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Vorwort

Die BaFin kann Anfang Mai 2012 auf die ersten zehn
Jahre ihres Bestehens zurlickblicken. 2002 verschmol-
zen die bis dato eigenstandigen Bundesamter fir
das Versicherungswesen, das Kreditwesen und
den Wertpapierhandel zur Allfinanzaufsicht BaFin.
Das Konstrukt der Allfinanzaufsicht hat sich be-
wahrt. Aus heutiger Sicht ist die immer starkere
Vernetzung der Finanzsektoren wohl das schlag-
kraftigste Argument flr die Allfinanzaufsicht.

Zehn Jahre gibt es die BaFin, mehr als neun Jahre
stand Jochen Sanio an ihrer Spitze. Das Jahr 2011
war das letzte unter seiner Prasidentschaft.
Jochen Sanio hat die BaFin gepragt. Ihm, aber auch
allen Beschaftigten der BaFin gebihren Dank und Respekt
flr das, was sie flr die deutsche Allfinanzaufsicht — und damit fir
den deutschen Finanzplatz - geleistet haben. Die BaFin steht auf
einem soliden Fundament, was der Stabilitat des deutschen Finanz-
systems zu Gute kommt.

Die BaFin hat in ihren ersten zehn Jahren einen Kurs eingeschla-
gen, der auch flr die Zukunft taugt. Sie ist eine starke und durch-
setzungsfahige Aufsicht, die auch bereit ist, unbequeme Entschei-
dungen zu treffen. Die BaFin ist reaktionsschnell und - wenn die
Zustande auf den Markten es erfordern - flexibel. In ihrem Auf-
sichtshandeln ist die BaFin berechenbar und schafft Transparenz,
so dass die beaufsichtigten Unternehmen eine klare Linie erkennen
und aufsichtliche Entscheidungen nachvollziehen kénnen. Die BaFin
handelt, soweit mdglich, praventiv, um Risiken schon im Vorhinein
einzudammen. Auch in Zukunft wird sie Aufsicht mit Augenmal be-
treiben und sich international fiir eine Regulierung mit Augenmaf
einsetzen.

Der grundsatzliche Weg ist also vorgezeichnet. Dennoch wird sich
die Arbeit der BaFin stark verandern. Aufsicht ist seit der Finanz-
krise sehr viel starker international vernetzt. Die Europadische Union
hat, was das angeht, weitreichende Entscheidungen getroffen; sie
bietet damit fir Europa den rechtlichen Rahmen, der auf globaler
Ebene fehlt. Mit ihrer Reform der europdischen Aufsichtsstruktur,
deren Ergebnis das Europdische System der Finanzaufsicht ist, hat
die EU einen gewaltigen Schritt getan - in die richtige Richtung.
Die BaFin ist Teil dieses Systems und wird sich an dessen Fortent-
wicklung beteiligen. Auch in den globalen Standardsetzergremien
wie dem Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht, die die globalen
Antworten auf die Krise formulieren, ist die BaFin vertreten und
setzt sich flr die berechtigten deutschen Interessen ein.



Ziel aller Regulierungsbemihungen der BaFin ist die nachhaltige
Stabilitéat der Finanzmarkte - in Deutschland, Europa und der gan-
zen Welt.

Ein weiteres bewegtes Jahr liegt hinter der BaFin, und es wird
auch in Zukunft nicht an Herausforderungen mangeln. Basel III,
Solvency II und EMIR sind nur drei Beispiele von vielen.

Bonn und Frankfurt am Main | April 2012

Dr. Elke Konig
Prasidentin
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I Einleitung

‘ Deutsche Banken mit positiven Im ersten Halbjahr 2011 fihrte die Europadische Bankenaufsichts-
Stresstestergebnissen. behérde EBA (European Banking Authority) in Zusammenarbeit
mit den nationalen Aufsichtsbehérden, der Europaischen Zen-
tralbank (EZB) und dem Europaischen Ausschuss flr
Systemrisiken ESRB (European Systemic Risk Board)
einen Bankenstresstest in den Mitgliedstaaten der
Europdischen Union (EU) und Norwegen durch.
Stresstests unterziehen Institute hypothetischen
' Analysen stark negativer, aber unwahrscheinli-
cher Entwicklungen. Sie helfen bei der Beurtei-
: lung, ob die Kapitalausstattung angemessen
ist, stellen aber keine Prognose fir den kiinfti-
gen Kapitalbedarf dar. An dem Stresstest nah-
men 91 Banken teil. 13 davon waren deutsche
Institute. Alle deutschen Teilnehmer, die nach
dem EBA-Format veroffentlichten, erreichten die
von der EBA geforderte Mindesteigenkapitalquote.
Der Durchschnitt lag deutlich oberhalb der geforder-
ten harten Kernkapitalquote von 5,0 %.

A

@ ccoFiN verlangt starkere Um das Vertrauen in den europdischen Bankensektor wieder herzu-
Eigenkapitalausstattung. stellen, entschied der ECOFIN-Rat am 26. Oktober 2011 auf einem

Sondergipfel, die Eigenkapitalausstattung der groBen international
tatigen europaischen Institute zu starken. Im Fokus der Rekapita-
lisierungsmaBnahme stand der Aufbau eines temporaren Kapital-
puffers. Der Kapitalbedarf fir die 71 Institute, welche die EBA flr
ihre Rekapitalisierungsempfehlung ausgewahlt hatte, betragt insge-
samt 114,7 Mrd. Euro. Davon entfallen rund 13,1 Mrd. Euro auf die
13 deutschen Institute. Die Institute mit Rekapitalisierungsbedarf
missen diesen Kapitalpuffer bis zum 30. Juni 2012 erreichen und
bis auf Weiteres aufrechterhalten. Sie haben der Aufsicht im Januar
2012 ihre Rekapitalisierungsplane vorgelegt.

‘ Umsetzung der Solvency-II-Rah- Am 15. Februar 2012 ist der Regierungsentwurf fir das zehnte Ge-

menrichtlinie in nationales Recht. setz zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG), das
die europaische Solvency-II-Rahmenrichtlinie in deutsches Recht
umsetzen soll, verdéffentlicht worden. Demnach wird das klnftige
VAG drei unterschiedliche Aufsichtsregime abdecken: Neben den
Regelungen fiir Versicherungsunternehmen, die unter das Sol-
vency-II-Regime fallen, enthalt es auch Vorschriften fir Unter-
nehmen, die nicht dessen Anwendungsbereich unterliegen. Dies
sind zum einen Sterbekassen sowie kleine Versicherungsunter-
nehmen, auf die wegen ihrer geringen GréBe auch weiterhin die
derzeit giltigen Vorschriften (Solvency I) Anwendung finden. Zum
anderen betrifft dies Pensionskassen und Pensionsfonds, die als
Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge einem eigenen
Richtlinienregime unterliegen. Neben den VAG-Anderungen sind
Folgeanderungen bei zahlreichen Verordnungen notwendig.

SN N N 7N 7N 7N 7N YN A
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. Deutsche Versicherungsbranche

weiterhin stabil.

Die Umsetzung wird dadurch erschwert, dass sich die Verabschie-
dung der Omnibus-II-Richtlinie verzégert, mit der die Rahmenricht-
linie geéndert werden soll. Das betrifft im Wesentlichen die Rege-
lungen zu den delegierten Rechtsakten und den technischen Stan-
dards sowie die Rolle von EIOPA. AuBerdem soll die Rechtsgrund-
lage geschaffen werden, um Ubergangsbestimmungen zu den Sol-
vency-II-Vorschriften zu erlassen. Im Januar 2011 legte die Euro-
paische Kommission den Entwurf zu Omnibus II vor. Eine allgemei-
ne Ausrichtung wurde im Ausschuss der Standigen Vertreter der
Mitgliedstaaten (AStV) bereits am 28. September 2011 erreicht.

Entgegen der urspringlichen Zeitplanung hat der so genannte Tri-
log, der der Abstimmung zwischen Rat, Kommission und Parlament
dient, nicht 2011 begonnen. Die Trilogverhandlungen starten nun
unter danischer Ratsprasidentschaft mit dem Ziel, diese noch unter
danischer Ratsprasidentschaft abzuschlieBen. Mit einer Veréffentli-
chung der Omnibus-II-Richtlinie ist daher nicht vor Herbst 2012 zu
rechnen. Die vollstéandige Anwendung von Solvency II wird sich
voraussichtlich auf Anfang 2014 verschieben.

Die Lage der deutschen Versicherungswirtschaft blieb auch im Jahr
2011 stabil. Die Versicherer sind aber weiterhin in einem schwieri-
gen wirtschaftlichen Umfeld tatig, das von einem niedrigen Zinsni-
veau und einer hohen Staatsverschuldung in Europa gepragt ist.

Die BaFin hat daher 2011 erneut eine Niedrigzinsabfrage bei den
Lebensversicherern durchgefiihrt. Diese ergab, dass die Kapitaler-
trage der Branche im vorgegebenen Niedrigzinsszenario insgesamt
15 Jahre lang ausreichen, um den Garantiezins zu finanzieren, dass
der gleichzeitige Aufbau der Zinszusatzreserve und die Beteiligung
der Versicherungsnehmer an den Bewertungsreserven jedoch er-
hebliche zusétzliche Belastungen darstellen. Eine ahnliche Umfrage
bei den Pensionskassen zeigte, dass diese die zugesagten Leistun-
gen voraussichtlich auch bei einer weiter anhaltenden Niedrigzins-
phase erbringen kénnen. Viele von ihnen haben bereits auf die
ricklaufigen Zinsen reagiert und MaBnahmen ergriffen.

In Reaktion auf die hohe Staatsverschuldung entschied die BaFin im
Juni 2011, auf ,default" eingestufte Staatsanleihen bis zum Ende der
Garantie durch den Europaischen Stabilisierungsmechanismus (2013)
im gebundenen Vermdgen von Versicherern zu dulden. Auch wird die
BaFin weiterhin nicht beanstanden, wenn Versicherer die 5-prozentige
High-Yield-Quote durch die Herabstufung von Staatsanleihen Uber-
schreiten. Ziel ist es, prozyklische Effekte zu vermeiden, die Finanz-
marktstabilitdt zu unterstiitzen und Verluste bei den betroffenen Ver-
sicherern zu begrenzen. Eine Abfrage unter den Lebensversicherern
zeigte zudem, dass die Unternehmen ihre Landerrisiken aktiv steuern,
indem sie nur begrenzt in den Staaten Portugal, Irland, Italien, Grie-
chenland und Spanien (PIIGS-Staaten) investieren.

Risikopotenzial birgt auBerdem die Tatsache, dass der Finanzmarkt
nicht aus voneinander abgeschotteten Sektoren besteht. Die sek-
tor- und landeribergreifende Zusammenarbeit gewinnt darum fir
die BaFin immer mehr an Bedeutung. Es gilt, Ansteckungsgefahren
zu erkennen und im Auge zu behalten.
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. Neue Meldepflichten fiir Im Februar 2012 ist die Mitteilungspflicht fir Finanzinstrumente
Finanzinstrumente. erweitert worden. Sie gilt nun unter anderem auch fiir Riickiiber-

tragungsanspriche aus Wertpapierdarlehen und Finanzinstrumente
mit Barausgleich. Dies wird die Entwicklung zusatzlich verstarken,
dass die Zahl der Stimmrechtsmitteilungen in der Tendenz zu-
nimmt. 2011 wurden der BaFin 5.929 Stimmrechtsmitteilungen
gemeldet, also Anderungen in der Anteilsstruktur bérsennotierter
Unternehmen. Das war deutlich mehr als im Vorjahr (5.439). Uber
Finanzinstrumente wurden 135 Mitteilungen abgegeben, nach 57

im Jahr 2010.
@ rusion Deutsche Borse / Am 15. Februar 2011 gaben die Deutsche Borse AG und die NYSE
NYSE gescheitert. Euronext bekannt, zu einem gemeinsamen weltweit tatigen Bor-

senunternehmen fusionieren zu wollen. Das damit im Zusammen-
hang stehende Ubernahmeangebot der Alpha Beta Netherlands
N.V. an die Aktionare der Deutsche Borse AG stieB auf groBes
offentliches Interesse und beschaftigte die BaFin Uber mehrere
Monate. Die Europaische Kommission untersagte das Vorhaben
am 1. Februar 2012 aus wettbewerbsrechtlichen Grinden.

. Zahlreiche Verdachtsmeldungen Die Zahl der Verdachtsanzeigen, die die BaFin wegen Marktmani-
zu Spam-Kampagnen. pulation und Insiderhandel erreichten, stieg ebenfalls deutlich an:
2011 gab es 473 Meldungen, im Vorjahr waren es 241. Viele der
Meldungen bezogen sich auf Spam-Kampagnen. Auch zu Instru-
menten wie Optionsscheinen, Zertifikaten und Fonds sowie zu
unbefugten telefonischen Ordererteilungen gaben die Institute
zahlreiche Hinweise.

‘ BaFin beanstandet Produktinfor- Seit dem 1. Juli 2011 mussen Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mationsblatter fur Finanzinstrumente. men ihren Privatkunden bei der Anlageberatung rechtzeitig vor

dem Geschéftsabschluss flir jedes empfohlene Finanzinstrument
ein kurzes, leicht verstandliches Informationsblatt zur Verfligung
stellen. Das Informationsblatt muss es dem Kunden ermdéglichen,
die Art des Finanzinstruments und seine Funktionsweise zu verste-
hen. Er soll die damit verbundenen Risiken, die Aussichten fir die
Kapitalrtickzahlung und Ertrage unter verschiedenen Marktbedin-
gungen und die mit seiner Anlage verbundenen Kosten einschatzen
und mit anderen Finanzinstrumenten vergleichen kénnen. Die
BaFin hat die Vergleichbarkeit von rund 130 Produktinformations-
blattern Uberprift und dabei Defizite festgestellt. Haufig fehlten
Angaben ganzlich, in anderen Fallen waren die Produkte und ihre
Funktionsweise, die Risiken und Kosten nur ungenau oder abstrakt
beschrieben. Sie hat gravierende VerstéBe bei den Instituten bzw.
Verbanden beanstandet, woraufhin viele Unternehmen ankiindig-
ten, ihre Informationsblatter zu @ndern. Die BaFin wird die Umset-
zung nachhalten.

‘ Vertragsbedingungen fiir Neben der Bewaltigung der Folgen der Finanzkrise stand das Jahr
Fonds angepasst. 2011 fir die Fondsbranche im Zeichen der Umsetzung der OGAW-

IV-Richtlinie in deutsches Recht. Die BaFin wirkte an der Schaffung
der gesetzlichen Rahmenbedingungen mit. Sie konnte die ange-
passten Vertragsbedingungen richtlinienkonformer Fonds rechtzei-
tig zum 1. Juli 2011 genehmigen. Darlber hinaus informierte die
Aufsicht in Workshops und Seminaren sowohl auf nationaler als
auch auf europaischer Ebene Uber die neuen Anforderungen.

SN N N 7N 7N 7N 7N YN A
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. Registrierungsverfahren fir
Ratingagenturen.

. MaBnahmen bezlglich der Risiken
von Exchange-Traded Funds.

. Uberwachung und Regulierung
von Schattenbanken.

2011 war die BaFin intensiv mit der Registrierung von Ratingagen-
turen beschéaftigt. Die Registrierungsverfahren, die in der EU seit
2010 Pflicht sind, banden erhebliche Ressourcen. Von den elf An-
tragen mittelstandischer deutscher Ratingagenturen beschied die
BaFin acht positiv; drei Antrage wurden zurtickgenommen. Darilber
hinaus bearbeitete die BaFin Anfragen und Beschwerden, welche
die Tatigkeit der Ratingagenturen betrafen, und wirkte auf euro-
paischer Ebene bei den grenziberschreitenden Registrierungsver-
fahren flr die groBen Ratingagenturen mit. Seit dem 1. Juli 2011
Uberwacht die Europaische Marktaufsichtsbehdrde ESMA (European
Securities and Markets Authority) die Ratingagenturen. Uber ver-
schiedene ESMA-interne Gremien ist die BaFin, ebenso wie die
anderen europaischen Aufsichtsbehérden, an den Registrierungs-
verfahren wie auch an der Erarbeitung europaischer technischer
Regulierungsstandards beteiligt.

Verschiedene internationale Institutionen, darunter das Financial
Stability Board (FSB) und die Bank flr Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ), duBerten sich 2011 angesichts des immens wach-
senden Marktes flir Exchange-Traded Funds (ETF) kritisch Uber
diese Anlageform. ETFs sind bdrsennotierte und -gehandelte,
Uberwiegend passiv gemanagte Investmentfonds, die in der Regel
die Wertentwicklung eines Index abbilden. Die Kritik bezieht sich
insbesondere auf synthetisch replizierende ETFs, die in Europa

64 Prozent des Marktes ausmachen. Dabei wurde auf das schnelle
Wachstum und die Innovationsgeschwindigkeit der neuen Produkt-
kreationen, aber auch auf die wachsende Komplexitat und die
damit einhergehende geringe Transparenz aufmerksam gemacht.
Beflrchtet werden zusatzliche Kontrahentenrisiken.

ESMA nahm diese Entwicklung zum Anlass, neue europaische Stan-
dards zu ETFs zu erarbeiten. Im September 2011 konsultierte sie
ein erstes Diskussionspapier, an dem auch BaFin-Vertreter mitge-
wirkt haben. Es hat vor allem zum Ziel, die Transparenz zu verbes-
sern.

Anfang November 2011 billigten die G-20-Staats- und Regierungs-
chefs die Empfehlungen des FSB zur besseren Uberwachung und
Regulierung der Schattenbanken. Dieses sieht ein dreistufiges
Uberwachungskonzept vor. Auf der ersten Uberwachungsstufe
geht es zunachst darum, im Rahmen eines Macro-Mappings einen
groben Uberblick iber den Umfang der Aktivitdten zu erhalten.
Der Zweck der zweiten Uberwachungsstufe besteht darin, die ein-
zelnen, aus der Nicht-Banken-Kreditintermediation abgeleiteten
Risikofaktoren genauer unter die Lupe zu nehmen. Neben der
Beurteilung systemischer Risiken sollen die zustéandigen Behdrden
auch Anhaltspunkten fir Regulierungsarbitrage nachgehen. Auf
der dritten Uberwachungsstufe sind die méglichen negativen Aus-
wirkungen der einzelnen Risiken zu bewerten. Dabei liegen die
Schwerpunkte unter anderem in der Analyse der Verbindungen
zum Bankensystem, der GréBe und des Umfangs einzelner Schat-
tenbankenentitdten und -aktivitdten sowie in der Uberwachung
von Ertragskennzahlen.
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. Kollektive Anlageformen kdnnen Teil
des Schattenbankensystems sein.

. Mehr Aufsicht und neue Regeln
fir systemrelevante Banken.

Was den regulatorischen Rahmen betrifft, so entschied sich das
FSB flr eine direkte Regulierung der Schattenbanken und eine in-
direkte Regulierung, also eine Regulierung der Verbindungen der
Schattenbanken zum Bankensektor. Durch diese Kombination wer-
den die Regulierung von Schattenbanken insgesamt robuster und
die Moglichkeiten, Arbitrage zu betreiben, eingeschrankt. Der
Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht erarbeitet bis zum Sommer
2012 Empfehlungen fir die indirekte Regulierung. Empfehlungen
zur direkten Regulierung lasst das FSB in eigenen Arbeitsgruppen
erarbeiten. Zudem wird sich die Internationale Vereinigung der
Wertpapieraufsichtsbehdérden IOSCO (International Organization

of Securities Commissions) mit mdglichen RegulierungsmaBnahmen
beziiglich Geldmarktfonds befassen, um die systemischen Risiken
und die Anfalligkeit fur einen Run zu reduzieren. Sie Uberprift dar-
Uber hinaus in Abstimmung mit dem Baseler Ausschuss, wie weit
die nationale Umsetzung der Regelungen bezlglich des Selbstein-
behalts bei Verbriefungen sowie der Regelungen zur Verbesserung
der Transparenz und Standardisierung von Verbriefungsprodukten
vorangeschritten ist.

Bei der Diskussion Uber die Regulierung von Schattenbanken spie-
len auch gewisse Formen kollektiver Investments wie beispielsweise
Hedgefonds eine wichtige Rolle. Die europdische AIFM-Richtlinie?,
die Mitte 2011 in Kraft getreten ist und bis zum 22. Juli 2013 in
nationales Recht umgesetzt werden muss, erfasst unter ihrem wei-
ten Anwendungsbereich die Manager von Fonds, die nicht bereits
durch die OGAW-Richtlinie? reguliert sind. Ihnen werden weitrei-
chende Informationspflichten auferlegt, unter anderem gegenlber
den Aufsichtsbehdrden. Die AIFM-Richtlinie enthalt auch detaillierte
Bestimmungen Uber die Zusammenarbeit zwischen den nationalen
Aufsichtsbehérden, ESMA und dem Europadischen Ausschuss flr
Systemrisiken ESRB (European Systemic Risk Board). Dadurch
werden die Informations- und Arbeitsgrundlagen flr eine systemi-
sche Aufsicht verbessert. Zudem stellen die neuen Regelungen den
Aufsichtsbehdrden spezifische Aufsichtsmittel zur Durchsetzung
bereit, wie etwa die Beschrankung der Hebelfinanzierung und An-
teilsgeschafte, aber auch den Entzug der Erlaubnis. Die Detail-
bestimmungen zur AIFM-Richtlinie werden derzeit ausgearbeitet.

Eine der Lehren aus der letzten Finanzmarktkrise besteht darin,
die Uberwachung und Regulierung groBer, international tatiger
Finanzinstitute mit systemischer Relevanz fir das Weltfinanzsystem
(Global Systemically Important Financial Institutions - G-SIFIs)
grundlegend neu zu organisieren und zu institutionalisieren. Im
Auftrag des FSB erarbeitete der Baseler Ausschuss im Berichtsjahr
daher neue Anforderungen an global systemrelevante Banken
(Global Systemically Important Banks - G-SIBs), die die G-20-
Staats- und Regierungschefs im November 2011 genehmigten.

' Richtlinie 2011/61/EU, ABI. EU L 174/1.
? Richtlinie 2009/65/EG, ABI. EU L 302.
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‘ Umgang mit mdéglichen system-
relevanten Versicherern.

. Abwicklung von SIFIs.

Demnach selektiert der Baseler Ausschuss jahrlich die 75 groBten
global agierenden Bankengruppen; die nationalen Aufseher kénnen
weitere potenzielle G-SIB-Kandidaten nach aufsichtlichem Ermes-
sen melden. Der Baseler Ausschuss bewertet dann die systemische
Relevanz der selektierten bzw. gemeldeten Institute und ordnet
diese in funf Relevanz-Stufen (Buckets) ein. Die G-SIBs werden
kinftig einer strengeren Aufsicht und Regulierung unterworfen,
unter anderem durch erhdhte Kapitalanforderungen, die sich nach
der jeweiligen Relevanz-Stufe richten. Die Mitgliedstaaten werden
das SIFI-Rahmenwerk in den kommenden Jahren in die nationale
Gesetzgebung umsetzen, wobei jedoch weitreichende Ubergangs-
fristen gelten.

Im November 2011 veréffentlichte das FSB eine Liste von 29 Ban-
kengruppen, die aktuell als G-SIBs einzustufen sind. Als deutsche
Institute finden sich darauf die Deutsche Bank AG und die Com-
merzbank AG wieder. Kiinftig sollen nach den Planen des FSB auch
Institute, die auf nationaler Ebene systemische Relevanz besitzen,
einer besonderen Regulierung unterworfen werden. Der Baseler
Ausschuss arbeitet gegenwartig an diesem Thema.

Vor dem Hintergrund der G-20-Beschlisse zu den SIFIs und in
Abstimmung mit dem FSB arbeitet das Finanzstabilitatskomitee
FSC (Financial Stability Committee) der internationalen Vereinigung
der Versicherungsaufseher IAIS (International Association of Insu-
rance Supervisors) derzeit an einer Methodologie zur Identifikation
moglicher systemisch relevanter Versicherer (Global Systemically
Important Insurers — G-SIIs). Dabei gilt es auch zu kléren, ob es
aktuell Gberhaupt Versicherer gibt, die von systemischer Relevanz
sind. Im November 2011 veroffentlichte das FSC ein Papier, in dem
es feststellt, dass Versicherer kein Systemrisiko darstellten, wenn
sie sich auf ihr Kerngeschaft konzentrierten. Allerdings habe die
Krise gezeigt, dass Versicherungsgruppen und Finanzkonglomerate,
die in nicht-traditionellen Geschaftsfeldern oder im Nicht-Versiche-
rungsgeschaft aktiv seien, besonders gefdhrdet seien.

Parallel zur Identifikation eventueller G-SIIs arbeitet die IAIS
derzeit an der Regulierung solcher Versicherer, die dann national
umgesetzt werden misste, um bei den betroffenen Unternehmen
Anwendung zu finden. Dabei muss sie darauf achten, dass regu-
latorische Arbitrage nicht moglich ist - weder innerhalb des Versi-
cherungssektors noch zwischen dem Banken- und dem Versiche-
rungssektor. Bis Anfang 2013 sollen das FSB und die nationalen
Aufsichtsbehorden final Uber den G-SIFI-Status von Versicherern
entscheiden. Bis dahin wird die IAIS auch genauere Aussagen zur
Regulierung erarbeiten. Spater wird zu kldren sein, ob es auch auf
europaischer oder nationaler Ebene SIIs gibt und wie man diese
regulatorisch behandeln miusste.

Anfang November 2011 haben die G-20-Staats- und Regierungs-
chefs die vom FSB erarbeiteten zwolf ,Kernelemente effektiver
Abwicklungsregimes fur systemrelevante Finanzinstitute®™ beschlos-
sen, die sich in erster Linie an Bankenaufseher richten. Sie ent-
halten unter anderem Leitlinien flir das Krisenmanagement und
erleichtern eine intensivere Zusammenarbeit der nationalen Auf-
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Umsetzung von Basel III -
CRD IV und CRR.

sichts- und Abwicklungsbehdrden. Ziel ist es, die Abwicklung eines
Finanzinstituts ohne schwere systemische Erschitterungen zu er-
moglichen und gleichzeitig wirtschaftlich lebensnotwendige Funktio-
nen des Instituts zu schitzen. Um Steuergelder mdglichst wenig zu
gefahrden, sollen sich Aktionare und Glaubiger im Insolvenzfall an
den Verlusten beteiligen. Laut FSB sollen bereits bis Ende 2012 die
institutsindividuellen Sanierungs- und Abwicklungspléne vorliegen;
flir 2013 sind Quervergleiche der MaBnahmen vorgesehen, die in
den einzelnen Mitgliedstaaten eingeleitet wurden.

Auch in der Versicherungsaufsicht stand das Thema Abwicklung im
Berichtsjahr auf der Agenda: Mitte 2011 verd6ffentlichte die IAIS
ein allgemein gehaltenes Papier, in dem die Probleme auf dem Ge-
biet der Abwicklung geschildert und erste Uberlegungen zu még-
lichen Loésungen skizziert werden. Grundlage der Arbeiten sind die
oben genannten ,Kernelemente" des FSB.

Im Rahmen der Umsetzung von Basel III in europdisches Recht
hat die Europaische Kommission am 20. Juli 2011 ihren Vorschlag
fur die so genannte CRD 1V veréffentlicht. Es handelt sich hierbei
um die dritte grundlegende Anderung der Capital Requirements
Directive (CRD), mit der im Jahr 2006 die Basel-II-Regeln in euro-
paisches Recht umgesetzt wurden. Die CRD IV unterscheidet sich
in zwei wesentlichen Punkten von den beiden frilheren Anderungs-
richtlinien. Zum einen andert sie nicht nur einzelne Regelungen der
Bankenrichtlinie®* und der Kapitaladaquanzrichtlinie*, aus denen sich
die CRD bislang zusammensetzt, sondern sie wird die bisherigen
Regelungen vielmehr vollsténdig ersetzen. Zum anderen werden
wesentliche Teile in eine unmittelbar anwendbare EU-Verordnung
Uberflihrt, in die Capital Requirements Regulation (CRR). Darin
werden sich vor allem Anforderungen finden, die unmittelbar fir
die Institute gelten, wie zum Beispiel die Eigenmitteldefinition,

die Mindestkapitalanforderungen, die Liquiditatsanforderungen und
die Leverage-Ratio. Der Richtlinienteil umfasst dagegen die Rege-
lungen, die sich an die nationalen Aufsichtsbehérden richten oder
deren Tatigwerden erfordern. Dies sind neben den Vorschriften

zur aufsichtlichen Zusammenarbeit die Regelungen zum Internal-
Capital-Adequacy-Assessment-Process (ICAAP) und zum Super-
visory-Review-and-Evaluation-Process (SREP) aus der Saule 2 sowie
die Vorschriften zum Erlaubnisverfahren, zur Anteilseignerkontrolle
und zu den aufsichtlichen MaBnahmen und Sanktionen.

