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Vorwort

2010 war ein Jahr, in dem hochfliegende Regulierungsideen in
die Tat umgesetzt wurden. Nun haben es neue Ideen an
sich, nicht Uberall auf Gegenliebe zu stoBen. Oft be-
reiten sie denjenigen, die ihre Folgen ausbaden
mussen, sogar groBe Schmerzen. ,Basel III" ist so
eine Idee; viele Banken empfinden sie als schlim-
me Pein. Im Dezember hat der Baseler Aus-
schuss flir Bankenaufsicht den neuen internatio-
nalen Eigenkapital- und Liquiditdtsstandard
veroffentlicht. Ob er die globale Bedeutung er-
langen wird, die seine geistigen Vater und Mlitter
fur ihr Werk beanspruchen, wissen wir noch nicht.
Denn zu dem Zeitpunkt, da diese Zeilen geschrie-
ben werden, ist es noch ziemlich unsicher, ob alle
wichtigen Bankenlander ihn auch anwenden werden.
Die EU-Mitgliedsstaaten sind willig, doch ein zweites Mal
werden sie nicht akzeptieren kénnen, dass allein ihren Banken
horrende Regulierungskosten aufgebilirdet werden, wahrend Uber-
seeische Hauptwettbewerber - weil feste Zusagen gebrochen
werden - wieder einmal verschont bleiben.

Es ware bedauerlich, wenn man Basel III mangels weltweiter Be-
teiligung gleich wieder beerdigen muisste. Dann wirde zugleich das
Totengldcklein flir den Baseler Ausschuss lduten. Er verlére von
einem Tag auf den anderen seine Existenzberechtigung und kénnte
fortan allenfalls als unverbindliches Diskussionsforum ein trauriges
Dasein fristen. Wer bereit ist, nach der an Schrecken kaum zu
Uberbietenden Finanzkrise die Rolle des zweifachen Totengrabers
zu Ubernehmen, ladt schwere Schuld auf sich.

Zwar ist das, was der Baseler Ausschuss zu guter Letzt erarbeitet
hat, nicht frei von Mangeln. Auch enthalt Basel III Ungerechtigkei-
ten, die aus deutscher Sicht nicht leicht zu ertragen sind. Doch die
Grundtendenz des neuen Regelwerkes ist richtig: Das internationa-
le Bankensystem war vor der Krise unterkapitalisiert. Daher muss
sichergestellt werden, dass die Institute kiinftig wesentlich mehr
und qualitativ hoherwertiges Eigenkapital vorhalten, um ihre
Risiken abzudecken. Dies ist der einzige erfolgversprechende Weg,
die Risiken unter Kontrolle zu bringen, die das internationale Ban-
kensystem so hochgefahrlich gemacht haben. Auch dessen Liquidi-
tatssituation lieB, wie die Krise gezeigt hat, stark zu wiinschen
ubrig. Mit seinen zwei neuen Liquiditatsstandards zieht der Baseler
Ausschuss daraus die langst Uberfélligen Konsequenzen.

Nun wird in Deutschland oft geklagt, das Basel-III-Regime falle zu
scharf aus. Die an den Baseler Verhandlungen beteiligten Vertreter
der BaFin hatten in der Tat hier und da Losungen bevorzugt, die
den deutschen Banken etwas mehr Luft zum Atmen lassen wirden.
Doch erdrosseln werden die neuen Regelungen die Banken nicht.



Denn wir haben erreicht, dass es langgezogene Ubergangsfristen
geben wird und die Banken sich Schritt fir Schritt auf die neuen
Anforderungen einstellen kdnnen. Dieser Verhandlungserfolg war
entscheidend, denn es ging darum zu verhindern, dass die neue
Regulierung durch abrupt gesteigerte Eigenkapital- und Liqui-
ditatsanforderungen die Kreditversorgung beeintrachtigt.

Kaum ist die Tinte der Unterschriften unter der neuen Baseler
Ubereinkunft getrocknet, da unternehmen diejenigen, die sich in
Basel mit ihren vollig Gberzogenen Vorstellungen nicht durchsetzen
konnten, bereits den nachsten Versuch, die hart gefihrte Ausein-
andersetzung doch noch zu ihren Gunsten zu entscheiden. Im
hoffentlich letzten Akt geht es um die Frage, welchen zuséatzlichen
Anforderungen die ,SIFIs", die Systemically Important Financial
Institutions, unterworfen werden sollen. Dass die SIFIs einer be-
sonders strengen Aufsicht unterworfen werden miussen, ist ange-
sichts der Too-big-to-fail-Problematik unbestritten. Wir dirfen aber
nicht zulassen, dass groBe Banken in eine Eigenkapital-Zwangs-
jacke gesteckt werden - in der klaren Absicht, dadurch neue Ban-
kenstrukturen zu erzwingen. Uber die MaBen hochgeschraubte
Eigenkapitalzuschlage sind das falsche Mittel, um das Systemrisiko
zu bannen. Die deutschen Unternehmen brauchen auch groB3e
Banken, die sie bei allen ihren grenziiberschreitenden Geschaften
begleiten kénnen. Andere Lander mdgen sich fir ein kleinteiligeres
Bankensystem entscheiden; es kann aber nicht angehen, dass sie
uns ihre extreme Sichtweise aufzwingen, indem sie darauf hinar-
beiten, diese zu einem neuen internationalen Standard zu erheben.

Noch fragwirdiger ist allerdings der Versuch, den klnftigen Baseler
Eigenkapitalstandard im zweiten europdischen Bankenstresstest
auszuhebeln, der im April 2011 angelaufen ist. Ohne jede gesetzli-
che Zustandigkeit, geschweige denn Legitimation, hat die neue
European Banking Authority (EBA), der die Durchfiihrung des
Stresstests Ubertragen worden ist, eine neue Eigenkapitaldefinition
gestrickt, die sowohl die geltende Rechtslage als auch die vom
Baseler Ausschuss konzedierten Ubergangsfristen fiir Basel III ein-
fach beiseite schiebt - mit Folgen, die niemand abzuschdtzen
vermag. Wie diese Entscheidung zustande gekommen ist, bleibt
der Betrachtung der Offentlichkeit entzogen. Die wiirde sich wun-
dern, wenn sie sahe, wie sehr es noch an klar definierten Corporate-
Governance-Strukturen mangelt, die allein Verfahrenslegitimitat
gewahrleisten kdnnten. Dies lasst flr die Zukunft einiges befiirch-
ten. Es ware bedauerlich, wenn die europdische Bankenaufsicht
gleich zu Beginn ihrer Tatigkeit in Misskredit geriete.

Die Bedeutung der neuen EU-Finanzaufsichtsstrukturen, auf die
sich im Herbst vergangenen Jahres der ECOFIN-Rat, das Europai-
sche Parlament und die Europadische Kommission geeinigt haben,
sollte niemand unterschatzen. Mit dem Jahr 2011 ist in Europa ein
neues Aufsichtszeitalter angebrochen: Die drei neuen europdischen
Aufsichtsbehdrden und der Europdische Ausschuss flr Systemrisi-
ken haben ihre Arbeit aufgenommen und werden von nun an die
Szene dominieren. Auch wenn die nationalen Aufseher weiterhin
grundsatzlich ihre Zustandigkeit flur die operative Aufsicht behal-
ten, in ihrer Praxis wird kaum etwas so bleiben, wie es einmal war.



Die BaFin wird sich bis in Detailfragen hinein den immer weiter
ausgreifenden europaischen Vorgaben beugen missen, denn die
neuen EU-Aufsichtsbehérden verfiigen Uber umfangreiche Kompe-
tenzen. Als ein Mitglied unter vielen hat die BaFin dort nur einen
auBerst begrenzten Einfluss: Viele wichtige Abstimmungen in den
Raten der Aufseher, in denen die nationalen Aufsichtsbehdrden
vertreten sind, erfolgen nach dem Prinzip , one country, one vote".
Wird es uns gelingen, die Richtung der kommenden europdischen
Regulierungswellen maBgeblich zu beeinflussen? Die Zukunft muss
es zeigen. Fest steht: Auf uns warten ,interessante Zeiten™ - nach
chinesischem Verstandnis eine eher unschdéne Aussicht.

Bonn und Frankfurt am Main | April 2011

- 'rULHM J—evmﬂo

Jochen Sanio
Prasident
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. Finanz- und Wirtschaftskrise
schlagt auf Staatsfinanzen durch.

%
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. Massiver Rettungsschirm in Europa.

I Wirtschaftliches Umfeld

1 Staatsschuldenkrise

Im Jahr 2010 gerieten die Landerrisiken wieder starker in den Fo-
kus der Finanzmarkte. In Europa weckte die steigende Staatsver-
schuldung einiger Lander zunehmend Zweifel an deren Zahlungsfa-
higkeit. Zunachst konzentrierte sich der Vertrauensverlust der Ka-
pitalmarkte auf Griechenland, nachdem sich das offiziell gemeldete
Haushaltsdefizit als falsch erwiesen hatte und spirbar nach oben
korrigiert werden musste. Die Finanzierungskosten Griechenlands
am Kapitalmarkt schossen daraufhin in die Hohe. Erst als ein Not-
fallplan mit bilateralen Hilfen entwickelt wurde, beruhigte sich die
Lage ein wenig. Die Skepsis gewann jedoch bald wieder die Ober-
hand. So erhdhte sich die Rendite zehnjahriger griechischer Staats-
anleihen bereits Anfang Mai drastisch auf tber 12 %.

Grafik 1
Zinsdifferenzen in Europa

Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg

Die ausufernden Staatsschulden in Griechenland beruhten in erster
Linie auf mangelnder Haushaltsdisziplin Gber einen langen Zeit-
raum hinweg. Durch die Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich die
angespannte Situation darliber hinaus zugespitzt. Da der Vertrau-
ensverlust auf andere Staaten der Euro-Peripherie (iberzugreifen
drohte, schritten die Mitgliedsstaaten der Europaischen Union ein.
Unter Beteiligung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) schu-
fen sie im Mai 2010 den Europdischen Finanzstabilisierungsmecha-
nismus (EFSM) und die Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF). Insgesamt wurde im Rahmen dieser StitzungsmaBnahmen
ein Rettungspaket in Ho6he von 750 Mrd. € fur angeschlagene Staa-
ten geschnirt. Die entschlossene Reaktion der Politik auf die Ver-
scharfung der Staatsschuldenkrise verfehlte ihre Wirkung auf die
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Européischer Banken-Stresstest
schafft mehr Transparenz.

Kapitalmarkte zwar nicht. Die Finanzierungskosten fielen deutlich.
Doch vollstéandig gelang es nicht, das Misstrauen an den Kapital-
markten auszuraumen.

Steigende Refinanzierungsrisiken

Im Jahr 2011 sehen zahlreiche Staaten Refinanzierungsvolumina
entgegen, die insbesondere wegen der umfangreichen staatlichen
MaBnahmen zur Bekampfung der Finanzkrise deutlich gestiegen
sind. Parallel dazu steigt aufgrund der héheren regulatorischen
Eigenkapitalanforderungen auch der Refinanzierungsbedarf der
Banken. Ein Wettlauf zwischen Staaten, Kreditinstituten und Unter-
nehmen um knappes Kapital birgt das Risiko, einen markanten
Zinsschub zu verursachen und dem Privatsektor den Zugang zum
Kapitalmarkt zu erschweren (Crowding-out-Effekt). Unter den In-
dustrielandern haben insbesondere Japan und die USA, aber auch
Deutschland und GroBbritannien hohe absolute Betrdge zu refinan-
zieren. Im Mittelpunkt stehen aber die seit geraumer Zeit unter
groBem Druck der Méarkte stehenden Euro-Peripherie-Staaten, die
in den nachsten Jahren erhebliche Herausforderungen in der Refi-
nanzierung meistern missen.

Grafik 2
Refinanzierungsstruktur von Staatsschulden in Europa

Falligkeiten der Staatsanleihen
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Zweifel bestanden auch an der ohnehin bereits stark eingeschrank-
ten Risikotragfahigkeit der Kreditinstitute in einem sich weiter ein-
triibenden Umfeld. Das Informationsbedlirfnis der Marktteilnehmer,
Investoren und Aufsichtsbehdrden insbesondere Uber potenzielle
Verluste aus kritischen Staatsengagements der Banken war grof3.
Vor diesem Hintergrund initiierte der Ausschuss der Européischen
Bankenaufsichtsbehérden (CEBS, jetzt EBA) einen Stresstest, an
dem sich 91 Institute aus 20 EU-Mitgliedsstaaten beteiligten. Wah-
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. Flucht in sichere Staatsanleihen.

. Zunehmende Probleme in Irland...

...erhéhen die Ansteckungsgefahr
flr andere Lander der Eurozone.

rend im Basisszenario eine leichte konjunkturelle Erholung unter-
stellt wurde, beinhaltete das Stressszenario einen neuerlichen Ein-
bruch des Wirtschaftswachstums sowie eine Verschiebung der Zins-
strukturkurve und einen Anstieg der Rendite europadischer Staats-
anleihen. Der Test galt als bestanden, wenn die Kernkapitalquote
mindestens 6 % erreichte. Die lUberwiegende Mehrheit der Banken
konnte selbst das schwierige Negativszenario verkraften. Sieben
Institute fielen aber durch. Neben finf spanischen Sparkassen und
einer griechischen Bank traf es auch die verstaatlichte HRE Holding
AG als einziges der 14 teilnehmenden deutschen Institute. Auf die
Veroéffentlichung der Ergebnisse reagierten die Finanzmarkte Uber-
wiegend erleichtert. Die geschaffene Transparenz hat dazu
beigetragen, Unsicherheit zu reduzieren und verloren gegangenes
Vertrauen teilweise wieder herzustellen.

Trotz aller Bemuhungen zur Krisenbewaltigung blieb die Nervositat
an den Kapitalmarkten groB. Die Risikopramien flr einige Lander
bildeten sich nicht signifikant zurlck, weil die Beflirchtung vor-
herrschte, dass diese Staaten unter dem zunehmenden Druck der
Bevolkerung friiher oder spater gezwungen sein kénnten, den ein-
geschlagenen harten Konsolidierungskurs zu verlassen. Die Zinsdif-
ferenzen in Europa weiteten sich aus. Investoren schichteten Anla-
gegelder um. Gefragt waren vor allem deutsche Staatspapiere als
sicherer Hafen. Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen sank En-
de August 2010 auf 2,1 % und erreichte ein Allzeittief. Im weiteren
Jahresverlauf lieBen die lebhafte Konjunktur in Deutschland, anzie-
hende Kapitalmarktzinsen in den USA und die wachsende Besorg-
nis, ob die finanzstarken Lander der Eurozone fir die Lasten der
schwacheren Staaten dauerhaft einstehen kdénnen, die Zinsen fir
langfristige Bundeswertpapiere wieder etwas steigen. Ende 2010
pendelte die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen um die Marke
von 3 %.

In der zweiten Jahreshalfte riickten die schwelenden Finanzproble-
me Irlands immer mehr in den Vordergrund. Die Rettung des Uber-
dimensionierten Bankensektors Uberforderte das Land. Nach an-
fanglichem Zdégern schllipfte Irland im November als erster Staat
unter den europdischen Rettungsschirm. EU und IWF stellten unter
strengen Auflagen Hilfen in H6he von 85 Mrd. € bereit. Die Risiko-
pramien flr irische Staatsanleihen, die in den Wochen zuvor kréftig
nach oben geschnellt waren, bildeten sich dennoch kaum zurtick.
Am Jahresende belief sich die Rendite flr zehnjahrige Papiere auf
Uber 9 %. Der Aufschlag gegeniiber Bundesanleihen gleicher Lauf-
zeit machte sechs Prozentpunkte aus; ein Jahr zuvor waren es
noch weniger als 1,5 Prozentpunkte gewesen.

Nach Griechenland und Irland gerieten Portugal und Spanien als
nachste Kandidaten flir eine Rettungsaktion ins Visier der Markte.
Auch in Italien und Belgien, die 1999 trotz einer weit Uber dem
Maastricht-Kriterium von 60 % liegenden Verschuldungsquote der
Europdischen Wahrungsunion als Grindungsmitglieder beigetreten
waren, nahmen die Refinanzierungskosten flir Staatstitel merklich
zu, da sie in den letzten Jahren nur wenige Fortschritte beim
Schuldenabbau erzielt hatten. Spanien litt 2010 schwer unter den
Folgen der geplatzten Immobilienblase und gehdrte in Europa beim
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Wirtschaftswachstum zu den Schlusslichtern. Die Rendite zehnjah-
riger spanischer Staatsanleihen erhéhte sich im Zuge der Irland-
Krise von 4 % im Oktober auf rund 5,5 % am Jahresende; das war
der hochste Stand seit Mitte 2002. Der Renditeabstand zu Bundes-
anleihen vergroéBerte sich auf 2,5 Prozentpunkte; zu Beginn des
Jahres 2010 hatte die Differenz noch 0,6 und Anfang 2008 sogar
nur etwa 0,1 Prozentpunkte betragen. Die massiv gestiegenen Risi-
koaufschlage verteuern die Refinanzierung der Staatsschulden Uber
den Kapitalmarkt und belasten die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Haushalte in den betroffenen Landern.

