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Vorwort

2012 war - aus dem Blickwinkel einer Allfinanzauf-
sicht - ein Jahr mit Licht und Schatten. So war die
Politik des billigen Geldes, welche die Europaische
Zentralbank bereits seit langerem betreibt, aus
Sicht der verschuldeten Staaten, aber auch der
Banken zwar sinnvoll. Sie brachte beiden Seiten
vor allem Zeit - Zeit, die beispielsweise die
Institute nutzen missen, um ihre Geschafts-
modelle auf den Prifstand zu stellen und ihre
Ertragslage zu verbessern. Anderen Unter-
nehmen dagegen machte - und macht - das
niedrige Zinsniveau zu schaffen, vor allem den
Lebensversicherern. Die gute Nachricht: Auch durch
MaBnahmen wie die Zinszusatzreserve werden sie
kurz- bis mittelfristig ihre Leistungsversprechen erfillen
kdénnen, wie die Stresstests und Prognoserechnungen der
BaFin bestatigt haben.

Diese und zahlreiche andere Themen, die uns 2012 beschaftigt
haben, werden uns auch im Jahr 2013 - und darlber hinaus -
begleiten. Dazu gehdren vor allem einige regulatorische Reformpro-
jekte. Die Frage, wie wir mit systemrelevanten Banken umgehen,
ist beispielsweise noch nicht abschlieBend beantwortet. Bei der
Regulierung des Schattenbankensektors haben wir zwar einige Fort-
schritte erzielt, ein groBer Teil des Weges liegt aber noch vor uns.
Ein weiteres, europdisches Reformvorhaben, das wir mit ins Jahr
2013 genommen haben, ist die Uberarbeitung der Richtlinie iber
Markte fur Finanzinstrumente (MiFID). Selbst GroBprojekte, die
schon recht weit gediehen waren, sind - leider - ins Stocken gera-
ten. Man denke nur an das europaische Regulierungspaket CRD 1V,
das unter anderem Basel III umsetzen soll. Auch Solvency II ldsst
weiter auf sich warten.

Ein anderes Thema, das uns Uber die Jahreswende hinaus beschaf-
tigt, ist die geplante Einrichtung eines einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus fir Banken der Eurozone unter Flihrung der Europadischen
Zentralbank. Noch sind die letzten Entscheidungen in Brissel nicht
gefallen, aber die Arbeiten am Aufbau dieser neuen europaischen
Bankenaufsicht nehmen bereits Fahrt auf. Mein Ziel fir die BaFin
besteht darin, dabei eine aktive, gestaltende Rolle zu spielen. Dies
wird uns nicht nur 2013, sondern auch daruber hinaus fordern.

Bonn/Frankfurt am Main im Marz 2013

Dr. Elke Kdnig
Prasidentin






Inhaltsverzeichnis

I Schlaglichter 9
II Wirtschaftliches Umfeld 19
1 Staatsschuldenkrise ... 19

2 Finanzmarkte .. ... ..o 27

3 BanKen ..o 31

4 VEIrSICNEIEr . 36

III Internationales 41
1 Systemische Risiken ..o 42

1.1 BanKen ..o 42

1.2 Versicherungsunternehmen ..................ccoociiiins 46

1.3 Nicht-Banken ... 47

2 Sanierung und Abwicklung............ooi 48

2.1 BanKen ..o 48

2.2 \ersicherungsunternehmen................ccoociiiiin. 50

3 Schattenbanken ... 51

4 BankenuUnion ........oooiiiii i 56

5 CRD IV/CRR ...t 58

6 Solvency I@.....oiii 59

7 Initiativen in der Wertpapieraufsicht............................ 62

8 Weitere regulatorische Initiativen................................ 65

8.1 Einlagensicherungsrichtlinie ........................o 65

8.2 Betriebliche Altersversorgung................coocooiii.. 66

8.3 Finanzkonglomerate...............ooiiiiiiiiii 67

8.4 Ratingagenturen..............ccoooiiiiiiiii i 68

8.5 Peer ReVIEWS ... ..o 69

9 Verbraucherschutz..............ooooiiii 70

10 Rechnungslegung .........ccooviiiiiiiiiii 75

11 Aufsichtliche Zusammenarbeit...............cooiiiiinn. 78



IV  Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen und

Pensionsfonds 83
1 Grundlagen der Aufsicht...............ooooiiii i 83
1.1 Umsetzung von Solvency II ..., 83
1.2 Verbesserung der Risikotragfahigkeit der
Lebensversicherer...........cccooiiiiiiiiiiiiiiii 85

1.3 Konsultationsverfahren zur Untersagung von
Sondervergltungen und Beglinstigungsvertragen ... 88
1.4 Uberarbeitung von Rundschreiben zu

Kapitalanlagen und zum Sicherungsvermdégen ....... 89
2 Laufende Aufsicht.............o 90
2.1 Zugelassene Versicherungsunternehmen und
Pensionsfonds ............ocoiiiiii i 90
2.2 Unterjahrige Berichterstattung ............................ 92
2.2.1 Situation der Versicherungswirtschaft ......... 92
2.2.2 Geschaftsentwicklung .................ooo 93
2.2.3 Kapitalanlagen............oooooiiiii 96
2.3 Zusammensetzung der Risikokapitalanlagenquote .. 100
2.4 Solvabilitat ... 102
2.5 Stresstest.. ... 104
2.6 Risikoorientierte Aufsicht .......................o 106
2.7 Gruppenaufsicht............oooiiiiiii 109
2.8 Entwicklungen in den einzelnen Sparten ............. 110

\"/ Aufsicht liber Banken, Finanzdienstleister und

Zahlungsinstitute 119
1 Grundlagen der Aufsicht.................. 119
1.1 Umsetzungder CRDIV...........oooiiiiiiiiiiiiiiiiiin, 119
1.2 Mindestanforderungen an die Ausgestaltung von
Sanierungsplénen (MaSan) ..............ooocii 121
1.3 Merkblatt zur Kontrolle von Verwaltungs- und
Aufsichtsorganen ... 122
1.4 MaRisk-Novelle 2012............coooiiiiiii 123
1.5 Pfandbriefgesetz-Novelle ......................o.oe. 124
1.6 Mindestanforderungen an die Compliance ........... 127
2 Praventive Aufsicht............... 128
2.1 Risikotragfahigkeit..................... 128
2.2 Meldewesen ..........cooiiiiiiiiiii 129
2.3 Anteilseignerkontrolle....................oo 130
2.4 IT-Infrastruktur der Institute............................. 131
3 Institutsaufsicht .............. 132
3.1 Zugelassene Banken .................oooi 132
3.2 Wirtschaftliche Entwicklung........................o 136
3.3 Risikoklassifizierung..............ooooii 144
3.4 Aufsichtshandeln ... 145
3.5 Verbriefungen ... 154
3.6 Finanzdienstleistungsinstitute ............................ 156
3.7 Zahlungsinstitute und E-Geld-Institute ............... 160

