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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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I Einleitung

' Baseler Ausschuss Im Dezember 2010 veroffentlichte der Baseler Ausschuss flr Ban-
verabschiedet Basel III. kenaufsicht das neue Rahmenwerk Basel III, das die kiinftigen
weltweit einheitlichen Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen
an Kreditinstitute umfasst. Nach Basel III missen zum Beispiel die
Eigenkapitalbestandteile in Zukunft viel strengeren qualitativen
Anforderungen genligen. Banken werden auch wesent-
lich mehr Eigenkapital vorhalten miissen als bisher,
um ihre Risiken abzudecken. Basel III wird - von
wenigen Ausnahmen abgesehen - die Institute
flachendeckend starker belasten. Das hat die
quantitative Auswirkungsstudie des Baseler
Ausschusses (Quantitativ Impact Study -
QIS) gezeigt, die auf konsolidierten Daten
zum Stichtag 31. Dezember 2009 basiert.
Deutschland ist daher fiir ausreichende Uber-
gangsfristen eingetreten. Mit der Leverage
Ratio verfolgt der Baseler Ausschuss das Ziel,
o entsprechend den Vorgaben der G20 den Auf-

g bau von Verschuldung im Bankensystem zu be-
schranken. Geplant ist, die Leverage Ratio nach ei-
ner Beobachtungsphase im Jahr 2018 zu einer verbind-

lichen BegrenzungsgroBe zu machen.

’ Restrukturierungsgesetz Als eine der Lehren aus der Finanzkrise hat der deutsche Gesetz-
als Konsequenz aus Finanzkrise. geber im Dezember 2010 das Restrukturierungsgesetz verabschie-

det. Die durch das Gesetz eingeflihrten und zum 1. Januar 2011 in
Kraft getretenen Anderungen im Kreditwesengesetz (KWG) haben
auch die Befugnisse der BaFin bei der Krisenpravention gestarkt.
Das Restrukturierungsgesetz schafft Verfahren, um bestandsge-
fahrdete Institute frihzeitig unter Beteiligung der Inhaber sanieren
und restrukturieren zu kénnen. Es bietet auch die Moglichkeit der
geordneten Abwicklung. Das Restrukturierungsgesetz ist ein wichti-
ger Schritt hin zu einer Losung des so genannten Too-big-to-fail-
Problems - allerdings nur hierzulande. Auch auf europaischer und
globaler Ebene bedarf es einheitlicher Prinzipien, die nationale Li-
quidierungsabldaufe konsistenter machen und flir eine bessere Koor-
dinierung grenziiberschreitender Eingriffe sorgen. Die Vorausset-
zungen dafilr erarbeiten die EU-Kommission sowie internationale
Gremien wie das Financial Stability Board (FSB).

‘ Uber 4.000 neue Aufsichts- Bis zum Ende des Berichtsjahrs, also gut eineinhalb Jahre, nach-
und Verwaltungsratsmandate. dem das Gesetz zur Stérkung der Finanzmarkt- und Versicherungs-
aufsicht erstmals gesetzliche Mindestanforderungen flr die person-
liche Sachkunde und Zuverlassigkeit von Mitgliedern von Aufsichts-

gremien eingefliihrt hat, sind der Bankenaufsicht Gber 4.000 neue

Mandate angezeigt worden. Die BaFin hat Anfang 2010 ein Merk-

blatt verdéffentlicht, das die Anforderungen an Aufsichts- und Ver-
waltungsrate nach § 36 Abs. 3 KWG weiter erldutert. Darltber hin-

aus hat die BaFin im Oktober 2010 im Rahmen ihres ,Forums flr

Aufsichtsorgane von Kreditinstituten™ Aufsichts- und Verwaltungs-
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I Einleitung

' 14 deutsche Banken nahmen
am EU-Stresstest 2010 teil.

. Deutsche Versicherungsbranche stabil.

‘ Verbesserung der mittel- und
langfristigen Risikotragfahigkeit
der Lebensversicherungsbranche.

ratsmitgliedern, Vorstanden und Verbandsvertretern die Gelegen-
heit gegeben, sich Uber die neuen Anforderungen an Aufsichtsorga-
ne von Kreditinstituten zu informieren.

Die Staats- und Regierungschefs der Europaischen Union (EU) ha-
ben im Juni 2010 beschlossen, die Ergebnisse eines EU-weiten
Stresstests zu vero6ffentlichen. Ihr Ziel war es, die Widerstandsfa-
higkeit des europadischen Bankensystems flir den Fall eines kon-
junkturellen Abschwungs und einer negativen Entwicklung der
Finanzmarkte - insbesondere eines Wertverlusts europadischer
Staatsanleihen - unter Beweis zu stellen. Der Test galt als bestan-
den, wenn die Kernkapitalquote eines Instituts auch im strengsten
Stressszenario nicht unter 6 % fiel. Das deutsche Bankensystem
hat sich in dem Test als robust erwiesen und seine Widerstandsfa-
higkeit auch unter sehr pessimistischen Annahmen unter Beweis
gestellt: 13 der 14 deutschen Banken, die am Test teilgenommen
haben, haben auch unter dem strengsten Stressszenario eine Kern-
kapitalquote von Uber 6 % ausgewiesen; neun erreichten in die-
sem Extremszenario eine Kernkapitalquote von Utber 8 % - mehr
als das Doppelte des regulatorischen Minimums. Nur die Hypo Real
Estate Holding AG (HRE Holding AG) wies im erganzenden Stress-
szenario in einem von zwei betrachteten Jahren eine Kernkapital-
quote von unter 6 % aus. Allerdings konnte bei der Stresstest-
analyse die tiefgreifende Umstrukturierung der HRE Holding AG
noch nicht berlicksichtigt werden.

Die deutsche Versicherungsbranche erwies sich auch im Jahr 2010
als stabil; die direkten Auswirkungen der globalen Finanzkrise auf
die Assekuranz blieben begrenzt. Stabilisierend wirkten unter ande-
rem die strengen aufsichtsrechtlichen Vorgaben, das verbesserte
Krisenmanagement der deutschen Versicherer nach der Aktienkrise
2002 und deren konservative Anlagepolitik.

Gleichwohl bestehen Risiken. So belastet das niedrige Zinsniveau
die Geschaftsentwicklung der deutschen Lebensversicherer. Zu den
Prioritaten der Versicherungsaufsicht gehorte es daher, MaBnahmen
zu entwickeln, um die Risikotragfahigkeit der Lebensversicherungs-
unternehmen zu starken und sie dabei zu unterstlitzen, das niedri-
ge Zinsniveau so gut wie mdéglich zu bewaltigen. Die BaFin hat da-
bei maBgeblich auf die Erkenntnisse aus der Prognoserechnung zu
Zinsgarantien in der Lebensversicherung vom Vorjahr zuriickgegrif-
fen. Im Laufe des Jahres 2010 ging das Zinsniveau am Kapital-
markt weiter zurtick. Die BaFin wird darauf gegebenenfalls mit
aufsichtsrechtlichen MaBnahmen reagieren.

Es sind vor allem die Entwicklungen an den Kapitalmarkten, welche
die Risikotragfahigkeit der Lebensversicherungsbranche mittel- und
langfristig beeinflussen. Dariiber, mit welchen MaBnahmen sich die
Risikotragfahigkeit der Branche verbessern lasst, diskutieren das
Bundesfinanzministerium (BMF), die BaFin und der Gesamtverband
der deutschen Versicherungswirtschaft (GDV). Als MaBnahme ist
unter anderem die Erhéhung der Deckungsriickstellung zur frihzei-
tigen Bericksichtigung niedrigerer Zinsertrage (Zinszusatzreserve)
vorgesehen.
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. Wachsende staatliche Verschuldung.

Gesetz zur Vorbeugung gegen
missbrauchliche Wertpapier- und
Derivategeschéfte.

‘ Anleger werden besser geschitzt.

’ Mindesthaltefrist fur
Immobilienfonds eingefihrt.

' Ubernahmeangebote.

Fur die Versicherungsbranche ist auch die wachsende staatliche
Verschuldung von groBer Bedeutung, da Versicherer traditionell ho-
he Exposures in Staatsanleihen halten. Die Versicherungsaufsicht
beobachtet daher die Anlagepolitik der Unternehmen sehr intensiv
und analysiert zunehmend Einzelexposures. So hat die BaFin in der
Branche das Exposure in Staatsanleihen der Staaten Portugal,
Irland, Italien, Griechenland und Spanien, der so genannten PIIGS-
Staaten, abgefragt. Im Mai und Oktober 2010 befragte die BaFin
zum Beispiel die Lebensversicherer nach deren Landerrisiken in
den Kapitalanlagen. Dabei galt neben den PIIGS-Staaten auch den
Landern mit erhéhten Credit Default Swap Spreads (CDS-Spreads)
besondere Aufmerksamkeit. Die Abfragen ergaben, dass die
Lebensversicherer derartige Anlagen nur begrenzt halten und
solche Risiken aktiv steuern.

Im Juli 2010 ist das Gesetz zur Vorbeugung gegen missbrauchliche
Wertpapier- und Derivategeschafte (WpMiVoG) in Kraft getreten.
Ungedeckte Leerverkaufe in Aktien und in Schuldtiteln von Zentral-
und Regionalregierungen sowie von ortlichen Gebietskérperschaf-
ten der Staaten der Eurozone, die an einer inlandischen Borse zum
Handel im regulierten Markt zugelassen sind, sind damit in
Deutschland gesetzlich verboten. Verboten sind auch Kreditderivate
(Credit Default Swaps, CDS) in Bezug auf Verbindlichkeiten von
Zentralregierungen, Regionalregierungen und ortlichen Gebietskor-
perschaften der Eurozone, die keinen Absicherungszwecken dienen.
Dartber hinaus erweitert und konkretisiert das Gesetz die Kompe-
tenzen der Aufsicht, in Krisenfdllen MaBnahmen zur Sicherung des
Finanzsystems zu erlassen.

Als Konsequenz aus der Finanzkrise hat der deutsche Gesetzgeber
das Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung
der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts (AnSFuG) verabschiedet,
das im April 2011 im Bundesgesetzblatt veroffentlicht worden ist.
Das Gesetz soll das Vertrauen in die Integritat und Funktionsfahig-
keit des Kapitalmarktes starken, etwa durch eine erhéhte Markt-
transparenz und einen verbesserten Schutz des Privatanlegers.

Mit dem AnSFuG hat der Gesetzgeber auch auf die Entwicklungen
bei den offenen Immobilienfonds reagiert. So sieht das Gesetz flr
alle Anleger eine einjahrige Kiindigungsfrist vor. Neu erworbene
Anteile an offenen Immobilienfonds missen zum Zeitpunkt der
Riickgabe seit mindestens 24 Monate gehalten worden sein. Anle-
ger kdénnen allerdings Anteile im Gegenwert von bis zu 30.000 €
pro Halbjahr weiterhin ohne Einhaltung dieser Vorgaben zurlickge-
ben. Mit diesen Anderungen will der Gesetzgeber verhindern, das
groBere Summen nur kurzfristig in diesen Fonds ,geparkt" werden,
die als langfristige Anlage dienen sollen, ohne aber Kleinanleger zu
sehr einzuschranken.

Auf groBes 6ffentliches Interesse stieBen 2010 die Ubernahmean-
gebote der Deutschen Bank AG an die Aktionare der Deutschen
Postbank AG und der ACS, Actividades de Construccidon y Servicios,
S.A. an die Aktiondre der Hochtief AG.
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. Markterhebung zur Anlageberatung.

. Neue Aufsichtsstruktur
in der Europaischen Union.

Auch die Anlageberatung war im Berichtsjahr eines der vorherr-
schenden Themen in der Wertpapieraufsicht. Im Februar 2010
fihrte die BaFin unter den von ihr beaufsichtigten Kredit- und Fi-
nanzdienstleistungsinstituten eine Markterhebung dazu durch, wie
diese die Vorschriften zur Dokumentation der gegeniber Privatkun-
den erbrachten Anlageberatung umgesetzt haben, die seit Anfang
des Jahres 2010 gelten. Etwa 310 Institute schrieb die BaFin an.
Stichprobenhaft forderte die Aufsicht in einem zweiten Schritt auch
einzelne Protokolle zu Beratungen an, die im Januar 2010 stattge-
funden hatten. Gut 1.100 Protokolle von mehr als 190 Unterneh-
men wertete die BaFin aus. Dabei stellte sie fest, dass diese bei

15 Kreditinstituten und 37 Finanzdienstleistungsinstituten unvoll-
standig waren. Im Mai 2010 erdrterte die BaFin die Ergebnisse
ihrer Markterhebung in einem gemeinsamen Gesprach mit den Ver-
banden der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, dem Ver-
braucherzentrale Bundesverband und dem Institut der Wirtschafts-
prufer. Anfang November des Berichtsjahres stellte die BaFin in ei-
nem Schreiben noch einmal klar, dass Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen Uber jede Anlageberatung bei einem Privatkunden ein
schriftliches Protokoll anfertigen mussen.

Im Herbst 2010 einigten sich der ECOFIN-Rat, das Europadische
Parlament und die Europaische Kommission auf neue EU-Aufsichts-
strukturen. Seit dem 1. Januar 2011 nimmt der Europdische Aus-
schuss flir Systemrisiken (European Systemic Risk Board - ESRB)
mit Sitz in Frankfurt am Main die makroprudenzielle Aufsicht wahr,
also die Aufsicht Uber die Stabilitat des Finanzsystems. Der ESRB
ist bei der Europadischen Zentralbank (EZB) angesiedelt, aber von
ihr unabhangig und ohne eigene Rechtspersonlichkeit. Zu den
stimmberechtigten Mitgliedern des ESRB-Verwaltungsrats zahlen
etwa der Prasident und der Vizeprasident der EZB, die Prasidenten
der nationalen Zentralbanken und ein Mitglied der EU-Kommission.
Die Vertreter nationaler Aufsichtsbehdrden sind Mitglieder ohne
Stimmrecht.

Die Instituts- und Marktaufsicht, auch mikroprudenzielle Aufsicht
genannt, nehmen weiterhin die nationalen Aufsichtsbehdrden wahr,
also etwa die BaFin. Allerdings gibt es ergéanzend drei europdische
Aufsichtsbehérden mit eigenstandigen Befugnissen. Die European
Banking Authority (EBA) mit Sitz in London ist in der Bankenauf-
sicht tatig, die European Insurance and Occupational Pensions
Authority (EIOPA) mit Sitz in Frankfurt am Main in der Versiche-
rungsaufsicht und die European Securities and Markets Authority
(ESMA) mit Sitz in Paris in der Wertpapieraufsicht. Die drei EU-Auf-
sichtsbehérden kdnnen etwa technische Regulierungs- und Durch-
fihrungsstandards entwickeln, die aber erst dann verbindlich wer-
den, wenn die EU-Kommission sie billigt, und sie kénnen unver-
bindliche Leitlinien und Empfehlungen erlassen. AuBerdem haben
EBA, EIOPA und ESMA direkte Durchgriffsbefugnisse — gegenliber
den nationalen Aufsichtsbehdrden und - unter engen Vorausset-
zungen - gegeniber einem Unternehmen.
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. Finanz- und Wirtschaftskrise
schlagt auf Staatsfinanzen durch.

%

12

10

. 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

Griechenland

Irland
=== PoOrtugal

= Spanien

Italien
== Belgien

=== Deutschland

2008 2009 2010

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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Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

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.
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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
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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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Risikoprdmien stagnieren
auf erhéhtem Niveau.

die durch die europaische Schuldenkrise ausgelést wurde. Als ge-
gen Ende des Jahres die Risikowahrnehmung bei den Investoren
etwas gesunken war und sich eine Belebung der Weltkonjunktur in
Gang gesetzt hatte, fand ein Teil des investierten Kapitals wieder
andere Hafen. In der Folge stiegen die Renditen der Staatsanleihen
in Deutschland und den USA wieder spirbar an.

Grafik 5
Kapitalmarktzinsen
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Quelle: Bloomberg

Die meisten Arten von Risikopramien, die sich noch im Jahr 2009
deutlich reduziert hatten, zeigten im vergangenen Jahr keine aus-
gepragten Riickgange mehr. Die Risikoaufschlage im europaischen
Unternehmenssektor beispielsweise stiegen wahrend der Verwer-
fungen um Griechenland im Frihsommer 2010 merklich an. Seit-
dem waren in den meisten Ratingklassen keine signifikanten
Niveauanderungen der Spreads zu beobachten. Ihre Werte beweg-
ten sich im gesamten Jahresverlauf somit noch deutlich Gber dem
Vorkrisenniveau.
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Grafik 6
Renditeaufschldge fiir Unternehmen in Europa
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

. Der Euro auf Berg- und Talfahrt. Der Kurs des Euro gegeniber dem US-Dollar war im vergangenen
Jahr maBgeblich von der Schuldenkrise einiger Eurostaaten ge-
pragt. Die Krise um Griechenland erschutterte in den ersten zwei
Quartalen das Vertrauen der Finanzmarktteilnehmer in den Euro
und mindete zuerst in ein ldnderspezifisches Hilfspaket und spater

in einen den gesamten Euroraum umspannenden Rettungsschirm.

In der Folge gewann der Euro wieder deutlich an Wert und

notierte im Herbst 2010 zwischenzeitlich bei Uber

1,40 US-$. Die folgende Krise um Irland und die sich

daran anschlieBenden Spekulationen um weitere

mogliche Ausfélle europdischer Staaten fihrten dann
nochmals zu einem ausgepragten Kursverlust. Wegen
des inzwischen aufgebauten Rettungsschirms wertete
der Euro jedoch weniger stark ab als noch im
Frihjahr.

NN NN NN
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. Banken zwischen Finanzkrise
und Konjunkturerholung.

. Fallende Bankentitel
trotz steigendem DAX.

Grafik 7
Wechselkursentwicklung
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3 Banken

Die Lage der Banken stellte sich 2010 uneinheitlich dar. Zum einen
spiegelten sich in den Bankbilanzen noch Unsicherheiten hinsicht-
lich einer weiteren Erholung von der weltweiten Finanz- und Wirt-
schaftskrise wider, die sich durch die Eurokrise verstarkten. Zum
anderen sorgte in Deutschland die anhaltende Konjunkturerholung
fir wachsende Geschafte und sinkende Abschreibungen fir die
Banken. Gewinner waren in diesem Umfeld vor allem jene Kreditin-
stitute, die durch ein vergleichsweise gutes Risikomanagement in
der Krise Verluste begrenzten. Klassische Retailbanken, die dank
wachsender Risikoaversion Kunden von anderen Instituten gewin-
nen und ihr Geschaftsvolumen steigern konnten, profitierten eben-
falls. Gleichzeitig nutzten sie die steile Zinsstrukturkurve fir zu-
satzliche Ertrage aus der Fristentransformation. Verscharft hat sich
hingegen die Lage flr jene Kreditinstitute, die in der Finanzkrise
bereits starke Verluste verzeichnet hatten. An diesen ging der wirt-
schaftliche Aufschwung weitgehend vorbei, da erforderliches Eigen-
kapital fir entsprechendes Neugeschéft fiir sie besonders teuer ist
- von mdglichen EU-Auflagen und strengeren Anforderungen durch
Basel III ganz abgesehen.

Im Jahr 2010 kehrte sich auf dem Aktienmarkt das Bild gegentber
dem Vorjahr um. Die Bankentitel (+70 %) waren 2009 noch ein
Treiber des Deutschen Aktienindex (+29 %). 2010 hingegen verlor
der Branchenindex deutscher Banken etwa 10 % an Wert und
konnte nicht am Anstieg des DAX um rund 16 % partizipieren. Im
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letzten Quartal fielen die Kursverluste besonders kraftig aus. Trotz-
dem schafften beide Indizes auf Zweijahressicht einen fast identi-
schen, Uberdurchschnittlichen Anstieg um 50 %. Der Branchenin-
dex deutscher Versicherer entwickelte sich in beiden Jahren etwas
schlechter als der DAX.

Grafik 8
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

Von Anfang Februar bis Ende Mdrz 2010 stieg der Bankenindex in-
nerhalb weniger Wochen, getrieben von verbesserten Konjunktur-
und Ertragserwartungen, noch um etwa 30 %. Ein deutlicher Rlick-
schlag erfolgte jedoch Anfang Mai in Folge der sich von Griechen-
land ausweitenden Eurokrise. Gerade auch deutsche Banken waren
von einem erheblichen Exposure gegenuber den peripheren Euro-
ldndern betroffen. Trotz des Euro-Rettungspakets von EU und IWF
dauerte es bis August, ehe der Bankenindex sein Frihjahrshoch
wieder erreichte. Positiv wirkte dabei auch, dass im Juli auBer der
HRE alle teilnehmenden deutschen Banken den CEBS-Stresstest
bestanden hatten.

Ab Mitte August entwickelten sich Bankenindex und DAX kontrar
zueinander. Wahrend der DAX im Zuge der Konjunkturentwicklung
bis Jahresende um fast 20 % stieg, fiel der Bankenindex um

ca. 20 %. Dies ist umso erstaunlicher, da gerade die Banken von
der positiven Konjunktur steigende Geschdfte mit geringerem Aus-
fallrisiko erwarten durften.

Doch nach wie vor bestehen Risiken infolge der Finanzkrise und
ungewisser Ertragsaussichten. Negativ durften sich auch regulatori-
sche Eingriffe auf Bankaktien ausgewirkt haben. So verursacht die
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Basis-
punkte

200

im Rahmen des Restrukturierungsgesetzes beschlossene Banken-
abgabe gerade fur groBe Institute relevante Zusatzkosten. AuBer-
dem sind erhebliche Anstrengungen nétig, um die quantitativ — vor
allem aber qualitativ - héheren Eigenkapitalanforderungen des
neuen Regelwerks Basel III in Zukunft erfillen zu kénnen.

Deutlich zeigten sich die wieder gestiegenen Unsicherheiten an den
stark schwankenden Pramien von Kreditausfallsicherungsderivaten
(Credit Default Swaps).* Nachdem die CDS-Spreads wichtiger deut-
scher Banken 2007 von einem historisch niedrigen Niveau bei un-
ter zehn Basispunkten auf etwa 60 Basispunkte gestiegen waren,
schwankten sie seit 2008 meist zwischen 50 und 150 Basispunk-
ten. Im zweiten Quartal 2010 stiegen die CDS-Spreads aufgrund
der Risiken der Wahrungskrise zeitweise dartber. Im dritten
Quartal kam es zu einer deutlichen Beruhigung, insbesondere
bei den CDS der privaten GroBbanken.

Zum Jahresende stiegen die Risikopramien der Banken mit den

steigenden Landerrisiken erneut an. Besonders auffallig war dies
neben den Landesbanken, die immer noch um eine nachhaltige
Geschaftsstrategie ringen, auch bei den europaischen Vergleichs-
banken. Deren durchschnittlicher CDS-Spread stieg — eng korreliert
zu den Lander-CDS - ebenfalls auf Gber 150 Basispunkte.

Grafik 9
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche Gro3banken
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* Ungewichteter Durchschnitt der CDS-Premien von 15 groBen europdischen Banken.
Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

! Die CDS-Pramien (CDS-Spreads) sind OTC-Marktpreise fiir die Ubernahme des Aus-
fallrisikos eines Kredits an ein Unternehmen (dabei wird nur das Risiko gehandelt,
nicht der gesamte Kredit). Sie werden per Konvention in Basispunkten angegeben.
Eine Pramie von 120 Basispunkten bedeutet, dass bei einem Kontraktvolumen von
100 Mio. € eine Pramienzahlung von 1,2 Mio. € pro Jahr zu leisten ist. Je héher das
Risiko, umso hoher féllt die Prémie aus.
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. Schwankungen am
Interbankenmarkt.

Die entschlossenen MaBnahmen der Notenbanken hatten bereits im
Laufe des Jahres 2009 zu einer deutlichen Erholung des Interban-
kenmarktes und der Liquiditatsversorgung gefiihrt. Diese Entwick-
lung setzte sich im Berichtsjahr mit kurzzeitigen Unterbrechungen
fort. Zentrale Geldmarkt-Indikatoren wie die Overnight-Refinanzie-
rungssatze bzw. die dreimonatigen LIBOR-Geldmarktsatze haben
sich von ihrem auBergewdhnlich hohen Niveau wahrend der Fi-
nanzkrise deutlich entfernt und fielen zeitweise sogar auf neue
Tiefststande. Der Overnight-Satz lag im ersten Halbjahr 2010 unter
0,5 %, der 3-Monats-LIBOR knapp dartber. In der zweiten Jahres-
hélfte zogen die Geldmarktsatze ein wenig an, wobei der LIBOR
zum Jahresende hin etwas starker stieg als der Overnight-Satz.
Diese Entwicklung unterstreichen die in der folgenden Abbildung
dargestellten LIBOR-OIS-Spreads.?

Grafik 10
Indikatoren des Interbankenmarktes
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Nach anfangs sehr niedrigen Werten stieg der LIBOR-OIS-Spread
fir Europa zum Jahresende deutlich an. Ein Grund hierflr ist die im
letzten Quartal 2010 angestiegene Uberschussliquiditdt im Banken-
sektor, da die Kreditinstitute wieder dazu neigten, Liquiditat zu hor-
ten anstatt sie im Interbankenmarkt zur Verfligung zu stellen. Es
sei aber betont, dass die Spannungen auf dem europaischen Geld-
markt nicht einheitlich verteilt waren, sondern Uberwiegend einzel-
ne Peripheriestaaten der Eurozone betrafen.