US-Monoliner

Die US-Monoline-Branche wurde von der Finanzkrise hart getroffen.
Leichtfertig vergebene Garantien — vor allem im Structured-Finan-
ce-Sektor - flihrten bereits 2009 zu erheblichen Verlusten. Die fra-
gile Lage der US-Monoliner hielt auch im Jahr 2010 an. Im Novem-
ber musste die Finanzholding Ambac Financial Group nach einer
gescheiterten Einigung mit Investoren und Glaubigern Insolvenz
anmelden.

Kerngeschaft der Monoliner ist die Versicherung von Anleihen ge-
gen eine Geblhr. Die garantierte Anleihe erhalt durch den Versi-
cherungsschutz eine hohere Bonitatseinstufung. Dadurch sinken fir
den Emittenten die Finanzierungskosten. Ein gutes Rating ist von
existenzieller Bedeutung fur die Monoliner. In den Jahren vor der
Krise sind viele Gesellschaften dazu Gbergegangen, auch riskantere
Finanzprodukte, wie z.B. strukturierte Produkte der US-Immobilien-
finanzierungen, zu versichern oder als Sicherungsverkaufer bei
Credit Default Swaps aufzutreten. Das Schicksal der Monoline-
Branche ist daher mit der Entwicklung dieser Finanzprodukte eng
verknlpft. Fallt das versicherte Finanzprodukt aus, muss der Mono-
liner die vertraglich zugesicherte Leistung erbringen. Im Zuge der
Krise haben die Monoliner mehrheitlich ihre Top-Ratings (Triple A)
verloren. Die meisten Gesellschaften sind daher gegenwartig nicht
mehr in der Lage, Neugeschaft zu generieren, sondern wickeln
lediglich ihre bestehenden Geschafte ab.

Das Risiko flir die ohnehin bereits angeschlagenen Monoliner dirfte
sich verstarken, wenn sich die finanzielle Lage der o6ffentlichen
Haushalte in den USA weiter verschlechtert und sie fir Kreditaus-
falle im bislang noch vergleichsweise stabilen US-Public-Finance-
Bereich im Rahmen der gewahrten Ausfallgarantien einspringen
mussen. Im Falle eines Double Defaults (gleichzeitiger Ausfall der
versicherten Anleihe und des garantierenden Monoliners) schliigen
Ausfélle bei versicherten US-Staats- und US-Kommunalanleihen
direkt auf die Investoren durch, die gezwungen waren, Wertberich-
tigungen vorzunehmen. Dies betrdfe auch einige deutsche Institu-
te. Da mehrere Monoliner bereits unterhalb des Investmentgrade-
Status notieren, prifen die Banken bei ihrer Kreditbewertung ver-
starkt, inwieweit die Monolinergarantien tGberhaupt noch beriick-
sichtigt werden kdnnen. Bei sehr niedrigen Ratings gehen die Insti-
tute meist dazu Uber, bei der Bewertung lediglich auf die Bonitat
des zugrunde liegenden Anleiheemittenten abzustellen.
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. Schnell wachsende Staats-
verschuldung auch in den USA.

2010 richteten die Finanzmarkte den Blick vorrangig auf die euro-
paische Staatsschuldenkrise. Doch die finanzielle Verfassung der
offentlichen Haushalte sieht in manchen anderen bedeutenden
Wirtschaftsregionen der Welt nicht besser aus. So Uberstieg 2010
der Schuldenstand des Staates in Japan das Bruttoinlandsprodukt
um mehr als das Doppelte. Die Verschuldungsquote war damit we-
sentlich héher als in Griechenland (130 %). Auch in den USA, wo
die Finanzkrise am Markt flir Subprime-Hypotheken ihren Ursprung
hatte, verschlechtert sich die Lage der Staatshaushalte rapide.
2010 belief sich der Schuldenstand der Zentralregierung bereits auf
94 % der Wirtschaftsleistung; das sind rund 30 Prozentpunkte
mehr als vor Ausbruch der Krise im Jahr 2007. EinschlieBlich der
Bundesstaaten und Kommunen nahert sich die US-Verschuldungs-
quote in groBen Schritten sogar der Marke von 120 %. Ein weiterer
kraftiger Anstieg ist vorprogrammiert, da der Uberaus expansive
fiskalpolitische Kurs, der zur Bankenrettung und Konjunkturbele-
bung eingeschlagen worden war, noch nachwirkt und das Haus-
haltsdefizit nur langsam zurtckgeftihrt werden kann.

Finanzkrise: Eine Chronologie wichtiger Ereignisse 2010
Januar

Die US-Regierung kiindigt eine Sonderabgabe fiir Banken an.

Die chinesische Regierung verordnet den Banken eine restrikti-
vere Kreditvergabe, um einer konjunkturellen Uberhitzung und
einer Blasenbildung am Immobilienmarkt vorzubeugen.

Februar

Die Bundesregierung beschlieBt strengere Regeln fiir Bonus-
zahlungen im Finanzsektor.

Die Euro-Peripheriestaaten geraten an den Finanzmarkten unter
Druck; die Sorgen um die europdische Einheitswahrung nehmen
zu. Der Haushalt Griechenlands wird unter EU-Kontrolle gestellt.

Marz

Die Bundesregierung legt Eckpunkte fir ein Restrukturierungs-
gesetz vor, das die geordnete Abwicklung von Banken im Krisen-
fall regelt und die Einfiihrung einer Bankenabgabe vorsieht.

Griechenland verabschiedet auf Druck der EU ein weiteres Spar-
paket zur Haushaltssanierung; die Euroldander einigen sich unter
Beteiligung des IWF auf einen Notfallplan.

April

Die WestLB Ubertragt Papiere im Wert von 77 Mrd. € an die erste
aktive Bad Bank in Deutschland.

Griechenland bittet die EU und den IWF um Finanzhilfe. Schon
friih gibt es an den Markten Zweifel, ob das Volumen des Hilfspa-
kets (45 Mrd. €) ausreicht.

Ratingagenturen stufen die Bonitat von Griechenland, Portugal
und Spanien herab. Die Risikoaufschlage fir die Anleihen dieser
Lander steigen drastisch.
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Mai

Die BaFin untersagt ungedeckte Leerverkaufe von Staatsanlei-
hen der Eurozone sowie von Kreditausfallversicherungen (CDS) auf
solche Anleihen. Gleichzeitig tritt das zwischenzeitlich ausgesetzte
Verbot ungedeckter Leerverkaufe fur bestimmte Aktien aus dem Fi-
nanzsektor erneut in Kraft.

Der Bankenrettungsfonds SoFFin meldet fir 2009 einen Verlust
von 4,3 Mrd. €. Der Fehlbetrag resultiert aus einer Wertkorrektur
der Beteiligung an der verstaatlichten Hypo Real Estate.

Das Hilfspaket fiir Griechenland wird unter harten Auflagen auf
110 Mrd. € aufgestockt.

Kurze Zeit spater missen die EU und der IWF wegen der Zuspit-
zung der Staatsschuldenkrise einen riesigen Rettungsschirm fir an-
geschlagene EU-Lander spannen, um den Euro zu stutzen. Bis
2013 steht ein Kreditrahmen von 750 Mrd. € zur Verfligung.

Die EZB startet ein Ankaufprogramm fiir Anleihen am Sekun-
darmarkt und beschlieBt, griechische Staatsanleihen unabhangig
von ihrer Bonitat als Sicherheiten fur ihre Refinanzierungsgeschafte
mit Banken zu akzeptieren.

Juni

Die Aareal Bank beginnt als erstes Institut mit der Riickzahlung
erhaltener Kapitalspritzen an den SoFFin.

Die G8-Staaten finden keine gemeinsame Position flir die globale
Einflhrung einer Finanztransaktionssteuer und einer Bankenab-
gabe. Auf dem anschlieBenden G20-Gipfel in Toronto verpflichten
sich die Teilnehmerstaaten, die Budgetdefizite bis 2013 zu halbie-
ren und bis 2016 ausgeglichene Haushalte vorzulegen.

Die EU-Kommission beabsichtigt, Ratingagenturen zentral zu be-
aufsichtigen.

Juli

Das Verbot ungedeckter Leerverkdufe wird in Deutschland ge-
setzlich verankert.

Die Hypo Real Estate griindet beim SoFFin eine Abwicklungsan-
stalt zur Auslagerung fauler Wertpapiere und Kredite.

Europas Bankenaufseher veréffentlichen die Ergebnisse der durch-
geflihrten Stresstests. Von 91 Instituten fallen sieben durch, dar-

unter die verstaatlichte Hypo Real Estate als einzige der 14 einbe-
zogenen deutschen Banken.

In den USA tritt mit dem Dodd Frank Act eine umfassende
Finanzmarktreform in Kraft.

August

Die Schuldenkrise in Irland spitzt sich wegen der ausufernden
Ausgaben fir die Rettung des stark angeschlagenen Bankensektors
zu. Die Unsicherheit an den Finanzmarkten 16st eine Flucht in
sichere Anlagen aus; die Rendite flir zehnjahrige Bundesanleihen
sinkt auf ein Allzeittief.
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September

Der SoFFin erhéht den Garantierahmen fir die Hypo Real
Estate voriibergehend um weitere 40 Mrd. € auf 142 Mrd. €.

Die Deutsche Bank kiindigt eine Kapitalerhéhung von 9,8 Mrd. €
an und gibt Details zur Ubernahme der Postbank bekannt.

Der Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht einigt sich auf strengere
Eigenkapital- und Liquiditdatsvorschriften (Basel III).

Oktober

Die Hypo Real Estate Ubertragt Vermogenswerte im Hohe von
173 Mrd. € in die Abwicklungsanstalt FMS Wertmanagement. Kurz
darauf gibt sie einen Teil der staatlichen Garantien an den SoFFin
zurick.

Die EU-Finanzminister verabreden das Ziel einer verscharften Auf-
sicht iiber Hedgefonds.

November

Das Restrukturierungsgesetz wird von Bundestag und Bundesrat
gebilligt.

Nach anfanglichem Zégern nimmt Irland die bereit gestellten Hil-
fen an und nutzt als erstes Land den neu geschaffenen Rettungs-
fonds von EU und IWF. Das Volumen der Finanzhilfen belduft sich
auf 85 Mrd. €.

Nach Griechenland und Irland geraten zunehmend Portugal und
Spanien in das Visier der Finanzmarkte. Die Risikopramien fiir An-
leihen beider Lander schnellen in die Hohe.

Die US-Notenbank hdlt an ihrer expansiven Geldpolitik fest
und will fir bis zu 600 Mrd. US-$ Staatsanleihen kaufen, um die
schwache Konjunktur zu stlitzen.

Auf dem G20-Gipfel in Seoul wird Basel III verabschiedet. Die
neuen Eigenkapitalvorschriften fir Banken kénnen nun internatio-
nal umgesetzt werden.

Dezember

Die Regierungsparteien verstandigen sich auf einen 10-Punkte-Plan
zur Reform der nationalen Finanzaufsicht.

Die Hypo Real Estate fiihrt in mehreren Schritten den GroBteil
der erhaltenen Staatsgarantien zuriick. Am Ende des Jahres beste-
hen noch Birgschaften in Héhe von 15 Mrd. €.

Fir die Lander der Eurozone soll ein dauerhafter Krisen-
mechanismus mit privater Glaubigerhaftung nach Auslaufen
des Rettungsschirms 2013 eingerichtet werden.

Die EZB beschlieBt erstmals eine Erhéhung des Grundkapitals, um
gestiegenen Risiken aus ihren Aktivitaten zur Bekdmpfung der
Finanz- und Staatsschuldenkrise Rechnung zu tragen.
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Finanzmarkte trotz
Besserung noch labil.

. Aktienmarkte zeigen sich
zum Jahresende belebt.

i)
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2 Finanzmarkte

Insgesamt setzte sich die Erholung an den Finanzmadrkten auch
2010 weiter fort. Doch in vielen Bereichen waren noch immer die
Nachwirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise sowie potenzielle
Gefahren auszumachen. In Europa zeigten sich beispielsweise nach
wie vor erhdhte Ausfallpramien fir Unternehmen des Finanzsek-
tors. Da Umfang und Ausgestaltung regulatorischer MaBnahmen als
Antwort auf die Krise noch nicht vollends bekannt sind, herrscht
Uber deren Auswirkungen auf die Kapitalbasis und das Gewinnpo-
tenzial der Unternehmen noch Unsicherheit. Auch die Segmentie-
rung des Geldmarktes hat sich 2010 weiter ausgebildet. So waren
viele Kreditinstitute in den von der europaischen Schuldenkrise be-
troffenen Staaten von den liquiditatsfordernden MaBnahmen der
Europaischen Zentralbank abhéangig. Ein Blick in die USA zeigt eine
stark expansive Politik, die mit ihrem extrem niedrigen Leitzins, ei-
ner deutlichen Geldmengenausweitung sowie fiskalischen Program-
men das primare Ziel der Konjunkturférderung verfolgt. Das allge-
mein niedrige Zinsniveau gepaart mit hoher Liquiditat bringt dabei
problematische Anreize mit sich. So kdnnen sich starke Kapitalflls-
se in Richtung risikoreicherer Anlagen bilden, die hohere Renditen
versprechen. Die Ballung von Kapital in diesen Bereichen kann wie-
derum zu erneuten Ubertreibungen fiihren. Nicht zuletzt bergen die
hohen Schuldenstande vieler Staaten - auch auBerhalb Europas -
die Gefahr von weiteren Verwerfungen an den Finanzmarkten.

Bis zur Jahresmitte 2010 schlugen die groBen internationalen
Aktienindizes keine einheitliche Richtung ein. Der MSCI World stieg
am Anfang des Jahres erst deutlich an. In den folgenden Wochen
belastete dann aber die europaische Schuldenkrise den Index.
Auch die Gefahr eines so genannten Double Dip in dem flr die
Weltwirtschaft wichtigen US-Konjunkturverlauf war noch akut. Erst
in der zweiten Jahreshalfte zeichnete sich eine klare Aufwartsbewe-
gung ab. Antriebsmotoren waren vor allem die aufstrebenden
Schwellenldnder (Emerging Markets), die kraftige Kapitalzufllisse
verbuchen konnten. Der MSCI World schloss letztlich

112 Punkte Uber seinem Stand zu Jahresbeginn und gewann

somit im Verlauf des Jahres 2010 etwa 9,5 % hinzu.
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. DAX mit fulminanter Kursrally.

. Steile Zinsstrukturkurve.

Grafik 3
Aktienmarkte 2010 im Vergleich

120 - Deutschland/USA/Japan
Wochenendstdnde, Ende 2009=100

110 . /-
v * /J_/\DA}-//\/_//\;{SOO

100

Nikkei

90

80

1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal

Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

Der DAX, der sich im ersten Quartal noch deckungsgleich mit dem
S&P 500 und dem Nikkei entwickelte, koppelte sich im zweiten
Quartal ab und zeigt auf Jahressicht mit einem Plus von Uber 15 %
eine bessere Performance als seine groBen internationalen Pen-
dants. Entscheidend fir dieses Ergebnis war die Entwicklung in der
zweiten Jahreshalfte, als sich die Erwartung eines nachhaltigen
Wirtschaftsaufschwungs in Deutschland verfestigte. Der S&P 500
wurde ebenfalls von positiven US-Stimmungswerten getragen -
wenn sich auch der dortige Wirtschaftsaufschwung fragiler und der
Arbeitsmarkt deutlich schwacher als hierzulande entwickelt haben.

Die Neigung der Zinsstrukturkurve blieb 2010 ahnlich wie im Vor-
jahr recht steil. Im Jahresverlauf waren aber deutliche Parallelver-
schiebungen zu beobachten. Bis zum Herbst bewegte sie sich spir-
bar nach unten. Darauf folgte bis zum Jahresende wieder eine Ge-
genbewegung nach oben. Am kurzen Ende war die Kurve maBgeb-
lich vom niedrigen Leitzins der Europdischen Zentralbank gepragt.
Flr einjahrige Papiere lag die Rendite Ende 2010 nur wenig Utber
0,5 %. Deshalb wies die Zinsstrukturkurve im Jahr 2010 im histori-
schen Vergleich trotz der relativ niedrigen langfristigen Renditen ei-
ne ausgepragt hohe Steigung auf.
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. Geldpolitik unterstitzt Kampf
gegen européische Schuldenkrise.

