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Vorwort

Das Jahr 2009 wird als eines der denkwdurdigsten und er-
eignisreichsten Jahre in die Geschichte der Finanzauf-
sicht eingehen; darin unterscheidet es sich leider
nicht von seinen Vorgangern. 2009, das war das
Jahr 1 nach der Insolvenz der Investmentbank
Lehman, einer gewaltigen Bruchstelle der inter-
nationalen Finanzmarkte. Schlimmer noch:
2009, das war das Jahr, in dem aus der Finanz-
krise eine globale Wirtschaftskrise wurde und die
~groBe Rezession" ihren dunklen Schatten Uber
die Weltwirtschaft warf.

Harte Zeiten fir Finanzaufseher, gerade auch in
Deutschland. Was die Banken betraf, waren wir auf
schlimme Dinge gefasst - in der Hoffnung, enttduscht zu
werden. Die Bilanz des Jahres 2009 ist denn auch gemischt: Die
groBe Bankenkrise ist ausgeblieben. Zu den befirchteten flachen-
deckenden Kreditausfallen ist es nicht gekommen, da die Unter-
nehmensinsolvenzen nur moderat anstiegen. So konnten sich viele
Institute sogar Uber ein besseres Jahresergebnis freuen, wenn
auch meist unter Inkaufnahme hoherer Zinsanderungsrisiken oder
aufgrund von Bewertungsgewinnen im Wertpapierportfolio. Zu-
gleich geriet aber das eine oder andere groBe Institut in eine ge-
fahrliche Schieflage; der Staat musste sie mit dem Geld der Steu-
erzahler vor dem Untergang bewahren. Diese spektakularen Falle
zeigen in aller Scharfe die strukturellen Probleme der deutschen
Kreditwirtschaft, deren Losung noch immer nicht in Sicht ist.

Die Aussichten fur das Jahr 2010? Wird, was heute noch gehalten
hat, morgen brechen? Im internationalen Finanzsystem lauern
noch genligend Gefahren, welche die Welt aus den Angeln heben
kénnten, noch dazu aus Ecken, in denen kaum jemand groBere Ri-
siken vermutet hat. Die Schuldenkrise Griechenlands hat verdeut-
licht, wie schnell sich eine stabil erscheinende Lage binnen kurzem
bedrohlich zuspitzen kann. Es scheint sie kaum noch zu geben, die
sicheren Hafen, in denen man Zuflucht suchen kann, wenn die
Sturme Uber die internationalen Finanzmarkte fegen.

Konservative Kapitalanleger wie die deutschen Versicherer kann
das nicht freuen. Zwar haben sie die Finanzkrise bisher ohne gro-
Bere Schaden Uberstanden — was sie auch den strengen deutschen
Kapitalanlagevorschriften zu verdanken haben, die in guten Zeiten
oft bemakelt wurden. Den Lebensversicherern macht aber immer
mehr das extrem niedrige Zinsniveau zu schaffen, das ihnen bei
der Erflllung ihrer Renditeversprechungen einiges abverlangt. Auch
sie kdnnen sich nichts sehnlicher wiinschen, als dass so bald wie
moglich wieder normale Zeiten einkehren. Doch danach sieht es
nicht aus.



Die Normalitat werden wir uns hart erarbeiten missen - auch wir
Regulatoren, denn wir stehen mit an vorderster Front. Die Finanz-
markte werden nur dann ihre Funktionsfahigkeit zuriickgewinnen,
wenn sie einen neuen Ordnungsrahmen erhalten, der die Gbergro-
Ben systemischen Risiken unter Kontrolle bringt. 2008 und 2009
waren die Jahre wegweisender politischer Ankiindigungen auf den
Finanzgipfeln der G20-Regierungschefs. 2010 muss das Jahr wer-
den, in dem die Versprechen eingeldst und tragfahige Regeln flr
die internationalen Finanzmarkte verabschiedet werden. Viele
grundlegende Fragen harren noch der Lésung. Die Schwierigkeit,
Uberzeugende Antworten zu finden, darf uns aber nicht dazu ver-
leiten, wichtigen Entscheidungen aus dem Weg zu gehen und wei-
ter zu leben, als ob es die Krise nie gegeben hatte. Wer jetzt nicht
handelt, schlimmer noch, wer verhindern will, dass gehandelt wird,
tragt die Verantwortung fiir das Verderben, das die nachste Krise
anrichten wird.

Bonn und Frankfurt am Main | April 2010

Jochen Sanio
Prasident
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I Einleitung 9

. Neue Anforderungen an Vergl-

tungssysteme von Banken und
Versicherern.

I Einleitung

Regierungen, Notenbanken und Aufsichtsbehérden
in der ganzen Welt waren auch 2009 damit be-
schaftigt, die Folgen der Finanzkrise zu bewalti-
gen, die 2008 mit der SchlieBung der Invest-
mentbank Lehman Brothers ihren Anfang ge-
nommen hatte. Ende 2009 préasentierte sich

das Finanzsystem zwar wesentlich stabiler als

noch im Jahr zuvor. Aber viele Institute sind

noch sehr verwundbar und zum Uberleben

auf StlitzungsmaBnahmen der Regierungen
angewiesen. Zudem befand sich die Weltwirt-
schaft zu Beginn des Berichtsjahres in einer
schweren Rezession. Schnell eingeleitete, kraftige
staatliche Impulse konnten den Absturz zwar abfe-
dern, der wirtschaftliche Aufschwung bleibt allerdings
fragil und es muss mit Rickschlagen gerechnet werden. Zum Jah-
resende hat die Nachricht, das Haushaltsdefizit Griechenlands ufere
aus, flir Schockwellen an den Finanzmarkten gesorgt und Lander-
risiken wieder in den Blickpunkt gerlickt. Die nervdsen Marktreak-
tionen lassen ahnen, wie gravierend die Folgen eines Staatsbank-
rotts flr die weltweite Finanzstabilitdt sein kénnten.

—
-

-

Das erklarte Ziel der G20-Staaten ist es, Llicken im weltweiten re-
gulatorischen System zu schlieBen, den Informationsaustausch der
Aufseher untereinander zu verbessern und neue Regeln etwa flr
das Eigenkapital von Banken zu etablieren. Dazu haben sie auf den
Weltfinanzgipfeln in London, Pittsburgh und St. Andrews im ver-
gangenen Jahr wichtige Vorgaben formuliert. Das zum Financial
Stability Board (FSB) aufgewertete ehemalige Financial Stability
Forum (FSF) begleitet die Umsetzung der Vorgaben; flir Deutsch-
land sind in diesem Prozess die BaFin, das Bundesministerium der
Finanzen und die Deutsche Bundesbank aktiv.

Im Berichtsjahr sind unter dem Eindruck der Finanzkrise viele, teils
erhebliche, aufsichtliche Korrekturen vorgenommen worden: Bei-
spielsweise hat die BaFin Ende 2009 in zwei Rundschreiben neue
Anforderungen an die Vergltungssysteme von Banken und Ver-
sicherern formuliert. Die neuen Regeln fir Vergltungssysteme fu-
Ben auf Prinzipien, die das FSB auf Wunsch der G20 erarbeitet hat-
te. Im Laufe dieses Jahres wird der deutsche Gesetzgeber diese
dann in Rechtsverordnungen festschreiben. Neu ist auch, dass
Ratingagenturen, die in Europa tatig sind, sich registrieren lassen
missen, um weiterhin Ratings flir regulatorische Zwecke erteilen
zu dlrfen. Das sieht eine EU-Verordnung vor, die im vergangenen
Dezember in Kraft getreten ist. Die Arbeit von Ratingagenturen
wird als ein Faktor angesehen, der flir die Entstehung der Finanz-
krise mitentscheidend war. Fir registrierte Agenturen gelten stren-
ge Verhaltens- und Organisationsregeln, die Registrierung und Auf-
sicht Ubernehmen die nationalen Aufsichtsbehdrden.
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. Baseler Ausschuss Uberarbeitet
Eigenkapitalregeln.

. BaFin untersucht Erflllbarkeit der
Zinsgarantien von Lebensversiche-
rern.

‘ Gesetzgeber starkt den Anleger-
schutz.

International herrscht weitgehend Einvernehmen dariiber, dass das
Risikomanagement der Finanzinstitute verbessert und die Risiko-
puffer gestarkt werden mussen, um die Widerstandsfahigkeit des
Finanzsystems im Ganzen zu erhdéhen. Das kann unter anderem er-
reicht werden mit strengeren quantitativen und qualitativen Eigen-
kapital- und Liquiditatsvorschriften. Die erweiterten internationalen
Vorgaben zum Risikomanagement hat die BaFin in die im vergan-
genen Sommer vero6ffentlichte Novelle ihrer Mindestanforderungen
an das Risikomanagement in Banken (MaRisk) einflieBen lassen;
dariber hinaus hat sie Erkenntnisse aus der eigenen Aufsichts- und
Prifungspraxis darin verarbeitet.

Der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht hat sich im G20-Auftrag
damit beschaftigt, die Qualitat des aufsichtlichen Kapitals, vor al-
lem des Kernkapitals, zu verbessern und die Struktur des Eigen-
kapitals zu vereinfachen. Der Ausschuss fiihrt derzeit eine Auswir-
kungsstudie durch, deren Ergebnisse er bei der Fassung der end-
glltigen Regelungen - voraussichtlich Ende des laufenden Jahres -
bericksichtigten will. Der Baseler Ansatz sah zunachst vor, dass
das ,harte" Kernkapital bei Aktiengesellschaften nur noch aus dem
gezeichneten Kapital und den offenen Ricklagen bestehen dirfe.
Die deutschen Vertreter im Baseler Ausschuss erreichten aber, dass
auch den Besonderheiten von Nicht-Aktiengesellschaften, wie Ge-
nossenschaftsbanken oder Sparkassen, Rechnung getragen wird.
So bleiben entsprechend ausgestaltete Vermégenseinlagen stiller
Gesellschafter bei Nicht-Aktiengesellschaften auch fir das ,harte®
Kernkapital anrechnungsfahig.

Auf dem HOhepunkt der Finanzkrise im September 2008 hatte die

BaFin ungedeckte Leerverkaufe in elf Finanzwerten verboten - ge-
deckte Leerverkaufe waren weiter moglich. Das Verbot konnte sie

Ende Januar 2010 aufheben; sie hat allerdings im Marz 2010 eine

Transparenzpflicht fir Netto-Leerverkaufspositionen in zehn ausge-
wahlte Aktien des Finanzsektors eingefihrt.

Ein Ende der Niedrigzinsphase war auch im Berichtsjahr nicht in
Sicht. Darum hat die BaFin im Herbst erstmals Daten erhoben, mit
deren Hilfe sie speziell die dauerhafte Erfillbarkeit der Zinsgaran-
tien untersucht hat, die Lebensversicherer abgegeben haben. Die
Unternehmen miussen derzeit im Durchschnitt eine jahrliche Verzin-
sung von 3,4 % sicherstellen. Die Prognoserechnungen der BaFin
haben gezeigt, dass die Assekuranz auch die pessimistischen Sze-
narien wirtschaftlich bestehen kdnnte. Die Untersuchung der BaFin
ist in europaischen Aufsichtskreisen auf groBes Interesse gestoBen.

Der Anlegerschutz ist im vergangenen Jahr ein groBes Stilick voran-
gekommen: Seit August gilt das Gesetz zur Neuregelung der
Rechtsverhdltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissio-
nen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von
Anlegern aus Falschberatung. Es bringt Anlegern zwei wichtige Vor-
teile: Zum einen lauft die dreijahrige Verjahrungsfrist von Scha-
densersatzansprichen wegen Falschberatung nun erst ab Kenntnis
des Schadens und nicht wie bisher ab Vertragsschluss; die maxi-
male Verjahrungsfrist betragt dabei zehn Jahre ab dem Zeitpunkt
der Falschberatung. Zum anderen sind Wertpapierdienstleistungs-
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. EU beschlieBt neues Finanzauf-
sichtssystem fur Europa.

unternehmen seit dem 1. Januar 2010 verpflichtet, ihren Kunden
Uber jede Anlageberatung ein schriftliches Protokoll auszuhandigen.
Die neue Dokumentationspflicht soll helfen, Missverstandnisse zwi-
schen Berater und Kunde aufzudecken und es dem Anleger im
Streitfall leichter machen, den Inhalt des Beratungsgesprachs
nachzuweisen. Die BaFin priift derzeit, mit welchen Anderungen in
ihrem Geschaftsmodell die Institute auf die neuen Vorschriften zum
Beratungsprotokoll reagiert haben.

Wie die Institute mit Regelungen zum Anlegerschutz umgehen, hat
die BaFin auch in einem anderen Fall unter die Lupe genommen:
Seit 2007 gelten Vorgaben flr alle Informationen, die Wertpapier-
dienstleister ihren Kunden oder potenziellen Kunden zur Verfligung
stellen. Seitdem die gesetzlichen Regelungen in Kraft getreten
sind, hat die BaFin aufmerksam beobachtet, ob und wie die Insti-
tute sie befolgen, und sie hat Vorschriften identifiziert, die in der
Praxis nicht richtig angewandt wurden. In ihrem Auslegungsschrei-
ben vom Februar 2010 gibt die BaFin den Instituten Auslegungs-
leitlinien an die Hand, die ihnen helfen sollen, die gesetzlichen Vor-
schriften moglichst einheitlich umzusetzen.

Die EU hat im September vergangenen Jahres beschlossen, die
Finanzaufsicht in Europa neu zu strukturieren. Die Anderungen sol-
len Anfang 2011 umgesetzt sein. Nach den ersten Brusseler Ver-
ordnungsentwirfen zur Griindung einer neuen europaischen Auf-
sichtsarchitektur wird die Aufsicht kinftig auf zwei Grundpfeilern
ruhen: zum einen der makro-prudentiellen Aufsicht durch den Eu-
ropaischen Ausschuss fur Systemrisiken (European Systemic Risk
Board - ESRB) und zum anderen der mikro-prudentiellen Aufsicht
durch das Europaische Finanzaufsichtssystem (European System of
Financial Supervisors — ESFS) ausuben soll. Das ESFS wird neben
den nationalen Aufsichtsbehdrden aus drei neuen Europaischen
Aufsichtsbehérden (European Supervisory Authorities - ESAs) be-
stehen. Sie werden durch die Umwandlung von CEBS in die Euro-
pean Banking Authority (EBA), von CEIOPS in die European Insu-
rance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) sowie von
CESR in die European Securities and Markets Authority (ESMA)
entstehen.
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. Kollaps des Finanzsystems
abgewendet.

Internationales Finanzsystem am
Tropf des Staates.

II Wirtschaftliches Umfeld

1 Auf dem Weg zu mehr
Stabilitat

Nach dem Zusammenbruch der US-Investmentbank
Lehman Brothers im Herbst 2008 stand das inter-
nationale Finanzsystem am Rande des Abgrunds.
Nur durch den massiven Einsatz fiskal- und
geldpolitischer NotmaBnahmen gelang es, das
Vertrauen wiederherzustellen und eine syste-
mische Kernschmelze mit unkalkulierbaren
Folgen fur Konjunktur und Wohlstand zu ver-
hindern. Die Weltwirtschaft rutschte zwar zu
Beginn des Jahres 2009 in eine schwere Re-
zession; doch aufgrund der schnell eingeleite-
ten, kraftigen staatlichen Impulse konnte der
Absturz abgefedert und gebremst werden. Im
Frihsommer erholte sich die konjunkturelle Ent-
wicklung bereits spurbar. Gleichzeitig nahm auch der
Risikoappetit der Anleger wieder zu. Die Aufschlage fir
risikobehaftete Vermogenswerte schmolzen zusammen und na-
herten sich bei einigen Assetklassen sogar dem niedrigen Stand
vor Ausbruch der Finanzkrise.

Im Anschluss an die unter groBem Zeitdruck geschniirten Ret-
tungspakete begannen die Aufraumarbeiten. Die Finanzindustrie
bemihte sich, die Bilanzen zu bereinigen, eingegangene Risiken
auf ein tragfahigeres Niveau abzusenken und Kapital als Ausgleich
fur aufgelaufene Verluste zu beschaffen. Oft waren die Institute auf
Hilfen des Staates angewiesen. Die wegen der expansiven Geldpo-
litik iberaus niedrigen Refinanzierungskosten und das aufgehellte
Finanzmarktumfeld waren zudem wichtige Treiber fir die Verbesse-
rung der Ertragslage. Vor allem die groBen Investmentbanken pro-
fitierten von den glinstigeren Rahmenbedingungen und dem riesi-
gen Kapitalhunger von Unternehmen, Finanzinstituten und Staaten.
Nach wie vor hohe Abschreibungen auf toxische Wertpapiere konn-
ten so in vielen Fallen kompensiert werden. Ende 2009 war das
Finanzsystem wesentlich stabiler als ein Jahr zuvor, wenn sich auch
die Risikotragfahigkeit der Institute im Ganzen langst noch nicht
auf einem komfortablen Niveau bewegte.

Vor diesem Hintergrund mussten die frithzeitig ergriffenen staatli-
chen Stitzungsaktionen das ganze Jahr Uber beibehalten werden.
Regierungen rund um den Globus gewahrten angeschlagenen Fi-
nanzinstituten umfangreiche Garantien fir faule Wertpapiere und
Mittel zur Rekapitalisierung. In der zweiten Jahreshalfte gelang es
zwar mehreren internationalen Banken, die zuvor bereits wieder in
die Gewinnzone vorgestoBen waren, Kapital aus privaten Quellen
zu akquirieren, die o6ffentlichen Kapitalzufiihrungen zurtickzuzahlen
und sich aus den Fesseln der Regierung zu befreien; zahlreiche
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. Landerrisiken geraten Ende 2009
wieder starker in den Fokus.

Institute waren aber ohne staatlichen Beistand noch nicht aus eige-
ner Kraft Gberlebensfahig. Insofern bleibt das Finanzsystem ver-
wundbar und anfaéllig fir Rickschlage.

Die umfangreichen Konjunkturprogramme und Hilfen fur die Fi-
nanzwirtschaft brachten die 6ffentlichen Haushalte in weiten Teilen
der Welt an die Grenze der Belastbarkeit. Die Staatsverschuldung
schoss nach oben und nahrte an den Kapitalmarkten in einigen ex-
tremen Fallen Zweifel an der nachhaltigen Zahlungsfahigkeit der
betroffenen Lander. Der angeklindigte Zahlungsaufschub auf Schul-
den einer Staatsholding in Dubai und das ausufernde Haushaltsde-
fizit Griechenlands lésten gegen Ende des Jahres 2009 kurzzeitige
Schockwellen an den Finanzmarkten aus. Die Landerrisiken rickten
aufgrund dieser Ereignisse wieder starker in den Blickpunkt. Die
sensiblen und Uberaus nervésen Marktreaktionen verdeutlichen,
dass ein moglicher Staatsbankrott gravierende Auswirkungen auf
die internationale Finanzstabilitat hatte.

Landerrisiken in Mittel- und (Siid-)Osteuropa

Nach den StitzungsmaBnahmen zahlreicher Regierungen zur Stabi-
lisierung der Konjunktur sind die Landerrisiken 2009 global durch
die enorm angewachsenen Staatsverschuldungen merklich gestie-
gen. Die Schwellenlénder wurden dariber hinaus durch den Abfluss
auslandischen Kapitals zusatzlich getroffen. In Europa gerieten
nicht nur osteuropaische Schwellenlander, sondern auch EU-
Mitglieder wie Lettland und Ungarn bzw. Mitglieder der Eurozone
wie Griechenland in bedrohliche Liquiditatslagen. Der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) musste Kreditlinien bereitstellen, um die
Zahlungsfahigkeit dieser Staaten zu gewahrleisten. Auch die hoch-
verschuldete Staatsholding Dubai World musste durch einen Milliar-
denkredit aus dem Golfemirat Abu Dhabi 2009 gestutzt werden.
Dubai World hatte zuvor um einen sechsmonatigen Zahlungsauf-
schub zur Begleichung seiner Verbindlichkeiten gebeten und damit
an den Finanzmarkten weltweit Furcht vor einer zweiten Welle der
Finanzkrise ausgeldst. Ratingagenturen reagierten auf die sich fur
Staaten verschlechternde Liquiditatssituation mit zahlreichen Ab-
stufungen bzw. der Vergabe negativer Ausblicke (Griechenland,
Portugal, Spanien). Erstklassige Schuldner wie die USA und GroB-
britannien wurden dartber hinaus zur Konsolidierung ihrer Staatsfi-
nanzen ermahnt, um das Toprating von AAA verteidigen zu kdnnen.

Das Kreditexposure deutscher Banken in Mittel- und (Sud-)Osteu-
ropa ist vor dem Hintergrund der Wachstumsperspektiven der Lan-
der in dieser Region in den vergangenen Jahren stark angestiegen.
Lander, die bereits vor der Finanzkrise Leistungsbilanz- und Haus-
haltsdefizite sowie eine hohe Fremdwahrungsverschuldung aufwie-
sen, wurden besonders hart von den Entwicklungen auf dem
Finanzmarkt und in der Realwirtschaft getroffen. So prognostizierte
die Europdische Kommission im Oktober 2009 zum Beispiel fiir
Griechenland eine Defizitquote von 12,2 % im Jahr 2010, nachdem
diese 2007 noch bei 3,7 % gelegen hatte. Im gleichen Zeitraum
wird ein Anstieg der Verschuldungsquote Griechenlands von 95,6 %
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auf 124,9 % vorhergesagt. Ausgeldst durch die inakzeptable Haus-
haltslage hat die Europadische Kommission Griechenland strikte Vor-
gaben zur Konsolidierung der Staatsfinanzen auferlegt. Bis zum
Jahr 2012 soll auf diesem Weg das Haushaltsdefizit Griechenlands
auf 2,8 % gesenkt werden und damit wieder im Rahmen des im
EU-Stabilitatspakt festgeschriebenen Grenzwertes von 3 % liegen.
Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung der Risikopramien flr
Griechenland, Polen und Russland.

Grafik 1
Fiinfjahrige CDS-Spreads fiir Griechenland, Polen und Russland
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Nach dem steilen Anstieg der CDS-Spreads Ende 2008 sanken die
Risikopramien gegen Ende des ersten Quartals 2009 deutlich. Die-
se Entwicklung verlief parallel zum Anstieg des Aktienmarktes und
veranschaulicht die zu diesem Zeitpunkt abnehmende Risikoaversi-
on der Marktteilnehmer. Die StitzungsmaBnahmen des IWF, sich
abzeichnende Konjunkturerholungen und wieder eintretende Kapi-
talflisse in Schwellenlander waren die Haupttreiber der positiven
Entwicklung in den folgenden Monaten. Doch blieb die Lage vor al-
lem in hochverschuldeten Landern wie Griechenland weiterhin an-
gespannt, was sich in den zuletzt kontinuierlich gestiegenen CDS-
Spreads zeigt. Zu Beginn des Jahres 2010 lag der Finf-Jahres-
CDS-Spread fir Griechenland zeitweise bei tiber 400 Basispunkten.
Bemerkenswert ist, dass Anfang Februar 2010 die griechische CDS-
Spreadkurve deutlich invers war, d.h. flir kurze Absicherungslauf-
zeiten deutlich héhere Pramien zu bezahlen waren als flir langere
Laufzeiten. Dies unterstreicht die kritische Lage Griechenlands, da
ein solcher Verlauf sonst typischerweise bei Schuldnern zu beob-
achten ist, die kurz vor der Insolvenz stehen. Im Zusammenhang
hiermit ist auch das Eingestandnis der griechischen Regierung zu
sehen, dass ihre Staatsschulden weit héher sind als ursprtinglich
behauptet. Um Tilgungen von Altschulden und das Haushaltsdefizit
des laufenden Jahres decken zu kénnen, wird Griechenland 2010
voraussichtlich Gber 50 Mrd. € an neuen Staatsschulden aufneh-
men mussen. Aufgrund der weiter verscharften Wirtschaftslage
Griechenlands hat die EU Anfang Februar 2010 den griechischen
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. Strategien flir geordneten Ausstieg
aus staatlichen Hilfen notig.

. Rezession schldagt immer mehr auf
Finanzsystem durch.

Haushalt unter ihre Kontrolle gestellt und ein Verfahren wegen Ver-
letzung der EU-Vertrage eingeleitet. Des Weiteren haben die Euro-
Lander zum Ausdruck gebracht, im Falle einer Zahlungsunfahigkeit
Griechenlands durch StlitzungsmaBnahmen die Finanzstabilitat im
Wahrungsraum sicherzustellen.

Angesichts des stark angestiegenen Kreditexposures vieler Banken
in Mittel- und (Sid-)Osteuropa und der immer prekareren Liquidi-

tatslage in den Landern dieser Region hat die BaFin 2009 die deut-
schen Banken nach ihren Engagements in diesem Raum befragt.

Um das Vertrauen der Finanzmarkte nicht Uber die MaBen zu stra-
pazieren, kommt es darauf an, dass die Regierungen bald einen
glaubwirdigen Konsolidierungskurs einschlagen und die hohe Ver-
schuldung Schritt fir Schritt zurlickfihren. Das bedeutet
aber auch, dass in den meisten Landern nur wenig
Spielraum flir weitere Ausgabenprogramme und
StlitzungsmaBnahmen fiir den Finanzsektor vor-
handen ist. Auch die Geldpolitik steht vor
schwer wiegenden Entscheidungen. Wenn die
krisenbedingt nach wie vor Uberaus lockere
monetare Ausrichtung der Notenbanken zu
lange beibehalten wird, droht entweder eine
hohere Inflation oder eine Blasenbildung bei
Vermogenswerten, die den Keim fir die nach-
ste Finanzkrise in sich bergen kénnte. Ein
schneller Ausstieg aus den fiskal- und geldpoli-
tischen Impulsen wiederum kdénnte Entzugser-
scheinungen bei den Finanzinstituten hervorrufen
und zu einer ernsthaften Belastungsprobe fiir das
Finanzsystem werden.

Die scharfe weltweite Rezession zu Beginn des Jahres 2009
schwachte die finanzielle Position von Unternehmen und privaten
Haushalten. Heftigkeit, Tempo und synchrone regionale Ausdeh-
nung des konjunkturellen Einbruchs sind in der Nachkriegsge-
schichte ohne Beispiel. Die nachlassende Kreditqualitat belastete
die ohnehin im Zuge der Finanzkrise bereits angeschlagenen Ban-
ken zusatzlich. Auf sie kommen weitere Einschnitte aus dem origi-
naren Kreditgeschaft mit Firmen- und Privatkunden zu. Versicherer
leiden ebenfalls unter den steigenden Unternehmensinsolvenzen
und der zunehmenden Arbeitslosigkeit. Schwéachere Beitragsein-
nahmen, ein wachsender Schadenaufwand und hdhere Stornoquo-
ten sind die Folge. Die Hauptwirkung der Konjunkturflaute auf die
Bilanzen der Finanzinstitute wird sich aber erst entfalten, wenn der
Kreditzyklus seinen Tiefpunkt erreicht. Erfahrungen aus vergleich-
baren friiheren Konjunkturphasen zeigen, dass dieser Prozess erst
am Anfang steht und sich die Kreditqualitat vermutlich noch Gber
einen langeren Zeitraum hinweg verschlechtern wird, obwohl sich
die Konjunktur inzwischen bereits wieder sichtlich belebt hat. Die
wirtschaftliche Aufwartsbewegung blieb allerdings fragil. Ein sich
selbst tragender Aufschwung ist 2009 noch nicht in Gang gekom-
men, so dass mit konjunkturellen Rickschldgen gerechnet werden
muss.
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‘ Anschlussfinanzierungen stocken.

Banken versuchen, Notverkaufe bei
Gewerbeimmobilien zu vermeiden.

. Konturen der regulatorischen Lehren
aus der Krise werden klarer.

Sorgen bereitet insbesondere die anstehende Refinanzierungswelle.
In den kommenden Jahren werden zunehmend Kredite fallig, die in
den Boomzeiten vor Ausbruch der Krise oft unter allzu laxen Kre-
ditvergabestandards ausgereicht wurden und fir die eine An-
schlussfinanzierung gefunden werden muss. Doch die Werte der
Sicherheiten sind im Zuge der Finanzkrise nicht selten so stark
erodiert, dass gangige Kreditklauseln gebrochen werden. Die Ban-
ken verlangen von den Darlehensnehmern daher in der Regel mehr
Eigenkapital oder zusatzliche Sicherheiten, bevor sie den Kredit
prolongieren. Wenn Schuldner die geforderten Mittel nicht aufbrin-
gen koénnen, droht die Zwangsverwertung.

Die Finanzierung von Gewerbeimmobilien ist derzeit als besonders
kritisch einzustufen, wobei Deutschland aufgrund konservativer
Finanzierungsstrukturen und allenfalls gemé&Bigter Ubersteigerun-
gen auf einigen Teilsegmenten des Marktes weniger betroffen ist
als starker auf den Kapitalmarkt ausgerichtete Lander mit ausge-
pragten Verbriefungsaktivitaten, die mit ihren schadlichen Anreiz-
mechanismen einer ungezugelten Kreditvergabe Vorschub leiste-
ten. Dort hatte sich meist eine signifikante Preisblase am Gewer-
beimmobilienmarkt gebildet, die in den Jahren 2008 und 2009 im
Zuge der Finanzkrise fast Uberall platzte. Noch versuchen die Ban-
ken in der Regel, Notverkdufe zu vermeiden und die schwierige
Marktphase auszusitzen, weil sie sonst unmittelbar Verluste reali-
sieren mussten und durch das zusatzlich auf den Markt dréangende
Angebot an Objekten einen Teufelskreis aus sinkenden Immobilien-
werten und steigenden Kreditausfallen in Gang setzen wirden. Es
ist jedoch fraglich, ob die Strategie des Stillhaltens und des Hof-
fens auf bessere Zeiten lange durchzuhalten ist.

GemaB den politischen Vorgaben der G20-Staaten werden die auf-
sichtlichen Reaktionen auf die Finanzkrise auf fachlicher Ebene in-
ternational unter Flihrung des Financial Stability Boards (FSB) ko-
ordiniert. Nach einigen Anlaufschwierigkeiten kristallisierten sich im
Verlauf des Jahres 2009 die Umrisse der aufsichtsrechtlichen Kor-
rekturen immer deutlicher heraus. Ubergeordnetes Ziel ist es, das
Finanzsystem stabiler zu machen, Aufsichtsliicken rigoros zu
schlieBen und die internationale Zusammenarbeit der Aufsichtsbe-
hérden weiter auszubauen. Alle Finanzmarkte, alle Finanzprodukte
und alle Marktteilnehmer sollen Uberwacht und reguliert werden.
Einiges wurde bereits auf den Weg gebracht. Sichtbare Erfolge gab
es insbesondere bei der Einrichtung von landerlibergreifenden Auf-
sichtskollegien (Supervisory Colleges) flir groBe, international ope-
rierende Finanzinstitute, bei den Vorgaben fir Vergltungssysteme,
bei der Beaufsichtigung von Ratingagenturen und bei der verpflich-
tenden Abwicklung von Geschéaften Uber zentrale Gegenparteien im
auBerborslichen Derivatehandel.

International herrscht weitgehend Einvernehmen, dass das Risiko-
management der Finanzinstitute verbessert und die Risikopuffer
gestarkt werden mussen, um die Widerstandsfahigkeit des Finanz-
systems im Ganzen zu erhdhen. Strengere Eigenkapital- und Liqui-
ditatsvorschriften sowohl in quantitativer als auch in qualitativer
Hinsicht sind zentrale Stellschrauben, um den Ubertriebenen Ein-
satz von Fremdkapital und allzu risikoreiche Geschafte zu be-
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schranken sowie die Zahlungsfahigkeit der Finanzinstitute jederzeit
zu gewahrleisten. Auch auf diesem Feld wurden 2009 deutliche
Fortschritte im Regulierungsprozess erzielt. Viele Detailfragen sind
aber noch zu klaren. Die Aufsichtsbehérden stehen dabei vor einer
groBen Herausforderung. Einerseits muss die Regulierung scharf
genug sein, um Finanzkrisen in der Zukunft vorzubeugen; anderer-
seits besteht die Gefahr, dass durch zu viel Regulierung im gegen-
wartigen labilen Umfeld eine Kreditklemme ausgeldst wird, die ei-
ner weiteren Gesundung des Finanzsystems und der Wirtschaft
entgegen wirkt. Vorsicht und ein sorgfaltiges Abwagen der Vor-
und Nachteile beabsichtigter regulatorischer Anderungen miissen
deshalb an erster Stelle stehen.