3.8 Marktaufsicht ber Kreditinstitute und
Finanzdienstleister.............cooiiiiiiii i 163



VI  Aufsicht iiber den Wertpapierhandel und

das Investmentgeschift 169
1 Grundlagen der Aufsicht ...............ooo 169
1.1 AIFM-Umsetzungsgesetz...............cooiviiiiiiin. 169
1.2 EMIR-Ausflihrungsgesetz .................ooooiiiiin. 170
1.3 Leerverkaufsregulierung ...............ooooiiiiiiii. 171
1.4 Umsetzung der gednderten Prospektrichtlinie ...... 171
2 Kontrolle der Markttransparenz und -integritat ........... 172
2.1 Leerverkaufsliberwachung ...................oco. 172
2.2 Marktanalyse ..........coooiiiiii 175
2.3 Insiderhandel.............ooooiiiiiiiii 178
2.4 Marktmanipulation...............oooi 182
2.5 Ad-hoc-Publizitat und Directors’ Dealings............ 189
2.6 Stimmrechte und Informationspflichten
gegenuber Wertpapierinhabern.......................... 192
3 Prospekte ... ... 193
3.1 Wertpapierprospekte...........coooiiiiiiiiiiiiiiiiii . 193
3.2 Verkaufsprospekte fir Vermdgensanlagen........... 195
4 Unternehmensibernahmen..................oo 196
5 Bilanzkontrolle ... ... 199
5.1 Uberwachung von Unternehmensabschliissen...... 199
5.2 Veréffentlichung von Finanzberichten ................. 201
6 Aufsicht Uber das Investmentgeschaft ....................... 202
6.1 Kapitalanlagegesellschaften und Depotbanken..... 203
6.2 Investmentfonds .............ooooiiiiiiiii 204
6.3 Immobilienfonds ... 204
6.4 Hedgefonds ... 206
6.5 Auslandische Investmentfonds .......................... 206
7 BuBgeldverfahren ... 207
VII Querschnittsaufgaben 211

1 Einlagensicherung, Anlegerentschadigung und

Sicherungsfonds.............oooiiiiii 211
2 Erlaubnispflicht und Verfolgung unerlaubt betriebener
GesChafte ... .o 212
2.1 Erlaubnispflicht ... 212
2.2 Freistellungen ... 213
2.3 Schwarzer Kapitalmarkt...................oo 214
3 Geldwaschepravention ...............ooiiiiiiiiiiiiii 217
3.1 Internationale Geldwaschebekampfung und
nationale UmsetzungsmaBnahmen..................... 217

3.2 Geldwaschebekampfung bei Banken, Versicherern,
Finanzdienstleistungs- und Zahlungsinstituten

sowie Agenten ... 218

4 Kontenabrufverfahren ... 220

5 Verbraucherbeschwerden und Anfragen..................... 221
5.1 Beschwerden Uber Kreditinstitute und

Finanzdienstleister...............ooooiiiiiiiii i 222

5.2 Beschwerden Uber Versicherungsunternehmen .... 224

5.3 Beschwerden zum Wertpapiergeschaft................ 228

5.4 Anfragen nach dem Informationsfreiheitsgesetz ... 229



VIII Uber die BaFin

A WNRE

Anhang

[y

6]

Personal ... ..o
Organisation ... ... ..o
Haushalt ... ..o
Presse- und Offentlichkeitsarbeit ..............................

Organigramim ... o
Gremien beider BaFin..............coooiiiiiiiiiiiii
2.1 Verzeichnis der Mitglieder des Verwaltungsrats ....
2.2 \erzeichnis der Mitglieder des Fachbeirats ...........
2.3 \Verzeichnis der Mitglieder des
Versicherungsbeirats..................oooi
2.4 \erzeichnis der Mitglieder des Wertpapierrats......
Unternehmensindividuelle Beschwerdestatistik ...........
3.1 Hinweise zur Statistik ....................oo
3.2 \Versicherungszweig Lebensversicherung.............
3.3 Versicherungszweig Krankenversicherung ...........
3.4 Versicherungszweig Kraftfahrtversicherung .........
3.5 Versicherungszweig Allgemeine
Haftpflichtversicherung....................oo
3.6 Versicherungszweig Unfallversicherung...............
3.7 Versicherungszweig Hausratversicherung............
3.8 Versicherungszweig Wohngebaudeversicherung ...
3.9 Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung.....
3.10 Unternehmen aus dem EWR-Bereich ..................
Tabellenverzeichnis ...
Grafikverzeichnis ...
Abkirzungsverzeichnis ...

233

233
234
239
242

245

247
253
253
254

255
256
257
257
259
261
262



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

I Schlaglichter 9

. Marktwirtschaftliche Ordnung
wieder herstellen.

I Schlaglichter

Umgang mit systemrelevanten Banken

Der Umgang mit systemrelevanten Banken stand auch 2012 im
Fokus der Bankenaufsicht. Der Kollaps solcher Institute kann
Schockwellen auslésen, die erhebliche Auswirkungen auch auf die
Realwirtschaft haben. Sie genieBen daher noch immer einen beson-
deren Schutz: Sie kdnnen darauf bauen, dass der Staat sie im Not-
fall auffangt. Das birgt die Gefahr systematischen Fehlverhaltens:
Der ,De-facto-Insolvenzschutz” kann Banken dazu verleiten, hoch-
riskante Geschafte zu tatigen, um mit groBen Renditeversprechen
Investoren anzulocken. In jedem Fall reduziert er die Kapitalkos-
ten dieser Banken. Wichtige Funktionen der marktwirtschaftlichen
Ordnung - die Verantwortung und Haftung fiir unternehmerisches
Handeln — werden so ausgehebelt.

Lange Zeit waren die aufsichtlichen Mdglichkeiten auf diesem Gebiet
beschrankt. Mittlerweile sind hierzulande, auf europaischer und auf
globaler Ebene einige wichtige regulatorische Schritte getan - oder
zumindest eingeleitet worden. Bislang hat man sich auf die Punkte
Kapitalausstattung und Sanierungs- bzw. Abwicklungsplanung kon-
zentriert. Denn zum einen gilt es, die einzelnen Institute zu starken,
damit die Wahrscheinlichkeit sinkt, dass sie in Schieflage geraten
und andere Marktteilnehmer mit sich reiBen. Und zum anderen
muss die Gefahr systematischen Fehlverhaltens gebannt werden,
und dazu reicht ein reiner Kapitalaufschlag flir global und national
systemrelevante Banken nicht aus.

Um die marktwirtschaftliche Ordnung auch fiir groBe Banken wie-
derherzustellen, muss man glaubwiirdig damit drohen kénnen,

die Institute im Falle eines Falles in die Insolvenz gehen zu lassen.
Diese Drohung kann man allerdings nur aussprechen, wenn ein — im
Idealfall - grenziiberschreitendes Sanierungs- und Abwicklungsre-
gime besteht, das es ermdglicht, in Schieflage geratene Institute
geordnet zu sanieren oder abzuwickeln. Deutschland ist mit seinem
Restrukturierungsgesetz Vorreiter auf diesem Gebiet.

Der Finanzstabilitéatsrat FSB (Financial Stability Board) hat mit
seinen ,Key Attributes of Effective Resolution” den Grundstein flr
ein grenziberschreitend wirkendes Abwicklungsregime gelegt. Die
Europaische Union will mit einer Richtlinie nachziehen, die unter
anderem die FSB-Vorgaben auf europaischer Ebene umsetzen soll.
Auch der Richtlinienentwurf sieht vorbereitende und praventive
MaBnahmen wie Sanierungs- und Abwicklungspléne vor, enthalt
aber - Uber die Vorgaben des FSB hinaus - auch MaBnahmen zur
frihzeitigen Intervention. Zudem erweitert die EU-Richtlinie unter
Berlicksichtigung des Proportionalitadtsprinzips den Adressatenkreis
deutlich, namlich auf alle Banken; das FSB hatte in erster Linie

die global systemrelevanten Institute im Blick. Der Entwurf sieht
erhebliche Ex-ante-Eingriffsbefugnisse vor: Die Aufsicht soll in die
Struktur, das Geschaftsmodell und die Geschaftsfihrung insbeson-
dere von GroBbanken eingreifen kénnen und dafiir sorgen kénnen,
dass sie sich im Notfall leichter abwickeln lassen. Die Eingriffsmoég-
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. BaFin-Rundschreiben zur
Sanierungsplanung.