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

Aufgrund der besseren Konjunktur haben die deutschen Kreditinsti-
tute gemaB einer laufenden Umfrage der Deutschen Bundesbank
(Bank Lending Survey) die in den Jahren 2008 und 2009 verscharf-
ten Kreditvergaberichtlinien flir Unternehmen im ersten Halbjahr
2010 nahezu konstant belassen und ab dem dritten Quartal leicht
gelockert. AuBerdem wurden bereits seit dem zweiten Quartal die
Margen sowohl bei Privatkrediten als auch teilweise bei Unterneh-
menskrediten ein wenig gesenkt. Diese flir die Gesamtwirtschaft
eher positive Entwicklung wurde auch durch die glnstige Liquidi-
tatssituation und die stabileren Finanzierungsbedingungen flir Ban-
ken auf dem Geld- und Kapitalmarkt ermdglicht. Gleichzeitig ist die
Kreditnachfrage der Unternehmen wie auch der privaten Haushalte
- hier vor allem im Wohnungsbau - seit dem zweiten Quartal deut-
lich angestiegen. Die teilweise schwierigere Situation anderer Euro-
lander zeigt sich laut EZB-Umfrage unter anderem darin, dass sich
die Kreditvergaberichtlinien 2010 im europaischen Durchschnitt
verscharften.

Entwicklung der Insolvenzen

Die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen ging 2010 leicht zu-
rick, nachdem sie im Vorjahr aufgrund der Nachwehen der schwe-
ren Rezession noch splrbar gestiegen war. Die Amtsgerichte mel-
deten 32.000 Firmenpleiten, 2 % weniger als 2009. Die Besserung,
die im Verlauf des Jahres an Kraft gewann, ist Folge des bemer-
kenswert robusten Wirtschaftsaufschwungs in Deutschland. Die of-
fenen Forderungen der Glaubiger verringerten sich 2010 gegeniiber
dem Vorjahr, das durch einige spektakulare GroBinsolvenzen ge-
pragt war, kraftig von 73 Mrd. € auf 27 Mrd. €; sie bewegten sich
aber dennoch splirbar tiber dem durchschnittlichen Niveau der Jah-
re 2005 bis 2008 (21 Mrd. €). Mit fortschreitender Konjunkturerho-
lung dirfte die Insolvenzentwicklung tendenziell weiter ricklaufig
sein und sich ginstig auf die Kreditqualitat der Banken auswirken.

Grafik 11
Anzahl von Firmenzusammenbriichen in Deutschland
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. Konsolidierungsprozess uneinheitlich.

. Steigende Beitragseinnahmen,
aber weiterhin niedriges Zinsumfeld.

‘ Kreditausfallswap-Pramien
wieder gestiegen.

Im Jahr 2010 gab es etwa 109.000 Verbraucherinsolvenzen,

8 % mehr als im Vorjahr. Auch der bisherige Rekordwert aus dem
Jahr 2007 mit rund 105.000 Fallen wurde Ubertroffen. Immer mehr
Privatpersonen geraten in die Uberschuldungsfalle. Der potenzielle
0konomische Schaden ist aber erheblich niedriger als im Unterneh-
menssektor. 2010 bezifferten die Gerichte die offenen Forderungen
der Glaubiger auf 6,3 Mrd. € nach 5,8 Mrd. € im Jahr 2009.

Mittelfristig wird es im deutschen Bankenmarkt - trotz damit ver-
bundener Risiken - zu weiteren Ubernahmen kommen. Die Finanz-
krise ermdglichte relativ gestarkten Mitbewerbern, soweit deren Ei-
genkapitalbasis dies zulieB, die Ubernahme geschwéchter Konkur-
renten. Besondere Bedeutung fir die Wettbewerbssituation in
Deutschland hat dabei die Starkung des Privatkundengeschdftes
der Deutschen Bank durch Ubernahme von Sal. Oppenheim und
Deutscher Postbank.

Anders stellt sich die Lage im Landesbankensektor dar, wo trotz
(oder wegen) wirtschaftlicher Schwierigkeiten und entsprechender
EU-Auflagen angestrebte Fusionen bisher nicht umgesetzt werden
konnten.

4 Versicherer

Im Zuge der gesamtwirtschaftlichen Erholung im Jahr 2010 konn-
ten die Versicherer ein deutliches Beitragswachstum verzeichnen.
Getragen wurde dieses Wachstum vor allem von den Einmalbeitra-
gen in der Lebensversicherungsbranche. In dem volatilen Marktum-
feld kénnen allerdings schon geringfiigige Anderungen des Zinsni-
veaus oder der Uberschussbeteiligung zu starken Schwankungen
beim Einmalbeitragsgeschaft fihren. Wie schon im Jahr zuvor bela-
stete das niedrige Zinsniveau die Ertrage aus der Neuanlage. Eine
langanhaltende Niedrigzinsphase kann die Risikotragfahigkeit der
Lebensversicherer schmélern, wenn sie ihre Garantieverpflichtun-
gen nicht mehr am Kapitalmarkt erwirtschaften kdnnen.

Der Aktienindex des deutschen Versicherungssektors zeigte in den
ersten drei Quartalen 2010 keine ausgepragten Leistungsunter-
schiede zum DAX und verlief entsprechend parallel. Als der DAX
aufgrund der guten realwirtschaftlichen Entwicklung im Spatsom-
mer des Jahres zu seinem rapiden Kursanstieg ansetzte, fiel der
Versicherungsindex jedoch zurick. Er wies mit rund 9 % auf Jah-
ressicht zwar eine positive Entwicklung auf; der DAX stieg in die-
sem Zeitraum aber um mehr als 15 %.

Die Entwicklung der Kreditausfallswap-Pramien fiir Versicherungs-
unternehmen im Jahr 2010 war starken Schwankungen unterwor-
fen. Im Gegensatz zum Vorjahr sind die Risikopramien wieder
deutlich gestiegen. Dies dtirfte vor allem auf die Staatsschuldenkri-
se im Euroraum zurlickzuflihren sein. Die Kreditfahigkeit groBer
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. Ausblicke der Ratingagenturen stabil.

. Niedrigzinsumfeld belastet Versicherer.

. Mehr Schaden durch Naturkatastrophen.

deutscher Versicherer schneidet im europaischen Vergleich gut ab.
So liegen beispielsweise die Kreditausfallswap-Pramien der Allianz

und der Minchner Rick - wie schon in den Jahren zuvor - deutlich
unter dem europaischen Durchschnitt.

Grafik 12
Kreditausfallswap-Pramien ausgewahlter Versicherer
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* Ungewichteter Durchschnitt der Kreditausfallswap-Pramien auf die neun
europadischen Versicherer, die im iTRAXX Europe Serie 14 enthalten sind.
Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

Die deutschen Versicherungsunternehmen konnten von der kon-
junkturellen Erholung im Jahr 2010 profitieren. Die Ratingagentu-
ren schatzten deren Finanzstarke im Allgemeinen besser ein als
noch ein Jahr zuvor. Gab es 2009 noch deutlich mehr Herabstufun-
gen (Downgrades) als Verbesserungen (Upgrades) von Ratings, so
waren die Anderungen 2010 anndhernd ausgeglichen. Auch die
Ratingausblicke sind fast durchweg stabil.

Wie schon in den Jahren zuvor war auch das Jahr 2010 durch ein
Niedrigzinsumfeld gepragt. Im August fiel die Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen sogar unter den Wert von 2,2 %, stieg dann aber
bis zum Jahresende wieder auf etwa 3 % an. Das niedrige Zinsni-
veau schmalert die Ertragsmaoglichkeiten der Versicherer. Vor allem
flr Lebensversicher stellt es ein Risiko dar, da eine ausgedehnte
Niedrigzinsphase die Gefahr birgt, dass die zugesagten Garantielei-
stungen an ihre Kunden durch die Kapitalmarktertrage langfristig
nicht mehr gedeckt werden kénnen. Seit 2007 dirfen die Lebens-
versicherer bei Neuvertragen gemdaB dem Hdéchstrechnungszinssatz
nicht mehr als 2,25 % garantieren. Dieser Satz soll ab Januar 2012
auf 1,75 % gesenkt werden.

Naturkatastrophen haben im Jahr 2010 auBergewé6hnlich viele To-
desopfer gefordert und erhebliche wirtschaftliche Schaden verur-
sacht. Es waren immerhin finf Katastrophen der obersten Katego-
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rie zu verzeichnen.®> Neben den Erdbeben in Haiti, Chile und Zen-
tralchina sowie den Uberschwemmungen in Pakistan zéhlte auch
die Hitzewelle in Russland dazu. Am verheerendsten war das Erd-
beben in Haiti. Allerdings entstanden der Versicherungswirtschaft
nur geringe Kosten, da die Menschen in Haiti — wie in vielen ande-
ren Entwicklungsldndern auch - kaum versichert sind. Hurrikans,
die potenziell Gebiete mit héherer Versicherungsabdeckung treffen
kénnen, verursachten im vergangenen Jahr kaum Schaden. So
blieb insbesondere die US-Kiste 2010 verschont. Insgesamt stie-
gen die Belastungen flr die Assekuranz gegenliber dem Jahr 2009
zwar deutlich, blieben aber verkraftbar. Die Ausblicke flir Rickver-
sicherungsunternehmen beurteilen die Ratingagenturen

als stabil.

* Gemal Definition der Vereinten Nationen (UN).
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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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Grafik 13
Internationale Institutionen und Ausschiisse
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Internationaler Financial Stability Board Organisation fir wirtschaftliche
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Einlagensicherung Wertpapier- Versicherungs- Aufsichtsbehorden fiir
aufsichtsbehorden aufsichtsbehorden Einrichtungen privater

und betrieblicher
Altersversorgung

¢

JF
Joint Forum
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CEBS CESR CEIOPS
Ausschuss der Europdischen Ausschuss der Europaischen Ausschuss der Europdischen
Bankaufsichtsbehorden Wertpapier- Aufsichtsbehérden fiir das
Regulierungsbehérden Versicherungswesen und die
betriebliche Altersvorsorge

JCFC
Level-3-Aufsichtsausschuss
fur Finanzkonglomerate

bis 31.12.2010

ESRB
Europaischer Ausschuss fiir
Systemrisiken

Joint Committee

Sub-Committee on Financial Conglomerates (JCFC)

EBA ESMA EIOPA
Europdische Europaische Wertpapier- und Européische Aufsichtsbehorde
Bankaufsichtsbehérde Marktaufsichtsbehérde fur das Versicherungswesen
und die betriebliche
Altersvorsorge

ab 01.01.2011
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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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e Die vierte Saule besteht aus transparenten internationalen Be-
wertungen (Assessments) und Begutachtungen (Peer Reviews).
Gemeint sind hier die Uberpriifungen des IWF (Financial Sector
Assessment Program) und die Peer Reviews, die das FSB durch-
fuhrt. Alle Mitglieder der G20 haben sich zur Teilnahme an diesen
Uberpriifungen verpflichtet.

Das Financial Stability Board (FSB) ist ein globales Gremium,
das sich aus hochrangigen Vertretern von Finanzministerien, Zen-
tralbanken und Aufsichtsbehérden der G20-Lander und Spanien so-
wie aus Vertretern der Europdischen Kommission, der internationa-
len Standardsetter (unter anderem BCBS, IAIS, IOSCO) und be-
deutender Finanzinstitutionen (unter anderem IWF, Weltbank, BIS,
EZB) zusammensetzt. Das in Basel ansassige Gremium, das ur-
springlich Financial Stability Forum (FSF) hieB, wurde 1999 unter
anderem unter dem Eindruck der Asienkrise gegrindet. Die Um-
wandlung in das FSB wurde auf dem G20-Gipfel am 2. April 2009
in London beschlossen. Im FSB werden Themen von grundlegender
systemischer Bedeutung flir die Finanzstabilitat diskutiert. Diese
Themen missen die Aufsicht nicht immer unmittelbar betreffen,
sondern kénnen auf sie auch nur mittelbare Rickwirkungen haben.

In enger Zusammenarbeit mit den globalen Standardsettern hat
das FSB 2010 intensiv an der Umsetzung der Beschlisse der G20
gearbeitet. Hierbei hat das FSB vorrangig das Ziel, ein stabileres
Finanzsystem zu erhalten und die globalen systemischen Risiken zu
reduzieren. Hauptpunkte der Tatigkeit des FSB waren:

e Neue Kapital- und Liquiditatsstandards fir Banken

e Supervisory Intensity and Effectiveness

e Reform im Bereich der auBerbdérslichen Derivate

e Entwicklung von Prinzipien zur Reduzierung des Vertrauens auf
Ratings.

Letztere Prinzipien richten sich an Aufsichtsbehérden und Ministe-
rien. Es wird gefordert, Bezugnahmen auf die Nutzung von exter-
nen Ratings in Gesetzen zu Uberprifen und gegebenenfalls durch
Alternativen zu ersetzen. Ziel ist es, die Abhangigkeit von Ratings
zu reduzieren.

Einen weiteren Schwerpunkt bildeten die systemisch wichtigen
Finanzinstitute (SIFIs). Hierzu hat das FSB ein Rahmenwerk ent-
wickelt, um die Aufsicht Uber diese systemisch bedeutenden Unter-
nehmen zu verbessern. Dieses Rahmenwerk besteht aus funf ein-
zelnen Aspekten:

e VVerbesserung der Restrukturierungs- und Abwicklungsmaoglichkei-
ten von Unternehmen

e Zusatzliche Kapazitat bei der Verlusttragungsfahigkeit von Kapi-
talinstrumenten (Loss Absorption) neben den Basel-I1II-Standards
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¢ Intensivierung der Aufsicht Gber Unternehmen mit systemischen
Risiken

e Standards fir groBere Widerstandsfahigkeit der Finanzinfrastruk-
tur bei Zusammenbruch eines einzelnen Unternehmens

e Peer Review Ende 2012 zur Effektivitat und Beschaffenheit von
nationalen MaBnahmen im Bereich der globalen SIFIs.

SchlieBlich fihrte das FSB verschiedene Peer Reviews durch - lan-
derspezifische und thematische: Im September veréffentlichte das
FSB den im Jahr 2010 durchgefiihrten Lander-Peer-Review zu Me-
xiko, bei dem das FSB die Einhaltung der internationalen Standards
durch Mexiko geprift hatte. Den ersten thematischen Peer Review
fuhrte das FSB zur Managerverglitung durch, um so die Vergul-
tungsregeln in den einzelnen Mitgliedslandern prifen, bewerten
und vergleichen zu kdnnen. Den Bericht hat das Gremium im Marz
veroffentlicht. In dem Bericht hebt es positiv hervor, dass viele Mit-
gliedsstaaten ihre Regeln an die FSB-Prinzipien zur Verglitung an-
gepasst haben. Aufgrund der sehr kurzen Umsetzungsfrist sind je-
doch bei einigen Mitgliedern und auch bei den betroffenen Unter-
nehmen weitere UmsetzungsmaBnahmen erforderlich. Das FSB
wird den Stand der Umsetzung in einem weiteren Peer Review
2011 prifen.

Mit 32 Empfehlungen gibt das FSB die Rahmenbedingungen fir ei-
ne Aufsicht Gber systemrelevante Institute vor. Hierzu hat das Gre-
mium am 1. November 2010 einen Bericht verotffentlicht, der neue,
zusatzliche Standards fir die Aufsicht Uber systemrelevante Ban-
ken enthalt (,Supervisory Intensity and Effectiveness of Systemi-
cally Important Financial Institutions™).

Ausgangspunkt fir die Arbeiten an dem Bericht war die Erkenntnis,
dass sich in der Finanzkrise weltweit nationale Aufsichtsregimes als
nicht ausreichend belastbar erwiesen haben, um frithzeitig und in
ihrer ganzen Tragweite Fehlentwicklungen vor allem bei systemre-
levanten Instituten zu erkennen. Auch die von einer solchen Bank
ausgehenden schadlichen Impulse auf das nationale oder interna-
tionale Finanzsystem konnten nicht wirksam begrenzt werden. Ge-
rade der Umstand, dass die SIFIs im Krisenfall Auswirkungen auf
das ganze Finanzsystem haben kdnnen, rechtfertigt und erfordert
nach diesen Uberlegungen eine besonders intensive und wirksame
Beaufsichtigung. Diese Zielsetzung greift der Bericht auf und be-
schreibt mit insgesamt 32 Empfehlungen Rahmenbedingungen fiir
eine Aufsicht Uber systemrelevante Institute, die genau dies er-
moglichen soll. Der Bericht enthalt keine Definition oder Auflistung
systemrelevanter Institute. Diese Aufgabe obliegt dem FSB und
den nationalen FSB-Mitgliedsléandern. Bemerkenswert ist der An-
spruch des Berichts, dass die darin enthaltenen Empfehlungen
auch fur die Aufsicht Uber andere Institute als SIFIs Beachtung fin-
den sollen. Die Empfehlungen lassen sich zu vier Grundprinzipien
verdichten, die in allgemeiner Form Ubergeordnete Zielsetzungen
insbesondere fiir die Aufsicht Gber SIFIs widerspiegeln:
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e Erstens handelt es sich um eindeutige, unabhangige Mandate fur
Aufsichtsbehérden sowie um Rahmenbedingungen, die eine in
quantitativer und qualitativer Hinsicht angemessene Personalaus-
stattung ermdéglichen.

Zweitens sollen Aufsichtsbehdrden Uber ein umfassendes auf-
sichtliches Instrumentarium verfligen, das frihzeitiges Erkennen
und ein ebensolches wirksames Handeln ermdglicht, um krisen-
haften Entwicklungen vorzubeugen oder diese weitestgehend ein-
zugrenzen.

Drittens werden Aufseher systemrelevanter Banken héheren Er-
wartungen unterworfen, die mit steigenden Anspriichen an die
verwendeten Aufsichtstechniken und -tatigkeiten einhergehen.
Viertens sollen strengere und konkretere Vorgaben die Uberwa-
chung der Aufsichtssysteme erleichtern und dabei helfen,
Schwachstellen in Aufsichtssystemen aufzusptliren, um der Auf-
sicht eine Qualitatssteigerung zu ermoglichen.

Dort, wo Empfehlungen Uber die Intensivierung praktischer Auf-
sichtstatigkeiten hinausgehen, enthalt der Bericht auch Vorschlage
zur Erganzung bestehender Grundprinzipien der Bankenaufsicht,
wie sie der Baseler Ausschuss in den Basel Core Principles veran-
kert hat.

Die 1994 gegrindete International Association of Insurance
Supervisors (IAIS) legt die internationalen Standards fir die Ver-
sicherungsaufsicht fest. AuBerdem fordert die IAIS die Kooperation
zwischen den Aufsichtsbehdrden und bietet Schulungen fir Mitar-
beiter an. Mitglieder in der IAIS sind Versicherungsaufsichtsbehor-
den aus mehr als 120 Landern; rund 80 weitere Organisationen
(darunter viele Verbande der Versicherungswirtschaft) haben Beob-
achterstatus.

Die GroBe eines Versicherungsunternehmens, seine Bedeutung als
institutioneller Investor fir das Finanzsystem und die Kapitalmark-
te oder seine Funktion als wichtiger Risikotrager in Volkswirtschaf-
ten konnten mogliche relevante Kriterien bei der Identifizierung
von systemrelevanten Versicherungsunternehmen sein. Dies ist die
in der IAIS derzeit herrschende Meinung, die sich im Rahmen eines
Arbeitsauftrags des FSB herausgebildet hat. Das FSB entwickelt in
enger Abstimmung mit dem Baseler Komitee, der IAIS und weite-
ren hochrangigen internationalen Gremien Kriterien, mit denen
kinftig systemische Relevanz gemessen werden soll. Daher arbei-
tet das IAIS Financial Stability Committee (IAIS FSC) mit Hoch-
druck an der Entwicklung einer Methodologie zur Identifikation sy-
stemisch relevanter Finanzinstitute im Versicherungsbereich. Bei
diesen Arbeiten ist zu berlicksichtigen, dass es deutliche Unter-
schiede zwischen den Geschaftsmodellen von Banken und Versiche-
rern gibt.

SIFIs stehen auch im Zentrum weiterer Arbeiten des IAIS FSC. So
beschaftigt sich das Komitee auch mit Fragen der Berichterstattung
flir Zwecke der makroprudenziellen Aufsicht und prift die Entwick-
lung von AufsichtsmaBnahmen, die im Rahmen der makropruden-
ziellen Aufsicht bei SIFIs angewendet werden kdnnen. Auch bei
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diesen Arbeiten gilt es zu beachten, dass die AufsichtsmaBnahmen
auf die Geschaftsmodelle der Versicherer zugeschnitten werden, da
diese erheblich von denen der Banken abweichen. Im Laufe des
Jahres 2011 wird die IAIS ihre Einschatzungen zum Themenkom-
plex SIFIs dem FSB vorlegen.

Am 1. Juli 2010 hat die IAIS offiziell mit der Entwicklung eines ge-
meinsamen Rahmenwerks flr international tatige Versicherungs-
gruppen mit bindenden Solvenzregeln, dem so genannten Common
Framework (ComFrame) begonnen. Ein erstes Konzept soll bis Mit-
te 2011 fertiggestellt werden. Die neuen Regeln sollen die weltwei-
te Gruppenaufsicht effektiver und praxisorientierter machen. Zu-
dem hat ComFrame das Ziel, als umfassendes Rahmenwerk flr
Aufsichtsbehdrden Gruppenaktivitaten und Risiken besser in den
jeweiligen Aufsichtsansatz zu integrieren sowie eine bessere Ko-
operation zwischen den internationalen Aufsichtsbehérden zu erzie-
len. ComFrame kénnte sich dhnlich entwickeln wie Basel II im Be-
reich der Bankenregulierung.

ComFrame setzt sich aus mehreren Modulen zusammen, die wie-
derum aus verschiedenen Elementen bestehen. Dieses Konzept hat
den Vorteil, dass die verschiedenen ,Bausteine" gleichzeitig bear-
beitet werden kdénnen, erfordert aber zugleich eine umfassende
Koordination der Arbeiten, um etwaige Inkonsistenzen und Dupli-
zierungen zu vermeiden. Jedes Element des ComFrame besitzt ent-
sprechend seiner Dringlichkeit eine Prioritat (A, B oder C). Elemen-
te mit der Prioritat A werden bereits Mitte 2011 6ffentlich konsul-
tiert werden, Prioritat-B-Elemente Mitte 2012 und Elemente der
Prioritat C ab Mitte 2013. Der dreijahrigen Entwicklungsphase wird
eine Auswirkungsstudie folgen, durch die ComFrame kalibriert wird.

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

Die weit verbreitete Anwendung von Methoden zur Risikoaggre-
gation fihrt nach Ansicht des Joint Forum in Teilen zu ineffektiven
Managemententscheidungen. Dies geht aus einem Bericht des Gre-
miums von Oktober 2010 mit dem Titel ,Developments in Model-
ling Risk Aggregation™ hervor. Ziel des Joint Forum war es, sich
anlasslich der Finanzkrise ein Bild von der aktuellen Praxis von Un-
ternehmen und Aufsichtsbehdrden im Hinblick auf die Aggregation
von Risiken zu machen. Risikoaggregation bedeutet die Zusam-
menfuhrung von Risiken verschiedener Art zu einem Gesamtrisiko,
ohne dabei die Risiken einfach nur zu addieren. Zielsetzung der Ri-
sikoaggregation ist die Bestimmung der Gesamtrisikoposition eines
Unternehmens sowie die Ermittlung der relativen Bedeutung von
Einzelrisiken auf die Unternehmensentwicklung. Das Joint Forum
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hat festgestellt, dass Methoden zur Aggregation von Risiken in wei-
ten Bereichen insbesondere von komplexen Unternehmensstruktu-
ren angewendet werden. Dies gilt auch fir Bereiche, flir die diese
Methoden urspriinglich nicht gedacht war. So wurden Methoden zur
Risikoaggregation zunachst entwickelt, um Entscheidungen im Be-
reich der Risiko- und Kapitalallokation zu unterstiitzen. Nach und
nach wurden die Methoden jedoch auch flr die Bewertung von
Solvabilitat und Kapitaladaquanz verwendet, flr die sie aber nicht
konzipiert wurden. Als Folge fihrten die Methoden bei der Bewer-
tung der Solvabilitét zu ungenauen Ergebnissen, was nach Ansicht
des Joint Forum zu weniger effektiven oder sogar falschen Ent-
scheidungen des Managements fiihrte. Um die Modelle im Bereich
Risikoaggregation effektiver zu machen, empfiehlt das Joint Forum
daher den Unternehmen, ihre Methoden unter anderem an die ak-
tuellen Gegebenheiten anzupassen und die Aggregation von Risiken
besser in die Handlungsrahmen fir den Geschaftsbetrieb und die
Geschaftsfihrung zu integrieren.