Finanzkrise: Eine Chronologie wichtiger Ereignisse 2009

Januar

Die Commerzbank wird teilverstaatlicht. Der SoFFin erwirbt fur
1,8 Mrd. € einen Anteil von 25 % plus einer Aktie und gewahrt ei-
ne weitere stille Einlage in Hohe von 8,2 Mrd. €.

Mehrere internationale GroBbanken, darunter auch die Deutsche
Bank, melden fur das vierte Quartal 2008 Milliardenverluste.

Die DZ-Bank muss eine Kapitalerhohung durchfiihren, um Verluste
abzudecken.

Die Bank of America muss erneut gestitzt werden und erhalt von
der US-Regierung nochmals Eigenkapital (20 Mrd. US-$) sowie Ga-
rantien fur faule Wertpapiere (118 Mrd. US-$).

Die Bundesregierung beschlieBt flir 2009 und 2010 ein zweites
Konjunkturprogramm mit einem Umfang von 50 Mrd. €.

Die britische Regierung legt ein zweites umfangreiches Stitzungs-
paket fur die Banken auf, um die Kreditvergabe in Schwung zu
bringen.

Februar

Die Lander Hamburg und Schleswig-Holstein fihren der HSH Nord-
bank 3 Mrd. € Kapital zu und gewahren Garantien im Umfang von
10 Mrd. €.

US-Finanzminister Geithner stellt die Eckpunkte eines 1,5 Billio-
nen US-$ schweren Hilfsprogramms zur Stabilisierung des Finanz-
systems vor (Private Public Investment Program).

US-Prasident Obama unterzeichnet nach langen politischen Ver-
handlungen die Gesetzesvorlage zum Konjunkturpaket mit einem
Volumen von knapp 790 Mrd. US-$.

Marz

Der SoFFin stellt der HSH Nordbank Garantien in Hohe von

30 Mrd. € zur Verfligung.

Die US-Notenbank Fed kiindigt den Ankauf von US-Staatsanleihen
bis zu 300 Mrd. US-$ sowie eine Ausweitung des Ankaufs notlei-
dender Hypothekenpapiere um 750 Mrd. US-$ an.
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Nach einem katastrophalen Schlussquartal verbucht der schwer an-
geschlagene US-Versicherer AIG flir das Jahr 2008 einen Verlust in
Hb6he von fast 100 Mrd. US-$.

April
Beim G20-Gipfel in London wird ein Aktionsplan zur Uberwindung

der Finanzkrise verabschiedet. Herzstlick ist die Schaffung einer
neuen internationalen Finanzarchitektur.

Finanzminister Steinbriick legt Plane zur Schaffung einer Bad Bank
vor, in die deutsche Banken ihre toxischen Wertpapiere auslagern
kénnen.

Mehrere US-GroBbanken sind im ersten Quartal 2009 nicht zuletzt
dank gelockerter Bilanzierungsvorschriften wieder tief in die Ge-
winnzone vorgestoBen.

Mai

Die BaFin verlangert das Verbot von ungedeckten Leerverkadufen.
Die EZB starkt den Markt fiir gedeckte Bankschuldverschreibungen
(Covered Bonds) durch ein Ankaufsprogramm in Hohe von

60 Mrd. € und verscharft den expansiven geldpolitischen Kurs.
Nach dem vierten Zinssenkungsschritt in diesem Jahr liegt der Leit-
zins bei 1 %.

Die von der Regierung angeordneten Stresstests bei den 19 groB-
ten US-Banken ergeben flr zehn Institute einen zusatzlichen Kapi-
talbedarf von insgesamt 74,6 Mrd. US-$.

Juni

Nach Ubernahmeangebot und Kapitalerhéhung halt der staatliche
Bankenrettungsfonds SoFFin 90 % der Anteile an der Hypo Real
Estate.

Erste US-GroBBbanken beginnen damit, die staatlichen Milliardenhil-
fen zurlickzuzahlen.

Juli
Der SoFFin bewilligt der IKB weitere 7 Mrd. € an Garantien.
Der Bundestag beschlieBt das deutsche Bad-Bank-Gesetz.

Investment Banking und Wertpapierhandel sind im zweiten Quartal
2009 Gewinntreiber fir die internationalen GroBbanken. Morgan
Stanley und Wells Fargo leiden dagegen unter hohen Abschreibun-
gen auf ihr Engagement bei Gewerbeimmobilien.

August

Die West LB plant als erstes deutsches Kreditinstitut, eine Bad
Bank zu errichten.

September

Auf dem G20-Gipfel in Pittsburgh werden weitere Schritte zur Ver-
scharfung der internationalen Finanzmarktregulierung vereinbart.
Nach den USA l6sen sich auch in Europa einige Banken vom Ein-
fluss des Staates.
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Irland spannt einen umfassenden Rettungsschirm fir die finf groB-
ten Kreditinstitute des Landes. Der Staat kauft den Instituten bis
Mitte 2010 Immobilienkredite und Wertpapiere im Nominalwert von
77 Mrd. € mit einem Abschlag von mindestens 30 % ab.

Oktober

Die Hauptversammlung der Hypo Real Estate beschlieBt die voll-
standige Verstaatlichung.

Die Privatbank Sal. Oppenheim wird von der Deutschen Bank Uber-
nommen.

Der US-Immobilienfinanzierer Capmark ist insolvent.

Die unter staatlicher Zwangsverwaltung stehenden US-Hypothe-
kenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac bendétigen weitere Ka-
pitalspritzen in Milliardenhdhe.

Der niederlandische Allfinanzkonzern ING kiindigt die Aufspaltung
an.

November

Nach Verhandlungen zur Lastenteilung zwischen Bund und Eignern
der WestLB ist der Weg zur Grindung einer Bad Bank unter dem
Dach des SoFFin frei.

Der bedeutende US-Mittelstandsfinanzierer CIT meldet Insolvenz
an.

Die britische Regierung gibt ein zweites Rettungspaket fir die teil-
verstaatlichten GroBbanken Royal Bank of Scotland und Lloyds
Banking Group bekannt.

Das Emirat Dubai kiindigt einen Aufschub bei der Rickzahlung von
Schulden der Holding Dubai World an und |6st damit eine Schock-
welle an den internationalen Finanzmarkten aus.

Dezember

Die EU-Finanzminister beschlieBen eine neue Europaische Finanz-
marktverfassung. Die Ausschiisse flr die Aufsicht Gber Banken,
Versicherungen und Wertpapiere — CEBS, CEIOPS und CESR - sol-
len aufgewertet werden und EU-Behdérdenstatus erhalten.

Der Goldpreis steigt tiber 1.200 US-$ je Feinunze und erreicht ein
neues Allzeithoch.

Eine Rating-Herabstufung Griechenlands belastet die Finanzmarkte.
Die osterreichische BayernLB-Tochter Hypo Group Alpe Adria wird
verstaatlicht.

Mit Bank of America, Citigroup und Wells Fargo kiindigen die letz-
ten US-GroBbanken an, die erhaltenen Staatshilfen zligig zuriick-
zahlen zu wollen.

Die BaFin veroffentlicht ein Rundschreiben zu den Anforderungen
an Vergiitungssysteme.
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. Erholung in angespanntem Umfeld
mit unsicheren Aussichten.

. Aktienmarkte erreichen im Marz
einen Tiefpunkt.

2 Finanzmarkte

Nachdem die Finanzkrise Ende 2008 auf die Realwirtschaft Giberge-
griffen hatte, war auch das erste Quartal 2009 noch stark von Un-
sicherheit und Risikoscheu der Finanzmarktakteure gepragt. Erst
ab dem zweiten Quartal begannen die seitens der Regierungen und
Zentralbanken vieler Industrie- und Schwellenlander getroffenen
MaBnahmen, ihre Wirkung zu entfalten. Der Interbankenmarkt tau-
te auf und die mittelfristigen Konjunkturaussichten verbesserten
sich, was die einschlagigen Klimaindikatoren ansteigen lieB und die
Aktienmarkten befligelte. Zwar konnte 2009 ein Wirtschaftsein-
bruch durch die StiitzungsmaBnahmen der Regierungen nicht ver-
hindert werden, die filhrenden Wirtschaftsforschungsinstitute korri-
gierten ihre Prognosen zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
im Laufe des Jahres 2009 jedoch teils mehrfach zum Positiven.
Insgesamt haben sich die Finanzmarkte deutlich erholt, bleiben
aber mit Unsicherheit behaftet, da die Nachhaltigkeit der Konjunk-
turerholung ungewiss ist. Insbesondere zeitverzogert auftretende
Effekte kdnnten noch flir Stérungen an den Finanzmarkten sorgen.

Wahrend die Aktienmarkte bis Ende des ersten Quartals noch unter
dem Eindruck der dramatischen Ereignisse des Vorjahres standen
und der MSCI World Index Anfang Marz mit 688 Punkten auf dem
niedrigsten Stand seit September 1995 notierte, fihrten verbesser-
te Konjunkturaussichten in den folgenden zwei Quartalen zu gréBe-
ren Kursanstiegen. Zu den positiven Aussichten trugen insbesonde-
re die weltweiten staatlichen Konjunkturprogramme bei. Sie be-
inhalteten vor allem eine Stlitzung der Auto- und Bauindustrie.
Vielerorts sahen sie aber auch direkte Steuerentlastungen vor, um
die Nachfrage der privaten Haushalte zu erhéhen. Zusatzlich wirk-
ten sich die gesunkenen Rohstoffpreise glinstig aus. Insgesamt no-
tierte der MSCI World Index am Jahresende 27 % Uber seinem
Wert zu Jahresbeginn. Der Dow Jones Index gewann auf Jahres-
sicht 18,8 %.

Grafik 2
Aktienmarkte 2009 im Vergleich
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. DAX mit positiver Performance im
Gesamtjahr.

. Zinsstrukturkurve wird steiler.

. Geldpolitik im Zeichen
unkonventioneller Strategien.

Der Dax entwickelte sich auf Jahressicht fast deckungsgleich mit
dem S&P 500 Index. Anfang Marz erreichte er mit 3.666 Punkten
den tiefsten Stand seit September 2004, gewann dann aber in den
letzten drei Quartalen des Jahres deutlich an Wert. Der von Export-
unternehmen gepragte Nikkei musste im Gegensatz dazu im vier-
ten Quartal einen erheblichen Einbruch hinnehmen, da sich der US-
Dollar gegentiber der japanischen Wahrung abschwachte. Somit
wies der Nikkei eine geringere Performance auf Jahressicht aus.

Die Zinsstrukturkurve, die sich im Vorjahr deutlich nach unten ver-
schob und an Steigung hinzugewann, nahm im Jahr 2009 einen
ausgepragt steilen Verlauf an. Wahrend die langen Laufzeiten ab
finf Jahren relativ geringen Anderungen unterworfen waren, wurde
die Kurve im Bereich der kilirzeren Laufzeiten maBgeblich von der
Geldpolitik der Zentralbanken beeinflusst, die ihre Leitzinsen suk-
zessive gesenkt hatten und die Liquiditat drastisch erhdhten. Die
gestiegene Attraktivitat renditestarkerer Papiere als Folge geringe-
rer Risikowahrnehmung der Marktteilnehmer und hohe Volumina an
neu ausgegeben Staatsanleihen flihrten zu leichten Zinssteigerun-
gen am oberen Ende der Strukturkurve.

Grafik 3
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt*
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Wahrend die geldpolitischen Strategien der Zentralbanken im Vor-
jahr noch Uberwiegend von Leitzinssenkungen gepragt waren, wur-
den im Jahr 2009 unkonventionelle MaBnahmen eingesetzt. Nach-
dem groBe Zentralbanken wie die Federal Reserve, die Bank of
England oder die Bank of Japan das Potential von Leitzinssenkun-
gen voll ausgeschopft hatten, begannen sie, gezielt bestimmte
Markte mittels Wertpapierkaufen, wie beispielsweise Staatsanleihen
oder Commercial Paper, zu stitzen. Auch das System der Europai-
schen Zentralbanken startete ein Programm zum Kauf von Pfand-
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. Renditen langfristiger Staatsanleihen
stabilisieren sich im Jahresverlauf.

. Spreads europdischer
Unternehmensanleihen
entspannen sich deutlich.

briefen, das Ende 2009 ein Volumen von knapp 30 Mrd. € annahm
und bis zum 30. Juni 2010 Ausgaben von insgesamt 60 Mrd. € er-
moglicht. Die MaBnahmen stimulierten letztlich nicht nur die Wert-
papiermarkte, sondern hatten auch starken Einfluss auf die Liquidi-
tat und Refinanzierungspotentiale im Bankensektor. Auch raumten
sich die groBen Zentralbanken untereinander so genannte Swap-
Linien ein, die es einer Notenbank ermdglichen, Liquiditat in
Fremdwahrung bei einer anderen Notenbank schnell und unkompli-
ziert aufzunehmen. So konnte die Versorgung der Kreditinstitute
mit Fremdwahrungskrediten gesichert werden.

Die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen, die zum Ende des Vor-
jahres stark gesunken waren, stabilisierten sich im Jahresverlauf
2009 wieder oberhalb von 3 %. Dabei entwickelten sich die Rendi-
ten von US-Papieren und Bundesanleihen in der zweiten Jahres-
halfte ahnlich. Vor allem aufkeimende Inflationserwartungen und
die geringere Neigung der Anleger, nach sicheren Hafen zu suchen,
trieben die Renditen an.

Grafik 4
Kapitalmarktzinsen der USA und Deutschlands im Vergleich
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Insgesamt sanken die Risikopramien an den Finanzmarkten wieder
merklich. Die Risikoaufschlage im europdischen Unternehmenssek-
tor beispielsweise, die aufgrund der miserablen Konjunkturprogno-
sen extrem angestiegen waren, verminderten sich in den letzten
drei Quartalen des Jahres 2009 wieder stark. So lagen zum Bei-
spiel die Aufschlage von Anleihen mit AAA-Rating gegenuber ver-
gleichbaren Staatsanleihen zum Jahresende wieder deutlich unter
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. US-Dollar verliert an Starke.

100 Basispunkten. Dies ist in erster Linie darauf zurlckzufthren,
dass sich das Konjunkturklima wieder aufhellte. Ferner erhéhten
sich die Renditen der als Vergleichsbasis dienenden Staatsanleihen.
Eine geringere Risikowahrnehmung seitens vieler Investoren zeigte
sich auch an einer héheren Aktivitat im Bereich der Unternehmens-
Ubernahmen.

Grafik 5
Spreadentwicklung im Unternehmenssektor
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Nachdem der US-Dollar Ende 2008 in seiner traditionellen Funktion
als Krisenwahrung massiv an Wert gewonnen hatte, war das Jahr
2009 von einem Wertverlust des Dollar gepragt. Zu den Ursachen
zahlen der im Vergleich zur Eurozone geringere Leitzins sowie eine
hohe Risikoeinschatzung aufgrund der US-Neuverschuldung auf
Seiten vieler Investoren. Darlber hinaus trieben spekulative Carry
Trades, bei denen Anleger Kredite in einem Niedrigzinsland aufneh-
men, um dieses Kapital in Erwartung hdéherer Renditen in anderen
Landern zu investieren, den Werteverfall des Dollar weiter voran.
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‘ Uneinheitliche Auswirkungen der
Finanzkrise auf Banken.

. Bankentitel beflligeln den DAX.

Grafik 6
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3 Banken

Die Lage der Banken spiegelte erneut die Folgen der Subprime-
Krise und der sich hieraus erwachsenen weltweiten Finanz- und
Wirtschaftskrise wider. Anders als im Vorjahr zeichnete sich dabei
eine starkere Unterscheidung in Gewinner und Verlierer der Krise
ab. Gewinner waren vor allem jene Banken, die durch ein ver-
gleichsweise gutes Risikomanagement in der Krise Verluste begren-
zen konnten und daher am starksten von den Erholungen der mei-
sten Assetklassen ab dem zweiten Quartal 2009 profitierten. Der
Marktausstieg einiger groBer Mitbewerber verstarkte diesen Effekt
teilweise noch. Ebenfalls profitieren konnten klassische Retailban-
ken, die dank wachsender Risikoaversion der Kunden ihr Ge-
schaftsvolumen steigerten und die gleichzeitig die steile Zinsstruk-
turkurve flr zusatzliche Ertrage aus der Fristentransformation nut-
zen konnten. Verscharft hat sich hingegen teilweise die Lage fir je-
ne Institute, die bereits 2008 oder Anfang 2009 wegen hoher Ab-
schreibungen auf verschiedene Verbriefungsstrukturen staatliche
Hilfen in Anspruch nehmen mussten. Diese konnten 2009 nur be-
dingt von den Markterholungen profitieren.

Im Jahr 2009 kehrte sich auf dem Aktienmarkt das Bild gegenliber
dem Vorjahr spiegelbildlich um. Belasteten 2008 noch die Banken-
titel (-70 %) den Deutschen Aktienindex (-38 %), so erholte sich
der Branchenindex deutscher Banken 2009 mit einer Kurssteige-
rung von nahezu 70 % deutlich und verhalf somit dem DAX zu ei-
ner Jahresperformance von ca. 29 %. Der Branchenindex deut-
scher Versicherer entwickelte sich im Gleichlauf zum DAX.
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. GroBe Schwankungen der CDS-
Spreads.

Grafik 7
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
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Im ersten Quartal ging der DAX auf Grund kaum kalkulierbarer Ri-
siken aus der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich zurick
und markierte mit 3.589 Punkten am 9. Marz 2009 (Intraday) sei-
nen Tiefpunkt. Danach vollzog er eine Trendwende und erreichte
nach einem nahezu stetigen Anstieg zum Jahresende 5.957 Punk-
te. Zur Stabilisierung des Aktienmarktes trugen neben positiven
Erwartungen und im spateren Verlauf auch glinstigeren Wirt-
schaftsdaten insbesondere die Interventionen der Regierungen und
Zentralbanken bei. Bankentitel profitierten dabei im Vergleich zum
Gesamtmarkt Uberproportional durch die Wiederherstellung des
Vertrauens in das deutsche Bankensystem und signifikante Ertrags-
steigerungen durch glinstige Refinanzierungsbedingungen und ho-
he Ertrage im Investment Banking. Jedoch ist die Aktienkurs-Rallye
im Bankensektor auch vor dem Hintergrund der im Vergleich zum
Gesamtmarkt Gberproportional negativen Entwicklung 2008 zu se-
hen. Obwohl das weitere Abgleiten der Konjunktur verhindert und
die Stabilitat des Finanzsystems teilweise wiederhergestellt werden
konnten, ist die Lage zum Jahresende noch immer durch Fragilitat
gekennzeichnet.

Deutlich zeigen sich die noch vorhandenen Unsicherheiten an den
stark schwankenden Pramien von Kreditausfallsicherungsderivaten
(Credit Default Swaps).' Nachdem die CDS-Spreads wichtiger deut-
scher Banken 2007 von einem historisch niedrigen Niveau bei unter

! Die CDS-Pramien (CDS-Spreads) sind OTC-Marktpreise fiir die Ubernahme des Aus-
fallsrisikos eines Kredits an ein Unternehmen (dabei wird nur das Risiko gehandelt,
nicht der gesamte Kredit). Sie werden per Konvention in Basispunkten angeben. Ei-
ne Pramie von 120 Basispunkte bedeutet, dass bei einem Kontraktvolumen von 100
Mio. € eine Pramienzahlung von 1,2 Mio. € pro Jahr zu leisten ist (1,2 % von 100
Mio. €). Je hoher das Risiko, umso hoéher fallt die Pramie aus.
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. Deutliche Entspannung am Inter-

bankenmarkt.

zehn Basispunkten auf etwa 60 Basispunkte gestiegen waren,
schwankten sie sowohl 2008 als auch 2009 zwischen 60 und 160
Basispunkten. Vom zweiten Quartal 2009 an gingen die CDS-
Spreads tendenziell zuruck. Hierin spiegeln sich sowohl die zuneh-
mend gunstigeren Konjunkturerwartungen als auch die Wirkung
der staatlichen StitzungsmaBnahmen wider. Im Gegensatz dazu
haben sich die CDS-Spreads einiger Landesbanken im Jahresver-
lauf deutlich weniger als die der Mitbewerber verbessert. Bemer-
kenswert ist, wie sensibel die CDS-Werte auf zwischenzeitlich er-
neut steigende Risiken reagierten. So bewirkten Unsicherheiten im
Zusammenhang mit der eher regional begrenzten Schuldenkrise
von Dubai Ende des Jahres deutliche Spread-Anstiege von fast 20
Basispunkten. Die CDS-Pramien wichtiger internationaler Wettbe-
werber entwickelten sich @hnlich und lagen Ende 2009 meist unter
100 Basispunkten. Zwischenzeitlich wurden sie jedoch auf dem Ho6-
hepunkt pessimistischer Konjunkturausblicke Ende Marz unter an-
derem flr die UBS sowie fir viele US-Finanzinstitute bei deutlich
Uber 300 Basispunkten gehandelt.

Grafik 8
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche GroBbanken
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Nachdem der Interbankenmarkt Ende 2008 nahezu ausgetrocknet
war, fuhrten die entschlossenen MaBnahmen der zentralen Noten-
banken 2009 zu einer deutlichen Erholung der Liquiditatsversor-
gung. Zentrale Geldmarkt-Indikatoren wie die O/N-Refinanzie-
rungssatze bzw. die dreimonatigen LIBOR-Geldmarktsatze haben
sich von ihren Héchststéanden vom vierten Quartal 2008 deutlich
entfernt und befinden sich nun auf einem Niveau von 0,25 % bzw.
0,7 % (jeweils Euro-Geldmarktsatze). Diese Entwicklung unter-
streichen die in der folgenden Abbildung dargestellten LIBOR-OIS-
Spreads?.

2 Der LIBOR-OIS Spread ist die Differenz zwischen der ,London Interbank Offered Ra-
te" und der ,Overnight Indexed Swap Rate". Da die in Basispunkten ermittelte
Spanne den Risikoaufschlag darstellt, welcher beim dreimonatigen LIBOR Uber eine
dreimonatige revolvierende Tagesgeldanlage hinaus zu zahlen ist, kann die Spanne
als ein reiner Kreditrisikoindikator am Interbankenmarkt angesehen werden.
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. Verscharfung der Kreditvergabe-

richtlinien nimmt ab.

Grafik 9
Indikatoren des Interbankenmarktes — 3M LIBOR-OIS-Spreads

Basispunkte
400 3M LIBOR-OIS-Spreads

350 h
300
250

AS
200 l { —uso]

EUR
GBP
—IPY | ——

150

100 o — j g, ﬂ-cgi

sof : oo
o

0 T T T
Jan 08 Jul 08 Jan 09 Jul 09

Quelle: Bloomberg

Aus Anlass der verbesserten Finanzierungsbedingungen auf dem
Geldmarkt gab die Europaische Notenbank im Laufe des Jahres
2009 den teilweisen Rickzug der Liquiditatshilfen bekannt. Ende
des Jahres ging man aber noch nicht von einer Erhéhung des EZB-
Leitzinses aus, da trotz Stabilisierung der Interbankenmarkt noch
als fragil galt.

Vor dem Hintergrund eingetribter Konjunkturperspektiven und kre-
ditnehmerseitiger Zahlungsschwierigkeiten haben die europdischen
Kreditinstitute gemaB Umfrage der Europdischen Zentralbank zum
Kreditgeschaft der Banken (Bank Lending Survey; Stand: Januar
2010) die Kreditvergaberichtlinien fir Unternehmen im Laufe des
Jahres 2009 weiter verscharft, wenngleich mit deutlich nachlassen-
der Tendenz. Fir das erste Quartal 2010 wird in Deutschland -
entgegen den Erwartungen europaischer Kreditinstitute — wieder
von einem ausgeglichenen Umfragewert ausgegangen. Erste Anzei-
chen einer moéglichen zukiinftigen Lockerung der Kreditvergabe-
richtlinien zeigen bereits die verbesserte Liquiditatssituation und
die freundlicheren Finanzierungsbedingungen der Banken auf dem
Geld- und Kapitalmarkt. Die Kreditmargen fiir Unternehmen im Eu-
roraum sind im Gleichschritt mit den Kreditrichtlinien mit abneh-
mender Rate weiter angestiegen. In Deutschland erhéhten im Ver-
gleich zum Euroraum wesentlich mehr Banken die Kreditmargen flr
durchschnittliche Kredite. Die gleiche Entwicklung lieB sich im drit-
ten Quartal 2009 auch fur risikoreichere Kredite beobachten. Im
vierten Quartal 2009 haben deutsche Kreditinstitute die Erhhung
der Kreditmargen jeweils erheblich reduziert. Die deutschen Umfra-
gewerte liegen nunmehr auf europaischem Niveau. Die Kreditnach-
frage der Unternehmen ist in Deutschland weiter angestiegen,
wahrend die Kreditnachfrage im Euroraum bei allerdings ricklaufi-
ger Tendenz weiter abgenommen hat. Die gestiegene Nachfrage
nach Krediten in Deutschland ldsst sich vor allem auf die Nachfrage
kleiner und mittlerer Unternehmen, bedingt durch Marktanteilsge-
winne, zurlckflihren. Weitere treibende Faktoren sind Umschuldun-
gen und restriktivere Vergabepolitiken anderer Banken.
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. Weiterer Konsolidierungsprozess der
Banken erwartet.

Mittelfristig wird es im deutschen Bankenmarkt - trotz damit ver-
bundener Risiken - zu weiteren Ubernahmen kommen. Besondere
Bedeutung hatte 2009 der Abschluss der Ubernahme der Dresdner
Bank durch die Commerzbank. Die Finanzkrise ermoglichte relativ
starken Mitbewerbern, soweit deren Eigenkapitalbasis dies zulieB,
die Ubernahme geschwéchter Konkurrenten. Wichtigstes Beispiel
hierfiir ist in Deutschland die Ubernahme von Sal. Oppenheim
durch die Deutsche Bank. Mégliche Verluste im Kreditgeschaft dirf-

ten vor allem ab 2010 zu Ubernahmen von regionalen Retail-
banken fihren.

Trotz erheblicher wirtschaftlicher Schwierigkeiten
gab es 2009 im Landesbankensektor entgegen
entsprechender Absichtserklarungen der be-

troffenen Bundeslander erneut keine Konsoli-
dierungen. Grinde sind neben hohen Bewer-
tungsunsicherheiten auch die von den Eig-
nern bereits erbrachten StitzungsmaBnah-
men. Derzeit ist noch nicht absehbar, inwie-
fern Auflagen der EU-Kommission im Rahmen
mehrerer Beihilfeverfahren doch noch zu Zu-
sammenschlissen oder Verkdufen von Landes-
banken flhren.

Entwicklung der Insolvenzen

Die Unternehmensinsolvenzen sind 2009 erstmals seit 2003 wieder
angestiegen. Mit 32.687 Firmenpleiten gab es ca. 12 % mehr als
im Jahr zuvor. Die damit verbundenen voraussichtlichen Forderun-
gen der Glaubiger haben sich im Vergleich zum Vorjahr mehr als
verdreifacht; sie stiegen um 230 % auf ca. 73,1 Mrd. €. Haupt-
grund hierflir waren einige GroBinsolvenzen, insbesondere die von
Arcandor mit offenen Forderungen von 19 Mrd. €. Die weitere Ent-
wicklung 2010 ist schwer abzuschatzen. Trotz erwartetem leichten
Wirtschaftswachstums dirften Unternehmensinsolvenzen als nach-
laufender Konjunkturindikator weiter zunehmen.
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Grafik 10
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Die Anzahl und das Forderungsvolumen aus Verbraucherinsolven-
zen haben im Verlauf des Jahres 2009 hingegen nur leicht auf
101.102 bzw. 5,8 Mrd. € zugenommen. Neben verscharften Kredit-
vergabebedingungen durften vor allem die groBzigigen Kurzarbei-
ter-Regelungen einen weiteren Anstieg gebremst haben, so dass es
nach deren Auslaufen zu einem starkeren Anstieg der Verbrauche-
rinsolvenzen ab 2010 kommen kénnte.
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Versicherer kénnen sich Finanz- und
Wirtschaftskrise nicht vollkommen
entziehen.

‘ Risikopramien deutscher Versicherer
im letzten Jahr gesunken.

Grafik 11
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4 Versicherer

Aufgrund ihrer konservativen Anlagepolitik waren deutsche Versi-
cherungsunternehmen kaum in Subprime-Risiken engagiert und zu
Beginn der Finanzkrise in deutlich geringerem AusmaB als die Ban-
ken betroffen. Den Entwicklungen an den Kapitalmarkten und den
realwirtschaftlichen Folgen konnten sich die Versicherer aber nicht
entziehen. Sowohl das niedrige Zinsniveau als auch das schwierige
wirtschaftliche Umfeld belasteten die Geschaftsentwicklung der
deutschen Versicherungswirtschaft. Gleichwohl waren die Auswir-
kungen der Krise fur den Versicherungssektor im Jahr 2009 be-
herrschbar.

Der Aktienindex des Versicherungssektors verlief im Jahr 2009 fast
parallel zum DAX, die Performance Ulber das gesamte Jahr blieb je-
doch leicht hinter dem DAX und deutlich hinter dem Bankensektor
zuruck. Dies liegt auch daran, dass der Aktienindex des Versiche-
rungssektors 2008 weit weniger stark gefallen war als der des
Bankensektors.

Nachdem die Kreditausfallswap-Pramien fir Versicherungsunter-
nehmen im Zuge der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise stark
angestiegen waren, fielen sie im Jahr 2009 deutlich. Nach einer
bereits im ersten Quartal 2009 einsetzenden Erholung schnellten
sie zwar zu Beginn des zweiten Quartals in die Hohe, verringerten
sich aber dann wieder im weiteren Jahresverlauf. Damit beurteilte
der Markt die Kreditféahigkeit der deutschen Versicherer Jahr 2009
durchgehend giinstiger als die des europaischen Durchschnitts.
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. Einschatzung der Rating-Agenturen
im Jahr 2009 eher negativ.

. Niedriges Zinsniveau mindert zu-
kinftige Ertragsmdglichkeiten.

. Schéden durch Naturkatastrophen
im Jahr 2009 deutlich gesunken.

Grafik 12
Kreditausfallswap-Pramien ausgewahlter Versicherer
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Als Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise wurden bereits im Jahr
2008 mehrere deutsche Versicherungsunternehmen bezuglich ihrer
Finanzstarke herabgestuft. Dieser Trend setzte sich im Jahr 2009
fort. Wieder standen den Rating-Verbesserungen (Upgrades) mehr
Herabstufungen (Downgrades) gegeniber. Zudem sind die Rating-
Ausblicke flir einige deutsche Versicherer negativ. Inwieweit sich
die negativen Ausblicke in zuklinftige Herabstufungen niederschla-
gen, hangt entscheidend von den weiteren Auswirkungen der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise ab.

Die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen lag Ende 2009 mit 3,4 %
etwa 45 Basispunkte hdher als am Ende des Vorjahres. Trotz die-
ses Anstiegs ist das Zinsniveau im historischen Vergleich niedrig
und belastete daher die Ertrage der Lebensversicherer aus der
Neuanlage in festverzinsliche Wertpapiere. Der Garantiezins wurde
zuletzt 2007 auf das derzeitige Niveau von 2,25 % abgesenkt. Die-
se Absenkung gilt allerdings nur fliir Neuvertrdage und wirkt sich
deshalb nur mit Verzégerung auf den zu erwirtschaftenden Zins der
Lebensversicherer aus.

Die Schaden durch Naturkatastrophen wie Erdbeben, Wirbelstliirme
und Uberschwemmungen sind im Jahr 2009 im Vergleich zum Vor-
jahr deutlich gesunken. GroBkatastrophen waren kaum zu ver-
zeichnen. Zwar gab es eine Vielzahl von kleineren bis mittleren Na-
turkatastrophen, aber die Schaden flr die Versicherer waren be-
grenzt und lagen deutlich unter denen des Vorjahres. Dies diirfte
sich positiv auf die wirtschaftliche Lage bei den Riickversicherern
auswirken. Die finanzielle Situation der weltweiten Rickversiche-
rungsbranche wurde im Jahr 2009 voraussichtlich weniger von Ver-
sicherungsschaden als von der Finanz- und Wirtschaftskrise beein-
flusst.



