risikobegrenzungsgesetz zurück. 

Erwirbt also ein Unternehmen, das bereits Stimmrechte in Höhe
von 6 % besitzt und auch gemeldet hat, Finanzinstrumente, die
ihm das Recht einräumen, weitere 4,5 % Stimmrechte desselben
Wertes zu beziehen, musste dies nach bisheriger Rechtslage nicht
gemeldet werden. Die neu hinzugekommen 4,5 % lösten für sich
keine Meldepflicht nach § 25 WpHG aus. Nun aber … nach neuem
Recht … überschreitet das Unternehmen mit 10,5 % kumuliert die
10 %-Schwelle. Da diese Schwelle noch nicht nach §§ 21, 22
WpHG gemeldet war, muss das Unternehmen eine Mitteilung nach
§ 25 WpHG abgeben.

Hätte das Unternehmen lediglich 3 % durch Finanzinstrumente er-
worben, käme es kumuliert auf 9 % und es bestünde weder nach
bisheriger noch nach neuer Rechtslage eine Meldepflicht. 

Würde die Gesellschaft weitere 2 % Stimmrechte nach § 21 WpHG
hinzu erwerben, müsste sie auch dies nach bisheriger Rechtslage
nicht melden. Das Unternehmen würde dann nämlich lediglich 8 %
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Meldepflichten bei Finanzinstrumenten
mit reinem Barausgleich.
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nach §§ 21, 22 WpHG und 3 % nach § 25 WpHG halten. Nach
neuer Rechtslage hingegen müsste das Unternehmen eine Mittei-
lung nach § 25 WpHG abgeben: Der Gesamtstimmrechtsanteil läge
dann bei 11 % und die 10 %-Schwelle würde überschritten.

Wie sich die Neuregelung auf die Transparenz auswirkt, wird deut-
lich, wenn man den Eingangsschwellenwert von 5 % betrachtet:
Ohne nach §§ 21, 22 oder 25 WpHG meldepflichtig zu werden,
konnten bislang bis zu 2,99 % Stimmrechte und bis zu 4,99 %
durch Finanzinstrumente gemeinsam gehalten werden. Nach neuer
Rechtslage sind dies nur noch maximal 2,99% Stimmrechte und 
2 % durch Finanzinstrumente. 

Weil Anteilsveränderungen nicht rechtzeitig, nicht richtig, nicht
vollständig oder gar nicht mitgeteilt oder veröffentlicht worden wa-
ren, eröffnete die BaFin im Berichtsjahr 228 Verfahren (2007: 29).
Grund für den Anstieg waren die neuen Anforderungen aus dem
Risikobegrenzungsgesetz, die zu mehr fehlerhaften Meldungen
führten. In vier Fällen verhängte die BaFin Bußgelder von bis zu
16.000   (2007: 11). Aus den Vorjahren waren noch 38 Verfahren
offen (2007: 37). Die BaFin stellte elf Verfahren ein (2007: 17),
zehn davon aus Opportunitätsgründen (2007: 15). 251 Verfahren
waren zum Jahresende 2008 noch offen (2007: 38).

Informationspflichten gegenüber Wertpapierinhabern

Emittenten zugelassener Wertpapiere müssen der BaFin mitteilen,
wenn sie beabsichtigen, ihre Rechtsgrundlagen zu ändern. Das ist
der Fall bei Änderungen von Satzungen oder solchen Rechtsgrund-
lagen, die die Rechte der Wertpapierinhaber berühren. Gemeint
sind damit Rechtsgrundlagen, die andere Wertpapiere als Aktien
betreffen, wie etwa die Anleihebedingungen bei zugelassenen
Schuldverschreibungen. 2008 erhielt die BaFin 342 solcher Mittei-
lungen (2007: 606).

Emittenten informierten außerdem 30.197 Mal über Än-
derungen der mit den zugelassenen Wertpapieren

verbundenen Rechte, die Aufnahme von Anleihen
und die Veröffentlichung von bedeutenden Infor-

mationen in Drittstaaten (2007: ca. 15.000).
Wie in anderen EU-/EWR-Mitgliedsstaaten ist
die Veröffentlichungspflicht seit Sommer 2008
auch in Deutschland auf Anleihen beschränkt,
die an einem organisierten Markt zugelassen
sind. Ursprünglich hatte sie sich auch auf nicht

zugelassene Anleihen erstreckt.

169

Elf Geldbußen wegen Verstößen 
gegen Meldepflichten.

Informationspflichten 
nach §§ 30a … g WpHG.
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Erneut deutlich mehr Nachträge.