. Liikanen-Report.

NN NN

lichkeiten reichen bis hin zur wirtschaftlichen und organisatorischen
Abtrennung kritischer Geschaftsbereiche. Moéglich soll auch sein,
bestimmte Geschéaftsaktivitaten einzuschranken oder zu verbieten.

Die deutsche Aufsicht hat im Herbst vergangenen Jahres den Ent-
wurf eines Rundschreibens mit einem detaillierten regulatorischen
Rahmenwerk flr die Sanierungsplanung verdéffentlicht, das die
Anforderungen des FSB und der geplanten europadischen Richtlinie
konkretisieren soll. Diese Mindestanforderungen an Sanierungsplane
(MaSan) werden nicht nur flir die Banken gelten, die das FSB als
global systemrelevant einstuft. Auch die flir Deutschland systemre-
levanten Institute miissen es beachten.

Im Idealfall wirkt die Sanierungsplanung als Teil eines angemesse-
nen Risikomanagements vorbeugend. Beide Seiten, Aufsicht und
Banken, sollen sich friihzeitig mit préaventiven MaBnahmen befas-
sen - in organisatorischer und in strategischer Hinsicht. Das Ziel
ist, in Krisensituationen schnell und effektiv handeln zu kénnen.
Dartber hinaus werden unter anderem die Sanierungsplane der
BaFin zeigen, ob ein Institut so komplex ist, dass sie auf struktu-
relle Anderungen dréngen muss, um seine Abwicklungsfahigkeit zu
erhdhen.

Im Herbst 2012 hat eine Gruppe um den finnischen Notenbank-
prasidenten Erkki Liikanen weitere Uberlegungen dazu angestellt,
wie sich das Too-Big-to-Fail- und das Moral-Hazard-Problem |&sen
lassen: Liikanen will Banken unter anderem dazu verpflichten, das
Handelsgeschaft vom Kredit- und Einlagengeschéft abzutrennen. So
soll verhindert werden, dass das fur die Realwirtschaft so wichtige
und de facto staatlich garantierte Einlagengeschaft fir die Refinan-
zierung risikoreicher Handelsgeschafte herangezogen werden kann.
Zugleich soll durch die rechtliche, organisatorische und wirtschaftli-
che Trennung eine eventuelle Abwicklung erleichtert werden, wah-
rend die Vorteile des Universalbankensystems durch die eigentums-
rechtliche Verbindung in einer Holdingstruktur erhalten blieben.

Was die Verwirklichung der Liikanen-Ziele angeht, ist Deutsch-

land Vorreiter, ahnlich wie beim Restrukturierungsgesetz, diesmal
gemeinsam mit Frankreich. Mit dem geplanten Gesetz zur Abschir-
mung von Risiken und zur Sanierung und Abwicklung von Kreditins-
tituten sollen Finanzgruppen, in denen das Einlagengeschaft betrie-
ben wird, unter Strafandrohung dazu verpflichtet werden, riskante
Geschafte ausschlieBlich von einer eigenstandigen Finanzhandelsge-
sellschaft tatigen zu lassen. Diese soll neben den allgemeinen auch
besonderen aufsichtsrechtlichen Anforderungen unterliegen. So soll
zum Beispiel fur kein Unternehmen der Finanzgruppe eine Ver-
pflichtung bestehen, einen etwaigen Verlust der Handelsgesellschaft
auszugleichen. Die Handelsgesellschaft soll eigenstandig sein, damit
Risiken, die sich darin realisieren, nicht unmittelbar auf die anderen
Unternehmen der Gruppe durchschlagen. Die Eigenstandigkeit der
Handelsgesellschaft wiirde auch deren Abwicklung erleichtern.

Umgang mit systemrelevanten Versicherern

Uber die Frage, ob es systemrelevante Versicherer gibt und welches
die relevanten Kriterien sind, diskutieren derzeit die Internationale



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

I Schlaglichter 11

. Sanierungsplanung fir Versicherer.

Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehdrden IAIS (International
Association of Insurance Supervisors) und das FSB. Ein zentraler
Punkt ist der, wie man regulatorisch mit versicherungstypischen sys-
temischen Risiken umgehen muss. Aus Sicht der BaFin ist es nicht
sinnvoll, pauschal Kapitalzuschlage auf Kapitalanforderungen festzu-
legen, die derzeit weltweit noch sehr unterschiedlich geregelt sind.
Auch scheinen gruppenweit verhangte pauschale Kapitalzuschlage
nicht die beste Mdglichkeit zu sein, Systemrisiken einzudammen.
Gezielte MaBnahmen sind die bessere Wahl, und diese missen sich
nicht nur aufs Kapital beziehen.

Was das Thema Sanierung und Abwicklung angeht, wird lberlegt,
die ,Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial
Institutions”, die das FSB im November 2011 verabschiedet hat,
nicht nur auf global systemrelevante Versicherer zu lGbertragen,
sondern auch - zumindest teilweise - auf international aktive Versi-
cherungsgruppen, national systemrelevante Versicherer und Versi-
cherer mit einem hohen Anteil an nichttraditionellem oder Nichtver-
sicherungsgeschaft. Einzelne Elemente der FSB-Key-Attributes sind
bereits in den Versicherungskernprinzipien der IAIS zu finden, die
fur alle Versicherungsunternehmen gelten. Auf europaischer Ebene
hat die EU-Kommission ein Konsultationspapier zur Sanierungs- und
Abwicklungsordnung von Nichtbank-Finanzinstitutionen veroffent-
licht, zu denen auch Versicherer zahlen. Auch die BaFin priift, ob
Versicherer Sanierungsplane entwickeln sollten und welche Mindest-
anforderungen daran zu stellen waren. Die BaFin sieht Sanierungs-
plane als ein sinnvolles praventives Instrument des Risikomanage-
ments an, das - indirekt — helfen kann, systemische Risiken weiter
einzudammen.

Kiinftige gemeinsame europdische Bankenaufsicht

Ein zentrales Thema fiur die Bankenaufsicht war und ist der geplante
Einheitliche Aufsichtsmechanismus flir Banken der Eurozone. Die
Finanzminister der Europaischen Union haben sich im Dezember
2012 darauf geeinigt, dass die Europaische Zentralbank (EZB) kinf-
tig fur alle Banken zustandig ist, deren Bilanzsumme 30 Mrd. Euro
oder 20 Prozent des Bruttoinlandsprodukts ihres Sitzstaates Gber-
steigt. Mindestens drei Banken aus jedem Mitgliedstaat, der am Ein-
heitlichen Aufsichtsmechanismus teilnimmt, sollen unter EZB-Auf-
sicht stehen. Rund 30 deutsche Banken werden dafiir wohl in Frage
kommen. Auch wenn die Entscheidung flir die neue europaische
Bankenaufsicht gefallen ist, sind aus Sicht der BaFin noch einige
grundsatzliche Fragen zu kléren, bevor die neue Aufsicht 2014 an
den Start geht. Bis dahin muss auch eindeutig geregelt sein, wie die
Zusammenarbeit von EZB und nationalen Aufsichtsbehérden ausse-
hen soll. Ziel der BaFin ist es, tatkraftig sowohl am Aufbau als auch
spater an der Arbeit der europdischen Bankenaufsicht mitzuwirken.
Dabei wird es ihr auch immer darum gehen, dass das Prinzip der
Proportionalitat gewahrt bleibt: Aufsicht muss angemessen sein und
zum Institut und seinem Risikoprofil passen.