. Staatsanleiherenditen
zwischenzeitlich auf Rekordtief.

Grafik 4
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt 2010*
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* Zinssatze fur (hypothetische) Nullkuponanleihen ohne Kreditausfallrisiko.
Quelle: Deutsche Bundesbank

Das geldpolitische Umfeld in der Eurozone war 2010 von einem
weiterhin niedrigen Leitzins von nur 1 % gekennzeichnet. Noch am
Anfang des Jahres spekulierten viele Marktteilnehmer Uber eine
Leitzinserh6hung im laufenden Jahr. Doch spater erwartete man
diesen Schritt friihestens 2011. Das Ziel der Europadischen Zentral-
bank, sich nach und nach von ihren getroffenen SondermafBnah-
men zu trennen, wurde im vergangenen Jahr von der europdischen
Schuldenkrise durchkreuzt. Zwar konnte sie 2010 bereits erste
AusstiegsmaBnahmen aus der liquiditatsorientierten Geldpolitik
umsetzen. So lief beispielsweise das Kaufprogramm flir Pfandbriefe
nach Erreichen des geplanten Gesamtvolumens aus. Ferner gab es
keine weiteren Sondertender mit einjéhriger Laufzeit. Doch rief die
Zuspitzung der Krise um Griechenland im Frihjahr wieder neue
SondermaBnahmen auf den Plan. So kindigte die Europaische Zen-
tralbank beispielsweise an, im Rating herabgestufte europaische
Staatsanleihen als Sicherheit zu akzeptieren. Ferner legte sie ein
Programm zum Kauf von Staatsanleihen am Sekundarmarkt auf,
um (lUbermaBig) starke Renditeausweitungen zu verhindern - eine
MaBnahme, die sowohl unter Marktteilnehmern als auch unter
Geldpolitikern und Wissenschaftlern kontrovers diskutiert wurde.

Die Renditen deutscher und US-Staatsanleihen sanken im Jahres-
verlauf 2010 kontinuierlich und erreichten bis Herbst teilweise Re-
kordtiefstande. So lag die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen En-
de August bei nur 2,1 %. Eine entscheidende Ursache dieser Ent-
wicklung war sicherlich die ausgepragte Flight-to-safety-Bewegung,
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Tabelle 1
Wirtschaft und Finanzsektor in Deutschland im Uberblick™

Ausgewadhlte Wirtschaftsdaten Einheit 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Wirtschaftswachstum »
Weltwirtschaft % 2E] 2,9 3,6 4,9 4,6 52 5.3 2,8 -0,6 5,0
USA % 1,1 1,8 2,5 3,6 3,1 2,7 1,9 0,0 -2,6 2,8
Euro-Raum % 1,9 0,9 0,8 2,2 1,7 3,1 2,9 0,4 -4, 1,7
Deutschland % 1,2 0,0 -0,2 il,2 0,8 3,4 27 1,0 -4,7 3,6
Unternehmensinsolvenzen Anzahl 32.278 878579 39.320 39.213 36.843 34.137 29.160 29.291 32.687 31.998
DAX (Ende 1987=1000) » Punkte 5.160 2.893 3.965 4.256 5.408 6.597 8.067 4.810 5.957 6.914
Geldmarktzins 2 % 4,26 3,32 2,33 2,11 2,19 3,08 4,28 4,63 1,22 0,81
Kapitalmarktzins » % 4,86 4,81 4,08 4,04 3,36 3,78 4,27 4,09 3,27 2,77
Wechselkurs des Euro 1€=.% 0,90 0,95 1) 1,24 1,24 25 57/ 1,47 789 1,555
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere * Mrd. € 688 819 959 990 989 926 1.022 1.337 1. 534 1.375
Kreditinstitute
Einzelinstitute = Anzahl 2.697 2.593 2.466 2.400 2.349 2.301 2.276 2.169 2.121 2.102
Zweigstellen @2 Anzahl 54.089 50.868 47.244 45.467 47.333 40.332 39.817 39.565 39.441
Kreditvergabe ¢ Mrd. € 2.236 2.241 2.242 2.224 2.227 2.242 2.289 2.358 2.358 2.355
Zinsspanne 7 % 1,12 1,20 1,16 1,18 1,17 1,15 1,12 1,09 1,14
Provisionsiiberschuss Mrd. € 25,3 24,3 24,4 25,3 27,8 22 ) 31,7 29,7 27,4
Verwaltungskosten Mrd. € 81,0 78,3 s 75,8 78,8 81,5 81,6 78,7 82,2
Risikovorsorge Mrd. € 19,6 31,2 21,8 17,2 14,1 14,0 23,6 36,6 27,0
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 71,4 67,2 66,5 65,5 61,0 62,3 64,9 73,4 65,1
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) * % 6, 2 4,5 0,7 4,2 13,0 9,4 6,6 -7,7 -0,8
Eigenkapitalquote =2V % 12,1 12,8 13,4 13,3 13,1 13,3 12,5 14,0 15,0 15,8
Private Kreditbanken
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 605 594 579 575 580 587 627 662 654 644
Zinsspanne 7 % 1,15 1,34 1,17 1,25 1,27 1,33 1,30 1,20 1,20
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 80,4 74,2 74,0 73,5 59,8 66,0 65,5 93,6 73,5
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) % 4,7 1,0 = 2 -0,4 21,8 11,2 19,1 = 155 = 153
Eigenkapitalquote 1 % 13,6 14,4 14,5 13,7 12,7 13,7 11,8 14,8 15,0 14,6
Sparkassen
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 563 572 577 573 574 576 578 589 598 612
Zinsspanne 7 % 2,28 2,38 2,40 2215 2,30 2733 2,06 2,00 2,12 2,18
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 69,9 66,5 66,4 64,9 66,0 65,8 69,5 68,8 63,0 60,6
Eigenkapitalrentabilitat (ROE) ® % 9,2 8,2 10,9 9,7 10,4 8,9 7,2 4,0 8,7 10,8
Eigenkapitalquote ' % 10,8 11,2 11,5 12,1 12,6 13,1 S 14,4 14,7 15,1
Kreditgenossenschaften
Kreditvergabe ¢ Mrd. € 331 335 338 342 348 353 360 369 382 398
Zinsspanne 7 % 2,41 2,49 2,51 2,51 2,46 2,30 2,15 2,06 2,23 2,33
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 76,7 73,1 69,6 68,7 70,0 64,3 70,5 68,3 70,6 66,6
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) © % 75 O Z 10,6 10,3 13,8 11,0 8,1 515 9,0 12,2
Eigenkapitalquote 1 % 11,1 11,0 11,7 12,1 12,2 12,2 12,8 14,2 14,0 14,7
Versicher ernel
Lebensversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ' Mrd. € 31,3 6,2 14,9 35,6 44,0 35,2 14,7 9,0 22,7 30,6
in % des Buchwertes der gesamten KA % 55 1,1 2,4 5,5 6,5 53 2,0 1,2 3,0 4,2
Anteil Investmentanteile an KA % 22,5 23,0 23,3 22,0 23,2 23,1 22,7 23,5 23,0 26,1
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA % 17,1 18,1 19,3 22,0 22,2 23,0 21,9 22,1 21,0
Reinverzinsung der gesamten KA * % 6,0 4,4 5,0 4,8 5,0 5,4 4,5 3,4 5,0
Deckungsriickstellung Mrd. € 476,4 502,8 520,6 536,2 55l 2 566,5 586,1 599,6 621,0
_in % der Bilanzsumme % 83,7 83,8 79,4 78,8 78,1 77,3 77, 79, 77,2
Uberschuss 19 Mrd. € 13,4 5,1 9, 9,7 14,2 14,1 13,5 6,6 11,6
in % der verdienten Brutto-Beitrage % 21,5 /2 13,6 14,1 19,5 18,8 17,8 8,6 14,1
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd. € 44,2 39,8 42,3 43,9 49,1 54,6 57,5 54,4 55,0
Solvabilitdtsspanne ** Mrd. € 22,2 233 24,0 24,8 25,9 26,8 27,8 28,4 29,5
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne ** % 199,0 170,4 176,2 177,4 190,0 203,8 206,8 191,5 186,4
Eigenkapitalrendite 7 % 7,0 3,4 5,7 5,8 )/ )5 8,8 7,4 9,6
Schaden- und Unfallversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ' Mrd. € 31,7 22,3 26,0 26,6 27,7 29,8 28,9 21,4 24,6 25,7
in % des Buchwertes der gesamten KA % 31,4 21,3 23,8 22,6 22,2 22,4 20,7 15,7 17,8 18,6
Anteil Investmentanteile an KA *» % 25,3 27,0 27,3 26,5 29,8 30,5 31,0 30,7 30,5 31,4
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 2 % 13,2 13,2 14,1 16,6 18,3 15,6 19,4 20,2 19,6
Schadenkostenquote (netto) 18) % 100,2 103,2 94,7 92,2 92,6 90,6 92,7 92,0 95,0
# Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € 24,4 25,0 27,1 24,1 22,5 27,4 28,3 26,8 27,8
Solvabilitdtsspanne * Mrd. € 7,1 7 7,8 8,4 8,8 8,8 8,8 8,5 8,6
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne *© % 342,7 336,9 346,0 286,3 2355 310,7 321,6 1155 B2EME
Eigenkapitalrendite % 8,9 2,8 4,2 3,0 4,5 4,6 4,1 3,6 4,2
Riickversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen ' Mrd. € 89,2 35,8 34,3 37,2 49,9 57,7 63,6 33,7 33,4 34,3
in % des Buchwertes % 54,2 18,5 15,6 17,2 22,0 26,4 27,6 14,7 14,7 16,5
Schadenkostenquote (netto) '® % 115,3 101,6 92,8 93,5 93,8 89,2 94,1 94,1 94,0
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € - - - - - - 66,9 68,8 69,3
Solvabilitdtsspanne Mrd. € - - - - - - 6,2 6,4 6,1
Versicherungstechnische Brutto-Rickstellungen  Mrd. € 122,3 130,6 135,8 140,8 154,4 143,1 131,1 126,4 118,2
in % des Bruttopramieneinkommens % 278,6 244,0 264,4 298,5 340,0 330,3 329,7 328,4 289,7
Jahresuberschuss * Mrd. € 0,3 5,4 1,4 3,4 1,8 7,3 8,0 ), 6,5
Verfiigbares Eigenkapital Mrd. € 31,5 40,2 51,4 55,1 57,6 66,3 71,0 70,5 72,0
Eigenkapitalrendite % 1,0 13,3 2,7 6,1 3,1 11,0 11,2 8,1 9,0

Quellen BaFin, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Eurostat, IWF
Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben.

a) Stand am Jahresende.

1) Veradnderung 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),
2010 vorlaufig.

6) Buchkredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen.

7) Zinslberschuss in Prozent der Bilanzsumme.

8) Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Ertrégen.

9) Jahresiberschuss vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals.

10) Haftendes Eigenkapital bzw. Eigenmittel in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva
(ab 2007 Gesamtkennziffer; bis 2006 Solvabilitatskennziffer gem. Grundsatz I)

11) Zeitwerte - Buchwerte der gesamten Kapitalanlagen (KA).

12) In Prozent der gesamten KA ohne Depotforderungen.

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

14) Jahresuberschuss + Brutto-Aufwendungen fir Beitragsriickerstattungen.

15) Mindesthohe der freien unbelasteten Eigenmittel.

16) Anrechenbare Eigenmittel/Solvabilitdtsspanne.

17) Jahresuberschuss/Eigenkapital

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

19) Entspricht Posten II.14 Formblatt 2 RechVersV.

20) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.

21) Die durchschnittliche Gesamtkennziffer wurde auf Einzelinstitutsebene ermittelt, wobei meldebedingt auch
51 Finanzdienstleistungsinstitute mit durchschnitllicher Gesamtkennziffer von 40,3 % eingeflossen sind.
Insb. die GroBbanken Deutsche Bank, Commerzbank und UniCredit Bank sind jedoch nicht enthalten.
Sie haben auf Konzernebene eine durchschnittliche Gesamtkennziffer von 15,3 %.
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III Internationales

Grafik 13
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III Internationales

Internationale Schwerpunkte
Im Jahr 2010 gab es zwei herausragende Themen:

Auf globaler Ebene waren insbesondere die unter Basel III laufen-
den neuen Eigenkapitalanforderungen flir Banken und damit
zusammenhangend die Aufsicht Uber systemisch relevante Finanz-
institute die zentralen Punkte. Nach dem neuen Rahmenwerk
werden die Mindesteigenkapitalanforderungen erhéht und Kapital-
puffer eingefiihrt, damit die Banken im Falle einer Krise stabiler
und starker agieren kdnnen. Die neuen Anforderungen muissen zu-
nachst in europdische Richtlinien eingearbeitet und darauf basie-
rend in nationales Recht umgesetzt werden. Die vollsténdige Im-
plementierung soll nach dem Willen der G20 bis 2019 abgeschlos-
sen sein.

Systemisch relevante Institute (Systemically Important Financial
Institutions - SIFIs) genieBen kinftig eine besondere Aufmerksam-
keit. Das Financial Stability Board, der Baseler Ausschuss und die
International Association of Insurance Supervisors haben 2010 be-
gonnen, Kriterien fir die Messung der systemischen Relevanz zu
entwickeln. Dabei unterscheiden sich die Sektoren durchaus. Er-
wartet wird, dass weitaus mehr Banken als Versicherungsunterneh-
men identifiziert werden. Ein wichtiger Aspekt ist die Suche einer
Uberzeugenden Methode, um SIFIs zu identifizieren. Neben der
GroBe ist zum Beispiel die internationale Verflechtung ein ver-
gleichsweise gut messbarer Indikator. Das Hauptaugenmerk gilt al-
lerdings den SIBs, den Systemically Important Banks. Welche Ban-
ken werden auf der Liste der global systemisch relevanten Institute
stehen? Bis Juli 2011 soll entschieden sein, welche Finanzinstitute
fir die globalen Markte systemisch relevant sind und mit welchen
aufsichtlichen Instrumenten diese Gruppen gegen Marktschocks
immunisiert werden sollen. Die intensiven Diskussionen, die 2010
begonnen haben, werden 2011 fortgefiihrt.

Am 17. November 2010 hat der ECOFIN-Finanzministerrat den
Schlusspunkt unter das EU-Gesetzgebungsverfahren gesetzt, mit
dem die Finanzdienstleistungsaufsicht in Europa reformiert wird.
Vorausgegangen waren zahlreiche Diskussionen sowohl in den ein-
zelnen Mitgliedsstaaten als auch in Briissel, ob und wie eine neue
effektive Aufsichtsstruktur aussehen sollte. Ziel ist es, ein integrier-
tes Netzwerk fur die Finanzaufsicht in der Europdischen Union zu
schaffen. Vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise soll die Star-
kung und bessere Verzahnung der Finanzaufsicht in Europa ein
zentrales Element flr die Stabilitat des gesamten Finanzsystems
und fir mehr Kontrolle auf den Finanzmarkten sein. Am

1. Januar 2011 gingen drei neue europadische Aufsichtsbehdrden an
den Start: die Europaische Bankenaufsichtsbehérde EBA (European
Banking Authority), die Europaische Aufsichtsbehoérde flir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions Authority) und
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die Europaische Wertpapier- und Bérsenaufsichtsbehérde ESMA
(European Securities and Markets Authority).* AuBerdem nahm der
Europadische Ausschuss fir Systemrisiken (European Systemic Risk
Board - ESRB) seine Arbeit auf.

1 Finanzstabilitat

Auswirkungen der G20-Beschliisse auf globale
und europdische Gremien

Die Gruppe der zwanzig wichtigsten Industrie- und Schwel-
lenldnder (G20) ist ein seit 1999 bestehender informeller Zusam-
menschluss aus 19 Staaten und der Europaischen Union. Sie dient
als Forum flr die Kooperation und Konsultation mit dem Ziel welt-
weiter Finanzstabilitat. AuBerdem nehmen Vertreter von Internatio-
nalem Wahrungsfonds (IWF) und Weltbank an den G20-Treffen teil.