Erganzt werden die CRD IV und die CRR nach dem Entwurf der
Europadischen Kommission durch weit tiber 100 verbindliche techni-
sche Regulierungs- oder Implementierungsstandards zur Regulie-
rung und zum Meldewesen, welche die EBA erarbeiten und die
EU-Kommission als EU-Verordnungen erlassen wird. Damit will der
EU-Gesetzgeber erreichen, dass der Regelungstext in allen europai-
schen Staaten einheitlich umgesetzt wird. Bereits im Sommer 2012
werden voraussichtlich die neuen Meldeanforderungen mit der Kre-

*Richtline 2006/48/EG, ABI. EU L 177/1.
“Richtlinie 2006/49/EG, ABI. EU L 177/201.
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ditwirtschaft konsultiert. Die neuen Regelungen sollen grundsatzlich
zum 1. Januar 2013 in Kraft treten; bis zum 1. Januar 2019 gelten
bestimmte Ubergangsfristen. In Deutschland miissen neben dem
Kreditwesengesetz insbesondere die Solvabilitatsverordnung und
die GroB- und Millionenkreditverordnung an das neue europadische
Recht angepasst werden. Der Richtlinienteil muss national umge-
setzt werden.



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

II Wirtschaftliches Umfeld 17

. Staatsfinanzen als Risikotreiber
in Europa.

. Griechenland auf dem Weg
zur Umschuldung.

II Wirtschaftliches Umfeld

1 Staatsschuldenkrise

In der zweiten Halfte des Jahres 2011 spitzte sich die Staatsschul-
denkrise zu und entwickelte sich zum Hauptrisiko flr die Finanz-
stabilitédt in Europa. Die seit 2007 schwelende Finanzkrise erreichte
damit eine neue Dimension. Offentliche Schuldtitel einiger hoch
entwickelter Industrieldander - insbesondere in der Eurozone -
haben ihren Status als risikolose Anlage weitgehend verloren.

Im Blickpunkt standen zundachst einzelne Staaten der Eurozone.
Griechenland und Irland hatten bereits im Jahr 2010 Finanzhilfen
in Anspruch genommen, um ihre Zahlungsfahigkeit zu gewahr-
leisten. Im Frihjahr 2011 folgte Portugal, nachdem die Markte die
Soliditat der 6ffentlichen Haushalte zunehmend in Frage gestellt
hatten und die Risikopramien stark gestiegen waren. Die Europai-
sche Union (EU) schnirte fir Portugal im Mai zusammen mit dem
Internationalen Wahrungsfonds ein Rettungspaket im Umfang von
78 Mrd. Euro.

Kurze Zeit spater stellte sich heraus, dass Griechenland ein zweites
Hilfsprogramm bendtigt und nicht in der Lage ist, wie geplant im
Jahr 2013 aus eigener Kraft an den Kapitalmarkt zuriickzukehren.
Die Rendite 10-jahriger griechischer Staatsanleihen schoss darauf-
hin in die Hohe und erreichte am Jahresende 35 %. In diesem
drastischen Anstieg spiegelte sich die Markterwartung wider, dass
eine Umschuldung mit betrachtlichen EinbuBen der Glaubiger un-
umganglich ist. In den Verhandlungen sagten die privaten Kredit-
geber zunachst eine freiwillige Beteiligung mit rechnerischen Ver-
lusten in H6he von 21 % zu. Doch schon bald wuchs die Gewissheit,
dass dieser Beitrag nicht ausreichen wirde, um die griechischen
Staatsfinanzen auf eine tragféahige Basis zu stellen. Auf einem Kri-
sengipfel im Herbst 2011 forderten die Staats- und Regierungs-
chefs der Eurozone vom Privatsektor einen freiwilligen Umtausch
der gehaltenen Anleihen mit einem Abschlag von 50 % auf den
Nennwert. Im Februar 2012 einigten sich schlieBlich Vertreter der
griechischen Ubergangsregierung mit den privaten Gldubigern auf
einen Schuldenschnitt von 53,5 %. Der tatsachliche Forderungsver-
zicht fallt jedoch deutlich héher aus, weil die neuen Anleihen mit
einer langeren Laufzeit und einem niedrigeren Zinskupon ausge-
stattet werden. Die ohnehin strapazierten Bilanzen der betroffenen
Banken und Versicherungen wurden dadurch nochmals belastet.
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Zunehmende Probleme
in Italien und Spanien.

. Fortschritte in Irland.

Grafik 1

Zinsdifferenzen in Europa
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In der zweiten Halfte des Jahres 2011 rickten auch die Finanz-
probleme Spaniens und vor allem Italiens immer mehr in den
Vordergrund. Fir beide Lander erhdhten sich die Refinanzierungs-
kosten am Kapitalmarkt kraftig. Doch wahrend sich die Situation
in Spanien zum Jahresende hin wieder etwas beruhigte, blieb die
Risikopramie fir italienische Staatsanleihen auf erhéhtem Niveau.
Der Aufschlag zehnjdhriger Papiere gegenliber Bundesanleihen
gleicher Laufzeit machte Ende 2011 Uber finf Prozentpunkte aus.

Aufgrund der Turbulenzen um die angespannte Finanzlage Spa-
niens und Italiens nahm die Sorge zu, dass der europdische Ret-
tungsfonds EFSF (European Financial Stability Facility) im Notfall
unterdimensioniert sein kédnnte und die Finanzkraft der verbleiben-
den Geberlander nicht ausreichen wiirde, um den Zahlungsausfall
eines groBen Landes zu verhindern. Die EU-Regierungschefs be-
schlossen daher im Oktober, den Rettungsfonds mit einem Hebel
auszustatten, um seine Schlagkraft durch starkere Anreize fir
private und o6ffentliche Investoren zu vervielfachen. Vor diesem
Hintergrund gerieten auch einige Kernstaaten der Eurozone vor-
Ubergehend ins Visier der Markte. So vergréBerte sich die Differenz
zwischen den Renditen franzdsischer und deutscher Staatsanleihen
im Herbst deutlich, bevor sich die Lage gegen Jahresende wieder
entspannte.

Die Staatsschuldenkrise verscharfte sich aber nicht Gberall in
Europa. Irland machte 2011 bei der Konsolidierung des Haushalts
erkennbare Fortschritte. Das Land hatte im November 2010 als
erster Staat den europaischen Hilfsfonds EFSF in Anspruch genom-
men, nachdem es mit der Rettung des kollabierten einheimischen
Bankensektors Uberfordert gewesen war. Ein glaubwurdiger Spar-
kurs und eine starke Exportwirtschaft halfen Irland, das Vertrauen
der Markte allmahlich zurtickzugewinnen. Die Rendite 10-jahriger
irischer Staatsanleihen hat sich von dber 14 % im Juli 2011 inner-
halb von drei Monaten nahezu halbiert, bevor sie gegen Jahresende
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‘ Flachendeckender Anstieg der
Staatsverschuldung in Europa.

wieder auf Gber 8 % anzog; gleichwohl waren die Refinanzierungs-
kosten Uber den Kapitalmarkt damit noch immer zu hoch, um den
Staatshaushalt auf diesem Weg nachhaltig stabilisieren zu kénnen.
Irland blieb daher weiter auf Zahlungen aus dem Rettungspro-
gramm angewiesen.

Seit Ausbruch der Finanzkrise nahmen die Staatsschuldenquoten
mit Ausnahme Schwedens in allen EU-Mitgliedstaaten zu. In der
gesamten Europdischen Union stieg die Bruttoverschuldung der
offentlichen Haushalte von 59 % des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2007 auf 82,5 % im Jahr 2011. Die Krisenlander der Eurozone
waren besonders stark betroffen. In Irland, dessen Staatsfinanzen
sich vor der Krise noch in einer sehr gesunden Verfassung befun-
den hatten, hat sich die Schuldenquote in diesem Zeitraum sogar
mehr als vervierfacht. Griechenland stand 2011 mit tGber 160 %
nach wie vor mit groBem Abstand an der Spitze. Eine derart hohe
offentliche Verschuldung ist fur ein Land auf Dauer nicht verkraft-
bar. Durch die beschlossene Umschuldung mit privater Beteiligung
soll die Quote deutlich zurlickgefihrt werden. Doch auch in GroB-
britannien, das nicht Mitglied der Eurozone ist, hat sich die Schul-
denquote innerhalb der letzten vier Jahre von 44 % auf 84 % fast
verdoppelt. Vergleichsweise moderat fiel die Zunahme der Staats-
verschuldung in Deutschland aus; in Relation zur Wirtschafts-
leistung erhohte sie sich von 65 % im Jahr 2007 auf knapp 82 %.
Gleichwohl hat sich die Quote damit weit vom Maastricht-Kriterium
(60 %) entfernt. Es kommt nun darauf an, dass Léander mit tUber-
strapazierten 6ffentlichen Finanzen den eingeschlagenen Konsoli-
dierungskurs konsequent beibehalten, um das Vertrauen an den
Kapitalmarkten nicht vollends aufs Spiel zu setzen.

Grafik 2
Staatsschuldenquoten in Europa
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. Hohe Staatsverschuldung auch
in anderen Teilen der Welt.

‘ Die Konjunktur schwacht sich ab.

. Flucht in sichere Anlagen.

2011 richteten die Finanzmarkte den Blick — wie schon im Vorjahr -
vorrangig auf die europadische Staatsschuldenkrise. Doch die
finanzielle Verfassung der 6ffentlichen Haushalte sieht in manch
anderen hoch entwickelten Volkswirtschaften der Welt nicht besser
aus. So Ubertraf der Schuldenstand des Staates in Japan das Brut-
toinlandsprodukt um mehr als das Doppelte. Die Verschuldungs-
quote war damit wesentlich héher als die Griechenlands. Auch in den
USA, wo die Finanzkrise am Markt fir Subprime-Hypotheken ihren
Ursprung hatte, verschlechterte sich die Lage der Staatshaushalte
rapide. 2011 belief sich der Schuldenstand der Zentralregierung
bereits auf 100 % der Wirtschaftsleistung; das sind rund 38 Pro-
zentpunkte mehr als vor Ausbruch der Krise im Jahr 2007. Ein
weiterer kraftiger Anstieg ist vorprogrammiert, da die liberaus ex-
pansive Fiskalpolitik der Jahre 2008 und 2009 zur Bankenrettung
und Konjunkturbelebung noch nachwirkt und sich die politischen
Parteien Ende 2011 nicht auf ein gemeinsames Sparpaket im ge-
forderten Volumen von 1,2 Bill. US-Dollar (USD) zur Reduzierung
der Schuldenlast einigen konnten.

Die Sanierung der 6ffentlichen Haushalte in vielen Krisenlandern
Europas schlug im Verlauf des Jahres 2011 immer mehr auf die
Konjunktur durch. Steuererhéhungen, Entlassungen im offentlichen
Dienst sowie Lohn- und Rentenklirzungen dampften den privaten
Konsum insbesondere in den Peripheriestaaten der Eurozone
empfindlich. Zudem bewirkten geringere Ausgaben der 6ffentlichen
Hand einen Entzug staatlicher Nachfrage. Griechenland versank

in einer tiefen wirtschaftlichen Depression. Auch in Portugal
schrumpfte die gesamtwirtschaftliche Produktion kraftig. Mehrere
andere Lander der Eurozone standen 2011 vor einer Rezession.
Auch in Deutschland lieB die Wachstumsdynamik im Jahresverlauf
nach. Die stitzenden Konjunktureffekte fiir den Finanzsektor, die
2010 und zu Beginn des Jahres 2011 noch deutlich zu spuren wa-
ren, wurden allmahlich wieder schwacher.

Von dem schweren Konjunktureinbruch 2008/2009 im Zuge der
Finanzkrise hatte sich die deutsche Wirtschaft rasch erholt. Der
Erholungsprozess war schwungvoll. Im zweiten Quartal 2011 hatte
das Bruttoinlandsprodukt das Niveau erreicht, das es vor Beginn
der tiefen Rezession hatte. Vor diesem Hintergrund ist es nicht
ungewodhnlich, dass sich das Wachstumstempo etwas verlangsamt.
Die deutsche Wirtschaft prasentierte sich 2011 insgesamt aber in
einer robusten Verfassung. Die Zahl der Insolvenzen von Unterneh-
men und die Arbeitslosigkeit nahmen weiter ab. Doch mit dem sich
eintribenden konjunkturellen Umfeld bei wichtigen Handelspart-
nern zeichnete sich gegen Jahresende eine Abkihlung der Export-
tatigkeit ab.

Trotz aller Bemuhungen zur Krisenbewaltigung blieb die Nervositat
an den Kapitalmarkten hoch, weil die Befiirchtung bestand, dass
die besonders betroffenen Staaten unter dem wachsenden Druck
der Bevolkerung friher oder spater gezwungen sein kénnten, den
harten Konsolidierungskurs zu verlassen. Zudem lastete die Sorge,
dass die Staatsschuldenkrise auf Kerneuropa Ubergreifen kénnte
und sich letztlich nicht mehr beherrschen lieBe, schwer auf den
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Vertrauenskrise am Interbanken-
markt kehrt zurtick.

Markten. Investoren schichteten Anlagegelder um. Gefragt waren
vor allem Gold und deutsche Staatspapiere als sicherer Hafen.

Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen sank im September 2011
auf 1,689 % und erreichte ein neues Allzeittief. Im weiteren Jahres-
verlauf zogen die Zinsen fir langfristige Bundeswertpapiere leicht
an. Doch Ende 2011 fiel die Rendite fir 10-jahrige Schuldtitel
wieder unter die Marke von 2 %.

Aufgrund der engen Wechselbeziehungen zwischen den Staaten
und dem Finanzsektor nahmen auch Zweifel an der Risikotragfahig-
keit insbesondere der durch die Krise bereits angeschlagenen
Finanzunternehmen zu. Banken und Versicherungen halten 6ffent-
liche Anleihen in betrachtlichem Umfang. Die Gefahr, dass weitere
Abschreibungen aus kritischen Staatsengagements einzelne Institute
in den Abgrund reiBen, wurde spatestens mit der Schieflage der
belgisch-franzdsischen Dexia-Bank im Oktober Realitat. Das Ver-
trauen der Finanzinstitute untereinander schwand zusehends.

Das gegenseitige Misstrauen erreichte ahnliche AusmaBe wie nach
dem Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman Brothers
drei Jahre zuvor. Der Interbankenmarkt trocknete erneut aus. Die
Europaische Zentralbank griff mit NotmaBnahmen ein und forcierte
den expansiven geldpolitischen Kurs. Gegen Ende des Jahres 2011
stellte sie den Banken erstmals sogar Liquiditat mit einer Laufzeit
von bis zu drei Jahren zur Verfligung - unbegrenzt und zum niedri-
gen Zinssatz von 1 %. Die Banken der Eurozone beschafften sich
allein Uber dieses langfristige Refinanzierungsgeschaft Zentralbank-
geld in H6he von 489 Mrd. Euro und stockten ihre ,Vorsichtskasse®
deutlich auf.

Finanzkrise: eine Chronologie wichtiger Ereignisse 2011

Januar

Die neuen europdischen Finanzaufsichtsbehdorden EBA
(European Banking Authority), EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority) und ESMA (European Securities
and Markets Authority) nehmen ihre Arbeit auf.

Die erste Anleihe des Euro-Rettungsschirms EFSF wird erfolg-
reich platziert.

Frankreich macht die Bekampfung der Volatilitdt an den Wah-
rungs- und Rohstoffmdrkten zum Kernthema seiner G-8- und
G-20-Prasidentschaft.

Februar

Die Entscheidung Uber das Schicksal der angeschlagenen WestLB
zieht sich hin. Die Eigentiimer reichen bei der EU-Kommission
drei unterschiedliche Konzepte fiir die Zukunft des Instituts ein.

Die G-20-Finanzminister verstandigen sich auf einen Kriterienkata-
log zur Messung wirtschaftlicher Ungleichgewichte.
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Fir Griechenland wird ein zweites Hilfspaket im Umfang von
109 Mrd. Euro beschlossen. Private Glaubiger sollen auBerdem frei-
willig auf 50 Mrd. Euro verzichten.

Vereinbarung, dass der Rettungsfonds EFSF ein erweitertes Instru-
mentarium erhalten soll.

Die Ratingagenturen werden wegen ihrer Vorgehensweise in der
europaischen Staatsschuldenkrise von der Politik scharf kritisiert.

August

Spanien und Italien drohen in den Sog der sich zuspitzenden
Staatsschuldenkrise zu geraten und werden von den Finanzmark-
ten zunehmend unter Druck gesetzt.

Reprasentantenhaus und Senat der USA stimmen nach langwieri-
gen Verhandlungen der Anhebung der Schuldengrenze zu. Dennoch
entzieht die Ratingagentur Standard & Poor’s dem Land die Best-
note AAA.

Die Borsen tendieren wegen wachsender Staatsschuldenprobleme
und Sorgen um die US-Konjunktur weltweit schwach. Die Zentral-
banken versuchen, die Nervositat an den Finanzmarkten mit Anlei-
hekaufen und Liquiditatsspritzen zu lindern.

September

Die Unsicherheit an den Finanzmarkten |6st eine Flucht in sichere
Anlagen aus; die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen sinkt auf
ein Allzeittief.

In Spanien, Italien und Griechenland werden neue SparmaB-
nahmen beschlossen.

Die Schweizer Nationalbank kiindigt aufgrund der massiven Auf-
wertung der heimischen Wahrung an, den Franken an den Euro
zu koppeln, und legt einen Mindestzielkurs fest.

Oktober

Die belgisch-franzésische Dexia-Bank gerat wegen ihres hohen
Bestandes an Anleihen aus europdischen Krisenstaaten in Schief-
lage und wird zerschlagen. Die Vertrauenskrise auf dem Inter-
bankenmarkt verscharft sich. Die EZB legt zwei langlaufende
Refinanzierungsgeschafte flir Banken auf und setzt ihr Kaufpro-
gramm flr Staatsanleihen fort.

Die EU-Regierungschefs schniiren auf einem Krisengipfel ein um-
fangreiches MaBnahmenpaket. Sie beschlieBen einen Schulden-
schnitt fiir Griechenland; private Glaubiger sollen nun freiwillig
auf 50 % ihrer Forderungen verzichten. Um die Schlagkraft des
Rettungsschirms EFSF zu erhéhen, werden zwei Optionen zur Opti-
mierung des Kreditvergabevolumens vereinbart: Teilabsicherung
von Staatsanleihen sowie Einrichtung von Ko-Investitionsfonds zur
Beteiligung von Drittinvestoren. AuBerdem mtssen GroBbanken
ihre Kernkapitalquote bis Mitte 2012 auf 9 % aufstocken.

Die EBA beziffert den Rekapitalisierungsbedarf europadischer
Banken vorlaufig auf 106 Mrd. Euro, deutsche Institute bendétigen
demnach 5,2 Mrd. Euro.
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November

Die G-20-Staaten stufen vorerst 29 Kreditinstitute weltweit als
systemrelevant ein, darunter auch die Deutsche Bank und die
Commerzbank; die betroffenen Institute werden schrittweise hdhe-
re Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung erflillen missen.

Die EZB forciert ihren expansiven Kurs und senkt den Leitzins
von 1,5 % auf 1,25 %. In einer abgestimmten Aktion kiindigen
die fihrenden Notenbanken der Welt an, den Banken unbegrenzt
Liquiditat in Fremdwahrung zu einem reduzierten Zinssatz zu
gewahren.

Italien kommt an den Kapitalmarkten wegen wachsender Zweifel
an der Reformfahigkeit des Landes unter starken Druck, die Regie-
rung tritt zuriick. Auch in Griechenland wird eine neue Uber-
gangsregierung gebildet.

Die Staatsschuldenkrise beginnt auf Kernlander der Eurozone
iiberzugreifen. Die Risikopramien fiir Staatsanleihen Frankreichs
und einiger kleinerer Eurolander gegenuber Bundesanleihen stei-
gen.

Ungarn bittet EU und IWF vorsorglich um Finanzhilfen.

In den USA erzielen Demokraten und Republikaner keine Eini-
gung Uber das geforderte Einsparvolumen von 1,2 Bill. USD.
Ab 2013 drohen nun automatische Haushaltskiirzungen.

Dezember

Die EU-Kommission stimmt der Zerschlagung der WestLB zu.

Auf Basis neuer Berechnungen erhoht die EBA den EU-weiten
Rekapitalisierungsbedarf der Banken auf 114,7 Mrd. Euro.
Sechs von 13 deutschen Instituten muissen sich nun bis Mitte 2012
zusammen 13,1 Mrd. Euro frisches Kernkapital beschaffen, mehr
als doppelt so viel wie noch im Oktober veranschlagt. Die Bundes-
regierung will vor diesem Hintergrund den nationalen Bankenret-
tungsfonds SoFFin reaktivieren.

Die EZB senkt den Leitzins auf 1 %. Zudem leihen sich 523
Banken flir bis zu drei Jahre Zentralbankgeld in Hohe von

489 Mrd. Euro. Ein Teil der erstmals so langfristig bereitgestellten
Liquiditat flieBt umgehend in die Einlagefazilitat, die kurz vor
Jahresende auf 452 Mrd. Euro anschwillt — den héchsten Stand
seit der Euro-Einfihrung.

Die EU-Staaten vereinbaren erste Schritte zu einem Fiskalpakt
mit starker abgestimmter Haushalts- und Wirtschaftspolitik; GroB-
britannien will den Umbau der EU nicht mittragen. Der dauerhafte
Rettungsschirm ESM soll bereits Mitte 2012 an den Start gehen.
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Finanzmarkte durch europdische
Schuldenkrise beeintréchtigt.

2 Finanzmarkte

Die Finanzmarkte waren im Jahr 2011 maBgeblich von der Eska-
lation der europaischen Staatsschuldenkrise gepragt. Wahrend im
Vorjahr nur einige wenige Staaten von einem Kursverfall ihrer
Anleihen betroffen waren, weitete sich der Kreis der Krisenlander
im Lauf des Jahres 2011 aus mit der Folge, dass deren Anleiheren-
diten teilweise dramatisch anstiegen. Der Kurseinbruch fihrte zu
einem Vertrauensverlust gegenliber dem europaischen Bankensek-
tor, da die Kreditinstitute in betrachtlichem Umfang Staatsanleihen
halten. Um den Refinanzierungsdruck auf die Institute zu mildern
und somit die Gefahr einer Kreditklemme abzuschwéchen, lockerte
die Europaische Zentralbank ihre Geldpolitik. Die stark erhdhte
Unsicherheit machte sich im zweiten Halbjahr auch an den interna-
tionalen Aktienmarkten bemerkbar.

ETF: Risiko fiir die Finanzstabilitat?

Exchange-Traded Funds (ETF) sind notierte, bérsengehandelte,
Uberwiegend passiv gemanagte Investmentfonds, die in der Regel
die Wertentwicklung eines Indexes abbilden. Hiervon zu unter-
scheiden sind andere Exchange-Traded Products (ETP), wie zum
Beispiel Exchange-Traded Commodities (ETC) oder Exchange-
Traded Notes (ETN), bei denen es sich nicht um Sonderver-
maogen, sondern um Schuldverschreibungen handelt. Im
Unterschied zu traditionellen Investmentfonds kaufen und
verkaufen Anleger ETF im Normalfall nur an der Borse.

"

Bei der vollstandigen physischen Nachbildung (Full-Repli-
cation-Methode) werden samtliche Bestandteile des zugrun-
de liegenden Indexes in der entsprechenden Gewichtung im

Investmentvermdgen gehalten. Die synthetische Indexnach-
bildung ist eine neuere Technik, bei der das Sondervermdgen
derivative Swap-Geschafte einsetzt, um die Wertentwicklung des
Indexes zu replizieren.

Von 2000 bis 2010 nahm das weltweit in ETF verwaltete Vermdgen
rasant zu, und zwar mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachs-
tumsrate von 33 %. Zum Jahresende 2011 existierten weltweit
rund 3.000 ETF mit einem Wert von 1.351 Mrd. USD. Der euro-
paische Markt ist mit einem verwalteten Volumen von 267 Mrd.
USD noch deutlich kleiner als der US-Markt (940 Mrd. USD). In
Europa wird das ETF-Wachstum vor allem durch Produkte getra-
gen, die zur Abbildung des Indexes derivative Swap-Geschafte
abschlieBen. Ende 2011 waren 61 % aller europaischen ETF syn-
thetisch replizierend. Das entspricht einem Anlagevolumen von
162 Mrd. USD.

FUhrende europdische und internationale Institutionen aus dem

Bereich der Finanzaufsicht, wie zum Beispiel das Financial Stability
Board (FSB) und der Internationale Wahrungsfonds, untersuchten
2011 das von diesen Finanzprodukten ausgehende Risikopotenzial
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. Internationale Aktienindizes mit
Kursverlusten.

und stellten die mdéglichen Implikationen fiir die Finanzstabilitat zur
Diskussion. Systemrelevanz besitzen ETF insoweit, als sie eng mit
den Referenzmarkten verbunden sind. Die Hauptkritik zielte auf die
Gegenpartei- und Liquiditatsrisiken, die Wertpapierleihen und die
mit zunehmender Komplexitat der Produkte geringer werdende
Transparenz. Im Fokus der Aufsichtsbehdérden stehen vor allem die
synthetisch replizierenden, swapbasierten ETF. Im Januar 2012 leg-
te die europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbeh6rde ESMA
ein Konsultationspapier mit Leitlinien fir ETF vor. Die endgultigen
Vorgaben sollen im Sommer 2012 veroffentlicht werden.

Bis zum Marz 2011 setzten die internationalen Aktienindizes ihre
Kursrally aus den letzten beiden Quartalen des Vorjahres fort.
Dann sorgte der Tsunami in Japan mit der Atomkatastrophe in
Fukushima flr den ersten starken Kursrutsch, der besonders den
japanischen Nikkei-Index betraf. Dieser konnte — im Gegensatz zu
anderen weltweiten Leitindizes - seine Verluste in den Folgemona-
ten nicht vollstéandig wieder wettmachen.

Am Ende des Frihjahrs begann die Unsicherheit an den Markten
wieder zu steigen, als Ratingagenturen im April eine Reihe von
Herabstufungen von Peripheriestaaten der Eurozone starteten und
sich die Schuldenproblematik in Europa verscharfte. Auch die USA
verloren Anfang August ihr AAA-Rating der Agentur Standard &
Poor's. Sowohl der G-8-Gipfel Ende Mai als auch mehrere Spitzen-
treffen innerhalb der Eurozone brachten keine Losungen hervor, die
die Marktteilnehmer als nachhaltig und Gberzeugend ansahen. Die
Sorge, dass sich die Schuldenkrise in Europa und in den USA nega-
tiv auf die Konjunktur auswirken kénnte, schickte die Bérsen im
dritten Quartal des Jahres weltweit auf Talfahrt.

Grafik 3
Aktienmarkte 2011 im Vergleich
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. DAX mit schwacher Performance.

‘ Zinsstrukturkurve verschiebt sich
nach unten und flacht ab.

‘ Geldpolitik im Krisenmodus.

Der Deutsche Aktienindex DAX, der sich in den ersten beiden
Quartalen des Jahres 2011 noch fast deckungsgleich mit dem

S&P 500 entwickelte, war deutlich starker vom Kursverfall im Spat-
sommer betroffen als andere internationale Aktienindizes. Gegen-
Uber dem EuroStoxx konnte sich der DAX aber behaupten, da die
wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland stabiler war als in den
meisten anderen europadischen Staaten. Zum Ende des Jahres
schloss der DAX bei 5.898 Punkten; er verlor auf Jahressicht

rund 15 %.

Die Zinsstrukturkurve war im Jahr 2011 groBen Schwankungen
unterworfen. Bis zur Jahresmitte stiegen die Renditen fir kurz-
und mittelfristige Laufzeiten an, was eine leichte Abflachung der
Zinsstrukturkurve zur Folge hatte. In der zweiten Jahreshalfte lie
die europaische Schuldenkrise die Nachfrage nach sicheren Papie-
ren derart steigen, dass die Renditen der Bundesanleihen Uber alle
Laufzeitbereiche hinweg drastisch fielen. Darliber hinaus war die
Kurve am kurzen Ende maBgeblich von den beiden Leitzinssenkun-
gen der EZB im November und Dezember beeinflusst. Zum Jahres-
wechsel herrschte eine Zinsstruktur vor, die trotz niedriger lang-
fristiger Renditen relativ steil verlief und bei einjahriger Laufzeit
einen nominalen Zinssatz von anndhernd 0 % aufwies.