N 7N 7N 7N 7N 7N YN 7N A



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

12

I Schlaglichter

NN NN

Umsetzung von Basel III in Europa

Ein anderes groBes Regulierungsprojekt der Bankenaufsicht konnte
2012 nicht abgeschlossen werden: das CRD-IV-Paket, bestehend
aus einer Richtlinie und einer Verordnung, die unter anderem das
globale Regelwerk Basel III auf europaischer Ebene umsetzen wer-
den. Dadurch konnte auch das deutsche CRD-Umsetzungsgesetz
nicht fertiggestellt werden, das — unter maBgeblicher Beteiligung
der BaFin — bereits weit fortgeschritten war. Die CRD 1V soll fir eine
quantitativ und vor allem qualitativ bessere Eigenmittelausstat-
tung der Institute sorgen und wird erstmals EU-weit harmonisierte
Liquiditatsanforderungen stellen. Das Ziel ist, die einzelnen Ban-
ken, aber auch den gesamten Finanzmarkt stabiler zu machen. Die
EU hat im Rahmen des CRD-IV-Projektes zudem weitere wichtige
Punkte aufgegriffen, etwa Fragen der Corporate Governance und
die Harmonisierung der aufsichtlichen Eingriffs- und Sanktionsbe-
fugnisse. Zudem soll die CRD 1V Teil eines umfassenden Single Rule
Book werden, das die Bankenregulierung europaweit vereinheitli-
chen soll und somit eine der wesentlichen Voraussetzungen fir die
geplante europdische Bankenaufsicht ist. Die irische Ratsprasident-
schaft ist daher bestrebt, die europaischen Verhandlungen bald zum
Abschluss zu bringen, dies auch mit Blick auf die fir Institute und
Aufsicht notwendige Rechtssicherheit.

MaRisk-Novelle 2012

Das bankinterne Risikomanagement spielt in der Bankenaufsicht
spatestens seit Basel II eine ebenso wichtige Rolle wie die Eigen-
kapitalausstattung. Seit Ausbruch der Finanzkrise sind die Anfor-
derungen an das Risikomanagement immer weiter gestiegen. So
haben unter anderem neue internationale Vorgaben zum Risiko-
management und zur Internal Governance der Banken die BaFin
im vergangenen Jahr dazu bewegt, ihre ,Mindestanforderungen an
das Risikomanagement von Banken und Finanzdienstleistungsinsti-
tuten” (MaRisk) erneut zu Uberarbeiten. Auch Erfahrungen aus der
Verwaltungspraxis der BaFin sind in die Novelle eingeflossen. Neu
in den MaRisk ist zum Beispiel die Forderung, den Leiter der Risi-
kocontrolling-Funktion in wichtige risikopolitische Entscheidungen
der Geschéaftsleitung einzubeziehen. Er sollte daher mdglichst hoch
angesiedelt sein, bei groBen, international tatigen Instituten auf
Vorstandsebene. Die MaRisk fordern nun auch explizit, einen Kapi-
talplanungsprozess einzurichten. Mit diesem Planungsinstrument
wird das Risikotragfahigkeitskonzept um eine starker zukunftsge-
richtete Komponente erganzt. Die Institute sollen ihren etwaigen
Kapitalbedarf fruhzeitig identifizieren.

Benchmarks und Indizes

Ein regulatorisches Projekt, das seit Sommer 2012 zahlreiche glo-
bale und europédische Gremien beschéftigt, l1&uft unter der Uber-
schrift Benchmarks und Indizes. Als Konsequenz aus den Proble-
men rund um Referenzzinssatze wie LIBOR und Euribor entwickeln
derzeit die Europdische Bankenaufsichtsbehdérde EBA (European
Banking Authority) und die Europaische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehérde ESMA (European Securities and Markets Authority)
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. EBA-Anforderungen an
Euribor-Banken.

. Direkte und indirekte Regulierung.

sowie die Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehor-
den IOSCO (International Organization of Securities Commissions)
Prinzipien flr eine bessere Aufsicht liber die Erstellung und Verwen-
dung verschiedener Benchmarks. Die BaFin begriBt die von EBA,
ESMA und IOSCO eingeleiteten MaBnahmen als Zwischenschritt. Auf
langere Sicht sollte aber die Ermittlung von Satzen wie LIBOR und
Euribor eher durch ein neues System ersetzt werden.

Die EBA hat fur die Aufsicht Uber die im Euribor-Panel vertretenen
Banken im Januar 2013 bereits erste Empfehlungen ausgesprochen,
die inhaltlich weitgehend den Anforderungen entsprechen, welche
die BaFin auf Grundlage ihrer Banken-MaRisk bereits an die Quo-
tierungsprozesse der beteiligten deutschen Institute stellt. Ob eine
Bank an der Ermittlung einer solchen privatwirtschaftlichen Bench-
mark mitwirkt, ist nach Auffassung der BaFin allein deren Entschei-
dung. Nimmt sie teil, muss sie allerdings ordnungsgemaBe Prozesse
implementieren.

Die Europaische Kommission hat eine Erganzung der Marktmiss-
brauchsrichtlinie vorgeschlagen, wonach die Manipulation von
Benchmarks wie dem LIBOR unter Strafe gestellt werden soll. Wei-
tere Gesetzgebungsinitiativen auf EU-Ebene sind geplant.

Regulierung des Schattenbankensektors

Eines der wichtigsten internationalen Projekte ist unverandert die
Regulierung des Schattenbankensektors. Im November 2010 hatten
die G-20-Staats- und Regierungschefs das FSB damit beauftragt,
gemeinsam mit den Standardsetzergremien Empfehlungen zu
erarbeiten, wie man die Regulierung dieses Sektors starken kénnte.
Flr einige Teilgebiete hat das FSB bereits konkrete Regulierungs-
empfehlungen vorgelegt. So hat die IOSCO im Auftrag des FSB im
Oktober Empfehlungen zur Reduzierung der Run-Anfalligkeit und
anderer systemischer Risiken von Geldmarktfonds veréffentlicht.
Geldmarktfonds spielen eine wesentliche Rolle als Finanzierungs-
quelle vor allem fir Banken. In der Finanzkrise 2007/2008 litten sie
unter groBen Mittelabflissen. Die Empfehlungen der IOSCO miussen
nun national implementiert werden. Die Europaische Kommission
hat bereits eine Initiative fur die einheitliche Umsetzung auf EU-
Ebene angekiindigt. Auf anderen Gebieten, etwa bei der Regulie-
rung der Schattenbankaktivitdten von Finanzierungsgesellschaften
und Hedgefonds und der Regulierung der Wertpapierleihe- und
Repomarkte, sind die Arbeiten des FSB dagegen noch nicht abge-
schlossen. Die BaFin setzt sich mit Nachdruck dafir ein, dass im
Herbst 2013 ein in sich stimmiges Gesamtpaket verabschiedet wird.

Das Ziel der BaFin besteht nach wie vor darin, das gesamte Schat-
tenbankensystem zu erfassen und zu regulieren - sowohl auf
direktem Wege, also indem man die Unternehmen selbst reguliert
und beaufsichtigt, als auch auf indirektem Wege, sprich: indem man
die Verbindungen des regulierten Sektors zum Schattenbankensek-
tor erfasst. Diesem Ziel wird man sich zwar nur in kleinen Schrit-
ten nahern kdnnen. Aber diese Schritte missen nun endlich getan
werden.
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@ orsA vorziehen.