II Wirtschaftliches Umfeld 33

Tabelle 1
Wirtschaft und Finanzsektoren in Deutschland im Uberblick™®

ahlte Wir 1 Einheit 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Wirtschaftswachstum »
Weltwirtschaft % 4,8 2,3 2,9 3,6 4,9 4,4 5,0 5,2 3,0 -0,8
USA % 4,1 il 1,8 285 3,6 3,1 2,7 2,1 0,4 -2,4
Euro-Raum % 3,9 1,9 0,9 0,8 2,1 1,7 3,0 2,7 0,6 - 4,0
Deutschland % 3,2 1,2 0,0 - 0,2 1,2 0,8 3,2 2,5 1,3 -5,0
Unternehmensinsolvenzen Anzahl  28.235 32.278 37.579 39.320 39.213 36.843 34.137 29.160 29.291 32.687
DAX (Ende 1987=1000) » Punkte  6.434 5.160 2.893 3.965 4.256 5.408 6.597 8.067 4.810 5.957
Geldmarktzins 2 % 4,39 4,26 3,32 2,33 2,11 2,19 3,08 4,28 4,63 1,22
Kapitalmarktzins » % 5,28 4,86 4,81 4,08 4,04 3,36 3,78 4,27 4,09 3,27
Wechselkurs des Euro 1€=.$ 0,92 0,90 0,95 1,13 1,24 1,24 1,25 1,37 1,47 1,39
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere * Mrd. € 659 688 819 959 990 989 926 1.022 1.337 1.534
Kreditinstitute
Einzelinstitute 2 Anzahl 2.912 2.697 2.593 2.466 2.400 2.349 2.301 2.276 2.169 2.106
Zweigstellen 22 Anzahl 56.936 54.089 50.868 47.244 45.467 47.333 40.332 39.817 39.565
Kreditvergabe ¢ Mrd. €  2.187 2.236 2.241 2.242 2.224 2.227 2.242 2.289 2.358 2.358
Zinsspanne 7 % 1,14 1,12 1,20 1,16 1,18 1,17 1,15 1,12 1,09
Provisionsiiberschuss Mrd. € 28,1 25,3 24,3 24,4 25,3 27,8 29,9 31,7 29,6
Verwaltungskosten Mrd. € 77,7 81,0 78,3 77,3 75,8 78,8 81,5 81,6 78,6
Risikovorsorge Mrd. € 15,9 19,6 31,2 21,8 17,2 14,1 14,0 23,6 36,6
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 68,4 71,4 67,2 66,5 6585 61,0 62,3 64,9 73,4
Eigenkapitalrentabilitat (ROE) ® % 9,3 6,2 4,5 0,7 4,2 13,0 9,4 6,6 -7,7
Eigenkapitalquote 1 % 11,7 12,1 12,8 13,4 13,3 13,1 13,3 12,5 14,0 15,0
Private Kreditbanken
Kreditvergabe 29 Mrd. € 600 605 594 579 575 580 587 627 662 654
Zinsspanne ” % 1,17 1,15 1,34 1,17 1,25 1,27 1,33 1,3 1,2
Aufwand/Ertrag-Relation © % 75,4 80,4 74,2 74,0 73,5 59,8 66,0 65,5 93,7
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) * % 8,2 4,7 1,0 = @2 -0,4 21,8 11,2 Al =1L55
Eigenkapitalquote 1 % 13,0 13,6 14,4 14,5 13,7 12,7 13,7 11,8 14,2 15,0
Sparkassen
Kreditvergabe ¢ Mrd. € 545 563 572 577 573 574 576 578 589 598
Zinsspanne 7 % 2,33 2,28 2,38 2,40 2,35 2,30 2,23 2,06 1,96 2,12
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 68,9 69,9 66,5 66,4 64,9 66,0 65,8 69,5 67,4 63,0
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) ® % 13,4 9,2 8,2 10,9 9,7 10,4 8,9 7,2 4,0 9,7
Eigenkapitalquote 1 % 10,7 10,8 11,2 11,5 12,1 12,6 13,1 13,1 14,4 14,7
Kreditgenossenschaften
Kreditvergabe ¢ Mrd. € 327 331 335 338 342 348 353 360 369 382
Zinsspanne ” % 2,45 2,41 2,49 2,51 2,51 2,46 2,30 2,15 2,06 2,25
Aufwand/Ertrag-Relation © % 74,5 76,7 73,1 69,6 68,7 70,0 64,3 70,5 74,7 70,0
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) @ % 8,6 705 9,7 10,6 10,3 13,8 11,0 8,1 5,6 8,6
Eigenkapitalquote * 1 % 11,2 11,1 11,0 11,7 12,1 12,2 12,2 12,8 14,2 14,0
Versicherungsunternehmen
Lebensversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ' Mrd. € 62,9 Bl 6,2 14,9 35,6 44,0 35,2 14,7 9,0 25,4
in % des Buchwertes der gesamten KA % 11,4 55 1,1 2,4 585 6,5 58 2,0 1,2 3,6
Anteil Investmentanteile an KA % 21,4 22,5 23,0 23,3 22,0 23,2 23,1 22,7 23,5 24,3
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 2 % 16,6 17,1 18,1 19,3 22,0 22,2 2 21,9 22,1
Reinverzinsung der gesamten KA ** % 7,4 6,0 4,4 5,0 4,8 5,0 5,4 4,5 3,4
Deckungsriickstellung Mrd. € 445,5 476,4 502,8 520,6 536,2 552 566,5 586,1 599,6
_in % der Bilanzsumme % 83,7 83,7 83,8 79,4 78,8 78,1 77,3 77,6 79,
Uberschuss Mrd. € 20,3 13,4 5,1 9,2 9,7 14,2 14,1 13,5 6,6
in % der verdienten Brutto-Beitrédge % 33,1 21,5 7,9 13,6 14,1 19,5 18,8 17,8 8,6
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd. € 42,9 44,2 39,8 42,3 43,9 49,1 54,6 57,5 54,4
Solvabilitdtsspanne 9 Mrd. € 20,5 22,2 23,3 24,0 24,8 25,9 26,8 27,8 28,4
Bedeckung der Solvabilitatsspanne ** % 209,5 199,0 170,4 176,2 177,4 190,0 203,8 206,8 191,5
Eigenkapitalrendite % 12,5 7,0 3,4 5,7 5,8 9,7 9,5 8,8 7,4
Schaden- und Unfallversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ' Mrd. € 37,1 31,7 22,3 26,0 26,6 27,7 29,8 28,9 21,4 25,2
in % des Buchwertes der gesamten KA % 38,1 31,4 21,3 23,8 22,6 22,2 22,4 20,7 15,7 18,3
Anteil Investmentanteile an KA % 23,5 25,3 27,0 27,3 26,5 29,8 30,5 31,0 30,7 30,1
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA *» % 13,3 13,2 13,2 14,1 16,6 18,3 15,6 19,4 20,2
Schadenkostenquote (netto) *® % 101,0 100,2 103,2 94,7 92,2 92,6 90,6 92,7 92,0
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € 20,7 24,4 25,0 27,1 24,1 22,5 27,4 28,3 26,8
Solvabilitédtsspanne ** Mrd. € 7,5 7,1 7,4 7,8 8,4 8,8 8,8 8,8 8,5
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne % 277,1 342,7 336,9 346,0 286,3 255,3 310,7 321,6 315,3
Eigenkapitalrendite % 8,7 8,9 2,8 4,2 3,0 4,5 4,6 4,1 3,6
Riickversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen ' Mrd. € 101,8 89,2 35,8 34,3 37,2 49,9 57,7 63,6 33,7 30,6
in % des Buchwertes % 75,9 54,2 18,5 15,6 17,2 22,0 26,4 27,6 14,7 15,0
Schadenkostenquote (netto) ** % 103,8 115,3 101,6 92,8 93,5 93,8 89,2 94,1 94,1
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € = = = = = = = 67,2
Solvabilitatsspanne Mrd. € = = = = = = = 1.146,3 1.196,4
Versicherungstechnische Brutto-Ruckstellungen Mrd. € 104,5 122,3 130,6 135,8 140,8 154,4 143,1 131,1 125,3
in % des Bruttoprémieneinkommens % 265,7 278,6 244 264,4 298,5 340,0 330,3 329,7 328,4
Jahresiberschuss ' Mrd. € 2,2 0,3 5,4 1,4 3,4 1,8 7,3 8,0 5,7
Verfligbares Eigenkapital > Mrd. € 25,1 31,5 40,2 51,4 S5 57,6 66,3 71,0 70,5
Eigenkapitalrendite % 8,6 1,0 13,3 2,7 6,1 3,1 11,0 11,2 8,1

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Eurostat, IWF

* Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben.
a) Stand am Jahresende.
1) Verénderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegentiber dem Vorjahr.
2) 3-Monats-Euribor.
3) Rendite zehnjahriger Staatsanleihen.
4) Inlandischer Emittenten.
5) Gem. § 1 Abs. 1 KWG (einschl. Postbank, Kapitalanlagegesellschaften und aller Zweigstellen auslandischer Banken).
6) Buchkredite an inlédndische Unternehmen und Privatpersonen.
7) Zinsuberschuss in Prozent der Bilanzsumme.
8) Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Ertragen.
9) Jahresiberschuss vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals.
10) Haftendes Eigenkapital in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva (Solvabilitdtskennziffer gem. Grundsatz I).
11) Zeitwerte - Buchwerte der gesamten Kapitalanlagen (KA).
12) In Prozent der gesamten KA ohne Depotanforderungen.
13) (Ertrage aus KA - Aufwendungen flir KA)/arithmet. Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).
14) Jahresiiberschuss + Brutto-Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattungen.
15) Mindesthohe der freien unbelasteten Eigenmittel.
16) Anrechenbare Eigenmittel/ Solvabilitdtsspanne.
17) Jahreslberschuss/Eigenkapital.
18) Netto-Aufwendungen fir Versicherungsfalle und Versicherungsbetrieb/verdiente Netto-Beitrége.
19) Entspricht Posten II.14 Formblatt 2 RechVersV.
20) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.
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Weitgehende Beschliisse der G20.

III Internationales

Internationale Schwerpunkte

Die Finanzkrise und deren Auswirkungen haben auch im Jahr 2009
die Arbeit der europaischen und internationalen Aufsichtsgremien
bestimmt. 2008 hatte die Finanzkrise mit der SchlieBung der In-
vestmentbank Lehman Brothers ihren Hohepunkt erreicht. Bis heu-
te sind Regierungen, Notenbanken und Aufsichtsbehérden in gro-
Bem MaBe damit beschaftigt, die Weltfinanzsysteme zu stabilisie-
ren.

MaBgeblich fir die internationalen Arbeiten waren die Beschllsse
der G20, getroffen auf den Weltfinanzgipfeln in London, Pittsburgh
und St. Andrews. Inhaltlich geht es u.a. um die SchlieBung von
Licken im regulatorischen System, besseren Informationsaus-
tausch der Aufsichtsbehérden, neue Regeln zum Eigenkapital der
Banken, neue Regeln flir Managervergiitungen, einheitliche Rech-
nungslegungsstandards sowie die Sicherstellung, dass kein Markt-
teilnehmer oder Produkt mehr ohne Aufsicht ist.

Mit der Umwandlung des FSF (Financial Stability Forum) in das FSB
(Financial Stability Board), die mit einem enormen Aufgabenzu-
wachs des FSB einherging, soll sichergestellt werden, dass die in-
ternationalen Standardsetter, u.a. IOSCO, IAIS und Baseler Aus-
schuss, und die nationalen Regierungen, Zentralbanken und Auf-
sichtsbehérden gemeinsam an globalen, einheitlichen und fiir alle
geltenden Standards arbeiten und diese dann auch einhalten. Flr
Deutschland sind in diesem Prozess die BaFin, das Bundesministe-
rium der Finanzen und die Bundesbank aktiv. Auf europaischer
Ebene begleiten die Level 3-Komitees CESR, CEBS und CEIOPS den
Prozess.*

1 Finanzstabilitat

Auswirkungen der G20-Beschliisse auf globale und europdische
Gremien

Die Gruppe der zwanzig wichtigsten Industrie- und Schwellenlander
(G20) ist ein seit 1999 bestehender informeller Zusammenschluss
aus 19 Staaten und der Europaischen Union. Sie dient als Forum
flr die Kooperation und Konsultation mit dem Ziel weltweiter Fi-
nanzstabilitat. AuBerdem nehmen Vertreter von Internationalem
Wahrungsfonds (IWF) und Weltbank an den G20-Treffen teil.

Die Finanzkrise stand im Mittelpunkt der Treffen der G20-Staaten
im April in London, im September in Pittsburgh sowie im November

! Die im Text genannten Dokumente finden sich auf den Webseiten der jeweiligen Or-
ganisationen (www.bafin.de » Die BaFin » Internationale Zusammenarbeit).
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in St. Andrews. Die entscheidenden Weichen wurden
bereits im April in London gestellt: Die G20 fassten
weitgehende Beschlisse zur Reform der Finanz-
aufsicht, die auf den folgenden Gipfeln weiter
konkretisiert und deren Umsetzung uberprift
wurden. Die Reformen zielen darauf ab, die
Finanzmarkte und den Regulierungsrahmen
zu starken, um kinftige Krisen zu vermeiden.
Ein Schwerpunkt des Londoner Gipfels war
die Gestaltung der Finanzmarktarchitektur
und die Reformen der internationalen Finanz-
institutionen: Zukilinftig soll kein Finanzmarkt-
akteur, kein Finanzmarktprodukt und kein Fi-
nanzmarkt ohne Aufsicht oder Regulierung sein.

Die G20 beschlossen auBerdem:

e Grindung des Financial Stability Board (FSB) als Nachfolger des
Financial Stability Forum (FSF) mit einem erweiterten Mandat
zur Férderung der Finanzstabilitat

e Zusammenarbeit des FSB mit dem IWF zur Durchfiihrung von
Frihwarnungen hinsichtlich makro6konomischer und finanzieller
Risiken

e Reform des Aufsichtssystems, insbesondere Erweiterung der Auf-
sicht auf alle systemisch relevanten Unternehmen einschlieBlich
Hedgefonds

e Entwicklung harterer Regeln flir Managervergitungen

e Harmonisierung der Definition von Kapital

e Ergreifen von MaBnahmen gegen nicht kooperierende Lander

e Ausarbeitung eines einzigen Rechnungslegungsstandards und

e Registrierung von Ratingagenturen.

Auf den Gipfeln in Pittsburgh und St. Andrews betonten die G20
erneut, dass die Umsetzung der bei den vorangegangenen Gipfeln
beschlossenen MaBnahmen zur Finanzmarktregulierung héchste
Prioritat hat und insbesondere ein Level Playing Field erreicht wer-
den muss. AuBerdem wurden Beschliisse konkretisiert: So be-
schlossen die G20 in Pittsburgh u.a. konkrete Standards fir solide
Vergltungspraktiken, die auf den in London beschlossenen Prinzi-
pien aufbauen und Anlass flr die Erarbeitung von Rechtsverord-
nungen zu Vergitungssystemen in Deutschland sind.

Das Financial Stability Board (FSB) ist ein globales Gremium, das
sich aus hochrangigen Vertretern von Finanzministerien, Zentral-
banken und Aufsichtsbehdérden der G20-Lander und Spanien sowie
aus Vertretern der Europaischen Kommission, der internationalen
Standardsetter (u.a. BCBS, IAIS, IOSCO) und bedeutender Finanz-
institutionen (u.a. IWF, Weltbank, BIS, EZB) zusammensetzt. Das
in Basel ansassige Gremium, das urspriinglich Financial Stability
Forum (FSF) hieB, wurde 1999 unter anderem unter dem Eindruck
der Asienkrise gegrtindet und im April 2009 zum FSB umgewan-
delt. Seine Aufgabe, die Stabilitat des Finanzsystems durch Infor-
mationsaustausch und Kontrolle zu fordern, nimmt es durch das
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Plenum, ein Steering Committee, drei Standige Ausschiisse und
verschiedene Arbeitsgruppen wahr. Im FSB werden Themen von
grundlegender systemischer Bedeutung flir die Finanzstabilitat dis-
kutiert. Diese Themen mussen die Aufsicht nicht immer unmittel-
bar betreffen, sondern kénnen auf sie auch nur mittelbare Rickwir-
kungen haben. Das Gremium dient als internationaler Koordinator
der Arbeiten der nationalen Aufsichtsbehdrden und der internatio-
nalen Standardsetter. Im Jahr 2009 stand die Finanzmarktkrise
eindeutig im Mittelpunkt der Arbeiten des FSB.

Das FSB erstellte im Jahr 2009 Fortschrittsberichte tber die Um-
setzung der G20-Empfehlungen fir die G20-Treffen. Danach wer-
den die in verschiedenen Bereichen geforderten Regeln und Prinzi-
pien von den FSB-Mitgliedsstaaten umgesetzt.

Wichtige Themen in den Fortschrittsberichten waren:

e Starkung der Eigenkapitalvorschriften und Verringerung von Pro-
zyklizitat

e Starkung der Rechnungslegungsstandards

e Reform der Verglitungssysteme fiir Manager

e Aufsichtliche Zusammenarbeit flir grenziiberschreitend tatige Un-
ternehmen

e Bewertung der Wichtigkeit von systemisch relevanten Unterneh-
men.

Eine weitere Aufgabe des FSB ist es zu priifen, ob die Mitglieds-
staaten die verschiedenen internationalen Standards einhalten.
Dies erfolgt durch die Durchfliihrung von Peer Reviews bzw. Thema-
tic Reviews. Ein erster Thematic Review zur Managervergltung
wurde 2009 begonnen und wurde im Marz 2010 abgeschlossen.
Danach gehért Deutschland im internationalen Vergleich zur fih-
renden Landergruppe bei der Umsetzung. AuBerdem haben sich al-
le FSB-Mitgliedsstaaten dazu verpflichtet, in den nachsten Jahren
die Einhaltung von Standards des BCBS, der IAIS, des I0OSCO so-
wie von IWF und Weltbank prifen zu lassen.

Das im Jahr 1996 gegriindete Joint Forum ist der gemeinsame
Ausschuss der globalen Standardsetter IAIS (International Associa-
tion of Insurance Supervisors), IOSCO (International Organization
of Securities Commissioners) und BCBS (Basel Committee on Ban-
king Supervision). Im Joint Forum behandeln Aufseher aus 13 Lan-
dern aufsichtliche Themen aus sektorlbergreifender Sicht. So soll
u.a. das Verstandnis der Aufseher fiir den jeweils anderen Sektor
erweitert werden.

Das Joint Forum hat im Auftrag des FSB Art und Reichweite der
Regulierung in den drei Finanzsektoren untersucht. Ziel der Ana-
lyse sollte vor allem die Identifizierung von systemischen Risiken
sein, die durch die bestehenden regulatorischen Rahmenwerke
noch nicht ausreichend abgedeckt werden sowie die Erarbeitung
von entsprechenden Verbesserungsvorschlagen. Das Joint Forum
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hat daher zunachst die verschiedenen internationalen Regulie-
rungsrahmen aus dem Banken-, Versicherungs- und Wertpapier-
sektor miteinander verglichen und festgestellt, dass es gewollte
und sinnvolle Unterschiede gibt, aber auch solche, die eine regula-
torische Arbitrage begtlinstigen. Zur Lésung dieser Defizite
empfiehlt das Joint Forum, internationale Standards fir die Min-
destkapitalausstattung in den drei Finanzsektoren, aber auch ge-
meinsame cross-sektorale Prinzipien zu schaffen, die bei sich éh-
nelnden Aktivitaten zu vergleichbaren Regeln flihren und dadurch
Arbitrage verhindern.

Auch die Aufsicht und Regulierung von Finanzgruppen wurde als
Quelle flir systemische Risiken in der Finanzkrise identifiziert und
war folglich ein weiterer Schwerpunkt der Analysen. Das Joint Fo-
rum stellte fest, dass die Schwierigkeit der Gruppenaufsicht haupt-
sachlich darin liegt, alle Aktivitaten und Risiken einer Finanzgruppe
aufsichtlich zu erfassen. Das Joint Forum empfiehlt daher den poli-
tischen Entscheidungstragern und internationalen Standardsettern,
die bisher in der Gruppenaufsicht geltenden Prinzipien zu (berar-
beiten sowie die Zusammenarbeit in den so genannten Aufsichts-
kollegien (Supervisory Colleges) zu starken.

Die Einfihrung aufsichtlicher Mindeststandards ist die Antwort des
Joint Forums auf die Frage, in welchem Umfang eine Regulierung
von Hedgefonds, Kredittransferprodukten (CDS), Monolinern sowie
der Vergabe von Baufinanzierungen erforderlich ist. So soll es fir
Hedgefonds ein Minimum an Regeln zum angemessenen Risiko-
management geben und flr ihre Manager bestimmte Berichts-
pflichten gegentiber den Aufsichtsbehorden. Fiir CDS-Transaktionen
soll es u.a. angemessene regulatorische Kapitalanforderungen ge-
ben. Flir Monoliner empfiehlt das Joint Forum Mindestanforderun-
gen zur Kapitalausstattung, Solvabilitat und Liquiditat. Den gesam-
ten Bericht haben die drei Mutterkomitees des Joint Forums - Ba-
seler Ausschuss, IAIS und IOSCO - Ende 2009 genehmigt, sodass
er dem FSB vorgelegt werden konnte.

Die IAIS entwickelt ein Guidance Paper zu unbeaufsichtigen Unter-
nehmenseinheiten. Die IAIS kommt damit der Forderung der G20
nach, wonach kinftig kein Finanzmarktakteur ohne Aufsicht oder
Regulierung sein soll. In dem Papier befasst sich die IAIS vor allem
mit nicht-operativen Holdinggesellschaften und nichtregulierten
operativen Unternehmenseinheiten. Insbesondere letztere spielten
bei dem Fall der American International Group (AIG) eine maBgeb-
liche Rolle, indem sie das Unternehmen an den Rand des Abgrunds
brachten. Das Papier soll im Frihjahr 2010 verabschiedet werden.

Nach langen Diskussionen hat die IAIS Anfang 2010 die Entwick-
lung eines gemeinsamen Rahmenwerks flir international tatige Ver-
sicherungsgruppen mit bindenden Solvenzregeln, das so genannte
Common Framework (ComFrame), auf den Weg gebracht. Das Pro-
jekt ist eine Reaktion auf die Finanzkrise und kdnnte in eine ahnli-
che Richtung gehen wie Basel II im Bereich der Bankenregulierung.
Im Juni 2010 mdochte die IAIS mit der Entwicklung eines Kon-
zeptpapiers beginnen, auf dessen Basis Uber die weitere Entwick-
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lung des ComFrame entschieden werden soll. Das Konzept soll bis
Mitte 2011 fertig gestellt sein. Insgesamt soll die Entwicklung des
ComFrame drei Jahre dauern, wobei die Kalibrierungsphase erst
nach Ablauf der drei Jahre erfolgen kann.

Eine der Hauptlehren aus der Wirtschafts- und Finanzkrise ist, dass
die Sicherung der Finanzstabilitat verstarkt durch eine makropru-
denzielle Aufsicht unterstitzt werden muss. Daher wird die IAIS
kinftig vermehrt makroprudenzielle Analysen durchfuhren, die sie
auch im FSB einbringen wird. Zu diesem Zweck hatte die IAIS eine
Arbeitsgruppe eingesetzt, die im Oktober 2009 als Financial Stabili-
ty Committee (IAIS FSC) institutionalisiert wurde. Das IAIS FSC
wird sich um die IAIS-Policy in den Bereichen makroprudenzielle
Werkzeuge, makroprudenzielle Berichterstattung und systemrele-
vante Finanzinstitutionen kimmern und somit bei der Entwicklung
der zukinftigen Finanzaufsicht eine wesentliche Rolle spielen. Auch
auf europaischer Ebene riicken makroprudenzielle Analysen ver-
starkt in den Mittelpunkt aufsichtlicher Reformen. Nach einem Ver-
ordnungsentwurf der EU soll ein European Systemic Risk Board
(ESRB) eingerichtet werden, das die makroprudenziellen und syste-
mischen Risiken innerhalb einer neuen europdischen Aufsichts-
struktur Uberwacht.

Auf europaischer Ebene arbeiten die Aufseher in den drei so ge-
nannten Lamfalussy-Gremien zusammen. Als Allfinanzaufsicht ist
die BaFin sowohl im Committee of European Securities Regulators
(CESR) als auch im Committee of European Banking Supervisors
(CEBS) und im Committee of European Insurance and Occupational
Pensions Supervisors (CEIOPS) vertreten. Das alteste der drei Gre-
mien ist der in Paris ansassige Ausschuss der europadischen Wert-
papieraufseher (CESR), der im Juni 2001 gegriindet wurde. Nach
diesem Vorbild wurden mit Kommissionsbeschluss von November
2003 das in London ansassige europaische Bankaufsichtsgremium
(CEBS) und das in Frankfurt ansassige Pendant fiir die Versiche-
rungsaufsicht (CEIOPS) gegriindet. Die drei Gremien nehmen eine
Doppelfunktion wahr: Einerseits beraten sie im Rahmen des euro-
paischen Gesetzgebungsverfahrens u.a. die Kommission; anderer-
seits stellen sie sicher, dass die Aufsichtspraxis auf ihrem jeweili-
gen Gebiet europaweit einheitlich ist.

CEIOPS hat der EU fortlaufend Einblicke Gber die Auswirkungen der
Krise auf die Versicherungswirtschaft gegeben. Ein wichtiges In-
strument fur die fortlaufende Unterrichtung sind die halbjahrlichen
Finanzstabilitatsberichte, deren Datenqualitdt und Aktualitat weiter
verbessert werden konnte. Zusatzlich unterstiitzen Sonderabfragen
bei den gréBten europdischen Versicherungsgruppen die routine-
maBig gewonnenen Zahlen und erganzen die Berichterstattung.
Punktuell konnte CEIOPS zudem durch die Durchfiihrung und Aus-
wertung einzelner Ad-hoc-Abfragen Informationen zu aktuellen Er-
eignissen liefern. So fliihrte CEIOPS beispielsweise Anfang Januar
2009 eine Ad-hoc-Abfrage zu den Madoff-Exposures der europai-
schen Versicherungswirtschaft durch.
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Um die Widerstandsfahigkeit des europdischen Banken- und Versi-
cherungssektors zu testen, standen bei den europdischen Banken-
und Versicherungsaufsehern, CEBS und CEIOPS, Stresstests auf
der Agenda.

Unter der Agide von CEBS haben die nationalen Aufsichtsbehérden
im Sommer 2009 den ersten EU-weiten Stresstest bei Kreditin-
stituten durchgefihrt. Die 22 Banken, die an dem Test
teilgenommen haben, reprasentieren rund 60 % der
Aktiva des europdischen Bankensektors. Der Eco-
fin-Rat, dem die Wirtschafts- und Finanzminister
der EU-Mitgliedsstaaten angehdéren, beauftrag-
te CEBS mit dieser EU-weiten Ubung. Im Ab-
schlussbericht wurden dem Ecofin-Rat aller-
dings nur aggregierte Ergebnisse prasentiert.
Es galt zudem von Anfang an die Vereinba-
rung, auch diese zusammengefassten Ergeb-
nisse nicht 6ffentlich zu machen. Die Szena-
riorechnungen der Stresstests decken die Jahre
2009 und 2010 ab. Fir die wirtschaftliche Ent-
wicklung der beiden Jahre hatte CEBS zwei unter-
schiedliche Szenarien zugrunde gelegt. Im etwas
milderen Basisszenario ging CEBS davon aus, dass das
Bruttoinlandsprodukt der EU in diesem Jahr um 4 und im
kommenden Jahr um 0,1 % schrumpfen wirde. Im zweiten Szena-
rio waren die Vorgaben scharfer, denn darin veranschlagten die
Bankenaufseher sogar einen Riickgang der Wirtschaftsleistung um
5,2 % im Jahr 2009 und um 2,7 % im Jahr 2010. Aus den Pramis-
sen leitete CEBS in Zusammenarbeit mit der Europaischen Zentral-
bank, der EU-Kommission und den nationalen Aufsehern Annah-
men zur Schatzung des Kredit- und Marktrisikos fir die Finanz-
markte ab. Bei CEBS denkt man darliber nach, den Test in einem
regelmaBigen Turnus zu wiederholen.

CEIOPS hat Ende 2009 ebenfalls erstmals einen gemeinsamen eu-
ropaischen Stresstest bei Versicherungsunternehmen gestartet.
Hierbei wird die Widerstandsfahigkeit des Sektors hinsichtlich wei-
terer Schocks getestet. Der Test beinhaltet drei Szenarien: ein ad-
verses Szenario, welches die Entwicklungen der Finanzkrise fort-
schreibt, ein Rezessionsszenario, welches eine tiefgreifende und
anhaltende Rezession annimmt, und ein Inflationsszenario, welches
einen sprunghaften Anstieg der Inflation sowie der Kapitalmarkt-
zinsen unterstellt. Im Frihjahr 2010 werden die Ergebnisse des
Tests national und international zusammengestellt und auch der
politischen Ebene prasentiert.
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OTC-Derivate

Die 1983 gegrindete International Organisation of Securities Com-
mission (IOSCO) ist das wichtigste internationale Forum der Wert-
papieraufseher. Das in Madrid ansassige Gremium ist der weltweit
anerkannte Standardsetter im Wertpapierbereich. Die von I0SCO
verabschiedeten Standards und Resolutionen werden von den 181
Mitgliedern aus Uber 100 Landern bei der nationalen Regulierung
berucksichtigt.

IOSCO empfiehlt Verbesserungen bei der Transparenz und Aufsicht
Uber weitgehend auBerbdérslich gehandelte strukturierte Produkte
und Credit Default Swaps (CDS). Aufgrund der Empfehlungen der
G20 setzte IOSCO eine Arbeitsgruppe ein, die Aufsichtsllicken bei
unregulierten Markten und Finanzprodukten aufspliren und Verbes-
serungsvorschlage unterbreiten sollte. Die im Mittelpunkt des im
September 2009 veroffentlichten Berichts stehenden Empfehlungen
zu strukturierten Produkten und CDS bestarken bestehende Indu-
strieinitiativen, sehen zugleich aber auch Regulierungsbedarf, um
die Funktionsweise, Qualitat und Integritat dieser Markte zu ver-
bessern und das Vertrauen der Investoren wieder herzustellen.

Mit seinen Empfehlungen mdéchte IOSCO falschen Anreizen bei Ver-
briefungen entgegenwirken. Das soll zum einen durch Offenle-
gungspflichten der Emittenten strukturierter Produkte erfolgen. So
soll die fortlaufende Information Uber die Entwicklung des Pools
von Vermdgenswerten, die dem strukturierten Produkt zugrunde
liegen, verbessert werden. Details zur Kreditwlrdigkeit von Perso-
nen mit direkten und indirekten Verbindlichkeiten gegenliber dem
Emittenten sollen ebenso offengelegt werden wie die Verfahren zur
Risikoprifung der Produkte durch Underwriter, Sponsoren und Ori-
ginatoren. Zum anderen fordert IOSCO die Unabhdngigkeit von
Dienstleistern, die im Auftrag des Emittenten Bewertungen erstel-
len oder sonstige Dienstleistungen erbringen, die die Kaufentschei-
dung des Anlegers beeinflussen kénnen. Aufseher werden zudem
aufgefordert, einen Eigenbehalt an dem betreffenden Produkt flir
Originatoren bzw. Sponsoren zu erwagen. Letztlich soll der Anle-
gerschutz auch dadurch verbessert werden, dass Kriterien flr die
Eignung eines Produkts flr bestimmte Anlegergruppen Uberprift
werden und die Entwicklung von Hilfsmitteln zum leichteren Ver-
standnis komplexer Produkte unterstiitzt werden soll.

Zentrale Kontrahenten sollen zu einer Verbesserung der Infrastruk-
tur des CDS-Marktes beitragen. IOSCO empfiehlt daher, dass diese
Central Counterparts (CCPs) hinreichenden Anforderungen zur Re-
duzierung der Risiken des Clearings von standardisierten CDS ge-
nligen missen. Das Clearing Uber einen zentralen Kontrahenten
bedeutet, dass die beiden Vertragsparteien zusatzlich vereinbaren,
dass ein Dritter, eben der zentrale Kontrahent, als Vertragspartner
flr jede der beiden Parteien dient. Die Anspriiche der beiden Par-
teien richten sich also nicht mehr gegeneinander, sondern gegen
den zentralen Kontrahenten. Gegenilber ihm haben die Parteien
auch ihre Verpflichtungen zu erfillen. IOSCO mochte insbesondere
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sicherstellen, dass zentrale Kontrahenten Gber angemessene finan-
zielle Ressourcen verfigen und adaquate Risikomanagementprakti-
ken einsetzen, um das Risiko eines eigenen Ausfalls zu minimieren.
Transaktionsdaten und Marktdaten sollen zudem den Aufsehern
und dem Markt zuganglich gemacht werden. Zu den zentralen
Empfehlungen gehort ebenfalls die weitere Standardisierung von
CDS Vertragen und eine verstarkte Kooperation zwischen den Auf-
sichtsbehdérden bei Informationen Uber den CDS-Markt.