Grafik 4
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt*
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Das geldpolitische Umfeld in der Eurozone war 2011 von zuneh-
menden Spannungen am Interbankenmarkt, mehreren Leitzins-
anderungen und neuen SondermaBnahmen der Europadischen Zen-
tralbank gepragt. Nachdem sich die Notenbank im Vorjahr das Ziel
gesetzt hatte, eine etwas weniger expansive Politik zu betreiben,
hob sie im April und Juli 2011 den Leitzins in zwei Schritten von

1 % auf 1,5 % an. Das erneute Aufflammen der europdischen
Schuldenkrise veranlasste die Notenbank dann aber wieder, die
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‘ Renditen zwischenzeitlich
auf Rekordtiefs.
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monetdaren Rahmenbedingungen zu lockern. Sie senkte den Leitzins
in zwei weiteren Schritten wieder auf 1 % ab. Die international
flihrenden Zentralbanken stellten in einer koordinierten Aktion den
Banken unbegrenzt Fremdwahrungen zur Verfiigung, nachdem eini-
ge europaische Institute Schwierigkeiten bekommen hatten, sich
am Markt USD-Liquiditat zu beschaffen. Um die sich zuspitzende
Situation am Interbankenmarkt zu entspannen und der Vertrauens-
krise im Finanzsektor zu begegnen, sah sich die EZB gegen Ende
des Jahres auBerdem veranlasst, erstmals seit der Euro-Einfihrung
einen Tender mit dreijdhriger Laufzeit aufzulegen, der rege Nach-
frage fand. Dariuber hinaus intensivierte die EZB vor allem in der
zweiten Jahreshalfte 2011 den Ankauf von Staatsanleihen aus Peri-
pheriestaaten der Eurozone - eine unter Geldpolitikern und Wis-
senschaftlern nicht unumstrittene Vorgehensweise. Nach Meinung
der Kritiker Gberdehnt die EZB damit ihr auf Preisstabilitat ausge-
richtetes Mandat und geféhrdet ihre Unabhangigkeit, da sie die Ttr
flr eine indirekte Staatsfinanzierung durch die Notenbank 6ffnet.

Die Renditen deutscher und US-amerikanischer Staatsanleihen
setzten zu Beginn des Jahres 2011 ihren Aufwartstrend aus dem
Vorjahr zundachst fort. Im zweiten Quartal begann jedoch eine
Talfahrt, die im Herbst zu neuen Rekordtiefstanden flhrte. So
fielen die Renditen zehnjahriger Anleihen in beiden Landern zeit-
weise deutlich unter die Marke von 2 %. Fur Anleihen der hoch
verschuldeten Eurostaaten waren wahrenddessen stark erhdhte
Risikopramien zu beobachten. Eine entscheidende Ursache dieser
Entwicklung war die ausgepragte Suche der Investoren nach risiko-
losen Anlagemdglichkeiten, die durch das erneute Aufflammen der
Krise ausgeldst wurde. Bundesanleihen und US-Staatspapiere gal-
ten 2011 an den Finanzmarkten nach wie vor als sichere Hafen.

Grafik 5
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. Risikopramien im Unternehmenssektor
deutlich angestiegen.

‘ Euro verliert zum Jahresende.

Die Abwartsrisiken, die Marktteilnehmer fir die realwirtschaftliche
Entwicklung in der Eurozone wahrnehmen, zeigen sich exempla-
risch an den Risikoaufschlagen europdischer Unternehmensan-
leihen. Diese sind Uber alle Ratingklassen hinweg in der zweiten
Jahreshalfte 2011 kraftig angestiegen.

Grafik 6
Renditeaufschldge fiir Unternehmen in Europa*
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Der Kurs des Euro gegeniber dem US-Dollar wurde 2011 wie
schon im Vorjahr entscheidend von der Entwicklung der europai-
schen Staatsschuldenkrise beeinflusst. Zu Jahresbeginn wertete
die europaische Gemeinschaftswahrung noch sptirbar auf. Doch
am Jahresende zeigte der Euro dann deutliche Schwachetenden-
zen, nachdem die Gipfeltreffen auf internationaler und europai-
scher Ebene aus Sicht der Marktteilnehmer keine lUberzeugenden
Konzepte zur Losung der Krise hervorgebracht hatten. Der Wech-
selkurs lag zum Jahresende mit etwa 1,30 USD/Euro auf nahezu
gleichem Niveau wie ein Jahr zuvor. Im historischen Vergleich ist
dies allerdings kein auBergewdhnlich niedriger Wert. Vom bisheri-
gen Tiefststand im Jahr 2000 (0,83 USD/Euro) war der Euro noch
weit entfernt.
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. Banken zwischen Staatsschulden-
krise und Rezessionsangst.
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Grafik 7
Wechselkursentwicklung
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3 Banken

Die Lage der Banken war 2011 weiterhin schwierig. Einerseits spie-
gelten sich in den Bankbilanzen die wachsenden Unsicherheiten
der sich verstarkenden europaischen Staatsschuldenkrise und
daraus folgender Wertberichtigungen auf Landeranleihen wider.
Andererseits sorgte in Deutschland aber die im Gegensatz zu
anderen EU-Mitgliedstaaten anhaltende Konjunkturerholung fiir
wachsende Geschafte. Zudem sorgten die weiter ricklaufigen Un-
ternehmensinsolvenzen fir geringere Abschreibungen der Banken.
Gewinner waren in diesem Umfeld vor allem jene Kreditinstitute,
die durch ein funktionierendes Risikomanagement in der Krise Ver-
luste begrenzen konnten und so in der Lage waren, Marktanteile
gegeniiber geschwdchten Konkurrenten zu erobern. Klassische Re-
tailbanken, die seit der Finanzkrise dank wachsender Risikoaversion
Kunden von anderen Instituten akquirieren und ihr Geschaftsvolu-
men steigern konnten, profitierten ebenfalls. Gleichzeitig nutzten
sie die extrem niedrigen kurzfristigen Zinsen flr zusatzliche Ertra-
ge aus der Fristentransformation. Verscharft hat sich hingegen die
Lage fur jene Kreditinstitute, die in der Finanzkrise bereits starke
Verluste verzeichnet hatten. An diesen ging der wirtschaftliche Auf-
schwung weitgehend vorbei, da erforderliches Eigenkapital wie
auch Fremdkapital flir entsprechendes Neugeschaft flr sie beson-
ders teuer ist — von zusatzlichen beziehungsweise strengeren An-
forderungen der Bankenaufsicht ganz abgesehen.
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. Stark fallende Bankentitel seit
Mitte des Jahres.

Entwicklung der Insolvenzen

Die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland ging
2011 im zweiten Jahr hintereinander zuriick. Die Amtsgerichte
meldeten rund 30.100 Firmenpleiten, 6 % weniger als 2010. Die
offenen Forderungen der Glaubiger als MaB fir den potenziellen
wirtschaftlichen Schaden verringerten sich von 27 Mrd. Euro auf
20 Mrd. Euro. Die nochmalige Besserung ist eine Folge des stabilen
Wirtschaftsaufschwungs in Deutschland. Die im Jahresverlauf nach-
lassende Wachstumsdynamik schlug noch nicht splirbar auf die
Haufigkeit der Insolvenzen durch. Gegen Jahresende kam es zwar
zu einigen groBeren Konkursen, zum Beispiel beim Druckmaschi-
nenhersteller manroland mit 6.500 betroffenen Arbeitsplatzen und
in der Solarindustrie; diese waren jedoch weniger auf eine allge-
meine Konjunkturflaute, sondern in erster Linie auf spezifische
strukturelle Defizite und Uberkapazitaten zuriickzufiihren. Die ge-
starkte Finanzkraft der Unternehmen spricht fiir eine weiterhin
rticklaufige Insolvenzentwicklung, sofern die deutsche Wirtschaft
im Zuge der sich zuspitzenden Staatsschuldenkrise nicht in eine
Rezession gerat.

Grafik 8
Anzahl von Firmenzusammenbriichen in Deutschland
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Im Jahr 2011 gab es etwa 103.300 Verbraucherinsolvenzen,

5 % weniger als im Vorjahr, in dem mit rund 108.800 Fallen ein
neuer Hochststand erreicht worden war. Die robuste Konjunktur
und der anhaltende Abbau der Arbeitslosigkeit wirkten sich glnstig
auf die finanzielle Position der privaten Haushalte aus. Dennoch hat
sich die Uberschuldungsproblematik nur leicht entspannt. Das Volu-
men der offenen Forderungen ging von 6,3 Mrd. Euro im Vorjahr
auf 5,8 Mrd. Euro zuriick.

Die im Jahr 2010 an den Aktienmarkten aufgekommene Hoffnung,
die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise bald zu Uberwinden,
zerschlug sich 2011. Der Deutsche Aktienindex DAX verlor nach
einem positiven Jahresbeginn im dritten Quartal etwa ein Drittel
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seines Wertes und konnte sich anschlieBend leicht erholen. Er
schloss am Jahresende rund 15 % niedriger als ein Jahr zuvor.
Auch der Branchenindex deutscher Banken stieg anfangs leicht an;
er bliBte aber im Zuge der sich verscharfenden Staatsschuldenkrise
deutlich an Wert ein und beendete den Handel im Jahr 2011 mit
einem Minus von 34 %. Wegen der engen Wechselbeziehungen

mit dem Staatssektor litten die Bankentitel besonders stark.

Grafik 9
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
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Bis Mitte Februar 2011 stieg der Bankenindex innerhalb weniger
Wochen, getrieben von verbesserten Konjunktur- und Ertragser-
wartungen, noch um uber 20 %. Ein Rickschlag erfolgte jedoch
bereits im Marz, als deutlich wurde, dass die Staatsschuldenkrise
kaum zeitnah lésbar sein wirde und den Banken dadurch hohe
Abschreibungen drohen. Im Gegensatz zum DAX verloren die
Bankaktien auch im zweiten Quartal an Wert. Griinde hierflr
waren neben Ratingherabstufungen europaischer Staaten auch
die Diskussionen um strittige Kriterien bei der Durchflihrung
des EBA-Stresstests. Obwohl alle teilnehmenden deutschen
Banken den EBA-Stresstest bestanden, hat sich der deut-

!- : sche Bankenindex im dritten Quartal nahezu halbiert.
NDIZ E Dieser Einbruch basiert zum einen darauf, dass Banken auf
einen Teil ihrer Forderungen gegentiber Griechenland ver-
zichten sollten. Wesentlicher erscheint aber die neue Quali-
tat der Krise durch die wachsenden Refinanzierungsproble-
\ me der beiden groBen Euroldnder Italien und Spanien. Im
~ vierten Quartal war der Bankenindex starken Schwankungen
unterworfen, die sich vor allem aus unterschiedlichen Einschat-

zungen zur Erfolgsaussicht der Krisengipfel der Euro-Staaten bzw.
" der MaBnahmen der EZB ergaben. Verscharfend wirkte dabei, dass
sich der im Oktober von der EBA ermittelte Rekapitalisierungsbe-
darf deutscher Banken von 5,2 Mrd. Euro bei geanderter Berech-
nungsgrundlage im Dezember auf 13,1 Mrd. Euro erhdhte.
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@ Auf und Ab bei den CDS-Spreads.

Die wachsende Unsicherheit lieB sich 2011 deutlich an den stark
gestiegenen Pramien von Kreditausfallversicherungen (Credit-
Default-Swaps) ablesen.® Nachdem die CDS-Spreads wichtiger
deutscher Banken Anfang 2007 noch auf einem historisch niedrigen
Niveau von unter zehn Basispunkten lagen, schwankten sie in den
folgenden drei Jahren zwischen 50 und 200 Basispunkten.

AuBer bei der Landesbank Baden-Wiurttemberg (LBBW) konnten
sich die beobachteten CDS-Pramien im ersten Quartal 2011 leicht
verbessern und erreichten stabile Werte zwischen 100 und 150 Ba-
sispunkten. Im dritten Quartal kam es jedoch im Zuge der wach-
senden Unsicherheit der stdlichen Euro-Lander zu einer extremen
Zunahme der Risiken im europdischen Bankensektor, die zumindest
naherungsweise durch die Entwicklung des Credi-Default-Indizes
iTraxx Senior Financials abgebildet wird. Bis zum Jahresende stie-
gen daher auch die Risikopramien der deutschen Banken stark
schwankend auf zeitweise tUber 300 Basispunkte. Als Tochter einer
italienischen GroBbank war die HypoVereinsbank besonders betrof-
fen; ihre CDS-Pramie verdreifachte sich im zweiten Halbjahr. Allein
der Deutschen Bank gelang eine Erholung auf unter 200 Basis-
punkte, da die Marktteilnehmer erwarteten, dass diese die von der
EBA geforderte Kapitalerhéhung aus eigener Kraft stemmen kann.

Grafik 10
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche Gro3banken
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* Ungewichteter Durchschnitt der CDS-Pramien von 25 groBen europadischen Finanz-
unternehmen (darunter 16 Banken).
Quelle: Bloomberg/Berechnungen der BaFin

5 Die CDS-Préamien (CDS-Spreads) sind OTC-Marktpreise fiir die Ubernahme des
Ausfallrisikos eines Kredits. Eine Pramie von zum Beispiel 120 Basispunkten bedeu-
tet, dass bei einem Kontraktvolumen von 100 Mio. Euro eine Préamienzahlung von
1,2 Mio. Euro pro Jahr zu leisten ist. Je hdher das Risiko, umso héher fallt die
Pramie aus.
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. Schwankungen am Interbankenmarkt.

Die verschiedenen MaBnahmen der Notenbanken hatten bereits
2009 zu einer deutlichen Erholung des Interbankenmarktes und
der Liquiditatsversorgung im Vergleich zur Situation unmittelbar nach
dem Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman Brothers

im Herbst 2008 gefuhrt. Diese positive Entwicklung setzte sich

bis Mitte des Berichtsjahres fort. Zentrale Geldmarkt-Indikatoren
wie die Overnight-Refinanzierungssatze bzw. die dreimonatigen
LIBOR-Geldmarktsatze stiegen 2011 zwar gegentber dem Vorjahr,
erreichten aber bei Weitem nicht das erhdhte Niveau der Finanz-
krise vor ungefahr drei Jahren. Der 3-Monats-LIBOR kletterte im
ersten Halbjahr 2011 auf ca. 1,5 %, der Overnight-Satz auf ca.

1,3 %. Insgesamt lag damit der LIBOR—OIS—Spread6 fir Europa bis
Mitte des Jahres mit rund 20 Basispunkten knapp unter den Vor-
jahrswerten auf ermaBigtem Niveau. In der zweiten Jahreshalfte
sank im Zuge der erwarteten und Ende des Jahres erfolgten EZB-
Leitzinssenkung vor allem der Overnight-Satz auf unter 0,4 %,
wahrend der LIBOR nur geringfligig auf 1,3 % fiel. Im Ergebnis
sprangen die LIBOR-OIS-Spreads steil nach oben - ein Signal, dass
die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarktes wieder gestort war.

Grafik 11
Indikatoren des Interbankenmarktes

Basispunkte
100

. W

3-Monats-LIBOR-OIS-Spreads

2010 2011

Quelle: Bloomberg

Der LIBOR-0IS-Spread flir Europa zog zum Jahresende besonders
kraftig auf fast 100 Basispunkte an. Ein Grund hierflr ist - neben
der Leitzinssenkung - die insbesondere im letzten Quartal 2011
aufgebaute Uberschussliquiditat im Bankensektor. Die Kreditinstitu-
te neigten wieder dazu, Liquiditat zu horten anstatt sie im Inter-

¢ Der LIBOR-OIS-Spread ist die Differenz zwischen der London Interbank-Offered
Rate und der Overnight-Indexed Swap-Rate. Die Differenz zwischen dem dreimonati-
gen LIBOR und einer dreimonatigen revolvierenden Tagesgeldanlage kann als ein rei-
ner Kreditrisikoindikator am Interbankenmarkt angesehen werden.
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bankenmarkt zur Verfigung zu stellen. Es sei aber betont, dass die
Spannungen auf dem europdischen Geldmarkt nicht einheitlich ver-
teilt waren, sondern Uberwiegend Peripheriestaaten der Eurozone
oder einzelne Probleminstitute betrafen.

. Konstante Kreditstandards und Aufgrund verbesserter Rahmenbedingungen haben die deutschen
steigende Kreditnachfrage. Kreditinstitute geméaB einer laufenden Umfrage der Deutschen Bun-

desbank (Bank-Lending-Survey) die in den Jahren 2008 und 2009
verscharften Kreditvergaberichtlinien fir Unternehmen vom dritten
Quartal 2010 bis zum ersten Quartal 2011 leicht gelockert und an-
schlieBend bis zum Jahresende weitgehend konstant gehalten. In
Deutschland waren die Kreditbedingungen flir Unternehmen 2011
glnstiger als in vielen anderen Landern der Eurozone, in denen die
Kreditvergabe schon friher und in starkerem AusmaB restriktiver
gehandhabt wurde. Die meist bessere Solvenz- und Liquiditatssi-
tuation sowie die stabileren Finanzierungskonditionen deutscher
Banken auf dem Geld- und Kapitalmarkt ermdglichten diese flr die
Wirtschaft positive Entwicklung. Gleichzeitig ist die Kreditnachfrage
inlandischer Unternehmen 2011 im Gegensatz zum Durchschnitt
der Eurozone weiter angestiegen.

‘ Konsolidierungsprozess uneinheitlich. Mittelfristig wird es im deutschen Bankenmarkt - trotz damit ver-
bundener Risiken - voraussichtlich zu weiteren Ubernahmen kom-
men. Soweit deren Eigenkapitalbasis dies zulieB, ermdglichte die
Finanzkrise vergleichsweise gestarkten Mitbewerbern die Ubernah-
me geschwachter Konkurrenten. Besondere Bedeutung fir die
Wettbewerbssituation in Deutschland hat dabei die Starkung
des Privatkundengeschaftes der Deutschen Bank durch die
weitere Integration der Deutschen Postbank. Problemati-
scher ist die Lage im Landesbankensektor, wo trotz — oder
wegen - wirtschaftlicher Schwierigkeiten und entspre-
chender EU-Auflagen angestrebte Fusionen bisher nicht
umgesetzt werden konnten. Die WestLB wird nun mit
Zustimmung der EU-Kommission bis Mitte 2012 zerschla-
gen. Dabei sollen alle unverkauflichen wesentlichen Ge-
schaftsfelder in die Erste Abwicklungsanstalt, die bereits
bestehende Bad Bank der WestLB, Uberfiihrt werden.

4 Versicherer

. Beitragseinnahmen riicklaufig. Die deutschen Versicherer haben sich in dem auBerst volatilen Fi-
nanzmarktumfeld 2011 robust gezeigt. Dennoch gingen die zuneh-
mende Ausweitung der europadischen Staatsschuldenkrise und die
sich abzeichnende globale Konjunktureintriibung nicht spurlos an
der Versicherungsbranche vorbei. Nachdem die Beitragseinnahmen
in den vergangenen Jahren splrbar zugenommen hatten, rechnet
der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V.
(GDV) fir 2011 mit einem Rickgang um 1,2 % auf 176 Mrd. Euro.
Der geringere Beitragsfluss ist in erster Linie auf eine Normalisie-
rung des auBerordentlichen Wachstums beim Einmalbeitragsge-
schaft zurtickzufihren.
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. Kreditausfallpramien weiter gestiegen.

Die Entwicklung des Aktienindexes der deutschen Versicherungs-
wirtschaft war zu Beginn des Jahres 2011, abgesehen von dem
kraftigen Ricksetzer unmittelbar nach der japanischen Erdbeben-
katastrophe, erfreulich. Zur Jahresmitte hin gab er jedoch in einem
volatilen Handel seine zuvor erzielten Gewinne wieder nahezu kom-
plett ab. Aufkeimende Sorgen vor einer weltweiten Rezession und
die Gefahr, dass die europaische Staatsschuldenkrise auf den Kern
Europas Ubergreifen kénnte, fihrten im dritten Quartal 2011 dazu,
dass der Index, verglichen mit dem Jahresendstand 2010, Verluste
von zeitweise 25 % verbuchte, die er bis zum Jahresende jedoch
auf 12 % begrenzen konnte. Uber weite Strecken des Jahres be-
wegten sich die Aktienkurse der deutschen Versicherer weitgehend
im Einklang mit dem Gesamtmarkt. Versicherungstitel schlugen
sich 2011 deutlich besser als Bankaktien, die im Jahresverlauf
einen Kurseinbruch von 34 % erlitten.

2011 sind die Kreditausfallpramien flr Versicherer weiter ge-
stiegen. In der zweiten Jahreshalfte beschleunigte sich diese
Entwicklung im Zuge der sich zuspitzenden Staatsschuldenkrise
tendenziell, wobei der Handel sehr schwankungsanfallig war. Die
Kreditausfallpramien der beiden deutschen Versicherer Allianz und
Munchener Rick lagen aber Uber das ganze Jahr hinweg weiterhin
deutlich unter dem Durchschnittswert anderer groBer europaischer
Versicherer.

Grafik 12
Kreditausfallswap-Pramien ausgewdhlter Versicherer

Basis-
punkte
350 - Laufzeit fiinf Jahre (Euro, Senior)
Wochenendstande
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250 Minchner Rick

Europaische Versicherer*
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* Ungewichteter Durchschnitt der Kreditausfallswap-Pramien auf die neun
europaischen Versicherer, die im iTRAXX Europe Serie 16 enthalten sind.
Quelle: Bloomberg/Berechnungen der BaFin
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. Ratingagenturen stufen
Versicherer herab.

Niedrigzinsumfeld verschérft sich -
Hochstrechnungszinssatz gesenkt.

‘ 2011 Rekordschadenjahr fur
Versicherer.

Die drei groBen amerikanischen Ratingagenturen stuften 2011 die
Finanzstarke einiger deutscher Versicherer herab. Vor allem der
Ausblick fiel negativ aus, da die Risiken aus Staatsanleihen und
Bankschuldverschreibungen der Krisenlander Europas sowie die er-
wartete konjunkturelle Abkthlung die Finanzkraft der Versicherer
nach Meinung der Agenturen belasten werden.

2011 sind die langfristigen Zinssatze in Deutschland weiter gesun-
ken. Die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihe fiel im Herbst auf
ein neues Allzeittief (1,67 %). Die Bundesanleihe diente den Inve-
storen als sicherer Hafen gegentber den Verwerfungen am euro-
paischen Anleihemarkt. Das niedrige Zinsniveau schmalert die Er-
tragsmoglichkeiten der Versicherer. Vor allem flir Lebensversicherer
stellt eine ausgedehnte Niedrigzinsphase die Gefahr dar, dass die
zugesagten Garantieleistungen an ihre Kunden durch die Ertrage
aus festverzinslichen Wertpapieren langfristig nicht mehr gedeckt
werden kénnen. Um diesem Problem entgegenzusteuern, hat das
Bundesfinanzministerium zum 1. Januar 2012 den Hoéchstrech-
nungszinssatz flir Lebens- und private Rentenversicherungen von
2,25 % auf 1,75 % gesenkt.

2011 geht wohl als das teuerste Jahr in die Geschichte der Versi-
cherungsbranche ein. Die verheerenden Naturkatastrophen in
Japan, Australien, Neuseeland und Thailand verursachten Milliar-
denschaden. Schatzungen zufolge lagen die versicherten Schaden
2011 weltweit bei 105 Mrd. USD; das ist mehr als im bisherigen
Rekordjahr 2005, als die Wirbelstliirme Katrina, Rita und Wilma die
US-Kiste heimsuchten. 2011 bezifferten sich versicherte und nicht
versicherte Schaden voraussichtlich auf 380 Mrd. USD. Diese Sum-
me ist um zwei Drittel hoher als der bisherige Hochstwert aus dem
Jahr 2005 (220 Mrd. USD). Die mit Abstand schwerste Katastrophe
vollzog sich in Japan. Dort verursachten ein Erdbeben und ein
darauf folgender Tsunami einen Gesamtschaden in Héhe von

210 Mrd. USD, von denen 40 Mrd. USD versichert waren.
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Tabelle 1
Wirtschaft und Finanzsektor in Deutschland im Uberblick™

Ausgewadhlte Wirtschaftsdaten Einheit 2002 2003 2004 2005 2006
Wirtschaftswachstum »
Weltwirtschaft % 2,9 3,6 4,9 4,6 5,3
USA % 1,8 2,5 3,5 3,1 2,7
Euro-Raum % 0,9 0,7 2,2 1,7 3,3
Deutschland % 0,0 -0,4 1,2 0,7 B
Unternehmensinsolvenzen Anzahl 37.579 39.320 39.213 36.843 34.137
DAX (Ende 1987=1000) Punkte 2.893 3.965 4.256 5.408 6.597
Geldmarktzins 2 % 3,32 2,33 2,11 2,19 3,08
Kapitalmarktzins » % 4,81 4,08 4,04 3,36 3,78
Wechselkurs des Euro 1€=..% 0,95 1,13 1,24 1,24 1,25
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere Mrd. € 819 959 990 989 926
Kreditinstitute
Einzelinstitute Anzahl 2.593 2.466 2.400 2.349 2.301
Zweigstellen 22 Anzahl 50.868 47.244 45.467 47.333 40.332
Kreditvergabe 2 Mrd. € 2.241 2.242 2.224 2.227 2.242
Zinsspanne 7 % 1,20 1,16 1,18 1,17 1,15
Provisionsiiberschuss Mrd. € 24,3 24,4 25,3 27,8 29,9
Verwaltungskosten Mrd. € 78,3 77,3 75,8 78,8 81,5
Risikovorsorge Mrd. € 31,2 21,8 17,2 14,0 14,0
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 67,2 66,5 65,5 61,0 62,3
Eigenkapitalrentabilitédt (RoE) % 4,5 0,7 4,2 13,0 9,4
Eigenkapitalquote 2229 % 12,8 13,4 13,3 13,1 13,3
Private Kreditbanken
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 594 579 575 580 587
Zinsspanne ” % 1,34 1,17 1,25 1,27 1,33
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 74,2 74,0 73,5 59,8 66,0
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) * % 1,0 -6,2 -0,4 21,8 11,2
Eigenkapitalquote 1 % 14,4 14,5 13,7 12,7 13,7
Sparkassen
Kreditvergabe ¢ Mrd. € 572 577 573 574 576
Zinsspanne 7 % 2,38 2,40 2,35 2,30 2,23
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 66,5 66,4 64,9 66,0 65,8
Eigenkapitalrentabilitédt (RoE) 2 ?? % 8,2 10,9 9,7 10,4 8,9
Eigenkapitalquote 2 % 11,2 11,5 12,1 12,6 13,1
Kreditgenossenschaften
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 335 338 342 348 353
Zinsspanne ” % 2,49 2,51 2,51 2,46 2,30
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 73,1 69,6 68,7 70,0 64,3
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) * % 9,7 10,6 10,3 13,8 11,0
Eigenkapitalquote 1 % 11,0 11,7 12,1 12,2 12,2
Versicherungsunternehmen
Lebensversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) *» Mrd. € 6,2 14,9 35,6 44,0 35,2
in % des Buchwertes der gesamten KA % il il 2,4 5,5 6,5 53
Anteil Investmentanteile an KA *» % 23,0 23,3 22,0 23,2 23,1
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA *» % 18,1 19,3 22,0 22,2 23,0
Reinverzinsung der gesamten KA *) % 4,4 5,0 4,8 5,0 5,4
Deckungsrickstellung Mrd. € 502,8 520,6 536,2 551,2 566,5
_in % der Bilanzsumme % 83,8 79,4 78,8 78,1 77,3
Uberschuss Mrd. € 51 9,2 9,7 14,2 14,1
in % der verdienten Brutto-Beitrége % 7,9 13,6 14,1 19,5 18,8
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd. € 39,8 42,3 43,9 49,1 54,6
Solvabilitatsspanne Mrd. € 23,3 24,0 24,8 25/9 26,8
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne *© % 170,4 176,2 177,4 190,0 203,8
Eigenkapitalrendite 7 % 3,4 5,7 5,8 9,7 9,5
Schaden- und Unfallversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ™ Mrd. € 22,3 26,0 26,6 27,7 29,8
in % des Buchwertes der gesamten KA % 21,3 23,8 22,6 22,2 22,4
Anteil Investmentanteile an KA » % 27,0 27,3 26,5 29,8 30,5
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA ' % 13,2 14,1 16,6 18,3 15,6
Schadenkostenquote (netto) '® % 103,2 94,7 92,2 92,6 90,6
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € 25,0 27,1 24,1 22,5 27,4
Solvabilitdtsspanne * Mrd. € 7, 7, 8,4 8,8 8,8
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne *© % 336,9 346,0 286,3 255,3 310,7
Eigenkapitalrendite % 2,8 4, 3,0 4,5 4,6
Riickversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen *» Mrd. € 35,8 34,3 37,2 49,9 57,7
in % des Buchwertes % 18,5 15,6 17,2 22,0 26,4
Schadenkostenquote (netto) '® % 101,6 92,8 93,5 93,8 89,2
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € - - - - -
Solvabilitdtsspanne Mrd. € - - - - -
Versicherungstechnische Brutto-Riickstellungen Mrd. € 130,6 135,8 140,8 154,4 143,1
in % des Bruttopréamieneinkommens % 244,0 264,4 298,5 340,0 330,3
Jahresuberschuss * Mrd. € 5,4 1,4 3,4 1,8 7,3
Verfuigbares Eigenkapital * Mrd. € 40,2 51,4 55,1 57,6 66,3
Eigenkapitalrendite 7 % 13,3 2,7 6,1 3,1 11,0
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 10-jahriger Staatsanleihen.
4) Inléndischer Emittenten. N
5) GeméaB § 1 Absatz 1 KWG (durch Anderung der Abgrenzung sank 2009 die Anzahl der Zweigstellen um 560), 2011 vorlaufig.
6) Buchkredite an inldandische Unternehmen und Privatpersonen.
7) Zinsuberschuss in Prozent der Bilanzsumme.
8) Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Ertragen.
9) Jahresiberschuss vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals.
10) Haftendes Eigenkapital bzw. Eigenmittel in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva (ab 2007 Gesamtkennziffer;
bis 2006 Solvabilitdtskennziffer gemaB Grundsatz I)
11) Zeitwerte - Buchwerte der gesamten Kapitalanlagen (KA).
12) In Prozent der gesamten KA ohne Depotforderungen.
13) (Ertrage aus KA - Aufwendungen fir KA)/arithmetisches Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).
14) Jahresuiberschuss + Brutto-Aufwendungen fir Beitragsriickerstattungen.
15) Mindesthéhe der freien unbelasteten Eigenmittel.
16) Anrechenbare Eigenmittel/Solvabilitatsspanne.
17) Jahresuberschuss/Eigenkapital.
18) Netto-Aufwendungen fiir Versicherungsfélle und Versicherungsbetrieb/verdiente Netto-Beitrége.
19) Entspricht Posten II.14 Formblatt 2 Versicherungsunternehmens-Rechnungslegungsverordnung.
20) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.
21) Die durchschnittliche Gesamtkennziffer wurde auf Einzelinstitutsebene ermittelt.
Insbesondere die GroBbanken Deutsche Bank, Commerzbank und UniCredit Bank sind jedoch nicht enthalten.
Sie haben auf Konzernebene eine durchschnittliche Gesamtkennziffer von 15,4 %.
22) 2011 aus Markttatigkeit tatsachlich erwirtschaftet 10,8 %. Der hohere Wert basiert auf einer Umbuchung

stiller Reserven in anerkannte offene Reserven.
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. Arbeiten des FSB.
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1 Finanzstabilitat

Umsetzung der G-20-Beschliisse zur Regulierung

Der Rat fir Finanzstabilitat FSB (Financial Stability Board)

ist ein globales Gremium, das sich aus hochrangigen Vertretern
von Finanzministerien, Zentralbanken und Aufsichtsbehérden der
G-20-Lander und Spaniens sowie aus Vertretern der Europaischen
Kommission, der internationalen Standardsetzer (unter anderem
Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht BCBS, Internationale Verei-
nigung der Versicherungsaufsichtsbehorden IAIS, Internationale
Vereinigung der Wertpapieraufseher IOSCO) und bedeutender Fi-
nanzinstitutionen (unter anderem Internationaler Wahrungsfonds,
Weltbank, Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, Europdische
Zentralbank) zusammensetzt. Das in Basel ansdssige Gremium,
das urspringlich Financial Stability Forum (FSF) hieB, wurde 1999
unter anderem unter dem Eindruck der Asienkrise gegriindet. Die
Umwandlung in das FSB wurde auf dem G-20-Gipfel am 2. April
2009 in London beschlossen. Im FSB wird Gber Themen von grund-
legender systemischer Bedeutung fiir die Finanzstabilitat diskutiert.
Diese Themen mussen die Aufsicht nicht immer unmittelbar be-
treffen, sondern kdénnen auf sie auch nur mittelbare Auswirkungen
haben. Hauptaufgaben des FSB sind es, das internationale Finanz-
system im Hinblick auf eventuelle Schwachstellen zu tGberwachen,
zu prifen, ob Handlungsbedarf besteht, und den Informationsaus-
tausch zwischen den verschiedenen Behdrden zu koordinieren und
zu fordern. Darlber hinaus soll das FSB eine starkere Rolle im
(grenziberschreitenden) Krisenmanagement wahrnehmen.