170

3 Prospekte

3.1 Wertpapierprospekte

Prospektprüfung

2008 billigte die BaFin insgesamt 2.681 Wertpapierprospekte,
Regis trierungsformulare und Nachträge, damit wiederum deutlich
mehr als im Vorjahr (1.822). In sieben Fällen versagte sie die 
Billigung. Gegenüber dem Vorjahr nahm die Zahl der Prospekte
leicht zu; sehr deutlich hingegen stieg das Emissionsvolumen und
die Zahl der angebotenen Produkte an. Dies liegt daran, dass Emit-
tenten bei derivativen Produkten und Schuldverschreibungen häufig
Basisprospekte verwenden, die für eine Vielzahl von Emissionen
genutzt werden können. Informationen über den Emittenten, die
im Basisprospekt enthalten sind, können auch in ein separates 
Dokument … das Registrierungsformular … aufgenommen werden.
Dies taten Emittenten in 40 Fällen (2007: 41). 

Die gebilligten Nachträge verdoppelten sich (2.078; 2007: 1.127):
Im Vergleich zu 2006 (456) vervierfachten sie sich sogar. Die ge-
trübte Stimmung an den Börsen aufgrund der weltweiten Finanz-
krise führte jedoch dazu, dass weniger Prospekte für Börsengänge
und Kapitalerhöhungen (97; 2007: 155) eingereicht und gebilligt
wurden. Rückläufig waren auch die Prospekte für derivative Pro-
dukte (251; 2007: 387).
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583.944 Emissionen.

Europäischer Pass bei in- und 
ausländischen Emittenten sehr beliebt.
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Das Gesamtemissionsaufkommen, welches sich aus vollständigen
Prospekten, endgültigen Bedingungen und Nachträgen nach altem
Recht ergibt, stieg 2008 um knapp 60 % auf insgesamt 583.944
Emissionen an. Damit setzte sich der Trend der vergangenen Jahre
fort. Zurückzuführen ist dies auf die deutlich gestiegenen Emissio-
nen über Basisprospekte und die dazugehörigen endgültigen Bedin-
gungen (583.771; 2007: 338.590). 

Die BaFin notifizierte im Berichtsjahr 2.473 Prospekte und Nachträ-
ge ins europäische Ausland (2007: 1.648). Fast 50 % der so ge-
nannten Certificates of Approval gingen nach Österreich (1.125).
An zweiter Stelle liegt Luxemburg (559), gefolgt von Italien (133),
den Niederlanden (105) und Schweden (86). Belgien (75) und
Frankreich (67) halten sich nahezu die Waage, gleiches gilt für
Norwegen (46) und Polen (43). Weitere ausgehende Notifizierun-
gen entfallen auf Großbritannien (39), Finnland (34), Dänemark
(31), Liechtenstein (29) und die übrigen EWR-Staaten (101).

Ebenso erhöht hat sich die Zahl der Emittenten europäischer Mit-
gliedsstaaten, die ihre Prospekte und Nachträge nach Deutschland
notifizieren (1.217; 2007: 1.071). Etwa 45 % der Notifizierungen
gingen aus Luxemburg ein (536), 299 aus Großbritannien, 177 aus
Irland, 150 aus den Niederlanden, 27 aus Österreich und 22 aus
Frankreich. Sechs eingehende Notifizierungen entfallen auf weitere
europäische Mitgliedsstaaten.
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Drei Bußgelder verhängt.

Daueremittentenprivileg für 
Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken ausgelaufen.

BaFin-Workshop für Daueremittenten.
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Die BaFin leitete sechs neue Verfahren wegen mutmaßlicher Ver-
stöße gegen das Wertpapierprospektgesetz ein (2007: 6). Acht
weitere Verfahren waren noch aus dem Vorjahr offen (2007: 21).
Bußgelder von bis zu 9.000   wurden in drei Fällen verhängt
(2007: 1), ein Verfahren eingestellt (2007: 21). Ende 2008 waren
noch zehn Verfahren anhängig (2007: 8).

Auslaufen des Daueremittentenprivilegs 

Ende 2008 ist das so genannte Daueremittentenprivileg ausgelau-
fen. Bis dahin konnten vor allem Sparkassen und Genossenschafts-
banken Schuldverschreibungen und vergleichbare übertragbare
Wertpapiere prospektfrei öffentlich anbieten, wenn die entspre-
chenden Wertpapiere dauernd oder wiederholt begeben wurden. 
Öffentliche Angebote, die 2008 prospektfrei begonnen wurden,
dürfen 2009 nicht ohne Prospekt fortgeführt werden. Dementspre-
chend waren die betroffenen Kreditinstitute bestrebt, bereits in der
zweiten Jahreshälfte Wertpapierprospekte zu veröffentlichen, um
öffentliche Angebote über den 31. Dezember 2008 hinaus aufrecht
erhalten zu können.