Hedgefonds

Hedgefonds und deren Manager sollen kinftig aufsichtlich re-
gistriert werden. Dies empfiehlt eine IOSCO-Arbeitsgruppe zu un-
beaufsichtigten Finanzunternehmen in ihrem Abschlussbericht
(Hedge Funds Oversight - Final Report). Auch wenn Hedgefonds
nicht Ausléser der Krise waren, kdnnen sich aus ihrem Verhalten
Implikationen fiir die Finanzstabilitdt ergeben. Als Konsequenz aus
der weltweiten Finanzkrise forderten nicht zuletzt die G20 eine
strengere Regulierung von Hedgefonds. Neben der Registrierung
der Hedgefonds empfiehlt IOSCO auch laufende regulatorische An-
forderungen wie beispielsweise die Einrichtung eines angemesse-
nen Risikomanagementsystems, die Sonderverwahrung der Vermo-
gensgegenstande und Mindeststandards fir Anlegerinformationen.
AuBerdem sollen Manager die Ausichtsbehérden Uber systemisch
wichtige Informationen in Kenntnis setzen. Auf europdischer Ebene
hat die EU-Kommission im April 2009 einen Richtlinienvorschlag
zur Regulierung von ,Alternative Investment Fund Managers”
(AIFM-Richtlinienentwurf) vorgestellt. Der AIFM-Richtlinienentwurf
sieht jedoch nicht nur eine Regulierung fiir Manager von Hedge-
fonds vor, sondern schlieBt dariber hinaus alle Manager von Fonds
mit ein, die nicht schon Uber die OGAW-Richtlinie erfasst sind. Zu-
dem knupft der Entwurf die Zulassung alternativer Investments
durch die Aufsichtsbehdrde an Voraussetzungen wie z.B. die Eig-
nung der Manager oder die Kapitalausstattung. Darlber hinaus
werden weitreichende Anforderungen an Organisation und Transpa-
renz gestellt.

Finanzkonglomerate

Das Joint Committee on Financial Conglomerates (JCFC) ist das
standige gemeinsame Gremium der europaischen Banken- und
Versicherungsaufseher. Es soll durch seine Arbeit die gleichmaBige
und vollstandige Implementierung der Finanzkonglomeraterichtlinie
in den einzelnen Mitgliedsstaaten sicherstellen. Das JCFC wurde
durch die Uberarbeiteten Einsetzungsbeschliisse der Level 3-Gre-
mien CEBS, CEIOPS und CESR gegriindet, die mit Wirkung vom
23. Januar 2009 in Kraft getreten sind. Das JCFC ist aus dem im
Jahr 2006 gegriindeten Interim Working Committee on Financial
Conglomerates (IWCFC) hervorgegangen und hat die bis dato be-
stehende Interimsstruktur abgeldst.
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Das JCFC hat Vorschldge zur Uberarbeitung der Finanzkonglomera-
terichtlinie (Financial Conglomerates Directive — FCD) zur 6ffentli-
chen Konsultation gestellt und nach Berticksichtigung der Stellung-
nahmen der EU-Kommission vorgelegt. Die Vorschlége sollen ver-
schiedene Probleme aus der Praxis mit der bisherigen FCD beseiti-
gen: So schlagt das Komitee vor, auch kleinen Gruppen die Frei-
stellung von der zusatzlichen Beaufsichtigung nach der FCD zu er-
madglichen, wenn dies unter Risikoaspekten angemessen ist. Bisher
kénnen nur groBe, homogene Gruppen von der zusatzlichen Beauf-
sichtigung nach der FCD freigestellt werden. Relativ kleine Gruppen
werden hingegen einer zusatzlichen Beaufsichtigung unterstellt,
auch wenn das angesichts ihrer Risiken unverhaltnismaBig ist. In
der Praxis bereitet auBerdem die Definition von Beteiligungen
Schwierigkeiten - speziell die Interpretation von ,Durable Link"
(dauernde Verbindung). Schon eine Gruppe, die nur aus einem be-
aufsichtigten Unternehmen und einer Beteiligung besteht, kann un-
ter Umstanden als Finanzkonglomerat gelten. Um den Beteiligungs-
begriff EU-weit einheitlich zu definieren, schlagt das JCFC zum
einen vor, einen Leitfaden zur Interpretation von ,Durable Link™ an-
zubieten. Zum anderen soll den Aufsichtsbehdrden ein Ermessens-
spielraum bei der Identifizierung von Finanzkonglomeraten einge-
raumt werden, wenn das Finanzkonglomerat nur aus einem beauf-
sichtigten Unternehmen und einer Beteiligung besteht. Eine Kom-
missionsarbeitsgruppe wird nun bis voraussichtlich Frihjahr 2010
einen Vorschlag zur Anderung der FCD erarbeiten.

Short Selling

Auf globaler und europaischer Ebene haben IOSCO und CESR erste
Ergebnisse auf dem Weg zu einer Vereinheitlichung des aufsichts-
rechtlichen Rahmens fiir Leerverkaufe (Short Selling) erzielt:

IOSCO verdffentlichte im Juni 2009 in ihrem abschlieBenden Be-
richt zur Regulierung von Leerverkaufen eine Empfehlung mit vier
Grundprinzipien, die Grundlage jeder Regulierung von Leerverkau-
fen sein sollen. Die wichtigsten zwei Prinzipien sind die Schaffung
von Berichtspflichten flr Leerverkaufe, durch die sowohl der Markt
als auch die Aufsichtsbehdrden zeitnah mit Informationen versorgt
werden, und die konsequente Uberwachung von Lieferverpflichtun-
gen fur leer verkaufte Wertpapiere. IOSCO empfiehlt auBerdem Re-
gelungen zu effektiven Uberwachungs- und Sanktionssystemen so-
wie Ausnahmen fir spezielle Transaktionen - beispielsweise fir das
Market Making -, um die Effizienz der Markte zu gewahrleisten.

CESR schlagt ein zweistufiges Transparenzsystem fiir Leerverkaufe
auf alle an einem regulierten Markt - einschlieBlich der multilatera-
len Handelssysteme (MTF) - gehandelten Aktienwerte vor. Dies
geht aus einem Vorschlag hervor, den CESR fur Netto-Leerver-
kaufspositionen erarbeitet und im Juli 2009 6ffentlich konsultiert
hat. Nach Auswertung der Stellungnahmen hat CESR im Marz 2010
einen Abschlussbericht verdéffentlicht. Den Kern des Regelungsvor-
schlags bildet eine europaweite Melde- bzw. Veroéffentlichungs-
pflicht von Netto-Leerverkaufspositionen, sofern sich der Primar-
markt der Aktienwerte im EWR befindet. Danach soll zunachst ab
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einer Netto-Leerverkaufsposition von 0,2 % der ausgegebenen
Aktien einer Gesellschaft eine Mitteilung an die zustandige Auf-
sichtsbehoérde erfolgen. Weitere Meldungen sind fallig bei Errei-
chen, Uber- oder Unterschreiten jeweils weiterer 0,1 %. Ab 0,5 %
erfolgt zusatzlich eine Veroéffentlichung der Position. Erfasst werden
neben Leerverkaufspositionen in Aktien auch alle anderen Positio-
nen aus borslich oder auBerbdrslich gehandelten Finanzinstrumen-
ten, welche im Ergebnis einer Leerverkaufsposition in Aktien ent-
sprechen (Verkauf von Futures, Kauf von Verkaufsoptionen, Con-
tracts for Difference, Swaps etc.). Dies gilt unabhéngig davon, ob
eine physische Belieferung oder ein Barausgleich erfolgt. Die Mit-
teilungs- und Veroffentlichungspflicht betrifft die jeweiligen Inhaber
der Positionen. Ausnahmeregelungen bestehen fir Market Maker.

Commodities

Eine IOSCO-Arbeitsgruppe sieht bislang keine Beweise fiir eine
systematische Beeinflussung des Olpreises durch reine Finanzinve-
storen. Ein wesentlicher Faktor fir die extremen Preisschwankun-
gen seien vielmehr 6konomische Fundamentaldaten wie Nachfrage,
Lagerbestande oder Raffineriekapazitaten, schlussfolgert die Ar-
beitsgruppe unter Berufung auf Studien von internationalen Orga-
nisationen, Zentralbanken und Aufsehern in ihrem Bericht von Marz
2009. Vor dem Hintergrund eines stark volatilen Ol- und Agrar-
markts hatte die IOSCO im Herbst 2008 die Arbeitsgruppe einge-
setzt. Aufgrund der hohen gesamtwirtschaftlichen Bedeutung und
der Komplexitat der Fragestellungen sollen die Zusammenhéange
und Einflussfaktoren auf den Preis auch klinftig beobachtet und
analysiert werden. Um die Preisbildung am Markt vollstandig zu
verstehen und Marktmissbrauch zu verhindern, fordert die Arbeits-
gruppe mehr Transparenz im Bereich der OTC-Daten, Fundamen-
taldaten und bei groBen Positionen an den Terminmarkten sowie
weitere Verbesserungen der Aufsichtsstandards flr die Markttber-
wachung und das Enforcement. Um die Transparenz und Qualitat
der fur die Preisbildung relevanten Daten zu verbessern, empfiehlt
IOSCO auch, staatliche und private Initiativen zur Sammlung, Ver-
besserung und Verdéffentlichung von Fundamentaldaten zu unter-
stitzen. In ihrer Schlusserklarung zum Pittsburgh-Gipfel im Sep-
tember 2009 haben die G20 die IOSCO explizit aufgefordert, die
Empfehlungen der Arbeitsgruppe ziigig umzusetzen und gemein-
sam mit anderen internationalen Organisationen an mehr Transpa-
renz besonders im Energiemarkt zu arbeiten.

Einlagensicherung

Auch nach der Reform der Einlagensicherung durch die Anderung
der EU-Einlagensicherungsrichtlinie hat die EU-Kommission sehr
weitgehende Vorschlége fiir eine weitere Uberarbeitung der gelten-
den Bestimmungen formuliert. Zunachst pladiert sie fur eine Erwei-
terung des Mandats der nationalen Einlagensicherungssysteme auf
mogliche StabilisierungsmaBnahmen oder eine geordnete Abwick-
lung betroffener Institute in einzelnen Markten. Der VorstoB3 der
Kommission ist sehr ambitioniert, da die Bankenaufsichten der Mit-
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gliedsstaaten unterschiedliche Eingriffskompetenzen haben und die
mitgliedsstaatlichen Finanzmarkte sehr heterogen ausgestaltet
sind.

Seitens der Kommission gibt es auBerdem Bestrebungen, das Ne-
beneinander von gesetzlichen und freiwilligen Einlagensicherungs-
systemen bzw. der Institutssicherung zu beseitigen. Nach Auffas-
sung der BaFin hat sich dieses Nebeneinander aber grundsatzlich
bewahrt. AuBerdem spricht sich die Kommission auch daftr aus,
auf EU-Ebene ein (erganzendes) Mitgliedsstaaten Ubergreifendes
Einlagensicherungssystem einzuftihren. Zuvor mussten allerdings
noch offene Probleme geklart werden: Hierzu zahlen insbesondere
die Fragen, welche Banken in einem solchen System Mitglied sein
sollen, wie eine solche Einrichtung finanziert werden soll und wie
die Aufsichtsstrukturen zu gestalten sind. SchlieBlich drangt die
Kommission auch auf eine weitere drastische Verkiirzung der Aus-
zahlungsfristen gegenliber den anspruchsberechtigten Einlegern.
Um einen moglichen Anpassungsbedarf auf einer gesicherten Fak-
tenlage prifen zu kénnen, sollten aus Sicht der BaFin die Erfahrun-
gen aus der jingsten Anderung der Einlagensicherungsrichtlinie
gesammelt und ausgewertet werden.

CEIOPS pladiert flr eine Mindestharmonisierung von Sicherungs-
fonds im Versicherungssektor. Dies ist der Kern von Empfehlungen,
die CEIOPS der EU-Kommission im Juni Ubermittelt hat. Die Kom-
mission hatte zuvor damit begonnen, die bereits existierenden na-
tionalen Versicherungsgarantiesysteme auf ihre Wirksamkeit und
Angemessenheit zu prifen. Um adaquate Vorschlage flr eine Richt-
linienharmonisierung in Form eines WeiBbuches auf europaischer
Ebene unterbreiten zu kdnnen, wurde CEIOPS gebeten, Empfehlun-
gen zu erarbeiten. Die nun empfohlene Mindestharmonisierung be-
deutet, dass eine EU-Richtlinie lediglich verpflichtende Mindeststan-
dards - z.B. bezliglich der geschiitzten Policen und der Anspruchs-
berechtigten - fur die von den Mitgliedsstaaten einzurichtenden Si-
cherungsfonds vorsieht, den Mitgliedsstaaten allerdings die Detail-
regelungen - etwa hinsichtlich Finanzierung und Organisation -
Uberlasst. Die EU-Mitglieder sollen auch berechtigt sein, tUber das
europarechtlich vorgegebene Mindestschutzniveau hinauszugehen.
Demnach ware die Bundesrepublik Deutschland z.B. berechtigt, an
ihrem Konzept der Vertragsfortfihrung, wie es mit Protektor ge-
genwartig bereits verfolgt wird, festzuhalten. Ob die Kommission
dem Ansatz der Mindestharmonisierung schlieBlich folgen wird oder
Uber dieses Regelungsniveau hinausgehen mochte, ist offen.



EU legt Vorschlage fir Umstruktu-
rierung europadischer Aufsicht vor.

ESRB soll Stabilitat des gesamten
Finanzsystems Uberwachen.

ESFS nimmt mikroprudenzielle Auf-
sicht war.

III Internationales 47

2 Europdische Aufsichtsstruktur

Die Euorpaische Kommission hat auf Grundlage der Ratsschlussfol-
gerungen vom Juni 2009 im September letzten Jahres erste Ver-
ordnungsentwlirfe zur Schaffung neuer europaischer Aufsichts-
strukturen vorgelegt. Die Aufsicht beruht danach auf zwei Grund-
pfeilern: zum einen der makroprudenziellen Aufsicht durch den Eu-
ropaischen Ausschuss flr Systemrisiken (European Systemic Risk
Boards — ESRB) und zum anderen der mikroprudenziellen Aufsicht
durch das Europaische Finanzaufsichtssystem (European System of
Financial Supervisors — ESFS). Das ESFS wird neben den nationa-
len Aufsichtsbehérden aus drei neuen Europdischen Aufsichtsbe-
hérden (European Supervisory Authorities — ESAs) bestehen, die
durch die Umwandlung von CEBS in die European Banking Authori-
ty (EBA), von CEIOPS in die European Insurance and Occupational
Pensions Authority (EIOPA) und von CESR in die European Securi-
ties and Markets Authority (ESMA) entstehen. Die Details der neu-
en Finanzarchitektur werden noch im Gesetzgebungsverfahren ver-
handelt. Nach Abschluss des Gesetzgebungsverfahrens sollen die
neuen europdischen Finanzaufsichtsstrukturen zum 1. Januar 2011
errichtet werden.

Hauptaufgabe des neuen ESRB ist die makroprudenzielle Aufsicht,
d. h. die Aufsicht GUber makroprudenzielle und systemische Risiken
des europadischen Finanzsystems. Identifiziert das zentrale Gremi-
um solche Risiken, so kann es allgemeine oder spezielle War-
nungen gegenuber der Europaischen Union, ihren Mitgliedsstaaten
oder den drei europadischen Aufsichtsbehérden aussprechen. Falls
notwendig, kann es daruber hinaus auch korrespondierende Emp-
fehlungen zur Beseitigung der Risiken erteilen. Obwohl weder die
Warnungen noch die Empfehlungen einen verbindlichen Charakter
besitzen, sorgt ein so genannter Act-or-explain-Mechanismus daftr,
dass sie nicht auBer Acht gelassen werden kdnnen: Wer sich nicht
an die Empfehlungen halt, muss dies unter Angabe der Griinde de-
tailliert rechtfertigen. Das ESRB wird von den Zentralbanken ge-
pragt und wird auBerdem eng mit der EZB verwoben sein. Ent-
scheidungen werden im General Board getroffen, dem neben den
stimmberechtigten Mitgliedern auch reine Beobachter angehdren
werden. Die EZB wird das Sekretariat des ESRB zur Verfligung
stellen.

Mittelpunkt der mikroprudentiellen Aufsicht und damit des ESFS
bilden die drei European Supervisory Authorities. Diese werden aus
den jetzigen Level 3-Ausschiissen als EU-Aufsichtsbehdrden mit ei-
gener Rechtspersonlichkeit hervorgehen und sowohl personell als
auch budgetar deutlich groBer als die Vorgangerausschisse. Nach
den Planen der Kommission soll das ESFS als Netzwerk aus den
drei europdischen Aufsichtsbehérden EBA, EIOPA und ESMA sowie
den nationalen Aufsichtsbehorden agieren. Entscheidungen der
ESAs werden im Board of Supervisors getroffen, dem hochrangige
Vertreter aller europaischen Aufsichtsbehdérden angehoren. Dane-
ben wird es ein Management Board geben, das vor allem fiir orga-
nisatorische Entscheidungen verantwortlich ist. AuBerdem werden
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die drei Authorities jeweils einen unabhangigen Vorsitzenden ha-
ben. Die laufende Aufsicht soll bei den nationalen Behdrden ver-
bleiben. Die europaischen Behérden sollen harmonisierende Aufga-
ben wahrnehmen, was die Entwicklung technischer Standards aber
auch den Erlass verbindlicher Entscheidungen, z.B. bei Meinungs-
verschiedenheiten zwischen nationalen Aufsichtsbehdrden, ein-
schlieBt. AuBerdem sollen die neuen ESAs den Informationsaus-
tausch sowie die Zusammenarbeit zwischen den nationalen Auf-
sichtsbehdrden erleichtern und koordinieren.

3 Eigenmittel und Liquiditat

Neue bankaufsichtliche Eigenkapitalstruktur

Der bei der Bank fir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ange-
siedelte Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) wurde 1974
von den Zentralbanken der G10-Staaten gegriindet. Reprasentiert
sind die Zentralbanken und Bankenaufsichtsbehérden aus 27 Lan-
dern. Der Baseler Ausschuss entwickelt Aufsichtsstandards und
Empfehlungen fur die Bankenaufsicht und soll auBerdem die Zu-
sammenarbeit zwischen den national zustéandigen Aufsichtsbehoér-
den verbessern.

Im Dezember hat der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht dem
Auftrag der G20-Beschlisse folgend ein Konsultationspapier zur
Verbesserung der Qualitat und zur Vereinfachung der Struktur des
aufsichtlichen Kapitals vorgelegt, erganzt um Anforderungen, die
die Transparenz in diesem Bereich flr die Marktteilnehmer deutlich
erhdhen sollen. Die neuen Regeln fiihren zu wesentlichen Verein-
fachungen beim Kern- und Ergdanzungskapital. Die aufsichtlichen
Drittrangmittel sollen abgeschafft werden. Auf Grundlage des Kon-
sultationspapiers flhrt der Ausschuss in der ersten Halfte 2010 ei-
ne Auswirkungsstudie durch. Deren Ergebnisse sind maBgeblich fir
die Fassung der endglltigen Regelungen, die voraussichtlich zum
Jahresende 2010 verabschiedet werden. Unter Bertcksichtigung
der gesamtwirtschaftlichen Erholung und entsprechend gestalteter
Ubergangsfristen sollen sie bis Ende 2012 in Kraft treten.

Die Arbeiten hatten sich anfanglich vor allem auf die Verbesserung
der Qualitat des Kernkapitals (Tier 1 Capital) gerichtet, um im Lich-
te der Krise die Verlusttragfahigkeit von Kernkapital, dem zentralen
Kriterium bei Kernkapitalinstrumenten, nachhaltig sicherzustellen.
Der Ausschuss entschloss sich dann im Laufe des Jahres, auch ei-
nen Vorschlag fiir die Neuordnung der gesamten bankaufsichtlichen
Eigenkapitalstruktur vorzulegen. Dabei liegt der Schwerpunkt auf
dem harten Kernkapital, das nach dem Baseler Ansatz bei Aktien-
gesellschaften nur noch aus dem gezeichneten Kapital und den of-
fenen Rucklagen bestehen darf. Die deutschen Vertreter im Baseler
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Ausschuss erreichten aber, dass auch den Besonderheiten von
Nicht-Aktiengesellschaften, wie Genossenschaftsbanken oder Spar-
kassen, Rechnung getragen wird. So bleiben entsprechend ausge-
staltete Vermdgenseinlagen stiller Gesellschafter bei Nicht-Aktien-
gesellschaften auch fir das harte Kernkapital anrechnungsfahig.
Grundsatzlich gilt fur alle Instrumente des harten Kernkapitals ein
Katalog von 14 Kriterien, mit dem die hohe Qualitat dieser Kapital-
kategorie dauerhaft sichergestellt werden soll.

Abzlige vom aufsichtlichen Eigenkapital sollen kinftig mehrheitlich
vom harten Kernkapital erfolgen. Das harte Kernkapital soll aber
auch nach den Abziigen immer noch mehr als die Halfte des ge-
samten Kernkapitals (Predominant Part) ausmachen. Die Bestim-
mung dieses ,Mehr" und damit des Anteils des harten Kernkapitals
am gesamten Kernkapital wird wegen seiner Bedeutung fir die
kinftige Kapitalausstattung der Banken erst nach Auswertung der
Auswirkungsstudie erfolgen. Fir die Berlicksichtigung der Gbrigen
Kernkapitalinstrumente (Tier 1 Additional Going Concern Capital)
wird es ebenfalls einen die Qualitat sicherstellenden Katalog an Kri-
terien geben, wobei der Ausschuss vorschlagt, kiinftig auf die Zu-
rechnung so genannter innovativer Instrumente zu verzichten. Das
aufsichtliche Erganzungskapital, dessen Eigenschaften - wie z.B.
beim deutschen Genussrecht — bislang teilweise mit denen des
Kernkapitals , Uberlappten®, wird nach den Vorschlagen allein auf
langlaufende nachrangige Schuldinstrumente reduziert (Gone Con-
cern Capital). Das jlngste Element der momentan dreigeteilten Ka-
pitalstruktur, die Drittrangmittel, soll vollstéandig entfallen.

Uberarbeitung der Bankenrichtlinie

Mit der vom Rat der EU und dem Europadischen Parlament im Juli
2009 verabschiedeten Bankenrichtlinie (CRD II) hat die EU erst-
mals Regelungen zum Hybridkapital getroffen. Die EU-Kommission
hatte sich bereits 2008 dazu entschlossen, die Baseler Uberein-
kunft zu Hybridkapital von 1998 in europaisches Recht zu Uberfih-
ren, um Unterschiede in einzelnen Mitgliedsstaaten bei der Aner-
kennung von hybriden Finanzinstrumenten als Bestandteil des auf-
sichtlichen Kernkapitals zu beseitigen. Zur Erreichung groBerer
Konvergenz der Aufsichtspraktiken haben die EU-Gesetzgeber zu-
dem CEBS damit beauftragt, Leitlinien zu verfassen.

CEBS hat daraufhin im Dezember 2009 Leitlinien zur Anerkennung
hybrider Kernkapitalinstrumente veroffentlicht. Die Leitlinien kon-
kretisieren die Vorgaben der Bankenrichtlinie und sollen so eine
weitgehend einheitliche Aufsicht sicherstellen, beispielsweise bei
der Ausgestaltung des Prozesses zur Kiindigung sowie Riickzahlung
eines hybriden Kernkapitalinstrumentes. Die Leitlinien orientieren
sich an den wesentlichen Anerkennungsvoraussetzungen fiir Kern-
kapitalinstrumente, den Kriterien Dauerhaftigkeit, Flexibilitdt lau-
fender Zahlungsverpflichtungen und Verlustteilnahme, und fihren
die hieran zu stellenden Anforderungen naher aus. Unter dem Ein-
druck der anhaltenden Finanzkrise sind die Anforderungen an eine
Anerkennung insgesamt erhoht worden: Hybride Finanzinstrumente
mussen kinftig in der Lage sein, Verluste starker aufzufangen als
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bisher. Laufende Zinszahlungen miissen seitens der emittierenden
Bank ausgesetzt werden kénnen und auch automatisch ausfallen,
wenn dies aus Grunden unzureichender Solvenz der Bank erforder-
lich ist. AuBerdem bedarf auch der Rickkauf hybrider Kernkapital-
instrumente am Markt kinftig der vorherigen Genehmigung durch
die Aufsicht.

Ahnlich den Leitlinien fiir hybride Kernkapitalinstrumente kniipft
CEBS auch die Voraussetzungen fur die Anerkennung von Kapital-
bestandteilen als hartes Kernkapital an die Charakteristika Dauer-
haftigkeit, Flexibilitat laufender Zahlungsverpflichtungen und Ver-
lustteilnahme. Entsprechende Leitlinien fir die Zuordnung von Ka-
pitalinstrumenten zum harten Kernkapital im Sinne der Banken-
richtlinie hat CEBS im Dezember 2009 als Entwurf zur Konsultation
gestellt. Das Kriterium der Dauerhaftigkeit kann nur erfillt sein,
wenn Kindigungsrechte des Investors und der Bank bei Bestand-
teilen des harten Kernkapitals grundsatzlich ausgeschlossen sind.
Eine Ausnahme hiervon, fiir die sich die deutschen Vertreter bei
CEBS erfolgreich eingesetzt haben, stellt die Moglichkeit der Mit-
glieder von Genossenschaften dar, ihre Anteile zuriickzugeben. Al-
lerdings muss auch hier das Institut und/oder die Aufsicht die Mog-
lichkeit haben, die Rickgabe zu verweigern bzw. zu untersagen,
wenn dies aus Solvenzgriinden erforderlich ist. Riickkaufe von har-
ten Kernkapitalinstrumenten unterliegen kiinftig dem Zustim-
mungsvorbehalt der Aufsicht. Die Vorgaben fir die Flexibilitat lau-
fender Zahlungsverpflichtungen sehen vor, dass der Investor kein
grundsatzliches Anrecht auf eine Ausschiittung haben darf und
ausgefallene Kuponzahlungen auch nicht nachgeholt werden diirfen
- Verbot der Kumulierung. Zudem durfen kinftig keine festen Ku-
ponzahlungen mehr vereinbart werden. Die Verlustteilnahme auf
laufender Basis muss gleichrangig und entsprechend dem Anteil
am Eigenkapital unter allen Bestandteilen des harten Kernkapitals
erfolgen; in der Insolvenz missen alle Bestandteile des harten
Kernkapitals gleichrangig zueinander stehen. Die Rickzahlungsan-
spriuche der Kapitalgeber dirfen nicht in einer Art und Weise besi-
chert werden, die zu einer Vorrangigkeit ihrer Forderungen fihren
wurde. Daneben werden in den Leitlinien Anforderungen an die
Rechtsqualitat der Kapitalbereitstellung gestellt: Das Kapital muss
direkt von den Gesellschaftern oder anderen Eigentiimern der Bank
eingezahlt worden sein und als Eigenkapital bilanziert werden.

Liquiditatsrisikomanagement

Weltweit hatten zahlreiche Banken in der Finanzkrise Schwierigkei-
ten, ihre Liquiditat sicherzustellen. Daher wurden international im
Jahr 2009 verstarkt die Regelungen zum Liquiditatsrisikomanage-
ment weiterentwickelt.

Um sicherzustellen, dass international tatige Banken schwerwie-
genden Liquiditatskrisen widerstehen kénnen, hat der Baseler Aus-
schuss zwei Standards als Eckpfeiler flr ein globales Rahmenwerk
zur Starkung des Liquiditatsrisikomanagements entwickelt. Ein
kurzfristig ausgerichteter Stressteststandard (Liquidity Coverage
Ratio) soll gewahrleisten, dass eine Institutsgruppe unter einem
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aufsichtlich vorgegebenen Szenario mindestens einen Puffer an
hoch liquiden Aktiva vorhalt, der definierte Liquiditatsabfllsse flr
mindestens 30 Tage abdeckt. Der langfristig orientierte Refinanzie-
rungsstandard (Net Stable Funding Ratio) fordert eine Refinanzie-
rung langfristiger, illiquider Aktiva durch langfristige und stabile
Verbindlichkeiten. Beide Standards werden im Rahmen einer Aus-
wirkungsstudie analysiert und kalibriert. Sie sollen noch im Jahr
2010 finalisiert werden und unter anderem die entsprechenden
Empfehlungen der G20 umsetzen.

CEBS hat Empfehlungen fir die Zusammensetzung und angemes-
sene Hohe eines Liquiditatspuffers entwickelt. Der Liquiditatspuffer
soll im Wesentlichen aus Aktiva bestehen, die jederzeit kurzfristig
ohne signifikante Wertabschldge in Liquiditdt umgewandelt werden
kénnen. Danach sollen die innerhalb der ersten Woche auftreten-
den Liquiditatsabflisse durch Aktiva gedeckt werden, die sowohl
hochliquide als auch zentralbankféhig sind. Die Liquiditdtsab-
flisse der folgenden Wochen kénnen auch durch andere li-
quide Aktiva abgedeckt werden. Die Institute sollen fir die
Bestimmung der H6he des vorzuhaltenden Liquiditatspuf-
fers sowohl eine institutsindividuelle als auch eine markt-
weite Krise sowie eine Kombination von beiden zugrunde
legen. Die CEBS-Empfehlungen wurden im Dezember
2009 veroffentlicht und sollen von den nationalen Aufse-
hern in der EU im ersten Halbjahr 2010 in nationales
Recht umgesetzt werden.

4 Rechnungslegung

Uberarbeitung des IAS 39

Das International Accounting Standards Board (IASB) ist das ober-
ste Gremium, das Rechnungslegungsgrundsatze entwickelt und
verabschiedet. Mitglieder im IASB sind Wirtschaftsprifer, Analysten
und Praktiker. Die Vorgaben des IASB beanspruchen als Internatio-
nal Accounting Standards (IAS)/International Financial Reporting
Standards (IFRS) weltweit Geltung und werden von der Europai-
schen Union Gbernommen.

Im November 2009 war es soweit: Der internationale Standardset-
ter fur Bilanzierungsregeln, das Londoner IASB, hat mit der Verof-
fentlichung des IFRS 9 die erste Phase der Uberarbeitung des IAS
39 beendet. In Phase 1 ging es zunachst nur um die Neuregelung
der Klassifizierung und Bewertung von Finanzinstrumenten. Mit sei-
ner wohl wichtigsten Anderung des nach wie vor giiltigen IAS 39
reduziert das IASB die Bilanzierungskategorien von bislang vier auf
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zwei Kategorien. Kiinftig gibt es damit nur noch eine Kategorie, in
der zum Fair Value bilanziert werden muss, und eine Kategorie, in
der die fortgefiihrten Anschaffungskosten als WertmaBstab dienen.
Mangels Auswirkungsstudien und der bislang fehlenden Regelung
zur kiUnftigen Behandlung von Finanzverbindlichkeiten bezweifelt
die BaFin, dass mit der Anderung die politische Vorgabe der G20
sowie der EU erflllt wird, eine Reduzierung der Bewertung zu
schwankungsanfalligen Fair Values herbeizuflihren. Denn die Unter-
scheidungskriterien — zum einen das Geschaftsmodell und zum an-
deren die Absicht, Zins und Tilgungen zu erwirtschaften - schaffen
insbesondere bei strukturierten Produkten und eingebetteten Deri-
vaten Unsicherheit hinsichtlich der zukinftigen Klassifizierung. Es
bleibt zu vermuten, dass diese Produkte in der Mehrheit zum Fair
Value zu bilanzieren waren. Damit kdnnte das IASB, im Gegensatz
zu den politischen Vorgaben der G20, letztlich sogar eine Auswei-
tung der Fair Value-Bilanzierung erreichen.

Die BaFin sieht zudem Probleme bei der Bilanzierung von strategi-
schen Aktieninvestments. Der neue Standard IFRS 9 sieht vor, dass
sie zum Fair Value zu bewerten sind. Wertschwankungen sind aller-
dings nicht tUber die Gewinn- und Verlustrechnung auszuweisen,
sondern direkt im Eigenkapital. Die Moéglichkeit, bei Abgang Gewin-
ne oder Verluste erfolgswirksam zu vereinnahmen, besteht im Ge-
gensatz zur im IAS 39 vorhandenen Available for Sale-Kategorie
somit nicht. Insbesondere langfristig orientierte Investoren, aber
auch die BaFin sehen hier eine Diskriminierung und fordern Ver-
besserungen.