AngestoBen durch die Finanzkrise konstituierte sich die Gruppe
der ,,Senior Supervisors™ (SSG) internationaler Bankaufsichtsbe-
horden im Herbst 2007. Die SSG hat es sich zur Aufgabe gemacht,
praktische Erfahrung vor allem beim Risikomanagement und ver-
wandten Aspekten international aktiver Banken zu sammeln, aus-
zuwerten und sich Uber die Erfahrungen auszutauschen. Die inso-
weit gesammelten und aufbereiteten Informationen werden inter-
nationalen und nationalen Standardsettern zur Verfligung gestellt.
Urspriinglich setzte sich die SSG aus Vertretern US-amerikanischer
Behorden (New York FED, FED Board Washington, SEC, Office of
the Comptroller of the Currency — OCC), der schweizer FinMa, der
franzdsischen ACP (damals noch Commission Bancaire), der FSA
UK und der BaFin zusammen. Mittlerweile sind auch die italienische
BdI, die niederlandische DNB, die spanische BdE, die japanische
FSA und das kanadische OSFI vertreten. Bekanntestes Projekt der
SGG ist die Lessons-Learned-Exercise-Reihe, eine Analyse von Risi-
komanagementpraktiken wahrend der Hohepunkte der Finanzkrise,
deren Berichte in den Jahren 2008 und 2009 veroffentlicht wurden.
Die Berichte sind auf den Webseiten der SSG und der BaFin abruf-
bar.

Trotz erster Verbesserungen sind bei den Instituten nahezu durch-
weg weitere MaBnahmen erforderlich, um den so genannten Risiko-
appetit, also die Risikotoleranz, die eine Bank bereit ist zu akzeptie-
ren, besser zu integrieren und als (eine) bestimmende GréBe einzu-
setzen. Dies stellt die SSG in ihrem im Dezember 2010 veréffentlich
ten Bericht ,Observations on Developments in Risk Appetite Frame-
works and IT Infrastructure” fest. Mit der Veroffentlichung dieses
Berichts schlieBt die SSG ein Projekt zu den Themen ,Risikoappetit"
und ,IT-Infrastruktur™ ab, das die Gruppe anldsslich der Erkenntnisse
aus der zweiten ,Lessons Learned Exercise™ aus dem Jahr 2009 initi-
iert hatte. Schwachen stellte die SSG auch bei der Schaffung einer
angemessenen Infrastruktur zur jederzeitigen und effizienten Steue-
rung von Risiken fest. Vor allem Schwachen bei der Aggregation von
Daten Uber verschiedene Geschéftsbereiche hinweg erschweren wei-
terhin eine effektive und flexible Risikosteuerung.


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



« zurick zum Inhaltsverzeichnis

CEIOPS - Finanzstabilitatsanalysen
im Versicherungsbereich.

CEBS-Stresstest fir
europaische Banken.

Europaweiter CEIOPS-Stresstest.

III Internationales 45

Das Jahr 2010 war unter anderem durch die Staatsschuldenkrise
gepragt. Wie schon zuvor in den Jahren der weltweiten Banken-
und Finanzkrise hat CEIOPS der EU auch wahrend der Staatsschul-
denkrise fortlaufend Einblicke in deren Auswirkungen auf die Ver-
sicherungswirtschaft gegeben. Im Fokus standen insbesondere die
Krisen mehrerer europaischer Staaten. Das CEIOPS Financial Stabi-
lity Committee (CEIOPS FSC) fiihrte hier — je nach den Entwicklun-
gen an den Markten - zeitnah Ad-hoc-Abfragen in der europaischen
Versicherungswirtschaft durch. Gegenstand der Abfragen waren
insbesondere die Engagements der Unternehmen in europaischen
Staatsanleihen und Banken sowie Immobilienrisiken. Auf Grundlage
der abgefragten Daten hat CEIOPS interne Berichte verfasst und
der politischen Ebene in der EU zur Verfiigung gestellt, so dass
dort stets ein aktuelles Gesamtbild der europaischen Versiche-
rungswirtschaft vorlag.

Im Rahmen seines reguldren Berichtswesens hat CEIOPS die Da-
tenqualitat und Zeitnahe seiner halbjahrlichen Finanzstabilitatsbe-
richte weiter verbessern kénnen. Sonderabfragen bei den gréoBten
europaischen Versicherungsgruppen erganzen die regular gewon-
nenen Daten.

EU-Stresstests

Auch im Jahr 2010 fiihrte CEBS in Zusammenarbeit mit den natio-
nalen Aufsehern und der EZB einen Stresstest flir europaische Ban-
ken durch, dessen Ergebnisse am 23. Juli 2010 verd&ffentlicht wur-
den. Die Verdffentlichung durch die nationalen Aufsichtsbehdrden
beinhaltete erstmals die Ergebnisse der einzelnen teilnehmenden
Institute und beruhte auf einem Beschluss der Staats- und Regie-
rungschefs der EU. Auf diese Weise sollte Transparenz lber die Wi-
derstandsfahigkeit des europaischen Bankensystems flir den Fall
eines konjunkturellen Abschwungs und einer negativen Entwicklung
der Finanzmarkte - insbesondere des Wertverlusts europaischer
Staatsanleihen - geschaffen werden. Insgesamt nahmen 91 Kredit-
institute aus 20 Mitgliedsstaaten teil, die damit, gemessen an der
Bilanzsumme, 65 % des EU-Bankensystems reprasentierten. Mit
den 14 Banken aus Deutschland, die an der Stresstestiibung teil-
genommen hatten, waren mehr als 60 % der Bilanzsumme des
deutschen Bankensystems abgedeckt. Von diesen 14 Banken konn-
te allein die Hypo Real Estate den Stresstest nicht bestehen; euro-
paweit fielen insgesamt sieben Institute durch. Der Test galt als
bestanden, wenn die Kernkapitalquote der Bank in den Szenarien
nicht unter 6 % rutschte.

Auch CEIOPS unterzog zusammen mit den nationalen Aufsichtsbe-
hérden im Jahr 2010 die gréBten Versicherungsgruppen einem ge-
meinsamen europaweiten Stresstest mit dem Ziel, die Wider-
standsfahigkeit des Sektors hinsichtlich weiterer Schocks zu testen.
Der Test, den CEIOPS erstmals durchfiihrte, startete Ende 2009
und bestand aus drei Szenarien: einem adversen Szenario, welches
die Entwicklungen der Finanzkrise fortschreibt; einem Rezessions-
szenario, welches eine tiefergreifende und anhaltende Rezession
annimmt, und einem Inflationsszenario, welches einen sprunghaf-
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ten Anstieg der Inflation sowie der Kapitalmarktzinsen zugrunde
legte. Die Ergebnisse des Tests zeigen, dass die groten und wich-
tigsten europaischen Versicherungsgruppen insgesamt den Szena-
rien standhalten kdénnten. In allen getesteten Szenarien lag die ag-
gregierte Menge des verfligbaren Kapitals Gber den regulatorischen
Kapitalanforderungen.

OTC-Derivate

Im September 2009 hatten sich die Staats- und Regierungschefs
der G20 auf ihrem Gipfel in Pittsburgh verpflichtet, den bislang un-
beaufsichtigten Handel in riskanten Derivaten wirksam zu beauf-
sichtigen und die aus dem Handel erwachsenden systemischen Ri-
siken einzudammen. Zur Umsetzung dieser Verpflichtung beauf-
tragten die G20 das FSB, internationale Empfehlungen zu erarbei-
ten. Das FSB verabschiedete daher im Oktober 2010 einen vielbe-
achteten Bericht mit 21 Empfehlungen zur kinftigen Regulierung
der auBerbdrslich gehandelten Derivate (Over the Counter/
OTC-Derivate). Dabei handelt es sich zumeist um hochkomplexe,
auf die individuellen Bediirfnisse einzelner Marktteilnehmer zuge-
schnittene Vertrdage (haufig Swaps), mit denen eine Partei der an-
deren ein bestimmtes Risiko gegen Entgelt oder gegen Ubernahme
eines anderen Risikos abnimmt. Die bislang weitgehend intranspa-
renten, unbeaufsichtigten Markte flir OTC-Derivate gelten als eine
wichtige Ursache der Finanzkrise. Die Empfehlungen des FSB, an
deren Formulierung die BaFin beteiligt war, lassen sich thesenartig
wie folgt zusammenfassen:

e Bis Ende 2012 sollen alle standardisierten Derivate nicht mehr bi-
lateral zwischen den Vertragsparteien, sondern multilateral durch
zentrale Gegenparteien verrechnet (,gecleart™) und erfillt (,ge-
settlet") werden. Das setzt zunachst eine weitgehend hinreichen-
de Standardisierung moglichst vieler Produkte voraus.

e OTC-Derivate sollten nach Méglichkeit an organisierten Markten
gehandelt werden.

e Jede Transaktion in Derivaten soll zur Herstellung von Transpa-
renz an ein elektronisches Transaktionsregister (Trade Reposito-
ry) gemeldet werden, um die mit dem Handel verbundenen ma-
kro- und mikroprudenziellen Risiken beurteilen und etwa notwen-
dige MaBnahmen treffen zu kénnen. Ferner férdert Transparenz
die Integritat und Effizienz der Markte.

e Aufsichtsbehdrden sollten Gber ausreichende Befugnisse zur wirk-
samen Aufsicht Uber den Derivatehandel verfligen und grenz-
Uberschreitend zusammenarbeiten.

Bereits Mitte September veréffentlichte die EU-Kommission einen
Verordnungsvorschlag, um diese Ziele zu erreichen. Im Vorfeld
hatte CESR die EU-Kommission beratend unterstitzt. Schwerpunk-
te bildeten dabei die Ausgestaltung der Clearing-Pflicht, die regula-
torischen Anforderungen an zentrale Gegenparteien und Transakti-
onsregister sowie Mdglichkeiten zur Verbesserung der Settlement-
Disziplin. Nach dem Kommissionsvorschlag unterstiinden zentrale
Gegenparteien der Aufsicht durch nationale Behérden, wahrend die
Transaktionsregister europaweit von ESMA beaufsichtigt wiirden.
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ESMA oblage auch die Entscheidung Uber eine Anordnung einer
Clearing-Pflicht fir solche Klassen von Derivaten, die bereits von
einer zentralen Gegenpartei gecleart werden. Der Vorschlag sieht
zudem Ausnahmen von der Clearing-Pflicht fir Unternehmen vor,
die Derivate in geringem Umfang und ausschlieBlich zur Absiche-
rung gegen Geschaftsrisiken einsetzen. Wenn eine Klasse von Kon-
trakten nach Auffassung von ESMA zentral gecleart werden sollte,
bislang jedoch keine zentrale Gegenpartei hierfiir Interesse bekun-
det hat, soll ESMA ihre Auffassung in einem Register veroéffentli-
chen und in Zusammenarbeit mit den nationalen Behdrden unter-
suchen, weshalb keine zentrale Gegenpartei an einem Clearing die-
ser Kontrakte interessiert ist.

Die Vorarbeiten fur eine Verpflichtung, Derivate an organisierten
Handelsplatzen zu handeln, sind weit weniger fortgeschritten. In
einem Bericht von Februar 2011 macht die IOSCO Vorschlage, mit
welchen MaBnahmen eine solche Verpflichtung erreicht werden
kdnnte. Die EU-Kommission hat im Rahmen der Uberarbeitung der
MIFID bereits vorgeschlagen, dass alle zentral geclearten Derivate
auch an organisierten Handelsplatzen gehandelt werden sollten.

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

Die IOSCO hat die Untersuchung und Reduzierung systemischer
Risiken in den Katalog der Ziele der Organisation aufgenommen.
Damit vollzog sie den ersten Schritt, sich kiinftig verstarkt der
Untersuchung und Reduzierung systemischer Risiken zu widmen.
Bisher hat sich die Organisation vor allem mit Markttransparenz,
Marktintegritat und Anlegerschutz beschaftigt. Der Zielsetzung lieB
die IOSCO Taten folgen und richtete eine Arbeitsgruppe ein, die die
Rolle der Wertpapieraufseher bei der Friiherkennung und Reduzie-
rung systemischer Risiken analysieren soll. AuBerdem hat die
I0SCO mit der Errichtung eines Okonomen-Netzwerks begonnen,
zu deren Kernaufgaben die Beobachtung aktueller Marktentwick-
lungen mit Blick auf mégliche systemische Risiken zahlt.

Commodities

Bei der Frage nach systemischen Risiken nehmen Derivate auf
Rohstoffe, Emissionsrechte sowie darauf basierende Futures eine
Sonderstellung ein. Die Preise der Rohstoffe einerseits und der zu-
gehodrigen Futures und Derivate andererseits beeinflussen einander
wechselseitig. Uberdies erschweren Intransparenz und Komplexitét
der verschiedenen Rohstoffmarkte eine wirksame Aufsicht Uber den
Derivatehandel. Daher hat die IOSCO ihre im Herbst 2008 begon-
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nenen Arbeiten zur Standardisierung von regulatorischen Anforde-
rungen an Handelsplatze, handelbare Kontrakte und Aufsichtsme-
thoden im Berichtsjahr fortgesetzt und intensiviert. Der jlingste Be-
richt der IOSCO an die G20-Staats- und Regierungschefs enthielt
konkrete Vorschlage flir weitere Arbeiten mit dem Ziel, den Handel
in Rohstoffderivaten transparenter zu gestalten und exzessive
Preisschwankungen zu vermeiden. Auf ihrem Seoul-Gipfel erteilten
die G20-Staats- und Regierungschefs der IOSCO im November den
Auftrag, 2011 in Kooperation mit der Internationalen Energieagen-
tur sowie der OPEC eine Studie zu Transparenz und Preisbildung an
den Olmarkten anzufertigen und insbesondere die Rolle der so ge-
nannten Preis-Reporting-Agencies naher zu untersuchen. Dabei
handelt es sich um weltweit agierende Unternehmen, die aus Prei-
sen OTC-gehandelter Produkte vielbeachtete Durchschnittspreise
errechnen und daher auf die Rohstoffpreisentwicklung erheblichen
Einfluss ausuben.

Short Selling

Nachdem CESR im Marz 2010 einen Vorschlag zu einer europawei-
ten Melde- und Veroéffentlichungspflicht von Netto-Leerverkaufspo-
sitionen in Aktien vorgelegt hatte, verdffentlichte das Gremium im
Mai 2010 technische Details hierzu. Diese stellen eine Konkretisie-
rung des zweistufigen Transparenzsystems dar, nach dem bei einer
Netto-Leerverkaufsposition von 0,2 % der ausgegebenen Aktien ei-
ner Gesellschaft eine Mitteilung an die zustandige Aufsichtsbehdrde
und ab 0,5 % eine Veroffentlichung der Leerverkaufsposition erfol-
gen muss. Die technischen Details betreffen insbesondere Fragen
der Berechnung der Netto-Leerverkaufspositionen - beispielsweise
einzubeziehende Finanzinstrumente und Anzahl der einzubeziehen-
den Aktien. CESR stellt auch klar, auf welcher Ebene eines Unter-
nehmens, eines Konzerns oder einer anderen organisatorischen
Einheit Leerverkaufspositionen unterschiedlicher Untereinheiten
saldiert und aggregiert werden sollen. SchlieBlich enthalt der CESR-
Vorschlag eine konkrete Definition der Ausnahmen von der Melde-
und Veroffentlichungspflicht sowie nahere Ausfiihrungen zu den
Meldemechanismen.

Die EU-Kommission hat im Herbst 2010 einen ersten Entwurf fir
eine Verordnung Uber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von
Credit Default Swaps vorgelegt, die voraussichtlich Mitte 2011 im
Trilog zwischen Kommission, Rat und Europdischem Parlament ver-
handelt wird. In dem Entwurf sind unter anderem MaBnahmen zur
Veré6ffentlichung von Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien und
Staatsanleihen sowie von ungedeckten CDS-Positionen vorgesehen.
Ferner steht zur Diskussion, MaBnahmen zur Einschréankung von
ungedeckten Leerverkdufen ebenso einzufiihren wie auch einheitli-
che Befugnisse in Krisensituationen flir die nationalen Aufseher und
fir ESMA. Der Verordnungsentwurf sieht auBerdem vor, dass ESMA
technische Details, wie z.B. die Bestimmung von Meldeschwellen
fir die Offenlegungspflicht von Netto-Leerverkaufspositionen in
Staatsanleihen und von ungedeckten CDS-Positionen, durch techni-
sche Regulierungsstandards bzw. technische Durchflihrungsstan-
dards naher bestimmen soll.
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Finanzkonglomerate und Gruppenaufsicht

Im Bereich Finanzkonglomerate und Gruppenaufsicht haben im
Jahr 2010 wichtige Entwicklungen auf europaischer und internatio-
naler Ebene stattgefunden.

Das Joint Committee on Financial Conglomerates (JCFC)

war bislang das stédndige gemeinsame Gremium der europadischen
Bank- und Versicherungsaufseher. Es sollte durch seine Arbeit die
gleichmaBige und vollstandige Implementierung der Finanzkonglo-
meraterichtlinie in den einzelnen Mitgliedsstaaten sicherstellen. Am
1. Januar 2011 wurde neben den drei neuen europdischen Auf-
sichtsbehérden auch ein Gemeinsamer Ausschuss (Joint Commit-
tee) eingerichtet, der flir sektoriibergreifende Konvergenz sorgen
soll. Das JCFC wird als Unterausschuss dieses Gemeinsamen Aus-
schusses weiter tatig sein.

Empfehlungen fir Aufsichtskollegien, so genannte Supervisory
Colleges, standen im Zentrum des Joint Committee on Financial
Conglomerates (JCFC), dessen Vorsitz die BaFin im Juni 2010 Uber-
nommen hat. Das Gremium entwarf sieben Empfehlungen fir Auf-
sichtskollegien von Finanzkonglomeraten, denen CEBS und CEIOPS
im Dezember zustimmten und sie verdffentlichten. Die sieben
Empfehlungen befassen sich mit der Frage, durch welche MaBnah-
men Aufsichtsbehdérden von Finanzkonglomeraten gewahrleisten
kénnen, dass Aufsichtskollegien auch sektorlibergreifende Fragen
und Themen ausreichend behandeln. Zentraler Punkt ist die Ein-
richtung einer Plattform in die bestehende (sektorale) College-
Struktur, Uber die sich die jeweiligen Aufsichtsbehdrden mit Fragen
zur Finanzkonglomerateaufsicht befassen. Die involvierten Auf-
sichtsbehoérden sollen erwagen, webbasierte Kommunikationsmittel
einzusetzen, um eine ausreichende und ungehinderte Kommunika-
tion zu gewahrleisten. AuBerdem sollten laut JCFC bei Koordinie-
rungsmaBnahmen in Krisensituationen auch immer die sektorliber-
greifenden Themen im Blick behalten werden.

Die EU-Kommission mdchte die Aufsichtsregeln flir groBe Finanz-
konglomerate verscharfen, wahrend fir kleine Finanzkonglomerate
eine zusatzliche Befreiungsmaoglichkeit von der ergdnzenden Auf-
sicht nach der Finanzkonglomerate-Richtlinie geschaffen werden
soll. Die im August 2010 veréffentlichten Vorschlédge der EU-Kom-
mission zur Anpassung der Finanzkonglomeraterichtlinie basieren
auf dem ,, JCFC-Advice"™ von Oktober 2009. Eine Verscharfung der
Aufsicht tber groBe Finanzkonglomerate soll insbesondere dadurch
erreicht werden, dass gemischte Finanzholdinggesellschaften nun
auch auf Ebene der Ubergeordneten Holding der sektoralen Grup-
penaufsicht und nicht nur der Finanzkonglomerateaufsicht unter-
stehen. Kleine Finanzkonglomerate bekommen mit dem so genann-
ten Waiver hingegen die Mdglichkeit einer Freistellung, wenn deren
kleinster Sektor die Bilanzsumme von 6 Mrd. € nicht Uberschreitet.
Der Waiver soll dazu dienen, kleine und heterogene Gruppen von
der erganzenden Finanzkonglomerateaufsicht befreien zu kénnen,
obwohl sie zunachst in den Anwendungsbereich dieser Aufsicht fal-
len. Dies entspricht der Zielsetzung der Kommissionsvorschlage,
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die Aufsicht Uber Finanzkonglomerate risikoorientierter zu ge-
stalten. Bereits im November verabschiedete der ECOFIN-Rat
seine vorlaufige Position zu dem Kommissionsentwurf. Nun
muissen Kommission und Rat ihre Vorstellungen mit denen des
Europdischen Parlaments in Einklang bringen. Letzteres mdch-
te die Aufsicht Uber Finanzkonglomerate noch intensiver aus-
gestalten. Daflir fordert es unter anderem die Durchfiihrung
von Stresstests auf Ebene des Finanzkonglomerats sowie die
Einbeziehung von Verwaltern alternativer Investmentfonds
(AIFM-Manager) in den Anwendungsbereich der Aufsicht Gber Fi-
nanzkonglomerate. Das Gesetzgebungsverfahren soll im Jahr 2011
abgeschlossen werden, damit die Anpassung der Finanzkonglome-
raterichtlinie spatestens 2012 in nationales Recht umgesetzt wird.

Joint Forum (iberarbeitet Auch auf internationaler Ebene wurde an der Verbesserung der

Prinzipien zu Finanzkonglomeraten. Aufsicht Gber Finanzkonglomerate gearbeitet. Das Joint Forum hat
eine Arbeitsgruppe mit der Uberarbeitung und Revision seiner be-
stehenden Finanzkonglomerateprinzipien beauftragt. Im Mai hat
die Gruppe damit begonnen, die Prinzipien an die geanderten Fi-
nanzmarktbedingungen anzupassen. Das Ergebnis wird die Arbeits-
gruppe 2011 prasentieren.

IAIS (berarbeitet Prinzipien zu Die IAIS hat im Berichtsjahr ihre Kernprinzipien (Insurance Core

Kooperation und Gruppenaufsicht. Principles - ICPs) liberarbeitet und sich dabei insbesondere auch
mit den Prinzipien zur Kooperation und Gruppenaufsicht auseinan-
dergesetzt. Dieselbe Arbeitsgruppe, die auch fir die Entwicklung
einiger Elemente des ComFrame verantwortlich ist (Insurance
Groups and Cross-Sectoral Issues Subcommittee — IGSC), hat
einen Standard zu gruppenweiten Aufsichtsanforderungen und die
entsprechende Guidance zum gruppenweiten Aufsichtsrahmenwerk
fertig gestellt. Beide Werke geben einen Uberblick (iber die Schliis-
selelemente der Versicherungsgruppenaufsicht und werden einen
Teil der ICP zur Gruppenaufsicht darstellen. Insbesondere im Be-
reich Colleges wird man bestehende IAIS-Beschllsse fiir die An-
wendung auf international agierende Versicherungsunternehmen
weiter spezifizieren.

IAIS verabschiedet Papier zu unbeauf- Eine der Hauptlehren aus der Finanzkrise ist es sicherzustellen,

sichtigten Unternehmenseinheiten. dass kein Finanzmarktakteur oder -produkt mehr ohne Aufsicht ist.
Als Reaktion auf Empfehlungen der G20 hat die IAIS ein Guidance
Paper zu unbeaufsichtigten Unternehmenseinheiten entwickelt und
Mitte 2010 verabschiedet. Dieses Papier identifiziert Aufsichts-
licken, die durch die globale Finanzkrise deutlich wurden, und hilft
dabei, diese zu schlieBen. In dem Papier fordert die IAIS ihre Mit-
glieder auf, Regulierung so zu gestalten, dass sie klnftig all dieje-
nigen Einheiten einer Versicherungsgruppe erfasst, die das Risiko-
profil der Versicherungsgruppe oder ihre finanzielle Lage beeinflus-
sen kdénnten. Insbesondere Holdinggesellschaften sind haufig nicht
reguliert, obwohl sie — wie beim Fall der American International
Group (AIG) zu sehen war - das gesamte Unternehmen an den
Rand des Abgrundes bringen kénnen. Die internationalen Versiche-
rungsaufseher treten zudem daflr ein, die notwendigen Anpassun-
gen in den Regelwerken weltweit mdglichst einheitlich zu gestalten.
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Die IAIS empfiehlt, im Krisenmanagement Colleges als Kooperati-
onsplattformen einzusetzen. Dies ergibt sich aus einem Standard
der IAIS zur grenziiberschreitenden Kooperation im Krisenmanage-
ment, den das IGSC im Berichtsjahr fertig gestellt hat. Der Stan-
dard trifft Aussagen darlber, wie die Versicherungsaufseher im
Falle einer Krise von bestimmten Unternehmensgruppen handeln
sollten. Das Papier ist eine prompte Antwort der IAIS auf die
FSB-Prinzipien zur grenziiberschreitenden Kooperation im Krisen-
management, die hierdurch in einen Versicherungskontext ge-
bracht werden.