Die Finanzkrise und deren Auswirkungen standen wieder im Mittel-
punkt der G20-Treffen im April in Washington, im Juni in Toronto
und im November in Seoul. Bereits in Washington bestatigten die
G20 nochmals, bei den 2008 in London getroffenen Beschliissen zu
bleiben. Gleichzeitig wirdigten sie die bisherigen Erfolge. Dennoch
ist es weiterhin das Ziel der G20, die Stabilitat des Finanzsystems
zu starken. Dazu gehort die weltweite Reform des Finanzsektors.
Die G20 unterteilen diese Reform in vier Sdulen und delegieren die
Umsetzung an das Financial Stability Board (FSB):

e Die erste Saule ist eine stabile regulatorische Grundstruktur. Da-
zu gehoren die Arbeiten des Baseler Ausschusses (BCBS) zum Ei-
genkapital und zur Liquiditat. Basel III wird nach Ansicht der G20
die Resistenz des Bankensystems erheblich verbessern. Zu dieser
Saule gehodren auch die MaBnahmen zur Verbesserung der Trans-
parenz und des rechtlichen Rahmens in den Bereichen Hedge-
fonds, Ratingagenturen und auBerbdrsliche Derivate.

Die zweite Saule ist die effektive Aufsicht. Nur eine Aufsicht, die
ausreichend gut mit Rechten und Mitteln ausgestattet ist, kann
effektiv, durchsetzungsféhig und in der Lage sein, Risiken schnell
und zuverlassig zu erkennen.

~Resolution™ und , Systemically Important Financial Institution"
sind die dritte Saule. Hier fordern die G20 ein System, das es er-
moglicht, Finanzinstitute in der Krise zu restrukturieren oder ab-
zuwickeln. Dazu gehoéren effektive MaBnahmen, strengere Auf-
sichtsanforderungen und eine starke Finanzmarktinfrastruktur.

* Die im Kapitel III genannten Dokumente finden sich auf den Webseiten der jeweili-
gen Organisationen (www.bafin.de » Die BaFin » Internationales).
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Konferenz zur Rechnungslegung

Sollte die Forderung der Finanzmarktstabilitat eine Zielsetzung der
Rechnungslegung sein? Welchen Beitrag kénnen aufsichtliche Re-
gelwerke zur Sicherung der Finanzmarktstabilitat leisten? Wie geht
es weiter mit dem Fair Value? Mit diesen grundlegenden Fragestel-
lungen befasste sich die eintégige Konferenz unter dem Titel ,Fi-
nanzmarktstabilitat, Rechnungslegung und Aufsicht", die die BaFin
im Februar 2010 erstmals veranstaltete. Fast 200 hochrangige Ver-
treter der Finanzbranche, Wirtschaftpriifer, Standardsetzer sowie
aus der Lehre kamen auf Einladung der BaFin nach Bonn. Nicht
zuletzt aufgrund der Aufarbeitung der Finanzmarktkrise stand die
zukunftige Ausgestaltung der Rechnungslegung und die Férderung
der Finanzmarktstabilitat im Fokus der 6ffentlichen Diskussion. Der
Blick der Unternehmen richtete sich dabei vor allem auf die Ande-
rungen der internationalen Rechnungslegungsstandards, insbeson-
dere auf die Erarbeitung des IFRS 9 und des IFRS 4 (Phase 2)
sowie auf die Konvergenz zu den Regeln der US-GAAP. Aber auch
die Perspektiven der nationalen Rechnungslegung standen gleicher-
maBen im Interesse der Konferenzteilnehmer. Fir diese Themen
konnte die BaFin namhafte Referenten z.B. von der Weltbank, vom
IASB, von der US-amerikanischen Securities and Exchange Com-
mission (SEC) und dem Institut der Wirtschaftspriifer gewinnen.
Zusammen mit zwei Exekutivdirektoren der BaFin flihrten die Refe-
renten intensive Diskussionen mit den Konferenzteilnehmern.

CEBS: Harmonisierung der Meldeformulare zur Solvabilitat

Die Europaische Kommission mdchte ein einheitliches europaisches
Meldewesen schaffen, das mit einheitlichen Meldeformaten, -inter-
vallen und -terminen am 31. Dezember 2012 in Kraft treten soll.
Im Bereich der Solvabilitétsanforderungen hat sie daher bei der
Anderung der Kapitaladdquanzrichtlinie auch die Vorgaben zu den
Meldeanforderungen der Richtlinie 2006/48/EG erweitert. Entspre-
chend dem Proportionalitatsprinzip missen die Meldeformate ab-
hangig von Art, Umfang und Komplexitat der Geschafte des Kredit-
instituts angemessen ausgestaltet sein. Um dies zu gewahrleisten,
hat die CEBS Subgroup on Reporting, in der auch die BaFin vertre-
ten ist, im Berichtsjahr die von den Instituten gemeldeten COREP-
Daten dahingehend analysiert. Der Prozess wird auch im Jahr 2011
noch andauern.

Aufsicht und Industrie begriiBen den Antritt der EU, die Meldefor-
mulare zur Solvabilitdat weiter zu harmonisieren. Dies zeigte sich im
Rahmen einer 6ffentlichen Konsultation des COREP-Rahmenwerks,
der ,Guidelines on Common Reporting", die CEBS Uberarbeitet hat.
Wahrend der Konsultationsphase von Mitte Juni bis Mitte Septem-
ber organisierte die BaFin zusammen mit der Deutschen Bundes-
bank mehrere Treffen mit Industrievertretern. Beide Seiten spre-
chen sich bei der Festlegung von Meldeintervallen auBerdem flr die
Anwendung des Proportionalitatsprinzips aus. Flr international tati-
ge Institute sollen einheitliche Intervalle bestehen und - anders als
in der Vergangenheit — keine abweichenden Regelungen auf natio-
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Zweite Phase der IAS-39-
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naler Basis getroffen werden kénnen. Nach dem Willen von Auf-
sicht und Industrie soll es somit kiinftig keine nationalen Ermes-
sensspielraume mehr geben, was auch zu einer besseren Ver-
gleichbarkeit fiihren wirde.

EU: Griinbuch zur Abschlusspriifung

Im Oktober 2010 hat die Europaische Kommission das Griinbuch
~Weiteres Vorgehen im Bereich der Abschlusspriifung: Lehren aus
der Krise" zur Konsultation veroffentlicht. In dem Grinbuch eror-
tert die Kommission grundsatzlich die Rolle des Abschlussprifers
sowie die Frage, ob Abschlusspriifungen die Finanzmarktteilnehmer
mit entscheidungsrelevanten Informationen versorgen. Die von der
Kommission aufgeworfenen Fragestellungen sind dabei teilweise
sehr weitgehend, wie etwa die Themen ,Joint Audits" oder ,reine
Prifungsgesellschaften™ zeigen. Allerdings betont die Kommission,
dass sie mit dem Grunbuch zunachst eine ergebnisoffene und um-
fassende Diskussion zu allen Bereichen der Abschlussprifung an-
stoBen mochte. CESR, CEBS und CEIOPS lehnen - wie auch die
BaFin - in ihren Kommentierungen zum Grinbuch dirigistische
MaBnahmen auf dem Gebiet der Abschlusspriifung ab. Jedoch er-
kennen die internationalen Aufseher und die BaFin an, dass - wie
im Grinbuch diskutiert — eine externe Rotation die Qualitat der
Prifungsleistungen durchaus verbessern kénnte. Dariiber hinaus
wird eine strengere Trennung zwischen Prifung und Beratung als
sinnvoll betrachtet. Die Konsultation wurde im Dezember abge-
schlossen. Mit ersten MaBnahmen des europaischen Gesetzgebers
ist noch im Jahr 2011 zu rechnen.

IFRS 9: Bilanzierung von Finanzinstrumenten

Das IASB hat mit der Prasentation eines Entwurfs zur Bestimmung
von Wertminderungen bei Finanzinstrumenten, die zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bilanziert werden, bereits im November 2009
die zweite Phase der Uberarbeitung des IAS 39 eingeldutet. Die
Kommentierungsfrist endete aufgrund der Komplexitat des Entwur-
fes jedoch erst Ende Juni 2010. Im Gegensatz zu den Bestimmun-
gen des nach wie vor gliltigen IAS 39, die zwingend ein Verluster-
eignis fir Wertminderungen vorsehen, sollen nach den neuen
Regelungen in IFRS 9 Verluste anhand der Expected-Cashflow-
Methode Verluste bereits friihzeitig bilanziell erfasst werden. Dies
soll die prozyklische Wirkung von Abschreibungen einddmmen.

Zunachst erfolgt die Bestimmung der erwarteten Kreditausfélle bei
erstmaliger Erfassung. Danach werden die erwarteten Ausfélle tber
die Laufzeit verteilt und als Kreditrisikovorsorge ausgewiesen.
Gleichzeitig erfolgt eine Reduzierung der vertraglich vereinbarten
Zinsertrage. Zum Zeitpunkt der Abschlusserstellung erfolgt eine
Neueinschatzung der Kreditausfallerwartung iiber die Laufzeit. An-
dert sich die Ausfallerwartung, so fuhrt dies zu einer ergebniswirk-
samen Erfassung bzw. Buchwertanpassung. Diese Neueinschatzung
der erwarteten Zahlungsstrome erfolgt auf Einzelkredit- oder Port-
foliobasis.
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Die BaFin teilt die einhellige Auffassung, dass Wertminderungen
klnftig antizyklisch vorgenommen werden sollen. Da das vorge-
stellte Modell jedoch weitgehend auf Schatzungen beruht, sieht
man seitens der Aufsicht Nachbesserungsbedarf in Detailregelun-
gen. Das IASB hat aufgrund der vielfach zu diesem Punkt vorge-
brachten Kritik im Januar 2011 ein ,Supplement® verdéffentlicht.

Zur dritten und letzten Phase der IAS-39-Uberarbeitung legte das
IASB im Dezember 2010 den Entwurf zur Neuregelung des Hedge
Accountings vor. Dieser enthélt den grundlegenden Ansatz, die bi-
lanzielle Abbildung von Hedge-Beziehungen starker in Einklang mit
dem Risikomanagement eines Unternehmens zu bringen. Galten
fur die Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen bislang strikte
quantitative Voraussetzungen, so wird es nun mdglich sein, auch
anhand qualitativer Angaben die Effektivitat einer Hedge-Beziehung
darzulegen. Nach dem Entwurf entspricht die bilanzielle Abbildung
von Fair Value Hedges kiinftig weitestgehend den Vorgaben zur Bi-
lanzierung von Cash Flow Hedges, indem die Wertanpassung des
Grundgeschdftes als eigener Posten in der Bilanz erscheint und
Wertschwankungen aus Grund- und Sicherungsinstrumenten nun
im Eigenkapital (Hedge Reserve) erfasst werden.

Die Kommentierungsfrist der dritten Phase lief bis Ende Marz 2011.
Das IASB halt trotz der Kritik an den Regelungen der ersten beiden
Phasen an seinem Zeitplan fest, bis Juni 2011 das Projekt IFRS 9
abzuschlieBen. Es bleibt abzuwarten, ob dieser ambitionierte Zeit-
plan eingehalten werden kann.

FASB: Standardentwurf zur Bilanzierung von
Finanzinstrumenten

Das FASB hat im Mai 2010 seinen Entwurf zur Bilanzierung von Fi-
nanzinstrumenten nach US-GAAP veroéffentlicht. Dieser regelt ne-
ben der Klassifizierung und der Bewertung auch die Bildung von
Wertberichtigungen flr Finanzinstrumente sowie die Abbildung von
Sicherungsbeziehungen und deckt damit alle drei Phasen, in denen
das IASB seine Regelungen zur Bilanzierung von Finanzinstrumen-
ten Uberarbeitet, in einem Entwurf ab.

Die bisherige durch die Finanzmarktkrise in die Diskussion gerate-
ne Fair-Value-Bewertung von Finanzinstrumenten soll nach diesem
Entwurf beibehalten werden. Nach den Vorstellungen des amerika-
nischen Standardsetzers sollen darunter auch eigene Verbindlich-
keiten fallen mit der Folge, dass aus einer Bonitatsverschlechte-
rung Ertrage generiert werden kénnen. Dariber hinaus halt das
FASB an einem Incurred-Loss-Modell, also einem Modell, das nur
eingetretene Verluste beriicksichtigt, zur Bestimmung der Wertmin-
derungen von Finanzinstrumenten fest. Entsprechend kritisch ist
die Mehrzahl der Kommentierungen zum FASB-Entwurf ausgefallen.
Neben konzeptioneller Kritik wird zudem beflirchtet, dass der von
den G20 an die Standardsetzer gerichtete Appell, einen globalen
Rahmen zur Bilanzierung zu schaffen (Konvergenz), wirkungslos
bleibt. Es ist offen, wie das FASB mit dem Entwurf weiter verfahrt
und inwiefern es zu einer Annaherung an das IASB-Modell kommt.
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SEC: Umfrage zu europdischen Erfahrungen mit IFRS

Die Securities and Exchange Commission (SEC) ist im September
2010 an die europaischen Aufsichtsbehdrden mit einem umfangrei-
chen Fragekatalog zu ihren Erfahrungen mit der Einflihrung der
IFRS herangetreten. Hintergrund ist ein Arbeitsplan der SEC zur
Evaluierung von mdglichen Auswirkungen einer Bilanzierung US-
amerikanischer Unternehmen nach den Vorschriften der internatio-
nalen Rechnungslegung. Zur mdéglichen Zulassung von IFRS-Ab-
schlissen fir die in den USA gelisteten und beheimateten Unter-
nehmen hatte die SEC im November 2008 eine Roadmap aufge-
stellt. Geplant ist, dass im Jahr 2011 hierliber von der Bérsenauf-
sicht SEC endgliltig entschieden wird.

6 Ratingagenturen

Das Jahr 2010 stand im Zeichen der praktischen Umsetzung der
EU-Ratingverordnung, die am 7. Dezember 2009 in Kraft getreten
war. Alle in Europa tatigen Ratingagenturen mussten danach bis
zum 7. September 2010 bei CESR einen Registrierungsantrag stel-
len. Ohne eine solche Registrierung dirfen ihre Ratings — nach
einer Ubergangszeit - von den Instituten nicht fiir regulatorische
Zwecke verwendet werden. Nach der ersten, im Berichtsjahr gel-
tenden Fassung der EU-Ratingverordnung sind die nationalen Auf-
sichtsbehoérden verpflichtet, die Registrierung vorzunehmen. CESR
bzw. seit dem 1. Januar 2011 ESMA Ubernimmt in diesem Prozess
zunachst nur eine koordinierende und beratende Rolle. So hat
CESR verschiedene Guidelines — beispielsweise zum Registrierungs-
prozess - zwecks detaillierter Ausgestaltung und Interpretation
zahlreicher Punkte der Verordnung erarbeitet. Kinftig wird ESMA
die Registrierung Ubernehmen.

CESR hatte auBerdem den Auftrag bekommen, die Pendants zur
EU-Ratingverordnung in den USA, Japan, Kanada und Australien zu
untersuchen und die Ergebnisse an die EU-Kommission zu berich-
ten. Entspricht die Ratingregulierung eines Drittlandes inhaltlich
den Anforderungen der EU-Ratingverordnung, so kénnen die Ra-
tings kleinerer, nicht systemrelevanter Ratingagenturen aus diesem
Drittland innerhalb der EU verwendet werden. Basierend auf dem
CESR-Bericht zu Japan hat die Kommission 2010 festgelegt, dass
der Regulierungsrahmen in Japan dem der EU entspricht und somit
als aquivalent zur Ratingverordnung eingestuft werden kann. Der
Bericht zur Situation in den USA liegt der EU-Kommission zur Ent-
scheidung vor, wird aber im Zuge der Implementierung des Dodd
Frank Act in den USA Uberarbeitet.

Mitte 2010 hat die EU damit begonnen, die EU-Ratingverordnung
zu Uberarbeiten. Dies war ndtig geworden, da im Zuge der Finanz-
krise die Finanzaufsicht in Europa umstrukturiert wurde und die
Kommission davon Uberzeugt ist, dass eine zentrale Aufsichtsbe-
horde (ESMA) eher in der Lage ist, die Aufsicht Uiber Ratingagentu-
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ren in Europa einheitlich umzusetzen. Die Anderungen in der
Ratingverordnung betreffen somit fast ausschlieBlich die Ande-
rungen der Zustandigkeit Gber die Aufsicht von Ratingagentu-
ren. Ab Juli 2011 Gbernimmt ESMA die alleinige Zustandigkeit
fur alle Aufsichtsbereiche der Ratingagenturen - inklusive des
Vollzugs von Aufsichts- und SanktionsmaBnahmen. Durch
Ubergangsvorschriften wird gewahrleistet, dass die von den
nationalen Aufsehern in den Colleges bearbeiteten Registrie-
rungsantrage dort abgeschlossen werden. ESMA kann Aufgaben
auf nationale Aufsichtsbehdrden delegieren und sie so weiterhin in
den Aufsichtsprozess einbinden.