. Keine neuen Berichtspflichten vor
Solvency II.

. Zinszusatzreserve als sinnvolles
Instrument.

Solvency II spater als geplant

Auch Solvency 11, die breit angelegte Reform der europdischen
Versicherungsaufsicht, wird sich verzégern. EU-Kommission, Rat
und Parlament haben bei ihren Verhandlungen Gber die Omnibus-
II-Richtlinie wichtige und komplexe Probleme aufgegriffen, die es
zunachst zu I6sen gilt. Eines davon ist die Frage der Abbildung des
Versicherungsgeschafts mit langfristigen Garantien. Es sind einige
Instrumente angedacht, deren Tauglichkeit und etwaigen Nebenwir-
kungen nun in einer Auswirkungsstudie getestet werden.

Es wird derzeit — auch auf Betreiben der BaFin — dariiber nachge-
dacht, Teile der Saule II vorzuziehen. Im Fokus steht die unter-
nehmenseigene Risiko- und Solvabilitdtsbeurteilung (Own Risk and
Solvency Assessment — ORSA). Die Europaische Aufsichtsbehoérde
fur das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority)
entwirft derzeit Interimsleitlinien dazu. Der ORSA wird Teil des
Risikomanagements sein. Er wird die Versicherer zum Beispiel dazu
anhalten, im Rahmen ihres Risikotragféahigkeitskonzeptes bei der
Ermittlung ihres Kapitalbedarfs eine mehrjahrige Perspektive einzu-
nehmen und sich ex ante bewusst zu machen, welche Auswirkungen
ihre strategischen Entscheidungen auf ihren Kapitalbedarf haben.
Eine vorausschauende Kapitalplanung und Risikotragféhigkeitspri-
fung ist flr die Versicherer unverzichtbar — gerade in wirtschaftlich
schwierigen Zeiten. Deutschland hat bereits die gesetzliche Grund-
lage, um die grundsatzlichen Regelungen des ORSA vorab einzu-
fihren: § 64a Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG), der von den
Versicherern verlangt, Gber eine ordnungsgemadBe Geschéftsorgani-
sation zu verfligen. Konkretisiert hat die BaFin § 64a VAG durch ihre
»~Aufsichtsrechtliche(n) Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment” (MaRisk VA). In seiner ganzen Tragweite und Tiefe kann der
ORSA aus Sicht der BaFin noch nicht eingeflihrt werden. Der Grund:
Er ist in Teilen eng mit den quantitativen Anforderungen der Saule I
verdrahtet, Uber die derzeit noch verhandelt wird.

Skeptisch steht die BaFin den Planen EIOPAs zu den Berichtspflich-
ten gegenliber. Danach soll die Mehrheit der Unternehmen bereits
von Anfang 2015 an in gewissem Umfang jahrliche und vierteljahr-
liche Solvency-II-Berichtspflichten erflllen. Doch nur die wenigsten
dieser Berichtspflichten lassen sich losgeldst von den noch offenen
quantitativen Anforderungen betrachten. Hier wie beim ORSA ist die
BaFin der Ansicht, dass man die quantitativen Anforderungen der
Saule I nicht durch die Hintertur einfihren sollte. Davon abgesehen
fehlt in Deutschland derzeit die rechtliche Basis, um die Versicherer
zu verpflichten, an einem vorgezogenen Solvency-II-Berichtswesen
teilzunehmen.

Niedriges Zinsniveau belastet Versicherer und Pensionsfonds

Seit fast vier Jahren verharren die Zinsen auf niedrigem Niveau.
Darunter leiden nicht nur, aber auch die Versicherer und Pensions-
fonds, die langfristige Garantien abgegeben haben oder bei denen
die Erflllbarkeit von Verpflichtungen auf andere Weise vom Erfolg
der Kapitalanlage abhangt. Der Gesetzgeber hat bereits einen
sehr wichtigen Schritt getan, um Abhilfe zu schaffen: Seit dem
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. Beteiligung der Versicherten an
den Bewertungsreserven.

Geschdftsjahr 2011 miissen Lebensversicherer eine Zinszusatzre-
serve aufbauen, um die zu erwartenden geringeren Kapitalertrage
zu kompensieren. Die Einfihrung dieser Vorschrift hat die BaFin
seinerzeit sehr unterstitzt. Im Jahr 2012 hat die Lebensversiche-
rungsbranche etwa finf Mrd. Euro aufgewendet, um die Zinszusatz-
reserve zu bilden. Wenn sich die Verhaltnisse auf den Kapitalmark-
ten nicht dndern, wird der Aufwand 2013 ahnlich hoch sein. Zwar ist
die Zinszusatzreserve fir die deutschen Lebensversicherer derzeit
eine Belastung, doch sie ist unvermeidlich und marktwirtschaftlich
richtig. Die Zinszusatzreserve ist eine Drohverlustriickstellung, die
die Kosten der Garantieversprechen im aktuellen Umfeld aufzeigt
und der langfristigen Erflllbarkeit der Verpflichtungen dient.

Ein Thema, das ebenfalls dem niedrigen Zinsniveau geschuldet ist
und groBe offentliche Aufmerksamkeit genossen hat, ist die Betei-
ligung der Versicherungsnehmer an den Bewertungsreserven der
festverzinslichen Wertpapiere. Die derzeitige gesetzliche Regelung
dazu sollte im Rahmen des SEPA-Begleitgesetzes geandert wer-
den. Das hatte der Bundestag Anfang November 2012 beschlossen.
Nachdem der Bundesrat den Vermittlungsausschuss angerufen
hatte, entschied sich der Gesetzgeber dann Ende Februar 2013
gegen die Neuregelung, weil er zunachst die aufsichtsrechtlichen
Rahmenbedingungen grundsatzlich Gberprifen mochte.

Bewertungsreserven aus festverzinslichen Wertpapieren entstehen
grundsatzlich nur, wenn die Kapitalmarktzinsen sinken. Dadurch
mussen Lebensversicherer nach geltendem Recht ausgerechnet in
Zeiten sinkender und inzwischen sehr niedriger Zinsen extrem hohe
Betrdge an ihre scheidenden Kunden ausschiitten. Hinzu kommt,
dass sich die Bewertungsreserven aus festverzinslichen Wertpa-
pieren bis zum Ablauftermin automatisch auflésen, ohne dass die
Kuponertrage und die endfalligen Rickzahlungen aus diesen Wert-
papieren zwischenzeitlich gestiegen waren. Dem verbleibenden Kol-
lektiv gehen so Mittel verloren. Es bedarf daher nach wie vor einer
sachgerechten Losung im Interesse des gesamten Versicherungsbe-
standes. Die eigentlich geplante Gesetzesanderung hatte die Inter-
essen der ausscheidenden Kunden und die des Kollektivs ausbalan-
ciert und fiir eine Verstetigung der Uberschussbeteilgung gesorgt.