Einlagensicherung

Die EU-Kommission hat im Juli 2010 einen weitgehenden Richtlini-
envorschlag zur grundlegenden Reform der Einlagensicherung vor-
gelegt. Der Vorschlag sieht zundchst einen maximalen Entschadi-
gungsbetrag von 100.000 € vor, was de facto das Ende der freiwil-
ligen Einlagensicherung in Deutschland bedeuten wirde. Auch die
Mitglieder institutssichernder Einrichtungen sollen ihren Kunden ei-
nen gesetzlich verbrieften Entschadigungsanspruch in Hohe von
100.000 € einraumen mussen. Diese Institute sollen daher zukiinf-
tig ebenfalls verpflichtet sein, Beitrdge an die gesetzliche Einlagen-
sicherung zu entrichten. Die Einlagensicherungssysteme sollen ihre
Finanzmittel vorrangig zur Entschadigung verwenden. Dennoch
sind auch StabilisierungsmaBnahmen oder der Transfer von Einla-
gen zu einem anderen Institut grundsatzlich denkbar.

Falls die EU-Kommission tatsachlich regulatorisch auf die freiwillige
Einlagensicherung zugreifen will, stellt sich die Frage, auf welcher
Rechtsgrundlage dies erfolgen soll. AuBerdem erscheint auch frag-
lich, ob ein solches Vorgehen mit dem europarechtlichen Subsidia-
ritatsprinzip zu vereinbaren ware. Die Einbeziehung der Mitglieder
institutssichernder Einrichtungen in die gesetzliche Einlagensiche-
rung dirfte zu einer steigenden Beitragslast fur diese Institute fiih-
ren, was Uber kurz oder lang das Ende der Institutssicherung be-
deuten konnte.

Nach den Vorstellungen der Kommission sollen Verbindlichkeiten
des Einlegers gegenliber dem Kreditinstitut klinftig bei der Berech-
nung des Erstattungsbetrags unberiicksichtigt bleiben. Dieser Auf-
rechnungsausschluss fihrt zu einer ungerechtfertigten Besserstel-
lung des Einlegers eines insolventen gegenliber demjenigen eines
nicht-insolventen Instituts: Der Entschadigungsbetrag aus der Ein-
lagensicherung ware im Ergebnis hdher, als es die durchsetzbaren
Forderungen des Einlegers gegeniber dem nicht-insolventen Kre-
ditinstitut sind. AuBerdem mochte die Kommission die Auszah-
lungsfrist gegenliber den anspruchsberechtigten Einlegern auf sie-
ben Tage verkilirzen. Aus Sicht der BaFin sollten hier zunachst Er-
fahrungswerte mit den bereits im Jahr 2009 geklrzten Auszah-
lungsfristen gesammelt werden.

Der Richtlinienvorschlag enthalt detaillierte Finanzierungsregeln.
Die Einlagensicherungssysteme sollen 1,5 % der erstattungsfahi-
gen Einlagen ex ante ansparen (einheitliche Zielausstattung). Dazu
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sind risikoorientierte Beitrage zu erheben. Die BaFin unterstitzt
eine Ex-ante-Finanzierungskomponente wie auch den Ansatz einer
risikoorientierten Beitragserhebung. Allerdings sollte die Entwick-
lung eines konkreten risikoorientierten Beitragsmodells den Mit-
gliedsstaaten vorbehalten bleiben, damit Besonderheiten der jewei-
ligen nationalen Markte berlicksichtigt werden kénnen. AuBerdem
schlagt die Kommission ein erganzendes Netzwerk gegenseitiger
Kreditvergabe zwischen den Einlagensicherungssystemen der Mit-
gliedsstaaten vor. Hier besteht nach Auffassung der BaFin die Ge-
fahr von Fehlanreizen. AuBerdem bestehen Bedenken in Bezug auf
das deutsche Sonderabgabenrecht.

Der Richtlinienvorschlag der EU-Kommission von Juli 2010 erwei-
tert den Anwendungsbereich der Anlegerentschadigungsrichtlinie
auf alle unter die EU-Finanzmarktrichtlinie (MiFID) fallenden Wert-
papierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten. Die Anleger sollen
Anspruch auf Entschadigung haben, wenn eine Wertpapierfirma de
facto Vermdgenswerte von Kunden halt, also auch dann, wenn eine
Firma bei ihrer Tatigkeit gegen ihre Erlaubnis verstdBt. Die Liste
der von einer Entschadigung auszunehmenden professionellen An-
leger wird an die Vorgaben der MIiFID angepasst. Die Auswirkungen
dieser Erweiterungen auf das potenzielle Entschadigungsvolumen
sind unklar. Zudem soll auch im Fall der Insolvenz eines als Ver-
wahrer von Finanzinstrumenten tatigen Dritten sowie wenn eine
Verwahrstelle eines Organismus flir gemeinsame Anlagen in Wert-
papieren (OGAW) zahlungsunfahig wird, eine Entschadigung ge-
wahrt werden. Ein Bedurfnis fir diese Anspruchsausweitungen ist
aus Sicht der BaFin nicht ersichtlich. Zudem ist véllig unklar, in
welcher Weise die genannten Akteure zu Beitragen heranzuziehen
sind.

Die maximale Entschadigung wird in dem Entwurf auf 50.000 € an-
gehoben. Der bisher vorgesehene Selbstbehalt in Hohe von 10 %
entfallt. Mit diesen Neuregelungen soll den erhdhten Risiken Rech-
nung getragen werden, denen Anleger von Finanzinstrumenten aus
Sicht der Kommission ausgesetzt sind. AuBerdem sollen die im Be-
reich der Einlagensicherung erhéhten Deckungszusagen berlick-
sichtigt werden. Beide MaBnahmen sind aus Sicht der BaFin abzu-
lehnen, weil sie den Anleger dazu verleiten kénnen, bei der Aus-
wahl der Anlageform - jedenfalls bei Betragen bis zu 50.000 € -
jegliche Sorgfalt missen zu lassen (Moral Hazard). Auch die Bezug-
nahme auf die Einlagensicherung Uberzeugt nicht. Anders als Bank-
einlagen dienen Anspriche der Kunden aus Wertpapiergeschaften
regelmaBig nicht der Befriedigung des taglichen Bedarfs.

Die Entschadigungseinrichtungen werden nach dem Kommissions-
entwurf verpflichtet, innerhalb bestimmter Fristen Abschlagszah-
lungen zu leisten, wenn sich die Prifung der Anspruchsberechti-
gung nach Feststellung des Entschadigungsfalles verzégert. Diese
Erweiterungen bedeuten kaum zu rechtfertigende Mehrbelastungen
der Entschadigungssysteme, weil sie im Ergebnis zur Entschadi-
gung von Vermdgenswerten flihren kénnen, die der Sache nach
nicht entschadigungsfahig sind.


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



« zurick zum Inhaltsverzeichnis

WeiBbuch zur Einfiihrung
von Sicherungssystemen im
Versicherungsbereich.

III Internationales 53

Der Richtlinienentwurf sieht ein einheitliches, innerhalb von zehn
Jahren durch Jahresbeitrage (Ex-ante-Sicht) anzusparendes Zielvo-
lumen der Sicherungsfonds vor. Dieses soll 0,5 % des Wertes der
Gelder und Finanzinstrumente, die vom Entschddigungssystem ge-
deckt werden, betragen. Reicht dies fiir die Entschadigung nicht
aus, sollen die Entschadigungssysteme zusatzliche Beitréage ex post
erheben und sich - etwa durch Kredite - anderweitig kurzfristig
finanzieren kénnen. Die Parameter fir die Finanzierung sollen ein-
heitlich von der EU-Kommission vorgegeben werden. Der Richtlini-
enentwurf vernetzt die Systeme durch gegenseitige Kreditgewah-
rungen im Bedarfsfall. Dafiir soll jedes Entschadigungssystem

10 % seines ex-ante-finanzierten Beitragsvolumens vorhalten.
Diese Vorgaben schranken nationale Finanzierungsentscheidungen
weitgehend ein. Es drohen Mehrbelastungen der Beitragszahler,
falsche Risikoanreize und Widerspriche zu deutschem Sonderabga-
benrecht. Insgesamt sind Anpassungen des Reformvorschlags an
die Besonderheiten der deutschen Anlegerentschadigung aus Sicht
der BaFin daher unvermeidlich.

In dem am 12. Juli 2010 verdéffentlichten WeiBbuch spricht sich die
EU-Kommission grundsatzlich fiir eine Mindestharmonisierung bei
der Einfiihrung von Garantiesystemen im Versicherungssektor aus.
Sie folgt damit weitgehend den CEIOPS-Empfehlungen des vergan-
genen Jahres. Die Kommission schlagt im Wesentlichen die Annah-
me einer Richtlinie vor, welche die Einrichtung von Sicherungsfonds
in allen Mitgliedsstaaten und die Harmonisierung der wichtigsten
Standards sicherstellen soll. Sicherungssysteme sollen in jedem
Mitgliedsland als Mechanismus letzter Instanz und - hinsichtlich ih-
res geografischen Geltungsbereichs - nach dem Herkunftslandprin-
zip errichtet werden. Geschiltzt werden grundsatzlich sowohl Le-
bens- als auch Nichtlebensversicherungen. Als Anspruchsberechtig-
te der Garantiesysteme benennt das WeiBbuch prinzipiell samtliche
naturlichen Personen sowie ausgewahlte juristische Personen. Die
Kommission pladiert flir eine Ex-ante-Finanzierung der Sicherungs-
systeme. Erganzend kdnnten ex post — also nach Eintritt eines Si-
cherungsfalls - risikoorientierte MaBnahmen wie z.B. Sonderbeitra-
ge, Sonderzahlungen oder Kredite im Falle fehlender Mittel hinzu-
kommen. Fir die Finanzierung soll eine angemessene Zielausstat-
tung festgelegt werden, die innerhalb einer zweckmaBigen Frist zu
erreichen ist. Die Kommission Uberldsst es den Mitgliedslandern, ob
im Sicherungsfall ein Portfoliotransfer oder die Entschadigung von
Anspruchen erfolgen soll. Ein im WeiBbuch skizziertes EU-weites
Ausgleichssystem zwischen den nationalen Sicherungseinrichtun-
gen lehnt die BaFin ab. Dies widersprache dem - auch von CEIOPS
empfohlenen - Prinzip der Mindestharmonisierung. Ein solches Sy-
stem erschiene schlieBlich auch mit Blick auf das nationale Sonder-
gabenrecht bedenklich.
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2 Basel III

Der bei der Bank fir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ange-
siedelte Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) wurde
1974 von den Zentralbanken der G10-Staaten gegriindet. Repra-
sentiert sind die Zentralbanken und Bankaufsichtsbehérden aus 27
Léandern. Der Baseler Ausschuss entwickelt Aufsichtsstandards und
Empfehlungen fir die Bankenaufsicht und soll auBerdem die Zu-
sammenarbeit zwischen den national zustandigen Aufsichtsbehdr-
den verbessern.

Neues Rahmenwerk

Am 16. Dezember 2010 veréffentlichte der Baseler Ausschuss flr
Bankenaufsicht das neue, als Basel III in die Aufsichtsnomenklatur
eingehende Rahmenwerk zu Eigenkapital- und Liquiditatsanforde-
rungen. Auch die Einfihrung eines VerschuldungsmaBes (Leverage
Ratio) sowie MaBnahmen zur Eindéammung maglicher pro-zyklischer
Effekte der risikosensitiven Eigenkapitalanforderungen sind Be-
standteil des Pakets.

Die Vorschriften, mit denen das aufsichtliche Kernkapital, das so
genannte Tier 1, qualitativ verbessert werden soll, sind einschnei-
dend. Hartes Kernkapital einer Aktiengesellschaft wird zukinftig
ausschlieBlich aus dem gezeichneten Kapital und den offenen Rick-
lagen bestehen. Finanzinstrumente von Unternehmen, die nicht in
der Rechtsform einer AG firmieren, werden nur als hartes Kernka-
pital anerkannt, wenn sie einem strengen Kriterienkatalog genii-
gen. Genossenschaftsanteile und Vermdgenseinlagen stiller Gesell-
schafter missen danach vertraglich so gestaltet sein, dass sie ein-
gezahltem Aktienkapital entsprechen. Die Kriterien sind sehr stark
auf das Prinzip der Verlusttragung ausgerichtet. Hybride Kernkapi-
talinstrumente als Bestandteil des Tier 1 werden nur noch in einge-
schranktem Umfang zulassig sein, und dies bei deutlich strengeren
Konditionen.

Der Baseler Ausschuss hat 14 Kriterien flir das harte Kernkapital
formuliert. Als wichtigste sind insbesondere folgende zu nennen:

e Das Kapitalinstrument muss den nachrangigsten Anspruch im
Liquidationsfall des Instituts darstellen.

e Das Kapital ist unbefristet zu Uberlassen und wird nur im Fall der
Liquidation zurlickgezahlt (es bleibt aber im Ermessen des Insti-
tuts Rickkaufe vorzunehmen).

e Das Institut stellt zum Zeitpunkt der Emission weder satzungs-
maBig noch vertraglich in Aussicht, dass das Instrument zurick-
gekauft, getilgt oder gekiindigt wird.

Die 14 Kriterien gelten gleichermaBen fir Aktien- und Nicht-Aktien-
gesellschaften.
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Die Kalibrierung, also die Festlegung von Grenzwerten, Prozentsat-
zen, Kriterienkatalogen und Ubergangsfristen, wurde anhand der
Ergebnisse einer quantitativen Auswirkungsstudie (Quantitativ Im-
pact Study - QIS) vorgenommen, die auf konsolidierten Daten zum
Stichtag 31. Dezember 2009 basiert. Mit wenigen Ausnahmen wird
Basel III flachendeckend zu Mehrbelastungen flr die Institute fih-
ren. Dies schlieBt allerdings nicht aus, dass aufgrund unterschiedli-
cher Geschaftsschwerpunkte Kreditinstitute geschaftsbezogen un-
terschiedlich stark von den Anderungen betroffen sein werden. Die
BaFin trat in allen Bereichen fiir ausgewogene Ubergangsfristen fiir
bestehende, aber nicht mehr zuldssige Instrumente ein. AuBerdem
machte sie sich daflir stark, neue Abzugspositionen sowie die er-
héhten Kapital- und Aufsichtsanforderungen insgesamt stufenweise
einzufihren.

Die Gesamtkapitalquote bleibt zwar bei 8 %, aber deren Zusam-
mensetzung wird deutlich verscharft: Die Kreditinstitute muissen
nach einer Ubergangsfrist spatestens 2015 Kernkapital in Héhe von
6 % statt bisher 4 % vorhalten, die Quote flir hartes Kernkapital
(Common Equity) muss mindestens 4,5 % betragen. Um die Min-
desteigenmittelanforderung von 8 % einzuhalten, kann ein Institut
bis zu 2 % Erganzungskapital (Tier 2) nutzen. Drittrangmittel wer-
den abgeschafft. Zusatzlich missen die Institute stufenweise bis
zum Jahr 2019 einen Kapitalerhaltungspuffer (Capital Conservation
Buffer) von 2,5 % aufbauen, der nur aus hartem Kernkapital be-
steht. Zusammen mit diesem Puffer sind ab 2019 somit 7 % hartes
Kernkapital erforderlich. Das Kapitalerhaltungspolster soll sicher-
stellen, dass die Banken eine Kapitalreserve vorhalten, die wah-
rend Stressphasen im Wirtschafts- und Finanzsektor flir einen
Verlustausgleich zur Verfiigung steht. Den Banken wird in solchen
Situationen gestattet, das Polster abzubauen.

Tabelle 2
Neue Kapitalanforderungen

Jahr 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Anforderung (%)

Hartes Kernkapital 3,5 4,0 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5

Capital Conservation Buffer

(Hartes Kernkapital)

= = = 0,625 il, 25 1,875 2,5

Zusadtzliches Kernkapital

(Tier I) 1,0 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Erganzungskapital

(Tier II) 2 2 2 2 2 2 2
Countercyclical Buffer Abhdngig von Zyklik

Quelle: BaFin
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Antizyklischer Kapitalpuffer

Der Baseler Ausschuss hat auBerdem einen vom Wirtschaftszyklus
abhangigen Puffer (Countercyclical Buffer) entwickelt, der der
Dampfung eines ibermaBigen Kreditwachstums dienen wird. Ein
Ubertriebenes Wachstum in einzelnen Kreditsektoren kann Krisen
verscharfen oder sogar auslésen, wie der Zusammenbruch des
Subprime-Sektors in den USA gezeigt hat. Das antizyklische Kapi-
talpolster, bestehend aus hartem Kernkapital oder sonstigem Kapi-
tal, das eine volle Verlustabsorption gewahrleistet, wird zwischen
0 und 2,5 % entsprechend den jeweiligen nationalen Verhdaltnissen
liegen. Der Kapitalpuffer wird aufgebaut, wenn der Kreditsektor
Uber Gebuhr wachst. Makrotékonomische Indikatoren, wie beispiels-
weise das Wachstum des Bruttoinlandsproduktes, sollen dabei die
Entscheidung Uber die Hohe des Puffers, der von Land zu Land un-
terschiedlich sein kann, unterstitzen, aber die Aufsichtsbehérden
nicht binden.

Liquiditat

Durch die Verabschiedung des internationalen Rahmenwerks fir Li-
quiditatsrisikomanagement (Basel III: International Framework for
Liquidity Risk Measurement, Standards and Monitoring) durch den
Baseler Ausschuss im Dezember 2010 wurde fir einen der bisher
am wenigstens harmonisierten Bereiche der Bankenaufsicht die
EinfUhrung weltweit einheitlicher Mindeststandards beschlossen.
Bereits seit 2009 entwickelte der Baseler Ausschuss zwei regulato-
rische Standards als Eckpfeiler flir ein globales Rahmenwerk zur
Starkung des Liquiditatsrisikomanagements. Diese wurden auf Ba-
sis der Konsultationsergebnisse und der Auswirkungsstudie noch-
mals Uberarbeitet und letztlich im Dezember 2010 verabschiedet.

Ziel dieser Mindeststandards ist es sicherzustellen, dass internatio-
nal aktive Banken zukinftig schwerwiegenden Liquiditatskrisen wi-
derstehen kdénnen. Dazu soll ein kurzfristig ausgerichteter Stress-
teststandard (Liquidity Coverage Ratio — LCR) gewahrleisten, dass
eine Institutsgruppe auf Basis eines aufsichtlich vorgegebenen Sze-
narios Uber einen ausreichend groBen Bestand an hoch liquiden
Aktiva verfligt, der flir mindestens 30 Tage die Bedienung von defi-
nierten Nettoliquiditadtsabflissen ermdglicht. Erganzt wird dieser
kurzfristige Mindeststandard durch einen langfristig orientierten Re-
finanzierungsstandard (Net Stable Funding Ratio - NSFR), dessen
Ziel die Vermeidung langerfristiger struktureller Liquiditatsinkon-
gruenzen ist.

Wahrend die LCR bereits am 1. Januar 2015 in Kraft treten soll,
wurde fiir die NSFR eine Ubergangsfrist bis zum 1. Januar 2018
vereinbart. Diese beiden Liquiditatsrisikostandards werden dann
weltweit und damit auch in Deutschland die Grundpfeiler der quan-
titativen Liquiditatsaufsicht bilden. Bis dahin sollen die Standards
jeweils genau analysiert, spezifiziert und gegebenenfalls nochmals
angepasst werden, insbesondere falls die Standards zu uner-
wiinschten volkswirtschaftlichen Auswirkungen fihren sollten.
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Leverage Ratio

Der Baseler Ausschuss verfolgt mit der Einfiihrung einer Leverage
Ratio das Ziel, entsprechend den Vorgaben der G20 den Aufbau
von Verschuldung im Bankensystem zu beschranken. Ein in schwie-
rigen Zeiten gegebenenfalls notwendiger Abbau einer zu hohen
Verschuldung kann destabilisierende Prozesse auslésen, die das Fi-
nanzsystem und die Wirtschaft weiter beschadigen. Hintergrund ist
der auch in der Finanzkrise beobachtete Effekt, dass ein aufgrund
von Verlusten oder aufgrund allgemein verschlechterter wirtschaft-
licher Verhaltnisse erzwungener Verschuldungsabbau, der durch
den Verkauf von Vermdgensgegenstanden erfolgt, die Marktpreise
unter Druck setzen kann. Dies kann nicht nur zu Verlusten aus den
Verkaufen, sondern zudem zu Wertverlusten fir die Vermdgensge-
genstande flihren, die die Institute weiter auf der Bilanz halten.
Hierdurch schmilzt das Eigenkapital der Institute, was spiralférmig
zu weiterem Verschuldungsabbau zwingen kann. Vor allem aber
kann durch das Abschmelzen des Eigenkapitals die Fahigkeit der
Institute beschrankt werden, Kredite zu vergeben oder andere
volkswirtschaftliche Aufgaben zu erfiillen. Gerade dies kdnnte in ei-
ner Rezession auch fiir die Realwirtschaft krisenverscharfend wir-
ken. AuBerdem beabsichtigt der Baseler Ausschuss, mit der Leve-
rage Ratio die ,risikobasierten™ Eigenkapitalanforderungen, also die
nach unterschiedlichen Risikoniveaus unterscheidenden Mindestei-
genkapitalanforderungen - durch ein ,nicht-risikobasiertes™ - also
solche Unterschiede nicht beriicksichtigendes - ,Rickfall*-MaB zu
verstarken.

Bisher hat der Baseler Ausschuss lediglich den Zeitplan bis zur
endgultigen Einfihrung der Leverage Ratio zum 1. Januar 2018
und eine bis dahin vorlaufig fir Beobachtungszwecke zu verwen-
dende Definition festgelegt. Bis 2012 sollen Erfassungsbdgen erar-
beitet werden, um ab 2013 die Leverage Ratio zu beobachten, ein-
schlieBlich ihres Verhaltens relativ zu den risikobasierten Eigenka-
pitalanforderungen. Anhand einer vorlaufig auf 3 % festgesetzten
Mindestquote soll getestet werden, ob das vorgeschlagene Design
der Leverage Ratio und die Kalibrierung sowohl Utber einen vollen
Kreditzyklus als auch flr unterschiedliche Geschaftsmodelle als
Mindestanforderung in Saule 1 geeignet sind. Die Banken sollen
daftir ihre Leverage Ratio auf halbjahrlicher Basis berechnen. Dar-
Uber hinaus werden ab 2015 auch die Reaktionen von Eigenkapital-
und Kreditgebern, von Kontrahenten der Banken und von anderen
Marktteilnehmern auf die Leverage Ratio getestet, da die interna-
tional aktiven Banken ab diesem Zeitpunkt ihre Leverage Ratio auf
Basis der vorlaufigen Definition verdffentlichen sollen. Basierend
auf einer angemessenen Uberpriifung anhand der Ergebnisse die-
ses Parallellaufs soll im ersten Halbjahr 2017 die endglltige An-
passung der Definition und der Kalibrierung der Leverage Ratio er-
folgen, und zwar mit Blick auf die Uberfiihrung in Saule 1 ab Janu-
ar 2018.

Ob der Baseler Ausschuss 2017 tatsachlich die Einfihrung einer
verbindlichen Mindestquote fiir die Leverage Ratio beschlieBen
wird, hangt zunachst davon ab, ob die Erkenntnisse aus der Beob-
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achtungsphase ermdglichen werden, die Leverage Ratio geeignet
anzupassen und eine flr eine verbindliche Mindestquote sachge-
rechte Kalibrierung zu finden. Zudem wird zu berlicksichtigen sein,
ob und wie die mdéglichen Nebeneffekte einer solchen Mindestquote
vermieden werden kdénnen. Vor allem aber kommt es auf den
Nachweis an, ob mit einer Leverage Ratio tatsachlich dazu beige-
tragen wiirde, durch GbermaBigen Verschuldungsaufbau verursach-
te destabilisierende Verschuldungsabbauprozesse zu vermeiden.

Kontrahentenrisiko

Basel III enthalt auch umfangreiche Anderungen zu den Eigenmit-
telanforderungen fur das Kontrahentenausfallrisiko. Damit reagiert
der Baseler Ausschuss insbesondere auf die Erfahrung aus der Fi-
nanzkrise, dass erhebliche Verluste bei Derivategeschaften aus Boni-
tatsverschlechterungen der Kontrahenten resultierten. Die Bonitats-
verschlechterung eines Kontrahenten auBert sich in erhéhten kre-
ditrisikobezogenen Wertanpassungen (Credit Value Adjustments).
Diese muss ein Institut bei der Bewertung der mit dem Kontrahen-
ten ausstehenden Derivategeschéfte vornehmen. Zum 1. Januar
2013 wird eine separate Eigenmittelanforderung fiir das Risiko ei-
ner Anderung dieser kreditrisikobezogenen Wertanpassungen fir
Derivategeschafte eingeflihrt. Die genaue Hohe der Eigenmittelan-
forderungen ist Gegenstand einer weiteren quantitativen Auswir-
kungsstudie, die im ersten Quartal 2011 durchgefiihrt wurde.

Als Konsequenz aus der Finanzkrise sollen die Institute dazu be-
wegt werden, ihre Derivategeschdfte verstarkt Uber zentrale Kon-
trahenten abzuschlieBen. Weil das Zwischenschalten zentraler Kon-
trahenten die Risiken der Abwicklung zwar deutlich mindern, aber
nicht vollig vermeiden kann, sollen die Institute kinftig die Kredit-
risiken, die sie gegenlber zentralen Kontrahenten eingehen, mit Ei-
genmitteln unterlegen mussen. Der Baseler Ausschuss hat im De-
zember 2010 seine Vorstellungen in einem Konsultationsdokument
niedergelegt. Die Konsultation wird durch eine parallele quantitati-
ve Auswirkungsstudie erganzt.