Dartber hinaus wird auf europadischer Ebene aktuell bereits an
einer inhaltlichen Uberarbeitung der Ratingverordnung gearbeitet.
Hierzu hat die Kommission im November 2010 ein Konsultationspa-
pier veroffentlicht. Bei den in diesem Papier vorgestellten Themen-
bereichen handelt es sich um die Verringerung der Bezugnahme
auf Ratings, Ratings von Staatsanleihen, die Starkung des Wettbe-
werbs im Bereich der Ratingagenturen, die Einfihrung zivilrechtli-
cher Haftungsregelungen sowie um die Verminderung von Interes-
senkonflikten aufgrund des ,Issuer Pays Model".

7 Markttransparenz/-integritat
und Prospekte

Mit der Veroffentlichung der neuen Prospektrichtlinie hat die EU
den Anlegerschutz gestarkt. Die Prospektrichtlinie, die die Erstel-
lungs- und Veroffentlichungspflichten fiir Wertpapierprospekte re-
gelt, wurde im Dezember 2010 im EU-Amtsblatt verkindet und
muss von den Mitgliedsstaaten bis Ende Juni 2012 in nationales
Recht umgesetzt werden. Kernstlick flir den Anlegerschutz ist die
Zusammenfassung eines Wertpapierprospekts, die in knapper Form
und in allgemein verstandlicher Sprache alle Schlisselinformatio-
nen enthalten muss. Damit soll dem Anleger ein erster Anhalts-
punkt gegeben werden, ob das Produkt seinen Anlagezielen ent-
spricht. Zudem wird die Zusammenfassung eines Wertpapierpro-
spekts kinftig vereinheitlicht, so dass interessierte Anleger ver-
schiedene Angebote besser miteinander vergleichen kénnen. Neben
der Starkung des Anlegerschutzes sollen mit der Neufassung der
Prospektrichtlinie auch blirokratische Hemmnisse flir Emittenten
abgebaut werden.

Nicht zuletzt wegen des so genannten Flash Crash an der New Yor-
ker Borse stand im Berichtsjahr High Frequency Trading (HFT) im
Zentrum der Diskussionen zu Markttransparenz und -integritat. Am
6. Mai 2010 gab es an der New Yorker Borse einen dramatischen
Kurssturz: Der Dow-Jones-Index verlor voribergehend 9 %, erhol-
te sich aber binnen Minuten wieder und schloss 3,3 % im Minus.
Die Offentlichkeit machte fiir den Kurssturz insbesondere das HFT
verantwortlich. Der offizielle Untersuchungsbericht der SEC stellte
diesbeziiglich hingegen keine direkte Verantwortlichkeit des Hoch-
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frequenzhandels fest. Bedenken hinsichtlich einer potenziell volatili-
tatsverstarkenden Wirkung von HFT gerade in Krisenzeiten konnten
jedoch nicht vollstandig ausgeraumt werden. Die EU-Kommission
beschreibt HFT als eine Unterform des automatisierten Handels
(Algorithmic Trading), die zumeist klassische Handelsstrategien
verwendet, sich aber den Einsatz hoch entwickelter Technologie,

z. B. besonders schneller Rechner, zunutze macht. HFT ist mittler-
weile enorm weit verbreitet und an vielen Handelsplatzen fir bis zu
50 % des Umsatzes verantwortlich.

Auch die G20 haben das Thema aufgegriffen und die IOSCO gebe-
ten, bis Juni 2011 Empfehlungen zur Férderung von Marktintegritat
und -effizienz zwecks Abmilderung von Risiken fir das Finanz-
system aufgrund neuer technologischer Entwicklungen zu erarbei-
ten. Einen Schwerpunkt der Arbeiten bildet HFT: Die IOSCO hat
bereits flur die Regionen Nordamerika, Europa und Australien/Asien
Panels zu HFT abgehalten und dabei wichtige Branchen und Wis-
senschaftsvertreter beteiligt. Die Organisation arbeitet mit Hoch-
druck daran, bis zur gesetzten Frist Empfehlungen fur eine Regulie-
rung zu entwickeln. Auf europdischer Ebene hat zunachst CESR im
April 2010 einen Call for Evidence durchgefiihrt, der jedoch aus
regulatorischer Sicht keine endgliltige Klarung der potenziell nega-
tiven Auswirkungen von HFT herbeifiihren konnte. CESR hat daher
im Herbst 2010 eine Arbeitsgruppe eingerichtet, die sich mit HFT
und damit verwandten Themen wie ,Sponsored Access" und

»~Co Location Services" befasst hat und zeitnah regulatorische
Leitlinien entwickeln soll, die beim MiFID-Review Ende 2011 be-
ricksichtigt werden sollen. Der bisher konkreteste Regulierungs-
vorschlag findet sich in der 6ffentlichen Konsultation der EU-Kom-
mission zum MiFID-Review von Dezember 2010. Neben weiteren
Vorschlagen missen danach beispielsweise Wertpapierhandelsun-
ternehmen, die HFT betreiben, spezielle Risikokontrollen zur Ver-
meidung von Handelsfehlern vorhalten.

I0SCO empfiehlt eine regelmaBige aufsichtliche Uberwachung der
Befreiungen von Handelstransparenzpflichten. Dies geht aus einem
Konsultationsbericht hervor, in dem die Organisation empfiehlt, die
Transparenz im Kontext von so genannten Dark Pools generell zu
erhdhen. Dark Pools sind Fazilitaten, die von der Vor- und gegebe-
nenfalls auch von der Nachhandelstransparenz befreit sind. In Euro-
pa konnte bislang fur bestimmte Ordertypen eine Befreiung (Waiver)
von Vorhandelstransparenzpflichten durch die jeweilige Aufsichts-
behoérde erteilt werden. Wichtigster Fall einer solchen Befreiung
waren GroBorders, die bei Einhaltung samtlicher Transparenzpflich-
ten den Markt unerwilinscht beeinflussen kénnten. Die zunehmende
Nutzung von Befreiungen fiihrte jedoch dazu, dass eine relevante
GroBe an Orders keinen Beitrag zum Preisfindungsmechanismus
leistete. Bei einer Beeintrachtigung des Preisfindungsmechanismus
verlangt IOSCO daher eine Intervention des jeweiligen Aufsehers,
wie aus ihrem Konsultationsbericht hervorgeht. AuBerdem sollen
die IOSCO-Mitglieder Anreize daflir setzen, dass die Marktteilneh-
mer vermehrt auf einen 6ffentlichen Handel setzen und die Opera-
tionsweise von Dark Pools transparent machen. Nachdem die Kon-
sultation Ende Januar 2011 abgeschlossen wurde, beabsichtigt
I0SCO, bis spatestens April einen finalen Bericht zu fertigen.
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Mit CESR wurde zudem im Herbst 2010 auch auf europaischer Ebe-
ne damit begonnen, Leitlinien zur starkeren Harmonisierung der
Waiver zu erarbeiten. ESMA wird die Guidelines voraussichtlich in
der ersten Halfte 2011 konsultieren.

Die IAIS hat im Jahr 2010 ihre Versicherungskernprinzipien zum
Marktverhalten von Versicherern und Vermittlern sowie zum Versi-
cherungsbetrug lUberarbeitet und hierzu Standards und Leitfaden
entworfen. Eine wesentliche Besonderheit der Neufassungen be-
steht darin, dass sich alle Papiere nun unmittelbar an die nationale
Versicherungsaufsicht wenden, die deren Einhaltung zu Gberwa-
chen hat. In den Leitfaden zeigt die IAIS den Aufsichtsbehdrden
Wege auf, wie sie die verbindlichen Standards in der Praxis umset-
zen kénnen. So finden sich in den Leitfaden zum Marktverhalten
von Versicherern und Vermittlern Analysen der bestehenden Offen-
legungs- und Aufklarungspflichten von der Vertragsanbahnung bis
zur vollstandigen Abwicklung. Ebenso werden Interessenkonflikte,
das Vertragsmanagement, der Datenschutz, die Behandlung von
Kundenbeschwerden sowie Verfahren bei Schadensfallen analysiert.
Die Standards und Leitlinien zum Versicherungsbetrug beschreiben
mogliche Fallgestaltungen sowie Vorkehrungen zum Schutz vor und
notwendige Konsequenzen nach Betrugsféllen. Die Kernprinzipien
sowie die Standards und Leitfaden sollen nach Konsultation durch
die IAIS-Mitglieder im Jahr 2011 verabschiedet werden. Hinter-
grund der Arbeiten ist die Uberarbeitung samtlicher Versicherungs-
kernprinzipien der IAIS bis Oktober 2011.

Bei einer Uberpriifung der nationalen Umsetzung der Versiche-
rungsvermittlerrichtlinie (Richtlinie 2002/92) hat die EU-Kommissi-
on festgestellt, dass zwischen den Mitgliedsstaaten Divergenzen bei
der praktischen Anwendung bestehen. Die EU-Kommission beab-
sichtigt daher, in der zweiten Jahreshalfte 2011 einen Vorschlag zur
Uberarbeitung der Richtlinie 2002/92 vorzulegen. Die Versiche-
rungsvermittlerrichtlinie statuiert das Prinzip des einheitlichen eu-
ropaischen Passes und legt elementare Grundsatze des Verbrau-
cherschutzes im Bereich der Versicherungsvermittlung fest. Durch
eine Uberarbeitung der Richtlinie méchte die EU-Kommission fiir al-
le Akteure, die Versicherungen verkaufen, den EU-Binnenmarkt flr
Versicherungsvermittler weiter entwickeln. Um dieses Ziel zu errei-
chen, hat CEIOPS im Auftrag der EU-Kommission Empfehlungen zu
Aspekten erarbeitet, auf die die Kommission bei der Uberarbeitung
besonderes Augenmerk legt:

e Rechtliche Ausgestaltung und Anwendungsbereich der Richtlinie.

e Verbesserung der Rechtssicherheit in Bezug auf Vermittler aus
Drittstaaten.

e Berufliche Anforderungen bzw. Qualifikation der Vermittler.

e Grenzilberschreitende Aspekte der Vermittlung.

e Interessenkonflikte.

e Transparenz bei der Vergltung.


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



« zurick zum Inhaltsverzeichnis

72

Internationale Regulierungsbemihungen
fir Hedgefonds und alternative Invest-
mentfonds.

EU verabschiedet AIFM-Richtlinie.

Griinbuch der EU-Kommission zu
Corporate Governance.

III Internationales

Besonders kontrovers diskutiert wurde das Thema der Offenlegung
der Vermittlervergitung. Hier hat sich die Mehrheit der CEIOPS-
Mitglieder fir eine Mindestharmonisierung in der Form ausgespro-
chen, dass der Vermittler die Provision, die er vereinnahmt, auf
Verlangen des Kunden offenlegen muss. Die Empfehlungen, an
deren Entwicklung die BaFin als CEIOPS-Mitglied mitgewirkt hat,
wurden der EU-Kommission im November 2010 vorgelegt.

8 Investmentfonds

Auch wenn Hedgefonds nicht Ausléser der Finanzkrise waren, kén-
nen sich aus ihrem Verhalten Implikationen fiir die Finanzstabilitat
ergeben. Als Konsequenz aus der weltweiten Finanzkrise forderten
nicht zuletzt die G20 auch eine strengere Regulierung von Hedge-
fonds. Hierauf hat IOSCO reagiert. Neben einer Registrierung der
Hedgefonds empfiehlt IOSCO auch laufende regulatorische Anfor-
derungen wie beispielsweise die Einrichtung eines angemessenen
Risikomanagementsystems, die Sonderverwahrung der Vermdgens-
gegenstande sowie Mindeststandards flir Anlegerinformationen.
AuBerdem sollen Manager die Aufsichtsbehdrden Uber systemisch
wichtige Informationen in Kenntnis setzen. Das Joint Forum hat
diese Empfehlungen insbesondere in Bezug auf solche Hedgefonds
weiterentwickelt, von denen systemische Risiken ausgehen kénn-
ten.

Die EU hat eine Richtlinie verabschiedet zur Regulierung der Ver-
walter alternativer Investmentfonds (Alternative Investment Fund
Managers/AIFM-Richtlinie). Die AIFM-Richtlinie sieht jedoch nicht
nur eine Regulierung flir Manager von Hedgefonds vor, sondern
schlieBt dartber hinaus alle Manager von Fonds mit ein, die nicht
schon Uber die OGAW-Richtlinie erfasst sind. Zudem knUpft die
Richtlinie die Zulassung alternativer Investments durch die Auf-
sichtsbehérde an bestimmte Voraussetzungen wie etwa die Eignung
der Manager oder die Kapitalausstattung. Daruber hinaus werden
weitreichende Anforderungen an Organisation und Transparenz der
alternativen Investmentfonds gestellt.

9 Corporate Governance

Die Starkung der Corporate Governance in den Finanzinstituten ist
das Herzstick des von der EU-Kommission erstellten Programms
zur Finanzmarktreform. In dem Grinbuch vom 2. Juni 2010 geht
die Kommission davon aus, dass fehlende wirkungsvolle Kontroll-
mechanismen in den Unternehmen wesentlich dazu beigetragen
haben, dass Finanzinstitute Uberhéhte Risiken eingegangen sind.
Art und Umfang der eingegangenen Risiken seien nicht richtig ver-
standen worden. Auch habe die Finanzaufsicht die effektive Umset-
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zung einer wirksamen, funktionsfahigen Corporate Governance zu
wenig kontrolliert. BaFin und Bundesbank haben gemeinsam einen
Vorschlag fiur die Stellungnahme der Bundesregierung zum Griin-

buch erarbeitet und herausgestellt, dass Deutschland in wesentli-

chen Bereichen Initiativen flir Verbesserungen ergriffen hat:

Der Aufnahme von Anforderungen an die Zuverlassigkeit und Sach-
kunde von Mitgliedern von Aufsichtsgremien in das Kreditwesen-
und das Versicherungsaufsichtsgesetz folgte im Februar 2010 ein
BaFin-Merkblatt, das die gesetzlichen Anforderungen prazisiert.
Sowohl das Kreditwesengesetz als auch das Versicherungsauf-
sichtsgesetz sehen eine Beschrankung der Anzahl der gehaltenen
Aufsichtsmandate vor; nach dem Aktiengesetz ist ein Wechsel des
Vorstands in den Aufsichtsrat grundsatzlich erst nach einer Karenz-
zeit von zwei Jahren maoglich (Cooling off), wodurch eine Vermi-
schung der Leitungsfunktion des Vorstands mit der Uberwachungs-
funktion des Aufsichtsrats vermieden werden soll. Die Verglitungs-
praxis ist neben dem seit Mitte 2009 geltenden Gesetz zur Ange-
messenheit der Vorstandsvergitung seit Ende Juli 2010 durch zwei
Verordnungen Uber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Ver-
glitungssysteme flir den Instituts- und Versicherungsbereich gere-
gelt.

Welche Schllsse die Europdische Kommission aus dem Grinbuch
zieht, ist noch offen. Ein Richtlinienentwurf zur Corporate Gover-
nance wird fir Juni 2011 erwartet. Entscheidend bleibt jedoch,
dass in der Praxis gute Corporate Governance auch gelebt wird.