Das FSB ist das Verbindungsgremium zwischen den G-20-Staats-

und Regierungschefs und den globalen Standardsetzern. In enger
Zusammenarbeit mit diesen Standardsetzern hat das FSB auch im
Jahr 2011 intensiv an der Umsetzung der Beschllisse der G 20 zur
Regulierung der globalen Finanzmarkte gearbeitet. Das FSB ver-

folgt vorrangig das Ziel, das Finanzsystem stabiler zu machen und
die globalen systemischen Risiken zu identifizieren und zu reduzie-
ren.” Hauptpunkte der Tatigkeit des FSB waren 2011 zum Beispiel:

e die Regulierung der Over-the-Counter-Derivatemarkte

e der Umgang mit systemisch relevanten Finanzinstituten
(Systemically Important Financial Institutions — SIFIs) und
global systemisch relevanten Finanzinstituten (Globally
Systemically Important Financial Institutions — G-SIFIs)

e die Schaffung von Grundlagen fir die grenziberschreitende
Sanierung und Restrukturierung global systemisch relevanter
Finanzinstitute

e die Regulierung des Schattenbankensystems

e die Entwicklung eines Rahmenwerks fiir die makroprudenzielle
Aufsicht und entsprechender Handlungsmadglichkeiten

7 Die im Kapitel III genannten Dokumente finden sich auf den Webseiten der jeweili-
gen Organisationen (www.BaFin.de >> Internationales).



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

III Internationales 41

. Regulierung der OTC-Derivate-
markte macht Fortschritte.

. G 20 und FSB Schrittmacher der
internationalen Standardsetzung.

Das FSB fihrte zudem verschiedene Peer-Reviews durch. 2011
standen Kanada und die Schweiz im Fokus der Prifer. Das FSB hat
geprift, ob und inwieweit die internationalen Standards in beiden
Landern eingehalten werden. Das FSB flihrte auch einen themati-
schen Peer-Review zu Einlagensicherungssystemen durch.

OTC-Derivate

Die 1983 gegriindete Internationale Vereinigung der Wertpapier-
aufsichtsbehoérden I0SCO (International Organization of
Securities Commissions) ist das wichtigste globale Forum der
Wertpapieraufseher. Das in Madrid ansassige Gremium ist der
weltweit anerkannte Standardsetzer auf dem Gebiet der Wertpa-
pieraufsicht. Die von der IOSCO verabschiedeten Standards und
Resolutionen werden von den weltweit rund 200 Mitgliedern aus
Uber 100 Landern bei der nationalen Regulierung beriicksichtigt.

Die Staats- und Regierungschefs der G 20 hatten sich im Septem-
ber 2009 dazu verpflichtet, den bislang nicht regulierten Handel in
OTC-Derivaten zu regulieren und die aus diesem Handel entstehen-
den Risiken einzudéammen. Das FSB hatte daraufhin den Auftrag
erhalten, internationale Empfehlungen zu erarbeiten. Im Oktober
2010 verabschiedete es einen Bericht mit 21 Empfehlungen zur
kinftigen Regulierung auBerbodrslich gehandelter Derivate (Over-
the-Counter-Derivate — OTC-Derivate). Die Umsetzung dieser Emp-
fehlungen hat 2011 weiter Fahrt aufgenommen. In den USA und

in der EU sind die Gesetzgebungsverfahren zur Umsetzung der ur-
springlichen Regulierungsziele der G 20 mit dem Dodd-Frank-Act
bzw. der so genannten European Market Infrastructure Regulation
(EMIR) weit fortgeschritten. Letztere soll im zweiten Quartal 2012
verklindet werden. Dagegen sind jene technischen Standards,

die weltweit einheitliche Wettbewerbsbedingungen sichern und
Schlupflécher schlieBen sollen, noch im Werden. Als Folge der ho-
hen Komplexitat der Materie nehmen die Gesetzgebungsverfahren
in manchen Landern jedoch mehr Zeit in Anspruch als erwartet.
Einige Lander ziehen es vor, zunachst die Verabschiedung der neu-
en Regeln in den USA und der EU abzuwarten. In dieser Gemenge-
lage und angesichts der Globalitat der Marktstrukturen hat sich

die Abstimmung der nationalen Regelwerke als Herausforderung
erwiesen.

Hatte das FSB mit seinen Empfehlungen vom Oktober 2010 einen
entscheidenden Beitrag zur Ausgestaltung der G-20-Vereinbarun-
gen geleistet, Uberwacht es seither deren Umsetzung durch inter-
nationale Standardsetzer, nationale Gesetzgeber und die Industrie.
Hervorzuheben ist ein im Oktober 2011 verdffentlichter Fort-
schrittsbericht, der nicht nur eine differenzierte Momentaufnahme
der Umsetzungsbemuhungen enthalt, sondern auch Herausforde-
rungen benennt und MaBnahmen zu deren Bewaltigung vorschlagt.
Einige davon wurden unmittelbar umgesetzt, allen voran die Ein-
setzung einer Koordinations-Gruppe, bestehend aus den Vorsitzen-
den der betroffenen Standardsetzer (Basel Committee on Banking
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. Drei Saulen des kiinftigen
Rechts der Derivatemarkte.

. Neues Aufsichtsrecht fir
Zentrale Gegenparteien.
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. Zwang zu zentralem Clearing.

Supervision (BCBS), Committee on Payment and Securities
Settlement Systems (CPSS), Committee on the Global Financial
System (CGFS) und Internationale Vereinigung der Wertpapier-
aufsichtsbehdrden I0SCO).

Der G-20-Vereinbarung vom September 2009 folgend, lasst sich
die Regulierung der Derivatemarkte grob in drei Bereiche einteilen:

e Alle OTC-Derivatemarkte sollen durch zentrale Gegenparteien
gecleart werden,

e OTC-Derivate sollen, soweit angemessen, an organisierten
Plattformen gehandelt werden und

e Geschafte in OTC-Derivaten sollen an Transaktionsregister
gemeldet werden.

Der Zwang zur Nutzung zentraler Gegenparteien wie der Eurex
Clearing AG soll den Derivatehandel durch eine bessere Besiche-
rung und Bindelung der Erflllungsrisiken sicherer machen. Im
Dezember 2011 verdffentlichte die IOSCO internationale Standards
zur rechtlichen Ausgestaltung des Clearing-Zwangs. Sowohl diese
Standards als auch die entsprechenden europaischen und nationa-
len Gesetze bzw. Entwlirfe nehmen Derivatgeschafte zur Sicherung
kommerzieller Risiken vom Clearing-Zwang aus, da deren Risiken
relativ gering sind und man ein Interesse der Realwirtschaft an
kostengtlinstigen Sicherungsgeschaften anerkennt. Allerdings muissen
die Parteien nicht zentral geclearter Derivatgeschafte die daraus
entstehenden Risiken managen. Die europadischen Gesetzentwirfe
sehen weitere Erleichterungen etwa fiir Derivatgeschafte innerhalb
einer Unternehmensgruppe vor. Einzelheiten werden in technischen
Standards geregelt, welche die Europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde ESMA (European Securities and Markets
Authority) zu entwerfen und die EU-Kommission zu erlassen hat.

Sowohl auf globaler als auch auf europaischer Ebene sind die
Arbeiten an der Regulierung Zentraler Gegenparteien (Central
Counter-Parties — CCPs) als Teil der Reform der Regulierung der
OTC-Derivatemarkte in vollem Gange. Die Zentrale Gegenpartei
tritt bei Geschéften in Finanzinstrumenten zwischen die Vertrags-
parteien und wird Gegenpartei flr die Kaufer- und die Verkaufer-
seite. Der Eintritt der Zentralen Gegenpartei bewirkt, dass die Ver-
tragsparteien das Risiko des Ausfalls der anderen Vertragspartei
nicht mehr tragen. Zentrale Gegenparteien sollen auf diese Weise
einen bedeutenden Beitrag zur Schaffung von mehr Systemsta-
bilitat leisten.

Die IOSCO und das Committee on Payment and Securities Settle-
ment Systems (CPSS), in dem die Zentralbanken zusammenge-
schlossen sind, haben auf Basis eines Mandates des FSB die Princi-
ples for Financial Markets Infrastructures zur Konsultation verof-
fentlicht und Anfang 2012 verabschiedet. Die 24 Prinzipien stellen
strenge Anforderungen an zentrale Finanzmarktinfrastrukturen wie
zum Beispiel Zentrale Gegenparteien, Wertpapiersammelstellen,
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. Regulierung auf europaischer Ebene.

. Handel an organisierten Plattformen.

Datenregister oder Zahlungsverkehrssysteme. Wesentliche Aspekte
werden in folgenden Bestimmungen geregelt:

e Prinzip 1 fordert eine robuste, klare und transparente
rechtliche Basis flr Geschaftsaktivitaten,

e Prinzip 2 verlangt klare und transparente Unternehmens-
strukturen,

e Prinzip 4 enthdlt Anforderungen flr Kreditrisiken,

e die Prinzipien 5 und 6 umfassen Anforderungen an
Marginsysteme und Sicherheiten,

e Prinzip 7 gibt Vorgaben flr Liquiditatsrisiken,

e Prinzip 14 fordert die Einrichtung von Prozessen,
die die Segregierung und Ubertragbarkeit von
Sicherheiten gewahrleisten,

e Prinzip 17 verlangt die Einrichtung adaquater Risiko-
steuerungs- und Controllingprozesse fir operationelle Risiken;
auch die zentrale Finanzmarktinfrastruktur selbst muss einen
Beitrag zu gréBerer Transparenz leisten, und

e die Prinzipien 23 und 24 sehen die Vero6ffentlichung von
organisatorischen Informationen und Marktdaten vor.

Neben der BaFin sind zahlreiche Aufsichtsbehérden unter anderem
aus Europa und den USA in den Arbeitsgruppen von CPSS und
IOSCO vertreten, die an den Standards gearbeitet haben.

Auf europaischer Ebene sind Zentrale Gegenparteien Gegenstand
des im Rechtsetzungsverfahren befindlichen Entwurfs der European
Market Infrastructures Regulation (EMIR). Die hierin enthaltenen
Regelungen sehen unter anderem hohe Anforderungen an das
Management von Kredit- und Liquiditatsrisiken durch die Zentrale
Gegenpartei vor. Zentrale Gegenparteien missen auf Basis von
Risikomodellen von ihren Mitgliedern Sicherheiten verlangen, die
die Uber sie abgewickelten Transaktionen auch unter schwierigen
Marktbedingungen absichern. Uber einen Garantiefonds, an dem
sich die Zentrale Gegenpartei und die Institute beteiligen, die als
Mitglied zur unmittelbaren Abwicklung von Transaktionen Uber die
Zentrale Gegenpartei zugelassen sind, sollen mdgliche Verluste
aufgefangen werden. Die Zentrale Gegenpartei soll so noch stabiler
gemacht werden.

Im Februar 2011 veroéffentlichte die IOSCO einen Bericht mit Emp-
fehlungen zur Umsetzung des Zwangs zum Handel von OTC-Deri-
vaten an organisierten Plattformen. Im Mittelpunkt stehen die An-
forderungen, die, abhdangig von den Marktverhaltnissen, an Han-
delsplattformen zu stellen sind, damit der Zielkonflikt zwischen
hoher Liquiditat und transparenter Preisbildung sachgerecht geldst
wird. Im Dezember veroffentlichte die IOSCO einen erganzenden
Bericht zu den Eigenschaften von Plattformen, die selbst als Ge-
genpartei aller Geschafte auftreten, und von solchen, bei denen
mehrere Liquiditatsanbieter um das Order-Volumen konkurrieren.
Letzteres wird in den USA bei der Erflillung der Pflicht zum Handel
an organisierten Plattformen vorausgesetzt. In der EU wird diese
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. Meldung aller Geschafte in OTC-

Derivaten an Transaktionsregister.

Pflicht in der Markets in Financial Instruments Regulation (MiFIR)
umgesetzt werden, der Verordnung, welche die Richtlinie MiFID 2,
die geplante Anderung der EU-Finanzmarktrichtlinie MiFID (Markets
in Financial Instruments Directive), erganzen soll. Ende Oktober
veroffentlichte die EU-Kommission einen ersten Entwurf der MiFIR.
Danach waren alle Derivate, die zentral gecleart werden, regelma-
Big an organisierten Plattformen, also an Organised Trading-Facili-
ties (OTFs), Multilateral Trading-Facilities (MTFs) oder regulierten
Markten, zu handeln.

Im November veréffentlichte die IOSCO internationale Empfehlun-
gen zur Regulierung von Transaktionsregistern (Trade-Reposito-
ries). Dabei handelt es sich um privat betriebene Datenbanken,
welche wichtige Daten uber alle Geschafte in OTC-Derivaten spei-
chern und den verschiedenen Interessengruppen in aggregierter
oder granularer Form zuganglich machen sollen. Wahrend die
Transaktionsdaten vor allem der Verfolgung von Marktmanipula-
tionen dienen, erlauben es Daten Uber offene Positionen und ge-
stellte Sicherheiten, die Stabilitat einzelner Institute, aber auch des
gesamten Finanzsystems besser zu beurteilen. Der IOSCO-Bericht
lasst jedoch wichtige Fragen offen. Dies betrifft insbesondere den
Schutz sensibler Geschaftsdaten. Auch fehlt eine genaue Beschrei-
bung jener Daten, welche die Transaktionsregister den verschie-
denen Interessengruppen (darunter Marktteilnehmer, mikro- und
makroprudenzielle Aufseher sowie Marktaufseher, Zentralbanken
und das Fachpublikum) zuganglich machen sollen. In der EU wird
das Recht der Transaktionsregister in der EMIR niedergelegt sein.
Die Aufsicht Gber diese enorm wichtigen Dienstleister wird voraus-
sichtlich ESMA europaweit austiben. ESMA wird auch technische
Standards zur Konkretisierung der Anforderungen an Transaktions-
register, Dateninhalte und -formate und zur Anerkennung von
Drittlandsanbietern entwickeln.

Rohstoffe

Die Regulierung der Markte flir Rohstoffe und darauf basierende
Derivate standen auch 2011 weit oben auf der G-20-Agenda. Ver-
schiedene Gremien, darunter die IOSCO, beobachteten die Ent-
wicklung dieser Markte und trieben ihre Regulierung voran. Die
IOSCO legte den G-20-Staats- und Regierungschefs zwei Berichte
zur Entwicklung der Markte fiir Roholderivate vor. Es zeigte sich,
dass die Industrie beim Risikomanagement, insbesondere dem
zentralen Clearing, spurbare Fortschritte gemacht hat. Unterdessen
bereiten alle wichtigen Lander sowie die EU Gesetze vor, die ein
zentrales Clearing auch von Rohstoffderivaten zur Pflicht machen
werden.® Darliber hinaus Uberwacht die IOSCO die Entwicklungen
um die Transaktionsregister fliir Warenderivate. Sie werden unter
anderem durch die in New York ansdssige Depository Trust &
Clearing Corporation (DTCC) sowie das von Unternehmen der
europadischen Energiewirtschaft gegriindete EFETnet betrieben.

s vgl. S. 42.
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@ EsMA entwickelt technische
Standards zu Leerverkaufen.

Eine Herausforderung ist dabei, dass es flir Warenderivate weltweit
mehrere Transaktionsregister geben wird, die alle den internationa-
len Anforderungen genigen mussen. Dies ist vor dem Hintergrund
einer G-20-Vereinbarung vom 25. September 2009 zu sehen. Diese
sieht vor, dass alle Transaktionen in OTC-Derivaten an Transaktions-
register gemeldet werden sollen. Solche Datensammelstellen ver-
sorgen die Marktteilnehmer und Aufsichtsinstitutionen weltweit mit
Informationen Uber das Marktgeschehen und tragen so zur Trans-
parenz und Systemstabilitat bei. SchlieBlich stellte die IOSCO eine
aktualisierte Version der seit 1997 unveranderten Empfehlungen
zur Vertragsgestaltung und zur Aufsicht Uber Warenderivatemarkte
fertig. Die Neufassung berlcksichtigt die Erfahrungen aus der Krise
sowie das tiefgreifend veranderte technische Umfeld der Markte
flir bérsengehandelte Rohstoffderivate. In Zusammenarbeit mit

der Organisation erddlexportierender Lander OPEC (Organization

of the Petroleum Exporting Countries) und weiteren internationalen
Gremien der Rohélwirtschaft untersuchte die IOSCO die Rolle der
Preis-Informations-Agenturen (Price-Reporting-Agencies — PRAS)
bei der Preisbildung an Olmérkten. Der Bericht bestétigte die er-
hebliche Marktmacht dieser Unternehmen, die, dhnlich wie Kredit-
ratingagenturen, ein weltweites Oligopol bei der Versorgung der
Olh&ndler mit Preisinformationen bilden. Einen Vorschlag der
I0SCO aufgreifend, erteilten ihr die Staats- und Regierungschefs
der G 20 den Auftrag, internationale Empfehlungen zur Organisation
und Beaufsichtigung von PRAs zu entwickeln.

Leerverkaufe

Als Reaktion auf die seit Herbst 2008 von mehreren nationalen
Aufsichtsbehoérden erlassenen unterschiedlichen MaBnahmen zur
Uberwachung und Einschrédnkung von Leerverkdufen hat die EU im
November 2011 die Verordnung Uber Leerverkaufe und bestimmte
Aspekte von Credit Default Swaps (CDS)° verabschiedet. Diese
sieht vor, dass ESMA zur naheren Ausgestaltung einzelner Vor-
schriften technische Standards entwickelt und der EU-Kommission
vorlegt. Seit Mitte November 2011 entwickelt ESMA daher konkre-
tisierende Regelungen beispielsweise zu folgenden Bereichen:

e Vereinbarungen, Vorkehrungen und MaBnahmen, durch
welche die Verfligbarkeit von Aktien und Staatsanleihen zum
Zeitpunkt des Settlements sichergestellt werden (Locate-Rule)

e Details zur Meldung von Netto-Leerverkaufspositionen
in Aktien oder Staatsanleihen und zu deren Veréffentlichung
im Fall von Aktien

e Veroffentlichungswege fiir Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien

¢ Details zu Informationen, die nationale Aufsichtsbehérden im
Zuge der Uberwachung von Leerverkdufen an ESMA (bermitteln
mussen

e Ausnahmen vom Anwendungsbereich der Verordnung fir Aktien,
deren Haupthandelsplatz auBerhalb der EU liegt

° Verordnung (EU) Nr. 236/2012, ABI. EU L 86, S. 1 ff.
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Neben dem Entwurf fur die Standards hat die Kommission ESMA
mit Stellungnahmen zu zahlreichen delegierten Rechtsakten beauf-
tragt, die von der Kommission auf der Grundlage der Leerverkaufs-
verordnung erlassen werden kénnen. ESMA musste sowohl die tech-
nischen Standards als auch die von der Kommission angeforderten
Stellungnahmen bis Ende Marz 2012 liefern.

Staatsschuldenkrise

. EIOPA-FSC: Auswirkungen der Staats- Die Europadische Aufsichtsbehdrde flr das Versicherungswesen und
schuldenkrise auf Versicherer. die betriebliche Altersversorgung EIOPA (European Insurance and

Occupational Pensions Authority) hat im Jahr 2011 fortlaufend die
Auswirkungen der Staatsschuldenkrise auf die Versicherungswirt-
schaft analysiert. In den vorangegangenen Jahren der weltweiten
Banken- und Finanzkrise hatte dies ihr Vorgangergremium getan,
der Ausschuss der Europadischen Versicherungsaufseher CEIOPS
(Committee of European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors). Im Fokus der Analysen EIOPAs standen insbesondere
die Krisen mehrerer europadischer Staaten. Das EIOPA-Finanzsta-
bilitadtskomitee FSC (Financial Stability Committee) flhrte hierzu
- je nach Entwicklung an den Markten - zeitnah Ad-hoc-Abfragen
in der europaischen Versicherungswirtschaft durch. Gegenstand der
Abfragen waren insbesondere auch die Engagements der Unterneh-
men in europaischen Staatsanleihen und Banken. Auf Grundlage
der abgefragten Daten verfasste EIOPA interne Berichte und stellte
diese der politischen Ebene in der EU oder dem Europaischen Aus-
schuss flir Systemrisiken ESRB (European Systemic Risk Board)
zur Verfligung, so dass man dort stets ein aktuelles Gesamtbild
von der Situation der europdischen Versicherungswirtschaft hatte.
Die Ergebnisse der Arbeit wurden zudem im Rahmen der EIOPA-
Finanzstabilitatsberichte verdéffentlicht.

Systemisch relevante Finanzinstitute

Eine der Lehren aus der letzten Finanzmarktkrise besteht darin, die
Uberwachung und Regulierung groBer, international tatiger Fi-
nanzinstitute mit systemischer Relevanz fiir das Weltfinanzsy-
stem - G-SIFIs - grundlegend neu zu organisieren und zu
institutionalisieren. Die G 20 haben auf ihrem Gipfeltreffen
im November 2010 in Seoul dem FSB den Auftrag erteilt,
in Konsultation mit den internationalen Standardsetzern,
insbesondere dem Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht
BCBS und der Internationalen Vereinigung der Versi-

- ] ' ' cherungsaufsichtsbehérden IAIS (International Associa-
4 . j tion of Insurance Supervisors) global systemisch rele-
e— vante Institute zu identifizieren und eine Regulierung flr

diese Institute zu entwerfen. Ziel der G 20 war es, das
globale Finanzsystem durch eine Vielzahl aufsichtlicher und

regulatorischer MaBnahmen zu stabilisieren und gegen
systemische Risiken abzuschirmen, so dass global systemisch
relevante Finanzinstitute im Krisenfall méglichst nicht durch
Steuergelder oder Garantien der &ffentlichen Hand gestutzt oder
gerettet werden missen.
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. Fortentwicklung der Aufsicht Gber
systemrelevante Banken.

Die Aufsicht lGber systemrelevante Banken (Systemically Important
Banks - SIBs) muss dem madglichen Destabilisierungspotenzial
dieser Institute flr das nationale beziehungsweise internationale
Finanzsystem gerecht werden. Es mussen Voraussetzungen dafur
geschaffen werden, dass die Aufsichtsbehdrden deutlich schneller
als friher die Risiken, die von SIBs ausgehen, erkennen und mit
angemessenen aufsichtlichen MaBnahmen reagieren kdnnen — zum
Beispiel durch aufsichtlich verhdngte zusatzliche Kapitalanforderun-
gen, wie sie bereits beschlossen worden sind. Vertreter der BaFin
und anderer nationaler Aufsichtsbehdrden haben in der FSB-Super-
visory-Intensity-Group (SIE) Papiere erarbeitet®, die tiefgreifende
Anderungen der Aufsicht iber SIFIs und vor allem SIBs vorsehen.
Darin werden deutlich héhere Erwartungen an die Aufseher und
neue Anforderungen an GroBbanken formuliert.

So erwartet das FSB von den Aufsichtsbehdrden

e eine deutliche Verstarkung der Vor-Ort-Aufsicht,

e eine vertiefte Analyse und Beurteilung neuer, hochkomplexer
Produkte und Produktgruppen, des Geschaftsmodells sowie der
Ertragslage und der Risikosituation,

e haufigere und tiefergehende Quervergleiche auch auf internatio-
naler Ebene,

e eine intensive und fortlaufende Uberwachung der internen
Risikomodelle, einschlieBlich regelmaBiger — auch aufsichtseige-
ner — Stresstests (Saule II),

e ein standiges aufsichtliches Hinterfragen der Effektivitat des
Risikomanagements bei SIBs,

e eine intensivere Beschaftigung mit dem Risikoappetit der SIBs,

e eine intensive und fortlaufende Uberwachung der Governance,
inklusive stetiger Uberwachung der Qualitdt und Quantitat der
Informationen, die dem Management der Institute zur Verfigung
stehen, was auch einen permanenten und umfassenden Dialog
mit Vorstand und Aufsichtsrat umfasst,

e eine grindlichere Beschaftigung mit der Infrastruktur der SIBs;
so mussen die Institute ihre Finanz- und Risikoinformationen
zutreffend und zeitnah aggregieren, was eine entsprechende
IT-Landschaft voraussetzt,

e die Einfihrung einer makroprudenziellen Aufsichtskomponente
(neben der einzelinstitutsspezifischen Aufsicht) und

e eine intensivere internationale Zusammenarbeit der Aufsichts-
behdrden in Aufsichtskollegien.

Flr die Zukunft wird es nun darum gehen, diese internationalen
Aufsichtsstandards in der Praxis zu implementieren. Das FSB sieht
in einem wirksamen aufsichtsrechtlichen Instrumentarium eine
Grundvoraussetzung flr eine intensivierte und effektivere Aufsicht
Uber SIFIs bzw. SIBs. Daneben verlangt es, dass die Aufsichtsbe-
hérden mit genligend qualifiziertem Personal ausgestattet sind.

* Report on Intensity and Effectiveness of SIFI Supervision vom 2. November 2010
und Intensity and Effectiveness of SIFI Supervision - Progress Report on Implemen-
ting the Recommendations on Enhanced Supervision vom 27. Oktober 2011.
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Der bei der Bank fir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
angesiedelte Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht BCBS
(Basel Committee on Banking Supervision) ist 1974 von den
Zentralbanken der G-10-Staaten gegriindet worden. Ihm gehdren
derzeit Vertreter aus 27 Landern an: Reprasentanten der Zentral-
banken und der Aufsichtsbehérden der Mitgliedstaaten. Der Baseler
Ausschuss entwickelt Aufsichtsstandards und Empfehlungen fir die
Bankenaufsicht — wie etwa die Basel Core Principles for Effective
Banking Supervision und die Eigenkapitalvorschriften des Baseler
Rahmenwerks. AuBerdem soll das Gremium die Zusammenarbeit
zwischen den national zustédndigen Aufsichtsbehérden verbessern.