Ausnahmsweise dürfen Kreditinstitute auch weiterhin Nichtdividen-
denwerte prospektfrei anbieten, wenn die Wertpapiere dauernd
oder wiederholt ausgegeben werden, der Verkaufspreis aller ange-
botenen Wertpapiere innerhalb von zwölf Monaten weniger als 
50 Mio.   beträgt und die Wertpapiere bestimmte Ausstattungs-
merkmale aufweisen. 

Um die betroffenen Institute auf das Prospektbilligungsverfahren
vorzubereiten, nahm die BaFin frühzeitig Kontakt zu den jeweiligen
Bankenverbänden auf. So konnte sie einen ersten Eindruck von der
Menge der zu erwartenden Prospekte erhalten. 
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773 Prospekte eingereicht.

Schiffsfonds besonders beliebt.
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Für die Daueremittenten selbst veröffentlichte die BaFin Fragen
und Antworten sowie Vorlagen für Billigungs- und Notifizierungsan-
träge. Darüber hinaus veranstaltete sie einen Workshop, in wel-
chem die Mitarbeiter der Institute über das prospektrechtliche Billi-
gungs- und Hinterlegungsverfahren informiert wurden. Auch beant-
wortete die Aufsicht zahlreiche schriftliche und telefonische Anfra-
gen der Institute.

3.2 Verkaufsprospekte für Vermögensanlagen 

2008 reichten Anbieter von Vermögensanlagen insgesamt 773 Ver-
kaufsprospekte für nicht in Wertpapieren verbriefte Unternehmens-
anteile, Namensschuldverschreibungen, Anteile an Treuhandvermö-
gen und sonstigen geschlossenen Fonds bei der BaFin ein (2007:
786). Mehrere Prospekte können drucktechnisch in einem Doku-
ment zusammengefasst werden. 

Bei 708 Prospekten gestattete die BaFin die Veröffentlichung. Zwei-
mal sprach sie Untersagungen aus, weil der Prospekt unvollständig
war. In 92 Fällen zogen die Anbieter den Antrag selbst zurück. 

Die Anbieter gingen 2008 überwiegend mit konservativen Fonds-
modellen an den Markt, etwa mit Schiffsfonds oder Immobilien-
fonds. Private-Equity-Fonds hingegen verloren gegenüber dem Vor-
jahr an Bedeutung.
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Insgesamt sollten mit den angebotenen Fonds 15,7 Mrd.   Eigen-
kapital eingeworben werden.

Fehler enthielten die eingereichten Prospekte häufig bei der Anga-
be der Kosten, die für den Anleger mit dem Erwerb, der Verwal-
tung und der Veräußerung der Vermögensanlagen verbunden sind.
Außerdem gaben die Anbieter vielfach die vom Emissionskapital
abfließenden Provisionen für den Vertrieb der Vermögensanlagen
nur unzureichend an; sie bezifferten etwa deren Gesamthöhe nicht
konkret. Wie schon in den Vorjahren gab es darüber hinaus eben-
falls Mängel bei der Darstellung der Risiken.

Auf ihrem jährlichen Workshop diskutierte die BaFin aktuelle 
prospektrechtliche Fragen mit Marktteilnehmern. Unter anderem
ging es darum, wie bei wesentlichen Veränderungen Nachträge
ausgestaltet sein müssen. Informiert wurde außerdem über die
bankaufsichtliche Erlaubnispflicht für das Einlagen-, Garantie- und
Finanzkommissionsgeschäft. Ziel der Veranstaltung ist, die 
Prospektverantwortlichen für die jeweiligen Vorschriften zu sensi -
bilisieren, um Verstößen vorzubeugen.

Wegen möglicher Verstöße gegen das Verkaufsprospektgesetz leite-
te die Aufsicht zehn neue Verfahren ein (2007: 10). Drei Verfahren
waren noch aus Vorjahren offen (2007: 1). Die BaFin verhängte 
ein Bußgeld in Höhe von 7.500   und stellte zwei Verfahren aus
Opportunitätsgründen ein. Zum Jahresende waren noch zehn Ver-
fahren offen.
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Rechtsprechung