Teilkollektivierung der Riickstellung fiir
Beitragsriickerstattung

Die ebenfalls geplante Teilkollektivierung der Rickstellung fir
Beitragsriickerstattung (RfB) haben Bundestag und Bundesrat im
Rahmen des SEPA-Begleitgesetzes beschlossen. Der Hintergrund:
Im Zuge der Deregulierung im Jahr 1994 waren die Versicherungs-
vertrage der Lebensversicherer in einen Alt- und einen Neubestand
getrennt worden. Aufgrund dieser Trennung haben sich die RfB des
Alt- und die des Neubestandes unterschiedlich entwickelt. Dadurch
hatte, was die Uberschussbeteiligung der Versicherten angeht,
eine nicht hinnehmbare Ungleichbehandlung der beiden Bestande
gedroht. Dieses Problem ist nun mit der Teilkollektivierung gelost.
Die beschlossene Neuregelung stellt einen fairen Interessenaus-
gleich zwischen beiden Bestédnden her.
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AIFM-Richtlinie: Alle Fohdsmanager unter Aufsicht

Zu den zahlreichen regulatorischen GroBvorhaben auf dem Gebiet
der Wertpapieraufsicht zahlt die europadische Richtlinie tber die Ver-
walter alternativer Investmentfonds (Alternative Investment Fund
Managers) - kurz AIFM-Richtlinie. Die Richtlinie ist Mitte 2011 in
Kraft getreten, bis Juli 2013 muss sie in nationales Recht umgesetzt
werden. Die AIFM-Richtlinie wird einen Beitrag zur besseren Auf-
sicht Uber den Schattenbankensektor in Europa leisten. Sie erfasst
die Manager von Fonds, die nicht bereits durch die OGAW-Richtlinie
reguliert sind, also zum Beispiel die von Hedgefonds. Darlber hin-
aus regelt die Richtlinie auch die Verwalter geschlossener Fonds, die
bislang unter keiner Aufsicht standen. Den betroffenen Marktteilneh-
mern werden weitreichende Informationspflichten auferlegt, auch
gegeniber den Aufsichtsbehérden. Die Aufsicht kann, wenn es flr
die wirksame Uberwachung von systemischen Risiken erforderlich
ist, ergdnzende Informationen anfordern. Die Bundesregierung hat
am 12. Dezember 2012 den Entwurf des Gesetzes zur Umsetzung
der AIFM-Richtlinie beschlossen, nun lduft das parlamentarische
Verfahren. Kernstlick des Umsetzungsgesetzes wird das Kapitalanla-
gegesetzbuch (KAGB) sein, das erstmals einen umfassenden Regu-
lierungsrahmen sowohl flir offene als auch flir geschlossene Fonds
sowie deren Verwalter setzen wird.

EMIR-Ausfiihrungsgesetz in Kraft getreten

Das deutsche EMIR-Ausflihrungsgesetz ist am 16. Februar 2013

in Kraft getreten. Es passt beispielsweise das Kreditwesengesetz
(KWG) und das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) an die EU-Ver-
ordnung Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Trans-
aktionsregister (European Market Infrastructure Regulation — EMIR)
an. Die EMIR war am 16. August 2012 in Kraft getreten und regelt
die wesentlichen Anforderungen an Over-the-Counter-Geschafte
(OTC-Geschafte) in Derivaten innerhalb der EU. Sie fihrt zum Bei-
spiel eine zentrale Clearingpflicht fir standardisierte OTC-Derivate
ein. Das Ausfallrisiko einer oder mehrerer Parteien ist auch bei
schwierigen Marktbedingungen abgesichert, da fir die Zentrale
Gegenpartei hohe Anforderungen an das Risikomanagement gelten
und diese Sicherheiten fur die eingegangenen Risiken verlangt. Bei
Kontrakten, die nicht der Clearingpflicht unterliegen, etwa weil sie
nicht standardisierbar sind, werden gesonderte Anforderungen an
das Risikomanagement und die Besicherung gelten. Die Verordnung
legt auch fest, wie Zentrale Gegenparteien Kredit- und Liquiditats-
risiken organisieren missen. Um die Transparenz zu erhdhen, sind
Derivategeschafte klinftig an ein Transaktionsregister zu melden.
Die Meldepflicht wird nicht auf OTC-Derivate begrenzt sein, sondern
auch bdrslich gehandelte Derivate umfassen. Die europaischen Auf-
sichtsbehérden kénnen auf die gespeicherten Daten zugreifen.

Mitarbeiter- und Beschwerderegister an den Start gegangen

Anfang November 2012 hat die BaFin ihre Datenbank zum neuen
Mitarbeiter- und Beschwerderegister in Betrieb genommen. Bis Ende
Mérz 2013 haben Institute 176.142 Berater, 27.532 Vertriebsbeauf-
tragte und 2.436 Compliance-Beauftragte bei der BaFin angezeigt.
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Auch Kundenbeschwerden sind der BaFin bereits gemeldet worden:
etwa 5.000 bis Ende Marz. Haben sich Beschwerden gehauft, hat
die BaFin dies zum Anlass genommen, mit den betroffenen Beratern
zu sprechen. Die Aufsicht unterscheidet genau: Hat sich ein einzel-
ner Berater falsch verhalten oder ist die Vertriebssteuerung in dem
Unternehmen grundsatzlich falsch angelegt? Da in dem Register
auch die Mitarbeiter erfasst werden, die den Vertrieb steuern, kann
die BaFin die Vertriebsstrukturen genau analysieren und eventuelle
Fehlanreize aufdecken. Um dies hdufiger auch vor Ort tun zu kén-
nen, hat die BaFin das Personal in diesem Bereich erheblich aufge-
stockt. Das Mitarbeiter- und Beschwerderegister hat die Aufsicht im
kollektiven Verbraucherschutz weiter gestarkt.

Einrichtung eines Verbraucherbeirates

Die BaFin tragt seit jeher Verantwortung fiir den kollektiven Ver-
braucherschutz, schiitzt also die Verbraucher in ihrer Gesamtheit.
Das Gesetz zur Starkung der deutschen Finanzaufsicht sieht vor,
dass die BaFin Verbraucherfragen kiinftig noch starker bertcksich-
tigt, ohne dass dies mit den Zielen der Solvenz- und der Marktauf-
sicht kollidiert, die ihrerseits auch dem Schutz der Verbraucher
dienen. Zu diesem Zweck wird bei der BaFin ein Verbraucherbeirat
eingerichtet, der die Aufsicht in Fragen des Verbraucherschutzes
beraten soll. Die zw6If Mitglieder des Beirats bestellt das Bundesfi-
nanzministerium. Vertreten sein sollen Wissenschaft, Verbraucher-
oder Anlegerschutzorganisationen, auBergerichtliche Streitschlich-
tungssysteme, Gewerkschaften sowie das Bundesministerium ftr
Ernéhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz.
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. Staatsfinanzen als zentraler
Gefahrenherd fir die Finanz-
stabilitat in Europa.

. Schuldenschnitt in Griechenland.

II Wirtschaftliches Umfeld

1 Staatsschuldenkrise

Im Jahr 2012 weitete sich die Staatsschuldenkrise aus und blieb
das mit Abstand groBte Risiko flir die Finanzstabilitat in Europa. Im
Zentrum der Krise standen zundchst einzelne Staaten der Eurozone.
Griechenland und Irland hatten bereits im Jahr 2010 Finanzhilfen in
Anspruch genommen. Im Frihjahr 2011 folgte Portugal, nachdem
die Markte die Soliditat der 6ffentlichen Haushalte zunehmend in
Frage gestellt hatten und die Risikopramien stark gestiegen waren.
In der Folgezeit gerieten immer wieder auch groBere Lander wie Ita-
lien und Spanien unter Druck. Im Sommer 2012 drohte die Krise zu
eskalieren, und der Fortbestand der Europadischen Wahrungsunion
stand zeitweise auf dem Spiel. Staatsschuldenkrise, Bankenkrise
und Wirtschaftskrise wirkten vielerorts zusammen.