. BCBS: Anforderungen fiir Im Auftrag des FSB beschaftigte sich auch der Baseler Ausschuss
systemrelevante Banken. im Berichtsjahr intensiv mit groBen, international tatigen Banken

von systemischer Relevanz fir das Weltfinanzsystem. Im November
2011 veréffentlichte der Ausschuss das Papier ,,Global systemically
important banks: Assessment methodology and the additional loss
absorbency requirement", das die neuen Anforderungen fir G-SIBs
umfasst. Die G-20-Staats- und Regierungschefs hatten den Rege-
lungstext zuvor auf ihrem Gipfel in Cannes abschlieBend genehmigt.

Danach selektiert der Baseler Ausschuss zunachst die 75 groBten
global agierenden Bankengruppen. Dies geschieht jahrlich — erst-
mals anhand der Bankdaten aus dem Jahr 2011. Die nationalen
Aufseher kdnnen weitere potentielle G-SIB-Kandidaten nach auf-
sichtlichem Ermessen melden. Die selektierten bzw. gemeldeten
Institute unterziehen sich einer indikatorenbasierten Bewertung
durch den Baseler Ausschuss, wobei objektive, unter anderem aus
den Jahresabschlissen der Institute extrahierte Zahlen zu einem
Punktwert (Score) verdichtet werden, der dann Auskunft Gber die
systemische Relevanz einer Bank gibt. Die Hauptindikatoren sind
- mit einem Gewicht von je 20 % - die grenzliberschreitende Akti-
vitat eines Instituts, seine GroBe, Verflechtung, Komplexitat und
Ersetzbarkeit/Finanzinstitutsinfrastruktur. Diese Faktoren sind in
eine Vielzahl weiterer Einzelindikatoren unterteilt.

Zu den G-SIBs zahlen die Banken, die einen bestimmten Punktwert
erreichen. Die nationalen Aufseher kénnen auch an dieser Stelle
nach aufsichtlichem Ermessen weitere Banken erganzen. Je nach
ihrer Bewertung sortiert der Baseler Ausschuss G-SIBs in funf Rele-
vanz-Stufen (Buckets) ein. Dadurch, dass sich die Geschaftspolitik
der Banken mdoglicherweise andert und die Institute jahrlich neu
bewertet werden, wird es zu Bewegungen innerhalb der Buckets
und zu Zu- bzw. Abgangen bei den G-SIBs insgesamt kommen.

G-SIBs werden kinftig einer strengeren Aufsicht und Regulierung
unterworfen — unter anderem durch erhdhte Kapitalanforderungen.
Die Hohe des Kapitalaufschlags flir G-SIBs richtet sich nach der
jeweiligen Relevanz-Stufe. Der zusatzliche Kapitalpuffer startet

im Bucket I mit 1,0 % der fir die Institutsgruppe ermittelten risi-
kogewichteten Aktiva (Risk-Weigthed-Assets — RWA). Er erhoht sich
jeweils um weitere 0,5 Prozentpunkte bis zu 2,5 % in Bucket 1V,
dem derzeit obersten belegten Bucket. Um weiteres Wachstum
einzudammen, hat der Baseler Ausschuss zudem einen filinften
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@ rsB versffentlicht Liste der
systemrelevanten Banken.

. Umsetzung des SIFI-Rahmenwerks
mit Ubergangsfristen.

Bucket mit einem Kapitalaufschlag von 3,5 % etabliert, der derzeit
leer ist. Als Kapitalinstrument, mit dem dieser G-SIB-Kapitalauf-
schlag (Surcharge) erflllt werden kann, kommt bisher nur hartes
Kernkapital (Common Equity Tier 1 — CET 1) in Frage, jedoch keine
wandelbaren Eigenkapitalinstrumente.

Als die G-20-Staats- und Regierungschefs im November 2011 in
Cannes das G-SIB-Rahmenwerk genehmigten, verotffentlichte das
FSB zeitgleich eine auf Basis der 2009er-Bankdaten erstellte Liste
von 29 Bankengruppen, die aktuell als G-SIBs einzustufen sind.
Die Liste wurde erstellt anhand eines Verfahrens, das fast identisch
war mit dem auf dem Gipfel in Cannes verabschiedeten Verfahren
zur Identifizierung von G-SIBs. Als deutsche Institute finden sich
auf der aktuellen Liste des FSB die Deutsche-Bank-Gruppe und

die Commerzbank-Gruppe wieder.

In den kommenden Jahren wird das SIFI-Rahmenwerk in die
nationale Gesetzgebung umzusetzen sein; dazu sind den Mitglied-
staaten jedoch weitreichende Ubergangsfristen eingerdumt worden.
So soll zum Beispiel der Kapitalaufschlag fur G-SIBs erst vom

1. Januar 2016 an schrittweise Uber einen Zeitraum von vier Jah-
ren eingefihrt werden. Im ersten Jahr soll er 25 % der finalen
Kapitalbelastung betragen und sich in den folgenden Jahren um
jeweils weitere 25 % der finalen Kapitalbelastung erhdéhen, so dass
am 1. Januar 2019, zeitgleich mit der Einfihrung von Basel III, die
kompletten aufsichtlichen Eigenkapitalforderungen umgesetzt sein
werden. Bis dahin soll eine Untergruppe des Baseler Ausschusses
die oben beschriebene Bewertungsmethodologie fiir G-SIBs konti-
nuierlich verfeinern und die Modalitaten der spateren Offenlegung
institutsspezifischer Daten durch die G-SIBs selbst ausarbeiten.

Kinftig sollen nach den Pldnen des FSB auch Institute, die auf
nationaler Ebene systemische Relevanz besitzen und ebenfalls ei-
ner erhdhten Aufmerksamkeit durch die Bankenaufsicht bedirfen,
einer besonderen Regulierung unterworfen werden. Der Baseler
Ausschuss arbeitet gegenwartig an dieser Problematik. Ein erster
Fortschrittsbericht ist den G-20-Finanzministern und -Notenbank-
chefs auf ihrem Treffen im April 2012 vorgelegt worden.

Die 1994 gegriindete Internationale Vereinigung der Versicherungs-
aufsichtsbehérden IAIS (International Association of Insurance
Supervisors) legt die globalen Standards flir die Versicherungsauf-
sicht fest. AuBerdem fordert die IAIS die Kooperation zwischen den
nationalen Aufsichtsbehdrden und bietet Schulungen flir Mitarbeiter
an. Mitglieder in der IAIS sind Versicherungsaufsichtsbehérden aus
mehr als 140 Landern; weitere rund 120 Organisationen, darunter
viele Verbande der Versicherungswirtschaft, haben Beobachtersta-
tus. Die von der IAIS entwickelten Prinzipien und Standards sind
von erheblicher Bedeutung fir die nationalen Aufsichtspraktiken:
Sie werden von internationalen Organisationen wie beispielsweise
dem Internationalen Wahrungsfonds als PrifungsmaBstab zur Be-
urteilung der Stabilitat nationaler und internationaler Finanzmarkte
herangezogen. Oberstes Entscheidungsorgan der IAIS ist der Vor-
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. IAIS: Methodologie zur Identifikation
systemrelevanter Versicherer.

@ 1a1s-FsC: Papier zur Rolle der
Versicherer flr Stabilitat.

. AIG 2008 systemisch relevant.

stand (Executive Committee), in dem die BaFin stimmberechtigtes
Mitglied ist. Die inhaltliche Arbeit findet in Arbeitsgruppen statt und
wird durch das IAIS-Sekretariat unterstttzt. Die BaFin ist in den
Arbeitsgruppen der IAIS vertreten.

Vor dem Hintergrund der G-20-Beschlisse zu den SIFIs und in
Abstimmung mit dem FSB hat die IAIS ihr Finanzstabilitdtskomitee
FSC (Financial Stability Committee) damit beauftragt, eine Metho-
dologie zur Identifikation mdéglicher systemisch relevanter Versiche-
rer (Global Systemically Important Insurers — G-SIIs) zu erarbei-
ten. Dabei gilt es auch zu klaren, ob es aktuell iberhaupt Versiche-
rer gibt, die von systemischer Relevanz sind.

Die IAIS arbeitet an der Methodologie und hat bereits Einzelindika-
toren entwickelt, die sich auf die Kategorien Verflechtung, globale
Aktivitat, GroBe, Ersetzbarkeit und nichttraditionelles Geschaft be-
ziehungsweise Nichtversicherungsgeschaft erstrecken. Der Baseler
Ausschuss achtet bei der Identifikation systemisch relevanter
Banken auf ahnliche Kategorien, mit Ausnahme der Kategorie
,hichttraditionelles Geschaft/Nichtversicherungsgeschaft®.

Das FSC der IAIS hat ein allgemeines Papier'! iber die Rolle der
Versicherungswirtschaft fur die Finanzstabilitat erstellt. Dieses
Papier wurde im November 2011 verdéffentlicht und bereits vorab
dem FSB Ubersandt. Es geht auf die Erfahrungen aus der letzten
Finanzkrise ein und halt fest, dass das traditionelle Versicherungs-
geschaftsmodell sich weitgehend bewahrt habe. Versicherer, die
sich auf ihr Kerngeschaft konzentrierten, seien unbedenklich, was
ein eventuelles Systemrisiko angehe. Allerdings habe die Krise
gleichzeitig gezeigt, dass Versicherungsgruppen und Finanzkonglo-
merate, die in nichttraditionellen Geschaftsfeldern oder im Nicht-
versicherungsgeschaft aktiv seien, besonders gefahrdet seien.

Als gesichert gilt in der IAIS, dass die American International
Group (AIG) Ende 2008 als systemisch relevant angesehen werden
musste und auch deshalb von der US-amerikanischen Regierung
bzw. der Zentralbank Fed (Federal Reserve) mit Steuergeldern
gerettet wurde. Dabei ist jedoch anzumerken, dass die systemische
Relevanz sowie das Scheitern der AIG vorwiegend durch das nicht-
traditionelle Geschaft der Gruppe verursacht wurden - insbesondere
durch deren Funktion als Sicherungsgeber flir Kreditausfallversiche-
rungen (Credit-Default-Swaps — CDS) und Wertpapierleihen sowie
durch einen Run auf eine asiatische Tochtergesellschaft.

Dementsprechend legt die IAIS bei der Entwicklung ihrer Metho-
dologie zur Identifikation von G-SIIs ein groBes Gewicht auf das
nichttraditionelle Geschaft von Versicherungsgruppen. Allerdings
sollte die GroBe des Einzelunternehmens fiir Versicherer grundsatz-
lich nicht in dem AusmaB relevant sein, wie dies bei Banken der
Fall ist.

' Insurance and Financial Stability.
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Versicherer: Meist weniger

Gefahr als bei Bankenausfallen.

. IAIS entwickelt Regulierung
von G-SIIs.

. Aufsichtsarbitrage verhindern.

Im Unterschied zum Bankgeschaft zeichnet sich das klassische
Versicherungsgeschaft dadurch aus, dass bei der Schieflage eines
Versicherers nicht der gleiche Zeitdruck herrscht wie bei der
Schieflage einer Bank. Droht ein klassischer Versicherer zu schei-
tern, kiindigt sich das haufig schon friihzeitig an, so dass die
Aufsichtsbehdrden mehr Zeit haben, entsprechende MaBnahmen
einzuleiten. Auch sind die Auswirkungen eines Scheiterns norma-
lerweise weniger gefahrlich, etwa weil Versicherer eine andere
volkswirtschaftliche Rolle spielen als Banken und beispielsweise
keine Kreditintermediation betreiben. Dies muss bei der Methodolo-
gie zur Identifikation von G-SIIs und deren Regulierung bertck-
sichtigt werden.

Parallel zur Identifikation eventueller G-SIIs arbeitet die IAIS
derzeit an der Regulierung solcher Versicherer, die dann national
umgesetzt werden miusste, um bei den betroffenen Unternehmen
Anwendung zu finden.

Hierflr gibt das FSB beispielsweise Folgendes vor: Die Aufsicht
muss intensiver werden, und die Verlusttragfahigkeit der Unterneh-
men muss gestarkt werden. Zudem missen Mechanismen entwick-
elt werden, mit denen sich G-SIIs besser abwickeln lassen. Auch
bei der Regulierung von G-SIIs wird die IAIS auf die Unterschiede
zwischen traditionellem und nichttraditionellem Geschaft achten
und wahrscheinlich fiir beide Félle unterschiedliche Rechtsfolgen
vorsehen. Es gestaltet sich schwierig, Kriterien flr das traditionelle
Geschaft festzulegen. Vor allem scheint es einige Graubereiche zu
geben, die nicht klar dem traditionellen oder nichttraditionellen
Geschaft zuzuordnen sind und in verschiedenen Ldndern unter-
schiedlich bewertet werden - zum Beispiel die Hypothekenver-
sicherung und die Warenkreditversicherung.

Unklar ist auch, ob auch fiir G-SlIIs, wie flir G-SIBs, ein Kapitalzu-
schlag (Capital Surcharge) eingefiihrt werden soll. Wenn ja, bliebe
immer noch zu klaren, ob dieser flir die gesamte Gruppe gelten
soll oder nur flr entsprechend risikoreiche Aktivitdten eines be-
stimmten Einzelversicherers, die systemische Bedeutung haben.

Zu beachten ist auch, dass es flir Versicherer - anders als fiir
Banken - derzeit kein global einheitliches aufsichtliches Kapitalrah-
menwerk gibt. Die IAIS muss daher darauf achten, dass sie die
Regelungen fir G-SlIs so entwirft, dass regulatorische Arbitrage
nicht mdglich ist - weder innerhalb des Versicherungssektors noch
zwischen dem Banken- und dem Versicherungssektor.

Die IAIS hat Uber die nationalen Aufsichtsbehdrden bei potenziell
als G-SlIs in Frage kommenden Versicherern Mitte 2011 eine
Datenabfrage durchgefihrt, bei der es um die Methodologie ging.
Einen vorlaufigen Bericht dazu hat die IAIS im Februar 2012 an
das FSB geschickt. Der Entwurf eines Papiers, welches die Metho-
dologie zur Identifikation von G-SIIs sowie allgemeine Vorschlage
zu deren Regulierung enthalt, wird im Sommer dieses Jahres
konsultiert. Im Herbst 2012 soll eine weitere Datenabfrage zur
Identifikation — oder auch Nichtidentifikation - von Versicherungs-
unternehmen als G-SlIs erfolgen. Finale Entscheidungen Uber den
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G 20 beschlieBen Kernelemente
effektiver Abwicklungsregimes.

@ stichwort , Living will".

G-SIFI-Status von Versicherern sollen FSB und die nationalen Auf-
sichtsbehérden bis Anfang 2013 treffen. Bis dahin wird die IAIS
auch genauere Aussagen zur Regulierung erarbeiten, welche eben-
falls im Laufe des Jahres 2012 konsultiert werden sollen.

Im Anschluss an die laufende G-SII-Diskussion ist zu kléren, ob es
auch auf europaischer oder nationaler Ebene SIIs gibt und wie man
diese regulatorisch behandeln musste.

Abwicklung von SIFIs

Anfang November 2011 haben die G-20-Staats- und Regierungs-
chefs die vom FSB erarbeiteten Kernelemente effektiver Abwick-
lungsregimes (Key Attributes of Effective Resolution Regimes)

flr systemrelevante Finanzinstitute beschlossen. Ziel eines effek-
tiven Abwicklungsregimes ist es danach auf der einen Seite, die
Abwicklung eines Finanzinstituts ohne schwere systemische Er-
schitterungen maéglich zu machen - und das, soweit es geht,
ohne Steuergelder zu gefédhrden. Auf der anderen Seite sollen
wirtschaftlich lebensnotwendige Funktionen des Instituts geschiitzt
werden, und zwar durch Mechanismen, die die Aktiondre und
Glaubiger entsprechend der Forderungshierarchie im Insolvenzfall
an den Verlusten beteiligen.

Fir ein solches Abwicklungsregime ist es insbesondere erforderlich,
dass den zustandigen Behdrden rechtliche Instrumente zur Verfl-
gung stehen, die es ihnen beispielsweise ermdglichen, Geschafts-
leiter eines Instituts auszuwechseln, einen Verwalter zu bestim-
men, die Rechte der Aktiondre bzw. Eigentimer einzuschranken,
Vermogensgegenstande auf ein Briickeninstitut zu Ubertragen oder
- im Versicherungssektor - einen Portfolio-Transfer vorzunehmen,
bei dem Teile oder das gesamte Versicherungsgeschéft von einem
Versicherer auf einen anderen Ubertragen werden.

Das Thema Krisenmanagement steht seit einigen Jahren auf globa-
ler und auf europadischer Ebene im Fokus. Bereits seit 2008 arbeitet
das FSB bzw. sein Vorganger, das Financial Stability Forum (FSF),
an international abgestimmten Konzepten dafir, wie sich eine
groBe, international aktive Bank sanieren oder - im Extremfall -
geordnet abwickeln lasst, ohne dass es zu erheblichen Marktsto-
rungen kommt und andere Banken in Schwierigkeiten geraten.

Die Diskussion Uber dieses Thema lauft international auch unter
dem Stichwort ,Living Will*. Im Jahr 2011 sind erhebliche Fort-
schritte auf diesem Gebiet erzielt worden: Das FSB legte im Okto-
ber ein Papier vor, welches insgesamt zwolf ,Key Attributes of Ef-
fective Resolution Regimes for Financial Institutions™ auflistet. Da-
bei wurden unter anderem fiir Institute, die das FSB als G-SIFIs
klassifiziert hat, Leitlinien fiir das Krisenmanagement aufgestellt.

Um bei der Abwicklung eines international agierenden Finanzun-
ternehmens eine gemeinsame Ldsung zu erzielen, sollen die ver-
schiedenen nationalen Aufsichts- bzw. Abwicklungsbehérden im
Krisenfall intensiver zusammenarbeiten. Rechtliche Hindernisse,
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. Rechtliche Grundlage.

@ FsB: sanierungs- und Abwick-
lungspldne sollen bis Ende 2012
vorliegen.

die einer solchen Kooperation im Wege stehen, missen beseitigt
werden. Vor allem dirfen ausléandische Glaubiger nicht schlechter
behandelt werden als inlandische. Ein wichtiger Aspekt der FSB-
Leitlinien flr das Krisenmanagement ist die Starkung der Arbeit
von Krisenmanagementgruppen (Crisis-Management-Groups -
CMG), die alle wichtigen Heimat- und Gastlandaufseher bzw. Zen-
tralbanken und Finanzministerien eines G-SIFIs zusammenbringen,
um auf eine maogliche Restrukturierung oder Abwicklung des Insti-
tuts vorbereitet zu sein.

Rechtliche Grundlage flr die Arbeit einer solchen Krisenmanage-
mentgruppe ist unter anderem eine Vereinbarung zur grenziber-
schreitenden Kooperation zwischen Heimat- und Gastlandaufsehern
eines G-SIFIs, in welcher die Einzelheiten der Zusammenarbeit
geregelt sind. AuBerdem sollen die Gruppen regelmaBig Prifungen
der Abwicklungsfahigkeit (Resolvability-Assessments) durchflihren.
Dabei sind die Sanierungs- und Abwicklungsplane fir ein Institut
auf ihre Umsetzungsfahigkeit zu tberprifen, wobei auch deren
Auswirkungen auf das Finanzsystem und die Gesamtwirtschaft zu
beurteilen sind. Des Weiteren wird erwartet, dass die Staaten einen
laufenden Prozess fiir das Aufstellen und Uberpriifen der Restruktu-
rierungs- und Abwicklungspléane (Recovery-and-Resolution-Plans -
RRP) entwickeln, welcher mindestens alle nationalen Finanzunter-
nehmen betrifft, deren Insolvenz systemrelevant sein kénnte. Mit
Hilfe eines solchen RRP soll gewédhrleistet werden, dass Aufseher
schnell und effizient auf Krisensituationen reagieren und notfalls
ein Institut mit moglichst geringen Auswirkungen auf die Stabilitat
der Finanzsysteme abwickeln kdnnen. Ziel ist auch, die Aufsichts-
behérden und Banken fiir den Umgang mit systemischen Risiken
und deren Abbau zu sensibilisieren, um zukinftige Krisen zu ver-
hindern oder zumindest deren negativen Folgen und Ansteckungs-
effekte zu minimieren.

Das FSB zeigt die wesentlichen Anforderungen fir effektive Ab-
wicklungsregimes auf, ldsst den einzelnen Staaten jedoch Spiel-
raum, diese Anforderungen in ihrem nationalen System, vor allem
der jeweiligen Rechtsordnung, umzusetzen. Das Vorgehen des FSB
ist ambitioniert, da bereits bis Ende 2012 die institutsindividuellen
Sanierungs- und Abwicklungspldane vorliegen sollen. Flr das Jahr
2013 sind bereits Quervergleiche der eingeleiteten MaBnahmen
zwischen den Mitgliedstaaten vorgesehen.

Auf europaischer Ebene sind ahnliche Entwicklungen zu erkennen.
So wird erwartet, dass die Europdische Bankenaufsichtsbehorde
EBA (European Banking Authority) im Rahmen der geplanten EU-
Krisenmanagement-Richtlinie ber neue Kompetenzen verfiigen
wird, die sich unter anderem auch auf die Einrichtung von Krisen-
gremien beziehen. Bereits aktuell enthalten die Leitlinien der EBA
zur Umsetzung von Aufseher-Kollegien einen Abschnitt zum Krisen-
management. In Krisen wird sich zudem die EBA in das Krisenma-
nagement einschalten, in dem sie, so ist es in der EBA-Verordnung
zu lesen, ,die von den zustandigen nationalen Aufsichtsbehdrden
getroffenen MaBnahmen erleichtert oder koordiniert®.
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. IAIS-Papier zur Abwicklung von
Versicherungsgruppen.

. Gemeinsames Rahmenwerk
ComFrame.

Schon 2005 traf der ECOFIN-Rat, der Rat ,Wirtschaft und Finan-
zen"“, eine Vereinbarung, die 2008 erweitert wurde, wonach fir
alle groBen europdischen Finanzinstitute bis Mitte des Jahres 2011
eine Cross-Border-Stability-Group (CBSG) einzurichten war. Ahnlich
wie die Krisenmanagementgruppen (CMGs) zielen die CBSGs dar-
auf ab, die Kooperation der Aufsichtsbehdrden, Zentralbanken und
Finanzministerien im Krisenfall zu starken. Aufgabe der CBSGs ist
es auch, auf Grundlage eines Kooperationsvertrages einen Rahmen
flr europdische Zusammenarbeit in Krisensituationen zu schaffen.
Fur G-SIBs mussen jedoch nur Krisenmanagementgruppen (CMGs)
errichtet werden, eine zusatzliche CBSG ist nicht erforderlich.

Auch in der Versicherungsaufsicht stand das Thema Abwicklung im
Berichtsjahr auf der Agenda. Mitte 2011 hat die IAIS ein ,Issues
Paper on Resolution of Cross-Border Insurance Legal Entities and
Groups” veroffentlicht. Es handelt sich um ein allgemein gehaltenes
Papier, in dem die Probleme auf dem Gebiet der Abwicklung ge-
schildert und erste Uberlegungen zu méglichen Lésungen skizziert
werden. Darauf aufbauend entwickelt die IAIS derzeit im Rahmen
ihrer Arbeiten zu den G-SIIs auch eine entsprechende Regulierung
fur systemrelevante Versicherer. Dazu sollen auch Vorkehrungen
zur besseren Abwicklungsfahigkeit von Finanzinstituten zahlen.
Grundlage der Arbeiten der IAIS dazu ist das FSB-Papier zu den
~Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Insti-
tutions"™. Die IAIS hat ihr Versicherungsgruppenkomitee IGSC
(Insurance Groups and Cross-Sectoral Issues Subcommittee) damit
beauftragt, Vorschldge zur Anwendung des FSB-Papiers zu unter-
breiten. Das FSB-Papier wendet sich in erster Linie an Bankenauf-
seher; die IAIS muss es daher fir Versicherer interpretieren.
Betrachtet werden mussen dabei auch Instrumente wie etwa der
Bail-in. Fundamental ist auch hierbei, dass unterschieden wird zwi-
schen traditionellem Geschaft — und ob dieses grenziibergreifend
getatigt wird — und nichttraditionellem Geschéft sowie Nichtversi-
cherungsgeschaft.

International tatige Versicherungsgruppen

Am 1. Juli 2010 hatte die IAIS offiziell damit begonnen, ein
gemeinsames Rahmenwerk flr international tatige Versicherungs-
gruppen mit bindenden Solvenzregeln zu entwickeln (Common
Framework — ComFrame). Ein Jahr spater gab die IAIS das Com-
Frame-Konzeptpapier zur Konsultation frei. Die neuen Regeln sollen
die weltweite Gruppenaufsicht effektiver machen. Zudem hat
ComFrame als umfassendes Rahmenwerk das Ziel, dass nationale
Aufsichtsbehérden Gruppenaktivitaten und Risiken besser in ihren
jeweiligen Aufsichtsansatz integrieren und besser mit den Auf-
sichtsbehérden anderer Lander zusammenarbeiten kénnen.

Bei der Konsultation hat die IAIS eine Vielzahl von Kommentaren
sowohl von Seiten der Industrie als auch von Aufsichtsbehdrden
und anderen interessierten Parteien entgegengenommen. Das Echo
war insgesamt positiv. Hauptbestandteil der Konsultation waren die
Elemente der dringlichsten Prioritat A (unter anderem der Anwen-
dungskreis des ComFrame). Weitere Elemente mit den Prioritaten
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. Globales Rahmenwerk.

. IAIS verabschiedet Kernprinzipien.

B und C werden erst Mitte 2012 beziehungsweise 2013 explizit
konsultiert werden. Der dreijahrigen Entwicklungsphase wird eine
Auswirkungsstudie folgen, durch die ComFrame kalibriert wird.

Das Solvency and Actuarial Issues Subcommittee (SSC) der IAIS
beschaftigte sich auch 2011 in erster Linie mit der Ausarbeitung
der Module des internationalen Aufsichtsstandards ComFrame. So
legte es die Grundlagen daflir fest, dass im Frihjahr 2012 erste
konkrete technische Spezifikationen in ComFrame festgeschrieben
werden konnten, unter anderem ein enger Korridor von zuldssigen
Kapitalanforderungen.

Treffen des Solvency and Actuarial Issues Subcommittees
in Bonn

Im Mérz 2011 traf sich das SSC der IAIS auf Einladung der BaFin
in Bonn. Der Fokus des Treffens lag auf der Erarbeitung von Com-
Frame. Insgesamt waren Reprasentanten aus 32 Mitgliedslandern
zu Gast bei der BaFin. Die Teilnehmer erarbeiteten die ComFrame-
Module zu Anlagen, zu Kapitalanforderungen, Internen Modellen
und zum Risikomanagement. Des Weiteren diskutierten sie Uber
den internationalen Aufsichtsstandard fiir die Bewertung fiir Sol-
venzzwecke (ICP 14). Fur Eindricke aus der Praxis sorgten Prasen-
tationen hochrangiger Vertreter der Miinchener Riickversicherungs-
Gesellschaft AG und der Allianz SE, die Uber das Risikomanage-
ment weltweit tatiger Konzerne aus erster Hand berichteten.

Makroprudenzielle Aufsicht iiber Versicherer

Als Reaktion auf die Finanzkrise griindete die IAIS im Januar 2011
die Macroprudential Policy and Surveillance Working Group
(MPSWG). Das Mandat der Gruppe umfasst im Wesentlichen die
Entwicklung eines globalen Rahmenwerks flir die makroprudenziel-
le Aufsicht, die Beurteilung von Werkzeugen zur Identifikation sy-
stemischer Risiken und zur Bekampfung von deren Folgen sowie
die Weiterentwicklung des Global Reinsurance Market Reports.
Den Vorsitz der Gruppe hat Bermuda Gbernommen. Im ersten
Jahr ihres Bestehens konzentrierte sich die Gruppe auf ausgewdahl-
te Kernbereiche ihres Mandats, zum Beispiel die Erstellung von
Kennzahlen flir die makroprudenzielle Aufsicht.

Die IAIS hat ihre Kernprinzipien flr die Aufsicht tber Versiche-
rungsunternehmen (Insurance Core Principles — ICPs) in den ver-
gangenen Jahren umfassend Uberarbeitet. Im Fokus stand dabei
die Einflihrung eines Prinzips zur makroprudenziellen Aufsicht von
Versicherern und Versicherungsgruppen. Demnach soll der Auf-
seher mehr als zuvor die Marktentwicklungen, die die Versiche-
rungswirtschaft beeinflussen kdnnen, quantitativ und qualitativ
identifizieren und analysieren. Die Ergebnisse sollen einen direkten
Einfluss auf die Aufsichtspraxis haben. Die IAIS hat ihre gednder-
ten Kernprinzipien und Aufsichtsstandards am 1. Oktober 2011
verabschiedet. Sie sind eine Antwort auf entsprechende Empfeh-
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lungen der G-20-Finanzminister und -Zentralbankprasidenten sowie
des FSB. Die Kernprinzipien bilden unter anderem die Grundlage
flr die Einschatzung nationaler Aufsichtsregimes im Rahmen des
Financial-Sector-Assessment-Programs (FSAP) durch den Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) und die Weltbank.