Fiir Phase 2 der Uberarbeitung von IAS 39 liegt ein Entwurf zur
Kommentierung bis Ende Juni 2010 vor. Das IASB macht hier Vor-
schlage zur Bestimmung einer Wertminderung in der Kategorie
Amortised Cost. Ziel ist die Umgestaltung des Risikovorsorgemo-
dells als Reaktion auf die Beschllisse der G20 in Pittsburgh sowie
die entsprechenden Arbeiten des FSB. Im Wesentlichen soll dabei
die Expected Cashflow-Methode zur Anwendung kommen. Im Ver-
gleich zu dem bisherigen Incurred Loss-Modell des IAS 39 soll eine
antizyklische Bewertung erreicht werden. AuBerdem wirde die Vor-
vereinnahmung von Zinsertragen relativiert werden. Das IASB ar-
beitet in der zweiten Phase mit einer Arbeitsgruppe der Basel Ac-
counting Task Force zusammen.

Zu Phase 3 (Hedge-Accounting) wird das IASB im ersten Halbjahr
2010 einen Uberarbeiteten Entwurf des Standards vorlegen. Nicht
zuletzt auf Grund der noch fehlenden Entwdirfe fur die dritte Phase
hat die EU-Kommission ein Fast Track-Endorsement des IFRS 9 vo-
rerst verschoben. Uber das Endorsement soll erst dann entschieden
werden, wenn eine umfassende Einschatzung der Auswirkungen al-
ler drei Phasen auf die Bilanzierung von Finanzinstrumenten mog-
lich ist. Durch die Verschiebung hat das IASB die Mdglichkeit,
Nachbesserungen hinsichtlich der noch offenen Fragen vorzuneh-
men. Gleichzeitig kann die EU Anderungen des korrespondieren
US-Rechnungslegungsstandards in ihrer Endorsemententscheidung
berlcksichtigen. Der US-Standardsetter FASB beabsichtigt, einen
komplett Uberarbeiteten Standard im ersten Halbjahr 2010 vorzule-
gen.
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Das IAIS Subcommittee on Accounting kritisiert, dass nach dem
neuen IFRS 9 Aktien zum Fair Value through other comprehensive
income (OCI) ohne Recyclingmdglichkeit bilanziert werden mussen.
Dies kdnnte dazu fihren, dass Versicherungsunternehmen ihre Ak-
tienengagements reduzieren, was negative Auswirkungen auf die
Aktienkurse und somit auch auf die Bewaltigung der Finanzkrise
hatte.

Analysen zu Finanzinstrumenten

Im dritten Quartal 2008 hatte das IASB durch eine Anderung des
IAS 39 die Umklassifizierung von Finanzinstrumenten erleichtert.
Die betroffenen Unternehmen hatten daraufhin die Mdglichkeit, bei
auBergewohnlichen Umstanden Umklassifizierungen aus den Kate-
gorien ,Available for Sale™ sowie ,Fair value through profit and
loss™ in den Abschlissen flr das dritte und vierte Quartal des Jah-
res 2008 vorzunehmen. CESR hat analysiert, inwiefern Unterneh-
men von dieser Erleichterung Gebrauch gemacht haben. Als Stich-
probe wurden 100 europaische Finanzunternehmen - davon 74
Banken und 14 Versicherer — ausgewahlt. Die wesentlichen Ergeb-
nisse der Analyse sind:

e Wahrend im dritten Quartal 2008 lediglich 48 % der ausgewerte-
ten Unternehmen von der Méglichkeit der Umklassifizierung Ge-
brauch gemacht haben, waren es im vierten Quartal 61 % der
Unternehmen.

e Insgesamt wurden Finanzinstrumente im Volumen von etwa
550 Mrd. € umklassifiziert. Dabei wurden etwa 270 Mrd. € aus
der Kategorie ,Available for Sale™ umklassifiziert und etwa
140 Mrd. € aus der Kategorie ,Fair value through profit and
loss®. Der Rest entfallt auf andere Umklassifizierungen.

e Vorrangig Banken nutzten die Mdglichkeit der Umklassifizierung.
Lediglich zwei der 14 Versicherer nutzten ihrerseits die Moglich-
keit zur Umklassifizierung. Dies lasst den Riickschluss zu, dass
die Versicherer aufgrund der Langfristigkeit ihres Geschaftsmo-
dells weniger Instrumente in den zum Zeitwert bewerteten Kate-
gorien klassifiziert hatten.

e Eine Analyse der Offenlegung der Umklassifizierungen zeigte,
dass etwa 60 % der Unternehmen keine Angaben zu den Ge-
winnauswirkungen der MaBnahme machen. Mangel gab es auch
mit Blick auf weitere Offenlegungen.

Viele borsennotierte Unternehmen halten sich nicht an alle Offenle-
gungsvorschriften. Zu diesem Ergebnis kommt CESR, das die Ein-
haltung von Offenlegungsvorschriften im Rahmen der Rechnungsle-
gung von Finanzinstrumenten analysiert hat. Fir die im November
2009 veréffentlichte Analyse hat CESR eine Auswertung der Jah-
resabschlisse 2008 von 96 an europdischen Borsen gelisteten Ban-
ken und Versichern erstellt — 22 Unternehmen waren dabei im
Financial Times Stock Exchange Eurotop 100 Index enthalten.
Hauptziel war es, die Einhaltung des IFRS 7 (Finanzinstrumente-
Angaben) und die Offenlegung einiger bestimmter zusatzlicher
Empfehlungen zu Uberpriifen. CESR kommt in seiner Analyse zu
dem Ergebnis, dass in einigen Bereichen eine nicht unwesentliche
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Zahl von Unternehmen nicht die verpflichtend vorgeschriebenen
Offenlegungen vorgenommen hat. Zu nennen sind insbesondere
Angaben zu der Nutzung von Bewertungstechniken und zum Ver-
haltnis zu Zweckgesellschaften. CESR kommt jedoch auch zu dem
positiven Schluss, dass eine Vielzahl von Unternehmen zusatzliche
Offenlegungen zu Finanzinstrumenten, die etwa von der Senior Su-
pervisors Group empfohlen worden waren, freiwillig vorgenommen
haben. Flr die Zukunft geht CESR davon aus, dass die Unterneh-
men angesichts der Bedeutung der Informationen - gerade in Kri-
senzeiten - die Angaben in den Jahresabschliissen verbessern.

Berichtswesen und US-Akzeptanz der IFRS

Im Dezember hat CEBS uberarbeitete Richtlinien zum Financial Re-
porting (FINREP) veroffentlicht. Ziel der Anderungen der FINREP-
Guidelines ist vor allem eine Vereinheitlichung und Harmonisierung
der Berichterstattung in der EU. Kernelement der Leitlinien ist das
Maximum Data Modell: Danach diirfen die CEBS-Lénder ein ver-
pflichtendes Minimum an Daten nicht unter- und ein vorgeschriebe-
nes Maximum an Daten nicht Uberschreiten. Das Modell soll zu ei-
ner besseren Vergleichbarkeit flihren, da die nationalen Ermessens-
spielrdume wegfallen. AuBerdem wurden Anderungen der IFRS in
die neuen Leitlinien integriert. Fir 2010 ist geplant, die sich aus
den Uberarbeiteten IAS 1 und IAS 39 ergebenden Anderungen der
IFRS in die neue FINREP-Version einzubeziehen.

Auf dem Weg zur Etablierung der IFRS als weltweit glltigem Rech-
nungslegungsstandard steht im Jahr 2011 ein weiterer Meilenstein
bevor: Die SEC hat im Februar 2009 ihre im November 2008 ge-
startete offentliche Konsultation zu einem Fahrplanentwurf (Road-
map) fir die Zulassung der IFRS fur kapitalmarktorientierte US-
Unternehmen abgeschlossen und die weitere Vorgehensweise pra-
zisiert. Demnach entscheidet die SEC 2011 Uber die Akzeptanz der
IFRS ab dem Jahr 2015. Die Entscheidung wird auf dem Fortschritt
der Bemihungen zur weiteren Harmonisierung zwischen IFRS und
US-GAAP basieren und nicht zuletzt auch die Unabhangigkeit des
IASB bericksichtigen.
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5 Solvency II

Solvency II fihrt zu einer grundlegenden Reform des Versiche-
rungsaufsichtsrechts in Europa, vor allem der Solvabilitdtsvorschrif-
ten flr die Eigenmittelausstattung von Versicherungsunternehmen.
Nach schwierigen Verhandlungen zum Richtlinienentwurf zwischen
dem Rat fur Wirtschaft und Finanzen, dem Europdischen Parlament
und der Europaischen Kommission im Jahr 2008 wurde im Marz
2009 ein Kompromiss gefunden. Im April stimmte das Parlament
diesem zu und im Mai erkannte der Rat die Abstimmung an. Somit
konnte die Richtlinie noch vor der Neuwahl des Europaparlaments
verabschiedet werden. Solvency II muss in den Mitgliedsstaaten
bis zum 31. Oktober 2012 umgesetzt werden. Bis dahin mlissen
noch Anderungen, die sich durch die neue Ausgestaltung der euro-
paischen Finanzaufsicht und -regulierung ergeben, in die Solvency
II-Richtlinie eingearbeitet werden.

Bis zum Ende der Verhandlungen lagen die Ansichten
der Mitgliedsstaaten und des Parlaments beim The-
ma Group Support Regime zum Teil weit ausein-
ander. Um Solvency II nicht wegen dieser Frage
in die nachste Wahlperiode zu verschieben, ei-
nigten sich die Parteien, auf das Group Sup-
port Regime vorlaufig zu verzichten. Diese

Entscheidung kann bis zum 31. Oktober 2014
Uberprift werden. Die Kommission wird dem
Parlament alsdann Uber die Auswirkungen und
Erfahrungen der nun getroffenen Gruppenre-
gelungen berichten. In diesem Verfahren kann
die Kommission dann auch Vorschlage zu Richtli-
nienanderungen vorlegen und gegebenenfalls das
Group Support Regime wieder aufgreifen.

Durchfiihrungsbestimmungen

Die Richtlinie ermachtigt die EU-Kommission, zu bestimmten The-
men Durchfiihrungsbestimmungen zu erlassen. Diese sollen die
Richtlinie genauer spezifizieren und dadurch die Aufsicht in Europa
starker harmonisieren und vereinheitlichen. Zur Vorbereitung der
Durchfiihrungsbestimmungen haben die vier CEIOPS Solvency II-
Arbeitsgruppen Vorschlage entwickelt und der Kommission 2009
vorgelegt. Die letzten Ausarbeitungen hat CEIOPS Anfang 2010
Ubergeben. Darauf aufbauend wird die Kommission dem Rat und
dem Parlament eigene Entwdirfe flir Durchfiihrungsbestimmungen
als Diskussionsgrundlage fur ihre Beratung vorlegen. Dartber hin-
aus erarbeitet CEIOPS - beginnend Ende 2009 und bis zur ersten
Halfte 2011 - auch Hinweise fiir die Aufsicht, um diese in Europa
weiter zu harmonisieren. Die wichtigsten Vorschlage der vier Ar-
beitsgruppen sind:

Die Financial Requirements Expert Group (FinReq) beschaftigt sich
mit vier Themenblécken: dem MCR (Minimum Capital Require-
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ment), dem SCR (Solvency Capital Requirement), den versiche-
rungstechnischen Rickstellungen und den Eigenmitteln. Im Jahr
2009 hat sie fur die Berechnung des MCR eine konkrete Formel
entwickelt. Beim SCR lag das Augenmerk demgegeniuber auf der
Fahigkeit von versicherungstechnischen Rickstellungen, Verluste
zu absorbieren. Fur die Ermittlung der versicherungstechnischen
Rlckstellungen werden zwei Vorgehensweisen vorgeschlagen, die
2010 in der QIS 5 (Quantitative Impact Studies 5) getestet werden
sollen. Weiterhin schlagt die FinReq eine von QIS 4 abweichende
Kalibrierung des operationalen Risikos vor und spezifiziert die Vor-
schlage zur Messung des Risikos aus der Kranken-, Lebens- und
Schadenversicherungstechnik. Der Vorschlag zum Marktrisiko bein-
haltet nun Uberlegungen zur Volatilitdt von Zinskurven und verfei-
nert und rekalibriert die einzelnen Untermodule. Im Bereich der
versicherungstechnischen Riickstellungen umfassen die Vorschlage
die Kalkulation des Best Estimate, des Risikozuschlags und der risi-
kolosen Zinsstrukturkurve. Weiterhin wurden Standards zur Daten-
qualitat bezlglich deren Angemessenheit, Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit entwickelt.

Die Internal Governance, Supervisory Review and Reporting Expert
Group (IGSRR) ist zustandig flr qualitative Anforderungen sowie
fir die Anforderungen an die 6ffentliche und aufsichtliche Bericht-
erstattung der Unternehmen und die Anforderungen an aufsichtli-
che Kapitalzuschlage. Ferner fallt die Bewertung von Aktiva und
anderen Passiva als versicherungstechnische Rickstellungen in ih-
ren Zustandigkeitsbereich. Die Unternehmen werden kiinftig einen
Bericht fur die Aufsicht erstellen, der die Grundlage fir die auf-
sichtliche Prifung bildet und nicht veroéffentlicht wird. Daneben
werden die Unternehmen einen Bericht zu ihrer finanziellen Lage
veroffentlichen, mit dessen Hilfe sich alle Interessengruppen utber
die Solvenzlage und die finanzielle Situation des Unternehmens in-
formieren kdnnen. Fir beide Berichte entwickelte die IGSRR eine
einheitliche Struktur und machte Vorschlage fiir die Anforderungen
an den Detaillierungsgrad der Informationen. AuBerdem entwickel-
te sie Vorschlage flr eine europaweit harmonisierte Anwendung
und Festlegung von aufsichtlichen Kapitalzuschlagen. Weitere The-
men, zu denen die IGSRR Vorschlage fur Durchfihrungsbestim-
mungen ausgearbeitet hat, sind beispielsweise Transparenz und
Verantwortlichkeit der Aufsichtsbehérden, das Governance-System,
Zweckgesellschaften, Anlagen in verbriefte Darlehen sowie Vergi-
tungsregelungen und Fristverlangerungen bei der Nichteinhaltung
der Solvenzkapitalanforderung.

Die Internal Model Expert Group (IntMod) hat Regeln fiir den An-
wendungstest, die Kalibrierung, die statistische Qualitat, die Doku-
mentation und die Validierung von internen Modellen aufgestellt.
Dariliber hinaus beschreibt sie die Zulassung von internen Grup-
penmodellen und das Zusammenspiel mit dem System of Gover-
nance. So soll der Anwendungstest beweisen, dass die Leitungs-
und Aufsichtsorgane des Unternehmens die generelle Zielsetzung
und Wirkungsweise des internen Modells verstehen und sie es fur
ihre Entscheidungsprozesse nutzen. Weiterhin muss das Modell
zum betriebenen Geschéaft passen und die bedeutenden Risiken
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abdecken. Die Ausgestaltung des Modells muss so beschaffen sein,
dass es fur Entscheidungsprozesse genutzt werden kann.

Das Insurance Groups Supervision Committee (IGSC) hat 2009
Vorschlage zur Kalkulation der Gruppensolvabilitat und deren Be-
wertung vorgelegt und sich mit der Beurteilung der verfligbaren Ei-
genmittel sowie deren Fungibilitat und Transferierbarkeit befasst.
Dariber hinaus wurden praxisnahe Mdglichkeiten erarbeitet, wie
die zukinftige Zusammenarbeit der europdischen Aufseher einer
Gruppe in den so genannten Colleges aussehen kann. Auch fir die
im Rahmen der Finanzkrise in den Fokus gerlickten gruppeninter-
nen Geschafte und Risikokonzentrationen liegen nun Vorschlage fur
eine detaillierte und harmonisierte Berichterstattung gegeniiber der
Aufsicht vor.

Auswirkungsstudie

Fur die finfte QIS hat CEIOPS Vorschlage fiir die technischen Spe-
zifikationen erarbeitet und Anfang 2010 an die Kommission Uber-
geben. Diese lehnen sich an die vorherigen QIS an, werden nun
aber auf der endgliltige Rahmenrichtlinie aufbauen und die bisheri-
gen Vorschlage und Entwicklungen der Durchflihrungsbestimmun-
gen aufgreifen. Die Studie wird von Juli bis November 2010 von
der Kommission durchgefiihrt. Im April 2011 sollen dann die aus-
gewerteten Ergebnisse vorliegen.

6 Ratingagenturen

Alle in Europa tatigen Ratingagenturen missen bis zum 7. Septem-
ber 2010 einen Registrierungsantrag stellen, um weiterhin Ratings

flr regulatorische Zwecke erteilen zu dirfen. Dies schreibt die EU-

Verordnung (EU-VO) zur Regulierung und Aufsicht von Ratingagen-
turen vor, die am 7. Dezember 2009 in Kraft getreten ist.

Im Zuge der Finanzkrise waren Ratingagenturen als ein bestim-
mender Faktor der Finanzkrise weltweit in den Fokus der Politik ge-
rickt. So ist es nicht verwunderlich, dass Regierungen weltweit da-
mit begonnen haben, Regularien zu entwerfen, um Ratingagentu-
ren kinftig zu regulieren und die Qualitat von Ratings besser si-
cherstellen zu kénnen. Auf dem G20-Gipfel im April 2009 in Lon-
don hatten sich die Teilnehmerstaaten auf das Ziel verstandigt, Ra-
tingagenturen rechtlich zu verpflichten, den Verhaltenskodex der
IOSCO einzuhalten und ein darauf basierendes Registrierungs- und
Aufsichtsregime flir Ratingagenturen zu implementieren.

Kern der EU-VO ist die Registrierungspflicht von Ratingagenturen
mit Sitz in der EU. Registrierungsantrage kénnen Ratingagenturen
ab dem 7. Juni 2010 stellen. Die Registrierung muss zunachst bei
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CESR beantragt werden. CESR benachrichtigt sodann die nationa-
len Aufseher, die fir die Durchfihrung des Registrierungsverfah-
rens zustandig sind. Fir die Registrierung mussen die Ratingagen-
turen Anforderungen erfullen, die an den freiwilligen Verhaltensko-
dex der IOSCO angelehnt sind und zur Erhéhung von Transparenz
und Vermeidung von Interessenskonflikten beitragen. So durfen die
Ratingagenturen beispielsweise keine gleichzeitige Beratungs- und
Ratingtatikeit fir ein Unternehmen erbringen. In der Vergangenheit
standen Ratingagenturen haufig besonders daflr in der Kritik, dass
ein und dieselbe Agentur Emittenten zuerst bei der Bundelung von
Verbriefungen beraten und diese Papiere sodann mit besten Noten
bewertet hat. Fur Ratinganalysten wird zudem ein Rotationsprinzip
eingeflihrt, d.h. sie dirfen nur noch fir einen begrenzten Zeitraum
Ratings flir dasselbe Unternehmen erstellen und missen dann in-
nerhalb der Agentur rotieren.

Allerdings werden nicht alle Ratingagenturen Uber einen Kamm ge-
schoren. So werden insbesondere die Besonderheiten kleinerer Ra-
tingagenturen bericksichtigt: Wenn eine Ratingagentur beispiels-
weise weniger als 50 Mitarbeiter beschaftigt und den zustandigen
Aufsichtsbehérden darlegen kann, dass der vorgeschriebene Rotati-
onsmechanismus fir Analysten unverhaltnismaBig aufwandig fur
sie ist, kann sie eine Ausnahme von dieser Regelung beantragen.
Gleichzeitig muss die Ratingagentur aber nachweisen, wie sie die
durch die Regelung angestrebte Unabhangigkeit Ihrer Analysten
mit anderen Mitteln sicherstellt.

Die nationalen Aufsichtsbehdrden (ibernehmen die Registrierung
und Aufsicht. Nach der Registrierung werden Ratingagenturen
strengen Verhaltens- und Organisationsregeln unterworfen. Insbe-
sondere missen sie umfangreiche MaBnahmen ergreifen, um mdog-
liche Interessenkonflikte bei ihrer Tatigkeit zu verhindern bzw. ge-
ring zu halten. Auch missen Ratingagenturen kinftig der Aufsicht
regelmaBig Auskunft Uber ihre Arbeitsmethoden, Modelle und ihre
Eignerstruktur geben. In die Bewertungsmodelle selbst dirfen die
europaischen Aufseher jedoch nicht eingreifen. Wenn Ratingagen-
turen gegen die Anforderungen der EU-VO verstoBen, kdnnen
Sanktionen verhangt oder als letztes Mittel auch die Registrierung
entzogen werden. Bei Ratingagenturen, die in mehr als einem Mit-
gliedsstaat aktiv sind, wird die Aufsicht in Aufsichtskollegien (Colle-
ges of Supervisors) organisiert. Die Zugehdorigkeit der zustandigen
nationalen Aufsichtsbehorden zu den Colleges soll davon abhdngen,
ob die Ratingagentur eine Niederlassung in dem jeweiligen Mit-
gliedsstaat hat und wie stark ein Mitgliedsstaat vom Rating dieser
Agentur betroffen ist.

Fur regulatorische Zwecke, beispielsweise flr die Ermittlung des
aufsichtlichen Eigenkapitalbedarfs, dirfen nur solche Ratings ver-
wendet werden, die von einer nach der EU-VO zugelassenen Ra-
tingagentur stammen. Ratingtatigkeiten, die in Drittlandern - also
auBerhalb der EU - durchgeflihrt wurden, kénnen dann in der Eu-
ropaischen Union verwendet werden, wenn diese Ratings mit den
Anforderungen der EU-VO Ubereinstimmen. Dies muss entweder
durch eine in der EU registrierte Niederlassung der jeweiligen Ra-
tingagentur garantiert werden oder die Ratingregulierung und -auf-
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-aufsicht des Drittlands muss durch die EU-Kommission als aquiva-
lent eingestuft worden sein. Letzteres System kann nur von klei-
nen, nicht systemrelevanten Ratingagenturen aus Drittlandern
wahrgenommen werden. Die dem urspringlichen Kommissionsvor-
schlag noch zugrunde liegende Nichtbertcksichtigung von Ratings
aus Drittlandern stellte aus Sicht der Marktteilnehmer ein groBes
Manko der Regulierung dar. Auch Deutschland unterstiitzte die nun
mogliche Verwendung von Ratings aus Drittlandern auch flr regu-
latorische Zwecke.

CESR arbeitet an verschiedenen Guidelines zwecks detaillierter
Ausgestaltung und Interpretation zahlreicher Punkte der Regulie-
rungsverordnung. So werden beispielsweise Details zum Registrie-
rungsprozess und eine Koordinierungsvereinbarung zwischen den
zustandigen Behdrden und CESR erarbeitet. Bis Ende November
2009 konnten Marktteilnehmer zum ersten Entwurf von Guidelines
Stellung beziehen; eine Veroéffentlichung dieser Guidelines ist flr
Juni 2010 geplant, weitere werden folgen. CESR hat auBerdem den
Auftrag bekommen, die Regulierungsrahmen in den USA, Japan,
Canada und Australien zu untersuchen und die Ergebnisse an die
EU-Kommission zu berichten. Basierend auf diesen Ergebnissen
wird die Kommission 2010 festlegen, welche Regulierungsrahmen
dem der EU entsprechen und somit als aquivalent zur EU-VO ein-
gestuft werden kdnnen.

7 Markttransparenz/-integritdt

MIFID und Handelstransparenz

CESR empfiehlt mehr Nachhandelstransparenz im Markt fir Unter-
nehmensanleihen, strukturierte Produkte und Credit Default Swaps
(CDS). Dies ist das Ergebnis eines Berichts zur Nachhandelstrans-
parenz, der Mitte Juli 2009 verdéffentlicht wurde. Von dem neuen
Transparenzregime sollen Unternehmensanleihen erfasst werden,
flr die ein Prospekt erstellt werden muss - einschlieBlich der an ei-
nem regulierten Markt zugelassenen Anleihen - sowie die an einem
multilateralen Handelssystem (MTF) gehandelten Unternehmensan-
leihen. Auch fir Asset Backed Securities (ABS), Collateralised Debt
Obligations (CDOs) und CDS empfiehlt CESR ein Nachhandelstrans-
parenzregime. Wegen der kurzfristigen Natur von Asset Backed
Commercial Papers (ABCP) halt CESR hier eine Nachhandelstrans-
parenz nicht fir vorrangig. Details zu seinen Empfehlungen werden
von CESR noch entwickelt und im Rahmen des so genannten
MiFID-Review bis Juli 2010 der EU-Kommission prasentiert. Auch
das IOSCO-Komitee flir Sekundarmarkte befasste sich anlasslich
der Finanzkrise mit den Transparenzanforderungen beim Handel in
strukturierten Produkten. Unter Beteiligung von Marktteilnehmern
wurde untersucht, ob ausreichend Nachhandelstransparenz be-
steht. Dazu hat IOSCO im September 2009 einen Konsultationsbe-
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richt erstellt. Die Ergebnisse der Arbeiten sollen 2010 verdffentlicht
werden.

Der groBte Anteil des Handels in Aktien erfolgt in Europa weiterhin
Uber regulierte Markte und nicht tGber neue Konkurrenten oder au-
Berbdrslichen Handel. Dies ist eines der Ergebnisse einer Untersu-
chung der Aktiensekundarmarkte sowie der Auswirkungen der
MiIFID auf diese. Die Erkenntnisse und Schlussfolgerungen der Un-
tersuchung hat CESR im Juni 2009 verdéffentlicht. Die MIiFID hat im
Bereich Markte zu Neuerungen gefihrt, von denen einige - bei-
spielsweise die Abschaffung des Bérsenzwangs - das Aufkommen
von alternativen Handelsplattformen beglinstigt und den Wettbe-
werb im Aktiensekundarmarkt verstarkt haben. Aufgrund technolo-
gischer Entwicklungen anderte sich gleichzeitig die Art und Weise
des Handels. Obwohl sich der Marktanteil der etablierten Bérsen in-
folge dieser Verdanderungen verringert hat, werden Aktien groBten-
teils weiterhin Uber die regulierten Markte gehandelt. Als weitere
Folge des gestiegenen Wettbewerbs sind die direkten Kosten fir
die Auftragsausfiihrung gesunken. Erhdhte Aufwendungen fir den
Handel in einem starker fragmentierten Umfeld und die volatilen
Markte scheinen diese Vorteile aber wieder aufgehoben zu haben.
Mit Blick auf die neue Wettbewerbssituation hat die Untersuchung
auBerdem Bedenken einiger Marktteilnehmer zutage geférdert, ob
die verschiedenen Ausflihrungsplatze in regulatorischer Hinsicht
gleichbehandelt werden. Zudem gibt es Bedenken zur Qualitat und
Konsolidierung von Nachhandelstransparenzdaten. CESR greift die-
se Bedenken auf und wird weiter Untersuchungen anstellen.

CESR hat im Frihjahr 2009 ein Musterverfahren entwickelt zur Ko-
ordinierung und Abstimmung von neuen Genehmigungen fur Aus-
nahmen von der Vorhandelstransparenz (Waiver). Die ersten vier
Beurteilungen zu Ausnahmen von der Vorhandelstransparenz, die
nach diesem neuen Verfahren getroffen wurden, hat CESR im Mai
2009 auf seiner Webseite verdéffentlicht. Seither sind mehr als zehn
weitere Verfahren, auch in Bezug auf die geplanten Handelsregeln
eines deutschen Marktplatzes, durchgefiihrt worden. Angesicht un-
terschiedlicher Interpretationen in den einzelnen Mitgliedsstaaten
zu den von der MIFID zugelassenen Ausnahmen von der Vorhan-
delstransparenz war die Einfiilhrung eines einheitlichen Verfahrens
notwendig. Neben einer sinnvollen Auslegung der MIiFID besteht
das Hauptanliegen darin, auf eine einheitliche Auslegung in der EU
zu drangen, um so ein Level Playing Field zu gewahrleisten. Das
neue Verfahren fuhrt innerhalb von 6 Wochen zu einer - rechtlich
unverbindlichen - CESR-Entscheidung. Die BaFin hat die fir die
Vorhandelstransparenz bei Borsengeschaften zustéandigen Borsen-
aufsichtsbehdrden der Bundesléander uUber das neue Verfahren in-
formiert und sie gebeten, mit der BaFin und CESR bei etwaigen
Antragen fir Ausnahmegenehmigungen zusammenzuarbeiten. Ne-
ben der Evaluierung neuer Ausnahmeantrage untersucht CESR
auch die in den Mitgliedsstaaten bereits bestehenden Ausnahmen.
Diese Arbeiten sollen in die CESR-Empfehlungen zum MiFID Review
einflieBen.
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Marktintegritat und Marktmissbrauch

Bdrsen sollen klinftig neue Prinzipien bei der Auslagerung von
Dienstleistungen und Funktionen beachten. Das geht aus einem
Bericht hervor, den das unter dem Vorsitz der BaFin stehende
IOSCO-Komitee fur Sekundarmarkte im Juli 2009 verdéffentlicht
hat. Ziel der neuen Prinzipien ist es, Marktintegritat und ein
adaquates Risikomanagement zu gewahrleisten. So soll der exter-
ne Anbieter beispielsweise sowohl vor dem Vertragsschluss als
auch fortlaufend genau Uberprift werden. Dies soll vor allem dazu
dienen, mdgliche Interessenkonflikte des externen Anbieters auf-
zudecken. Fir Marktstérungen und Krisensituationen sollen Siche-
rungssysteme bestehen, die regelmafBig getestet werden. Auch
zum Schutz von vertraulichen Daten und Informationen soll der
externe Anbieter angemessene Vorkehrungen treffen.

Marktteilnehmer kdnnen seit Mai 2009 auf weitere praktische Ori-
entierungs- und Auslegungshilfen zur Marktmissbrauchsrichtlinie
zurlckgreifen. Nach Abschluss der Konsultation und einer 6ffentli-
chen Anhoérung verdéffentlichte CESR die neuen Leitlinien zu den
Themen Insiderlisten und Verdachtsanzeigen sowie zu Stabilisie-
rungs- und Aktienrtickkaufsprogrammen und zur Bewertung von
Gerlchten als Insiderinformation. Diese Orientierungs- und Ausle-
gungshilfen sollen den Marktteilnehmern als Leitlinien zu unter-
schiedlichen Aspekten der Richtlinie dienen. Sie sind Bestandteil
des dritten Pakets von Leitlinien zur Marktmissbrauchsrichtlinie.
CESR hat damit dem im Markt geduBerten Wunsch entsprochen,
weitere Orientierungshilfen zu schaffen.

Die CESR-Mitglieder sind der Ansicht, dass sich viele Regelungen
der Marktmissbrauchsrichtlinie grundsatzlich bewahrt haben. Im
Juli 2009 veroffentlichte CESR eine gemeinsame Antwort aller
CESR-Mitglieder zu einem Konsultationsaufruf der Europaischen
Kommission zwecks Uberpriifung der Marktmissbrauchsrichtlinie.
Positiv hervorgehoben wird etwa die Definition der Marktmanipula-
tion. In bestimmten Bereichen seien aber auch Anpassungen Uber-
legenswert. So werfen die CESR-Mitglider beispielsweise die Frage
auf, inwieweit grundsatzlich der Anwendungsbereich der Richtlinie
auch auf weitere Markte erweitert werden kdnnte.

Nach langeren Vorarbeiten veroffentlichte die EU-Kommission im
April 2009 eine Mitteilung, in der sie gesetzgeberische MaBnahmen
zur Verbesserung des Schutzes beim Vertrieb von Anlageprodukten
flr Kleinanleger ankiindigt. Gemeint sind Finanzprodukte, die typi-
scherweise an Privatkunden vertrieben werden und sie an der
Wertentwicklung eines oder mehrerer Vermodgenswerte teilhaben
lassen, wobei eine gewisse Komplexitat vorausgesetzt wird (so ge-
nannte Packaged Retail Investment Products — PRIPs). Anlagepro-
dukte fir Kleinanleger im vorgenannten Sinne sind insbesondere
Zertifikate, Derivate, Investmentfonds, offene und geschlossene
Immobilienfonds, fondsgebundene Lebensversicherungen und
strukturierte Einlagen. Nicht hierzu zahlen etwa Aktien und einfa-
che Anleihen.
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Die Gesetzesinitiative hat im Kern zwei Ziele: Erstens soll ein Uber-
sichtliches, fur Kleinanleger leicht verstandliches Dokument mit
Schlisselinformationen Uber das Anlageprodukt verbindlich vorge-
schrieben und dem Anleger vor der Anlageentscheidung ausgehan-
digt werden. Diese Schlisselinformationen sollen den Kleinanlegern
ein Bild von der Funktionsweise sowie den Chancen und Risiken
des Produkts vermitteln und einen Vergleich mit anderen Produkten
ermdglichen. Zweitens will die Kommission die bislang Gber mehre-
re Richtlinien verteilten, unterschiedlichen Vertriebsvorschriften flr
solche Anlageprodukte so weit wie moéglich harmonisieren. Inhalt-
lich betrifft dies insbesondere die Anforderungen an die Beratung
des Anlegers, den Umgang mit etwaigen Interessenkonflikten beim
Verkauf sowie die Regulierung von Vertriebsvergitungen. Unter
maBgeblicher Mitarbeit der BaFin begleiten die 3L3-Ausschisse
CESR, CEBS und CEIOPS das Vorhaben der Kommission und brin-
gen ihre Erfahrungen aus der Aufsichtspraxis ein.