Operationelles Risiko

Bei der EinfiUhrung von Eigenmittelanforderungen flr operationelle
Risiken als Teil von Basel II im Jahr 2007 hat der Baseler Aus-
schuss die Standards flr die Modellierung operationeller Risiken
bewusst offen formuliert. Die Mitgliedsaufsichtsbehérden fiihren
ihre Erfahrungen aus den Zulassungsverfahren laufend zusammen,
um schrittweise ihre gemeinsamen Standards fortzuentwickeln. Im
Dezember 2010 hat der Baseler Ausschuss ein Konsultationsdoku-
ment zur Konkretisierung der aufsichtlichen Leitlinien fur die Beur-
teilung fortgeschrittener Messansatze der Institute vorgelegt. Zu-
dem hat er Uberarbeitete Leitlinien fir das Management und die
Beaufsichtigung operationeller Risiken generell zur Konsultation
gestellt.
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3 Solvency II

Solvency II, die Reform des europaischen Versicherungsaufsichts-
rechts, harmonisiert unter anderem die Solvabilitatsvorschriften flir
die Eigenmittelausstattung von Versicherungsunternehmen und
-gruppen. Nachdem im November 2009 die Solvency-II-Richtlinie
verabschiedet worden war, standen 2010 die Ausarbeitung der zu
erlassenden Durchfiihrungsbestimmungen sowie die Durchflihrung
der funften quantitativen Auswirkungsstudie (QIS 5) im Fokus.®

Eine erste Anderung der Solvency-II-Richtlinie ist derzeit bereits
fur Ende 2011 geplant. Sie soll durch die Omnibus-II-Richtlinie
erfolgen. Fir diese Richtlinie hat die EU-Kommission am 19. Januar
2011 einen Vorschlag vorgelegt. Dieser enthalt zwei wesentliche
Regelungsbereiche: Zum einen werden Richtlinien im Versiche-
rungs- und Wertpapierprospektbereich an die neuen Regeln der
EU-Finanzmarktaufsicht, insbesondere die neuen EU-Finanzauf-
sichtsbehoérden, die zum 1. Januar 2011 ihre Arbeit aufgenom-
men haben, angepasst. So wird unter anderem EIOPA als
Nachfolgerin von CEIOPS, in die Solvency-II-Richtlinie aufge-
nommen. Auch wird die bindende Streitschlichtung durch
EIOPA vorgesehen. Zum anderen enthalt der Vorschlag Ande-
rungen an der Solvency-II-Richtlinie. Die Richtlinie sieht etwa
die Verschiebung des Solvency-II-Starts um zwei Monate auf
den 1. Januar 2013 vor. Dartber hinaus schafft die Omnibus-
II-Richtlinie die Mdglichkeit, dass die EU-Kommission flr ein-
zelne Elemente der Rahmenrichtlinie Ubergangsvorschriften er-
lassen kann. Daflr werden je nach Themengebiet unterschiedliche
maximale Ubergangszeitrdume festgelegt. Die Omnibus-II-Richtli-
nie ist flir das weitere Verfahren von Solvency II von erheblicher
Bedeutung. Aus gesetzestechnischen Griinden kann die EU-Kom-
mission den offiziellen Entwurf der DurchfihrungsmaBnahmen zu
Solvency II erst nach Verabschiedung der Omnibus-II-Richtlinie
vorlegen. Die Omnibus-II-Richtlinie wird daher die laufenden Arbei-
ten an den Durchflihrungsbestimmungen merklich beeinflussen.

Durchfiihrungsbestimmungen

Die Solvency-II-Richtlinie ermachtigt die EU-Kommission, zu be-
stimmten Themen Durchfiihrungsbestimmungen zu erlassen. Diese
sollen die Richtlinie genauer spezifizieren und dadurch die Aufsicht
in Europa starker harmonisieren und vereinheitlichen. Im Frihjahr
2010 hat CEIOPS hierzu seine Vorschlage an die Kommission Uber-
geben. Auf dieser Basis hat diese Ende 2010 einen ersten informel-
len Gesamtentwurf fiir die Durchfihrungsbestimmungen vorgelegt.
Dieser wird 2011 weiter mit den Mitgliedsstaaten diskutiert, wobei
ausdricklich die Erkenntnisse aus der QIS-5-Studie berlcksichtigt
werden. Den offiziellen Entwurf der DurchfiihrungsmaBnahmen zu
Solvency II wird die Kommission erst nach Verabschiedung der
Omnibus-II-Richtlinie vorlegen und diese mit Rat und Parlament
diskutieren.

* Richtlinie 2009/138/EG vom 25.11.2009, ABI. EG Nr. L 335 vom 17.12.2009.
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Auswirkungsstudien

Die von der Kommission im Berichtsjahr durchgefiihrte QIS-5-Stu-
die basiert auf der Solvency-II-Richtlinie und berlcksichtigt den bis
dahin erarbeiteten Stand der Durchfihrungsbestimmungen. Sie be-
zieht sich auf die quantitativen Anforderungen von Solvency II:
Ziel der Untersuchung ist es, die quantitative Konkretisierung von
Solvency II zu testen. Zwischen Juli und November 2010 waren die
europadischen Versicherungsunternehmen und Gruppen aufgerufen,
an der Studie teilzunehmen. Die Auswertung der Ergebnisse der
Einzelunternehmen erfolgte zunachst bei den nationalen Aufsichts-
behdrden, wahrend die Daten der Gruppen bei CEIOPS bzw. EIOPA
analysiert wurden. Alle Ergebnisse und Erkenntnisse flieBen in ei-
nen europaischen Bericht ein, den EIOPA im Marz 2011 der Kom-
mission vorgelegt hat. Zusatzlich hat die BaFin einen nationalen
Bericht veroéffentlicht. Die Ergebnisse der Studie werden die Dis-
kussion um die DurchfihrungsmaBnahmen zu Solvency II wesent-
lich beeinflussen.

Anleitungen fiir die Aufseher

Zukunftig wird es — ergéanzend zu den durch den Europdischen Rat
und das Europaische Parlament erlassenen Regelungen der Richtli-
nie und den entsprechenden Durchflihrungsbestimmungen - durch
EIOPA verabschiedete Leitlinien fur die Aufseher geben. Ziel ist es,
hierdurch die Aufsichtspraxis in Europa weiter zu harmonisieren.
Die bereits existierenden vier CEIOPS- bzw. EIOPA-Arbeitsgruppen
haben im Berichtsjahr mit der Arbeit hieran begonnen. Zusatzlich
wird EIOPA bindende Standards (etwa zur Ausgestaltung der Zins-
strukturkurve) entwickeln.

Eine der Arbeitsgruppen, die Financial Requirements Expert Group
(FinReq), beschaftigt sich mit drei Themenblécken: der Solvenzka-
pitalanforderung (SCR/MCR), der Aufstellung der versicherungs-
technischen Rickstellungen und den Eigenmitteln. Sie hat unter
anderem erste Vorschlage zu Leitlinien erarbeitet, die den Geneh-
migungsprozess von unternehmensindividuellen Parametern bei der
Berechnung der Solvenzkapitalanforderung sowie die Anerkennung
von erganzenden Eigenmitteln betreffen. In Zusammenarbeit mit
der Groupe Consultatif als europaischem Aktuarverband entwickelt
sie darltber hinaus aktuarielle Standards flr die Berechnung der
versicherungstechnischen Rickstellungen.

Die flr die Anforderungen an die 6ffentliche und aufsichtliche Be-
richterstattung der Unternehmen, an aufsichtliche Kapitalzuschlage
und fur die Bewertung von Aktiva und Passiva zustandige Internal
Governance, Supervisory Review and Reporting Expert Group
(IGSRR) entwickelt fur die Aufseher Hinweise, wie unter Solvency
IT der Aufsichtsprozess aussehen kann. Dabei stehen speziell die
Bewertung der unternehmenseigenen Solvenz- und Risikoanalyse
der Unternehmen (ORSA) sowie die Formblatter flir die zuklnftige
Berichterstattung an die Aufsicht im Fokus. Eng damit verknipft
sind die Uberlegungen, wie und welche Daten zukiinftig automati-
siert zwischen den nationalen Aufsichtsbehérden untereinander und
auch mit EIOPA ausgetauscht werden kdénnen.
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Im Bereich der internen Modelle hat die Internal Model Expert
Group (IntMod) in 2010 zu den Themen Use Test und Kalibrierung
Hilfestellungen entwickelt, die den Aufsehern und der Versiche-
rungswirtschaft aufzeigen, wie sie die zuklinftigen Anforderungen
erflillen kénnen. Zudem erarbeitete die Gruppe generelle Leitlinien
zu bisher nur wenig diskutierten Themen, wie der Beriicksichtigung
der Gewinn- und Verlustverteilung im internen Modell.

Die vierte CEIOPS- bzw. EIOPA-Arbeitsgruppe, das Insurance
Groups Supervision Committee (IGSC), erarbeitet Hinweise zur
praktischen Zusammenarbeit in den Colleges und bei der Koordina-
tion von MaBnahmen. Darlber hinaus entwickelt die Arbeitsgruppe
harmonisierte Vorstellungen zur Identifikation, Berichterstattung
und Bewertung von Risikokonzentrationen und gruppeninternen
Geschaften.

4 Europdische Aufsichtsstruktur

Auf europaischer Ebene haben die Aufseher bislang in den drei so
genannten Lamfalussy-Gremien zusammen gearbeitet. Als Allfi-
nanzaufseher war die BaFin sowohl im Committee of European
Securities Regulators (CESR) als auch im Committee of Euro-
pean Banking Supervisors (CEBS) und im Committee of Euro-
pean Insurance and Occupational Pensions Supervisors
(CEIOPS) vertreten. Aufgabe der drei Gremien war es einerseits,
die Kommission im Rahmen des europadischen Gesetzgebungsver-
fahrens zu beraten - andererseits sollten sie sicherstellen, dass die
Aufsichtspraxis auf ihrem jeweiligen Gebiet europaweit einheitlich
ist. Am 1. Januar 2011 haben drei neue europaische Aufsichtsbe-
hérden ihre Arbeit aufgenommen: die European Banking Autho-
rity (EBA), die European Insurance and Occupational Pensi-
ons Authority (EIOPA) und die European Securities and Mar-
kets Authority (ESMA). Die drei europadischen Aufsichtsbehdrden
sind im Wege der Rechtsnachfolge aus den bisherigen Level-3-Aus-
schiissen CEBS, CEIOPS und CESR hervorgegangen und verfligen
Uber eine eigene Rechtspersdnlichkeit.

Im Herbst 2010 einigten sich der ECOFIN-Rat, das Europdische
Parlament und die Europaische Kommission nach intensiven Ver-
handlungen auf neue EU-Aufsichtsstrukturen zum 1. Januar 2011.
Grundlage der neuen Finanzaufsicht im EU-Binnenmarkt ist das
Europaische Finanzaufsichtssystem (European System of Financial
Supervision — ESFS). Es umfasst nicht nur die mikroprudenzielle
Aufsicht, also die Instituts- und Marktaufsicht, sondern auch die
makroprudenzielle Aufsicht. Die Grindungsverordnungen zum
ESFS wurden am 15. Dezember 2010 im Amtsblatt der EU verof-
fentlicht.
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European System of Financial Supervison — ESFS

Makroprudenzielle Aufsicht ist die Aufsicht Gber die Stabilitat des
Finanzsystems im Ganzen. Sie wird vom Europdischen Ausschuss
fur Systemrisiken (European Systemic Risk Board - ESRB) mit Sitz
in Frankfurt am Main wahrgenommen. Der ESRB ist bei der EZB
angesiedelt, jedoch ein von ihr unabhangiges Gremium ohne eige-
ne Rechtspersodnlichkeit. Stimmberechtigte Mitglieder sind die ent-
sandten Vertreter der EZB, die Prasidenten aller nationalen Zentral-
banken, die europaischen Aufsichtsbehérden, ein Mitglied der EU-
Kommission und die Vorsitzenden der beratenden Ausschiisse. Die
nationalen Aufsichtsbehdrden sind ebenfalls beteiligt, jedoch besit-
zen sie kein Stimmrecht. Identifiziert das ESRB systemische Risi-
ken bzw. Gefahren flr die Finanzstabilitat des EU-Binnenmarktes
im Ganzen, so kann es Warnungen und gegebenenfalls korrespon-
dierende Empfehlungen aussprechen. Adressaten kdnnen einzelne
oder mehrere Mitgliedsstaaten bzw. die nationalen oder europai-
schen Aufsichtsbehdrden sein. Das ESRB kann seine Warnungen
und Empfehlungen indes nur mithilfe von politischem Druck durch-
setzen. Der Adressat muss dem ESRB und dem Rat mitteilen, wel-
che MaBnahmen er zur Umsetzung der Warnungen oder Empfeh-
lungen ergriffen hat bzw. angemessen rechtfertigen, warum er ei-
ner Warnung oder Empfehlung nicht folgen wird (so genannter
Act-or-explain-Mechanismus).

Die Instituts- und Marktaufsicht, auch mikroprudenzielle Aufsicht
genannt, wird weiterhin durch die nationalen Aufsichtsbehdrden
wahrgenommen. Allerdings wird es erganzend drei europaische
Aufsichtsbehdrden mit eigenstandigen Befugnissen geben. Die Eu-
ropean Banking Authority (EBA) mit Sitz in London wird im Bereich
der Bankenaufsicht tatig, die European Insurance and Occupational
Pensions Authority (EIOPA) mit Sitz in Frankfurt am Main im Be-
reich der Versicherungsaufsicht und die European Securities and
Markets Authority (ESMA) mit Sitz in Paris im Bereich der Wertpa-
pieraufsicht. Motivation flr die Schaffung selbstandiger Aufsichts-
behoérden auf EU-Ebene waren mehr Harmonisierung und koharen-
te Anwendung von aufsichtlichen Vorschriften im EU-Binnenmarkt.
Fur diese Zwecke kdnnen die drei EU-Aufsichtsbehdrden neben
dem Erlass unverbindlicher Leitlinien und Empfehlungen vor allem
verbindliche technische Regulierungs- und Durchflihrungsstandards
entwerfen, die von der EU-Kommission erlassen werden kdnnen.
AuBerdem stehen ihnen unter bestimmten Voraussetzungen direkte
Aufsichtsbefugnisse zur Durchsetzung von EU-Aufsichtsrecht zur
Verfligung. EBA, EIOPA und ESMA haben direkte Durchgriffsbefug-
nisse, wenn nationale Aufsichtsbehérden EU-Recht nicht oder falsch
anwenden. In Krisensituationen steht ihnen zudem ein abgestuftes
System von MaBnahmen zur Verfigung: Zunachst kénnen die Be-
hoérden MaBnahmen von den nationalen Aufsichtsbehdrden verlan-
gen. Bleiben diese aber untatig, kann unter engen Voraussetzun-
gen eine direkte Entscheidung gegenliber einem Finanzinstitut ge-
troffen werden. Grundvoraussetzung dafir ist jedoch, dass der Rat
in Abstimmung mit der EU-Kommission und dem ESRB den Krisen-
fall festgestellt hat.
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SchlieBlich kdnnen sie bei grenziiberschreitenden Differenzen
zwischen nationalen Aufsichtsbehérden durch eine verbindliche
Entscheidung schlichten. Um auch eine gréBere Harmonisierung
zwischen dem Banken-, Versicherungs- und Wertpapiersektor zu
erreichen, wurde ein Gemeinsamer Ausschuss geschaffen, in dem
sich die drei EU-Behorden miteinander abstimmen sollen.

5 Rechnungslegung

Bilanzierung von Versicherungsvertragen

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

Nach 13 Jahre andauernden Diskussionen hat das IASB En-

de Juli 2010 den Entwurf eines International Financial Reporting
Standard (IFRS) zur Bilanzierung von Versicherungsvertragen zur
Kommentierung veroéffentlicht. Mit dem ,Exposure Draft Insurance
Contracts™ hat das IASB einen entscheidenden Schritt hin zur Ent-
wicklung eines neuen, einheitlichen Standards zur Rechnungsle-
gung fur Versicherungsvertrage unternommen. Die aktuelle Bilan-
zierungspraxis ist dadurch gekennzeichnet, dass Versicherungsun-
ternehmen verschiedene Rechnungslegungsregeln (z.B. US-GAAP
und HGB) nebeneinander anwenden, da dies der noch gultige
Ubergangs-Rechnungslegungsstandard IFRS 4 erlaubt. Folglich hat
sich Uber mehrere Jahre hinweg ein ,Sammelsurium™ an Regeln
entwickelt. Mit dem nun veréffentlichten Entwurf will das IASB ein
einheitliches Konzept zur Bilanzierung aller Arten von Versiche-
rungs- und Rlckversicherungsvertragen etablieren. Die Frist zur
Kommentierung des Entwurfs endete am 30. November 2010. IAIS
und CEIOPS, in denen auch die BaFin vertreten ist, haben sich in-
tensiv an den kontroversen Diskussionen Uber den Entwurf betei-
ligt und Kommentierungen an das IASB Ubermittelt. Der finale
Rechnungslegungsstandard wird Phase II dieses Gemeinschaftspro-
jekts von IASB und dem US-amerikanischen Financial Accounting
Standards Board (FASB) abschlieBen. Da das IASB die Verabschie-
dung eines endglltigen Standards bis Mitte 2011 anstrebt, er-
scheint eine Erstanwendung fir das Jahr 2013 realistisch. Zuvor
soll jedoch eine abschlieBende Einschatzung der Auswirkungen des
Entwurfs - insbesondere in Verbindung mit dem neuen IFRS 9 -
auf die Bilanzierung vorgenommen werden (Field Test). Die BaFin
beflrwortet, beide Rechnungslegungsstandards parallel in Kraft zu
setzen.
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Die Umsetzung des vorgelegten Standardentwurfs wird fundamen-
tale Auswirkungen auf die Rechnungslegung von Versicherern ha-
ben, die von der Definition eines Versicherungsvertrages lUber die
Bewertungsmethode bis hin zur Darstellung und Offenlegung der
Bewertung im IFRS-Jahresabschluss reicht.

Bislang hat das IASB eine Bewertung von Versicherungsvertragen
mit fiktiven Marktwerten (Current Exit Value) favorisiert. Klinftig
soll nunmehr anhand von mehreren Bausteinen (Building Block
Approach) eine Bewertung zum Erflllungswert durchgefihrt wer-
den. Dadurch soll die unternehmensspezifische Situation des Versi-
cherungsunternehmens bei der Erfliillung des Vertrages widerge-
spiegelt werden.

Die folgenden drei Bausteine werden zur Bewertung der Versiche-
rungsvertrage herangezogen:

e Eine unverzerrte, wahrscheinlichkeitsgewichtete Schatzung der
zuklnftigen Zahlungsstrome (Erwartungswert der Cash-Flows aus
dem Vertrag).

e Die Beriicksichtigung des Zeitwertes des Geldes durch die Dis-
kontierung der Zahlungsstréme.

¢ Die Beriicksichtigung einer Risikoanpassung zur Erfassung von
Unsicherheiten.

Der sich aus der Anwendung der drei Bausteine ergebende Wert
wird als Erflllungswert des Versicherungsvertrages (Present Value
of the Fulfilment Cash Flows) bezeichnet. Sollte sich nach dieser
Erstbewertung ein buchhalterischer Gewinn ergeben, wird dieser
durch den Ansatz einer so genannten Residualmarge eliminiert.

Das Konzept, Versicherungsvertrage zum Erfullungswert zu bewer-
ten, ist grundsatzlich nicht auf die Beobachtung oder die Ermittlung
von (fiktiven) Marktwerten angewiesen. Dadurch ldsst sich zu-
nachst das Auftreten von Volatilitéaten in der Bilanzierung von Ver-
sicherungsvertragen vermeiden. Da die regelmaBig anzusetzende
Residualmarge in den folgenden Berichtsperioden jedoch nicht neu
bewertet, sondern systematisch aufgeldst wird, werden samtliche
Verdanderungen in den Schatzungsparametern der Zahlungsflisse
oder in der Bestimmung der Diskontierungssatze und der Risikoan-
passung unmittelbar ergebniswirksam erfasst. Uber die Zeit fiihrt
dies wiederum zu hoher Volatilitat in der Gewinn- und Verlustrech-
nung der Versicherungsunternehmen, was nicht im Sinne einer
Verminderung prozyklischer Effekte ist.

Eine weitere bedeutende Anderung nimmt das IASB bei der Be-
handlung der Vertragsabschlusskosten vor. Wahrend bisher eine
Aktivierung und Amortisation aller Abschlusskostenbestandteile als
immaterielle Vermdgenswerte Uber die Vertragslaufzeit erfolgte, ist
nun eine Unterscheidung zwischen direkt und nur indirekt zure-
chenbaren Aufwendungen zu treffen. Aufwendungen, die einem
Versicherungsvertrag direkt zugerechnet werden kénnen, belasten
zum Zeitpunkt ihrer Entstehung unmittelbar die Gewinn- und Ver-
lustrechnung. Inwieweit diese Anderungen den Informationsbediirf-
nissen der Abschlussadressaten Rechnung tragen, wird sicherlich
noch Anlass zu weiteren Diskussionen geben.
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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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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.
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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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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.
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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.


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



« zurick zum Inhaltsverzeichnis

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)
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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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Tabelle 4

Anzahl der beaufsichtigten Versicherungsunternehmen
und Pensionsfonds®

Bestand zum 31.12.2010

Landes-
aufsicht

0

Bundes-
aufsicht
95
152
40
48
211
36
582
30

Gesamt

98
152
40
48
217
36
591
30

*Nicht enthalten sind die zumeist regional tétigen kleineren Versicherungsvereine auf
Gegenseitigkeit. (Statistik der BaFin 2009 - Erstversicherungsunternehmen und Pen-
sionsfonds, S. 9, Tabelle 5).

Im Jahr 2010 stellten zwei deutsche Lebensversicherer unter Bun-
desaufsicht den Geschaftsbetrieb ganz ein, ein neuer Lebensver-
sicherer kam hinzu. Zwei Unternehmen aus Vertragsstaaten des
Europaischen Wirtschaftsraums (GroBbritannien und Luxemburg)
errichteten Niederlassungen (NL). Ferner meldeten sich sieben
auslandische Lebensversicherer aus dem EWR zum Dienstleistungs-
verkehr (DL) in Deutschland an (Vorjahr: 22). Einige Dienstleister
erweiterten den Geschéaftsbetrieb.

Tabelle 5
Anmeldungen von EWR-Lebensversicherern 2010

DL* NL**
0

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

o N
—

Krankenversicherer

Die Zahl der Krankenversicherer ging gegentiber dem Vorjahr um
drei auf 48 Krankenversicherer zurick.

Schaden-/Unfallversicherer

Sieben Schaden-/Unfallversicherer (davon zwei NL) stellten den
Geschaftsbetrieb ganz ein. Auslandische Schaden-/Unfallversicherer
aus der Europaischen Union (EU) grindeten vier Niederlassungen,
je eine aus Irland und Luxemburg sowie zwei aus GroBbritannien.

NN NN N NI
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Tabelle 6
Anmeldungen von EWR-Schaden-/Unfallversicherern 2010

Land DL* NL**
Belgien 2 0
Bulgarien 1 0
Danemark 2 0
Frankreich 3 0
GroBbritannien 3 2
davon Gibraltar 1 0
Irland 2 1
Italien 1 0
Luxemburg 2 1
Niederlande 1 0
Osterreich 1 0
Polen 1 0
Portugal 1 0
Schweden 1 0
Spanien 3 0

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

24 Versicherer aus dem EWR meldeten sich zur Aufnahme der
Dienstleistungstatigkeit in Deutschland an (Vorjahr: 24). Daneben
zeigten bereits zum Dienstleistungsverkehr gemeldete Versicherer
Geschaftsbetriebserweiterungen an. Auch im Jahr 2010 stellten ei-
nige Versicherer ihre Dienstleistungstadtigkeit in Deutschland ein.

Riickversicherer

Ein Rickversicherer aus einem Drittstaat (hier: USA) beantragte im
Jahr 2010 die Erlaubnis zur Errichtung des Geschaftsbetriebes ei-
ner Niederlassung, welche ihm das Bundesministerium der Finan-
zen (BMF) erteilte. Drei Gesellschaften beendeten ihre Tatigkeit als
eigenstandige deutsche Rickversicherer. Sechs Niederlassungen
von Unternehmen aus der EU betrieben im Berichtsjahr Rickversi-
cherungsgeschafte in Deutschland. Die Errichtung der Niederlas-
sungen erfolgte aus den EU-Mitgliedsstaaten Frankreich, Irland,
Luxemburg und Spanien.

Pensionskassen und Pensionsfonds

Im Jahr 2010 erteilte die BaFin einer Pensionskasse und einem
Pensionsfonds die Zulassung zum Geschaftsbetrieb. Zwei Pensions-
kassen Ubertrugen ihren gesamten Versicherungsbestand auf ein
anderes Unternehmen. Damit beaufsichtigt die BaFin zum Stichtag
31. Dezember 2010 insgesamt 152 Pensionskassen und 30 Pen-
sionsfonds.