Schattenbankensystem

G 20 beschlieBen weitere Auf ihrem Gipfel in Cannes Anfang November 2011 billigten die

Schritte zu Schattenbanken. G-20-Staats- und Regierungschefs die Empfehlungen des FSB zur
besseren Uberwachung und Regulierung der Schattenbanken. Das
FSB war mit diesen Empfehlungen einem Auftrag vom vorangegan-
genen G-20-Gipfel nachgekommen. Dort hatten die G 20 die Uberar-
beiteten Baseler Eigenkapitalvorschriften im Grundsatz gebilligt. Da
mit der Verabschiedung der neuen Aufsichtsstandards flir Banken
jedoch auch die Gefahr entstehen wirde, dass Kapital in Bereiche
abwandert, die nicht oder nur lickenhaft reguliert sind, wurde das
FSB aufgefordert, in Zusammenarbeit mit den standardsetzenden
Gremien Vorschlage zu erarbeiten, um diese Liicken zu schlieBen.

Eine unter dem Dach des FSB eingerichtete High-Level-Task-Force
bekam die Aufgabe, zunachst das Schattenbankensystem zu defi-
nieren, seine Bedeutung fir das Finanzsystem zu untersuchen und
von ihm ausgehende Risiken zu analysieren. Dariber hinaus wurde
die Arbeitsgruppe beauftragt, ein Konzept zur Uberwachung des
Schattenbankensystems zu entwickeln sowie MaBnahmen auszuar-
beiten, die helfen kdnnen, systemische Risiken zu reduzieren und
die Moglichkeiten flr Regulierungsarbitrage einzuschrénken.

@ oefinition des Schattenbanken- Uber das Schattenbankensystem wird bereits seit ldngerer Zeit
systems.

international diskutiert. Ein gemeinsames Verstdandnis der Begriff-
lichkeit auf Ebene der Regulierungsbehérden gab es jedoch nicht.
GroBen Einfluss auf den Diskussionsprozess im FSB hatten die Vor-
arbeiten der Federal Reserve Bank of New York. Sie zeigte in einem
Bericht auf, dass neben dem traditionellen Bankensektor ein Sy-
stem existiert, das in arbeitsteiliger Weise in erheblichem Umfang
Kreditintermediation betreibt, also zur Verfligung stehende - kurz-
fristige, liquide — Mittel in bendtigte - langfristige, illiquide - Mittel
transformiert. Wahrend die Kreditintermediation im Bankensektor
Ublicherweise unter einem Dach betrieben wird, sind im Schat-
tenbankensystem in der Regel eine Vielzahl von Entitaten
involviert, beispielsweise Uber die Vergabe von Konsumenten-
krediten, die Blndelung von Krediten, die Ausgabe von forde-
rungsbesicherten Wertpapieren sowie deren Blindelung und
Strukturierung. Die Refinanzierung der Aktivitaten vollzieht sich
jeweils an den Zweck angepasst, zum Beispiel durch die Ausgabe
kurzfristig laufender Geldmarktpapiere oder Repo-Geschéfte. Diese
Erkenntnisse griff das FSB auf und entwickelte folgende Definition
des Schattenbankensystems: ,[...] das System der Kreditinterme-
diation, das Entitaten und Aktivitaten auBerhalb des reguldren
Bankensystems einbezieht." Unter der Definition werden somit
Aktivitaten und Entitdten erfasst, die in direktem oder indirektem
Zusammenhang mit der Kreditintermediation stehen. Daneben legt
die Definition nahe, dass bankaufsichtliche Standards im Schatten-
bankensystem nicht in gleicher Weise oder im gleichen Umfang
angewandt werden.
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. Dreistufiges Konzept zur
Uberwachung der Risiken.

. Auswirkung einzelner Risiken.

Der sich standig andernden Natur der Schattenbanken wiirde

eine rein statische Definition jedoch nicht gerecht werden. Die
FSB-Task-Force hat deshalb das Schattenbankensystem zusatzlich
in einer fur die Praxis umsetzbaren zweistufigen Herangehensweise
beschrieben. Auf der ersten Stufe soll jegliche, nicht von Banken
durchgeflhrte Kreditintermediation erfasst werden. Auf der zweiten
Stufe ist der Fokus auf jene Aspekte einzuengen, die dazu geeignet
sind, systemische Risiken zu erhéhen - darunter fallen insbeson-
dere die Liquiditats und die Fristentransformation, ein unvollstan-
diger Kreditrisikotransfer und die Hebelwirkung (Leverage) - oder
die auf Regulierungsarbitrage hindeuten kénnten.

Basierend auf dieser Definition hat die Task-Force ein dreistufiges
Uberwachungskonzept entwickelt. Auf der ersten Uberwachungs-
stufe geht es zunachst darum, im Rahmen eines Macro-Mappings
einen groben Uberblick iber den Umfang der Aktivitdten zu erhal-
ten. Ausgangspunkt sind die Daten aus der Finanzierungsrechnung,
einem Teilbereich der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. Flr
das Schattenbankensystem wird der Teilsektor der ,Sonstigen Fi-
nanzinstitute™ (Other Financial Intermediaries) ohne bestimmte
nicht relevante Bereiche untersucht. Die so gewonnenen Erkennt-
nisse werden um weitere statistische und/oder aufsichtliche Infor-
mationen ergdnzt. Der Zweck der zweiten Uberwachungsstufe
besteht darin, die einzelnen, aus der Nicht-Banken-Kreditinterme-
diation (Non-Bank-Credit-Intermediation) abgeleiteten Risikofakto-
ren genauer unter die Lupe zu nehmen. So sollen die zustandigen
Behorden die Fristen- und Liquiditatstransformation anhand zusatz-
licher Informationen Uber Laufzeitstrukturen oder Marktliquiditat
eingehend analysieren. Neben der Beurteilung systemischer Risiken
sollen sie auch Anhaltspunkten fiir Regulierungsarbitrage nachge-
hen. Vor allem hierfir ist es erforderlich, dass die Behérden neben
den quantitativen auch qualitative Informationen einbeziehen, zum
Beispiel aus den Aufsichtsgesprachen oder aus den Kontakten mit
Marktteilnehmern, um neue, innovative Schattenbankenaktivitaten
zu erfassen.

In Anlehnung an die in einem gemeinsamen Bericht von BIZ,

FSB und Internationalem Wahrungsfonds (IWF) zusammengestell-
ten Indikatoren zur Bestimmung der systemischen Relevanz von
Finanzinstituten sind auf der dritten Uberwachungsstufe die mégli-
chen negativen Auswirkungen der einzelnen Risiken zu bewerten.
Dabei liegen die Schwerpunkte unter anderem in der Analyse der
Verbindungen zum Bankensystem, der GroBe und des Umfangs
einzelner Schattenbankenentitaten und -aktivitaten sowie in der
Uberwachung von Ertragskennzahlen. Der Standige Ausschuss zur
Bewertung von Risiken flr die Finanzstabilitat SCAV (Standing
Committee on Assessment of Vulnerabilities), ein hochrangiges
Gremium des FSB, wird jahrlich den Umfang und die Risiken aus
dem Schattenbankensystem bewerten und die Ergebnisse an die
G 20 weiterleiten.

Neben der Entwicklung eines Konzepts zur Uberwachung des
Schattenbankensektors wurde das FSB auch aufgefordert, konkrete
MaBnahmen zur Starkung der Regulierung in die Wege zu leiten.
Das FSB-Plenum hat die von der Task-Force ausgearbeiteten, vor-
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. Kombination aus direkter und
indirekter Regulierung.

. Andere Schattenbankenentitaten.

ldufigen Empfehlungen im Juli 2011 grundsatzlich gebilligt und

in finf Themenbereichen zusammengefasst. Die Task-Force und
die standardsetzenden Gremien sind aufgefordert worden, dem
FSB-Plenum im Laufe des Jahres 2012 konkrete Empfehlungen

vorzulegen.

Was den regulatorischen Rahmen betrifft, so entschied sich das
FSB daflr, Mdglichkeiten sowohl der direkten Regulierung der
Schattenbanken zu prufen als auch der indirekten Regulierung, also
einer Regulierung der Verbindungen der Schattenbanken zum Ban-
kensektor. Durch diese Kombination werden Ansatze zur Regulie-
rung von Schattenbanken insgesamt robuster und die Mdglichkei-
ten, Arbitrage zu betreiben, eingeschrankt. Der Baseler Ausschuss
fur Bankenaufsicht erarbeitet bis zum Sommer 2012 Empfehlungen
fur die indirekte Regulierung. Mit Blick auf die Spezifika des Schat-
tenbankensektors wird er den aufsichtlichen Konsolidierungskreis
Uberprufen, die GroBkreditrichtlinien Uberarbeiten und die Ange-
messenheit bestimmter Risikogewichtungen und Vorgaben bezlig-
lich Reputationsrisiken und impliziter Unterstitzung Uberprifen.

Empfehlungen zur direkten Regulierung lasst das FSB in eigenen
Arbeitsgruppen unterhalb der Task-Force erarbeiten. Zudem vergab
es Arbeitsauftrage an die Internationale Vereinigung der Wertpa-
pieraufsichtsbehérden I0OSCO (International Organization of Securi-
ties Commissions). Eine IOSCO-Untergruppe wird sich mit maogli-
chen RegulierungsmaBnahmen bezliglich Geldmarktfonds befassen.
Der Schwerpunkt liegt darin, die systemischen Risiken und die An-
falligkeit flr einen Run zu reduzieren. Das FSB hat die IOSCO 2011
des Weiteren gebeten, in Abstimmung mit dem Baseler Ausschuss
zu Uberprifen, wie weit die nationale Umsetzung der Regelungen
bezliglich des Selbsteinbehalts bei Verbriefungen sowie der Rege-
lungen zur Verbesserung der Transparenz und Standardisierung
von Verbriefungsprodukten vorangeschritten ist. Grundlage der
Uberpriifung stellt die im September 2009 auf dem Pittsburgh-
Gipfel getroffene Verpflichtung der G-20-Staaten dar, entsprechen-
de Regelungen zum Selbsteinbehalt bei Verbriefungen einzufihren.
Ergebnisse sollen in der zweiten Jahreshalfte 2012 vorliegen.

Die unterhalb der Task-Force eingerichteten Arbeitsgruppen werden
sich mit den Themen ,andere Schattenbankenentitaten™ und ,Wert-
papierleihe/Repos™ beschaftigen. Eine Arbeitsgruppe befasst sich
mit den Schattenbankenentitaten, die die FSB-Shadow-Banking-
Task-Force noch nicht eingehender untersucht hat; unter anderem
sind dies Hedgefonds, Kreditversicherer und Finanzierungsgesell-
schaften. Aufbauend auf einer Bewertung der Risiken, die von
diesen Akteuren ausgehen, wird die Arbeitsgruppe die Angemes-
senheit bestehender Aufsichtsregeln tberprifen und, sofern erfor-
derlich, Vorschlage zur Starkung der prudenziellen Regulierung
ausarbeiten. Die zweite Arbeitsgruppe befasst sich mit den Markt-
praktiken bei Repo-Geschaften und der Wertpapierleihe. Im Fokus
stehen einerseits die unterschiedlichen Praktiken beim Stellen von
Sicherheiten und maogliche aufsichtsrechtliche MaBnahmen zur
Minderung der Prozyklizitat. Daneben wird die Arbeitsgruppe die
Praktiken der Reinvestition von Barmitteln und Weiterverpfandung
von Sicherheiten (Rehypothecation) genauer unter die Lupe neh-
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. Kollektive Anlageformen kdnnen Teil
des Systems der Schattenbanken sein.

. EBA-Stresstest fiir Banken.

men. Im Rahmen der weiteren Arbeiten wird das FSB prifen,
inwiefern es sinnvoll ist, fir bestimmte Bereiche internationale
Mindeststandards festzulegen und umfangreichere Berichtspflichten
einzufihren.

Der Standige Ausschuss zur aufsichtlichen und regulatorischen
Zusammenarbeit SCSRC (Standing Committee on Supervisory and
Regulatory Cooperation) des FSB Uberwacht den Fortschritt der
Arbeiten und tragt daflir Sorge, dass die zu entwickelnden MaB-
nahmen aufeinander abgestimmt sind.

Die vom FSB in die Wege geleiteten Arbeiten werden mittlerweile
auch von anderen globalen und europadischen Aufsichtsgremien
aufgegriffen und weiterentwickelt. So verfolgen beispielsweise
der Europdische Ausschuss fur Systemrisiken ESRB (European
Systemic Risk Board) und die IOSCO selbst bestimmte Aspekte
des Schattenbankenwesens.

Bei der Diskussion Uber die Regulierung von Schattenbanken spie-
len auch gewisse Formen kollektiver Investments wie beispielsweise
Hedgefonds und Geldmarktfonds eine wichtige Rolle. Der europai-
sche Gesetzgeber hat sich dieses Themas angenommen. Die euro-
paische AIFM-Richtlinie*?, die Mitte 2011 in Kraft getreten ist und
bis Juli 2013 in nationales Recht umgesetzt werden muss, erfasst
unter ihrem weiten Anwendungsbereich die Manager von Fonds,
die nicht bereits durch die OGAW-Richtlinie®® reguliert sind. Den
von der Richtlinie erfassten Marktteilnehmern werden weitreichen-
de Informationspflichten auferlegt, unter anderem gegentber den
Aufsichtsbehérden. Sofern dies fiir die wirksame Uberwachung von
Systemrisiken erforderlich ist, kann die Aufsicht regelmaBig oder
spontan erganzende Informationen anfordern.

Die AIFM-Richtlinie enthalt auch detaillierte Bestimmungen Utber
die Zusammenarbeit der nationalen Aufsichtsbehérden, der Euro-
paischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA (European
Securities and Markets Authority) und des ESRB. So werden die
Informations- und Arbeitsgrundlagen flir eine systemische Aufsicht
verbessert. Zudem stellen die neuen Regelungen den Aufsichtsbe-
hérden spezifische Aufsichtsmittel zur Durchsetzung bereit, wie etwa
die Beschrankung der Hebelfinanzierung und Anteilsgeschéafte, aber
auch den Entzug der Erlaubnis.

Stresstests

Im ersten Halbjahr 2011 fuhrte die EBA in Zusammenarbeit mit
den nationalen Aufsichtsbehdrden, der Europadischen Zentralbank
(EZB) und dem ESRB einen Bankenstresstest in den Mitgliedstaa-
ten der Europaischen Union und Norwegen durch.* 91 Banken aus
21 Landern nahmen daran teil. Fir Deutschland waren es 13 Insti-

2 Richtlinie 2011/61/EU, ABI. EU L 174, S. 1 ff.
? Richtlinie 2009/65/EG, ABI. EU L 302, S. 32 ff.
* \Vgl. Kapitel V 3.2.
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. EIOPA-Stresstests fiir Versicherer.

tute. Alle deutschen Teilnehmer, die nach dem EBA-Format verof-
fentlicht haben, erreichten die von der EBA geforderte Mindestei-
genkapitalquote. Im Durchschnitt der deutschen Teilnehmer, die
ihre Ergebnisse publiziert haben, wurde die Core-Tier-1-Quote im
adversen Szenario flur den 31. Dezember 2012 auf 7,5 % geschatzt
und lag damit deutlich oberhalb der geforderten 5,0 %.

Auch EIOPA fiihrte im Jahr 2011 einen Stresstest durch, um die
Widerstandsfahigkeit des europdischen Versicherungssektors gegen
mogliche negative Entwicklungen zu prifen. Dabei handelte sich
um den zweiten europaischen Stresstest flr Versicherer; der erste
hatte 2009 stattgefunden.

Unter der Agide von EIOPA fand im Sommer 2011 die konkrete
Befragung durch die nationalen Aufsichtsbehérden statt. Der ei-
gentliche Stresstest wurde im Herbst noch um einen so genannten
Satelliten-Stresstest zum Zinsniveau erganzt. Der Satelliten-Stress-
test galt solchen Versicherern, die Produkte mit Zinsgarantien an-
bieten. Neben den EU-Mitgliedstaaten nahmen auch Island, Lich-
tenstein, Norwegen und die Schweiz an den Stresstests teil. Insge-
samt 58 Versicherungsgruppen und 71 Einzel-Versicherungsunter-
nehmen beteiligten sich am Hauptstresstest; sie reprasentierten
insgesamt rund 60 % des europdischen Versicherungssektors ge-
messen an den Bruttobeitragseinnahmen. Am Satelliten-Stresstest
nahmen 82 Versicherer teil.

Bei beiden Stresstests bildete der vorlaufige Umsetzungsstand

des Solvency-II-Regelwerks auf Basis der flinften Quantitativen
Auswirkungsstudie (QIS 5) die Grundlage fiir die Berechnung des
Solvenzkapitals bzw. der Aktiva und Passiva der Unternehmen. Da
das Regelwerk zu Solvency II derzeit noch Uberarbeitet wird, bie-
ten die Ergebnisse den Unternehmen, die teilnahmen, und den Auf-
sichtsbehdrden wichtige Erkenntnisse flr die Vorbereitung auf das
neue Regelwerk. Andererseits lassen die Ergebnisse der Stresstests
keine unmittelbaren Rickschliisse darauf zu, inwieweit die einzel-
nen Unternehmen die derzeitigen Eigenmittelanforderungen bei
Eintritt der Stressszenarien erflillen wiirden. Daher wurden die
Ergebnisse des EIOPA-Stresstests und des Satelliten-Stresstests
nur in aggregierter Form veroffentlicht.

Der Hauptstresstest beinhaltete insgesamt drei Szenarien. In zwei
der Szenarien wurden im Wesentlichen die Widerstandsfahigkeit
des Versicherungssektors sowohl gegen versicherungstechnische
Risiken als auch gegen Kapitalmarktrisiken, insbesondere gegen-
Uber Zins-, Aktien-, Grundstiicks- und Spread-Risiken, betrachtet.
Daneben gab es ein Inflationsszenario, in dem neben dem versi-
cherungstechnischen Risiko ein Anstieg der Kapitalmarktzinsen
simuliert wurde.

Beim Satelliten-Stresstest wurde in zwei Szenarien die Widerstand-
fahigkeit des Versicherungssektors gegentber einer anhaltenden
Niedrigzinsphase untersucht. Da dieses Risiko in erster Linie Versi-
cherer betrifft, die ihren Kunden zukiinftige Leistungen der Hohe
nach garantieren, passte man den Teilnehmerkreis entsprechend an.
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. Reform der Einlagensicherungs-
richtlinie im informellen Trilog-
Verfahren.

EIOPA hat die Ergebnisse der Stresstests noch im Sommer bzw.

im Winter 2011 verodffentlicht. Abhangig von dem jeweiligen Szena-
rio erreichten etwa 5 bis 10 % der teilnehmenden Unternehmen
die Mindestsolvenzanforderungen von Solvency II auf Basis der
QIS-5-Vorgaben nicht.

Rekapitalisierung

Die Staatsschuldenkrise in Europa und ihre weitreichenden Folgen
flir das europadische Finanzsystem veranlassten die EU-Staats- und
Regierungschefs, grundlegende MaBnahmen zu beschlieBen, um
das Vertrauen in den europadischen Bankensektor wieder herzustel-
len. Am 26. Oktober 2011 hat dazu der ECOFIN-Rat auf einem
Sondergipfel in Brissel entschieden, die Eigenkapitalausstattung
der groBen international tatigen europaischen Institute zu starken.

Im Fokus der RekapitalisierungsmaBnahme stand der Aufbau eines
temporaren Kapitalpuffers.*® Der Kapitalbedarf fur die 71 Institute,
welche die EBA fir ihre Rekapitalisierungsempfehlung ausgewahlt
hatte, darunter 13 deutsche Institute, betragt insgesamt 114,7 Mrd.
Euro. Davon entfallen rund 13,1 Mrd. Euro auf deutsche Institute.
Die Institute mit Rekapitalisierungsbedarf missen diesen Kapitalpuf-
fer bis zum 30. Juni 2012 erreichen und bis aus Weiteres aufrecht-
erhalten. Sie mussten der Aufsicht auBerdem bis Mitte Januar 2012
Rekapitalisierungsplane vorlegen.

Einlagensicherung und Anlegerentschiadigung

Seit der zweiten Halfte des Jahres 2011 befindet sich der Vorschlag
zur Anderung der européischen Einlagensicherungsrichtlinie im in-
formellen Trilog-Verfahren.

Trilog-Verfahren

Der Trilog ist ein Verfahren, das im Rahmen des institutionellen
Rechts der EU verwendet wird. Unter einem Trilog versteht man ein
Vermittlungsverfahren der drei Institutionen, die am gesetzgeben-
den Prozess der EU beteiligt sind. Das sind die EU-Kommission,
der Rat und das EU-Parlament. Das Trilog-Verfahren kommt zur
Anwendung, wenn der Rat den Anderungsvorschlégen des EU-
Parlaments aus zweiter Lesung nicht zustimmt. Es wird daraufhin
ein Vermittlungsausschuss einberufen, der zu gleichen Teilen aus
Vertretern des Rates und des EU-Parlaments zusammengesetzt ist.
Die EU-Kommission nimmt eine moderierende Funktion wahr, hat
aber kein Stimmrecht. Um dieses stark regulierte Vermittlungs-
verfahren zu vermeiden, strebt man oft eine Einigung im Rahmen
eines so genannten informellen Trilogs an. Hierbei handelt es sich
um eine ungeregelte Zusammenkunft der am Trilog Beteiligten.

* Vgl. Kapitel V 3.2.
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. Kritische Punkte.

Urspriinglich hatte die EU-Kommission im Juli 2010 einen Vor-
schlag*® zur grundlegenden Reform der Einlagensicherungsrichtline”
vorgelegt, den die BaFin in einigen Bereichen sehr kritisch sieht.*®
Dieser Vorschlag schreibt unter anderem den Entschadigungsbetrag
auf 100.000 Euro fest. Zudem soll Kunden von institutsgesicherten
Instituten, namentlich den Sparkassen, den Landesbanken, Bau-
sparkassen und Volksbanken, ein gesetzlicher Anspruch auf Ent-
schadigung gewahrt werden. Die Kunden dieser Institute verfliigen
derzeit nicht Uber einen individuellen gesetzlichen Entschadigungs-
anspruch. Die von den Instituten gegrindeten Haftungs- bzw.
Garantieverbliinde sollen aber durch StitzungsmaBnahmen im
Krisenfall sicherstellen, dass bei ihren Mitgliedern kein Entschadi-
gungsfall eintreten kann.

Eine freiwillige, héhere Absicherung Uber einen Betrag von 100.000
Euro hinaus soll nach dem Willen der EU-Kommission nicht mehr
zugelassen sein. Auf Deutschland bezogen stellt dies ein faktisches
Verbot der freiwilligen Einlagensicherung dar. Weitere kritische
Punkte des Vorschlages sind unter anderem die Einflihrung eines
Zielvermdogens fur den Sicherungsfonds in Hohe von 1,5 % der er-
stattungsfahigen Einlagen binnen eines Zeitraums von acht Jahren,
die Verklrzung der Auszahlungsfristen von 20 auf finf Tage und die
gegenseitige Verpflichtung zur Kreditvergabe zwischen den euro-
paischen Sicherungssystemen.

Der Rat und das EU-Parlament stimmten dem Vorschlag der EU-
Kommission nicht zu und legten jeweils eigene, abgewandelte
Entwirfe vor. Beide Institutionen verzichten darin auf Regelungen,
die die freiwillige Einlagensicherung unterbinden wiirden. Der Rat
spricht sich flr ein geringeres Zielvermdégen in Hoéhe von 0,5 %
der gedeckten Einlagen aus. Das EU-Parlament unterstitzt ein Ziel-
vermdgen in Hohe von 1,5 % der gedeckten Einlagen, wobei 10 %
davon auch in Form von Sicherheiten erbracht werden kénnten.
Beide Institutionen schlagen ldngere Fristen fiir die Ansparung

des Zielvermdgens vor, die der Leistungsfahigkeit der betroffenen
Institute besser Rechnung tragen sollen. Beide Vorschlage ermdogli-
chen sowohl die Fortsetzung der freiwilligen Einlagensicherung flr
Privatbanken als auch die der Institutssicherung fiir Sparkassen,
Landesbanken Bausparkassen und Volksbanken in Deutschland und
stellen damit eine erhebliche Verbesserung gegeniber dem Vor-
schlag der Kommission dar. Streitig sind insbesondere noch die
Lange der Auszahlungsfristen und der Umfang des Zielvermdégens.
Absehbar ist ein Kompromiss, der die Einlagensicherung starkt und
die Mitgliedsinstitute auf der anderen Seite finanziell nicht tGber-
fordert, so dass die Verhandlungen im Jahre 2011 sehr erfolgreich
waren. Ein Ergebnis dlirfte im Laufe des Jahres 2012 erzielt
werden.

* Vorschlag fir eine Richtline des Europaischen Parlaments und Rates vom 12. Juli
2010, AZ. KOM(2010) 371.

7 Richtlinie 97/9/EG, ABI. EG L 84, S. 22 ff.

® \/gl. Jahresbericht 2010, S. 51 f.
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. Reform der Anlegerentschadigungs-
richtlinie weiterhin umstritten.

. Kommission veroffentlicht Vor-
schlag fur CRD IV und CRR.

Auch der im Juli 2010 von der EU-Kommission vorgelegte Entwurf
zur Reform der Anlegerentschadigungsrichtline® befindet sich noch
in der Entwicklung. Der urspringliche Vorschlag der EU-Kommis-
sion sieht unter anderem vor, die maximale Entschadigung auf
50.000 Euro anzuheben, und lasst den bisher moéglichen Selbstbe-
halt in Hohe von 10 % entfallen. ErwartungsgemaB fand dieser
Vorschlag im Rat keine Mehrheit.?® Die Mitgliedstaaten haben sich
flr einen Entschadigungsbetrag zwischen 30.000 und 100.000 Euro
unter Wegfall des derzeit optional mdéglichen Selbstbehalts ausge-
sprochen. Eine Zielausstattung ist nach Ansicht des Rates nicht
erforderlich. Das EU-Parlament hingegen hat einen maximalen
Entschadigungsbetrag in Hohe von 100.000 Euro vorgeschlagen.*
Die Zielausstattung setzt das Parlament allerdings niedriger an

als die EU-Kommission, namlich auf 0,3 % des Wertes der Gelder
und Finanzinstrumente, die vom Entschadigungssystem gedeckt
werden. Dies zeigt, dass derzeit keine belastbaren Berechnungen
dazu vorliegen, welches Zielvermdgen angespart werden muss, um
die in Aussicht gestellten Entschadigungen finanzieren zu kdnnen.
Das EU-Parlament spricht sich gegen eine verpflichtende Kredit-
vergabe aus, will diese aber auf freiwilliger Basis zulassen.

2 Umsetzung von Basel III -
CRD IV und CRR

Im Rahmen der Umsetzung von Basel III in europdisches Recht
hat die Europaische Kommission am 20. Juli 2011 ihren Vorschlag
fur die so genannte CRD 1V veroffentlicht. Es handelt sich hierbei
um die dritte grundlegende Anderung der Capital-Requirements-
Directive (CRD), mit der im Jahr 2006 die Basel-II-Regeln in euro-
paisches Recht umgesetzt wurden. Die CRD IV unterscheidet sich
in zwei wesentlichen Punkten von den beiden frilheren Anderungs-
richtlinien. Zum einen andert sie nicht nur einzelne Regelungen der
Bankenrichtlinie?> und der Kapitaladaquanzrichtlinie®®*, aus denen
sich die CRD bislang zusammensetzt. Sie wird die bisherigen Rege-
lungen vielmehr vollstéandig ersetzen. Zum anderen werden we-
sentliche Teile in eine unmittelbar anwendbare EU-Verordnung
Uberflihrt, in die Capital-Requirements-Regulation (CRR).

Der Verordnungsteil regelt vor allem Anforderungen, die sich un-
mittelbar an die Institute richten. Dort werden sich zum Beispiel
die Eigenmitteldefinition, die Mindestkapitalanforderungen, die
Liquiditatsanforderungen und die Leverage-Ratio (Ho6chstverschul-

** Vorschlag fir ein Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates zur
Anderung der Richtlinie 97/9/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
Uber Systeme fur die Entschadigung der Anleger.

2 V/gl. Jahresbericht 2010, S. 52 f.

** Legislative EntschlieBung des Europadischen Parlaments vom 5. Juli 2011,
AZ. EP-PE_TC1-COD(2010)0199.

2 Richtlinie 2006/48/EG, ABI. EU L 177, S. 1 ff.

# Richtlinie 2006/49/EG, ABI. EU L 177, S. 201 ff.
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dungsquote) finden. Der Richtlinienteil umfasst dagegen die
Regelungen, die sich an die nationalen Aufsichtsbehdrden
richten oder deren Tatigwerden erfordern. Dies sind neben
den Vorschriften zur aufsichtlichen Zusammenarbeit die Rege-
lungen zum Internal-Capital-Adequacy-Assessment-Process
(ICAAP) und zum Supervisory-Review-and-Evaluation-Process
(SREP) aus der Saule II sowie die Vorschriften zum Erlaubnis-
verfahren, zur Anteilseignerkontrolle und zu den aufsichtlichen
MaBnahmen und Sanktionen.