Prospekte und Stimmrechte

Die CESR-Expertengruppe flr Prospekte hat den Katalog gemeinsa-
mer Positionen zur einheitlichen Anwendung des Prospektrechts
fortgeschrieben. Mit der letzten Aktualisierung des Katalogs im De-
zember 2009 wurden 74 gemeinsame Positionen zu haufig gestell-
ten Fragen veroffentlicht. Im Februar 2009 verdéffentlichte CESR
bereits eine aktualisierte Ubersicht (iber die in den einzelnen Mit-
gliedsstaaten fur die Fertigung eines Prospekts akzeptierten Spra-
chen sowie (ber die fir die Ubersetzung der Zusammenfassung
des Prospekts in den einzelnen Mitgliedsstaaten akzeptierten Spra-
chen.

Die Europadische Kommission hat nach Durchfiihrung einer &ffentli-
chen Konsultation einen Vorschlag zur Anderung der Prospektricht-
linie veroffentlicht. Kernstlick ist die neue Regelung fiir die Zusam-
menfassung der Prospektangaben, die sich im Grundsatz an den
zur OGAW-Richtlinie entwickelten ,wesentlichen Informationen flir
Anleger" (Key Investor Information) orientiert. Die Zusammenfas-
sung soll standardisiert werden, um auf diese Weise verschiedene
Produkte besser miteinander vergleichen zu kénnen. Nach den Be-
ratungen im Europaischen Rat und im Europaischen Parlament ist
geplant, dass die Uberarbeitete Prospektrichtlinie Mitte 2010 verab-
schiedet und dann in nationales Recht umgesetzt wird.

Auch das Halten bestimmter Finanzinstrumente, die zum Erwerb
von mit Stimmrechten verbundenen Aktien berechtigen, fuhrt nach
der Transparenzrichtlinie zu einer Mitteilungspflicht. Die Entwick-
lung auf den Finanzmarkten und verschiedene Falle in den Mit-
gliedsstaaten haben jedoch zu der Diskussion gefiihrt, ob auch
weitere Finanzinstrumente Stimmrechtsmitteilungspflichten auslo6-
sen sollten. Beispielsweise kdnnen auch Instrumente mit reinem
Barausgleich, etwa Cash Settled Options, dazu genutzt werden,
Einfluss auf einen bdrsennotierten Emittenten auszuiliben oder -
ohne offentliche Kenntnis - schleichend die Kontrolle Gber ihn zu
erlangen. Wirtschaftlich betrachtet fihren solche Optionsgeschéafte
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damit zu dem gleichen Ergebnis, als wenn der Optionsinhaber die
Aktie selbst halt oder einen Erwerbsanspruch darauf hat. Bislang

I6sen solche Konstruktionen nach der Transparenzrichtlinie keine

Stimmrechtsmitteilungspflicht aus.

CESR hat daher 2009 eine Initiative gestartet, um die Diskussionen
auf nationaler Ebene in einigen Mitgliedsstaaten zu koordinieren
und einen mdglichst einheitlichen Ansatz zu erreichen. Das Komi-
tee ist dabei der Auffassung, dass der Anwendungsbereich der
Transparenzrichtlinie auf alle Instrumente erweitert werden sollte,
die sich auf Aktien beziehen und dem Kaufer erlauben, von einer
Preissteigerung der Aktien zu profitieren, also ékonomisch einer
Long-Position gleichkommen. Das Konsultationspapier wurde im
Februar 2010 von CESR verdffentlicht. Der endglltige Bericht soll
als CESR-Empfehlung an die EU-Kommission in die anstehende
Uberpriifung der Transparenzrichtlinie einflieBen.

8 Corporate Governance

Fehler in der Unternehmensflihrung, der Corporate Governance,
wie insbesondere falsch gesetzte Anreize durch eine maBlose Ver-
gutungs- und Bonuspolitik, undurchschaubare Unternehmensver-
flechtungen, unzureichendes Risikomanagement sowie Versagen
der Kontrollmechanismen durch Aufsichtsrat und Investoren haben
- neben vielen anderen Faktoren — mit zur Finanzkrise beigetra-
gen. Die OECD entwickelte bereits 1999 grundlegende Prinzipien
zur Unternehmensfihrung, die seither eine internationale Richt-
schnur flr Politik, Wirtschaft und Finanzaufseher darstellen. Den
Arbeiten der OECD folgend verdéffentlichte auch das BCBS bereits
im Jahr 1999 Leitlinien zur Unternehmensfithrung im Bankwesen.
Angesichts der in der Finanzkrise sichtbar gewordenen Fehler und
Versaumnisse in der Unternehmensfiihrung haben beide Organisa-
tionen ihre Grundsatze im Berichtsjahr ebenso auf den Prifstand
gestellt wie auch das Gremium der europdischen Bankenaufseher
CEBS.

Die OECD hat im Juni 2009 eine umfassende, landerlibergreifende
Studie zur Corporate Governance (,Corporate Governance and the
Financial Crisis: Key Findings and Main Messages"™) durchgefiihrt.
Die Studie hat Mangel bei der Um- und Durchsetzung ihrer Grund-
satze zur Corporate Governance offenbart. Hierfiir hat die OECD
die Kernbereiche Vergitungsstrukturen, Risikomanagement, Auf-
sichtsratspraktiken sowie Stellung von Aktiondaren analysiert. Fest-
gestellt wurde ein fehlender Zusammenhang zwischen der Hohe
der Vergitung und der Geschaftsentwicklung sowie ein inadaqua-
tes Risikomanagementsystem, das weder die dem Verglitungssy-
stem inhdrenten Risiken noch die Risiken, dem das ganze Unter-
nehmen gegenlberstand, entsprechend abbildete. Aufsichtsrate
verfligten oftmals nicht Uber die von der OECD empfohlenen
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jektivitdt und Unabhangigkeit. Sie seien nicht in der Lage gewesen,
das Risikomanagement und das Vergutungssystem der von ihnen
beaufsichtigten Unternehmen in ausreichendem MafB zu kontrollie-
ren. Die OECD modchte die Um- und Durchsetzung ihrer Grundsatze
daher durch zwei MaBnahmen verbessern: Zum einen sollen Emp-
fehlungen in Form eines Handbuches die Corporate Governance-
Grundsatze konkretisieren. Zum anderen sollen Peer Reviews den
OECD-Mitgliedslandern die Méglichkeit geben, den Umsetzungs-
stand zu Uberprifen. Auf diese Weise soll auBerdem in Zusammen-
arbeit mit dem FSB eine ,Best Practice" entwickelt werden. Die
Empfehlungen werden voraussichtlich im April 2010 vorliegen.

Das BCBS hat mit einer Konkretisierung und Weiterentwicklung
einzelner seiner Grundsatze zur Corporate Governance im Bankwe-
sen begonnen. AuBerdem wird das Gesamtdokument grundlegend
neu strukturiert. Eine Arbeitsgruppe begann ihre Arbeit mit einer
Erhebung zum Stand der Umsetzung der Baseler Grundséatze in den
Vertragsstaaten sowie der Auswertung konkreter Fallstudien. In
solchen Bereichen, in denen das BCBS besonders gravierende
Schwachstellen bei der Umsetzung festgestellt hat, werden die
Grundsatze nun konkretisiert und weiterentwickelt. Hierzu gehdren
in erster Linie:

e Rolle der Unternehmensfiihrung (Vorstand und Aufsichtsrat) und
ihre Arbeitsweise

e Risikomanagement

¢ Komplexe und/oder undurchsichtige Formen der Unternehmens-
organisation

e Transparenz.

Das BCBS stellte die liberarbeiteten Grundsatze Anfang 2010 zur
offentlichen Konsultation. Mit einer endgliltigen Verabschiedung ist
im September 2010 zu rechnen.

Auch CEBS hat eine Bestandsaufnahme zur Umsetzung seiner
Corporate Governance-Leitlinien in den Staaten der EU und des
EWR durchgefihrt und Defizite in der Umsetzung auf Unterneh-
mensebene identifiziert. Beispielsweise wurde festgestellt, dass der
Komplexitdt mancher Unternehmensstruktur haufig keine adaquate
Governance-Struktur gegeniiberstand. Unzureichende Uberwa-
chung der Geschaftsleitung durch das Aufsichtsorgan und ungeni-
gende Einbindung der internen Kontrollfunktionen im Unternehmen
oder der Gruppe waren weitere der ausgemachten Defizite. Nach
einer Diskussion mit der Bankwirtschaft sowie mit beratenden Un-
ternehmen und Institutionen hat CEBS Anfang 2010 der EU-Kom-
mission einen Bericht vorgelegt, auf dessen Grundlage eine CEBS-
Arbeitsgruppe die Leitlinien im Jahr 2010 Uberarbeiten wird.

Das Governance & Compliance Subcommittee der IAIS entwirft
,Standards and Guidance on Remuneration™ und kommt damit ei-
nem Beschluss des FSB an die internationalen Standardsetter nach,
die Einfihrung der FSB-Standards fur solide Vergltungspraktiken
bei bedeutsamen Finanzinstitutionen zu unterstitzen. Diese Hilfe-
stellung soll sich maBgeblich an der spezifischen Finanzsituation
von Versicherungsunternehmen und den Schutzinteressen der Ver-
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sicherten und Beglinstigten orientieren. Die Verabschiedung soll
2010 erfolgen.

Keinen dringenden Handlungsbedarf zur Harmonisierung des Rege-
lungsrahmens flur cross-sektoral tatige Unternehmen im Bereich
Internal Governance sieht eine Arbeitsgruppe der 3L3-Gremien.
Die Arbeitsgruppe hat die geltenden Regelungen flir den Bereich
Interne Unternehmensorganisation erfasst, analysiert und ausge-
wertet. Gegenstand der Untersuchung waren die MiFID fur den
Wertpapierbereich, die aktuelle Solvency II-Richtlinie fiir den Versi-
cherungssektor, die CRD fir die Bankenaufsicht sowie die von den
Level 3-Gremien dazu ausgearbeiteten Leitlinien. Ziel war es, Uber-
schneidungen oder sogar widerspruchliche Regelungen flr cross-
sektoral tatige Unternehmen, also solche, die sowohl Bankdienst-
als auch Wertpapier- bzw. Versicherungsleistungen anbieten, zu
identifizieren. Zwar kam die Arbeitsgruppe zu dem Ergebnis, dass
es durchaus Uberschneidungen - insbesondere von MiFID und CRD
- gibt. Eine Harmonisierung der bestehenden Unterschiede zwi-
schen den drei Sektoren hat nach Ansicht der Gruppe allerdings
keine Prioritat. Um zu evaluieren, inwieweit die Industrie von be-
stehenden Uberschneidungen tatséchlich betroffen ist, sind Indu-
strie und Interessensverbande im Rahmen eines ,Call Of Evidence"
aufgerufen, zu ausgewéahlten Bereichen, in denen Uberschneidun-
gen identifiziert wurden, ihre Sicht darzulegen und insbesondere
darzustellen, welche Hindernisse durch die unterschiedlichen Rege-
lungen in der Praxis bestehen. Die ausgewahlten Bereiche sind:

e Management von Interessenskonflikten

¢ Richtlinien, Prozesse und Verfahren des Risikomanagementsy-
stems

e Unabhangigkeit des Risikomanagements, der Compliance-Berei-
che und der Internen Revision mit Blick auf ihre unterschiedli-
chen sektoralen Anforderungen

e Supervisory Review Process.
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9 Investmentfonds

Dach-Hedgefonds-Manager sollen die Liquiditat des Zielfonds sowie
der Instrumente, in die dieser investiert, sowohl vor dem Erwerb
als auch im Verlauf der Investition analysieren. Dies empfiehlt
IOSCO in seinem Abschlussbericht zu Best Market Practices im Be-
reich der Dach-Hedgefonds. Neben Standards zu Liquiditatsrisiken
empfiehlt IOSCO auch Standards zu Due Diligence-Prozessen bei
Zielfonds, mit denen auch die Lehren aus dem Madoff-Fall gezogen
werden sollen: Vor dem Erwerb eines Ziel-Hedgefonds sollen die
Verfahren zur Verwahrung der Vermdgensgegenstande des Ziel-
fonds Uberprift werden. Konkret soll untersucht werden, in welcher
Beziehung der Verwahrer der Vermdgensgegenstéande zu dem Ma-
nager des Ziel-Hedgefonds steht.

Als Reaktion auf die Subprime Krise hat IOSCO zudem Good-Practi-
ces entwickelt zu Due Diligence-Prozessen, die Investmentmanager
vor der Investition in strukturierte Produkte durchfiihren sollen. Im
Mittelpunkt des im Juli 2009 verdffentlichten Berichts steht die For-
derung, dass ein Investmentmanager vor Erwerb eines komplexen
Produktes dessen Struktur und Risikopotenzial versteht und bewer-
ten kann. IOSCO empfiehlt daher flr eine Due Diligence von struk-
turierten Produkten einen dreistufigen Prozess, in dem die Basis-
werte des Produkts, die Struktur des Produkts und die Auswirkun-
gen des Produkts auf das Gesamtportfolio des Fonds analysiert
werden mussen.

Die OGAW IV-Richtlinie ist im November 2009 veroéffentlicht wor-
den. Wesentliche Eckpunkte sind:

e EinfUhrung des EU-Gesellschaftspasses fiir Verwaltungsgesell-
schaften

e Ersetzung des vereinfachten Verkaufsprospektes durch die so ge-
nannten ,wesentlichen Informationen fiir Anleger" (Key Investor
Information)

e Setzung von Rahmenbedingungen fir Verschmelzungen von
OGAW und Master-Feeder-Strukturen

e Vereinfachung des Anzeigeverfahrens im Rahmen des EU-Pro-
duktpasses

e Verstarkung von Aufsichtsbefugnissen und Verbesserung der auf-
sichtsbehordlichen Zusammenarbeit.

Die OGAW IV-Richtlinie ermachtigt die EU-Kommission, Durchfih-
rungsmaBnahmen zu erlassen (Level 2 Measures). Auf Bitte der
EU-Kommission hat CESR im Oktober 2009 Ratschlage fur Durch-
fihrungsmaBnahmen zum EU-Gesellschaftspass sowie zu den we-
sentlichen Informationen fir Anleger erteilt. Im Zusammenhang
mit dem EU-Gesellschaftspass enthalten die Ratschlage unter an-
derem Anforderungen an die interne Organisation und an das In-
teressenkonfliktmanagement, Wohlverhaltensregeln sowie Regelun-
gen zum Risikomanagement der Verwaltungsgesellschaften. Die
CESR-Ratschldage zu den wesentlichen Informationen flir Anleger
umfassen Details zum Inhalt, Regelungen zum Format sowie Vor-
gaben, in welcher Weise die wesentlichen Informationen den Anle-
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gern zur Verfligung zu stellen sind. Weitere Ratschlage zu den Be-
reichen Verschmelzungen von OGAW, Master-Feeder-Strukturen
und Anzeigeverfahren hat CESR Ende Dezember 2009 abgegeben.
Die OGAW IV-Richtlinie muss von den Mitgliedsstaaten bis Juli
2011 in nationales Recht umgesetzt werden.

Die EU-Kommission hat im April 2009 einen Vorschlag fir eine

Richtlinie Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds (Propo-
sal for a Directive on Alternative Investment Fund Managers) ver-
offentlicht. Ziel des Richtlinienentwurfs ist es, einen umfassenden

regulatorischen Rahmen fiir die mit der Verwaltung alternativer In-
vestmentfonds betrauten Manager auf europaischer Ebene

zu schaffen und eine effektive Aufsicht sicherzustellen.
Alternative Investmentfonds (AIF) i.S.d. Richtlini-

) enentwurfs umfassen alle Fonds, die nicht unter
die OGAW IV-Richtlinie fallen. Dabei spielt es

5 nach dem derzeitigen Entwurf keine Rolle, ob

“s® der AIF seinen Sitz inner- oder auBerhalb der
Y & Europadischen Gemeinschaft hat, ob es sich
bei dem AIF um einen offenen oder ge-
B schlossenen Fonds handelt oder welche

rechtliche Struktur er hat. Eine Umsetzung
des Richtlinienentwurfs in nationales Recht
hatte daher zur Folge, dass ein groBer Teil
des grauen Kapitalmarktes nunmehr reguliert
wirde.

10 Betriebliche Altersvorsorge

Am 12. Juli 2004 wurde die International Organisation of Pension
Supervisors (IOPS) mit Sitz in Paris gegriindet. Bei IOPS handelt
es sich um eine der IAIS ahnliche Organisation fur den Bereich der
betrieblichen Altersversorgung. IOPS hat das Ziel, im Bereich der
Aufsicht Uber Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
Standards auf internationaler Ebene zu setzen, internationale Ko-
operation zu fordern und ein weltweites Forum fiir den Austausch
von Informationen zu bilden.

IOPS hat ein Arbeitspapier zur Messung des aufsichtlichen Erfolges
seiner Mitglieder veréffentlicht. Danach gibt es zunachst vier tGber-
geordnete Kriterien, die fir eine gute Fihrung der Aufsichtsbehor-
den stehen und damit Grundlage fiir eine gute Aufsichtsarbeit sind:
Unabhéngigkeit, Ubernahme von Verantwortung, Transparenz und
Integritdt. Die IOPS-Mitglieder empfehlen zudem eine kombinierte
Anwendung verschiedener Instrumente zur Messung des aufsichtli-
chen Erfolgs, um so die generell schwer messbare Leistung einer
Aufsichtsbehdrde maoglichst prazise ermitteln zu kénnen. Empfoh-
len werden etwa Effektivitatsmessungen gegenliber den Zielen der
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Aufsichtsbehérden oder Wirtschaftlichkeitsberechnungen der Auf-
sichtstatigkeit, auch um statistische Erhebungen der verschiedenen
Tatigkeiten durchfuhren zu kénnen.

IOPS hat in Rio de Janeiro im Oktober 2009 Leitlinien zur Miss-
standsaufsicht verabschiedet. Die Leitlinien beschreiben konkrete
Eingriffsrechte, die Aufsichtsbehérden zur Intervention, Sanktion
und Vollstreckung von MaBBnahmen bendétigen bzw. anwenden soll-
ten.

Aufsicht sollte proportional, flexibel und risikobasiert sein. Dies
geht aus einem gemeinsamen Arbeitspapier von IOPS und OECD
hervor. Die Organisationen haben internationale Leitlinien, Best
Practices und Empfehlungen ihrer Mitglieder zur Verbesserung der
betrieblichen Altersversorgung ausgewertet, um Antworten auf die
Finanz- und Wirtschaftskrise zu analysieren. Dabei kamen IOPS
und OECD auch zu dem Ergebnis, dass die Einrichtungen der be-
trieblichen Altersversorgung ihre Unternehmensfiihrung und ihr Ri-
sikomanagement verbessern missen, um die Anlage in ibermaBig
risikobehafteten Vermégenswerten oder in Werten, die nicht voll-
standig verstanden werden, zu vermeiden.

IOPS gibt den Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
Handlungsempfehlungen zur Einrichtung eines Risikomanagement-
systems. Basierend auf den Erfahrungen von Einrichtungen be-
trieblicher Altersversorgung und anderen Finanzsektoren identifi-
ziert IOPS in einem Arbeitspapier die wichtigsten Felder fiir ein
Rahmenwerk zum Risikomanagement: Uberwachung der Leitung
und Betriebskultur, Strategie und Risikobewertung, Kontrollsyste-
me, Informationsaustausch und Berichtswesen. AuBerdem stellt
IOPS dar, wie die Aufsichtsbehdrden die Risikomanagementsysteme
Uberprifen kdénnen.

In den EU-Mitglieds- und EWR-Vertragsstaaten existiert nach einem
CEIOPS-Bericht ein breites Spektrum an Risikomanagementregeln.
CEIOPS erlautert in seinem Bericht, welche Risikomanagementre-
geln die Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung in den
jeweiligen Staaten zu beachten haben und wie Aufsichtsbehdrden
die Einhaltung dieser Regeln Uberpriifen und kontrollieren. So hat
die Mehrheit der Staaten zumindest eine allgemeine Risikomanage-
mentregel implementiert, wie beispielsweise die Dokumentation
der Risikomanagementstrategie. Spezielle Risikomanagementre-
geln, insbesondere zum Markt-, Kredit- und operationalen Risiko,
sind in mehr als der Halfte der Staaten eingefiihrt worden. EIf
Staaten haben Informationspflichten der Einrichtungen betriebli-
cher Altersversorgung gegenliber den Versorgungsanwartern und
-empfangern implementiert, die Uber die Anforderungen der Pensi-
onsfondsrichtlinie hinausgehen. Die Risikomanagementregeln wer-
den durch die Aufsichtsbehdrden insbesondere im Rahmen von ort-
lichen Prifungen Uberprift.

Im Oktober 2009 hat CEIOPS das Uberarbeitete Budapest-Protokoll
verabschiedet. Im Wesentlichen wurden bei der Uberarbeitung zwei
Anderungen vorgenommen: Zum einen hat CEIOPS Hilfestellungen
flr die Zusammenarbeit zwischen den zustandigen Behérden der
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EU-Mitglieds- und EWR-Vertragsstaaten gegeben, wenn Schwierig-
keiten beispielsweise aufgrund der unterschiedlichen Definitionen
von grenzuberschreitender Tatigkeit in den jeweiligen Staaten auf-
treten. Zum anderen haben die europadischen Aufseher Uber die
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung den Verbraucher-
schutz gestarkt, indem sie — analog zum Siena-Protokoll - die Zu-
sammenarbeit der zustandigen Behérden bei Beschwerden von
Versorgungsanwartern und -empfangern mit grenziiberschreiten-
dem Bezug geregelt haben. Das Budapest-Protokoll ist ein multila-
terales MoU, das die Zusammenarbeit der zustandigen Behdrden
bei grenziiberschreitend tatigen Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung in der EU und dem EWR regelt.

Die Anzahl grenzuberschreitend tatiger Einrichtungen der betriebli-
chen Altersversorgung hat sich zwischen Juni 2008 und Juni 2009
von 70 auf 76 erhéht. Wie in den Vorjahren hat CEIOPS 2009 Uber
die Entwicklung der grenziberschreitenden Tatigkeit von Einrich-
tungen der betrieblichen Altersversorgung innerhalb der EU und
des EWR berichtet. Zehn der 76 Einrichtungen sind erstmalig
grenziberschreitend tatig geworden, allerdings haben sich vier Ein-
richtungen aus dem grenziiberschreitenden Geschaft zurlickgezo-
gen. Die Griunde flr den Rickzug sind unterschiedlich. In einem
Fall konnten sich beispielsweise die betroffenen Mitgliedsstaaten
nicht einigen, ob das Aufsichts- oder das Sozialrecht bei der Be-
rechnung der Mindestgarantie anzuwenden ist. Im Zuge dieser Ent-
wicklung hat sich die Anzahl der Herkunftsmitgliedsstaaten von
neun auf sieben reduziert, die Anzahl der Tatigkeitsmitgliedsstaa-
ten ist dagegen von 21 auf 22 angestiegen. Bei einem Vergleich ist
zu beachten, dass in den EU-Mitglied- und EWR-Vertragsstaaten
unterschiedliche Definitionen von grenziberschreitender Tatigkeit
existieren.



70

FSF fordert Colleges fiir system-
relevante Unternehmen ein.

BCBS und EU entwickeln Regeln fir
Colleges weiter.

III Internationales

11 Colleges und bilaterale
Zusammenarbeit

Ein zentrales Anliegen der Aufsichtsbehdérden ist die Verbesserung
der Aufsicht Uber grenziiberschreitend tatige Bankengruppen. Das
wichtigste Instrument dafir sind Aufsichtskollegien, so genannte
Supervisory Colleges. Ein College ist eine Kooperationsstruktur fur
die Zusammenarbeit zwischen Heimat- und Gastlandaufsehern ei-
ner grenziberschreitenden Banken- oder Versicherungsgruppe, die
auch regelmaBige Treffen der Fachaufseher dieser Gruppe umfasst.
Colleges sollen die Abstimmung und den Informationsfluss zwi-
schen den beteiligten Aufsichtsbehdérden und damit die Effizienz
und die Effektivitat der internationalen Aufsicht verbessern. Sowohl
auf globaler als auch auf europdischer Ebene fordern und koordi-
nieren Arbeitsgruppen die Einrichtung neuer und die laufenden Ar-
beiten bestehender Colleges. Ein wichtiger Aspekt ist dabei der Er-
fahrungsaustausch, denn in einigen Landern sind Colleges seit Jah-
ren etabliert, wahrend andere Lander gerade die ersten installie-
ren. Fur drei deutsche Bankengruppen, bei denen Deutschland Hei-
matlandaufseher ist, existieren auf europaischer Ebene Supervisory
Colleges: die Deutsche Bank, die Commerzbank und die Bayerische
Landesbank. Im Laufe des Jahres 2010 werden weitere Colleges
hinzukommen.

Als Reaktion auf die Finanzmarktkrise haben die Finanzminister der
G7 dem Aktionsplan des damaligen Financial Stability Forum (heu-
te FSB) zugestimmt, Colleges of Supervisors einzurichten. Ziel ist
es, die globalen Risiken von weltweit vertretenen Finanzunter-
nehmen in enger bilateraler und multilateraler Zusammenarbeit mit
den betroffenen - auch auBereuropadischen - Aufsichtsinstanzen zu
Uberwachen. Das FSB hat eine Liste mit den systemisch relevanten
Unternehmen erstellt, fur die Colleges eingerichtet werden muss-
ten. Die Colleges waren als SofortmaBnahme bis 31. Marz 2009 fir
die wichtigsten, grenziiberschreitend tatigen Banken und Versiche-
rungen einzurichten, so beispielsweise auch fir die Konzerne der
Deutsche Bank und der Allianz. Das FSB fordert, die Colleges nur
mit den jeweils wichtigsten Aufsichtsbehdrden und somit in kleiner
Teilnehmerzahl einzurichten (Core Colleges), um einen schnellen
und unkomplizierten Informationsaustausch zu gewahrleisten.

Das BCBS hat im Berichtsjahr eine globale College-Arbeitsgruppe
gegrundet, die eng mit dem FSB zusammenarbeitet. Die Gruppe
soll Leitlinien flr die zuklnftige Zusammenarbeit der Aufsichtsbe-
hérden erarbeiten, die auch die Prinzipien flir die Kooperation und
Koordination in Colleges beschreiben. Daflir hat sich die Arbeits-
gruppe zunachst einen Uberblick tiber Strukturen und Arbeitswei-
sen der bereits bestehenden Colleges verschafft. Diese Good Prac-
tice Principles wird die Arbeitsgruppe nach Fertigstellung dem FSB
zuleiten. Auf europaischer Ebene sind die Arbeiten zu Colleges
schon fortgeschritten: Die ab Ende 2010 geltende Uberarbeitete
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Bankenrichtlinie schreibt die Einrichtung von Colleges flr alle Ban-
kengruppen vor, die eine Tochtergesellschaft oder bedeutende
Zweigniederlassungen in einem anderen EU-Mitgliedsstaat haben.
Sie verlangt auBerdem, dass CEBS Leitlinien flr die praktische Ar-
beit der Colleges und damit auch fir die in der Bankenrichtlinie
festgelegten Aufgaben entwickelt. Im Dezember hat CEBS einen
entsprechenden Entwurf vorgelegt.

Die IAIS hat 13 zentrale Charakteristika eines Aufsichtskollegiums
in ihrem Leitfaden fir Aufseherkonferenzen Uber grenziiberschrei-
tend tatige Versicherungsgruppen beschlossen. Nach dem im Okto-
ber 2009 verabschiedeten Leitfaden soll ein Aufsichtskollegium so
organisiert sein, dass es Art, Umfang und Komplexitat der Gruppe,
die es beaufsichtigt, widerspiegelt. Wirkungsvoll sei das Kollegium
vor allem dann, wenn es als dauerhafter, integraler Bestandteil der
gruppenweiten Aufsicht konzipiert sei. Unverzichtbar seien vor al-
lem angemessene Vereinbarungen Uber den Informationsaustausch
von vertraulichen Daten zwischen den Aufsehern der beteiligten
Staaten. Die IAIS und das FSB gehen davon aus, dass Supervisory
Colleges eine wichtige Rolle beim Vorbeugen und Bewaltigen von
Krisensituationen spielen kdnnen. Daher soll der IAIS-Leitfaden
auch in die bevorstehenden Arbeiten zu sektorlibergreifenden Auf-
sichtskollegien fliir Finanzkonglomerate einflieBen.

Die BaFin hat mit den Aufsichtsbehorden in Irland, Finnland und
Luxemburg Vereinbarungen Uiber Amtshilfeersuchen, so genannte
Standing Requests of Assistance, geschlossen. Bei einem Standing
Request for Assistance handelt es sich um ein an die jeweilige aus-
landische Aufsichtsbehorde gerichtetes Amtshilfeersuchen, fiir die
im Gastland ansadssigen Zweigniederlassungen bestimmte Auf-
sichtsbefugnisse zu ibernehmen. Fir die Zweigniederlassung einer
franzdsischen Bank in Deutschland einigte sich die BaFin mit der
franzosischen Autorité des Marchés Financiers (AMF) hingegen auf
den Abschluss eines so genannten Common Oversight Program,
welches sich im Hinblick auf die bedeutende Marktstellung der
Bank im deutschen Retailkundengeschaft empfahl. Im Gegensatz
zu einem Standing Request for Assistance sieht ein Common Over-
sight Program eine enge Kooperation der beteiligten Aufsichtsbe-
hérden hinsichtlich der Aufsicht Uber die betroffene Zweigniederlas-
sung vor. Ein weiteres Common Oversight Program vereinbarte die
BaFin zu diesem Zweck mit der italienischen Commissione Nazio-
nale per le Societa e la Borsa (CONSOB) hinsichtlich der Zweignie-
derlassung eines deutschen Kreditinstituts in Italien.
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12 Memoranda of Understanding

Multilaterales MOU der IAIS unter- Die BaFin, die Financial Supervisory Commission aus Taiwan und

zeichnet. die Bermuda Monetary Authority (BMA) haben im Juni 2009 als er-
ste Mitglieder das Multilaterale Memorandum of Understanding
(MMoU) der IAIS unterzeichnet. Die IAIS méchte mit dem MMoU
die grenziberschreitende Zusammenarbeit der Versicherungsaufse-
her verbessern. Mit der Unterzeichnung des MMoU haben die Mit-
glieder u.a. Regelungen vereinbart flr den Informationsaustausch
bei der grenziberschreitenden Tatigkeit von Versicherern, Rickver-
sicherern und Versicherungsgruppen und sich Gber Mindeststan-
dards zum Schutz der Vertraulichkeit dieser Informationen verstan-
digt. Mittlerweile sind auch die Australia Prudential Regulation Aut-
hority (APRA, Australien), die Autorité de Contréle des Assurances
et des Mutuelles (ACAM, Frankreich), De Nederlandsche Bank
(DNB, Niederlande), die Finanzmarktaufsicht (FMA, Osterreich) und
die Insurance Supervisory Commission (Rumanien) dem MMoU bei-
getreten. Damit gehdéren dem Abkommen bereits acht Mitglieder
an; rund 20 weitere IAIS-Mitglieder haben Interesse an der Unter-
zeichnung bekundet und befinden sich im dreistufigen Bewerbungs-

verfahren.
Bewerbungen fiir Zeichnung des Eine IOSCO-Resolution verpflichtet alle IOSCO-Mitglieder dazu, sich
10SCO MMoU. bis Anfang 2010 fiir die Zeichnung des IOSCO MMoU zu bewerben.