Wegen der mangelhaften Umsetzung ihrer Prinzipien zur Corporate
Governance fuhrt die OECD kiinftig Peer Reviews durch, mit deren
Hilfe sie die Implementierung Uberprifen und die bei der Umset-
zung auftauchenden Probleme besser identifizieren kann. Einen er-
sten Peer Review zur Corporate Governance flir den Bereich ,Board
Practices: Incentives and governing risks" hat sie im Jahr 2010 bei
funf Landern durchgefihrt. Eines der wesentlichen Ergebnisse ist,
dass das Board auf eine starkere Zusammenarbeit des Risikoaus-
schusses mit dem Verglitungsausschuss hinwirken sollte, um eine
bessere Verknlpfung von Risikomanagement und Vergltungspraxis
zu erreichen. Die OECD empfiehlt, dass die Boards eine aktive Rol-
le einnehmen, um die Verglitungsstrukturen den entsprechenden
Umstanden des Unternehmens anzupassen. So soll insbesondere
die Strategie mit dem entsprechenden Risikoappetit (Risk Appetite)
in Einklang gebracht werden. Des Weiteren halt die OECD es flr
sinnvoll, das System der Vorstandsverglitung durch Beschllisse der
Hauptversammlung billigen zu lassen - so genannte Say-On-Pay-
Regelung -, da ein groBeres Engagement der Aktionare eine ver-
besserte Kontrolle der Vergltungspraxis zur Folge habe. Auch wird
empfohlen, den institutionellen Anlegern die Wahrnehmung ihrer
Rechte zu vereinfachen. Die dem Vergltungsprozess zugrunde lie-
genden Kriterien sollten deshalb offen gelegt werden. Die OECD
hatte zuvor im Februar 2010 einen Bericht zur Corporate Gover-
nance und Finanzkrise veroffentlicht, der unter anderem ausdriick-
lich eine bessere Umsetzung der OECD-Prinzipien anmahnt. Der
nachste Peer Review soll die Prinzipien flir den Bereich ,Institutio-
nal Investors" zum Gegenstand haben.
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Der Baseler Ausschuss hat im Oktober 2010 seine neuen Grundsat-
ze zur Verbesserung der Unternehmensfihrung im Bankwesen ver-
offentlicht. Unter dem Eindruck der Finanzkrise hatte der Baseler
Ausschuss 2009 beschlossen, seine Leitlinien zur Unternehmens-
fihrung im Bankwesen aus dem Jahr 2004 zu Uberarbeiten. Nach
der Auswertung von Fallstudien wurden die bisher geltenden
Grundsatze durch eine Arbeitsgruppe konkretisiert und weiterent-
wickelt sowie um neue Aspekte erganzt. Entlang der wesentlichen
Unternehmensfunktionen und einzelnen Aufgabengebiete wurde
das Regelwerk auBerdem deutlich klarer gegliedert. AnschlieBend
hat der Baseler Ausschuss den Entwurf von Marz bis Juni 2010
offentlich konsultiert und danach im Lichte der eingegangenen
Stellungnahmen erneut Uberarbeitet und im Oktober veréffentlicht.
Inhaltlich setzen die ,Principles for Enhancing Corporate Governance"
vor allem folgende neue Schwerpunkte:

e Rolle der Unternehmensfihrung (Vorstand und Aufsichtsrat), ein-
schlieBlich ihrer Verantwortung bei Festlegung und Uberwachung
der Risikostrategie des Instituts.

¢ Qualifikation der Mitglieder der Unternehmensfiihrung.

e Betonung der Bedeutung separater und unabhangiger Einheiten
flr das Risikomanagement, die Compliance und die Interne Revi-
sion.

e Herausstellen der Notwendigkeit angemessener Risikosteuerungs-
und -controllingprozesse zur laufenden Identifizierung, Uberwa-
chung und Management der Risiken sowohl auf Gruppen- als
auch auf Einzelinstitutsebene.

e Forderung einer aktiven Rolle der Unternehmensfiihrung bei Fest-
legung und Handhabung der Vergltungssyteme flir die Mitarbei-
ter, einschlieBlich der Gewahrleistung einer risikoorientierten und
am nachhaltigen Geschaftserfolg ausgerichteten Ausgestaltung.

SchlieBlich betonen die Leitlinien, wie wichtig die umfassende
Kenntnis der Unternehmensorganisation - insbesondere bei Insti-
tutsgruppen - und das Bewusstsein um ihre Komplexitat auf Seiten
der Unternehmensfiihrung sowie des leitenden Managements sind.

CEBS hat ein Guidebook zur Internal Governance beschlossen und
offentlich konsultiert. In diesem umfassenden Guidebook werden
die bereits bestehenden Guidelines zur Internal Governance zu-
sammengefthrt und auf den aktuellen Stand gebracht. Obwohl
CEBS die relevanten Fragestellungen bereits durch die im Februar
2010 verdéffentlichten ,High Level Principles on Risk Management®
und die ,High Level Principles on Remuneration™ aus dem Jahr
2009 aufgegriffen und adressiert hatte, beschloss das Komitee
dennoch, die bestehenden Guidelines in einem umfassenden Gui-
debook zu konsolidieren und zu aktualisieren. Zuvor hatte CEBS ei-
ne Studie durchgeflihrt, um die Umsetzung der bestehenden Gui-
delines sowie deren Anwendung durch die nationalen Aufsichtsbe-
hérden und die Institute zu Gberprifen. Hierbei wurden einige
Schwachpunkte offengelegt, insbesondere im Hinblick auf die Auf-
sichtsrats- bzw. Verwaltungsratsfunktion, das Risikomanagement
sowie das interne Kontrollrahmenwerk. Auch CESR untersucht und
analysiert Themen zur Corporate Governance. Hierfliir haben die
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Vorganger der ESMA eine Arbeitsgruppe eingerichtet, die unter
wertpapieraufsichtlichen Gesichtspunkten die Griinblicher der Euro-
paischen Kommission auswertet.

Im Bereich Corporate Governance hat die IAIS im Jahr 2010 auch
ihre Versicherungskernprinzien tber- bzw. in weiten Bereichen
erstmalig erarbeitet. Im Einzelnen betraf dies die Bereiche Lizen-
sierung von Versicherungsunternehmen, die Eignung der Inhaber
von Schlisselfunktionen, die Unternehmensfiihrung, das Risikoma-
nagement und interne Kontrollmechanismen. Die Dokumente zur
internen Kontrolle widmen sich eingehend den Schllsselkontroll-
funktionen, die in Europa auch Gegenstand der Solvency-II-Rah-
menrichtlinie sind, namlich der aktuariellen Funktion, der Internen
Revision sowie der Kontrolle der Einhaltung relevanter Vorschriften.
Die neuen Standards und Leitlinien, insbesondere zur internen
Kontrolle und zur Unternehmensfiihrung, bericksichtigen die aus
der Finanzkrise gezogenen Lehren: Alle Dokumente gelten auch fir
Versicherungsgruppen und enthalten Hinweise flir die Anwendung
der Regeln auf Gruppenebene. AuBerdem enthalten die Papiere zur
Unternehmensfiihrung eingehende Empfehlungen zur Vergitungs-
praxis. Danach muss es zumindest fiir diejenigen Mitarbeiter fest-
gelegte Vergltungspraktiken geben, die maBgeblich fir die Risiken
des Unternehmens verantwortlich sind. Die Dokumente zur inter-
nen Kontrolle und zur Unternehmensfiihrung sollen nach Konsulta-
tion durch die IAIS-Mitglieder im Jahr 2011 in Kraft treten. Die
Kernprinzipien, Standards und Leitlinien zur Lizensierung und zur
Eignung von Inhabern von Schlisselfunktionen im Unternehmen
wurden im Jahre 2010 bereits von der IAIS verabschiedet.

10 Betriebliche Altersversorgung

Die 2004 gegrundete International Organisation of Pension
Supervisors (IOPS) mit Sitz in Paris ist eine mit der IAIS ver-
gleichbare Organisation fir den Bereich der betrieblichen Altersver-
sorgung. IOPS hat das Ziel, im Bereich der Aufsicht tber Einrich-
tungen der betrieblichen Altersversorgung Standards auf interna-
tionaler Ebene zu setzen, internationale Kooperation zu férdern und
ein weltweites Forum flir den Austausch von Informationen zu bil-
den.

Eine risikobasierte Aufsicht kann dazu beitragen, prozyklische Ef-
fekte zu vermeiden bzw. zu minimieren. Diese Lehre hat IOPS aus
der Finanzkrise gezogen und bei der Uberarbeitung ihrer Kernprin-
zipien fur die Aufsicht von Einrichtungen der betrieblichen Alters-
versorgung aus dem Jahr 2006 berlcksichtigt. Die internationalen
Aufseher fur Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung ha-
ben damit die Bedeutung eines risikobasierten Aufsichtsansatzes
noch starker hervorgehoben. Durch diesen Ansatz, der durch eine
angemessene Risikoanalyse unterstitzt werden muss, sollen unter
anderem die Ressourcen effizienter eingesetzt werden. Das heif3t,
groBere Risiken bedingen eine intensivere Aufsicht und umgekehrt.
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Die Mitglieder von IOPS Uberprifen die Anwendung ihrer Prinzipien
regelmaBig im Rahmen eines Self Assessments. Die Ergebnisse
dieser Uberpriifungen flieBen laufend in die Arbeiten von IOPS ein.

Darlber hinaus hat die Organisation eine Sammlung von Instru-
menten zur risikobasierten Aufsicht (Toolkit for Risk Based Supervi-
sion) veroffentlicht. Dieses Praxishandbuch fir Aufseher und Beauf-
sichtigte enthdlt neben Fallstudien vor allem Beispiele fir quantita-
tive und qualitative MaBnahmen.

Die Hinwendung zu einer risikobasierten Aufsicht ist auch die
Grundlage fir die Good Practices flr das Risikomanagement von
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung, die IOPS 2010
gemeinsam mit der OECD verabschiedet hat. Neben der risikoba-
sierten Aufsicht fuBt das Papier auch auf der hohen Bedeutung
eines adaquaten bzw. qualitativen Risikomanagements und einer
fehlerfreien Risikoeinschatzung. IOPS und die OECD schlagen einen
strukturierten Prozess fur die Identifikation und Behandlung von
potenziell kritischen Risiken flir Einrichtungen der betrieblichen Al-
tersversorgung vor. Durch diesen auf die Risiken fokussierten An-
satz sollen finanzielle und operationelle Faktoren standig von allen
betroffenen Bereichen der Einrichtungen der betrieblichen Alters-
versorgung Uberprift werden, um Risiken zu minimieren bzw. zu
eliminieren.

CEIOPS begriiBt das Griunbuch Uber angemessene, nachhaltige und
sichere europaische Renten- und Pensionssysteme und unterstiitzt
die Ziele des Grunbuchs. An der bis Mitte November 2010 gelaufe-
nen Konsultation der EU-Kommission zum Grinbuch hatten die eu-
ropaischen Aufseher fur das Versicherungswesen und die betriebli-
che Altersversorgung teilgenommen. Insbesondere halt CEIOPS die
Aussage, dass das Griinbuch die Vorrechte der EU-Mitgliedsstaaten
oder die Rolle der Sozialpartner im Bereich Pensionen und Renten
nicht in Frage stellt, fir eine der wichtigsten Botschaften des Griin-
buchs. CEIOPS weist zudem auf die Diversitat und Komplexitat von
Pensionen und Renten hin, die bei zukiinftigen Initiativen auf euro-
paischer Ebene berlicksichtigt werden sollten. Wahrend das Griin-
buch in der Alterssicherung einem umfassenden, holistischen An-
satz folgt, hat sich CEIOPS auf die Beantwortung der Fragen zur
Aufsicht Uber Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
konzentriert. Im Fokus stand hierbei die Frage nach der Solvenzre-
gelung fiur Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung.

Nur eine politische Entscheidung kann die Probleme 16sen, die sich
aus der Verwendung unterschiedlicher Definitionen bei der Bestim-
mung grenziberschreitender Tatigkeit von Einrichtungen der be-
trieblichen Altersversorgung ergeben. Zu diesem Schluss kommt
CEIOPS in einem Papier, das die europdischen Aufseher im Novem-
ber 2010 der EU-Kommission vorgelegt haben. In dem Papier be-
schreibt der Ausschuss die praktischen Probleme und mdglichen
Auswirkungen, die auftreten, wenn EU-Mitgliedsstaaten und EWR-
Vertragsstaaten unterschiedliche Definitionen bei der Bestimmung
grenziberschreitender Tatigkeit von Einrichtungen der betriebli-
chen Altersversorgung verwenden. Da in der EU-Richtlinie zu Ein-
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richtungen der betrieblichen Altersversorgung nicht eindeutig fest-
gelegt ist, was grenziberschreitende Tatigkeit ist, existieren inner-
halb der EU und des EWR unterschiedliche Definitionen. Die Be-
stimmung madglicher grenziberschreitender Tatigkeit erfolgt in eini-
gen Mitgliedsstaaten nach dem Sitz des Tragerunternehmens, wah-
rend andere Mitgliedsstaaten hierzu die Nationalitat des Arbeits-
und Sozialrechts bzw. des Altersversorgungssystems heranziehen.
Dies kann dazu fihren, dass EU-Mitgliedsstaaten und EWR-Ver-
tragsstaaten unterschiedliche Auffassungen Uber den maéglichen
grenziberschreitenden Status von Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung haben.

Wie in den Vorjahren hat CEIOPS 2010 uber die Entwicklung der
grenziberschreitenden Tatigkeit von Einrichtungen der betriebli-
chen Altersversorgung innerhalb der EU und des EWR berichtet.
Zwischen Juni 2009 und Juni 2010 hat sich die Anzahl grenzliber-
schreitend tatiger Einrichtungen nur geringfligig von 76 auf 78 er-
hoht. Sieben Einrichtungen sind in diesem Zeitraum erstmalig
grenzliberschreitend tatig geworden, allerdings haben sich funf Ein-
richtungen aus dem grenziiberschreitenden Geschaft zuriickgezo-
gen. Die Griinde fir den Rickzug sind unterschiedlich. Die Anzahl
der Herkunftsmitgliedsstaaten (sieben) und die Anzahl der Tatig-
keitsmitgliedsstaaten (22) hat sich in diesem Zeitraum nicht veran-
dert.

11 Colleges und bilaterale
Zusammenarbeit

Colleges

Ein zentrales Anliegen der Aufsichtsbehdrden ist die Verbesserung
der Aufsicht Uber grenziberschreitend tatige Banken- und Versi-
cherungsgruppen sowie Uber Ratingagenturen. Das wichtigste In-
strument daflr sind Aufsichtskollegien, so genannte Supervisory
Colleges. Ein College ist eine Kooperationsstruktur fiir die Zusam-
menarbeit zwischen Heimat- und Gastlandaufsehern einer entspre-
chenden Banken- bzw. Versicherungsgruppe oder Ratingagentur,
die auch regelmaBige Treffen der Fachaufseher dieser Gruppe um-
fasst. Colleges sollen die Abstimmung und den Informationsfluss
zwischen den beteiligten Aufsichtsbehdérden und damit die Effizienz
und die Effektivitat der internationalen Aufsicht verbessern. Sowohl
auf globaler als auch auf europaischer 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 erst damit beginnen.
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Colleges fir grenziiberschreitende
Bankengruppen im EWR verpflichtend.

CEBS-Leitlinien regeln Funktionsweise
und Aufsichtspraxis.

BaFin und Bundesbank fir 18 Banken-
gruppen Heimatlandaufseher.

BCBS verdffentlicht
Leitlinien fir Colleges.

III Internationales

Nach der Definition von CEBS sind Aufsichtskollegien ,perma-
nente, jedoch flexible Strukturen zur Kooperation und Koordi-
nation zwischen den Behdrden, die fir die Aufsicht Uber die
einzelnen Bestandteile von grenziiberschreitenden Gruppen,
insbesondere groBen Gruppen, verantwortlich sind und mit der
Aufsicht befasst sind®. Eine Kernaufgabe der Banken-Aufsichts-
kollegien ist die gemeinsame Entscheidung lber die Risikolage
der Gruppe und die Angemessenheit der Kapitalausstattung. Weite-
re wesentliche Aufgaben sind unter anderem der Austausch von In-
formationen, die Festlegung von aufsichtlichen Prifungsprogram-
men und gegebenenfalls die Ubertragung von Aufgaben und Zu-
standigkeiten von einer Aufsichtsbehérde auf eine andere.

Durch Art. 131a der geanderten Bankenrichtlinie (CRD II), die zum
31. Dezember 2010 in Kraft trat, wird das Erfordernis, flr grenz-
Uberschreitende Bankengruppen im EWR ein College einzurichten,
bindendes Recht. In Deutschland wurde die Regelung durch eine
Erganzung des Kreditwesengesetzes in nationales Recht umgesetzt.
Ein Aufsichtskollegium muss eingerichtet werden, wenn ein
EU-Mutterkreditinstitut mindestens ein Tochterunternehmen bzw.
zwei bedeutende Zweigniederlassungen in einem weiteren EU-Mit-
gliedsstaat hat.

Die Funktionsweise und praktische Arbeit der Aufsichtskollegien
wird im Wesentlichen von zwei CEBS-Leitlinien bestimmt, die ge-
maB den Vorgaben der CRD II von CEBS erarbeitet und 2010 auf
der CEBS-Webseite verdffentlicht wurden. Es handelt sich hierbei
um die Leitlinien fir die Arbeitsweise der Colleges (CEBS Guideli-
nes for the Operational Functioning of Colleges) sowie um Leitlinien
flr die Konvergenz der Aufsichtspraktiken bei von Colleges zu tref-
fenden gemeinsamen Entscheidungen Uber die Risikolage und die
angemessene Kapitalausstattung der Bankengruppe (CEBS Guideli-
nes for the Joint Assessment and Joint Decision regarding the
Capital Adequacy of Cross Border Groups).