Die CRD 1V soll, wie ihre Vorgangerrichtlinien, fir alle in der EU
zugelassenen Einlagenkreditinstitute gelten. Darlber hinaus unter-
liegen ihr alle Wertpapierfirmen im Sinne von Artikel 4 Absatz 22
des Entwurfs der CRR.

Erganzt werden die CRD IV und die CRR nach dem Entwurf der
Europadischen Kommission durch weit tiber 100 verbindliche techni-
sche Regulierungs- oder Implementierungsstandards zur Regulie-
rung und zum Meldewesen, welche die EBA erarbeiten und die
EU-Kommission als EU-Verordnungen erlassen wird. Mit diesen
technischen Standards will der EU-Gesetzgeber erreichen, dass der
Regelungstext in allen européischen Staaten einheitlich umgesetzt
wird. Bereits im Sommer 2012 werden voraussichtlich die neuen
Meldeanforderungen mit der Kreditwirtschaft konsultiert.

Neue Eigenmitteldefinition nach Basel II1

@ Bessere Qualitat der Eigen- Ziel der Baseler und der europdischen Vorschldge zur neuen Eigen-

mittelbestandteile. mitteldefinition ist es, die Qualitdt der Eigenmittelbestandteile
nachhaltig zu steigern, und zwar im Hinblick auf deren Dauerhaf-
tigkeit, die Fahigkeit, Verluste zu absorbieren, sowie die Moéglich-
keit, Ausschittungen freiwillig oder auf Anordnung der Aufsicht
ausfallen zu lassen. Wesentliche Verdnderungen zum gegenwarti-
gen Regime sind die klare Kategorisierung der verschiedenen Ei-
genkapitalklassen, deren weitgehend prinzipienorientierte Definition
und der Fokus auf das harte Kernkapital. Insbesondere bei den
Kapitalabziigen wird die bisher gangige Praxis des jeweils halftigen
Abzugs vom Kern- und Erganzungskapital weitgehend aufgegeben;
kinftig werden Abziige Uberwiegend unmittelbar vom harten Kern-
kapital vorgenommen.

Im Unterschied zu Basel III hat sich die EU-Kommission daftir ent-
schieden, alle Bestandteile, die die in Artikel 26 des Entwurfs der
CRR genannten Kriterien erflllen, dem harten Kernkapital eines
Instituts zuzurechnen. Auf die Rechtsform des Instituts kommt es
hierbei nicht an.

@ vindestkapitalanforderungen Die Summe der Mindestkapitalanforderungen bleibt unveréndert

und Kapitalpuffer. bei 8 %. Entsprechend den Baseler Vorgaben veréndern sich aber
die Gewichtungen der verschiedenen Kapitalkategorien. Reichte
es bislang aus, die Halfte der Mindestkapitalanforderungen durch
Kernkapital aufzubringen, wird sich die Mindestkernkapitalquote bis
Anfang 2015 auf 6 % erhdhen, die Mindestanforderung in Bezug
auf hartes Kernkapital sogar auf 4,5 %.
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Tabelle 2
Neue Kapitalanforderungen

Jahr
Anforderung (%)

Hartes Kernkapital
Kernkapital gesamt
Mindestkapital gesamt

Kapitalerhaltungspuffer

Mindestkapital und
Kapitalerhaltungspuffer

Abziige vom harten Kernkapital

Quelle: BaFin

. Liquiditétsanforderungen.

Darltber hinaus werden die Mindestkapitalanforderungen durch
zwei Kapitalpuffer erganzt:

e Der Kapitalerhaltungspuffer ist ein gleichbleibender Aufschlag von

2,5 %, der aus hartem Kernkapital besteht. Wird er unterschrit-
ten, fuhrt das unter anderem zu Ausschittungsbeschrankungen.
e Der antizyklische Kapitalpuffer ist als zusatzliche Komponente zur
Starkung der Eigenmittelausstattung der Institute ebenfalls aus
hartem Kernkapital zu bilden. Ziel ist es, in Zeiten eines wirt-
schaftlichen Aufschwungs Kapitalpuffer aufzubauen, die in Zeiten
des Abschwungs zum Abdecken von Verlusten abschmelzen kén-
nen. Die Hohe des Kapitalerhaltungspuffers liegt grundsatzlich bei
maximal 2,5 % und wird vierteljéhrlich nach MaBgabe des Ver-
héltnisses der Wachstumsraten des Kreditvolumens zum Bruttoin-
landsprodukt (BIP) und nach Empfehlungen des ESRB festgelegt.

Die neuen Eigenmittelanforderungen sollen entsprechend den Ba-
seler Vorgaben grundsatzlich schrittweise bis zum 1. Januar 2019
eingefuhrt werden. Im Unterschied zum Baseler Text Uberladsst es
der Entwurf der CRR allerdings ausdriicklich den Mitgliedstaaten,

die erhéhten Anforderungen bereits ab dem 1. Januar 2013 anzu-
wenden bzw. den Ubergang schneller zu gestalten.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
3,5-4,5 4-4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
4,5-6 4,5-6 6 6 6 6 6
8 8 8 8 8 8 8
= = = 0,625 1,25 1,875 2,5
8 8 8 8,625 9,25 9,875 10,5
= 0-100 20-100 40-100 60-100 80-100 100

Der Kommissionsentwurf orientiert sich auch hinsichtlich der neuen
Liquiditatsanforderungen an den Vorgaben von Basel III. Konkret
ist vorgesehen, zwei neue Kennzahlen einzufuhren:

e Die Liquiditatsdeckungsanforderung (Liquidity-Coverage-Require-
ment - LCR) soll die kurzfristige Widerstandskraft der Institute
gegeniber eigenen Refinanzierungsproblemen bei Stérung der
Marktliquiditat sichern. Die LCR vergleicht daher die hochliquiden
Aktiva des Instituts mit den Netto-Abfllissen von Barmitteln in
einem Stressszenario mit einem Zeithorizont von 30 Tagen.
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. Kontrahentenausfallrisiko.

. Leverage-Ratio als Schuldenbremse.

e Die strukturelle Liquiditédtsquote (Net-Stable-Funding-Ratio — NSFR)
betrachtet einen einjahrigen Zeithorizont und stellt den verflg-
baren Betrag stabiler Refinanzierung dem erforderlichen Betrag
stabiler Refinanzierung gegenlber. Die Berechnung einer solchen
Kennzahl ist bislang im Entwurf der CRR nicht kodifiziert worden.
Dies ist nur bei den zu meldenden Bestandteilen geschehen.

Fur beide Kennziffern ist ein Beobachtungszeitraum vorgesehen.
Erst danach werden sie endglltig festgelegt. Die EBA hat der
EU-Kommission fiir die LCR bis zum 31. Dezember 2013 und fir
die NSFR bis zum 31. Dezember 2015 einen Bericht auf Basis der
gesammelten Daten vorzulegen. Nach der endgultigen Definition
und Kalibrierung wird die LCR zwischen dem 1. Januar 2015 und
dem 31. Dezember 2015 eingefihrt. Der CRR-Entwurf nennt kein
Datum, von dem an die NSFR eingehalten werden muss.

Als zusatzlicher Parameter fir die Liquiditatsiberwachung soll unter
anderem eine auf vertraglichen Laufzeiten basierende Liquiditats-
ablaufbilanz (Maturity-Ladder-Reporting) eingefuhrt werden.

Folgen Rat und EU-Parlament dem Vorschlag der Kommission, wird
in Zukunft auch bei der Liquiditatsaufsicht grundsatzlich das Prinzip
der Heimatlandaufsicht fiir die Uberwachung von Zweigniederlas-
sungen gelten. Dies wirde eine Abkehr von der bisherigen Praxis
der Gastlandaufsicht in der Liquiditatsaufsicht bedeuten.

Aufbauend auf dem Vorschlag der Europaischen Kommission zu
Zentralen Gegenparteien und OTC-Derivaten sowie den Baseler
Vorgaben sieht auch der Entwurf der CRR Regelungen fur Kapital-
anforderungen flr OTC-Derivate vor. Positionen, die Uber einen
Zentralen Kontrahenten zentral gecleart werden, werden mit einem
moderaten Risikogewicht in H6he von rund 2 % versehen, nicht
zentral geclearte OTC-Derivate mit einem hdheren Risikogewicht.
Voraussetzung fir die Inanspruchnahme des 2-Prozent-Risikoge-
wichts ist nach derzeitigem Diskussionsstand die Einhaltung der
Uberarbeiteten Standards von CPSS und I0SCO, der Principles for
Financial Markets Infrastructures.

Die UbermaBige bilanzielle und auBerbilanzielle Verschuldung von
Instituten ist als einer der Hauptgriinde fiir die Bankenkrise iden-
tifiziert worden. Als Reaktion hierauf sieht Basel III eine Hochst-
verschuldungsquote vor, eine Leverage-Ratio. Diese Quote soll als
einfach handhabbares Instrument ein Korrektiv zu den internen
Risikomodellen der Banken bilden, die Risiken mdglicherweise un-
terschatzen. Ziel ist es, die Verschuldung der Institute und deren
Kapitalausstattung besser in Einklang zu bringen.

Der Entwurf der CRR hat dieses Konzept (ibernommen. Da es sich
um ein neues aufsichtliches Instrument handelt, sieht der Entwurf
der CRR ebenso wie Basel III eine Beobachtungsperiode bis 2017
vor. Erst danach wird auf Basis eines Berichts der EBA entschieden,
ob und in welcher Ausgestaltung und Hohe die Hochstverschul-
dungsquote 2018 verbindlich eingefiihrt wird. Trotz der dann noch
laufenden Beobachtungsperiode sieht der CRR-Entwurf vor, dass
die Institute ihre Hochstverschuldungsquote bereits ab 2015 ver-
offentlichen.
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. Aufsichtliche Sanktionen.

. Governance-Vorschriften
werden Uberarbeitet.

Erganzend zur Ermittlung der H6chstverschuldungsquote sollen

die Institute in ihrer internen Risikosteuerung kinftig auch das Risk
of Excessive Leverage berlcksichtigen. Es handelt sich hierbei um
das Risiko eines destabilisierenden Verschuldungsabbaus, der die
Marktpreise unter Druck setzt, wodurch die Buchwerte der verblei-
benden Vermdgensgegenstande sinken und so das Eigenkapital der
Institute abschmilzt. Parallel zur Veréffentlichung der Hoéchstver-
schuldungsquote sollen die Institute ab 2015 auch eine Beschrei-
bung ihrer Prozesse zur Steuerung des Risk of Excessive Leverage
veroffentlichen.

Der Entwurf der CRD IV enthalt einen grundlegend Uberarbeiteten
und erweiterten Abschnitt zu den bankaufsichtlichen Sanktionen.
Erweitert werden nicht nur die Regelungen zu den Eingriffsbe-
fugnissen, Uber die die Aufsichtsbehdrden innerhalb der EU min-
destens verfligen missen. Der Abschnitt enthalt erstmals auch
Vorschriften zu einer Vereinheitlichung der BuBgeldrahmen. Hinter-
grund der Uberarbeitung sind die bislang stark voneinander abwei-
chenden MaBnahmen- und Sanktionsregimes innerhalb der EU. Mit
Blick auf eine zunehmende grenziberschreitende Tatigkeit der In-
stitute und die Tatsache, dass bankaufsichtliche MaBnahmen und
Sanktionen als begleitende MaBnahmen die Effektivitat anderer
stabilisierender und korrigierender Eingriffe sicherstellen kénnen,
sieht die Europaische Kommission die Notwendigkeit, auch auf die-
sem Gebiet wenigstens eine Mindestharmonisierung des aufsichtli-
chen Instrumentariums zu erreichen.

Auch die Governance-Vorschriften werden lberarbeitet. Dieses
Vorhaben geht zuriick auf das ,, Griinbuch Europaischer Corporate
Governance-Rahmen" der Europadischen Kommission aus dem Friih-
jahr 2011. Pragend sind auch hierbei die Lehren aus der Krise, die
Mangel in der internen Risikosteuerung der Institute und Fehllei-
stungen der Geschaftsleiter und Aufsichtsorgane offenbart hat.

Ein wesentliches Ziel der neuen Regelungen in der CRD IV besteht
daher darin, die Risikoliberwachung durch die Geschaftsleiter und
Aufsichtsrate und die Risikosteuerungsfunktion in den Unterneh-
men zu starken. Daneben werden die Anforderungen an die Zu-
sammensetzung und Qualifikation der Geschaftsleitung und der
Aufsichtsrate erweitert.

Weitere Harmonisierung

Neben der Umsetzung von Basel III verfolgt die Europdische
Kommission mit der CRD IV auch das Ziel, das europaische Ban-
kenaufsichtsrecht weiter zu harmonisieren. Ein einziges Regelwerk
soll geschaffen werden, ein Single Rule-Book. Zentraler Ausdruck
dieses Harmonisierungsgedankens ist die Uberfiihrung insbesonde-
re der technischen Saule-I-Anforderungen aus der bisherigen CRD
und ihren Anhangen in eine unmittelbar anwendbare EU-Verord-
nung. Bereits mit den vorangegangenen CRD-Anderungen waren
die nationalen Wahlrechte nach und nach reduziert worden. In der
Verordnung gibt es nun - von eng umgrenzten Ausnahmen abge-
sehen - keine Wahlrechte mehr. Die wenigen verbleibenden Wahl-
rechte der nationalen Aufsichtsbehdrden werden in vielen Fallen
durch EBA-Mandate zum Entwurf von verbindlichen technischen
Regulierungs- oder Durchfiihrungsstandards eingeschrankt.
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Zeitplan und nationale Umsetzung der CRD IV

Aufgrund der engen inhaltlichen Verknlpfung ist auch der Zeitplan
flr die Umsetzung und das Inkrafttreten der CRD IV und der CRR
an Basel III orientiert. So sollen die neuen Regelungen grundsatz-
lich zum 1. Januar 2013 in Kraft treten. Unter Berlicksichtigung der
oben dargestellten Ubergangs- und Beobachtungszeitrdume sollen
CRD IV und CRR spatestens ab dem 1. Januar 2019 vollumfanglich
angewendet werden.

Mit Blick auf die nationale Umsetzung ergibt sich die Besonderheit,
dass, wie bereits beschrieben, ein Teil der Regelungen in einer
unmittelbar anwendbaren EU-Verordnung geregelt sein wird und
keiner nationalen Umsetzung bedarf. Allerdings ist das bestehende
nationale Recht um alle konkurrierenden oder der EU-Verordnung
entgegenstehenden Vorschriften zu bereinigen. Dies wird neben
dem Kreditwesengesetz (KWG) insbesondere auch die Solvabilitats-
verordnung und die GroB- und Millionenkreditverordnung betreffen.
Eine nationale Umsetzung bleibt erforderlich flir den Richtlinienteil
sowie im Hinblick auf Institute im Sinne des KWG, die nicht unmit-
telbar in den Anwendungsbereich der CRD 1V fallen.

Eigenmittelanforderungen und Aufsichtsstandards fiir Zen-
trale Kontrahenten

. Kontrahentenausfallrisiko Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht hat die Risk-Measure-
und Zentrale Kontrahenten. ment-Group (RMG), in der auch die BaFin mitarbeitet, damit beauf-

tragt, die Eigenmittelanforderungen flir Zentrale Kontrahenten zu
Uberarbeiten. Die gegenwartige Anrechnungsfreiheit fir Positionen
gegenilber einem Zentralen Kontrahenten soll zugunsten einer
risikogerechteren Betrachtung aufgegeben werden. Grundvoraus-
setzung fir die Inanspruchnahme der im Vergleich zu bilateralen
Geschaften deutlich geringeren Kapitalanforderungen ist, dass
der Zentrale Kontrahent die Uberarbeiteten Standards fir Zentrale
Kontrahenten des Committee on Payment and Settlement Systems
(CPSS) und der IOSCO einhalt.** Der Vorschlag der RMG sieht kinf-
tig ein Risikogewicht in Hohe von 2 % fur Positionen aus Handels-
geschaften gegeniiber dem Zentralen Kontrahenten vor. Gleiches
gilt fir den aktuellen Entwurf der europdischen Capital Require-
ments Regulation (CRR).

Die Bestimmung risikoadaquater Kapitalanforderungen fiir Beitrage
zu den Clearingfonds ist noch nicht abgeschlossen. Ein Clearing-
fonds tragt Verluste, die durch den Ausfall eines Clearingmitglieds
entstehen, und sozialisiert sie unter den Clearingmitgliedern, wenn
die Sicherheiten und die Clearingfondsbeitrage des ausgefallenen
Clearingmitglieds selbst nicht ausreichen (Wasserfallkonstruktion).

NN N R N

2 Principles for Financial Markets Infrastructures®, vgl. S. 42 f.
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. Verabschiedung der Omnibus-
II-Richtlinie verzogert sich.

Die Kapitalanforderung fir Beitrage zum Clearingfonds soll dem Ri-
siko des Zentralen Kontrahenten entsprechen, das dieser wiederum
Uber den Clearingfonds auf seine Mitglieder abwalzt. Kernelemente
der Berechnung sind deshalb das so genannte hypothetische Kapi-
tal, das ein Zentraler Kontrahent als Kreditinstitut selbst vorhalten
musste, um die Kontrahentenausfallrisiken gegeniber all seinen
Clearingmitgliedern abzudecken, und dessen Abdeckungsgrad durch
den Clearingfonds. Die hypothetische Kapitalanforderung wird dann
in dem MaBe auf die Clearingmitglieder Gbertragen, wie diese auf-
grund ihrer Beitrage zum Clearingfonds oder noch zu erstattender
Beitrage flr die Verluste des Zentralen Kontrahenten haften.

3 Solvency II

Omnibus-II-Richtlinie

Im Januar 2011 legte die Europdische Kommission den Entwurf der
Omnibus-II-Richtlinie* vor, mit der die Solvency-II-Rahmenrichtli-
nie* geandert werden soll. Die vorgesehenen Anderungen beziehen
sich im Wesentlichen auf die Regelungen zu den delegierten
Rechtsakten, technischen Regulierungs- und Durchfliihrungsstan-
dards sowie die Rolle der Europdischen Aufsichtsbehorde fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions Authority). AuBer-
dem soll die Rechtsgrundlage fir den Erlass von Ubergangsbestim-
mungen zu Solvency-II-Vorschriften geschaffen werden.

Entgegen der urspriinglichen Zeitplanung hat der so genannte Tri-
log, der der Abstimmung zwischen Rat, Kommission und Parlament
dient, nicht 2011 begonnen. Die Trilog-Verhandlungen beginnen
nun unter danischer Ratsprasidentschaft. Mit einer Verdffentlichung
der Omnibus-II-Richtlinie ist daher nicht vor Herbst 2012 zu rechnen.

Die Verzdogerungen beim Erlass der Omnibus-II-Richtlinie haben
Auswirkungen auf den Zeitplan des gesamten Solvency-II-Projekts.
Die Anderungen an der Rahmenrichtlinie, die Omnibus II vorneh-
men wird, beeinflussen die delegierten Rechtsakte. Diese kénnen
erst offentlich konsultiert und veroffentlicht werden, wenn Omnibus II
in Kraft getreten ist. Die delegierten Rechtsakte haben ihrerseits
erhebliche Auswirkungen auf die Leitlinien und Empfehlungen von
EIOPA. Sie missen verotffentlicht werden, bevor die Leitlinien und
Empfehlungen in die 6ffentliche Konsultation gegeben und finali-
siert werden konnen. Letztere kénnten dadurch mdoglicherweise
erst im Laufe des Jahres 2013 vollstédndig abgeschlossen sein.

> Vorschlag fir eine Richtlinie zur Anderung der Richtlinien 2003/71/EG und
2009/138/EG im Hinblick auf die Befugnisse der Europdischen Aufsichtsbehérde fiir
das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung und der Europdischen
Wertpapieraufsichtsbehérde vom 19.01.2011.

* Richtlinie 2009/138/EG, ABI. EU L 335, S. 1 ff.
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. Entwurf der delegierten
Rechtsakte in Vorbereitung.

. Eigenmittel spielten wichtige Rolle.

Delegierte Rechtsakte und technische Standards

Uber den Entwurf der delegierten Rechtsakte zu Solvency II hat
die EU-Kommission bis Mitte 2011 auf Ebene der Solvency-Experts-
Group in mehreren Sitzungen mit den Mitgliedstaaten diskutiert.
AnschlieBend hat die Kommission DurchfihrungsmaBnahmen unter
Beriicksichtigung der Anderungsvorschldge der Mitgliedstaaten
Uberarbeitet. Ein endglltiger Entwurf konnte 2011 nicht erarbeitet
werden. Eine weitgehend endglltige Entwurfsfassung ist im Frih-
jahr 2012 vorgelegt worden und wird nach Inkrafttreten der Omni-
bus-II-Richtlinie verabschiedet.

Nachdem EIOPA im Marz 2011 die letzten Vorschlage fiir die de-
legierten Rechtsakte an die Europadische Kommission weitergege-
ben hat, haben die EIOPA-Arbeitsgruppen 2011 an Entwdirfen fur
verschiedene technische Standards gearbeitet. Diese sind aufgrund
von erwarteten Anderungen der Solvency-II-Rahmenrichtlinie durch
die Omnibus-II-Richtlinie zu bestimmten Themenbereichen zu er-
stellen. Technische Standards soll es etwa zu Berichterstattungs-
pflichten, zu Kapitalaufschlagen, zu Veroéffentlichungspflichten, zur
Zinsstrukturkurve, zu erganzenden Eigenmitteln, zur Standardfor-
mel oder zu zahlreichen Aspekten interner Modelle geben.

Dariber hinaus hat EIOPA eine Vielzahl von Leitlinien und Emp-
fehlungen erarbeitet, die helfen sollen, die Verwaltungspraxis der
verschiedenen Aufsichtsbehdérden zu harmonisieren. Viele dieser
Papiere entwickelt EIOPA ohne Empfehlung der Europdischen Kom-
mission aus eigener Initiative.

Quantitative Anforderungen

Im Zusammenhang mit den quantitativen Anforderungen von
Solvency II waren zahlreiche wichtige Themen zu bearbeiten.
Aufgrund des Umfangs der zu kléarenden Fragen konnte EIOPA
2011 nicht alle Leitlinien und Empfehlungen abschlieBen. Die Fein-
abstimmung der quantitativen Anforderungen fand auf der Grund-
lage der Ergebnisse der flinften Quantitativen Auswirkungsstudie
(QIS 5) statt.

Zur Unterstutzung der versicherungsmathematischen Funktion hat
eine EIOPA-Arbeitsgruppe aktuarielle Leitlinien entwickelt, die zu
einer konvergenten Kalkulation des Best Estimate (Bester Schatz-
wert) beitragen sollen.

Das Thema Eigenmittel spielte 2011 eine wichtige Rolle. So hat
EIOPA weitere Gesprache mit europadischen Verbanden und Vertre-
tern von Kreditinstituten Uber die Kriterien fur Hybridkapitalinstru-
mente geflihrt. Ziel war es, realitatsnahe Regeln zu schaffen, die
Produkte erméglichen, die tatsachlich vom Kapitalmarkt angenom-
men werden. Zur Diskussion standen auch weiterhin die Anrech-
nungslimits fir Eigenmittel. Die 2010 durchgefiihrte QIS 5 hatte
gezeigt, dass zur Sicherung der Qualitat der Eigenmittel ohne Ge-
fahrdung der Eigenmittelposition der Versicherungsunternehmen
strengere Anforderungen angelegt werden kdnnen. Den Ergebnis-
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. Leitlinien zur Vorantragsphase.

sen der Studie zufolge wird die Hohe der Eigenmittel unter Solven-
cy II eher steigen und die Eigenmittelausstattung generell ausrei-
chend sein.

Bei den Diskussionen auf europaischer Ebene gelang es, fur ein-
zelne quantitative Fragen, die flir die deutsche Versicherungswirt-
schaft eine groBe Bedeutung haben, positive Entwicklungen in
Gang oder fortzusetzen.

Interne Modelle

Im Vordergrund stand flir EIOPA auch die Erarbeitung von Leitlini-
en und Empfehlungen zu internen Modellen, weil diese im Vorfeld
der Implementierung von Solvency II als unentbehrlich angesehen
werden. Das betrifft insbesondere Leitlinien und Empfehlungen

zu Tests und Standards, zu partiellen internen Modellen und zum
Genehmigungsverfahren. Weiter fortgeschritten sind auch die Ar-
beiten an Leitlinien und Empfehlungen zu Modellanderungen und
Validierungstools.

Ein besonderes Augenmerk legte EIOPA auf die so genannte Voran-
tragsphase. Die Behdrde hat hierzu nicht nur Leitlinien und Emp-
fehlungen entwickelt, sondern verschiedene bereits 2010 beschlos-
sene Initiativen umgesetzt. Ziel dieser Initiativen ist es, flr eine
ausreichende Konvergenz der Praktiken der Aufsichtsbehdrden in
der Vorantragsphase zu sorgen. AuBerdem sollen die Zusammenar-
beit der Aufsichtsbehdrden und die Effektivitat der Arbeit in den
Aufsichtskollegien bei der Genehmigung von internen Gruppenmo-
dellen geférdert werden.

Gruppenaufsicht

Die Arbeitsschwerpunkte EIOPAs bei der Gruppenaufsicht lagen
2011 in der Entwicklung der Leitlinien und Empfehlungen zu grup-
peninternen Transaktionen und Risikokonzentrationen sowie zur
Berechnung der Solvabilitédtskapitalanforderung auf Gruppenebene.
Wachsende Bedeutung kam 2011 auch dem Thema Aufsichtskolle-
gien (Colleges) zu. EIOPA hat Mitarbeiter seiner Oversight Unit
eingesetzt, die regelmaBig an Sitzungen der Kollegien teilnehmen
und kritisches Feedback dazu geben. AuBerdem wurden Leitlinien
und Empfehlungen vorbereitet, die die Arbeit der Aufsichtskolle-
gien harmonisieren und unterstitzen sollen. Gegenstand der Dis-
kussion waren auch und sind weiterhin der aufsichtsrechtliche
Uberpriifungsprozess (SRP) und die Berichterstattung gegeniiber
der Aufsichtsbehérde auf Gruppenebene. Die Entwiirfe der Be-
richtsformulare sind im Laufe des Jahres angepasst und (berarbei-
tet worden und waren vom 7. November 2011 bis 20. Januar 2012
einer der Gegenstande der Konsultation zu den Berichts- und Ver-
offentlichungspflichten der Unternehmen.

Dariiber hinaus stellte EIOPA erste Uberlegungen zu Leitlinien und
Empfehlungen zur Beaufsichtigung von Drittstaatenniederlassungen
an.
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. Aquivalenzprifung.

. EIOPA pruft Rechtsvorschriften von
Drittstaaten fiir Ubergangsvorschriften.
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Aufsichtssysteme von Drittstaaten

Auf Grundlage eines Calls for Advice der Kommission war EIOPA
berufen, die Aquivalenz der Aufsichtsregime der Schweiz, Bermu-
das und Japans mit Solvency II zu beurteilen. Bei der Schweiz
und Bermuda ging es um die Artikel 172 (Ruckversicherung),

227 (Gruppensolvenz) und 260 (Gruppenaufsicht) der Solvency-II-
Rahmenrichtlinie, bei Japan um Artikel 172 (Rickversicherung).

Die Aquivalenzurteile von EIOPA haben Auswirkungen auf die
Solvenzanforderungen flur europaische Erst- und Rickversiche-
rungsunternehmen, die Vertrage mit Rickversicherern aus den
jeweiligen Drittstaaten abschlieBen, sowie von Versicherungsgrup-
pen, die sowohl in der EU als auch in den jeweiligen Drittstaaten
tatig sind. Das Urteil ist deshalb fir die betroffenen Versicherungs-
unternehmen von hoher finanzieller Bedeutung. Durchgefihrt hat
die Prifungen das EIOPA Equivalence Committee. Die BaFin war
an diesen Prifungen maBgeblich beteiligt.

Im Einzelnen hat EIOPA folgende Vorschlage unterbreitet: Das Auf-
sichtsregime der Schweiz wird trotz kleinerer Vorbehalte insgesamt
als ,aquivalent" zu Solvency II eingestuft. Japan wurde als ,aqui-
valent mit gewissen Vorbehalten™ in der Aufsicht Gber Rickversi-
cherungsunternehmen eingestuft. Das Aufsichtsregime Bermudas
hat EIOPA als ,nicht &quivalent™ hinsichtlich firmeneigener Versi-
cherungen (Captives) und ,aquivalent mit gewissen Vorbehalten®"
in der Aufsicht Uber kommerzielle Versicherer eingestuft. EIOPA hat
die Vorschlidge zu den drei Aquivalenzpriifungen am 20. Oktober
2011 verabschiedet und anschlieBend an die EU-Kommission Uber-
sandt.