Dementsprechend bewarben sich im Jahr 2009 Wertpapierauf-
sichtsbehérden aus zahlreichen Landern um Zeichnung. Die BaFin,
die das MMoU bereits im Jahr 2003 unterzeichnet hat, beteiligte
sich an der Uberpriifung der eingegangenen Bewerbungen und lei-
stete in einem Fall auch technische Unterstlitzung flir einen Bewer-
ber. Mit Unterzeichnung des Abkommens verpflichten sich die Auf-
sichtsbehoérden, Informationen zur grenziberschreitenden Verfol-
gung von Kapitalmarktvergehen untereinander auszutauschen. Das
MMoU gilt inzwischen als internationaler Standard fir den Aus-
tausch von Enforcement-Informationen zwischen Wertpapierauf-
sichtsbehoérden.
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Tabelle 2

Memoranda of Understanding (MoU) 2009

Bankenaufsicht
Argentinien
Australien
Belgien
Brasilien
China
Danemark
Dubai
Estland
Frankreich
Finnland
Griechenland
GroBbritannien (BE/FSA)
GroBbritannien (SIB/SROs)
GroBbritannien (BSC)
Hongkong
Irland
Italien (BI)

Italien (BI-Unicredit)
Jersey
Kanada
Korea
Kroatien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Norwegen
Osterreich
Philippinen
Polen
Portugal
Qatar
Rumanien
Russland
Singapur
Slowakei
Slowenien
Spanien
Sudafrika
Tschechien
Ungarn
USA (OCC)
USA (NYSBD)
USA (FedBoard/OCC)
USA (OTS)
USA (FDIC)
USA (SEC)

Die BaFin hat MoU lber eine engere Zusammenarbeit mit vier
amerikanischen Versicherungsaufsichtsbehérden abgeschlossen,

2001
2005
1993
2006
2004
1993
2006
2002
1992
1995
1993
1995
1995
1995
2004
1993
1993
2005
2000
2004
2006
2008
2000
2001
1993
2004
1993
1995
2000
2007
2004
1996
2008
2003
2006
2009
2002
2001
1993
2004
2003
2000
2000
2002
2003
2005
2006
2007

Wertpapieraufsicht

Argentinien
Australien
Brasilien
China
Frankreich
Hong Kong
Italien
Jersey
Kanada
Kroatien
Luxemburg
Monaco
Polen
Portugal
Qatar
Russland
Russland
Schweiz
Singapur
Slowakei
Spanien
Sudafrika
Taiwan
Tschechien
Tirkei
Ungarn
USA (CFTC)
USA (SEC)
USA (SEC)
Vereinigte Arabische
Emirate
Zypern

1998
1998
1999
1998
1996
1997
1997
2000
2003
2008
2004
2009
1999
1998
2008
2001
2009
1998
2000
2004
1997
2001
1997
1998
2000
1998
1997
1997
2007

2008
2003
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Versicherungsaufsicht

Australien 2005
China 2001
Dubai 2006
Estland 2002
Florida (USA) 2009
Hongkong 2008
Kalifornien (USA) 2007
Kanada 2004
Korea 2006
Kroatien 2008
Lettland 2001
Litauen 2003
Malta 2004
Maryland (USA) 2009
Minnesota (USA) 2009
Nebraska (USA) 2007
New Jersey (USA) 2009
New York (USA) 2008
Qatar 2008
Rumanien 2004
Singapur 2009
Slowakei 2001
Tschechien 2002
Ungarn 2002
USA (OTS) 2005

und zwar mit dem Minnesota Department of Commerce (MDOCQC),

dem New Jersey Department of Banking and Insurance (DOBI),

dem Florida Office of Insurance Regulation (FLOIR) und der Mary-
land Insurance Administration (MIA). Die Unterzeichner vereinbar-
ten die Mdoglichkeit ortlicher Prifungen von Niederlassungen oder

Tochterunternehmen im jeweiligen Gastland. AuBerdem sehen die
bilateralen Abkommen den Austausch solcher Informationen vor,

die fur die Aufsichts- und Regulierungsaufgaben der jeweiligen Be-
hérden relevant sind.
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Die Mdéglichkeit von Prifungen im Gastland haben die BaFin und
die Monetary Authority of Singapore (MAS) im Rahmen eines MoU
vereinbart. Neben der Aufsicht Uber Versicherungsunternehmen ist
auch die Aufsicht Uber Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsin-
stitute Gegenstand des MoU. BaFin und MAS vereinbarten ebenfalls
einen verbesserten Informationsaustausch, der besonders in Kri-
senfallen helfen soll und in den auch die Deutsche Bundesbank ein-
bezogen ist.

Zwei weitere MoU hat die BaFin mit den Wertpapieraufsehern aus
Monaco und Russland geschlossen. Die BaFin und die Commission
de controle des activités financieres (CCAF) regeln in dem MoU die
Zusammenarbeit der beiden Aufsichtsbehdrden auf dem Gebiet der
Marktaufsicht, hier insbesondere bei der Verfolgung von Insider-
handel oder Marktmanipulation. Auch das MoU mit dem Federal Fi-
nancial Markets Service of Russia (FFMS) soll die Zusammenarbeit
der beiden Aufsichtsbehdrden auf dem Gebiet der Marktaufsicht
fordern.

13 Technische Kooperation

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

Im Berichtsjahr kamen erneut Delegationen der chinesischen Auf-
sichtsbehdérden sowie Mitarbeiter chinesischer Finanzinstitute zu In-
formationsbesuchen und Seminaren in die BaFin. Im Mai referierte
ein BaFin-Mitarbeiter zu Fragen der Wertpapieraufsicht in Peking.
Die Zusammenarbeit wird auch 2010 fortgesetzt.

Die Zusammenarbeit mit der ukrainischen Finanzaufsicht konnte im
Jahr 2009 weiter vertieft werden. Im Februar kam eine Delegation
der ukrainischen Versicherungsaufsicht nach Bonn und informierte
sich zu ausgewahlten Aufsichtsthemen. Vertreter der ukrainischen
Wertpapieraufsicht waren im September zu einem Informationsaus-
tausch mit der BaFin angereist. Im Oktober gab es einen Gegenbe-
such in Kiew. Fir 2010 ist eine engere Zusammenarbeit zwischen
der deutschen und der ukrainischen Aufsicht geplant.

Die guten Kontakte zur Finanzmarktaufsicht von Stdkorea wurden
2009 aufrecht erhalten. Im Juni und Oktober absolvierten Mitarbei-
ter dieser Behdrde mehrwdchige Praktika in der Wertpapier- und
der Versicherungsaufsicht.

Auch die Zusammenarbeit mit Russland wurde fortgefiihrt: Eine
Delegation der russischen Versicherungsaufsicht absolvierte Semi-
nare in der BaFin. Umgekehrt hat ein BaFin-Mitarbeiter auch an ei-
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ner Fortbildungsveranstaltung flr russische Versicherungsaufseher
in Moskau teilgenommen.

Die guten Kontakte zur serbischen Versicherungsaufsicht konnten
fortgesetzt werden. Im November informierte sich eine vierkdpfige
serbische Delegation zu ausgewahlten Aufsichtsthemen. Vertreter
der armenischen Versicherungs- und Wertpapieraufsicht wurden
ebenfalls zu Informationsbesuchen empfangen.

Die Kontakte zur National Commission of Financial Markets (NCFM)
der Republik Moldau wurden im Berichtsjahr ausgebaut. Mitarbeiter
dieser Behorde absolvierten im Oktober und November mehrwdchi-
ge Praktika in der Versicherungs- und der Wertpapieraufsicht. Erste
Gesprache zur Finanzdienstleistungsaufsicht gab es mit Vertretern
aus Bosnien Herzegowina — Beratungsgesprache fanden sowohl in
der Nationalbank als auch im Parlament des Landes statt.

Erstmals besuchten die Kapitalmarktaufsicht und die Bérse von
Tansania die BaFin in Frankfurt.

In Sldafrika hat die BaFin eine Konferenz zur regionalen Integrati-
on begleitet, deren Ziel die engere Zusammenarbeit und langfristig
die Schaffung eines gemeinsamen Binnenmarktes der Southern
African Development Community (SADC) ist. Die SADC ist eine Ge-
meinschaft aus 15 Staaten des slidlichen Afrikas, die einen ge-
meinsamen Binnenmarkt flur das Jahr 2015 anstrebt. Die BaFin
skizzierte ihre Erfahrungen aus dem europdischen Binnenmarkt,
insbesondere mit einem integrierten Kapitalmarkt und dem Kon-
zept der Einmalzulassung (Europaischer Pass flir grenziiberschrei-
tende Aktivitaten).
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IV Aufsicht iiber Versicherungs-
unternehmen und Pensions-
fonds

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Gesetz zur Stiarkung der Finanzmarkt- und der
Versicherungsaufsicht

Dr. Thomas Steffen, Aufgrund der Finanzmarktkrise bedurfte es einer Verbesserung der
EX?"_“:tVdire‘(t"r Versicherungs- Eingriffsbefugnisse der Finanzmarkt- und der Versicherungsauf-
aursic

sicht. Die Bundesregierung kiindigte am 13. Oktober 2008 an, als
Teil des MaBnahmepakets zur Stabilisierung der Finanzmarkte An-
derungen bei den Aufsichtsgesetzen vorzulegen, die die Eingriffs-
befugnisse der Aufsichtsbehdrden in Krisenzeiten verbessern. Mit
dem Gesetz zur Starkung der Finanzmarkt- und der Versicherungs-
aufsicht' soll laufenden Reformvorhaben auf europaischer und in-
ternationaler Ebene nicht vorgegriffen werden. Daher erfolgte eine
Beschrankung auf die besonders wichtigen Ziele, wie die Starkung
der Pravention, bessere Information der Aufsichtsbehérden durch
zusatzliche Meldungen, verbesserte Eingriffsrechte in Krisensitua-
tionen und Starkung der Verantwortung der handelnden Personen.

Im Folgenden werden die wichtigsten Anderungen des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes (VAG) kurz erlautert:

Kontrolle von Aufsichtsratsmitgliedern

. Neue Regelungen umfassen Anzei- Die neuen Regelungen zur Kontrolle von Aufsichtsratsmitgliedern
gepflichten, materielle Anforderun- umfassen Anzeigepflichten (vor allem §§ 5 Abs. 5 Nr. 9, 13d Nr. 12
gen und MaBnahmen. VAG), materielle Anforderungen (vor allem § 7a Abs. 4 VAG) und

MaBnahmen (vor allem §§ 87 Abs. 8, 121c Abs. 6 VAG). Sie be-
treffen, mit Unterschieden im Detail, alle nach dem VAG aufsichts-
pflichtigen Unternehmensarten: Erst- und Rickversicherungsunter-
nehmen, Pensionsfonds, Versicherungs-Holdinggesellschaften,
Versicherungs-Zweckgesellschaften und gemischte Finanzholding-
Gesellschaften.

' BGBI. I 2009, S. 2305.
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Einschrankungen bei Mehrfach-
mandaten.

. Ausnahmebestimmung fiir Holding-
gesellschaften aufgehoben.

Aufsichtsratsmitglieder missen zuverldssig und sachkundig sein
(§ 7a Abs. 4 Satz 1 und 2 VAG). Zudem sind regelmaBig nur funf
Aufsichtsratsmandate bei unter Aufsicht der BaFin stehenden Un-
ternehmen zuldssig; mehr als finf Mandate sind zuldssig, wenn es
um Unternehmen derselben Versicherungs- oder Unternehmens-
gruppe geht (§ 7a Abs. 4 Satz 4 VAG).

Die Regelungen zur Kontrolle von Aufsichtsratsmitgliedern im VAG

entsprechen im Wesentlichen denen im Kreditwesengesetz (KWG).

Die BaFin verodffentlichte am 3. Marz 2010 ein - sektoribergreifen-
des — Merkblatt, das vor allem Hinweise zur Sachkunde und zu den
Anzeigepflichten enthalt.

Beschriankung der Zahl der Geschiftsleitermandate

Die Aufsichtsbehdrden dulden seit langem in bestimmten Grenzen
Mehrfachmandate in Versicherungsgruppen, weil es nach dem VAG
nicht zulassig ist, alle Versicherungssparten in einer juristischen
Person zu betreiben - so genannter Spartentrennungsgrundsatz. Es
gibt jedoch seit einiger Zeit Geschaftsleiter, die insgesamt mehr als
zehn Geschéftsleitermandate innerhalb einer Gruppe halten.

Nach der Neuregelung sind regelmaBig nur noch zwei Mandate
moglich (§ 7a Abs. 1 Satz 5 VAG). Es zahlen nur Mandate bei Erst-
und Rickversicherungsunternehmen, Pensionsfonds, Versiche-
rungs-Holdinggesellschaften und Versicherungs-Zweckgesellschaf-
ten. Wenn es sich um Unternehmen derselben Versicherungs- oder
Unternehmensgruppe handelt, kann die Aufsichtsbehérde mehr
Mandate genehmigen (§ 7a Abs. 1 Satz 6 VAG).

Die im Regierungsentwurf vorgesehene Regelung, dass bis zu finf
Mandate zugelassen werden kénnen, hielt der Gesetzgeber fiir zu
starr. Eine groBere Zahl von Mandaten kann nach der Gesetzes-
begriindung beispielsweise unbedenklich sein, wenn die betreffen-
de Person nur flir einen eng begrenzten Zustandigkeitsbereich be-
rufen werden soll, z.B. fiir Personal oder IT.

Die neue Regelung gilt zunachst nicht fir diejenigen Mehrfachman-
date, die bei Inkrafttreten, also am 1. August 2009, bereits be-
standen. Fiir diese Falle gibt es eine Ubergangsfrist bis zum

31. Dezember 2010 (§ 123f VAG).

Versicherungs-Holdinggesellschaften

Die Ausnahmebestimmung im Rahmen der Legaldefinition der Ver-
sicherungs-Holdinggesellschaft wurde aufgehoben. Nach dieser Be-
stimmung galten Unternehmen, die nachweislich keine Leitungs-
funktion austibten, nicht als Versicherungs-Holdinggesellschaft im
Sinne des § 1b VAG (§ 1b Abs. 1 Satz 2 VAG a.F.). Die Anderung
erfolgte, weil in einer Krise schnelles Handeln der Aufsichtsbehdrde
erforderlich ist. Friher konnten Unternehmen mit der Behauptung,
sie Ubten keine Leitungsfunktion aus, einen die Aufsichtspflicht
feststellenden Verwaltungsakt (§ 2 VAG) anfechten. Bis zu einer
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. Konkretisierung versicherungs-
fremder Geschéfte.

. Anzeigepflicht nach § 104i VAG.

rechtskraftigen Gerichtsentscheidung waren der BaFin dann die
Hande gebunden. Zudem muss verhindert werden, dass finanzielle
Risiken in unbeaufsichtigte Holdinggesellschaften verschoben wer-
den. Dies gilt auch dann, wenn keine Leitungsfunktion ausgelibt
wird.

Von den weiteren Anderungen des § 1b VAG ist folgende hervorzu-
heben: Es wurde sichergestellt, dass Holdinggesellschaften nicht
nur als Ubergeordnete Unternehmen flr ein angemessenes Risiko-
management auf Gruppenebene sorgen, sondern auch als solche
Uber eine ordnungsgemaBe Geschaftsorganisation verfligen

(§ 64a i.V.m. § 1b Abs. 2 Halbsatz 1 VAG).

Verbot versicherungsfremder Geschifte

Das Verbot versicherungsfremder Geschafte (§ 7 Abs. 2 VAG) gilt
nur fur Erstversicherungsunternehmen. Flr Ruckversicherungsun-
ternehmen besteht eine weniger strenge Regelung (§ 120 Abs. 1
Satz 3 VAG). § 7 Abs. 2 VAG beruht auf europaischen Richtlinien-
vorgaben, die unter Solvency II Bestand haben werden.

Das Verbot versicherungsfremder Geschafte wurde konkretisiert,
um die Rechtssicherheit zu erhéhen. Der neue § 7 Abs. 2 Satz 4
VAG verdeutlicht den Zweck des Verbots, die Versicherten und
(mittelbar) die Versicherungsunternehmen vor den mit versiche-
rungsfremden Geschéften verbundenen zusatzlichen finanziellen
Risiken zu schiitzen.

Nach dem neuen § 7 Abs. 2 Satz 3 Halbsatz 1 VAG ist die Aufnah-
me von Fremdmitteln regelméaBig unzuldssig. Damit entschied der
Gesetzgeber eine Meinungsverschiedenheit zwischen der Versiche-
rungswirtschaft, die das so genannte Kreditaufnahmeverbot fir ei-
ne unangemessene Restriktion halt, und den Aufsichtsbehdérden,
die auf die finanziellen Risiken und die Funktion der Versicherungs-
wirtschaft als Kapitalsammelbecken hinweisen. Nach der Gesetzes-
begrindung kommen Ausnahmen in engen Grenzen in Betracht,
etwa bei kurzfristiger Liquiditatshilfe oder kurzfristigem Uberzie-
hungskredit. Dies entspricht im Kern der bisherigen Aufsichts-
praxis. Besonderheiten bestehen bei bestimmten Formen von
Hybridkapital. Diese sind innerhalb genau festgelegter Grenzen ei-
genmittelfahig (§ 7 Abs. 2 Satz 3 Halbsatz 2, § 53c Abs. 3c VAG).

Risikokonzentrationen auf Gruppenebene

Das Ubergeordnete Gruppenunternehmen hat der Aufsichtsbehorde
samtliche bedeutende Risikokonzentrationen auf Versicherungs-
gruppenebene quartalsweise anzuzeigen (§ 104i VAG). Die Rege-
lung ist erforderlich, weil die Informationen, die die Aufsichtsbehor-
de etwa im Rahmen der Gruppensolvabilitét erhalt, die reale Risi-
kolage der Gruppe nur unzureichend wiedergeben.

Die neue Vorschrift orientiert sich an § 104r VAG - einer Regelung,
die eine ahnliche Anzeigepflicht flr die Finanzkonglomerateebene
enthalt.
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Meldepflicht fiir Verbriefungen

Mit dem Gesetz zur Starkung der Finanzmarkt- und der Versiche-
rungsaufsicht wurde zudem § 13d VAG um eine neue Anzeige-
pflicht in Nr. 11 erweitert. Danach haben Erst- und Rickversicherer
die mittelbare und unmittelbare Verbriefung von Schadensrisiken
oder sonstigen Risiken der BaFin anzuzeigen, sofern dies unter
Beteiligung einer Zweckgesellschaft erfolgt. Zur Erhéhung der
Transparenz derartiger Transaktionen und der Risikoposition der
Versicherer sind dieser Anzeige der Emissionsprospekt, die dem Ri-
sikotransfer zugrunde liegenden vertraglichen Regelungen sowie ei-
ne Aufstellung der identifizierten Risiken der Transaktion flir das
Versicherungsunternehmen beizufiigen.

1.2 Strukturreform des Versorgungsausgleichs

. Neue Strukturen beim Anfang September 2009 trat das Gesetz zur Strukturreform des

Versorgungsausgleich. Versorgungsausgleichs (VAStrRefG) in Kraft. Unter Art. 1 regelt das
Gesetz den Versorgungsausgleich (VersAusglG).

Ziel des Versorgungsausgleichs ist es, die wahrend der Ehezeit er-
worbenen Anrechte zwischen den geschiedenen Ehegatten zu teilen
und Problemen, die sich bisher im Versorgungsausgleich ergeben
hatten, zu begegnen. Anrechte i.S.d. Gesetzes sind unter anderem
Anspriiche aus der betrieblichen Altersversorgung und aus privaten
Rentenversicherungen, die der Absicherung bei Alter oder Invali-
ditat dienen. Die Neuregelungen betrafen daher sowohl Pensions-
kassen und -fonds als auch Lebensversicherungen. Die Unterneh-
men als Versorgungstrager missen den Ehezeitanteil berechnen
und dem Familiengericht einen Vorschlag fir die Bestimmung des
Ausgleichswertes unterbreiten.

Die Umsetzung der gesetzlichen Vorgaben warf eine Vielzahl prakti-
scher Fragen auf, die in einer gemeinsamen Arbeitsgruppe mit dem
Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (GDV)
und Unternehmensvertretern erdrtert wurden. Wesentliche
Grundlage daflr war ein Entwurf des GDV, der nach
umfangreichen und kontroversen Gesprachen zu
einer abgestimmten Teilungsordnung flihrte. Auf
Basis dieser Teilungsordnung kénnen nun von
den betroffenen Unternehmen fir die geneh-
migungspflichtigen Teilbestdnde Geschafts-
plananderungen eingereicht werden. Auch
mit der Arbeitsgruppe Versorgungsausgleich
der Deutschen Aktuarvereinigung e.V. (DAV)
fanden zu diesem Thema Gesprache statt.

Auch § 15 Abs. 5 VersAusglG wurde dahinge-
hend erganzt, dass bei Anrechten der betriebli-
chen Alterversorgung ein Anrecht bei der Versor-
gungsausgleichskasse begriindet wird, sofern die
ausgleichsberechtigte Person bei externer Teilung keine
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. Anpassung an BilMOG.

. Anpassung bestehender
Vergltungsgrundsatze.

Zielversorgung auswahlt. Die Versorgungsausgleichskasse ist eine
Pensionskasse i.S.d. § 118a VAG, die einzig fiur den oben genann-
ten Zweck gegrindet wird. Sie betreibt ansonsten kein weiteres
Geschaft. Der Gesetzgeber hat fir die Versorgungsausgleichskasse
im Gesetz Uber die Versorgungsausgleichskasse spezifische Rege-
lungen vorgesehen, die auf die Besonderheiten dieses Unterneh-
mens Ricksicht nehmen. Die Versorgungsausgleichskasse wird als
Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit gegriindet, dessen Griin-
dungsmitglieder Lebensversicherer sind.

1.3 Verordnungen und Rundschreiben

BerVersV und BerPensV

In der zweiten Jahreshalfte 2009 hat die BaFin die Verordnung
Uber die Berichterstattung von Versicherungsunternehmen gegen-
Uber der BaFin (BerVersV) sowie die Verordnung Uber die Bericht-
erstattung von Pensionsfonds gegenliber der BaFin (BerPensV)
iberarbeitet. Die Anderungen sollen voraussichtlich im Mai 2010 in
Kraft treten und erstmals auf den Jahresabschluss fur das nach
dem 31. Dezember 2009 beginnende Geschaftsjahr angewendet
werden. Die Umgestaltungen der BerVersV und BerPensV waren
zum GroBteil erforderlich, um die Verordnungen an das Gesetz zur
Modernisierung des Bilanzrechts (BilIMoG) anzupassen. Denn die
Regelungen zur internen Rechnungslegung der Versicherer und
Pensionsfonds gegenliber der Aufsichtsbehdrde basieren maBgeb-
lich auf der handelsrechtlichen Rechnungslegung. Auf die BerVersV
wirken sich dariiber hinaus vereinzelte Anderungen des Versiche-
rungsvertragsgesetzes (VVG) aus, insbesondere die Einfiihrung der
Beteiligung der Versicherten an den Bewertungsreserven gemal §§
153, 211 VVG. Die BaFin sah sich auBerdem veranlasst, den Ord-
nungswidrigkeitentatbestand des § 25 BerVersV auf vierteljahrliche
Nachweisungen auszudehnen. Neben den Anderungen an den Ver-
ordnungstexten sind auch die Formblatter und Nachweisungen, die
die Unternehmen fir ihre Berichterstattung verwenden miussen,
Uberarbeitet worden.

Anforderungen an Vergiitungssysteme im Versicherungsbereich

Die BaFin hat am 21. Dezember 2009 das neue Rundschreiben
23/2009 (VA) veroffentlicht. Zum Hintergrund: Auf dem G20-Gipfel
in Pittsburgh haben die beteiligten Lander im September 2009 be-
schlossen, die bestehenden Verglitungsstrukturen zu reformieren,
um die Stabilitat im Finanzbereich zu erhéhen. Sie haben sich zur
Umsetzung der Standards des Financial Stability Board (FSB) fur
Vergltungssysteme verpflichtet. Die Standards beziehen sich auf
Finanzinstitutionen und richten sich daher auch an Versicherungs-
unternehmen. Das BMF hat die BaFin aufgefordert, die neuen Ver-
gutungsstandards umgehend zunachst auf Rundschreibenebene
umzusetzen. Die BaFin hat darum am Ende des Berichtsjahres das
Rundschreiben zu den Anforderungen an Vergltungssysteme im



82

IV Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

‘ Neue Nachweisung fir

Mindestzufiihrung.

Versicherungsbereich herausgegeben. Ein neues Rundschreiben war
notwendig, um bestehende Grundsdtze zu erganzen und fortzuent-
wickeln und ein einheitliches Vorgehen mit der Bankenaufsicht si-
cherzustellen. 2010 soll das Rundschreiben in eine Rechtsverord-
nung uberfahrt werden.

Mit der Veroffentlichung des neuen Rundschreibens wurde ein altes
Rundschreiben des Bundesaufsichtsamtes fur das Versicherungswe-
sen und ein Teil der MaRisk VA? aufgehoben. Die darin enthaltenen
Vorgaben wurden in das Rundschreiben 23/2009 (VA) uberfihrt
und gelten damit unverandert flr die groBe Mehrheit aller Versi-
cherungen fort. Neu aufgenommen wurden die Standards des FSB.
Die neuen Standards gelten aber ganz Uberwiegend nur flir bedeu-
tende Unternehmen. Ob ein Unternehmen zu diesem Kreis gehort,
ist anhand einer Selbsteinschatzung unter Berlicksichtigung be-
stimmter Parameter eigenverantwortlich zu ermitteln. Fir alle an-
deren Unternehmen wurden nur die Beachtung der Anforderungen
auf der Gruppenebene und die Anpassung arbeitsrechtlicher Ver-
einbarungen im Rahmen des Mdglichen erganzt.

Uberwachung der Einhaltung der Mindestzufiihrungsverordnung

Mit dem Rundschreiben 12/2009 (VA) hat die BaFin den betroffe-
nen Unternehmen die Nachweisung 612 zur Verfligung gestellt. Sie
ersetzt die Nachweisung 611 zur Berechnung der Z/R-Quote, die
nicht alle maBgeblichen Daten zur Bestimmung der Mindestzufiih-
rung nach der neuen Verordnung Uber die Mindestbeitragsricker-
stattung in der Lebensversicherung abfragte.

Die neue Nachweisung war erstmals flir den Jahresabschluss des
Geschaftsjahres 2008 auszuflillen. Sie ist der Aufsichtsbehérde im
Rahmen der internen Gewinnzerlegung bis Ende Juli des dem je-
weiligen Geschaftsjahr folgenden Jahres zu Ubermitteln. Neben den
relevanten Betragen aus den Ergebnisquellen dokumentiert die
Nachweisung unter anderem auch eine mdgliche Reduzierung der
Mindestzufiihrung, der die Aufsicht allerdings im Vorfeld zuge-
stimmt haben muss.

2 Laufende Aufsicht

2.1 Zugelassene Versicherungsunternehmen und
Pensionsfonds

Die Anzahl der unter Bundesaufsicht stehenden Versicherungsun-
ternehmen verringerte sich im Jahr 2009 weiter auf 615 (Vorjahr:
626), davon 596 mit und 19 ohne Geschaftstatigkeit. In den Aus-

2 Rundschreiben 3/2009 (VA).
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flhrungen zur Geschaftsentwicklung 2009 sind die 6ffentlich-recht-
lichen Versicherungsunternehmen unter Landesaufsicht (9 mit und
1 ohne Geschaftstatigkeit) enthalten. Es ergibt sich folgende Auf-
teilung nach Sparten:

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

VU mit Geschéftstatigkeit VU ohne Geschéftstatigkeit

Bundes- Landes- Gesamt Bundes- Landes- Gesamt

aufsicht aufsicht aufsicht aufsicht
Lebens-VU 96 3 99 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 217 6 223 6 1 7
Rick-VU 38 0 38 3 0 3
Gesamt 596 9 605 19 1 20
Pensionsfonds 29 0 29 0 0 0

Aufnahme und Aufgabe des Versicherungsgeschiftes

Lebensversicherer

Im Jahr 2009 stellte ein deutscher Lebensversicherer unter Bun-
desaufsicht den Geschéftsbetrieb ganz ein. Ein Unternehmen aus
einem Vertragsstaat des Europadischen Wirtschaftsraums (EWR),
Liechtenstein, errichtete eine Niederlassung (NL). Ferner meldeten
sich 22 auslandische Lebensversicherer aus dem EWR zum Dienst-
leistungsverkehr (DL) in Deutschland an (Vorjahr: 21). Einige
Dienstleister erweiterten den Geschéaftsbetrieb.

Tabelle 4
Anmeldungen von EWR-Lebensversicherern

Land DL* NL**
Frankreich 6
GroBbritannien 3
davon Gibraltar 1
Irland 4
Italien 2
Liechtenstein 1
Luxemburg 3
Niederlande 2
Polen 1

* Dienstleistungsverkehr i.S.d. § 110a Abs. 2a VAG.
** Niederlassungsverkehr i.S.d. § 110a Abs. 2 VAG.

Krankenversicherer

Die Zahl der 51 Krankenversicherer blieb gegenliber dem Vorjahr
unverandert.

* Nicht enthalten sind die zumeist regional tatigen kleineren Versicherungsvereine auf
Gegenseitigkeit unter Landesaufsicht (siehe Statistik der BaFin 2008 - Erstversiche-
rungsunternehmen und Pensionsfonds, S. 8, Tabelle 5).
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Schaden- /Unfallversicherer

Die BaFin erteilte 2009 vier Schaden-/Unfallversicherern die Er-
laubnis zum Geschaftsbetrieb der Schaden-/Unfallversicherung. 14
Schaden-/Unfallversicherer (davon 6 NL) stellten den Geschaftsbe-
trieb ganz ein. Ausléandische Schaden-/Unfallversicherer aus der EU
grindeten zwei Niederlassungen, jeweils eine aus Belgien und eine
aus Lettland. 24 Versicherungsunternehmen aus dem EWR melde-
ten sich zur Aufnahme der Dienstleistungstatigkeit in Deutschland
an (Vorjahr: 42). Daneben zeigten bereits zum Dienstleistungsver-
kehr gemeldete Versicherungsunternehmen Geschaftsbetriebser-
weiterungen an. Pflichtversicherungen werden weiter nur in gerin-
gem Umfang angeboten, meist auf die Kraftfahrthaftpflichtversiche-
rung beschrankt. Auch im Jahr 2009 stellten einige Versicherer ihre
Dienstleistungstatigkeit in Deutschland ein.

Tabelle 5
Anmeldungen von EWR-Schaden-/Unfallversicherern

Land DL* NL**
Belgien 1
Danemark
Frankreich
GroBbritannien
Irland

Italien

Lettland 1
Luxemburg
Malta
Niederlande
Polen
Rumanien
Schweden
Spanien
Tschechien
Ungarn
Zypern

== A WN

L e e e N e

* Dienstleistungsverkehr i.S.d. § 110a Abs. 2a VAG.
** Niederlassungsverkehr i.S.d. § 110a Abs. 2 VAG.

Riickversicherer

Die BaFin erteilte im Berichtsjahr keinem Ruckversicherer die Er-
laubnis zum Geschaftsbetrieb. Ausléandische Ruckversicherer aus
der EU errichteten drei Niederlassungen, die Griindungen erfolgten
aus den EU-Mitgliedsstaaten Irland, Luxemburg und Spanien her-
aus. Im selben Zeitraum beendeten vier Gesellschaften ihre Tatig-
keit als eigenstandige deutsche Rickversicherer.

Pensionskassen und Pensionsfonds
Im Jahr 2009 erteilte die BaFin drei Pensionsfonds die Zulassung
zum Geschéftsbetrieb. Ein Pensionsfonds wurde auf einen anderen

Pensionsfonds verschmolzen.

Damit stehen derzeit 153 Pensionskassen und 29 Pensionsfonds
unter der Aufsicht der BaFin. Zum Ende des Berichtsjahres war ein
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laufendes Zulassungsverfahren fir den Geschaftsbetrieb einer Pen-
sionskasse anhangig.

Im Berichtsjahr meldeten sich eine Einrichtung der betrieblichen
Altersversorgung mit Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat der EU
(Osterreich) und drei Einrichtungen der betrieblichen Altersversor-
gung mit Sitz in einem anderen Vertragsstaat des EWR (Liechten-
stein) an.

2.2 Unterjahrige Berichterstattung

2.2.1 Finanzmarktkrise

Versicherer haben die weltweite Finanzkrise nicht ver-
ursacht, sondern bislang zur Stabilisierung der
Markte beigetragen. Aber die Assekuranz ist ein
wichtiger institutioneller Investor und hat sich
als solcher nicht véllig von den Folgen der
weltweiten Finanzkrise abkoppeln kénnen -
und das gilt nicht nur fir Unternehmen, die
weltweit tatig sind. Viele Versicherer muss-
ten, etwa weil die Aktienkurse eingebrochen
waren, hohe Abschreibungen auf Kapitalanla-
gen verkraften. Auch die anhaltende Niedrig-
zinsphase macht den Gesellschaften zu schaf-
fen: Sie drickt die Ertrage und kann unter Um-
stéanden die langfristige Erflllbarkeit von vertragli-
chen Garantien in Frage stellen.