Griechenland gelang es 2012 trotz der Hilfsprogramme und ein-
schneidender SparmaBnahmen nicht, seine Staatsfinanzen auf eine
tragfahige Basis zu stellen. Voraussetzung flr ein zweites Hilfspro-
gramm flUr Griechenland war deshalb eine umfassende Verbesse-
rung der Schuldentragfahigkeit Griechenlands. Griechenland fihrte
daraufhin im Marz 2012 eine Umschuldung (Private Sector Involve-
ment - PSI) griechischer Anleihen durch, an der sich private Glaubi-
ger zu 97 % beteiligten und damit auf 53,5 % des Nennwertes ihrer
Anleihen verzichteten. Der tatsachliche 6konomische Forderungs-
verzicht fiel jedoch deutlich héher aus, weil die neu ausgegebenen
Anleihen mit einer langeren Laufzeit und einem niedrigeren Zinsku-
pon ausgestattet wurden. Im Ergebnis verminderten sich die grie-
chischen Staatsschulden um 107 Mrd. Euro. Jedoch musste der grie-
chische Staat zusatzliche finanzielle Mittel aufwenden, um die vom
Schuldenschnitt besonders stark betroffenen heimischen Finanzinsti-
tute zu stlitzen, so dass der Schuldenabbau geringer ausfiel. Ins-
gesamt sank der Schuldenstand im Laufe des ersten Quartals 2012
von 356 Mrd. Euro auf 280 Mrd. Euro. Infolge zweier Wahlen kam es
zu erheblichen Verzdégerungen bei der Programmumsetzung. Auf-
grund der niedrigeren Erldse aus Privatisierungen, dem schwache-
ren als noch im Frihjahr 2012 erwarteten Wachstum und der damit
einhergehenden niedrigeren Einnahmen war eine Finanzierungslicke
im Programm entstanden. Die Geldgeber einigten sich darauf, der
griechischen Regierung zwei Jahre mehr Zeit fir die Umsetzung

der Sparvorgaben zu gewahren. Die Hilfsmittel wurden schlieBlich
nach dem erfolgreichen Rickkaufprogramm eigener Staatsanleihen
im Dezember formell freigegeben. Es wurden Anleihen im Umfang
von rund 31,9 Mrd. Euro zu einem Durchschnittskurs von 33,8 %
zurickgekauft. Dies fluihrt zu einer Nettoschuldenreduzierung bis
zum Jahr 2020 um 9,5 % des Bruttoinlandsprodukts. Der fir den
Schuldenriickkauf notwendige Finanzbedarf belduft sich brutto auf
11,3 Mrd. Euro (einschlieBlich aufgelaufener Zinsen).
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. Uberdimensionierter Finanzsektor
in Zypern.

. Italien und Spanien splren
Druck der Kapitalmarkte.

. Geldpolitische MaBnahmen
der EZB.

Grafik 1

Aufgrund eines Uberdimensionierten Bankensektors, der auch in
Griechenland Verluste erlitten hat, geriet auch Zypern in Schieflage.
Die dortige Regierung konnte die notwendigen StitzungsmaBnah-
men nicht aus eigener Kraft stemmen und stellte im Juni 2012 einen
Antrag auf Finanzhilfen aus dem europaischen Rettungsschirm EFSF
(European Financial Stability Facility).
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Im Sommer flammten auBerdem die Finanzprobleme Spaniens und
Italiens wieder auf. Flr beide Lander erhdhten sich die Refinan-
zierungskosten am Kapitalmarkt deutlich. Die Teilverstaatlichung
von Bankia, dem viertgréoBten Kreditinstitut Spaniens, das aus dem
Zusammenschluss mehrerer Sparkassen hervorgegangen war,
erschitterte die Markte und nahrte Zweifel an der Robustheit des
spanischen Bankensektors. Im Juli 2012 wurden Spanien Hilfen

fur die Bankenrestrukturierung in Hohe von bis zu 100 Mrd. Euro
in Aussicht gestellt. Finf Monate spater gab die spanische Regie-
rung einen ersten konkreten Antrag auf Kredithilfen in H6he von
39,5 Mrd. Euro ab. Die Mittel flossen vom Europdischen Stabili-
tatsmechanismus ESM (European Stability Mechanism) an den
spanischen Bankenrettungsfonds FROB (Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria). Fir die Rickzahlung der Hilfen haftet der
Staat. In Italien wiederum wuchsen die Sorgen, dass die Regierung
den strikten Sparkurs verlassen kénnte und die Banken aufgrund
ihres hohen Bestands an einheimischen Staatsanleihen in Mitleiden-
schaft gezogen wiirden.

In diesem angespannten Umfeld kiindigte die Europaische Zentral-
bank (EZB) an, Staatsanleihen der Problemléander in unbegrenztem
Umfang auf dem Sekundarmarkt unter bestimmten - von der EZB
definierten - Voraussetzungen anzukaufen, um eine angemessene
geldpolitische Transmission und die Einheitlichkeit der Geldpolitik
sicherzustellen. Das im September 2012 beschlossene Ankaufpro-
gramm OMT (Outright Monetary Transactions) l6ste das im Mai 2010
begonnene Ankaufprogramm Securities Markets Programme (SMP)
ab. Das OMT wurde bis Jahresende allerdings nicht eingesetzt.



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

Il Wirtschaftliches Umfeld 21

. Politik arbeitet an stabiler
Finanzarchitektur.

. Irland und Portugal auf
gutem Weg.

Schon zuvor hatte die EZB unkonventionelle MaBnahmen ergriffen.
So legte sie im Dezember 2011 und im Februar 2012 zwei Refinan-
zierungsgeschafte mit einer Laufzeit von bis zu drei Jahren zum
Zinssatz von 1 % auf. Die Kreditinstitute riefen Zentralbankliquidi-
tat in Hohe von insgesamt mehr als einer Billion Euro ab. Darlber
hinaus verringerte die EZB im Rahmen ihrer laufenden Refinanzie-
rungsgeschafte mit den Kreditinstituten schrittweise die Anforderun-
gen an die notenbankfahigen Sicherheiten der eingereichten Wert-
papiere und senkte den Leitzins im Juli 2012 von 1 % auf 0,75 %.
Die geldpolitischen MaBnahmen der EZB haben dazu beigetragen,
dass sich die Finanzmarkte in der Eurozone beruhigten und Stabili-
sierungseffekte eintraten.

Ein wesentliches Element der Reformanstrengungen besteht aus
MaBnahmen, die darauf abzielen, die Fiskalpolitik der EU-Mitglied-
staaten zu disziplinieren und GbermdBigen Haushaltsdefiziten und
Schuldenstdanden vorzubeugen. Der seit dem Maastricht-Vertrag
existierende Stabilitdts- und Wachstumspakt wurde 2012 ver-
scharft. In dem von 25 EU-Mitgliedstaaten ratifizierten Fiskalpakt
wurde auBerdem festgelegt, dass jedes Land in seinem nationalen
Recht begrenzende Regeln flr die Finanzpolitik verankern muss.
Diese nationalen Schuldenbremsen unterliegen einheitlichen Stan-
dards.