Im Berichtsjahr meldete sich eine Einrichtung der betrieblichen
Altersversorgung mit Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat der EU
(Luxemburg) an.
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‘ Deutsche Versicherungsbranche
auch 2010 stabil.

‘ Risiken nicht zu vernachldssigen.

2.2 Unterjdhrige Berichterstattung
2.2.1 Auswirkungen der Finanzmarktkrise

Die deutsche Versicherungsbranche zeigte sich auch im Jahr 2010
stabil, so dass die direkten Auswirkungen der globalen Finanzkrise
auf die deutschen Versicherer begrenzt blieben. Auf internationaler
Ebene zeigte sich nach Ausbruch der Krise, dass auch Versicherer
gefahrdet sein kénnen. Problematisch war zum Beispiel, dass bei
AIG unregulierte Teile einer komplexen Gruppe agierten oder im
Falle der SwissRe durch die Spekulation mit Credit Default Swaps
Geschaftsmodelle betrieben wurden, die Bankenrisiken beinhalte-
ten. In Deutschland konnte dies nicht zuletzt aufgrund der
strengen aufsichtlichen Vorgaben vermieden werden. Hervorzuhe-
ben sind hier insbesondere die Kapitalanlagevorschriften, ein ver-
bessertes Krisenmanagement nach der Aktienkrise 2002 sowie das
Verbot versicherungsfremder Geschéafte. Aber auch die konservati-
ve Anlagepolitik der deutschen Versicherer wirkte stabilisierend.
Die Aktienquote war gering und die Versicherer waren kaum in
~toxischen" Anlagen engagiert.

Gleichwohl bestehen Risiken. So belastet zum einen das niedrige
Zinsniveau die Geschaftsentwicklung der deutschen Versicherungs-
wirtschaft. Zum anderen ist das Exposure deutscher Versicherer bei
Kreditinstituten noch immer sehr grofB. SchlieBlich ist auch die
wachsende staatliche Verschuldung fir die Branche von groBer Be-
deutung, da Versicherungsunternehmen traditionell hohe Exposures
in Staatsanleihen halten. Die Risikoaufschlage fiir Staatsanleihen in
den so genannten PIIGS-Staaten (Portugal, Irland, Italien, Grie-
chenland und Spanien) fuhrten bereits zu deutlichen Marktwertver-
lusten. Die Versicherungsaufsicht hat als Konsequenz aus diesen
Gefahren die Beobachtung der Anlagepolitik der Unternehmen in-
tensiviert und analysiert verstarkt Einzelexposures. So hat die
BaFin beispielsweise bei einer weit gefassten Stichprobe von 25
Versicherungsgruppen und sechs Einzelunternehmen das Exposure
in Staatsanleihen der PIIGS-Staaten abgefragt. Das Engagement
liegt je nach Staat in einer Bandbreite von rund 0,5 % bis 3 % der
gesamten Kapitalanlagen.

2.2.2 Geschaftsentwicklung
Lebensversicherer

Das eingeléste Neugeschéft in der selbst abgeschlossenen Lebens-
versicherung stieg 2010 von 5,96 Mio. um 0,5 % auf 5,99 Mio.
Neuvertrage. Die neu abgeschlossene Versicherungssumme war
mit 234,9 Mrd. € um 7,5 % hoher als 2009 (218,5 Mrd. €).

Der Anteil der gemischten Kapitallebensversicherungen, gemessen
an der Anzahl der neu abgeschlossenen Vertrage, ging im Vergleich
zum Vorjahr leicht von 14,7 % auf 13,8 % zurlick. Bei den Risiko-
versicherungen ging die Anzahl im Vergleich zum Vorjahr ebenfalls
zurtck von 29,2 % auf 26,8 %. Die Renten- und sonstigen Lebens-
versicherungen erhdhten sich anteilsmaBig von 56,2 % auf 59,4 %.
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Der Anteil der Kapitallebensversicherung an der neu abgeschlosse-
nen Versicherungssumme fiel auf 7,1 % (von 8 % im Vorjahr). Bei
den Risikoversicherungen ging er von 34,0 % auf 32,2 % zu-

rick. Die Renten- und sonstigen Lebensversicherungen stie-
gen - entgegen des Vorjahrestrends - anteilsmafBig von
58,6 % auf 60,8 %.

Der vorzeitige Abgang (Rickkauf, Umwandlung in beitrags-
freie Versicherungen und sonstiger vorzeitiger Abgang)
ging von 3,4 Mio. Vertragen auf 3,2 Mio. Vertrage zurlck.
Die Versicherungssumme der vorzeitig beendeten Vertrage
war mit 111,8 Mrd. € niedriger als in den Vorjahren
(120,3 Mrd. € in 2009 und 113,8 Mrd. € in 2008). Die
Anzahl der vorzeitigen Abgange sank im Bereich der
kapitalbildenden Versicherung im Vergleich zum Vorjahr um
18,6 % und bei der Versicherungssumme um 24,7 %.

Der gesamte Bestand an selbst abgeschlossenen Lebensversiche-
rungen belief sich Ende 2010 auf 90,3 Mio. Vertrage (-0,6 %) bei
einer Versicherungssumme von 2.581 Mrd. € (+2,1 %). Der Anteil
der gemischten Kapitallebensversicherungen fiel von 45,5 % auf
43,1 % und bei den Versicherungssummen von 33,9 % auf

31,6 %. Damit setzte sich der Trend der Vorjahre fort. Die Risiko-
lebensversicherungen blieben mit 14,1 % bei der Anzahl und

22,0 % bei den Versicherungssummen nahezu konstant in ihrer
Entwicklung im Vergleich zum Vorjahr. Die Renten- und sonstigen
Versicherungen setzten ihre positive Entwicklung fort und steiger-
ten die Anzahl der Vertrage von 40,1 % auf 42,8 % und die Versi-
cherungssummen von 44,3 % auf 46,4 %.

Die gebuchten Brutto-Beitrage im selbst abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschaft stiegen von 80,7 Mrd. € auf 86,2 Mrd. €. Der Anteil
der Kapitallebensversicherung sank weiter von 37,2 % auf 32,9 %,
wahrend sich die Anteile der Renten- und sonstigen Lebensversi-
cherungen von 57,7 % auf 62,2 % weiter erhdhten.

Krankenversicherer

Die gebuchten Brutto-Beitrdage des selbst abgeschlossenen Ge-
schafts stiegen im Jahr 2010 um 6,1 % auf 33,3 Mrd. €. Die An-
zahl der versicherten natlrlichen Personen erhéhte sich um 2,6 %
auf 35,7 Mio.

Schaden- und Unfallversicherer

Die Schaden- und Unfallversicherer verzeichneten 2010 gegenlber
dem Vorjahr leicht niedrigere gebuchte Brutto-Beitrage im selbst
abgeschlossenen Geschaft von 58,0 Mrd. € (Vorjahr: 58,6 Mrd. €).

Die Brutto-Zahlungen flr Versicherungsfadlle des Geschaftsjahres
erhdhten sich um 2 % auf 20,7 Mrd. € (Vorjahr: 20,3 Mrd. €). Die
Brutto-Zahlungen flr Versicherungsfalle aus Vorjahren stiegen
ebenfalls auf 14,8 Mrd. €. Die Brutto-Einzelrtckstellungen fir Ver-
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sicherungsfélle des Geschaftsjahres wurden mit 15,4 Mrd. € gegen-
Uber 14,7 Mrd. € und die Brutto-Einzelrickstellungen fir Versiche-
rungsfalle aus Vorjahren mit 46,6 Mrd. € gegeniber 45,8 Mrd. € im
Vorjahr gebildet.

Die Kraftfahrtversicherung stellte mit gebuchten Brutto-Beitragen
in Hohe von 19,2 Mrd. € den mit Abstand groBten Zweig dar,
wenngleich das Beitragsvolumen im Verhaltnis zum Vorjahr um

1,5 % abgesunken ist. Die geleisteten Brutto-Zahlungen fiir Versi-
cherungsfalle des Geschéftsjahres stiegen im Vergleich zum Vorjahr
um 3,2 %, die Zahlungen fir Versicherungsfalle aus Vorjahren san-
ken demgegeniiber um 3,1 %. Insgesamt waren die gebildeten
Brutto-Einzelrlickstellungen flr Versicherungsfalle des Geschafts-
jahres und flr nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Vorjahres
um 4,7 % bzw. 1,7 % hoéher als im Vorjahr.

Die Schaden-/Unfallversicherer nahmen in der Allgemeinen Haft-
pflichtversicherung Beitrage in Hoéhe von 7,5 Mrd. € ein (-1,3 %).
Fir Geschaftsjahresschaden wurden 1 Mrd. € wie im Vorjahr und
flr Vorjahresschaden 2,25 Mrd. € (+2,5 % zum Vorjahr) gezahlt.
Die fir diesen Versicherungszweig besonders wichtigen Brutto-Ein-
zel-Riickstellungen stiegen fir nicht abgewickelte Versicherungsfal-
le des Geschaftsjahres um 4,5 % (Vorjahr: -3,0 %) auf 2,3 Mrd. €
und fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Vorjahres
blieben sie konstant bei 13,2 Mrd. €.

Die Unternehmen verzeichneten in der Feuerversicherung gebuchte
Brutto-Beitrage von ca. 1,8 Mrd. € (+1,5 %). Die Brutto-Zahlungen
fur Versicherungsfalle des Geschaftsjahres gingen um 7,2 % auf
450 Mio. € zurtck.

In der Verbundenen Wohngebdude- und in der Verbundenen Haus-
ratversicherung wurden zusammen 7,15 Mrd. € (+0,7 %) Beitrags-
einnahmen erzielt. Die Zahlungen fir Versicherungsfalle des Ge-
schaftsjahres stiegen um 10,1 % gegeniber dem Vorjahr und die
Einzelrtckstellungen stiegen um 10,9 %. Die Zahlungen fir Versi-
cherungsfalle aus Vorjahren waren um 12,1 % hdher und die Rick-
stellungen fir Versicherungsfalle der Vorjahre um 4,8 % hdher als
im Jahr 2009.

Die Beitragseinnahmen in der Allgemeinen Unfallversicherung
betrugen - wie im Vorjahr - 6,3 Mrd. €. Die Brutto-Zahlungen fir
Versicherungsfédlle des Geschaftsjahres betrugen unverandert

0,3 Mrd. €. Fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des
Geschdftsjahres wurden 4,4 % mehr reserviert als im Vorjahr.

Pensionskassen

Der Markt der seit dem Jahr 2002 neu gegrindeten Wettbewerbs-
pensionskassen ist weitgehend gesattigt. Dies verdeutlichen die
Zahlen zur Entwicklung des Neugeschafts: Die Beitragseinnahmen
pendelten sich auf das Niveau des Vorjahres in Héhe von

ca. 2,6 Mrd. € ein.
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‘ Kapitalanlagen deutscher Erst-
versicherer stiegen in 2010 an.

Bei den vorwiegend von den Arbeitgebern finanzierten Pensions-
kassen hangt die Entwicklung der Beitragseinnahmen vom Perso-
nalbestand der Tragerunternehmen ab. Die Beitragseinnahmen die-
ser Pensionskassen haben sich leicht auf 3,3 Mrd. € verringert.

Pensionsfonds

Im Kalenderjahr 2010 stieg die Anzahl an Versorgungsberechtigten
insgesamt auf 757.388 Personen an. Davon waren 429.454 Perso-
nen aus beitragsbezogenen Pensionspléanen und 159.542 Personen
aus leistungsbezogenen Pensionsplanen. Bei den in den vergange-
nen Jahren neu zugelassenen Pensionsfonds (berwogen Pensions-
plane mit nicht versicherungsférmiger Leistungszusage geman

§ 112 Abs. 1a VAG.

2.2.3 Kapitalanlagen

Das Jahr 2010 war nach den einschneidenden Finanzmarktturbu-
lenzen des Jahres 2008 weiterhin durch eine Erholung an den glo-
balen Aktienmarkten und durch ein historisch niedriges Zinsumfeld
in der Eurozone gekennzeichnet.

Die gesamten Kapitalanlagen aller deutschen Versicherer unter
Bundesaufsicht einschlieBlich Rickversicherer erhéhten sich gegen-
Uber dem Vorjahr um 3,4 % auf 1.368 Mrd. € (Vorjahr: 1.323 Mrd. €).
Zum 31. Dezember 2010 betrug der Buchwert aller Kapitalanlagen
deutscher Erstversicherungsunternehmen 1.160 Mrd. €. Dies stellt
einen Anstieg um 3,7 % (Vorjahr: 1.119 Mrd. €) dar. Einen starken
Anstieg mit 7,7 % bzw. 12,6 Mrd. € auf 176 Mrd. € verzeichneten
die Krankenversicherungsunternehmen. Die geringsten Zuwachsra-
ten bei den Kapitalanlagen registrierten Schaden-/Unfallversiche-
rungsunternehmen mit einer nahezu unveranderten Summe der
Kapitalanlagen und Pensionskassen mit 1,5 % bzw. 1,6 Mrd. € auf
109,6 Mrd. €.

Beim Kapitalanlageverhalten der Erstversicherungsunternehmen
ldsst sich im Vergleich zum Vorjahr keine einschneidende Verande-
rung feststellen. Die im Verhaltnis zum Vorjahr auf das gesamte
Vermoégen bezogenen groBten Kapitalanlagebewegungen innerhalb
der verschiedenen Ubergeordneten Anlagekategorien erreichten ei-
ne Dynamik von maximal zwei Prozentpunkten.

Der Schwerpunkt der Kapitalanlagen lag bei den Erstversicherungs-
unternehmen unverandert auf festverzinslichen Wertpapieren und
Schuldscheindarlehen. Die groBte Einzelposition bei den Kapitalan-
lagen der Erstversicherungsunternehmen bildeten die Pfandbriefe,
Kommunalobligationen und andere Schuldverschreibungen. Bérsen-
notierte Schuldverschreibungen, Darlehen an EWR-Staaten sowie
Schuldscheindarlehen und Namensschuldverschreibungen von Kre-
ditinstituten beliefen sich auf ca. ein Drittel des gesamten Vermo-
gens der Erstversicherungsunternehmen.
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Ferner entfiel ca. ein Viertel aller Kapitalanlagen des gesamten Ver-
mogens auf Investmentfonds. Aufgrund des Umfangs der Kapital-
anlagen wird dieser Anteil maBgeblich von Lebensversicherungs-
unternehmen bestimmt. Kranken- bzw. Schaden-/Unfallversiche-
rungsunternehmen zeigten demgegeniber ein Volumen von 19 %
bzw. 31 % des gesamten Vermdégens im Bereich der Investment-
fonds. In dieser Kategorie waren die Erstversicherungsunterneh-
men nahezu unverandert zum Vorjahr zu ca. 96 % in inlandischen
Sondervermdogen investiert. Innerhalb der Fonds Uberwogen spar-
tenlbergreifend wiederum klar die festverzinslichen Titel.

Tabelle 7
Kapitalanlagen der Versicherungsunternehmen

) Bestand Bestand Verdanderung
Kapitalanlagen aller zum 31.12.2010 zum 31.12.2009* im Jahr 2010
Versicherungsunternehmen ) ) = ) ) = ) ) =

in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in %
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte
und Anteile an Grundstiicksgesellschaften 27.082 2,0 25.748 1,9 + 1.335 + 5,2
Anteile an Sondervermdgen, Investmentaktien-
gesellschaften und Investmentgesellschaften 320.008 23,4 293.775 22,2 + 26.233 + 8,9
Grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen 56.569 4,1 58.170 4,4 - 1.602 -2,8
Wertpapierdarlehen und durch Schuldverschreibungen
gesicherte Forderungen 1.347 0,1 797 0,1 + 550 + 68,9
Darlehen an EWR-Staat, seine Regionalregierungen,
Gebietskorperschaften, internationale Organisationen 113.436 8,3 105.543 8,0 + 7.893 + 7,5
Unternehmensdarlehen 12.209 0,9 11.451 0,9 + 757 + 6,6
ABS 863 0,1 910 0,1 - 47 -51
Policendarlehen 4.938 0,4 5.369 0,4 - 431 -8,0
Pfandbriefe, Kommunalobligationen
u.a. Schuldverschreibungen von Kreditinstituten 265.644 19,4 265.901 20,1 - 257 -0,1
Bérsennotierte Schuldverschreibungen 139.612 10,2 120.951 9,1 + 18.661 + 15,4
Andere Schuldverschreibungen 14.068 1,0 11.777 0,9 + 2.291 + 19,5
Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten 23.224 1,7 22.780 1,7 + 444 +1,9
Genussrechte 7.541 0,6 8.590 0,6 - 1.049 -12,2
Schuldbuchforderungen und Liquiditétspapiere 1.826 0,1 1.173 0,1 + 652 + 55,6
Notierte Aktien 9.077 0,7 15.391 1,2 - 6.314 - 41,0
Nicht notierte Aktien und Gesellschaftsanteile
ohne Anteile in Private Equity 128.711 9,4 121.269 9,2 + 7.441 + 6,1
Anteile in Private Equity 7.801 0,6 7.166 0,5 + 635 + 8,9
Anlagen bei Kreditinstituten 200.857 14,7 214.101 16,2 - 13.244 -6,2
Anlagen in der Offnungsklausel 16.485 1,2 16.271 1,2 + 214 4 1,3
Andere Kapitalanlagen 16.527 1,2 15.836 1,2 + 690 + 4,4
Summe der Kapitalanlagen 1.367.824 100,0 1.322.971 100,0 + 44.853 + 3,4
Lebens-VU 734.427 53,7 707.370 53,5 + 27.057 + 3,8
Pensionskassen 109.560 8,0 107.986 8,2 + 1.574 +1,5
Sterbekassen 1.879 0,1 1.813 0,1 + 67 + 3,7
Kranken-VU 176.429 12,9 163.856 12,4 + 12.573 7,7
Schaden-/Unfall-VU 138.024 10,1 137.971 10,4 + 53 + 0,0
Riick-VU 207.504 15,2 203.974 15,4 + 3.530 +1,7
Alle VU 1.367.824 100,0 1.322.971 100,0 + 44.853 + 3,4
Erst-VU 1.160.320 84,8 1.118.996 84,6 41.323 + 3,7

* Die Zahlen von 2010 beruhen auf der unterjahrigen Berichterstattung und haben
nur vorldufigen Charakter. Abweichungen zu den im Vorjahr veroffentlichten Werten
sind daher mdglich.

Pensionsfonds

Die Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko der Pensionsfonds er-
hohten sich 2010 von 871 Mio. € auf 1.044 Mio. €, was einem rela-
tiven Zuwachs von 20 % entspricht (Vorjahr: +17,2 %). Im Port-
folio waren Uberwiegend Vertrage bei Lebensversicherungsunter-
nehmen, Investmentanteile und festverzinsliche Wertpapiere. Zum
Bilanzstichtag betrugen die saldierten stillen Reserven in den Kapi-
talanlagen der Pensionsfonds rund 16 Mio. €. Die durch Bewertung
nach dem gemilderten Niederstwertprinzip gemaB § 341b HGB ver-
miedenen Abschreibungen waren relativ gering.
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Die fir Rechnung und Risiko von Arbeitnehmern und Arbeitgebern
verwalteten Kapitalanlagen erhdhten sich im Berichtsjahr insge-
samt von 16,3 Mrd. € auf ca. 24 Mrd. €. Diese Kapitalanlagen be-
standen hauptsachlich aus Investmentanteilen. Wahrend der
Finanzkrise waren teilweise starke Wertverluste zu verbuchen ge-
wesen. Im Berichtsjahr 2010 hingegen sind insgesamt deutliche
Wertaufholungen dieser Kapitalanlagen eingetreten. Die H6he der
durch diese Kapitalanlagen zu bedeckenden Rickstellungen war
insgesamt systematisch gleich der H6he dieser Kapitalanlagen.

Alle 30 Pensionsfonds, die 2010 unter der Aufsicht der BaFin stan-
den, konnten ihre pensionsfondstechnischen Riickstellungen voll-
standig bedecken.

Herabstufung griechischer Staatsanleihen

Marktturbulenzen bei Staatsanleihen miindeten im Frihjahr 2010
in der Herabstufung griechischer Staatsanleihen durch eine Rating-
agentur. Da weitere Herabstufungen bis hin zum Non Investment
Grade drohten, mussten die Versicherer priifen, ob eine Einstufung
als High-Yield-Anleihe (mindestens Speculative Grade Rating von
»,B-" nach Standard & Poor's und Fitch oder ,B3"™ nach Moody's)
oder eine Zuordnung zur Offnungsklausel erfolgen kann. Die High-
Yield-Quote ist eine Mischungsquote und ebenso wie die Offnungs-
klausel auf 5 % des gebundenen Vermégens begrenzt. Uber die
Offnungsklausel kénnen dem gebundenen Vermégen Werte zuge-
fihrt werden, die im Anlagekatalog nicht genannt sind, dessen Vor-
aussetzungen nicht erflillen oder die Mischungsquoten der Anlage-
verordnung Ubersteigen. Um in einem sehr schwierigen Marktum-
feld prozyklische Effekte zu vermindern, die Finanzmarktstabilitat
zu unterstltzen und Verluste bei den betroffenen Versicherern zu
begrenzen, verdffentlichte die BaFin im Mai 2010 eine Einschat-
zung Uber die Einordnung von griechischen Staatsanleihen und
Darlehen im gebundenen Vermégen der deutschen Versicherer.*
Die BaFin sicherte darin zu, dass sie es unter Berlicksichtigung der
StitzungsmaBnahmen der EU bis auf Weiteres nicht beanstanden
werde, wenn die 5 %-High-Yield-Quote durch herabgestufte grie-
chische Anleihen Uberschritten wird. Die Versicherer miissen also
keine Notverkaufe vornehmen, um die High-Yield-Quote einzuhal-
ten. Solange die Quote Uberschritten wird, durfen sie aber keine
Neuanlagen in der High-Yield-Kategorie tatigen.

2.3 Zusammensetzung der
Risikokapitalanlagenquote

Alle Erstversicherer berichteten zum Stichtag 31. Dezember 2010
Uber den Gesamtbestand ihrer Kapitalanlagen. Die Unternehmen
hatten dabei die Kapitalanlagearten nach dem Anlagekatalog der
AnlV sowie nach ihren besonderen Risiken gegliedert einzureichen.

*BaFinJournal 05/2010Q, S. 4.
8§ 2 Abs. 1 AnlV; Nachweisung 670.
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Die folgenden Auswertungen basieren auf den Daten flir Lebens-,
Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen.
Der Buchwert aller Kapitalanlagen im gebundenen Vermdgen
dieser Sparten betrug zu diesem Zeitpunkt 1,11 Bill. € (Vorjahr:
1,08 Bill. €).

Tabelle 8
Zusammensetzung der Risikokapitalanlagenquote
Bestand zum 31.12.2010

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

** Hierbei handelt es sich um das 100 % Ubersteigende MRP, das auf § 3 Abs. 3 S. 1
AnlV anzurechnen ist.
*** Bej diesen Betragen handelt es sich um N&herungswerte.

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2010 fur Lebens-, Kranken- und Schaden-/
Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus den Nachweisungen 670 und 673, Rund-
schreiben 11/2005 (VA)

Anteil Anteil Anteil Anteil Anteil

in % in % in % in % in %

| Summe der Kapitalanlagen* | 711657 1000 173.902 1000 120215 1000 108815 1000 1114589 1000
_- 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0

. _- 23 - 2,8 - 24 - 2,0 - 2,4
_- 0,5 - 0,2 - 0,5 - 0,0 - 0,4

> -. 174 . 1,5 . 2,5 . 0,5 . 1,4
> 2,7 1,4 6,1 5,5 3,1
1,8 0,9 1,8 2,2 1,7

-. 0,3 . 0,4 . 0,3 . 0,6 . 0,4

> L R
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‘ Aktienquote lag im Branchen-
durchschnitt bei 3,5 %.

‘ Auf alternative Investments entfallt
weiterhin nur ein geringer Anteil der
Kapitalanlagen.

Versicherer kdnnen einen Anteil von bis zu 35 % des gebundenen
Vermdgens in Kapitalanlagen investieren, die mit hoheren Risiken
behaftet sind. Zu diesen Risikokapitalanlagen gehdren insbesonde-
re Aktieninvestments, Genussrechte, Forderungen aus nachrangi-
gen Verbindlichkeiten und Hedgefonds. Aber auch der so genannte
Restwert eines Fonds sowie ein erhdhtes Marktrisikopotenzial von
Investmentfonds sind darin enthalten. Zum Berichtsstichtag betrug
die Risikokapitalanlagenquote flir diese Erstversicherer 11,6 %.

Die Aktienquote der Unternehmen lasst sich ohne Bertlicksichtigung
des Restwertes auf durchschnittlich 3,5 % des gebundenen Vermo-
gens beziffern und liegt damit unter dem Wert des Vorjahres von
3,7 %. Zwischen den Sparten variiert diese Quote von 1,6 % bei
Krankenversicherern bis 6,6 % bei Schaden-/Unfallversicherern.