Ungeachtet dessen zeigen sich die Versicherer hierzulande bislang
in der Krise als recht widerstandsféhig. Ein Grund fir diese relative
Robustheit sind die straffen deutschen Kapitalanlagevorschriften,
die vor dem Ausbruch der Krise durchaus Gegenstand von Kritik
waren. Fur die Kapitalanlagen des gebundenen Vermdgens gibt es
etwa strenge Vorgaben, was ihre Streuung angeht - eine gefahr-
lich hohe Konzentration von Risiken ist darum weitgehend ausge-
blieben. Ein Vorteil der deutschen Versicherungsunternehmen war
zudem, dass sie, verglichen mit ihren Mitbewerbern in anderen
Landern Europas, einen eher geringen Aktienanteil im Portfolio ha-
ben. Die BaFin lasst sich weiterhin regelmaBig tber die Risikolage
groBer Versicherungsgruppen und ausgewahlter Versicherer berich-
ten. Diese Berichte lassen den Schluss zu, dass die Stabilitat des
deutschen Versicherungssystems nicht gefahrdet ist.

2.2.2 Geschiftsentwicklung
Lebensversicherer

Das eingeldste Neugeschaft in der selbst abgeschlossenen Lebens-
versicherung ging 2009 von 6,47 Mio. um 7,9 % auf 5,96 Mio.
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Neuvertrage zuriick. Die neu abgeschlossene Versicherungssumme
war mit 218,5 Mrd. € um 0,5 % niedriger als im Vorjahr (2008
219,6 Mrd. €).

Der Anteil der gemischten Kapitallebensversicherungen, gemessen
an der Anzahl der neu abgeschlossenen Vertrage, stieg leicht im
Vergleich zum Vorjahr von 14,4 % auf 14,7 % an. Bei den Risiko-
versicherungen stieg die Anzahl im Vergleich zum Vorjahr von

28,2 % auf 29,2 %. Die Renten- und sonstigen Lebensversiche-
rungen fielen anteilsmaBig von 57,4 % auf 56,2 %. Der Anteil der
Kapitallebensversicherung an der neu abgeschlossenen Versiche-
rungssumme verharrte bei 8 %. Bei den Risikoversicherungen stieg
er von 32,4 % auf 34,0 %. Die Renten- und sonstigen Lebensversi-
cherungen fielen anteilsmaBig von 59,7 % auf 58,6 % entgegen
dem Vorjahrestrend.

Der vorzeitige Abgang (Rickkauf, Umwandlung in beitragsfreie Ver-
sicherungen und sonstiger vorzeitiger Abgang) ging von 3,6 Mio.
Vertragen auf 3,4 Mio. Vertrage zurlick. Die Versicherungssumme
der vorzeitig beendeten Vertrage war mit 120,3 Mio. € héher als in
den Vorjahren (113,8 Mio. € in 2008 und 108 Mio. € in 2007). Die
Anzahl der vorzeitigen Abgange sank im Bereich der kapitalbilden-
den Versicherung im Vergleich zum Vorjahr um 9,1 % und bei der
Versicherungssumme um 3,5 %.

Der gesamte Bestand an selbst abgeschlossenen Lebensversiche-
rungen belief sich Ende 2009 auf 90,8 Mio. Vertrage (-1,9 %) bei
einer Versicherungssumme von 2.527,8 Mrd. € (+1,4 %). Der An-
teil der gemischten Kapitallebensversicherungen fiel von 47,3 %
auf 45,5 % und bei den Versicherungssummen von 36,4 % auf
33,9 %. Damit setzte sich der sinkende Trend der Vorjahre fort.
Die Risikolebensversicherungen blieben mit 14,4 % bei der Anzahl
und 21,8 % bei den Versicherungssummen nahezu konstant in ih-
rer Entwicklung im Vergleich zum Vorjahr. Die Renten- und sonsti-
gen Lebensversicherungen setzten ihre positive Entwicklung fort
und steigerten die Anzahl der Vertrage von 38,2 % auf 40,1 % und
die Versicherungssummen von 42,2 % auf 44,3 %.

Die gebuchten Brutto-Beitrage im selbst abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschaft stiegen von 75,3 Mrd. € auf 80,7 Mrd. €. Der Anteil
der Kapitallebensversicherung sank weiter von 41 % auf 37,2 %,
wahrend sich die Anteile der Renten- und sonstigen Lebensversi-
cherungen von 53,5 % auf 57,7 % weiter erhohten.

Krankenversicherer

Die gebuchten Brutto-Beitrage des selbst abgeschlossenen Ge-
schafts stiegen im Jahr 2009 um 3,5 % auf 31,4 Mrd. €. Die An-
zahl der versicherten natlrlichen Personen erhdhte sich um 3,4 %
auf 34,8 Mio.



IV Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds 87

Schaden- und Unfallversicherer

Die Schaden- und Unfallversicherer verzeichneten 2009 gegenlber
dem Vorjahr fast unveranderte gebuchte Brutto-Beitrage im selbst
abgeschlossenen Geschaft von 58,6 Mrd. € (Vorjahr: 58,2 Mrd. €).

Die Brutto-Zahlungen fir Versicherungsfalle des Geschaftsjahres
fielen um 1,4 % auf 20,3 Mrd. € (Vorjahr: 20,5 Mrd. €). Die
Brutto-Zahlungen flr Versicherungsfalle aus Vorjahren blieben sta-
bil bei 13,6 Mrd. €. Die Brutto-Einzelriickstellungen fir Versiche-
rungsfalle des Geschaftsjahres wurden mit 14,7 Mrd. € gegenliber
14,9 Mrd. € und die Brutto-Einzelrlckstellungen flr Versicherungs-
falle aus Vorjahren mit 45,8 Mrd. € gegenlber 45,2 Mrd. € im Vor-
jahr gebildet.

Die Kraftfahrtversicherung stellte mit gebuchten Brutto-Beitragen
in Héhe von 19,5 Mrd. € den mit Abstand gréBten Zweig dar,
wenngleich das Beitragsvolumen im Verhaltnis zum Vorjahr um

3,3 % abgesunken ist. Die geleisteten Brutto-Zahlungen fir Versi-
cherungsfélle des Geschaftsjahres fielen im Vergleich zum Vorjahr
um 3,2 %, ebenso sanken die Zahlungen fiir Versicherungsfalle aus
Vorjahren leicht um 0,8 %. Insgesamt waren die gebildeten
Brutto-Einzelriickstellungen fir Versicherungsfadlle des Geschéfts-
jahres und fiur nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Vorjahres
um 4,4 % bzw. 1,5 % niedriger als im Vorjahr.

Die Schaden-/Unfallversicherer nahmen in der Allgemeinen Haft-
pflichtversicherung Beitrage in Héhe von 7,6 Mrd. € ein (-1,6 %).
Flr Geschaftsjahresschaden wurden 1 Mrd. € (-1,9 %) und flr
Vorjahresschaden 2,2 Mrd. € (-1,3 %) gezahlt. Die flir diesen Ver-
sicherungszweig besonders wichtigen Brutto-Einzelrickstellungen
fielen flir nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Geschaftsjahres
um 3 % (40,9 %) auf 2,2 Mrd. € und flr noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle des Vorjahres stiegen sie um 4,2 % (42,9 %)
auf 13,2 Mrd. €.

Die Unternehmen verzeichneten in der Feuerversicherung gebuchte
Brutto-Beitrage von 1,7 Mrd. € (-1,0 %). Die Brutto-Zahlungen fir
Versicherungsfédlle des Geschéftsjahres gingen um 1,2 % auf

485 Mio. € zurlick.

In der Verbundenen Wohngebdude- und in der Verbundenen Haus-
ratversicherung wurden zusammen 7,1 Mrd. € (+1,8 %) Beitrags-
einnahmen erzielt. Die Zahlungen flr Versicherungsfalle des Ge-
schaftsjahres fielen um 7,0 % gegeniiber dem Vorjahr und die Ein-
zelrlickstellungen stiegen um 7,2 %. Die Zahlungen flr Versiche-
rungsfalle aus Vorjahren waren um 1,4 % hoher und die Riickstel-
lungen fir Versicherungsfalle der Vorjahre um 13,8 % hdher als im
Jahr 2008.

Die Beitragseinnahmen in der Allgemeinen Unfallversicherung be-
trugen 6,3 Mrd. € (Vorjahr: € 6,4 Mrd. €). Die Brutto-Zahlungen
fur Versicherungsfalle des Geschéaftsjahres betrugen unverandert
0,3 Mrd. €. Fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Ge-
schaftsjahres wurden 3 % mehr reserviert als im Vorjahr.
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Pensionsfonds

Die Entwicklung des Neugeschaftes von Pensionsfonds steht in un-
mittelbarem Zusammenhang mit der wirtschaftlichen Entwicklung
von potenziellen Tragerunternehmen. Vor dem Hintergrund der
weltweiten Finanzkrise dirfte aufgrund von Liquiditatsverknap-
pungen bei potenziellen Tragerunternehmen in 2009 insbesondere
das Ubertragungsgeschéft der nicht versicherungsférmigen Lei-
stungszusage gemaB § 112 Abs. 1a VAG insgesamt verhaltener
verlaufen sein. Beitragszusagen mit Mindestleistung werden lber-
wiegend als Entgeltumwandlung vom Arbeitnehmer finanziert. Ins-
gesamt waren 2,9 Mrd. € an gebuchten Brutto-Beitragen zu verbu-
chen, nach 2,5 Mrd. € im Vorjahr.

2.2.3 Kapitalanlagen

@ «apitalaniagen deutscher Das Jahr 2009 ist nach den einschneidenden Finanzmarktturbulen-
Versicherer leicht angestiegen. zen des Jahres 2008 durch eine Erholung an den globalen Aktien-
markten und durch ein historisch niedriges Zinsumfeld in der Euro-
Zone gekennzeichnet. Vor diesem Hintergrund mussten die Versi-
cherer die komplexe Situation an den Kapitalmarkten bewaltigen.

Die gesamten Kapitalanlagen aller deutschen Versicherer ein-
schlieBlich Rickversicherer erhéhten sich gegeniiber dem Vorjahr
um 1,8 % auf 1.323 Mrd. € (Vorjahr: 1.299,9 Mrd. €). Der Buch-
wert aller Kapitalanlagen deutscher Erstversicherungsunternehmen
betrug zum 31. Dezember 2009 1.119 Mrd. €. Dies stellt einen An-
stieg um 3,2 % (Vorjahr: 1.084 Mrd. €) dar. Einen starken Anstieg
mit 7,4 % bzw. 11,4 Mrd. € auf nahezu 164 Mrd. € verzeichneten
die Krankenversicherungsunternehmen. Die geringsten Zuwachsra-
ten bei den Kapitalanlagen registrierten Schaden-/Unfall-
versicherungsunternehmen mit 0,9 % bzw. 1,2 Mrd. € auf 138
Mrd. €, gefolgt von Lebensversicherungsunternehmen mit 2,6 %
bzw. 18,2 Mrd. € auf 707 Mrd. €.

Beim Kapitalanlageverhalten der Erstversicherungsunternehmen
l[asst sich im Vergleich zum Vorjahr keine einschneidende Verande-
rung feststellen. Die im Verhaltnis zum Vorjahr auf das gesamte
Vermdgen bezogenen groBten Kapitalanlagebewegungen innerhalb
der verschiedenen Ubergeordneten Anlagekategorien erreichten
eine Dynamik von maximal zwei Prozentpunkten.

Der Schwerpunkt der Kapitalanlagen lag bei den Erstversicherungs-
unternehmen unverandert auf festverzinslichen Wertpapieren und
Schuldscheindarlehen. Die groBte Einzelposition bei den Kapitalan-
lagen der Erstversicherungsunternehmen bildeten die Pfandbriefe,
Kommunalobligationen und andere Schuldverschreibungen. Bérsen-
notierte Schuldverschreibungen, Darlehen an EWR-Staaten sowie
Schuldscheindarlehen und Namensschuldverschreibungen von
Kreditinstituten beliefen sich auf ca. ein Drittel des gesamten Ver-
maogens der Erstversicherungsunternehmen.

Ferner entfiel ca. ein Viertel aller Kapitalanlagen des gesamten Ver-
maogens auf Investmentfonds. Aufgrund des Umfangs der Kapital-
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anlagen wird dieser Anteil maBgeblich von Lebensversicherungs-
unternehmen bestimmt. Kranken- bzw. Schaden-/Unfallversiche-
rungsunternehmen zeigten demgegeniber ein Volumen von 18 %
bzw. 30 % des gesamten Vermodgens im Bereich der Investment-
fonds. In dieser Kategorie waren die Erstversicherungsunter-
nehmen unverandert zu ca. 95 % in inléndischen Sondervermdgen
investiert. Innerhalb der Fonds Uberwogen spartentbergreifend
wiederum klar die festverzinslichen Titel.

Tabelle 6
Kapitalanlagen 2009

Kapitalanlagen aller Bestand Bestand Veranderung
Versicherungsunternehmen zum 31.12.2009 zum 31.12.2008* im Jahr 2009

in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in %
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte
und Anteile an Grundstiicksgesellschaften 25.748 1,9 25.722 2,0 + 26 + 0,1
Anteile an Sondervermdgen, Investmentaktiengesellschaften
und Investmentgesellschaften 293.775 22,2 289.325 22,3 + 4.450 + 1,5
Grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen 58.170 4,4 60.039 4,6 - 1.869 -3,1
Wertpapierdarlehen und durch Schuldverschreibungen
gesicherte Forderungen 797 0,1 967 0,1 - 170 -17,6
Darlehen an EWR-Staat, seine Regionalregierungen,
Gebietskorperschaften, internationale Organisationen 105.543 8,0 82.233 6,3 + 23.310 + 28,3
Unternehmensdarlehen 11.451 0,9 12.659 1,0 -1.208 -9,5
ABS 910 0,1 1.120 0,1 - 211 - 18,8
Policendarlehen 5.369 0,4 5.797 0,4 - 428 -74
Pfandbriefe, Kommunalobligationen
u.a. Schuldverschreibungen von Kreditinstituten 265.901 20,1 253.014 19,5 + 12.887 +5,1
Borsennotierte Schuldverschreibungen 120.951 9,1 113.379 8,7 + 7.572 + 6,7
Andere Schuldverschreibungen 11.777 0,9 10.999 0,8 + 778 +7,1
Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten 22.780 1,7 23.489 1,8 - 710 -3,0
GenuBrechte 8.590 0,6 11.109 0,9 - 2,519 =122,7
Schuldbuchforderungen und Liquiditétspapiere 1.173 0,1 801 0,1 + 372 + 46,5
Notierte Aktien 15.391 1,2 15.790 1,2 - 399 -2,5
Nicht notierte Aktien und Gesellschaftsanteile
ohne Anteile in Private Equity 121.269 9,2 133.408 10,3 -12.139 -9,1
Anteile in Private Equity 7.166 0,5 6.568 0,5 + 597 +9,1
Anlagen bei Kreditinstituten 214.101 16,2 218.973 16,8 -4.871 -2,2
Anlagen in der Offnungsklausel 16.271 1,2 15.609 1,2 + 662 + 4,2
Andere Kapitalanlagen 15.836 1,2 18.846 1,4 - 3.009 - 16,0
Summe der Kapitalanlagen 1.322.971 100,0 1.299.850 100,0 + 23.121 + 1,8
Lebens-VU 707.370 53,5 689.147 52,1 + 18.223 + 2,6
Pensionskassen 107.986 8,2 104.189 7.9 + 3.797 + 3,6
Sterbekassen 1.813 0,1 1.647 0,1 + 165 + 10,0
Kranken-VU 163.856 12,4 152.508 11,5 + 11.348 + 7,4
Schaden-/Unfall-VU 137.971 10,4 136.801 10,3 + 1.170 + 0,9
Rick-VU 203.974 15,4 215.557 16,3 -11.583 -5,4
Alle VU 1.322.971 100,0 1.299.850 100,0 + 23.121 + 1,8
Erst-VU 1.118.996 84,6 1.084.293 83,7 34.704 + 3,2

* Die Zahlen von 2009 beruhen auf der unterjéhrigen Berichterstattung und haben
nur vorlaufigen Charakter. Abweichungen zu den im Vorjahr veroffentlichten Werten
sind daher méglich.

Pensionsfonds

Die Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko der Pensionsfonds er-
héhten sich 2009 von 719 Mio. € auf 843 Mio. €, was einem relati-
ven Zuwachs von 17,2 % entspricht (2008: +12,3 %). Zum Bi-
lanzstichtag betrugen die saldierten stillen Reserven in den Kapital-
anlagen der Pensionsfonds rund 13 Mio. €. Voraussichtlich werden
mehrere Pensionsfonds fur 2009 bei der Bewertung vom Wahlrecht
gemaB § 341b HGB Gebrauch machen und bestimmte Kapitalanla-
gen dem Anlagevermdgen zuordnen.
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. Weiterhin gute Solvabilitdt bei allen
Versicherungssparten.

Die Kapitalanlagen fur Rechnung und Risiko von Arbeithehmern
und Arbeitgebern erhdhten sich im Berichtsjahr insgesamt von
12,7 Mrd. € auf 16,3 Mrd. €. Diese Kapitalanlagen bestehen
hauptsachlich aus Anteilen an Sondervermégen. Die Finanzkrise
hinterlieB im letzten Jahr in der bilanziellen Bewertung dieses Ver-
mogens deutliche Spuren und fuhrte dort zu Wertverlusten. Durch
die Erholung an den Kapitalmarkten stiegen auch die Zeitwerte der
Kapitalanlagen der Pensionsfonds insgesamt wieder leicht an.

Alle Pensionsfonds unter Aufsicht der BaFin konnten ihre pensions-
fondstechnischen Rickstellungen vollstandig bedecken.

2.3 Solvabilitat

Nach vorldufigen Schatzungen erfillten 2009 die Erst- und Rick-
versicherer die Mindestkapitalanforderungen insgesamt gut.

Lebensversicherer

Die Solvabilitét der Lebensversicherer war 2009 weiterhin gut. Im
Rahmen der Prognoserechnung vom 15. Oktober 2009 legten alle
Lebensversicherer dar, dass sie die Anforderungen der Solvabilitat
zum 31. Dezember 2009 erflllen. Nach dem deutlichen Riickgang
der Bedeckungsquote der Solvabilitét im Vorjahr stabilisierte sich
die Quote im Berichtsjahr bei voraussichtlich 188 % der Mindestan-
forderung.

Krankenversicherer

Auch alle Krankenversicherungsunternehmen erfillen laut Prognose
der Szenariorechnung die Solvabilitatsvorschriften. Der
Bedeckungssatz des Solvabilitats-Solls der Branche wird voraus-
sichtlich mit 227 % leicht tUber dem Vorjahreswert von 224 %
liegen. Die Eigenmittelausstattung der Branche ist nach wie vor
gut.

Schaden- /Unfallversicherer

In der Schaden- und Unfallversicherung blieb der Bedeckungssatz
2008 mit 317 % nahezu unverandert. Er liegt damit auf einem
deutlich Gber den Mindestkapitalanforderungen liegenden Niveau.
Wahrend sich das Geschaftsvolumen insgesamt verringerte und
sich die Rickversicherer starker an den Aufwendungen fir Versi-
cherungsfélle beteiligten, erhdhte sich dennoch die Solvabilitats-
spanne infolge der Vergleichsrechnung mit dem Vorjahr. Die Eigen-
mittel konnten trotz der Finanzmarktkrise durch Kapitalzufiihrun-
gen der Gesellschafter und Gewinnthesaurierungen gestarkt wer-
den.
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Riickversicherer

Die Solvabilitat der in Deutschland beaufsichtigten Rickversicherer
lag Ende 2008 bei 68,8 Mrd. €. Die Solvabilitdtsspanne betrug zum
gleichen Zeitpunkt 6,4 Mrd. €. Die Bedeckungsquote erhdhte sich
abermals leicht von 1.074 % auf 1.079 %.

Ursache flr die hohen Eigenmittel ist nach wie vor die Besonder-
heit, dass in Deutschland einige groBe Rickversicherer zugleich die
Holdingfunktion Uber eine Versicherungsgruppe oder ein Finanz-
konglomerat austben. Ein erheblicher Teil der Eigenmittel ist bei
diesen Unternehmen nicht flir die Abdeckung der Rickversiche-
rungstatigkeit, sondern zur Finanzierung der Holdingfunktion not
wendig. Bereinigt um die Werte der Holdinggesellschaften ergibt
sich immer noch ein durchschnittlicher Bedeckungssatz der in
Deutschland beaufsichtigten Rickversicherer von 277 % (2007:
261 %), der damit weit oberhalb des erforderlichen Sollbetrages
liegt.

Pensionskassen

Die Bedeckungsquote des Solvabilitats-Solls der Pensionskassen
betrug laut Prognosen Ende 2009 ca. 124 %. Insgesamt hat sich
die Solvabilitat der Unternehmen verbessert. Zum 31. Dezember
2009 koénnen den Schatzungen zufolge drei Pensionskassen die
Solvabilitdtsspanne nicht vollstandig bedecken. Mit diesen Unter-
nehmen wurden MaBnahmen zur Beseitigung der Unterdeckung er-
arbeitet. So liegen fir zwei der Unternehmen genehmigte Solvabili-
tatsplane vor. Einem Unternehmen wurde bereits vor einigen Jah-
ren das Neugeschaft untersagt.

Pensionsfonds

Aufgrund des Geschaftsumfanges der 28 Pensionsfonds war Uber-
wiegend der Mindestbetrag des Garantiefonds maBgeblich fir die
Hohe der jeweils mindestens erforderlichen Eigenmittel. Bei ledig-
lich vier Pensionsfonds war die erforderliche Solvabilitdtsspanne
gemaB § 1 der Verordnung Uber die Kapitalausstattung von Pensi-
onsfonds groBer als der jeweilige Mindestbetrag des Garantiefonds.
Die Pensionsfonds waren im Berichtsjahr ausreichend mit qualifi-
zierten Eigenmitteln ausgestattet.
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. Grundsatzliche Veranderung der
Stresstestszenarien.

. Zwei Lebensversicherer...

. ...ein Krankenversicherer,...

. ...sieben Schaden-/Unfallversiche-
rer...

2.4 Stresstest

Die BaFin flihrte 2009 zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2008
einen Stresstest durch. Die Stresstestszenarien wurden im Bereich
der angenommenen Aktienkursriickgange regelbasiert gestaltet
und damit grundsatzlich verandert. Bei gestiegenen Aktienkursen
nimmt der Abschlag zu und tragt somit dem héheren Riickschlag-
potenzial Rechnung. Im Falle gesunkener Aktienkurse wird der
Abschlag reduziert, da auch das weitere Rickschlagpotenzial
abnimmt. Als Basis dient der EuroStoxx 50 Kursindex. Grund war,
der Prozyklizitat entgegenzuwirken und Ubertreibungen zu démp-
fen.

Am Stichtag 31. Dezember 2008 ergab sich aufgrund des Index-
standes ein Abschlag flr das isolierte Aktienszenario von 16 % und
fir die kombinierten Szenarien (Aktien/Renten und Aktien/Immo-
bilien) ein Abschlag von 12 % filr den Aktienteil. Der Abschlag fir
den Rententeil betrug unverandert 5 % und der Abschlag fur den
Immobilienteil unverandert 10 %. Das isolierte Rentenszenario
blieb unverandert. Der Abschlag betrug 10 %.

Um der gestiegenen Bedeutung der fondsgebundenen Versicherung
Rechnung zu tragen, ist die zusatzliche Deckungsrickstellung im
fondsgebundenen Geschaft mit Garantien jetzt im Stresstest zu be-
rticksichtigen. Dies ist dann der Fall, wenn der Zeitwert der Fonds-
anteile unter den (mit festem Rechnungszins) berechneten Barwert
der Garantien fallt.

95 Lebensversicherer legten einen Stresstest vor. Drei Unterneh-
men befreite die Aufsicht aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage
von der Vorlagepflicht, wovon ein Unternehmen den Stresstest frei-
willig vorlegte. 93 Lebensversicherer wiesen in allen vier Szenarien
des Stresstests positive Ergebnisse auf. Auch die beiden Gesell-
schaften mit leicht negativen Ergebnissen konnten zwischenzeitlich
ihre Risikotragfahigkeit wiederherstellen.

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. MaBnahmen zur
Herstellung der Risikotragfahigkeit wurden eingeleitet, so dass die
von diesem Unternehmen vorgelegten unterjahrigen Stresstests
nun positive Salden auswiesen. Bei allen anderen Unternehmen
hatten den versicherungstechnischen Riickstellungen und den ge-
setzlichen Eigenkapitalanforderungen auch bei deutlichen Kursab-
schlagen bzw. Zinsanstiegen mit ausreichender Sicherheit entspre-
chende Vermdgenswerte gegenlbergestanden.

Die BaFin forderte 185 Schaden-/Unfallversicherer zur Vorlage ihrer
Stresstestergebnisse auf. 41 Unternehmen waren von der Vorlage
befreit.

178 Schaden-/Unfallversicherer wiesen positive Stresstestergeb-
nisse aus. Bei funf Unternehmen ergaben sich negative Ergebnisse
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...und zwdlf Pensionskassen wiesen
negative Stresstestergebnisse aus.

in allen vier Szenarien, bei zwei Versicherern zeigte sich ein negati-
ves Ergebnis in zwei Szenarien.

Ursachlich hierfir war vor allem wieder die vom Stresstestmodell
vorgesehene erhdhte Fortschreibung der Sollwerte. Insbesondere
die Rickstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
stieg aufgrund unternehmensindividueller Sondereffekte, wie GroB3-
schaden, Beitragsrickgangen, geanderten Rickversicherungsver-
haltnissen oder Nachreservierungen, Uberdurchschnittlich an. Den-
noch ist auch bei den Unternehmen mit negativem Stresstester-
gebnis von einer ausreichenden Risikotragfahigkeit auszugehen,
wenn man die derzeitigen Verhaltnisse zugrunde legt.

Die BaFin befreite 23 der Ende 2008 unter Bundesaufsicht stehen-
den 153 Pensionskassen aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage
von der Vorlage des Stresstests. 118 der 130 vorlagepflichtigen
Kassen wiesen in alle vier Szenarien des Stresstests positive
Ergebnisse aus. Bei den zwdélf Kassen mit negativen Ergebnissen
war die jeweilige Unterdeckung in der Regel gering. Diese Unter-
nehmen ergriffen im Laufe des Berichtsjahres MaBnahmen zur Wie-
derherstellung ihrer Risikotragfahigkeit.

2.5 Zusammensetzung der
Risikokapitalanlagenquote

Alle Erstversicherer berichteten zum Stichtag 31. Dezember 2009
Uber den Gesamtbestand ihrer Kapitalanlagen. Die Unternehmen
hatten dabei die Kapitalanlagearten nach dem Anlagekatalog der
Anlageverordnung (AnlV) sowie nach ihren besonderen Risiken ge-
gliedert einzureichen.*

Die folgenden Auswertungen basieren auf den Daten flur Lebens-,
Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen.
Der Buchwert aller Kapitalanlagen im gebundenen Vermégen dieser
Sparten betrug zu diesem Zeitpunkt 1,08 Bill. €, nach 1,04 Bill. €
im Vorjahr.

Versicherer kdnnen einen Anteil von bis zu 35 % des gebundenen
Vermoégens in Kapitalanlagen investieren, die mit hoheren Risiken
behaftet sind. Zu diesen Risikokapitalanlagen gehdren insbeson-
dere Aktieninvestments, Genussrechte, Forderungen aus nachran-
gigen Verbindlichkeiten und Hedgefonds. Aber auch der so
genannte Restwert eines Fonds sowie ein erhdhtes Marktrisikopo-
tenzial von Investmentfonds sind darin enthalten. Zum Berichts-
stichtag betrug die Risikokapitalanlagenquote fiir alle Erstversiche-
rer 11 %.

* § 2 Abs. 2 AnlV; Nachweisung 670.
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Tabelle 7
Zusammensetzung der Risikokapitalanlagenquote

Gebundenes Vermogen

Bezeichnung der Anlageart nach o . _ ¥ . Summe der
§ 2 Abs. 1 Nr. ... AnlV i.d.F. vom Lebens-VU Kranken-VU Schaden-/Unfall-VU Pensionskassen Vier/Sparten
21.12.2007 Absolut in Absolut in Absolut in Absolut in Absolut in
Mio. € Anteil Mio. € Anteil Mio. € Anteil Mio. € Anteil Mio. € Anteil

Summe der Kapitalanlagen * 686.752 100,0% 161.380 100,0%  120.842 100,0% 107.306 100,0% 1.076.280 100,0%

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) 17.051 2,5% 5.033 3,1% 2.920 2,4% 2.193 2,0% 27.197 2,5%

In einen organisierten Markt
einbezogene voll eingezahlte
Aktien (Nr. 12) 4.013 0,6% 310 0,2% 559 0,5% 24 0,0% 4.905 0,5%

Nicht notierte voll eingezahlte

Aktien, Geschaftsanteile an

einer GmbH, Kommanditanteile

und Beteiligungen als stiller

Gesellschafter i. S. d. HGB

(Nr. 13) 9.416 1,4% 2.118 1,3% 2.156 1,8% 422 0,4% 14.111 1,3%

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

- in einen organisierten Markt

des EWR einbezogene voll

eingezahlte Aktien und

Genussrechte enthalten 18.194 2,6% 2.842 1,8% 6.880 5,7% 6.881 6,4% 34.797 3,2%

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

nicht transparente Fonds 13.609 2,0% 1.691 1,0% 2.623 2,2% 1.861 1,7% 19.784 1,8%
Anlagen in High-Yield-Anleihen 6.388 0,9% 698 0,4% 1.029 0,9% 664 0,6% 8.779 0,8%
Erhohtes Marktrisikopotenzial

von Fonds** 3.221 0,5% 341 0,2% 334 0,3% 76 0,1% 3.971 0,4%

An Hedgefonds gebundene

Anlagen (z.T. in anderen als

den vorgenannten Nummern

der AnlV)*** 2.563 0,4% 563 0,3% 443 0,4% 772 0,7% 4.340 0,4%

Summe der Anlagen,
die der Risikokapitalquote
von 35% unterliegen 74.454 10,8% 13.596 8,4% 16.943 14,0% 12.893 12,0% 117.886 11,0%

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

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

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

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2009 fir Lebens-, Kranken- und Schaden-/Un-
fallversicherer sowie Pensionskassen aus den Nachweisungen 670 und 673, Rund-
schreiben 11/2005 (VA)

. Aktienquote lag im Branchen- Die Aktienquote der Unternehmen Iasst sich ohne Bertlcksichtigung
durchschnitt bei 3,7 %. des Restwertes auf durchschnittlich 3,7 % des gebundenen Vermo-
gens beziffern und liegt damit unter dem Wert des Vorjahres von
4,9 %. Zwischen den Sparten variiert diese Quote von 2,0 % bei
Krankenversicherern bis 6,4 % bei Pensionskassen.
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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-Sondervermdégen geringfigig
enthalten. Bei den Uberwiegenden Hedgefonds-Anlagen handelt es
sich jedoch um Schuldscheindarlehen von geeigneten Kreditinstitu-
ten oder um Schuldverschreibungen, deren Ertrag und/oder Rick-
zahlung von einem Hedgefonds oder Hedgefonds-Index abhéangt.
Sie werden in Abhangigkeit von ihrem Kassainstrument in den An-
lagekatalog eingeordnet. Nach § 3 Abs. 3 AnlV sind sie jedoch
auch vollstédndig auf die Risikokapitalanlagenquote anzurechnen.
Ihr Anteil an der Risikokapitalanlagenquote belduft sich auf 0,4 %.

Die Versicherer kénnen unter bestimmten Voraussetzungen bis zu
5 % ihres gebundenen Vermdgens in High-Yield-Anlagen investie-
ren. Diese Anlagen mit einem Umfang von 0,8 % werden ebenfalls
auf die 35 %-Quote angerechnet.

Nicht transparente Fonds sowie alle Anlagen eines Fonds, die nicht
anderen Anlagearten zufielen, werden dem so genannten Restwert
zugerechnet. Diese Position erreichte innerhalb der Risikokapitalan-
lagenquote einen Wert von 1,8 % des gebundenen Vermdégens fir
alle Sparten. Der Restwert lag zwischen 1,0 % bei Krankenversi-
cherern und 2,2 % bei Schaden-/Unfallversicherungsunternehmen.

Nach dem Investmentgesetz oder den entsprechenden
Vorschriften eines anderen Staates kann ein Fonds
durch den Einsatz bestimmter Derivate mehr als
das Einfache des Marktrisikopotenzi