Auf europaischer Ebene wurden 2010 die Colleges der 44 gréBten
Bankengruppen in Europa von CEBS begleitet, darunter sechs
deutsche Bankengruppen. Fir 18 Bankengruppen sind BaFin und
Deutsche Bundesbank als Heimatlandaufseher flr die Einrichtung
und Durchfiihrung der Colleges zustandig. Die Anzahl der Gastland-
aufsichtsbehdérden, die Mitglied in den jeweiligen Colleges sind, va-
riiert von 1 bis 16. Zudem ist die deutsche Aufsicht in einer stetig
wachsenden Anzahl von europdischen Aufsichtskollegien Gastland-
aufseher.

Auch auf internationaler Ebene wurden die Arbeiten zu globalen
Colleges weitergefiihrt. Das Baseler Komitee flr Bankenaufsicht
(BCBS) hat ebenfalls seine Leitlinien (Good Practice Principles) ftr
die zukiinftige Zusammenarbeit der Aufsichtsbehdrden in Colleges
im Berichtsjahr verabschiedet und im Oktober 2010 verdffentlicht.
Der globale Anwendungsbereich dieser Prinzipien erfasst auch Auf-
sichtsbehérden aus Drittstaaten. Die BCBS-Leitlinien stellen ledig-
lich Empfehlungen dar, deren Detailtiefe deutlich geringer als die
der europaischen Leitlinien ist.
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BaFin organisiert Seminar zu Supervisory Colleges

Macht es einen Unterschied, ob sich ein Supervisory College mit
der Versicherungsaufsicht oder mit der Registrierung von Rating-
agenturen befasst? Bejahen wiirden dies die 25 Teilnehmer des
sektorubergreifenden Seminares zu Colleges, das die BaFin im
Dezember zusammen mit CEIOPS organisiert hat, um erstmals
fachlibergreifend den rechtlichen Hintergrund und die Arbeit der
Colleges darzustellen. In dem Seminar wurde sowohl die Arbeit der
Colleges in der Banken- und Versicherungsaufsicht als auch der
Colleges zur Registrierung von Ratingagenturen diskutiert. Fir die
Veranstaltung kamen Vertreter von Aufsichtsbehérden und Zentral-
banken aus ganz Europa nach Berlin. Ziel war es, die Sachkenntnis
der Teilnehmer zu erhéhen - unabhangig davon, ob sie als Heimat-
landaufseher ein College koordinieren missen oder im College als
Gastlandaufseher involviert sind. Allen Teilnehmern wurden Ge-
meinsamkeiten, aber auch erhebliche Unterschiede deutlich. Wah-
rend das Allianz-College bis zu 70 Teilnehmer zahlt, setzt sich das
College zur Registrierung einer groBen Ratingagentur aus acht bis
neun Teilnehmern zusammen. Zudem dient das College im Banken-
oder Versicherungsbereich eher der Vorbereitung einer Aufsichts-
entscheidung, die dann von bestimmten nationalen Aufsehern ge-
troffen wird. Bei den Ratingagenturen hingegen kann das College
selbst die Entscheidung Uber die Registrierung treffen. Aufgrund
der groBen Resonanz soll das Seminar 2011 erneut durchgefihrt
werden.

Bilaterale und multilaterale Zusammenarbeit

Die BaFin hat auf dem Gebiet der Bankenaufsicht in diesem Jahr
mit zwei weiteren Aufsichtsbehdrden MoU geschlossen, namentlich
mit der State Bank of Vietnam sowie mit der mexikanischen Comi-
sion Nacional Bancaria y de Valores. Die Unterzeichner vereinbar-
ten eine engere Zusammenarbeit insbesondere beim Informations-
austausch Uber grenziiberschreitend tatige Kreditinstitute sowie flr
das Verfahren bei Vor-Ort-Prifungen.

Fir den Informationsaustausch zwischen der BaFin und der korea-
nischen Financial Services Commission (FSC) bei der Verfolgung
von Insiderhandel und Marktmissbrauch besteht nun eine formale
Grundlage: Die FSC und die BaFin erweiterten das bereits fur die
Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Banken- und Versicherungs-
aufsicht bestehende MoU auf die Zusammenarbeit im Bereich der
Wertpapieraufsicht.

Dartber hinaus hat die BaFin im Berichtsjahr MoU (ber eine enge-
re Zusammenarbeit mit der Egyptian Financial Supervisory Authori-
ty (EFSA) sowie mit dem thailandischen Office of Insurance Com-
mission (OIC) abgeschlossen. Die Aufsichtsbehdrden vereinbarten
die Moglichkeiten oértlicher Prifungen von Tochterunternehmen und
Niederlassungen im jeweiligen Gastland. AuBerdem sehen die Ab-
kommen den Austausch von Informationen vor, die flir Aufsichts-
und Regulierungsaufgaben der jeweiligen Behorden relevant sind.
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Multilateral Memorandum of
Understanding der IAIS.
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Das im Juni 2009 in Kraft getretene Multilateral Memorandum of
Understanding (MMoU) der IAIS wurde im Jahr 2010 von weiteren
acht Landern unterzeichnet:

¢ Finanzmarktaufsicht (FMA), Osterreich

e Insurance Supervisory Commission (CSA), Rumanien

e Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), Mexico

e Monetary Authority of Singapore (MAS), Singapur

e Jersey Financial Services Commission, Jersey

e Malta Financial Services Authority (MFSA), Malta

e Dubai Financial Services Authority (DFSA), Vereinigte Arabische
Emirate

e Guernsey Financial Services Commission, Guernsey.

Damit gab es Ende 2010 bereits 14 Unterzeichner. Die BaFin hatte
das MMoU bereits 2009 unterzeichnet. Die IAIS mdchte mit dem
MMoU die grenziberschreitende Zusammenarbeit der Versiche-
rungsaufseher verbessern. Die Unterzeichner vereinbaren Regelun-
gen fir den Informationsaustausch bei der grenziberschreitenden
Tatigkeit von Versicherern, Rickversicherern und Versicherungs-
gruppen und verstandigen sich Uber Mindeststandards zum Schutz
der Vertraulichkeit dieser Informationen.
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‘ Kooperation mit China.

Tabelle 3
Memoranda of Understanding (MoU) 2010

Bankenaufsicht Wertpapieraufsicht Versicherungsaufsicht
[TArgentinien " 2001 [TArgentinien T 1998 [TAgypten T 2010
[TAustralien” T 2005 [TAustralien T 1998 [TAustralien T 2005
["Belgien " 1993 ['Brasien """ 1999 [‘China " 2001
["Brasilien T 2006 [TChina T 1998 [TDubai T 2006
["China " 2004 [TDubai T 2006 (TEstland T 2002
["Dénemark 0 1993 [ Frankreich " 1996 [ Florida (USA) " 2009
["Dubai " 2006 |'HongKong | 1997 [‘Hongkong | 2008
[Bsland | 2002 [lalien " 1997 | Kalfornien (USA) | 2007
[ Frankreich | 1992 [Jersey 2000 | Kanada | 2004
[“Finnland " 1995 ['Kanada | 2003 [Korea | 2006
[ Griechenland | 1993 ['Korea | 2010 [ Kroalen | 2008
| GroBbritannien (BE/FSA) | 1995 | Kroatien | 2008 | Leffland 2001
| GroBbritannien (SIB/SROs) 1995 | Luxemburg | 2004 | |Litauen | 2003
["GroBbritannien (BSC) | 1995 ['Monaco | 2009 [ Malta " 2004
["Hongkong """ 2004 ['Polen "' 1999 | Maryland(USA) | 2009
[rland T 1993 [TPortugal T 1998 [TMinnesota (USA) T 2009
[Vltalien (BI) | 1993 ['Qatar | 2008 | Nebraska(USA) 2007
[ talien (BI-Unicredit) | 2005 ["Russland " 2001 [ NewJersey(USA) | 2009
[Tersey T 2000 [TRussland T 2009 [TNew York (USA)TTTTT 2008
[TKanada T 2004 [Schweiz T 1998 [TQatar T 2008
['Korea | 2006 | Singapur | 2000 | Ruménien | 2004
['Kroatien | 2008 [ Slowakei 2004 [ Singapur | 2009
["lLeftland T 2000 [TSpanien T 1997 [Slowakei T 2001
[ Litaen " 2001 [ Sdafrika " 2001 [Thailand T 2010
[ Luxemburg T 1993 [Taiwan | 1997 [[Tschechien | 2002
["Malta™ T 2004 [ Tschechien T 1998 [FUngarn T 2002
["Mexiko T 2010 [Tarked T 2000 [USA(OTS) T 2005
[ Niederlande T 1993 [Ungarn T 1998
[“Norwegen T 1995 [TUSA(CETC) T 1997
["Osterreich " 2000 [USA(SEC) T 1997
["Philippinen " 2007 [TUSA(SEC) | 2007
Polen 2004 Vereinigte Arabische Emirate 2008
["Portugal " 1996 [TZypern T 2003
[[Qatar T 2008
["Ruméanien " 2003
["Russland " 2006
["Schweden T 1995
[ Singapur T 2009
[ Slowakei T 2002
["Slowenien " 2001
["Spanien T 1993
| Stidafrika " 2004
[ Tschechien | 2003
[“Ungarm T 2000
[TUsA(oce) T 2000
['USA(NYSBD) | 2002
| USA (FedBoard/OCC) 2003
[lUSA(OTS) = 2005
[TUSA(FDIC) " 2006
[USAEC) . 2007
(Ve 200

Technische Kooperation

Die BaFin hat im Berichtsjahr erneut auslandische Aufsichtsbehor-
den beim Aufbau eines Aufsichtssystems beraten und unterstitzt.

Der Prasident der BaFin und der Chairman der chinesischen Wert-

kierte technische Kooperation stellt eine neue Qualitat des institu-
tionalisierten Austausches dar. Die engere Zusammenarbeit ent-
spricht der hohen Bedeutung des chinesischen Finanzmarktes.
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Gute Kontakte in die Ukraine,
Russland...

...und nach Sidkorea (Republik Korea)
sowie in die Turkei.

III Internationales

Im Berichtsjahr kamen zudem erneut Delegationen der chinesi-
schen Aufsichtsbehodrden sowie Mitarbeiter chinesischer Finanzinsti-
tute zu Informationsbesuchen und Seminaren in die BaFin. Auch im
Jahr 2011 wird die Zusammenarbeit fortgesetzt, zumal beide Lan-
der auch auf den Gebieten der Banken- und Versicherungsaufsicht
verstarkt kooperieren mdchten.

In der Zusammenarbeit mit der Ukraine haben sich die Kontakte
mit der Finanzaufsicht weiter gefestigt. So stellten Mitarbeiter der
BaFin im Dezember 2010 ukrainischen Fachaufsehern in Kiew ver-
schiedene Aspekte der Lizenzierung von Banken und der Méglich-
keit eines Lizenzentzugs vor. AuBerdem tauschten sich die Aufseher
intensiv Uber die Verfolgung von Insiderhandel und Marktmanipula-
tion aus. Mehrere Workshops auf dem Gebiet der Versicherungs-
aufsicht wurden im Rahmen eines EU-TACIS-Projektes (Technical
Assistance to the Commonwealth of Independent States - TACIS)
durchgeftihrt. Die Themen waren unter anderem Verbraucherbe-
schwerden, Berichtswesen, Frihwarnsysteme, Versicherungsstati-
stik, Risikomanagement, Vermégensmanagement, Vor-Ort-Prifun-
gen und freier Dienstleistungsverkehr. An den Veranstaltungen
nahmen neben ukrainischen Versicherungsaufsehern auch Vertreter
aus dem ukrainischen Finanzministerium teil. Fir 2011 ist eine
Fortsetzung der guten Zusammenarbeit zwischen der deutschen
und der ukrainischen Aufsicht geplant.

Die sehr guten Kontakte mit Russland im Bereich der Versiche-
rungsaufsicht konnten ausgebaut werden. Im Mai kam erneut eine
russische Delegation in Begleitung eines Vertreters des russischen
Versicherungsverbandes in die BaFin. Die Delegation tauschte sich
mit der BaFin aus Uber die Auswirkungen der Finanzmarktkrise,
Uber die Kapitalanforderungen und das Vermdgensmanagement
der Versicherungsunternehmen sowie Uber Frihwarnsysteme und
Stresstests. Im November stellte die BaFin bei einem Treffen mit
Vertretern des russischen Wirtschafts- und Finanzministerium in
Berlin ihre Rolle bei der Beschwerdebearbeitung vor.

Mitarbeiter der Finanzmarktaufsichtsbehérde von Stidkorea (FSS)
absolvierten im Juni und Oktober mehrwdéchige Praktika in der
Wertpapier- und Versicherungsaufsicht. Im November fand zudem
ein Seminar zu Macro Prudenzial Regulation and Supervision bei
der FSS in Seoul statt, das die weiterhin guten Kontakte zur FSS
abrundete.

Mit Vertretern der Versicherungsaufsicht aus den Landern Vietnam
und Taiwan fiihrte die BaFin Gesprache lber die neue EU-Richtlinie
zu Solvency II.

Im Bereich der Bankenaufsicht nahm ein Mitarbeiter der BaFin so-
wohl in Ankara (tlrkische Wertpapierhandelsaufsicht) als auch in
Perm (Filiale der Russischen Staatsbank) an Diskussionsforen zum
Konsumentenschutz bei Finanzdienstleistungen teil. Auch auf dem
Gebiet der Wertpapieraufsicht konnte die Zusammenarbeit mit der
tlrkischen Partnerbehdérde durch die Veranstaltung gemeinsamer
Workshops weiter verstetigt werden.
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Unterstltzung fiir Montenegro,
Armenien, Mongolei und Malta.

Kontakte nach Afrika.
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Im Oktober diskutierte ein Mitarbeiter der BaFin in Baku mit
Vertretern der aserbaidschanischen Zentralbank, des Bankenver-
bandes und des parlamentarischen Ausschusses zu einem Entwurf
einer neuen Bankenaufsichtsgesetzgebung flir Aserbaidschan.

Erstmals entwickelte sich ein reger Austausch mit der montenegri-
nischen Finanzaufsicht. Einen Besuch in Frankfurt am Main sowie
einen Gegenbesuch in Skopje nutzte die montenegrinische Finanz-
aufsicht, um sich Uber Aspekte der Marktiberwachung zu informie-
ren.

Erneut empfing die BaFin Vertreter der armenischen Versicherungs-
und Wertpapieraufsicht zu Informationsbesuchen. Auch die Kontak-
te zur mongolischen Finanzaufsicht nahmen im Berichtsjahr Fahrt
auf: Zwei Begegnungen mit gréBeren Delegationen in Frankfurt am
Main und in Ulan Bator wurden zu Gesprachen insbesondere Uber
Aspekte der Uberwachung des Insiderhandels genutzt.

Im Marz kamen sechs Vertreter der maltesischen Finanzaufsicht

(MFSA) zur BaFin. Es wurden unter anderem die Versicherungs-

aufsichtsthemen Stresstests, interne Modelle sowie risikobasierte
Aufsicht erortert.

Ein Mitarbeiter der BaFin stellte Anfang Marz beim agyptischen
Bankenverband Aspekte zur Finanzierung klein- und mittelstandi-
scher Unternehmen vor. AuBerdem nahm ein BaFin-Mitarbeiter im
Oktober an einer afrikanischen Regionalkonferenz in Nairobi teil.
Die Regionalkonferenz hat das Ziel, einen gemeinsamen Markt in-
nerhalb der regionalen Wirtschaftsverbiinde und der Afrikanischen
Union zu schaffen. Die BaFin stellte ihre Erfahrungen mit dem Eu-
ropaischen Binnenmarkt dar, insbesondere mit einem integrierten
Kapitalmarkt und dem Konzept der Einmalzulassung (Europaischer
Pass flr grenziiberschreitende Aktivitaten). Zudem kam es zu einer
erneuten Begegnung mit der tansanischen Wertpapieraufsicht
CMSA sowie Vertretern der Borse von Dar es Salaam.
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Gabriele Hahn,
Exekutivdirektorin
Versicherungsaufsicht

Regelungen des Rundschreibens
1/1978 Gbernommen.

Eingeschrankte Anpassungspflicht
far Altvertrage.

IV Aufsicht iiber Versicherungs-
unternehmen und Pensions-
fonds

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Versicherungs-Vergiitungsverordnung

Die Versicherungs-Vergltungsverordnung (VersVergV) und die
Instituts-Vergltungsverordnung (InstitutsVergV) vom 6. Oktober
2010 bilden den Abschluss des dreistufigen MaBnahmenpakets der
Bundesregierung zur schnellstmdglichen Umsetzung internationaler
Vorgaben.® Im Versicherungsbereich betraf dies vor allem die Be-
schllisse der Regierungschefs der G20-Staaten auf dem Pittsburgh-
Gipfel im Herbst 2009, wonach eine Vergitungskultur geférdert
werden soll, die sich an einer nachhaltigen Geschaftsstrategie aus-
richtet. Die Umsetzung der Beschllsse in Deutschland erfolgte im
Dezember 2009 zunachst durch die Selbstverpflichtungen von acht
groBen Banken und den drei gréoBten Versicherern zur Einhaltung
der vom Financial Stability Board konkretisierten Anforderungen.
AnschlieBend veroéffentlichte die BaFin die Rundschreiben 22/2009
(BA) und 23/2009 (VA) mit Anforderungen an die Vergitungs-
systeme.