Der Risikokapitalanlagenquote werden auch Anlagen in Hedgefonds
oder andere direkt und indirekt gehaltene Anlagen, die an Hedge-
fonds gebunden sind, zugerechnet. Direkte Anlagen in Hedgefonds
sind in den Anteilen an Wertpapier-Sondervermégen geringfligig
enthalten. Bei den Uberwiegenden Hedgefonds-Anlagen handelt es
sich jedoch um Schuldscheindarlehen von geeigneten Kreditinstitu-
ten oder um Schuldverschreibungen, deren Ertrag und/oder Rick-
zahlung von einem Hedgefonds oder Hedgefonds-Index abhangt.
Sie werden in Abhdngigkeit von ihrem Kassainstrument in den An-
lagekatalog eingeordnet. Nach § 3 Abs. 3 AnlV sind sie jedoch
auch vollstandig auf die Risikokapitalanlagenquote anzurechnen.
Ihr Anteil an der Risikokapitalanlagenquote belauft sich auf 0,4 %.

Die Versicherer kdnnen unter bestimmten Voraussetzungen bis zu
5 % ihres gebundenen Vermdgens in High-Yield-Anlagen investie-
ren. Hierbei handelt es sich um Anlagen, die Uber kein Investment
Grade Rating einer anerkannten Ratingagentur verfligen. Erforder-
lich ist jedoch mindestens ein Speculative Grade Rating von ,B-"
nach Standard & Poor's und Fitch oder ,B3" nach Moody's. Diese
Anlagen werden ebenfalls auf die 35 %-Quote angerechnet. Ihr
Anteil ergab zum Berichtsstichtag 1,2 %.

Nicht transparente Fonds sowie alle Anlagen eines Fonds, die nicht
anderen Anlagearten zufielen, werden dem Restwert zugerechnet.
Diese Position erreichte innerhalb der Risikokapitalanlagenquote
einen Wert von 1,7 % des gebundenen Vermdégens fur alle Spar-
ten. Der Restwert lag zwischen 0,9 % bei Krankenversicherern und
2,2 % bei Pensionskassen.

Nach dem Investmentgesetz kann ein Fonds durch den Einsatz be-
stimmter Derivate oder den entsprechenden Vorschriften eines an-
deren Staates mehr als das Einfache des Marktrisikopotenzials auf-
weisen. Dieses erhdhte Marktrisikopotenzial eines Fonds flieBt ge-

maB § 3 Abs. 4 AnlV ebenfalls in die Risikokapitalanlagenquote ein.
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Tabelle 9
Anteile ausgewadhliter Anlageklassen an den
Vermogensanlagen
Bestand zum 31.12.2010
Anteil Anteil Anteil Anteil Anteil
in % in % in % in % in %
-. 0,7 . 0,5 . 038 . 0,3 . 0,6
_- 0,6 - 0,3 - 0,3 - 0,4 - 0,5
-. 0,7 . 0,5 . 1,3 . 0,4 . 0,7
-. 0,4 . 0,4 . 0,6 . 0,7 . 0,5

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

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2010 fiir Lebens-, Kranken- und Schaden-/
Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus der Nachweisung 670 und der
Nachweisung 673, Rundschreiben 11/2005 (VA)

Die Tabelle zeigt, dass sich der Anteil alternativer Anlageklassen an
den gesamten Vermoégensanlagen im Verhaltnis zum Vorjahr nicht
verandert hat.

2.4 Solvabilitat

. Weiterhin gute Solvabilitét in Nach vorldufigen Schatzungen erfillten die Erst- und Rickversiche-
allen Versicherungssparten. rer die Mindestkapitalanforderungen auch im Jahr 2010 insgesamt
gut.
Lebensversicherer

Die Solvabilitat der Lebensversicherer war 2010 weiterhin gut. Im
Rahmen der Prognoserechnung vom 15. Oktober 2010 legten alle
Lebensversicherer dar, dass sie die Anforderungen der Solvabilitat
zum 31. Dezember 2010 erflllen. Gegeniber dem Vorjahr verbes-
serte sich die Bedeckungsquote der Solvabilitat im Berichtsjahr
deutlich auf voraussichtlich 215 % der Mindestanforderung.

NN NN N NI
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‘ Bedeckungssatz sank, liegt aber
weiterhin auf hohem Niveau.

. Bedeckungssatz sehr zufriedenstellend.

Krankenversicherer

Auch alle Krankenversicherer erflillen laut Prognose der Szenario-
rechnung die Solvabilitatsvorschriften. Der Bedeckungssatz des
Solvabilitats-Solls der Branche wird voraussichtlich mit 230 % et-
was unterhalb des Vorjahreswertes von 240 % liegen. Die Eigen-
mittelausstattung der Branche ist jedoch nach wie vor gut.

Schaden-/Unfallversicherer

In der Schaden- und Unfallversicherung sank der Bedeckungssatz
von 317 % im Vorjahr auf nun 290 %. Dies ist auf zwei Entwick-
lungen zurilickzuflihren: Zum einen stieg das Geschdftsvolumen der
Unternehmen leicht an bei gleichzeitig geringerer Beteiligung der
Rickversicherer an den Aufwendungen flr Versicherungsfalle. Zum
anderen reduzierten sich die Eigenmittel der Unternehmen auf-
grund von Sonderentwicklungen. Die Eigenmittelausstattung der
Branche liegt aber weiterhin auf einem sehr hohen Niveau und
deutlich Uber den Mindestkapitalanforderungen.

Riickversicherer

Der Bedeckungssatz der in Deutschland beaufsichtigten Rickversi-
cherer war 2009 sehr zufriedenstellend. Den aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an das Solvenzkapital von 6,1 Mrd. € standen Ei-
genmittel von 69,3 Mrd. € gegeniiber. Die Bedeckungsquote der
Rickversicherer stieg damit erneut von 1.079 % auf 1.145 %.

Die hohe Uberdeckung der Solvabilitdtsspanne ist darauf zuriickzu-
fihren, dass einige groBe Rickversicherer in Deutschland zu-
gleich die Funktion einer Holdinggesellschaft tber eine Versiche-
rungsgruppe oder ein Finanzkonglomerat austiben. Bei diesen
Rickversicherern dient ein erheblicher Teil der Eigenmittel
nicht der Abdeckung der Rickversicherungstatigkeit, sondern
der Finanzierung der Holdingfunktion. Bereinigt um die Werte
der Holdinggesellschaften ergibt sich ein durchschnittlicher
Bedeckungssatz der in Deutschland beaufsichtigten Rickversi-
cherer von 302 % (Vorjahr: 277 %). Er liegt damit weit Gber
dem aufsichtsrechtlich erforderlichen Sollbetrag.

Pensionskassen

Die Bedeckungsquote des Solvabilitats-Solls der Pensionskassen
betrug laut Prognose der Szenariorechnungen 126 % und ent-
sprach damit in etwa dem des Vorjahres. Den Schatzungen zufolge
konnten drei Pensionskassen die Solvabilitatsspanne zum 31. De-
zember 2010 nicht vollstandig bedecken. Mit diesen Unternehmen
wurden MaBnahmen zur Beseitigung der Unterdeckung erarbeitet.
Fur zwei der Unternehmen liegen genehmigte Solvabilitétsplane
vor. Einem weiteren Unternehmen wurde bereits vor einigen Jahren
das Neugeschaft untersagt.
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. Alle Lebensversicherer...

‘ ..und alle Krankenversicherer
mit positivem Ergebnis.

. Sechs Schaden-/Unfallversicherer...

Pensionsfonds

Bei der Uberwiegenden Anzahl der 30 Pensionsfonds entsprach die
jeweils geforderte Solvabilitatsspanne dem Mindestbetrag des Ga-
rantiefonds in H6he von 3 Mio. €. Die Pensionsfonds waren auch im
Jahr 2010 ausreichend mit freien unbelasteten Eigenmitteln ausge-
stattet. Die durchschnittliche Bedeckungsquote der Pensionsfonds
lag laut Prognoserechnung zum Bilanzstichtag bei etwa 200 %.

2.5 Stresstest

Die BaFin fihrte 2010 zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2009
einen Stresstest durch.

Die Stresstestszenarien wurden im Bereich der angenommenen Ak-
tienkursriickgange weiterhin regelbasiert gestaltet; der vorzuneh-
mende Abschlag ergibt sich in Abhangigkeit vom Stand des EURO-
STOXX-50-Kursindexes.

Aufgrund des Indexstandes am Stichtag ergab sich ein Abschlag
fir das isolierte Aktienszenario von 22 % und flr die kombinierten
Szenarien (Aktien/Renten und Aktien/Immobilien) ein Abschlag von
15 % fur den Aktienteil. Der Abschlag sowohl fiir den Renten- als
auch den Immobilienteil blieb unverandert und betrug 5 % fiir den
Renten- und 10 % flr den Immobilienteil. Das isolierte Rentensze-
nario blieb ebenfalls unverandert bei einem Abschlag von 10 %.

94 Lebensversicherer legten einen Stresstest vor. Drei Unterneh-
men befreite die Aufsicht aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage
von der Vorlagepflicht, wovon ein Unternehmen den Stresstest frei-
willig einreichte. Alle 94 Lebensversicherer wiesen in allen vier Sze-
narien des Stresstests unter Berlicksichtigung von abgeschlossenen
AbsicherungsmaBnahmen und unternehmensspezifischen Beson-
derheiten positive Ergebnisse auf.

Bei den Krankenversicherern bezog die BaFin 41 Unternehmen in
die Auswertung ein, sieben Unternehmen waren aufgrund ihrer risi-
koarmen Kapitalanlage von der Vorlagepflicht befreit. Bei allen Un-
ternehmen hatten den versicherungstechnischen Riickstellungen
und den gesetzlichen Eigenkapitalanforderungen auch bei deutli-
chen Kursabschlagen bzw. Zinsanstiegen mit ausreichender Sicher-
heit entsprechende Vermdgenswerte gegenibergestanden.

Die BaFin forderte 179 Schaden-/Unfallversicherer zur Vorlage ihrer
Stresstestergebnisse auf. 39 Unternehmen waren von der Vorlage
befreit. 173 Schaden-/Unfallversicherer wiesen positive Stresstest-
ergebnisse in allen vier Szenarien aus. Bei drei Unternehmen erga-
ben sich negative Ergebnisse in allen vier Szenarien, bei zwei Ver-
sicherern zeigte sich ein negatives Ergebnis in zwei Szenarien und
bei einem Versicherer in einem Szenario.
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...und sechs Pensionskassen wiesen
negative Stresstestergebnisse aus.

‘ Arbeitskreis Interne Modelle.

. Aktuelle Themen des AKIM.

Ursachlich fur die negativen Ergebnisse war insbesondere die vom
Stresstestmodell vorgesehene erhéhte Fortschreibung der Sollwer-
te. Der Anstieg der zu bedeckenden Passiva, wie z.B. die Riickstel-
lung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle, ist auf unter-

nehmensindividuelle Sondereffekte zurlickzufihren. Hierzu zahlten
Beitragsriickgange und auBerordentlich groBes Bestandswachstum.
Dennoch ist auch bei den Unternehmen mit negativem Stresstest-
ergebnis von einer ausreichenden Risikotragfahigkeit auszugehen,

wenn man die derzeitigen Verhaltnisse zugrunde legt.

Die BaFin befreite 22 der Ende 2009 unter Bundesaufsicht stehen-
den 153 Pensionskassen aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage
von der Vorlage des Stresstests. 125 der 131 vorlagepflichtigen
Kassen wiesen in allen vier Szenarien des Stresstests positive Er-
gebnisse aus. Bei den sechs Kassen mit negativen Ergebnissen war
die jeweilige Unterdeckung in der Regel gering. Diese Unterneh-
men ergriffen im Laufe des Berichtsjahres MaBBnahmen zur Wieder-
herstellung ihrer Risikotragfahigkeit.

2.6 Risikoorientierte Aufsicht

Das neue Aufsichtsregime Solvency II wird voraussichtlich im Jahr
2013 in Kraft treten. Darin ist es zuldssig, das erforderliche
Solvenzkapital durch ein von der Aufsicht genehmigtes internes
Modell zu berechnen.

Der Arbeitskreis Interne Modelle (AKIM) tagt seit 2006 zwei Mal
jahrlich unter Leitung der BaFin. Sie ladt hierzu sowohl Vertre-
ter des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirt-
schaft e.V. (GDV) als auch der Versicherungsunternehmen
ein, die sich mit der Entwicklung eines internen Modells be-
fassen oder an dessen Entwicklung interessiert sind, sowie
deren zustandigen Aufseher. In der Regel prasentiert die
BaFin den Entwicklungsstand der europaischen Gesetzge-
bung und diskutiert anschlieBend aktuelle Themen mit den
Unternehmensvertretern. Alle Teilnehmer des AKIM profitieren
von diesem Austausch: Die Versicherungsunternehmen kénnen
sich besser auf die klinftigen Anforderungen des Solvency-II-Re-
gelwerks vorbereiten; die Aufseher erhalten im Gegenzug wertvolle
Hinweise flr ihre Tatigkeit im Rahmen der Vorprifung interner
Modelle bzw. in den Expertengruppen auf europdischer Ebene,
z.B. in der Internal Models Expert Group bei der europadischen Ver-
sicherungsaufsichtsbehérde European Insurance and Occupational
Pensions Authority (EIOPA).

Im Berichtsjahr setzte sich der AKIM vor allem mit den Themen
~Zuklnftiges Antragsverfahren interner Modelle im Rahmen des
Genehmigungsprozesses" sowie ,Expert Judgement in internen Mo-
dellen™ auseinander. Die BaFin stellte die Verfahrensschritte von
der Antragstellung bis zur Genehmigung des internen Modells dar
und zeigte auf, welche Besonderheiten jeweils zu beachten sind.
Insbesondere gab sie Hinweise zum Verfahren bei vollstdndigen
bzw. partiellen internen Modellen auf Versicherungsgruppenebene
und ging auf die Beteiligung von EIOPA ein.
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. Vorprifungen interner Modelle.

. Neuer Erhebungsbogen fir die
Zulassung zur Vorantragsphase.

. Anzeigen zur Risikokonzentration
auf Gruppenebene.

Zum Thema ,Expert Judgement in internen Modellen™ legte die
BaFin zunachst ihr Verstandnis von Expertenmeinungen dar und
erlduterte die Anforderungen, die vor deren Anwendung erflllt sein
mussen. Die Unternehmensvertreter lieferten interessante Bei-
spiele, anhand derer die Referenten die geplanten Guidelines er-
klarten.

Die BaFin wird unter dem neuen Aufsichtsregime fir die Genehmi-
gung interner Modelle zustandig sein. Dabei sollen von der Antrag-
stellung bis zur Entscheidung héchstens sechs Monate vergehen.

Vor der offiziellen Antragstellung bietet die BaFin den Versiche-
rungsunternehmen eine unverbindliche Teilnahme an einer Voran-
tragsphase an. Ziel ist es, den Teilnehmern eine Einschatzung Uber
die Antragsreife ihrer Modelle zu geben. Gleichzeitig kann sich die
Aufsicht schon vor der eigentlichen Antragstellung ein Bild von den
Starken und Schwachen des internen Modells machen, wodurch der
spater zur Verfligung stehende knappe Zeitraum von maximal
sechs Monaten effizienter genutzt werden kann. Im Jahr 2010 hat
die BaFin mit rund zehn interessierten Versicherern Gesprache ge-
fihrt, ob und in welcher Form diese in eine Vorprifungsphase auf-
genommen werden kénnen.

Mithilfe eines neuen Erhebungsbogens der BaFin zu internen Mo-
dellen kénnen Versicherungsunternehmen, die an der Vorprifungs-
phase interessiert sind, eine Selbsteinschatzung zum Umsetzungs-
stand der Anforderungen der Solvency-II-Bestimmungen in ihrem
Unternehmen vornehmen.** Auf der Grundlage dieser Angaben
kann die BaFin anschlieBend in Abstimmung mit den Unternehmen
entscheiden, ob die Vorantragsphase beginnen und wie sie struktu-
riert werden soll. Im Berichtsjahr haben sechs Unternehmen den
ausgeflillten Erhebungsbogen eingereicht, von denen aber nicht al-
le an einer Vorpriifung durch die BaFin im Jahr 2011 interessiert
waren.

Drei groBe deutsche Versicherungsgruppen, deren internes Modell
bereits einen gewissen Reifegrad erreicht hatte, befanden sich
2010 in der Vorantragsphase. Bei einer weiteren deutschen Gruppe
ist der Beginn der Vorprifungen flir 2011 vorgesehen. Zum ersten
Mal wurden im Jahr 2010 auch deutsche Tdchter auslandischer
Muttergesellschaften in die Vorantragsphase aufgenommen.

Im Berichtsjahr waren BaFin-Priifungsteams zu Aufsichtsgespra-
chen und ortlichen Prifungen durchschnittlich zwischen finf und
zwolf Wochen vor Ort.

Seit dem dritten Quartal 2009 haben Versicherungsgruppen der
Aufsichtsbehdrde gemaB § 104i VAG samtliche bedeutenden Risiko-
konzentrationen auf Gruppenebene, d.h. einschlieBlich der Tochter-
gesellschaften in EU-/EWR- und Drittstaaten, quartalsweise anzu-
zeigen. Lediglich Gruppen, die von der Vorlage einer Versiche-
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BaFin ordnet Versicherer in
Risikoklassen ein.

rungsgruppensolvabilitat (bereinigte Solvabilitat) befreit sind, brau-
chen keine Meldung nach § 104i VAG einreichen.

Die neue Anzeigepflicht ist 2009 mit dem Gesetz zur Starkung der
Finanzmarkt- und der Versicherungsaufsicht eingefiihrt worden. Sie
soll Transparenz Uber gruppeninterne Verknlpfungen gruppenex-
terner Adressen schaffen und es so der Aufsicht ermdglichen, dro-
hende Gefahren flir die gesamte Gruppe frithzeitig zu erkennen.
Dies betrifft Sachverhalte, in denen das Kredit- oder Anlagevolu-
men gegenilber einer Adresse einzeln oder in der Summe 10 %
der geforderten Solvabilitatsspanne auf der Gruppenebene erreicht
oder Uberschreitet. Im Zusammenspiel mit den Meldungen zur Ver-
sicherungsgruppensolvabilitat und zu gruppeninternen Transaktio-
nen kann die Risikolage einer jeden Versicherungsgruppe nun noch
besser beurteilt werden.

Die BaFin hat im Jahr 2010 die Meldungen nach § 104i VAG ausge-
wertet und nach Sichtung auch des aktuellen Entwicklungsstandes
des klinftigen Solvency-II-Reportings einen Best-Practice-Ansatz zu
diesen Meldungen entwickelt. Er soll 2011 verdéffentlicht werden.

Risikoklassifizierung

Die BaFin stuft die beaufsichtigten Unternehmen in Risikoklassen
ein und richtet danach die Intensitat ihrer Aufsicht aus. Die Einord-
nung der Versicherer erfolgt anhand einer zweidimensionalen Ma-
trix, in der die Marktauswirkung und die Qualitat des Unterneh-
mens bertlicksichtigt werden. Das Kriterium ,Marktauswirkung" be-
misst sich bei den Lebensversicherern, Pensions- und Sterbekassen
sowie Pensionsfonds anhand der Summe ihrer Kapitalanlagen. Bei
den Kranken-, Schaden-/Unfall- und Rickversicherern sind die je-
weiligen Brutto-Beitragseinnahmen entscheidend. Die Marktauswir-
kung wird in einer dreistufigen Skala mit den Auspragungen
,hoch"®, ,mittel™ und ,niedrig" gemessen.

Die Beurteilung der Qualitdat der Unternehmen leitet sich aus den
Teilbereichen

e \Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage,
e Wachstum sowie
e Qualitat des Managements

ab. Die beiden ersten Teilbereichsnoten werden mittels versiche-
rungsspezifischer Kennzahlen, die Qualitat des Managements mit
Hilfe qualitativer Kriterien beurteilt. Das Bewertungssystem flhrt
die Noten der Teilbereiche zu einer Gesamtnote zusammen und bil-
det sie in einer vierstufigen Skala von ,A" (hohe Qualitat) bis ,D"
(niedrige Qualitat) ab.

Zuletzt fuhrte die BaFin eine Risikoklassifizierung zum Stichtag
31. Dezember 2010 durch:
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‘ Anzahl der Versicherer mit guter
Qualitat moderat gestiegen.

‘ Verbesserung der Qualitat der
Versicherungsunternehmen auch in
den einzelnen Sparten erkennbar.

. Keine Verdnderung in der Markt-
auswirkung.

Tabelle 10
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2010

Qualitat des Unternehmens

Marktauswirkung

* Gesamtsumme enthalt vier Versicherungsunternehmen (0,5 %) ohne Klassifizierung.

Im Rahmen der Risikoklassifizierung stufte die BaFin 78,2 % der
Versicherer in die Qualitatsbereiche ,A" oder ,B" ein. Damit hat der
Anteil der Unternehmen im oberen Qualitatsbereich gegentber
dem Vorjahr leicht zugenommen. Sowohl der Anteil der mit ,C" als
auch der mit ,D" bewerteten Unternehmen nahm im Vergleich zum
Vorjahr ab. Wie auch in den Vorjahren stufte die BaFin keinen Ver-
sicherer mit hoher Marktauswirkung beim Kriterium , Qualitat" als
»D" ein.

Bei der Risikoklassifizierung werden die allgemeine wirtschaftliche
Lage sowie die besonderen Rahmenbedingungen fir die Versiche-
rungswirtschaft berlicksichtigt. Ein positiveres wirtschaftliches Um-
feld schlagt sich naturgemaB auch in der Risikobeurteilung durch
die Versicherungsaufsicht nieder. Dies fiihrte dazu, dass im Jahr
2010 im Vergleich zum Vorjahr weniger Versicherungsunternehmen
mit der Note ,D" bewertet wurden.

Bei den einzelnen Sparten ist sowohl bei den Lebensversicherern
als auch bei den Sterbekassen der Anteil der mit ,A" und ,B" beno-
teten Unternehmen jeweils um ca. 2,5 Prozentpunkte gestiegen.
Eine Verbesserung der Bewertung ist ebenso bei Pensionsfonds und
Pensionskassen zu verzeichnen.

80 % der Schaden-/Unfallversicherer bzw. der Krankenversiche-
rungsunternehmen wurden mit ,A" oder ,B" benotet (+2 % gegen-
Uber dem Vorjahr). Dagegen waren bei den Riickversicherern keine
nennenswerten Verschiebungen festzustellen.

Wie in den letzten Jahren gab es keine nennenswerten Verdnde-
rungen bei der Zuordnung der Unternehmen zu den drei Auspra-
gungen der Marktbedeutung.
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. Klassifizierung von Versicherungs- Neben der Risikoklassifizierung von Einzelversicherungsunterneh-
gruppen. men hat die BaFin im Jahr 2010 erstmals die groBten Versiche-

rungsgruppen zusatzlich auf Gruppenebene klassifiziert. Gegenliber
einer rein rechnerischen Aggregation der Klassifizierungsergebnisse
der Einzelunternehmen der Gruppen flieBen in diese Qualitatsein-
schatzung weitere qualitative und quantitative gruppenspezifische
Informationen, wie z.B. Gewinnabflihrungs- und Beherrschungsver-
trage, ein. Die jahrliche Risikoklassifizierung auf Gruppenebene
greift den Gedanken der Versicherungsgruppenaufsicht auf. Sie
bietet der BaFin einen Informationsgewinn und dient als zusatz-
liches Instrument der Gesamtlagebeurteilung.

Vor-Ort-Priifungen

Die Planung der Vor-Ort-Priifungen erfolgt nach einem risikoor-
ientierten Ansatz. Hierbei bericksichtigt die BaFin neben den Er-
gebnissen der Risikoklassifizierung unter anderem, ob bei einem
Versicherer bzw. Pensionsfonds in der jingeren Vergangenheit eine
ortliche Prifung stattgefunden hat. Darlber hinaus fuhrt die BaFin
Vor-Ort-Prifungen aus aktuellem Anlass durch. Die BaFin hat im
Berichtsjahr 63 ortliche Prifungen durchgefihrt und somit im zwei-
ten Jahr in Folge ihre Prifungsaktivitaten gesteigert. Ein nennens-
werter Anteil der Vor-Ort-Priifungen stand dabei im Zusammen-
hang mit der Vorprifung interner Modelle.

Die folgende Risikomatrix zeigt die Verteilung der Prifungen auf
die Risikoklassen.