Das VG Frankfurt hat im November 2008 die Klage eines Anbieters
gegen einen Gebührenbescheid der BaFin zurückgewiesen. 39 Die
BaFin hatte in dem Bescheid Gebühren für die Gestattung von ins-
gesamt elf Verkaufsprospekten berechnet. Nach Auffassung des
Anbieters hätte die BaFin jedoch nur die Gebühr für einen Ver-
kaufsprospekt verlangen dürfen, da er nur ein Dokument zur Ge-
stattung eingereicht habe. Darüber hinaus sei in dem Prospekt nur
eine Vermögensanlage beschrieben. Denn letztlich beteiligten sich
alle Anleger als Genussrechtskapitalgeber an nur einer Gesell-
schaft. Tatsächlich beschrieb der Anbieter aber in dem Dokument
Beteiligungen, die sich etwa in der Laufzeit und Höhe der Gewinn-
beteiligung unterschieden. Nach Auffassung der BaFin enthielt das
Dokument daher insgesamt elf Verkaufsprospekte, wobei es nicht
darauf ankommen kann, dass diese in einem Dokument zusam-
mengefasst waren. Daher hatte die BaFin dem Anbieter die Veröf-
fentlichung von elf Verkaufsprospekten gestattet.

Das Gericht führt aus, dass Grundlage für die Gebührenerhebung
die bestandskräftigen Gestattungsbescheide seien und die BaFin zu
Recht Gebühren für elf Verkaufsprospekte berechnet habe. Soweit
sich der Anbieter gegen die Auffassung der BaFin wende, die in
dem eingereichten Dokument die Verkaufsprospekte von elf ver-
schiedenen Vermögensanlagen gesehen hatte, richte sich dies ge-
gen die Rechtmäßigkeit der Gestattungsbescheide. Diese waren al-
lerdings bereits bestandskräftig und wirksam und daher nicht
(mehr) anfechtbar. Der Anbieter hätte sich bereits während des
Gestattungsverfahrens gegen die Auslegung der BaFin wenden
können. Für die Rechtmäßigkeit der Gebührenfestsetzung für eine
Amtshandlung (Gestattung) komme es bei einem bestandkräftigen
Verwaltungsakt nur auf dessen Wirksamkeit, nicht auf dessen
Rechtmäßigkeit an.

Gegen das Urteil hat der Anbieter Antrag auf Zulassung der Beru-
fung gestellt, der mit Beschluss vom 19. März 2009 abgelehnt wor-
den ist. Das damit rechtskräftige Urteil hat Mustercharakter. Häufig
erheben Anbieter Widerspruch nur gegen die Gebührenbescheide;
die Gestattungsbescheide sind dann aber bereits meist bestands-
kräftig.

4 Unternehmensübernahmen

Bedingt durch die negative Entwicklung an den Finanzmärkten und
die damit verbundenen Schwierigkeiten bei der Finanzierung von
Unternehmensübernahmen war die Zahl der Angebote gegenüber
dem verfahrensintensiven Vorjahr leicht rückläufig. Die BaFin ge-
stattete 2008 insgesamt 39 Angebote (2007: 47), davon 17 im 
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39 Az.: 1 K 1839/08.F (V).

Gebührenfestsetzung bei Zusammen-
fassung mehrerer Verkaufsprospekte
in einem Dokument.

Zahl der Angebotsverfahren 
leicht rückläufig.
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ersten (2007: 26) und 22 im zweiten Halbjahr (2007: 22). Die Zahl
der gestatteten Angebote liegt dennoch im Durchschnitt der zu-
rückliegenden Jahre. Aufgabe der BaFin bei Unternehmensübernah-
men ist es, für ausreichende Transparenz zu sorgen und darauf zu
achten, dass Angebotsverfahren zügig durchgeführt und alle Aktio-
näre gleich behandelt werden.

4.1 Angebotsverfahren

Die BaFin prüfte 42 Angebotsunterlagen und gestattete in 39 Fällen
deren Veröffentlichung (2007: 47). In drei Fällen untersagte sie
das Angebot. In weiteren sechs Fällen untersagte sie das Angebot,
da die Bieter Vorschriften des WpÜG nicht beachtet und weder eine
Veröffentlichung nach § 10 WpÜG getätigt noch eine Angebotsun-
terlage gemäß § 14 WpÜG eingereicht hatten. Die veröffentlichten
Angebotsunterlagen sind auf der Internetseite der BaFin abrufbar. 40

16 Angebote waren Pflichtangebote (2007: 17), weitere 20 Verfah-
ren Übernahmeangebote (2007: 27) und drei Angebote einfache
Erwerbsangebote (2007: 3). 