Das Verglitungsgesetz vom 21. Juli 2010 als dritte Stufe schreibt mit
§ 64b Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) vor, dass die Vergltungs-
systeme angemessen, transparent und nachhaltig sein muissen.’” Ein-
zelheiten werden durch die VersVergV geregelt (§ 64b Abs. 5 VAG).
In die VersVergV wurden bewdhrte Bestimmungen des Rundschrei-
bens 1/1978, mit dem bereits Grundsatze zur Verglitung unter ande-
rem von Aufsichtsratsmitgliedern verdffentlicht worden waren, Gber-
nommen. Mit Inkrafttreten der InstitutsVergV und der VersVergV am
13. Oktober 2010 hat die BaFin die Rundschreiben 22/2009 (BA)
und 23/2009 (VA) aufgehoben.

Die Anforderungen der VersVergV gelten flr alle Vertrage, die nach
Inkrafttreten, also ab dem 13. Oktober 2010, neu abgeschlossen
oder verlangert werden. Die Tarifautonomie bleibt indes unangeta-
stet. Fir Altvertrage besteht eine eingeschrankte Anpassungs-
pflicht.

¢ Verordnung Uber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergltungssysteme im
Versicherungsbereich, BGBI. I 2010, S. 1379; Verordnung Uber die aufsichtsrechtli-
chen Anforderungen an Verglitungssysteme von Instituten, BGBI. I 2010, S. 1374.

7 Gesetz Uber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Vergltungssysteme von
Instituten und Versicherungsunternehmen, BGBI. I 2010, S. 950.
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. Novellierte Anlageverordnung am
1. Juli 2010 in Kraft getreten.

‘ Erweiterung des Anlagekataloges.

. Anderungen innerhalb der Mischungs-
und Streuungsvorschriften.

1.2 Anlageverordnung

Die Verordnung Uber die Anlage des gebundenen Vermdégens von
Versicherungsunternehmen (AnlV) war zuletzt im Jahr 2007 durch
die Zweite Verordnung zur Anderung der Anlageverordnung novel-
liert worden. Seitdem ist die Finanzmarktgesetzgebung, insbeson-
dere das Investmentgesetz mehrfach geandert worden, so wurden
zum Beispiel Infrastruktur-Sondervermdégen neu eingefiihrt. Dar-
Uber hinaus zeigte sich in der Finanzmarktkrise, dass insbesondere
mangelnde Diversifikation ein hohes Risiko darstellt und konzernin-
terne Anlagen groBe Ansteckungsgefahren bergen. Diesen Veran-
derungen tragt die Dritte Anderungsverordnung vom 29. Juni 2010
Rechnung.®

Im Anlagekatalog des § 2 AnlV wurden unter anderem folgende
Anderungen vorgenommen:

Der Begriff der Beteiligung wurde enger gefasst. Die durch § 4
Abs. 4 AnlV geanderte BemessungsgroBe fur Beteiligungsanlagen
nach § 2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV in 1 % des gebundenen Vermégens
gab Grund zu der Annahme, dass die gednderte Quote kiinftig
Umgehungstatbestdanden Raum gibt.

Die Drei-Objekt-Grenze fir Immobilienunternehmen wurde ge-
strichen (§ 2 Abs. 1 Nr. 14 lit. a AnlV) und Darlehen an Immobi-
liengesellschaften wurden in § 2 Abs. 1 Nr. 4 lit. b AnlV einge-
fuhrt. Dies erleichtert die Anlagemdglichkeiten der Versicherer im
Immobilienbereich.

Geschlossene Immobilienfonds wurden durch § 2 Abs. 1 Nr. 14
lit. ¢ AnlV als mdgliches Anlageobjekt zugelassen. Diese neue An-
lageart wird der 25 %-Immobilienquote zugerechnet und entla-
stet damit die Beteiligungsquote.

e In die Ausnahmeregelung des § 2 Abs. 4 Nr. 3 AnlV werden nun
auch Unternehmen einbezogen, deren alleiniger Zweck im Betrieb
von Anlagen zur Erzeugung von Strom aus erneuerbaren Ener-
gien im Sinne des § 3 Nr. 3 des Gesetzes flir den Vorrang Erneu-
erbarer Energien (EEG) besteht. So kénnen die Versicherer kiinf-
tig innerhalb des Konzerns Anlagen in Infrastrukturanlagen nach
§ 2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV tatigen, die bisher am Konzernanlagever-
bot von Beteiligungen scheiterten.

Innerhalb der Mischungs- und Streuungsvorschriften nach §§ 3 und
4 AnlV gab es ebenfalls wesentliche Anderungen, die jedoch durch
eine Ubergangs- und Bestandsschutzregelung in § 6 AnlV flankiert
wurden:

¢ Rohstoffinvestments sind nun innerhalb einer eigenen Mischungs-
quote von 5 % nach § 3 Abs. 2 Nr. 3 AnlV unter Einbeziehung in
die Quote fiur Risikokapitalanlagen von 35 % madglich. Dadurch
werden die Anlagemdéglichkeiten flir Versicherer erweitert.

e Aus dem gleichen Grund wurde die Mischungsquote flr Beteili-
gungen in § 3 Abs. 3 AnlV von 10 % auf 15 % angehoben. Die
Quote fir Beteiligungen und vergleichbare Instrumente von

®Dritte Verordnung zur Anderung der Anlageverordnung (3. AnlVAndV),
BGBI. I 2010, S. 841.
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10 % des Eigenkapitals des Beteiligungsunternehmens in § 4
Abs. 4 AnlV wurde ersetzt durch ein Limit von 1 % des gebunde-
nen Vermdgens, so dass Investitionen in Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung und Kommanditgesellschaften deutlich er-
leichtert werden.
Uber Fonds gehaltene Anlagen werden kiinftig in die Berechnung
der Streuungsquoten bei den Versicherern einflieBen (§ 4 Abs. 1
AnlV). Dies dient dazu, Konzentrationsrisiken leichter erkennen
zu kénnen, da Erstversicherer ein Viertel ihres Vermdgens in
Fonds anlegen und Direkt- und Fondsanlage oft gleichgerichtet
sind.
Die erhdhte Streuungsquote nach § 4 Abs. 2 AnlV flr privilegier-
te Anlagen in Schuldverschreibungen mit gesetzlicher Deckungs-
masse und Anlagen bei Kreditinstituten, die einer Einlagensiche-
rung unterliegen, einschlieBlich Anlagen bei 6ffentlich-rechtlichen
Banken, wurde von 30 % auf 15 % gesenkt. Damit wird eine
starkere Verteilung der Anlagen auf mehrere Schuldner sicher-
gestellt. Konstant gehalten wird die erhéhte Streuungsquote
von 30 % flr Anlagen bei Staaten des Europaischen Wirt-
schaftsraumes (EWR) und der Organisation for Economic
Cooperation and Development (OECD) und bei vergleichbaren
offentlichen Institutionen.

Auslegungsfragen und Details zu den vorgenannten Anderun-
gen der Anlageverordnung werden dem neuen Kapitalanlage-
rundschreiben und dem neuen Berichtswesenrundschreiben zu
entnehmen sein. Am 15. April 2011 hat die BaFin ein Rund-
schreiben mit Hinweisen zur Anlage des gebundenen Vermdgens
bei Versicherungsunternehmen verdéffentlicht.” Das Rundschreiben
erganzt die ebenfalls im April 2011 erlassene Sammelverfliigung,
die die Darlegungspflichten nach § 1 Abs. 4 AnlV konkretisiert.*®
Mit der Uberarbeitung des Rundschreibens 11/2005 (VA) wurde
schon vor Inkrafttreten der Anlageverordnung begonnen, seine
Veroffentlichung ist im ersten Halbjahr 2011 geplant.

1.3 Kapitalisierungsgeschifte

. Rundschreiben und Sammelverfiigung Die BaFin hat am 7. September 2010 eine Sammelverfligung zu
verdffentlicht. Kapitalisierungsgeschaften und ein Rundschreiben mit Hinweisen zu

Lebensversicherungen gegen Einmalbeitrag und zu Kapitalisie-
rungsgeschaften verdffentlicht.'* Sie reagierte damit auf die seit ei-
niger Zeit zunehmende Bedeutung von Kapitalisierungsprodukten
in der Lebensversicherung. Bei Produkten, die als kurzfristige Kapi-
talanlage dienen kdnnen, soll eine Spekulation gegen den Bestand
weitestgehend ausgeschlossen werden.

Mit der Sammelverfigung macht die BaFin zum ersten Mal verbindli-
che Vorgaben zu Kapitalisierungsgeschaften. Insbesondere hat der
Versicherer eine selbststandige Abteilung des Sicherungsvermdgens
flr Kapitalisierungsgeschéfte einzurichten, wenn diese mindestens
3 % des Sicherungsvermdégens ausmachen. Fiur die dazugehdrigen
Kapitalanlagen gelten die Ublichen Mischungs- und Streuungsquoten.

TN N N 7N 7N @ N N 7Y

°Rundschreiben 4/2011 (VA)
10 0 » i » U »
n i i » i > U » i-
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. Sektorubergreifendes Merkblatt zur

Kontrolle von Aufsichtsratsmitgliedern.

. Zuverlassigkeit.

. Sachkunde.

Bei der Anzeige einzureichende
Unterlagen.

Das Rundschreiben stellt die bisherige Verwaltungspraxis der BaFin
zu Versicherungen gegen Einmalbeitrag und zu Kapitalisierungsge-
schaften dar und erganzt die Sammelverfligung.

1.4 Kontrolle von Aufsichtsratsmitgliedern

Durch das Gesetz zur Starkung der Finanzmarkt- und Versiche-
rungsaufsicht sind ausdrickliche gesetzliche Mindestanforderungen
in Bezug auf die personliche Sachkunde und Zuverlassigkeit der
Mitglieder von Aufsichtsgremien eingeflihrt worden. Bei der Anzei-
ge der beabsichtigten Bestellung eines Aufsichtsratsmitgliedes war
hinsichtlich des Inhalts und des Umfangs der Unterlagen, die den
Bestellungsanzeigen beizufligen sind, ein gewisses MaB an Verun-
sicherung zu erkennen. Mit einem sektortibergreifenden Merkblatt
vom 22. Februar 2010 erlautert die BaFin die Anforderungen an
alle Mitglieder von Verwaltungs- und Aufsichtsorganen bei Versi-
cherungsunternehmen und Kreditinstituten aufgrund der neuen ge-
setzlichen Regelungen im VAG und im Kreditwesengesetz (KWG).*
Im Mittelpunkt stehen hierbei die Zuverlassigkeit und die Sachkun-
de der Mandatstrager (§ 7a Abs. 4 Satz 1 und 2 VAG).

Das Erfordernis der Zuverlassigkeit orientiert sich an den Grund-
satzen des Gewerberechts. Aufsichtsratsmitglieder missen persén-
lich integer sein und dirfen keine Zweifel an einer gewissenhaften
und korrekten Ausitbung ihrer Tatigkeit aufkommen lassen. Das
bedeutet, dass weder rechtskraftige Verurteilungen wegen ein-
schlagiger Vermoégensstraftatbestande noch Anhaltspunkte fir be-
deutende Interessenkonflikte vorliegen dirfen. Anhaltspunkte flr
derartige Interessenkonflikte bieten sich, wenn zum Beispiel die
Mandatstrager in einer wirtschaftlichen Beziehung zu dem beauf-
sichtigten Unternehmen stehen und daher aus der Tatigkeit im Auf-
sichtsrat Vorteile ziehen kdnnten.

Um die Entwicklung der Unternehmen nachvollziehen und wirksam
kontrollieren zu kénnen, ist eine entsprechende Kenntnis der 6ko-
nomischen und rechtlichen Rahmenbedingungen des Versiche-
rungswesens notwendig. Je nach Geschaftsmodell und Komplexitat
des konkreten Unternehmens variiert das Anforderungsniveau an
die erforderliche Sachkunde. Die Aufsichtsratsmitglieder kénnen
das Wissen hierliber aufgrund der Erfahrungen aus ihrer berufli-
chen Tatigkeit mitbringen oder durch Fortbildung erwerben. Dies
gilt sowohl fir Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat als auch fir
externe Personen. Die Sachkunde wird regelmaBig vermutet, wenn
die Person Mitglied in der Geschaftsleitung oder im Aufsichtsrat ei-
nes vergleichbaren Unternehmens ist.

Jede Erstbestellung von Aufsichtsratsmitgliedern muss der BaFin
angezeigt werden. Damit die BaFin die Eignung der Mandatstrager
beurteilen kann, sind ein umfassender Lebenslauf mit der Angabe
aller weiteren Mandate und eine Straffreiheitserklarung einzurei-
chen. Ferner ist ein Fihrungszeugnis zur Vorlage bei einer Behérde
erforderlich.

2Merkblatt zur Kontrolle von Mitgliedern von Verwaltungs- und Aufsichtsorganen ge-

mé&B KWG und VAG, www.bafin.de » Verdffentlichungen » Merkblatt zur Kontrolle
Mitgli N AUfsi 3 - .
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' Merkblatt zur Zulassung von

Geschaftsleiter-Mehrfachmandaten.

. Unternehmen derselben Versiche-
rungs- oder Unternehmensgruppe
kdénnen héhere Mandatsanzahl
beantragen.

1.5 Geschiftsleiter-Mehrfachmandate

Eine weitere bedeutende Anderung des VAG durch das Gesetz zur
Starkung der Finanzmarkt- und Versicherungsaufsicht betrifft die
Geschéftsleiter von Versicherungsunternehmen, Pensionsfonds,
Versicherungs-Holdinggesellschaften und Versicherungs-Zweckge-
sellschaften. GemaB § 7a Abs. 1 Satz 5 VAG kdnnen diese regel-
maBig nur noch zwei Mandate ausiiben. Durch die Begrenzung der
Mandatsanzahl will der Gesetzgeber die ordentliche Wahrnehmung
der Geschaftsleiterfunktionen sicherstellen. Im Bereich der Versi-
cherungsaufsicht gab es zuvor keine gesetzliche Vorgabe zur An-
zahl der Mandate, die ein Geschdftsleiter austiben darf.

Bei Unternehmen, die derselben Versicherungs- oder Unterneh-
mensgruppe angehoren, kann die BaFin auf Antrag des Unterneh-
mens die Ubernahme von mehr als zwei Mandaten zulassen. Wel-
che Kriterien bei der Ermessensentscheidung Uber diese Antrage
einbezogen werden, hat die BaFin am 15. Juni 2010 in einem
Merkblatt zu Geschaftsleiter-Mehrfachmandaten erldutert.”* Rele-
vant ist beispielsweise die GroBe der Ressortzustandigkeit. Ferner
sollen spezialisierte Tochtergesellschaften von denselben Personen
geleitet werden kdénnen, sofern keine Interessenkonflikte zwischen
den Unternehmen bestehen. Aufgrund der Vielgestaltigkeit der Or-
ganisationsstrukturen von Versicherungsgruppen sind jedoch im
Rahmen der individuellen Priifungen weitere Kriterien und Aspekte
zu berlcksichtigen.

Flr die Anpassung der zuldassigen Mandatszahlen sah § 123f VAG
eine Ubergangsfrist bis zum 31. Dezember 2010 vor.

2 Laufende Aufsicht

2.1 Zugelassene Versicherungsunternehmen
und Pensionsfonds

Die Anzahl der unter Bundesaufsicht stehenden Versicherungsun-
ternehmen ist erneut gesunken. Zum Ende des Berichtsjahres be-
aufsichtigte die BaFin insgesamt 603 Versicherungsunternehmen
(Vorjahr: 614) und 30 Pensionsfonds. Bei den Versicherungsunter-
nehmen waren 582 mit und 21 ohne Geschéaftstatigkeit. In den fol-
genden Ausfliihrungen des Kapitels IV sind zusatzlich zehn 6ffent-
lich-rechtliche Versicherungsunternehmen unter Landesaufsicht
(neun mit und eins ohne Geschaftstatigkeit) enthalten. Es ergibt
sich folgende Aufteilung nach Sparten:

3 i » 0 i » a >
(aktualisiert durch Merkblatt vom 02. Mai 2011)
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