Tabelle 11
Verteilung der Vor-Ort-Priifungen 2010 nach Risikoklassen

Qualitdt des Unternehmens
Vor-Ort-
Priifungen Unter-
Summe | nhehmen
in %
g’ hoch 2 17 2 0 21 33,3 %
2
=
§ mittel 2 8 1 0 11 17,5 %
©
el
X
[
s niedrig 7 15 8 0 30 47,6 %
Summe* 11 40 11 0 63 100,0 %
Unter-
nehmen | 17,5 % 63,5 % 17,4 % 0,0 % 100,0 %
in %

* Gesamtsumme enthalt eine Vor-Ort-Priifung bei einem Unternehmen ohne Risiko-
klassifizierung.
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2.7 Risikoberichte

Die Versicherer miissen gemaB § 64a Abs. 1 Satz 4 Nr. 3 lit. d VAG
Uber eine aussagefahige Risikoberichterstattung gegeniber der Ge-
schaftsleitung verfligen. Die Berichte sollen der Geschaftsleitung
als Informationsquelle fiir die Unternehmenssteuerung dienen. Sie
entsprechen den gesetzlichen Vorgaben, wenn sie die wesentlichen
Ziele des Risikomanagements darstellen und erlautern, mit wel-
chen Methoden die Risiken bewertet und wie sie anschlieBend be-
grenzt werden. AuBerdem muss aus den Risikoberichten hervorge-
hen, wie sich die MaBnahmen zur Risikobegrenzung ausgewirkt ha-
ben und die Ziele erreicht und gesteuert wurden.

Die Unternehmen miussen die der Geschaftsleitung vorgelegten Ri-
sikoberichte bei der BaFin einreichen. Die BaFin hat im Berichtsjahr
ein Merkblatt zur Vorlage der Risikoberichte veréffentlicht, um die
Eingangsbearbeitung der Berichte zu erleichtern.” Erstmals stellt
sie darin Anforderungen an das Begleitschreiben auf, mit dem die
Risikoberichte eingereicht werden. AuBerdem enthalt das Merkblatt
Hinweise, wie die Risikoberichte mit befreiender Wirkung elektro-
nisch eingereicht werden kénnen.

Branchenauswertung und Risikoanalyse

Die Risikoberichte werden nicht nur auf Einzelunternehmensebene
formell und materiell ausgewertet, sondern zusatzlich auch auf
Branchenebene. Die Branchenauswertung dient hauptsachlich so-
wohl der Exploration neuer branchenrelevanter Risiken als auch
dem Monitoring bekannter Risiken. Daneben werden auch allgemei-
ne Erkenntnissen zu der Berichtspraxis gesammelt.

Zusatzlich zur laufenden Auswertung analysierte und verglich die
BaFin die vorgelegten Risikoberichte der 14 groBten Versicherungs-
gruppen. Demnach sind - auf Branchenebene - die folgenden Risi-
ken fir die jeweilige Sparte besonders relevant:

Tabelle 12
Besonders relevante Risiken 2010

Risiken
Sparte

Operationale Versicherungstechnische Markt Kredit

Strukturelle
Niedrigzinsphase

Rechtsprechung
Ratenzahlungszuschlage

Sozialpolitische
Rahmenbedingungen

Rechtsprechung

Emittentenrisiko/

Lebensversicherer Spreadrisiko

Zinsanderungsrisiko

Krankenversicherer Zinsénderungsrisiko Beitragsriickstande

Schaden-/Unfallversicherer Emittentenrisiko/

Ratenzahlungszuschlage Spreadrisiko
Pensionskassen und Strukturelle L . Emittentenrisiko/
Pensionsfonds Niedrigzinsphase Zinsanderungsrisiko Spreadrisiko

Riickversicherer

17

Naturkatastrophen

Emittentenrisiko/
Spreadrisiko
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. Management Summary zu begriBen.

Die ubrigen Risikokategorien nach MaRisk VA, d.h. strategische
Risiken, Konzentrationsrisiken, Reputationsrisiken und Liquiditatsri-
siken, hatten dagegen im Berichtsjahr nur eine untergeordnete Be-
deutung.

Auswertung statistischer Informationen

Die Auswertung nach statistischen Informationen, z.B. der Verwen-
dung von wertorientierten Kennzahlen, Ampelsystemen oder Limit-
systemen, dient vor allem dazu, lber den wesentlichen Inhalt der
Berichte bzw. deren Qualitat zu gewinnen und der Branche zur Ver-
fiigung zu stellen. Einen solchen Uberblick liefert die nachfolgende
Tabelle:

Tabelle 13
Statistische Daten aus den Risikoberichten 2010

Die Unternehmen verwenden zunehmend wertorientierte Kennzah-
len im Rahmen ihrer Risikoberichterstattung. Mit Blick auf die not-
wendige Vorbereitung auf Solvency II ist dies positiv zu bewerten.

Anforderungen an die Risikoberichterstattung

Wird das berichtspflichtige Versicherungsunternehmen in den
Risikobericht der Versicherungsgruppe einbezogen, reicht die Vorla-
ge des Gruppenberichtes aus (§ 55c Abs. 2 VAG). In diesen Fallen
soll aus dem Gruppenbericht sowohl die Risikolage der einbezoge-
nen Einzelunternehmen als auch die Risikolage der gesamten
Gruppe hervorgehen. Diesem Anspruch wurden noch nicht alle
Gruppenberichte gerecht.

Ein Teil der Unternehmen stellt dem Risikobericht eine Zusammen-
fassung voran, in der besonders relevante Informationen und Risi-
ken fokussiert werden. Die BaFin begriBt dies, da hierdurch die
Funktion der Risikoberichte als Steuerungsinstrument der Ge-
schaftsleitung unterstlitzt und die aktuelle Risikosituation hervorge-
hoben wird.
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. Darstellung der Risiken noch
verbesserungsbeddrftig.

‘ Ad-hoc-Berichterstattung erwiinscht.

‘ Bericht Giber Beziehungen zu
Versicherungszweckgesellschaften.

. Formale Anforderungen an
die Risikoberichterstattung.

Ausweitung der Versicherungs-
gruppenaufsicht.

Die Unternehmen miussen Uber die wesentlichen Risiken im Sinne
der Ziff. 5 Nr. 2 MaRisk VA" berichten. Der liberwiegende Teil der
Unternehmen erfilllt diese Anforderung. Die BaFin hat jedoch bei
einigen Unternehmen festgestellt, dass die Risiken auf die Risikoar-
ten verdichtet werden, so dass konkrete Einzelrisiken unerwahnt
blieben. Der Risikobericht sollte jedoch zumindest die gréBten Ein-
zelrisiken und die branchentypischen Risiken konkret behandeln.

In besonderen Situationen sind Ad-hoc-Berichte erforderlich

(Ziff. 7.3.4 Nr. 6 MaRisk VA). Ad-hoc-Berichte stellen keine Risi-
koberichte im Sinne des § 64a Abs. 1 Satz 4 Nr. 3 lit. d VAG dar
und muissen daher nicht bei der BaFin eingereicht werden. Im Rah-
men einer ganzheitlichen Risikobetrachtung bietet es sich jedoch
an, im reguldren Risikoberichtswesen auch auf unterjahrige Ad-
hoc-Berichte einzugehen und damit ein ltickenloses Bild der Risiko-
entwicklung darzustellen.

Im Rahmen der Risikoberichterstattung ist auch Gber samtliche
Vertragsbeziehungen mit Versicherungs-Zweckgesellschaften zu be-
richten. Diese Anforderung erfullten nur wenige Unternehmen.

Auch wenn keine Vertragsbeziehungen mit Versicherungs-Zweckge-
sellschaften bestehen, sollte dies im Rahmen der Berichterstattung
zur Erflllung der formalen Anforderungen erwahnt werden. Auch
die Information Uber das Nicht-Bestehen solcher Vertragsbeziehun-
gen hat unter Risikogesichtspunkten Relevanz.

Die formalen Anforderungen an die Risikoberichte, insbesondere
die Behandlung der wesentlichen Risikokategorien, eine Darstellung
daruber, welches die wesentlichen Ziele des Risikomanagements
sind und mit welchen Methoden die Risiken bewertet und gesteuert
werden, wurden Uberwiegend erfillt.

2.8 Gruppenaufsicht

Die Versicherungsgruppenaufsicht wird unter Solvency II wesent-
lich umfassender ausgestaltet sein. Bei grenziiberschreitenden Ver-
sicherungsgruppen bedient sich die BaFin bereits jetzt der Mitarbeit
und des Wissens von beteiligten EU- bzw. EWR-Aufsichtsbehdrden.
Im Fall von Versicherungsgruppen, die Giber den EWR-Raum hinaus
tatig sind, erfolgt die Zusammenarbeit mit Aufsichtsbehérden aus
Nicht-EWR-Staaten jedoch ausschlieBlich auf der Basis besonderer
Abkommen. Nur so kann sichergestellt werden, dass die Vertrau-
lichkeits- und Verschwiegenheitspflichten beachtet werden.

Far alle wesentlichen grenziiberschreitenden Unternehmensgrup-
pen, bei denen die BaFin die Gruppenaufsicht wahrnimmt, tagten
die Aufsichtskollegien im Berichtsjahr. Lediglich bei vier sehr klei-
nen Unternehmensgruppen hat die Zusammenarbeit bisher nur auf
dem Wege der elektronischen Kommunikation stattgefunden. Hier
werden die Aufsichtskollegien 2011 zusammenkommen. Die BaFin

* Rundschreiben 3/2009 (VA).
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erflllt damit rechtzeitig vor Inkrafttreten von Solvency II die ent-
sprechenden Anforderungen.

Die BaFin hat die Zusammenarbeit mit den anderen europaischen
Versicherungsaufsichtsbehdrden sowohl quantitativ als auch quali-
tativ weiter gesteigert. Dies duBert sich einerseits in der gestiege-
nen Anzahl von Arbeitstreffen der einzelnen Aufsichtskollegien und
andererseits in einer Intensivierung der Kooperation. Besondere
Herausforderungen hierbei sind z.B. die Gestaltung der Vorantrags-
phase von Unternehmen, die einen Antrag auf ein internes Modell
stellen wollen, die Verbesserung von Mechanismen zur Krisenpra-
vention sowie die Uberwachung der Vorbereitung der Unternehmen
auf Solvency II.

Neben ihren Tatigkeiten als Gruppenaufseher wirkt die BaFin auch
in Aufsichtskollegien mit, die von anderen Aufsichtsbehdrden aus-
gerichtet werden.

2.9 Vermittler

Die BaFin hat die Aufsicht Gber den Vertrieb der Versicherungsun-
ternehmen weiter ausgebaut. So bildete das Vermittlerwesen im
Jahr 2010 bei drei 6rtlichen Priifungen einen der Priiffungsschwer-
punkte. Darlber hinaus fluhrte die BaFin einen Aufsichtsbesuch
durch, der sich ausschlieBlich mit dem AuBendienst des betreffen-
den Versicherungsunternehmens beschaftigte. Sie Uberpriifte dabei
insbesondere die Einhaltung der fir die Zusammenarbeit mit Ver-
mittlern geltenden gesetzlichen und aufsichtsbehérdlichen Vorga-
ben.

Versicherungsunternehmen sind nach § 80 VAG verpflichtet, nur
mit solchen Versicherungsmaklern und Mehrfachvertretern zusam-
menzuarbeiten, die Uber eine Vermittlererlaubnis der fiir sie zu-
standigen Industrie- und Handelskammer verfligen. Mit AusschlieB3-
lichkeitsvertretern dirfen die Versicherungsunternehmen nur zu-
sammenarbeiten, wenn die Vermittler zuverlassig sind und in ge-
ordneten Vermodgensverhaltnissen leben. AuBerdem missen die
Unternehmen sicherstellen, dass ihre gebundenen Vertreter tber
die zur Vermittlung der jeweiligen Versicherung angemessene Qua-
lifikation verfiigen. Hinweise zur Anwendung des § 80 VAG gibt das
Rundschreiben 9/2007 (VA). Darlber hinaus hat die BaFin das ver-
triebsbezogene Risikomanagement der Versicherungsunternehmen
Uberprift.

In die Arbeit der Auskunftsstelle tUber Versicherungs-/Bausparkas-
senauBendienst und Versicherungsmakler in Deutschland e.V.
(AVAD) hat die BaFin im Berichtsjahr auch vor Ort Einblick genom-
men. Sie stand sowohl mit der AVAD als auch mit dem fir das Ge-
werberecht zustandigen Referat des Deutschen Industrie- und Han-
delskammertages und den Industrie- und Handelskammern in re-
gelmaBigem Austausch.

Eine intensive Betrachtung des Versicherungsvertriebs insbesonde-
re bei ortlichen Prifungen ist auch fur 2011 vorgesehen.


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



« zurick zum Inhaltsverzeichnis

112

IV Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

. Weitere Entspannung durch
Erholung an den Aktienmarkten.

. Alle Lebensversicherer verkrafteten
vorgegebene Prognoserechnungen.

. Nettoverzinsung bei 4,15 %.

. Niedrigzinsumfeld.

2.10 Entwicklungen in den einzelnen Sparten®
Lebensversicherer

Die Lebensversicherer unter der Aufsicht der BaFin erzielten 2010
im selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschéft gebuchte Brutto-
Beitrage in Héhe von etwa 86,2 Mrd. €. Das entspricht einem Zu-
wachs von etwa 7 % gegeniber dem Vorjahr. Der Kapitalanlagebe-
stand erhohte sich um ca. 3,8 % auf ungefédhr 734 Mrd. €. Die
wirtschaftliche Lage der Lebensversicherer war im Berichtsjahr sta-
bil. Die weitere deutliche Erholung an den Aktienmarkten hatte
ebenso wie das niedrige Zinsniveau einen glinstigen Einfluss auf
die Bewertungsreserven. In allen Kapitalanlagen hatte die Branche
zum Jahresende nach den vorlaufigen Angaben saldierte stille Re-
serven von ca. 30,6 Mrd. €. Dies entspricht ungefahr 4,2 % der
gesamten Kapitalanlagen, nach 3,6 % im Vorjahr.

Die BaFin flihrte bei den Lebensversicherern im Berichtsjahr zwei
Prognoserechnungen zu den Erhebungsstichtagen 30. Juni und 31.
Oktober durch. Sie simulieren Auswirkungen stabiler und nachteili-
ger Entwicklungen am Kapitalmarkt auf den Unternehmenserfolg.
Damit dienen sie neben dem BaFin-Stresstest als zusatzliches risi-
koorientiertes Aufsichtsinstrument. Im Rahmen der Prognoserech-
nungen mussten die Unternehmen jeweils die Auswirkungen eines
Riickgangs der Aktienkurse um 20 % sowie eines Anstiegs des
Zinsniveaus um 50 Basispunkte auf das Jahresergebnis simulieren.
Als Ergebnis der Prognoserechnung zeigte sich, dass alle einbezo-
genen Lebensversicherer auch bei Eintritt der ungilinstigen Szena-
rien ihre Verpflichtungen hatten erfillen kénnen.

Die durchschnittliche Nettoverzinsung der Kapitalanlagen lag 2010
nach vorlaufigen Angaben bei 4,15 % und liegt damit auf dem Ni-
veau des Vorjahreswertes von 4,2 %.

Im Vordergrund der Aktivitaten der BaFin stand die Entwicklung
von MaBnahmen, die die Risikotragféahigkeit der Unternehmen da-
hingehend unterstlitzen, dass sie das Niedrigzinsumfeld so gut wie
moglich bewaltigen. Dabei wurde maBgeblich auf die Erkenntnisse
aus der Prognoserechnung zu Zinsgarantien in der Lebensversiche-
rung vom Vorjahr zurtickgegriffen.

Das Zinsniveau am Kapitalmarkt ging im Laufe des Jahres 2010
weiter zurlick. Die BaFin wird die Situation weiterhin sorgfaltig be-
obachten und gegebenenfalls weitere MaBnahmen einleiten.

? Die Zahlen fur 2010 haben nur vorlaufigen Charakter. Sie basieren auf der unterjéh-
rigen Berichterstattung zum 31.12.2010.
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MaBnahmen zur Verbesserung der mittel- und langfristigen
Risikotragfahigkeit der Lebensversicherungsbranche

Die Risikotragféhigkeit der Lebensversicherungsbranche wird mit-
tel- und langfristig hauptsachlich durch Entwicklungen auf den Ka-
pitalmarkten beeintrachtigt. Um die Risikotragféahigkeit der Branche
zu verbessern, werden zwischen dem BMF, dem GDV und der BaFin
die folgenden MaBnahmen diskutiert:

e Erhéhung der Deckungsriickstellung zur frihzeitigen Beriicksichti-
gung niedrigerer Zinsertrage (Zinszusatzreserve),

e Teilkollektivierung und Anderung der bestehenden Begrenzungs-
regelung der verfliigbaren Rickstellungen flir Beitragsriickerstat-
tung (RfB); Ziel: Sicherstellung ihrer Rolle als Sicherungspuffer,

e Anpassung der Regelungen zur Beteiligung an den Bewertungsre-
serven und

e Anpassung der Regelungen zu den Ruckkaufswerten.

Am weitesten fortgeschritten sind die Arbeiten an der Zinszusatzre-
serve. Nach einer Anderung des § 5 der Deckungsriickstellungsver-
ordnung muss jedes Lebensversicherungsunternehmen ab dem Ge-
schaftsjahr 2011 in mehreren Schritten eine Zinszusatzreserve bil-
den.”* Die Hohe der Schritte bestimmt sich jeweils zum Bilanzstich-
tag aus dem durchschnittlichen Zinsniveau der letzten zehn Jahre
und den vom Unternehmen im Bestand verwendeten Rechnungs-
zinssatzen. Je nach Bestandszusammensetzung kann der resultie-
rende Aufwand flir die Unternehmen nennenswert sein, in der Re-
gel dirfte er aber durch die Ertrage der Unternehmen finanziert
werden kénnen. Ohne die Anderung wére die Erhéhung der
Deckungsriickstellung voraussichtlich erst in Geschéaftsjahren
erfolgt, in denen die Ertragslage angespannter ware, und kdnnte
dann zu Verlusten fihren.

Des Weiteren hat die BaFin eine zusatzliche Alternative zur bisheri-
gen aufsichtsrechtlichen Begrenzungsregelung der verfiigbaren RfB
entwickelt und in einer Auslegungsentscheidung veroffentlicht.? In
dieser Alternative ist die Begrenzungsregelung von der Nettover-
zinsung abhangig. Dadurch sind die Unternehmen nicht mehr ge-
zwungen, bei anhaltenden, niedrigen Kapitalmarktzinsen und damit
verbundenen sinkenden Zufiihrungen hohe Uberschiisse aus der
RfB auszuschutten. Damit kénnen die Unternehmen mithilfe der Al-
ternative besser und flexibler auf die jeweilige Kapitalmarktsituati-
on reagieren. Sie kénnen die Alternative fiur den Altbestand nach
entsprechender Geschaftsplangenehmigung durch die BaFin flir das
Geschaftsjahr 2011 nutzen.

Die Arbeiten an den anderen genannten MaBnahmen dauerten bei
Redaktionsschluss noch an.

2'Verordnung zur Anderung der Deckungsriickstellungsverordnung und der Pensions-
fonds-Deckungsriickstellungsverordnung, BGBI. I 2011, S. 345.

22 » » » i -

sicht.



BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  


Muellermo
Unterstreichen

http://www.bafin.de/cln_152/nn_721290/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Service/Auslegungsentscheidungen/Versicherungsaufsicht/ae__110126__rueckstellungbeitragsrueckerstattung__va.html?__nnn=true

« zurick zum Inhaltsverzeichnis

114

IV Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

. Lebensversicherer reduzieren
Uberschussbeteiligung.

‘ Erstmalige Vorlage der
Angemessenheitsberichte.

Vor dem Hintergrund des niedrigen Zinsniveaus fiur Neuanlagen
haben viele Lebensversicherer die Uberschussbeteiligung fiir 2011
reduziert. Die laufende Gesamtverzinsung (Summe aus garantier-
tem Rechnungszins und Zinsliberschussbeteiligung) der verkaufsof-
fenen Tarife in der kapitalbildenden Lebensversicherung betragt im
Branchenschnitt 3,95 %. In den Jahren 2010 und 2009 waren es
4,13 % bzw. 4,23 %.

Gegenlaufig hierzu war 2010 die Entwicklung der Beteiligung der
Versicherungsnehmer an den Bewertungsreserven. Die riicklaufigen
Kapitalmarktzinsen haben dazu gefihrt, dass die saldierten Bewer-
tungsreserven der Lebensversicherer im Berichtsjahr meist deutlich
Uber den Vorjahreswerten lagen. Entsprechend héher war die Be-
teiligung der Versicherungsnehmer an den Bewertungsreserven.

Investitionen der Lebensversicher in den PIIGS-Staaten

Im Mai und Oktober 2010 fiihrte die BaFin bei den Lebensversiche-
rern zwei Abfragen durch, welche sich mit den Landerrisiken in den
Kapitalanlagen beschaftigten. Besondere Aufmerksamkeit galt hier
den Staaten Portugal, Irland, Italien, Griechenland und Spanien
(PIIGS-Staaten) sowie Landern mit erhdhten Credit Default Swap
Spreads (CDS-Spreads).

Die Oktoberabfrage ergab, dass die Unternehmen 8,9 % ihrer ge-
samten Kapitalanlagen zu Zeitwerten in den PIIGS-Staaten inve-
stiert haben. Die Investitionen in den einzelnen PIIGS-Staaten la-
gen bei allen Unternehmen im einstelligen Prozentbereich. Die
groBten Investitionen wurden mit 61,9 % aller Kapitalanlagen in
Deutschland getatigt. Als Ergebnis der Abfragen zeigte sich, dass
die Unternehmen solche Risiken aktiv steuern und derartige Anla-
gen nur begrenzt halten.

Die Verantwortlichen Aktuare waren 2010 erstmalig verpflichtet,
die Angemessenheit der vorgeschlagenen Uberschussdeklaration in
einem Bericht an den Vorstand zu erlautern. Die Unternehmen ha-
ben der BaFin die Angemessenheitsberichte entsprechend den An-
forderungen des VAG vorgelegt. Die neuen Pflichten sind auf eine
Anderung des § 11a Abs. 3 Nr. 4 Satz 2 und Abs. 4 Nr. 2 VAG auf-
grund des Gesetzes zur Starkung der Finanzmarkt- und der Versi-
cherungsaufsicht zurtckzufihren.

Bei dem Angemessenheitsbericht handelt es sich um ein neuartiges
Instrument. Daher wird er in den nachsten Jahren auf der Grundla-
ge der gewonnenen praktischen Erfahrungen weiterentwickelt wer-
den. In einzelnen Fallen hat die BaFin bereits jetzt Hinweise gege-
ben, welche Aspekte im Angemessenheitsbericht erganzend be-
rticksichtigt werden sollten. Beispielsweise ist gemaB des Rund-
schreibens 8/2010 (VA) speziell auf Lebensversicherungen gegen
Einmalbeitrag einzugehen.
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. Bei moderatem Neugeschéft Beitrags-
zuwachs voraussichtlich Gber 6 %.

Private Krankenversicherung

Die von der BaFin beaufsichtigten 48 privaten Krankenversicherer
nahmen im Jahr 2010 Beitrage in H6he von rund 33,3 Mrd. € ein,
eine Steigerung von Uber 6 % gegeniber dem Vorjahr. Der Markt
fur die private Krankenversicherung (PKV) gestaltete sich weiterhin
schwierig. Die stetigen Diskussionen tiber Anderungen im Gesund-
heitswesen in Deutschland haben potenzielle Kunden vermutlich
eher zum Abwarten als zum Abschluss einer privaten Krankenversi-
cherung motiviert. Seit dem 2. Februar 2007 konnten freiwillig ge-
setzlich versicherte Angestellte erst dann in die PKV wechseln,
wenn ihr Einkommen drei aufeinander folgende Kalenderjahre Gber
der Versicherungspflichtgrenze lag. Diese Drei-Jahres-Grenze ist
mit dem Gesetz zur nachhaltigen und sozial ausgewogenen Finan-
zierung der gesetzlichen Krankenversicherung (GKV-Finanzierungs-
gesetz)® zum Jahreswechsel 2010/2011 aufgehoben worden. Da-
mit werden Angestellte wieder mit Ablauf des Jahres in der gesetz-
lichen Krankenversicherung (GKV) versicherungsfrei, in welchem
ihr Gehalt die Versicherungspflichtgrenze Ubersteigt und voraus-
sichtlich auch im Folgejahr oberhalb dieser Grenze liegen wird.
Seit Jahresbeginn 2010 gilt zudem eine erleichterte steuerliche
Absetzbarkeit der Versicherungsbeitrage. Die BaFin rechnet daher
wieder mit einer leichten Belebung des Neugeschafts, insbesondere
ab 2011.

Steigende Aufwendungen fiir Abschlussprovisionen
in der privaten Krankenversicherung

Die BaFin hat den Anstieg der durchschnittlichen Hohe der Ab-
schlussprovisionen in den vergangenen Jahren in einer Pressemit-
teilung vom 9. Dezember 2010 kritisiert. Sie sieht die Geschaftslei-
ter der Versicherungsunternehmen in der Pflicht, daflir Sorge zu
tragen, dass die Abschlusskosten nicht ausufern. Der Vertrieb ist so
zu organisieren, dass keine Anreize flr ein exzessives Profitstreben
der Vermittler und Makler gesetzt werden. Dies setzt zum einen
voraus, dass die Abschlusskosten auch im Einzelfall einen ange-
messenen Rahmen nicht Uberschreiten. Zum anderen sollen die
Versicherer flir den Fall der frihzeitigen Umdeckung mit dem Ver-
mittler/Makler eine Rickforderung der Provision in ausreichender
Hohe vereinbaren.

Private Krankenversicherer hatten in 