2012 wird EIOPA die Rechtsvorschriften derjenigen Drittstaaten
priifen, die fir die Ubergangsvorschriften fiir Drittstaaten im Rah-
men der Solvenzberechnung nach Solvency II (Equivalence-Transi-
tional-Measures) in Betracht kommen. Die EU-Kommission hat eine
Liste von Kandidaten erstellt. Die Teilnahme der Drittstaaten an
dem Verfahren ist prinzipiell freiwillig. Allerdings kann und wird die
Kommission vermutlich auch Drittstaaten, die nur eingeschrankt
kooperieren, auf der Grundlage 6ffentlich verfliigbarer Informatio-
nen einer Analyse unterziehen. Die vorldufigen Aquivalenzentschei-
dungen von EIOPA sind auch filr die deutschen Versicherer und
Versicherungsgruppen von groBBer Relevanz, da die Beaufsichtigung
von Versicherern aus diesen Drittstaaten - einschlieBlich der Be-
aufsichtigung des Mutterunternehmens einer Versicherungsgruppe -
in der EU als gleichwertig anerkannt wird und Rickversicherer aus
diesen Staaten keine Sicherheiten stellen mussen.

Qualitative Anforderungen und Berichtspflichten

In der Zeit vom 7. November 2011 bis zum 20. Januar 2012 kon-
sultierte EIOPA die Entwirfe zu zwei ersten Papieren offentlich und
Uberarbeitete diese anschlieBend. Es handelte sich um die techni-
schen Standards sowie die Leitlinien und Empfehlungen zu den Be-
richts- und Verdéffentlichungspflichten der Unternehmen und die da-
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zugehorigen Formulare flr quantitative Angaben und um Leitlinien
und Empfehlungen zum Own-Risk-and-Solvency-Assessment (un-
ternehmenseigene Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung — ORSA).
Beide Themenkomplexe genieBen eine gewisse Sonderstellung, die
es ermdglicht hat, sie bereits vor Verdffentlichung der delegierten
Rechtsakte 6ffentlich zu konsultieren. Das ORSA-Papier wird
nicht von den delegierten Rechtsakten beeinflusst, da diese
keine das ORSA betreffenden Konkretisierungen der Rahmen-
richtlinie vorsehen. In Bezug auf die Berichts- und Veroéffent-
lichungspflichten benétigen Unternehmen und Aufsichtsbe-
hérden eine gewisse Vorlaufzeit, weil sie informationstechni-
sche Voraussetzungen schaffen missen, um eine zuverlassi-
ge und fristgerechte Berichterstattung sicherzustellen. Die
Arbeiten an den so genannten Reporting-Templates missen
daher so schnell wie mdglich abgeschlossen werden. Die Kon-
sultation der Templates flr die Einzel- und die Gruppenebene
schlieBt eine Entwicklungsphase ab, die 2010 das Vorganger-
< Gremium von EIOPA, der Ausschuss der Europdischen Versiche-
R R rungsaufseher CEIOPS, in Gang gesetzt hatte und die die Vertreter
der europaischen Versicherungswirtschaft eng begleitet haben. Wei-
tere Offentliche Konsultationen sind nicht vor Mitte 2012 zu erwarten.

BaFin pflegt intensiven Austausch mit Versicherungs-
unternehmen

2011 veranstaltete die BaFin unter Beteiligung des Bundesfinanz-
ministeriums zwei Konferenzen zum Thema Solvency II. Adressa-
ten waren in erster Linie Versicherungsunternehmen. Am 7. Juni
stand die Diskussion unter dem Motto ,Solvency II - zu komplex
flr kleine und mittlere Versicherer?" und war speziell auf diese
Zielgruppe ausgerichtet. Die Veranstaltung zeigte, dass die Unter-
nehmen groBe Hoffnungen in das Proportionalitatsprinzip setzen.
Unternehmensvertreter beklagten die hohe Komplexitat der quanti-
tativen Anforderungen von Solvency II, die den Anstieg von Kosten
und Beitrdagen zur Folge haben werde. Es miisse ausreichende Ver-
einfachungen geben. Hinsichtlich der qualitativen Anforderungen
an die Geschaftsorganisation wurde mehr Spielraum fir kleine und
mittlere Versicherungsunternehmen gefordert, die bei den organi-
satorischen Anforderungen sonst Uberfordert seien. Starke Kritik
auBerten Unternehmensvertreter auch an den geplanten Berichts-
pflichten der Aufsichtsbehdrde gegenliber, die als nicht proportional
empfunden werden. Die BaFin erlauterte Moglichkeiten und Gren-
zen des Proportionalitatsprinzips und stellte die aktuellen MaBnah-
men und Initiativen zur Vereinfachung des Solvency-II-Regelwerks
dar, die sie unterstitzt hat und weiter unterstiitzen wird.

In der Veranstaltung am 13. Oktober informierte die BaFin Uber
aktuelle Entwicklungen im Zusammenhang mit Solvency II. Ein
Vertreter der Europaischen Kommission stellte die Ziele von Sol-
vency II dar und beschrieb die Anderungen und Ergédnzungen, wel-
che die Europaische Kommission an den Entwirfen zu den Durch-
fihrungsmaBnahmen vorgenommen hat. Die QIS-5-Ergebnisse
wuirden nun berlcksichtigt. Als Folge reduziere sich die Komplexitat
der Regelungen in vielen Bereichen, etwa bei den Rickstellungen,
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den Eigenmitteln und der Berechnung der Solvabilitéatskapitalanfor-
derungen nach der Standardformel. Eine Vertreterin des Bundes-
finanzministeriums erlauterte die Projektrisiken, die mit einer wei-
teren Verschiebung der Umsetzungsfrist fiir Solvency II verbunden
seien, und informierte Uber den Stand des Umsetzungsprojektes
auf nationaler Ebene. Auch bei dieser Veranstaltung blieb Kritik

an Solvency II nicht aus. So wurde gefordert, die Komplexitat des
Regelwerks weiter zu reduzieren. Handlungsbedarf sah man auch
hinsichtlich hoher Volatilitaten bei der Zinsstrukturkurve, die es zu
vermeiden gelte. Auch forderte man ein tragféhiges Ubergangskon-
zept und die proportionale Ausgestaltung des Regelwerks, damit
kleinere und mittlere Versicherungsunternehmen nicht Gberfordert
wirden. Diesen Forderungen schloss sich die BaFin an. Am Entwurf
des Umsetzungsgesetzes wurde vor allem moniert, dass die Be-
rticksichtigung des Proportionalitétsprinzips durch die Aufsichtsbe-
hérde nicht ausdriicklich im Entwurf des Anderungsgesetzes zum
Versicherungsaufsichtsgesetz verankert worden sei. Fir die BaFin
stellt sich das rechtlich nicht als Problem dar.

4 Europdische Aufsichtsstruktur

Am 1. Januar 2011 haben die drei Europaischen Aufsichtsbehdrden
ihre Arbeit aufgenommen: Die Europaische Bankenaufsichtsbehdr-
de EBA (European Banking Authority) mit Sitz in London, die Euro-
paische Aufsichtsbehoérde flir das Versicherungswesen und die be-
triebliche Altersversorgung EIOPA (European Insurance and Occu-
pational Pensions Authority) mit Sitz in Frankfurt am Main und die
Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde ESMA (Euro-
pean Securities and Markets Authority) mit Sitz in Paris. Die drei
Europaischen Aufsichtsbehérden sind im Wege der Rechtsnachfolge
aus den bisherigen Level-3-Ausschiissen CEBS (Committee of Euro-
pean Banking Supervisors), CEIOPS (Committee of European Insu-
rance and Occupational Pensions Supervisors) und CESR (Commit-
tee of European Securities Regulators) hervorgegangen und verf-
gen Uber eine eigene Rechtspersonlichkeit. Sie sind neben den na-
tionalen Aufsichtsbehérden fir die Instituts- und Marktaufsicht,
auch mikroprudenzielle Aufsicht genannt, zustéandig. Die makropru-
denzielle Aufsicht, also die Aufsicht lber die Stabilitat des gesam-
ten Finanzsystems, nimmt der Europdische Ausschuss flir System-
risiken ESRB (European Systemic Risk Board) mit Sitz in Frankfurt
am Main wahr. Der ESRB ist bei der Europaischen Zentralbank
(EZB) angesiedelt, jedoch ein von ihr unabhangiges Gremium ohne
eigene Rechtspersoénlichkeit.
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. Befugnisse der Europdischen
Aufsichtsbehorden.

. Organisation der Europaischen
Aufsichtsbehoérden.

. Rat der Aufseher.

Mit diesem Europdischen System der Finanzaufsicht ESFS (Europe-
an System of Financial Supervision) will der europdische Gesetzge-
ber die Harmonisierung der Finanzaufsicht in Europa vorantreiben
und daflr sorgen, dass aufsichtliche Vorschriften im EU-Binnen-
markt koharent angewendet werden.

Fir diese Zwecke kénnen die drei EU-Aufsichtsbehdrden unverbind-
liche Leitlinien und Empfehlungen erlassen; die nationalen Aufseher
mussen es jedoch begrinden, wenn sie sie nicht einhalten. Dar-
Uber hinaus kénnen EBA, EIOPA und ESMA verbindliche technische
Regulierungs- und Durchflihrungsstandards entwerfen, die im An-
schluss von der EU-Kommission erlassen werden. Die Bereiche, in
denen die EU-Aufsichtsbehdérden technische Standards entwickeln
kdénnen, werden in den Richtlinien der einzelnen Finanzsektoren
festgelegt. AuBerdem stehen den drei Behérden unter bestimmten
Voraussetzungen direkte Durchgriffsbefugnisse gegeniber Finanz-
instituten zur Verfligung, namlich wenn nationale Aufseher EU-
Recht nicht oder falsch anwenden, zur Beilegung von Meinungsver-
schiedenheiten zwischen nationalen Aufsehern oder im Krisenfall.

Ein direkter Durchgriff ist jedoch erst am Ende eines abgestuften
Verfahrens moglich: Zunachst wenden sich die EU-Aufsichtsbehdr-
den an die nationalen Aufsichtsbehérden, damit diese die erforder-
lichen MaBnahmen ergreifen, um beispielsweise auf krisenhafte
Entwicklungen zu reagieren oder eine EU-Rechtsverletzung zu
beseitigen. Erst wenn die nationalen Behdrden untatig bleiben,
kdénnen EBA, EIOPA und ESMA unter engen Voraussetzungen eine
direkte Entscheidung gegeniliber einem Finanzinstitut treffen.

Die EU-Aufsichtsbehdrden werden jeweils von einem Vorsitzenden
vertreten und einem Exekutivdirektor geleitet, welche ihr Amt je-
weils unabhangig und fir eine Amtszeit von regelmaBig finf Jahren
auslben. Jede der drei Aufsichtsbehdrden hat ferner einen Rat der
Aufseher (Board of Supervisors) und einen Verwaltungsrat (Mana-
gement Board). Zudem gibt es einen gemeinsamen Beschwerde-
ausschuss (Board of Appeal) und einen Gemeinsamen Ausschuss
(Joint Committee) aller drei Behdrden.

Entscheidungsorgan einer jeden Europdischen Finanzaufsichtsbe-
horde ist der Rat der Aufseher. Stimmberechtigte Mitglieder dieses
Ausschusses sind die Prasidenten der 27 nationalen Aufsichtsbe-
horden. Der Rat der Aufseher trifft seine Entscheidungen grund-
satzlich mit einfacher Mehrheit nach dem Prinzip ,,pro Mitglied eine
Stimme".

Ausgenommen von dieser Regel sind zum einen Entscheidungen
zur Entwicklung technischer Standards, zur Erstellung von Leitlini-
en und Empfehlungen sowie zu Haushaltsfragen der Europaischen
Aufsichtsbehorden. Diese Entscheidungen werden mit qualifizierter
Mehrheit mit Stimmgewichtung getroffen. Gesonderten Abstim-
mungsregeln unterliegen zum anderen Beschlliisse, mit denen

die Europaischen Finanzaufsichtsbehdrden Streitigkeiten zwischen
nationalen Aufsehern verbindlich beilegen. Die Rate der Aufseher
kénnen fir bestimmte, ihnen zugewiesene Aufgaben interne Aus-
schisse und Gremien einsetzen.
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. Gemeinsamer Ausschuss.

Die Verwaltungsrate von EBA, EIOPA und ESMA haben jeweils sie-
ben Mitglieder: den Vorsitzenden der jeweiligen EU-Behdrde sowie
sechs weitere Mitglieder, die von den stimmberechtigten Mitglie-
dern des jeweiligen Rates der Aufseher und aus deren Kreis ge-
wahlt werden. Die Verwaltungsrate nehmen administrative Aufga-
ben wahr und gewahrleisten, etwa durch den Vorschlag eines
Jahresarbeitsprogramms, dass die EU-Behdrden ihren Auftrag aus-
fihren und die ihnen zugewiesenen Aufgaben wahrnehmen.

Wird Unionsrecht verletzt, in Krisenfallen und zur Beilegung von
Meinungsverschiedenheiten zwischen nationalen Aufsichtsbehérden
in grenzibergreifenden Fallen kénnen die Europaischen Aufsichts-
behdrden unter bestimmten Voraussetzungen verbindliche Be-
schliisse gegenulber den betroffenen Behdrden oder Instituten er-
lassen. Gegen diese und auch gegen weitere von den Europadischen
Aufsichtsbehdérden getroffene Beschliisse kénnen unmittelbar und
mittelbar betroffene natlrliche und juristische Personen Beschwer-
de einlegen. Aus Grinden der Effizienz und der Kohdrenz hat man
sich daflir entschieden, flir die drei EU-Aufsichtsbehdrden einen ge-
meinsamen Beschwerdeausschuss einzurichten, der allerdings von
den jeweiligen Verwaltungs- und Regulierungsstrukturen unabhan-
gig ist. Die Beschllsse des Beschwerdeausschusses sind vor dem
Gerichtshof der Europaischen Union anfechtbar.

Der Gemeinsame Ausschuss (Joint Committee) bietet ein Forum
fur die regelmaBige und enge Zusammenarbeit der drei Europa-
ischen Aufsichtsbehérden. Mitglieder sind die Vorsitzenden der
europaischen Aufsichtsbehdrden sowie die Vorsitzenden der vier
Unterausschiisse des Gemeinsamen Ausschusses. Zurzeit arbeiten
die Unterausschisse vor allem an der Entwicklung von MaBnahmen
zur Verbesserung der Finanzkonglomerateaufsicht, zur Bekampfung
von Geldwasche, zur Identifizierung sektorlibergreifender Risiken
und zur Férderung des Verbraucherschutzes. Oberstes Ziel des Ge-
meinsamen Ausschusses ist es, ein einheitliches Vorgehen aller drei
Europaischen Aufsichtsbehérden sicherzustellen.

EBA

Die EBA ist auf dem Gebiet der Bankenaufsicht tatig. Den Vorsitz
hat Andrea Enria inne. Geleitet wird die EBA von ihrem Exekutivdi-
rektor Adam Farkas. Die interne Organisationsstruktur stellt sich
wie folgt dar:



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

III Internationales

77

Grafik 14
Aufbau EBA
Chair
Andrea Enria
Executive Director
Adam Farkas
Legal Accounting
Counsel
- - Policy Analysis Consumer -
Oversight Regulation T (T T O Protection Operations
Bank Sector Policy Expert L Legal | Human
Analysis Group 1 Analysis Resources
Home Policy Expert o Impact || T
Host Group 2 Assessment
L| Policy [ Communi-
Coordination cation
- Office
Management
| Finance

Quelle: BaFin-Darstellung in Anlehnung an EBA

Die BaFin ist sowohl im Verwaltungsrat der EBA als auch in deren
Rat der Aufseher durch ihren Exekutivdirektor flir den Geschafts-
bereich Bankenaufsicht, Raimund Rdseler, vertreten.

Bisher wurden die folgenden internen Ausschiisse und Gremien
eingesetzt:

e Das Standing Committee on Oversight and Practices (SCOP)
berat und unterstltzt die EBA dabei, eine gemeinsame Aufsichts-
kultur zu schaffen, daflir zu sorgen, dass die Aufsichtskollegien
koharent funktionieren, einheitliche Bewertungen zu erstellen
und Entscheidungen zu treffen, qualitativ hochwertige technische
Standards oder Leitlinien und Empfehlungen zu entwerfen, und
dabei, die Risiken im Bankensektor laufend zu bewerten und zu
Uberwachen.

e Die Aufgabe des Standing Committee on Regulation and Policy
(SCREPOL) besteht darin, die EBA bei der Erarbeitung bindender
und nicht bindender Regelungen fir die Bankenaufsicht, die
Sanierung und Abwicklung von Banken und fiir den Zahlungs-
und E-Geld-Verkehr zu unterstitzen.

e Das Standing Committee on Accounting, Reporting and Auditing
(SCARA) berat und unterstitzt die EBA, wie der Name schon
sagt, auf dem Gebiet der Rechnungslegung, Prifung und Bericht-
erstattung.
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e Das Hauptziel des Standing Committee on Financial Innovation
(SCFI) besteht in der Beratung und Unterstlitzung der EBA bei
der Uberwachung innovativer und bereits bekannter Finanztatig-
keiten sowie auf dem Gebiet des Verbraucherschutzes in diesem
Zusammenhang.

Seit ihrer Grindung hat die EBA bereits erste Leitlinien bzw. Emp-
fehlungen veroéffentlicht, beispielsweise auf den Gebieten Internal
Governance und Rekapitalisierung. Derzeit entwirft die EBA die
ersten verbindlichen technischen Regulierungs- und Durchfih-
rungsstandards, welche die EU-Kommission im Laufe des Jahres
2012 erlassen muss.

EIOPA

In die Zustandigkeit von EIOPA fallt zum einen das Versicherungs-
wesen, zum anderen die betriebliche Altersversorgung. Vorsitzen-
der von EIOPA ist Gabriel Bernardino. Carlos Montalvo leitet EIOPA

in seiner Funktion als Exekutivdirektor.

Der interne Aufbau von EIOPA sieht wie folgt aus:

Grafik 15
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. EIOPA befasst sich mit
Verbraucherschutz.

@ E0PA richtet Interessengruppen
fir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung ein.

Die Exekutivdirektorin fir den Geschaftsbereich Versicherungs-
aufsicht, Gabriele Hahn, vertritt die BaFin bei EIOPA im Rat der
Aufseher.

EIOPA verfligt derzeit Gber zehn stéandige Ausschisse sowie das
Review-Panel und drei Task-Forces. Die Halfte der Ausschusse be-
schaftigt sich mit Fragen rund um Solvency II. Andere Ausschlisse
widmen sich der betrieblichen Altersversorgung, der Finanzstabili-
tat, dem Verbraucherschutz und Finanzinnovationen, Fragen zur

IT und zur Datensammlung und -speicherung sowie der EIOPA-in-
ternen Qualitatskontrolle. Aufgabe des Review-Panels ist es, regel-
maBig flir EIOPA alle oder einige Tatigkeiten der zustandigen natio-
nalen Aufsichtsbehdrden einer vergleichenden Analyse, einem so
genannten Peer-Review, zu unterziehen.

EIOPA hat das ehemalige Committee on Consumer Protection von
CEIOPS umbenannt und mit dem Zusatz ,and Financial Innovation™
versehen, da die EIOPA-Verordnung auch dieses Gebiet erfasst. So
befasst man sich in diesem Gremium mit den klassischen Gebieten
des Verbraucherschutzes wie der Behandlung von Verbraucherbe-
schwerden oder der Offenlegung von Verbrauchspraktiken bei be-
stimmten Produkten, aber auch mit Initiativen zur finanziellen
Bildung und Erziehung.

Die Verordnungen zur Errichtung der drei Europaischen Aufsichts-
behdrden sehen auch die Einrichtung von Interessengruppen vor,
um Konsultationen in den Bereichen, die flir die Behdrden relevant
sind, zu erleichtern. Bei EIOPA sind - aufgrund der Zustandigkeit -
zwei Interessengruppen eingesetzt worden: eine fiir das Gebiet
Versicherung und Rickversicherung und eine zweite fiir die be-
triebliche Altersversorgung.

Die Interessengruppen kdnnen zu jedem Thema, das mit den
Aufgaben von EIOPA zusammenhangt, EIOPA gegeniiber Stellung
nehmen oder Ratschlége erteilen. Das Hauptaugenmerk der Bera-
tung liegt dabei auf Entwirfen EIOPAs flr bindende technische
Standards, auf Leitlinien und Empfehlungen der Behdrde und deren
Aufgaben auf dem Gebiet der gemeinsamen Aufsichtskultur, den
Peer-Reviews und der Bewertung von Marktentwicklungen. Beide
Interessengruppen sind Anfang Marz 2011 gegriindet worden.

Sie setzen sich aus jeweils 30 Mitgliedern zusammen.

ESMA

Unter dem Vorsitzenden Steven Maijoor und der Leitung der Exe-
kutivdirektorin Verena Ross hat ESMA die Arbeit auf dem Gebiet
der Wertpapieraufsicht aufgenommen. Karl-Burkhard Caspari,
BaFin-Exekutivdirektor flir den Geschaftsbereich Wertpapierauf-
sicht, vertritt die BaFin im Rat der Aufseher. Er ist auBerdem Mit-
glied im Verwaltungsrat von ESMA. Der interne Aufbau von ESMA
stellt sich wie folgt dar:
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Grafik 16

Aufbau ESMA
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ESMA nimmt die Aufgaben in den Geschaftsbereichen Markte und
Investment/Reporting insbesondere durch folgende Gremien wahr:

e Das Secondary Markets Standing Committee (SMSC) beschéftigt
sich mit der Struktur, Transparenz und Effizienz von Sekundar-
markten fur Finanzinstrumente.

e Das ESMA Pol Standing Committee nimmt Aufgaben im Zusam-
menhang mit der Marktaufsicht, der Durchsetzung von wertpa-
pieraufsichtsrechtlichen Ge- und Verboten sowie der Kooperation
zwischen nationalen Aufsichtsbehérden wahr. Es beschaftigt sich
auch mit allen Fragen der Regulierung von Leerverkaufen.

e Arbeiten zum Clearing und Settlement von Transaktionen in
Finanzinstrumenten werden im Post Trading Standing Committee
(PTSC) ausgefihrt.

e Aufgabe des Investor Protection and Intermediaries Standing
Committees (IPISC) ist es, alle Fragen zum Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen zu behandeln.

e Das Financial Innovation Standing Committee (FISC) hat es sich
zur Aufgabe gemacht, aktuelle Verbrauchertrends und Finanz-
innovationen zu erfassen. So sollen kritische Entwicklungen oder
Produkte frihzeitig erkannt und auf Gefahren fir Privatanleger
oder auch die Systemstabilitédt hin untersucht werden. Das FISC
ist dabei auf Zulieferung von Daten nationaler Aufsichtsbehérden
angewiesen. Die Ergebnisse dienen als notwendige Vorarbeit fir
eine breite Palette von MaBnahmen, von Warnungen bis hin zu
Produktverboten. Diese MaBnahmen nimmt ESMA arbeitsteilig
mit nationalen Aufsehern wahr, soweit diese durch besondere
Vorschriften (etwa die MiFID) dazu ermachtigt sind.
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. ESMA registriert und beaufsichtigt
Ratingagenturen.

. ESRB hat wichtige inhaltliche Arbeit
geleistet und Risiken identifiziert.

e Das Investment Management Standing Committee (IMSC)
behandelt Fragen zu gemeinsamen Wertanlagen.

e In die Zustandigkeit des Corporate Finance Standing Committee
CFSC fallen in erster Linie Fragen zur Prospektrichtlinie?,
zur Transparenz und zur Corporate Governance.

e Das Corporate Reporting Standing Committee (CRSC) bearbeitet
alle Bilanzierungs- und Rechnungslegungsprifungsfragen.

Zusatzlich zu diesen Standing Committees unterstitzen ESMA
weitere Gremien.

Neben der politischen Arbeit in den Standing Committees ist es
seit Juli 2011 Aufgabe von ESMA, Kreditratingagenturen (Credit-
Rating-Agencies — CRAs) zu registrieren und zu beaufsichtigen.?®
Ferner fihrt ESMA eine Datenbank (Central Repository), in der
Informationen zu friheren Leistungen der Ratingagenturen sowie
zu Kreditratings aufbewahrt und veroéffentlicht werden. Unterstitzt
wird ESMA auf diesem Gebiet vom Technical Committee CRAs.

ESRB

Im Januar 2011 hat auch der ESRB seine Arbeit aufgenommen.

Er erganzt das neue Europadische System der Finanzaufsicht und
Uberwacht die Stabilitat des gesamten Finanzsystems, indem er
systemische Risiken analysiert, frithzeitig vor ihnen warnt und
Empfehlungen zur Beseitigung dieser Risiken abgibt. Mit der Ma-
kro-Aufsicht durch den ESRB verzahnt ist die Mikro-Aufsicht, flr
die EBA, EIOPA und ESMA zustandig sind. Dem ESRB kommt damit
die Aufgabe zu, maBgeblich flir die Sicherheit und Stabilitat des
europadischen Finanzsystems zu sorgen.

Die BaFin wird im ESRB durch ihre Prasidentin Dr. Elke Kénig ver-
treten, die nicht stimmberechtigtes Mitglied des ESRB ist. Mitarbei-
ter der BaFin sind in verschiedenen Arbeitsgruppen des ESRB aktiv.
Der Ausschuss hat bereits wichtige inhaltliche Arbeit geleistet.
Dazu gehoéren unter anderem eine 6ffentliche Empfehlung zu Aus-
leihungen in fremden Wahrungen sowie eine Vielzahl von Auswer-
tungen und Einschatzungen zu europadischen und nationalen Legis-

lativvorhaben. Der Aufbau eines institutionellen Rahmens und eines

Instrumentariums der makroprudenziellen Aufsicht bildeten einen
weiteren Schwerpunkt.

2’ Richtlinie 2003/71/EG, ABI. EU L 345, S. 64 ff., geandert durch Richtlinie
2010/73/EU, ABI. EU L 327, S. 1 ff.
% Vgl. S. 85.
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. IWF priift deutschen Finanzsektor.

. IWF betont Bedeutung des
deutschen Bankensystems.

5 FSAP-Priifung

Das Financial-Sector-Assessment-Program (FSAP), das

im Jahr 1999 ins Leben gerufen worden ist, ist ein gemeinsames
Programm des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und der Welt-
bank. Es dient der Identifizierung potenzieller Schwachstellen im
Finanzsektor der IWF-Mitgliedslander und der Erarbeitung von
Handlungsempfehlungen. Beim FSAP werden die gesetzlichen Rah-
menbedingungen sowie die Krisenresistenz der Finanzsektoren im
jeweiligen Mitgliedsland untersucht. Der IWF prift, inwieweit die
Aufsichtsbehdrden der G-20-Mitgliedstaaten die internationalen
Standards des Baseler Ausschusses, der IAIS, der IOSCO und des
CPSS einhalten. Hinzu kommen Stresstests im Banken- und im
Versicherungssektor. FSAP-Prifungen sollen ungefahr alle finf Jah-
re durchgefiihrt werden. Deutschland wurde erstmals 2003 gepruft.
Eingriffsbefugnisse hat der IWF nicht. Doch die G-20-Staats- und
Regierungschefs haben sich auf ihren Gipfeltreffen in London und
Pittsburgh im Jahr 2009 verpflichtet, das Weltfinanzsystem durch
geeignete MaBnahmen bzw. Reformen zu starken.

Anfang 2011 hat der IWF den deutschen Finanzsektor einer FSAP-
Prifung unterzogen. Als Reaktion auf die Finanzkrise interessierte
sich der IWF insbesondere fiir die Bankenaufsicht und den Banken-
sektor. Hauptbestandteil des FSAP waren Gesprache mit der BaFin,
der Deutschen Bundesbank und dem Bundesfinanzministerium
(BMF) sowie mit Unternehmen und Verbanden. Zudem mussten
BaFin, Bundesbank und BMF, das die Federfihrung der Prifung
innehatte, Selbsteinschatzungen und Fragebdgen zur deutschen
Finanzaufsicht ausfillen. Die Prifung des IWF dauerte gut zwei
Wochen. In dieser Zeit waren insgesamt 14 Prifer des IWF und
anderer Aufsichtsbehérden zu Gesprachen in Deutschland. Die
Ergebnisse des FSAP hat der IWF in Berichtsform auf seiner Inter-
netseite veroffentlicht.

Die Prifer des IWF betonten in ihrem Bericht die internationale
Bedeutung des deutschen Bankensystems. Daher legten sie auch
einen strengen PrifungsmaBstab an. Unter dem Strich gab die
FSAP-Prifung wichtige Impulse flir die Verbesserung der Banken-
aufsicht in Deutschland. Auf einige Kritikpunkte des IWF hat die
BaFin schon reagiert, zum Beispiel indem sie ein Referat flir IT-Pri-
fungsstandards in der Grundsatzabteilung der Bankenaufsicht ein-
gerichtet hat. Andere Kritikpunkte nehmen BaFin und Bundesbank
gemeinsam in Angriff.

In einigen Falle