Das Transaktionsvolumen 41 bei etwa der Hälfte der Angebote lag
2008 … wie schon in den Vorjahren … unter 100 Mio.  . Bei zwölf
Angeboten stand ein Transaktionsvolumen zwischen 100 Mio.   und
1 Mrd.  , bei weiteren drei Angeboten von mehr als 1 Mrd.   im
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Weniger freiwillige Angebote. 
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40 www.bafin.de » Datenbanken & Listen » Veröffentlichte Angebote nach § 14 WpÜG.
41 Das Transaktionsvolumen wird berechnet aus der Anzahl der vom Bieter zu erwerben-

den Aktien, multipliziert mit der im Angebotsverfahren gebotenen Gegen leis tung pro
Aktie. Zu diesem Betrag werden noch die Transaktionsnebenkosten addiert.
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Raum. Das Übernahmeangebot der Schaeffler KG an die Aktionäre
der Continental AG war mit rund 11,8 Mrd.   das Verfahren mit
dem größten Transaktionsvolumen im Berichtsjahr, gefolgt von dem
Übernahmeangebot der TDK Germany GmbH an die Aktionäre der
EPCOS AG (ca. 1,3 Mrd.  ) und dem Erwerbsangebot der HRE In-
vestment Holdings L.P. an die Aktionäre der Hypo Real Estate Hol-
ding AG (ca. 1,1 Mrd.  ). Über das mit ca. 3,5 Mio.   geringste
Transaktionsvolumen verfügte das Pflichtangebot der QUANMAX
Malaysia Sdn Bhd an die Aktionäre der Gericom AG.

Im Jahr 2008 leitete die Bundesanstalt wegen möglichen Verstoßes
gegen das WpÜG insgesamt 21 neue Bußgeldverfahren ein (2007:
20). Aus den Vorjahren waren noch 25 Verfahren anhängig. Drei
Verfahren stellte sie ein, davon zwei aus Opportunitätsgründen.
Zum Ende des Jahres waren noch 43 Verfahren offen.  

Übernahmeangebot der Schaeffler KG an die Aktionäre 
der Continental AG 

Im Fokus stand im Berichtsjahr das Übernahmeangebot der 
Schaeffler KG (Schaeffler) an die Aktionäre der Continental AG
(Continental) und dabei vor allem die Frage, ob sich Schaeffler in
rechtswidriger Weise an Continental angeschlichen hat. Das Verfah-
ren stieß in der Öffentlichkeit … national und international … auf er-
hebliches Interesse. 

Am 15. Juli 2008 veröffentlichte Schaeffler die Entscheidung, den
Aktionären der Continental ein freiwilliges öffentliches Übernahme-
angebot unterbreiten zu wollen. Weiter teilte Schaeffler mit, dass
die INA-Holding Schaeffler KG, die an Schaeffler beteiligt ist, 
2,97 % der Aktien an Continental halte und berechtigt sei, weitere
4,95 % der Aktien an Continental zu erwerben. Zudem habe 
Schaeffler Swap-Geschäfte über ca. 28 % der Continental-Aktien
abgeschlossen, die in Geld zu erfüllen und daher nicht nach 
§§ 21 ff. WpHG mitteilungspflichtig seien. Diese Swap-Geschäfte
könnten jederzeit von Schaeffler gekündigt werden; ob und wann
eine Kündigung ausgesprochen werde, sei aber noch nicht ent-
schieden. Sollte sich Schaeffler für eine Kündigung entscheiden,
könnten ihr bis zu 28 % der Continental-Aktien im Angebotsver -
fahren angedient werden. 

Bereits im März 2008 hatte Schaeffler mit Merrill Lynch Internatio-
nal (Merrill Lynch) ein Swap-Geschäft (Total Return Equity Swap)
über Aktien von Continental abgeschlossen. Dabei handelt es sich
um ein Differenzgeschäft, bei dem zwei Vertragspartner auf stei-
gende bzw. fallende Kurse wetten und das nicht auf die effektive
Lieferung von Aktien ausgerichtet ist, sondern durch einen Baraus-
gleich abzuwickeln ist. 

Im Rahmen des Swap-Geschäfts hatte Schaeffler bis Ende Mai eine
Swap-Position in Bezug auf insgesamt ca. 28 % des stimmberech-
tigten Kapitals von Continental aufgebaut. Umstritten war, ob die
Schaeffler-Gruppe damit Zugriff auf insgesamt etwa 36 % des
Grundkapitals hatte. Weiterhin stellte sich die Frage, ob Schaeffler
beim Aufbau dieser Position gegen das WpÜG und das WpHG ver-
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21 Bußgeldverfahren eingeleitet.

Bieterin bringt sich in Stellung. 

BaFin untersucht Swap-Geschäft.
























































































































































