Mit dem im Herbst 2012 eingerichteten ESM wurde ein weiterer
Stabilitatsanker installiert. Er ist dauerhaft als standiger Krisen-
mechanismus fir die Eurozone angelegt und soll den befristeten
Rettungsschirm EFSF abldsen. Fiir eine Ubergangszeit sollen beide
Institutionen gleichzeitig aktiv sein. Der ESM kann seinen Mit-
gliedern in Krisenfallen unter strengen Auflagen Finanzmittel zur
Verfligung stellen. Das gezeichnete Kapital betragt 700 Mrd. Euro,
wovon 80 Mrd. Euro schrittweise direkt eingezahlt werden.
Die restlichen 620 Mrd. Euro entfallen auf abrufbare Garan-
tien und Blrgschaften. Die effektive Kreditvergabekapazi-
tat des ESM ist auf 500 Mrd. Euro begrenzt. Zusammen
mit dem verlangerten EFSF stehen potenziell Mittel in
Hoéhe von 700 Mrd. Euro zur Verfligung, von denen rund
200 Mrd. Euro durch laufende Programme bereits ausge-
schopft waren.

Zum Hohepunkt der Staatsschulden- und Bankenkrise
forderten die Staats- und Regierungschefs der Eurozone
im Juni 2012, einen einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism - SSM) flir Kreditinstitute
als Teil einer Bankenunion zu schaffen.! Mit der Starkung der
fiskalischen Disziplin, der Einrichtung eines dauerhaften Krisen-
mechanismus und den Arbeiten an einer Bankenunion werden die
Konturen einer langfristigen institutionellen Neuordnung in Europa
klarer.

Nicht Gberall in Europa spitzte sich die Staatsschuldenkrise 2012
zu. Irland machte wie schon im Vorjahr erkennbare Fortschritte
bei der Konsolidierung des 6ffentlichen Haushalts. Das Land hatte
im November 2010 als erster Staat den EFSF in Anspruch genom-
men, nachdem der Versuch gescheitert war, den einheimischen

t Vgl. Kapitel III 4.
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Bankensektor allein mit eigenen Mitteln zu stabilisieren. Ein glaub-
wirdiger Sparkurs und eine starke Exportwirtschaft halfen Irland,
das Vertrauen der Markte allmahlich zuriickzugewinnen. Die Ren-
dite zehnjahriger irischer Staatsanleihen fiel bis Ende 2012 unter
4,5 % und erreichte den tiefsten Stand seit fast drei Jahren. Im Juli
2011 war die Rendite mit Gber 14 % noch mehr als dreimal so hoch
gewesen. Irland gelang es im Verlauf des Jahres 2012, mit kleineren
Emissionen einen Teil seines Refinanzierungsbedarfs wieder lber
den Kapitalmarkt zu decken. Mit diesem erfolgreichen Test ist das
Land auf einem guten Weg, in absehbarer Zeit ohne Hilfen aus dem
Rettungsprogramm auszukommen und vollstandig an den Kapital-
markt zurtickzukehren. Auch Portugal wagte im Oktober 2012 mit
einem Tausch kurzfristiger Anleihen einen vorsichtigen Schritt in
Richtung einer Wiederaufnahme der Finanzierung Uber den Markt.
Die Rendite zehnjahriger portugiesischer Staatsanleihen ist im
Verlauf des Jahres 2012 zwar ebenfalls deutlich gesunken; sie lag
zum Jahresende mit rund 7 % aber noch deutlich héher als vor der
Staatsschuldenkrise.

Seit dem Ausbruch der Finanzkrise nahmen die Staatsschulden-
quoten in allen EU-Mitgliedstaaten mit Ausnahme Schwedens zu.

In der gesamten Europaischen Union stieg die Bruttoverschuldung
der offentlichen Haushalte von 59 % des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2007 auf tUber 87 % im Jahr 2012. Trotz fortgesetzter Sparpro-
gramme gelang es bisher nicht, den Trend der steigenden Staats-
schuldenquoten umzukehren. Dies liegt insbesondere in den Krisen-
landern auch daran, dass der harte Konsolidierungskurs verbunden
mit der tiefen Bankenkrise zu einem kraftigen Wirtschaftsabschwung
geflihrt hat. Dieser belastet die 6ffentlichen Haushalte zusatzlich -
einerseits durch geringere Steuereinnahmen, andererseits durch
héhere Ausgaben, die vor allem aus der steigenden Arbeitslosigkeit
folgen. In Spanien sprang die Schuldenquote aufgrund der Banken-
rekapitalisierung gemaB der Herbstprognose der EU-Kommission im
Verlauf des Jahres 2012 von rund 69 % auf tber 88 %. Griechen-
land stand trotz Schuldenschnitt und Anleiherlickkauf nach wie vor
mit groBem Abstand an der Spitze der Schuldenstaaten. In Irland,
dessen Staatsfinanzen sich vor der Krise noch in einer sehr gesun-
den Verfassung befunden hatten, hat sich die Schuldenstandsquote
seit 2007 sogar fast verfunffacht. Doch auch in GroBbritannien, das
nicht Mitglied der Eurozone ist, hat sich diese Quote innerhalb der
vergangenen flinf Jahre auf knapp 90 % verdoppelt. Vergleichsweise
moderat fiel die Zunahme der Staatsverschuldung in Deutschland
aus; in Relation zur Wirtschaftsleistung erhéhte sie sich von 65 %
im Jahr 2007 auf knapp 82 %. Gleichwohl ist sie damit weit vom
Maastricht-Kriterium (60 %) entfernt. Es kommt nun darauf an,
dass Lander mit Uberstrapazierten 6ffentlichen Finanzen den einge-
schlagenen Konsolidierungskurs konsequent beibehalten, um das
Vertrauen an den Kapitalmarkten zurickzugewinnen.
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. Hohe Staatsverschuldung auch
auBerhalb Europas.

Grafik 2
Staatsschuldenquoten in Europa

Bruttoverschuldung in ausgewadhlten Landern
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Quelle: Eurostat/Schatzung der Europdischen Kommission (Februar 2013)

2012 waren die Finanzmarkte wie schon in den beiden Vorjahren
vorrangig von der europaischen Staatsschuldenkrise gepragt. Doch
weisen auch die offentlichen Haushalte anderer Volkswirtschaften
der Welt einen hohen Schuldenstand auf. So war die Verschuldungs-
quote in Japan 2012 mit fast 240 % wesentlich héher als in Grie-
chenland. Dass Japan am Kapitalmarkt nicht starker unter Druck
gerat, hangt vorwiegend mit der geringen Auslandsverschuldung
zusammen. Der weitaus groBte Teil japanischer Staatsanleihen wird
von Inldndern gehalten. Dies birgt jedoch erhebliche Risiken fiir

die Finanzstabilitat, weil die dortigen Kreditinstitute einen hohen
Bestand an japanischen Staatsanleihen in den Bilanzen haben. Falls
sich die Bonitat des japanischen Staates verschlechtern sollte oder
es aus anderen Grinden zu einem Zinsanstieg kame, kénnte dieses
Klumpenrisiko zu einer Belastung fir den japanischen Bankensektor
werden.

Auch in den USA, wo die Finanzkrise am Markt fir Subprime-
Hypotheken ihren Ursprung hatte, verschlechterte sich die Lage des
Staatshaushaltes rapide. 2012 betrug der Schuldenstand bereits
rund 107 % des jahrlichen Bruttoinlandsproduktes; vor Ausbruch
der Krise im Jahr 2007 hatte die Schuldenstandsquote noch bei

62 % gelegen. Am Jahresende 2012 einigten sich Demokraten und
Republikaner in letzter Minute auf einen Kompromiss im Haushalts-
streit. Automatische Steuererh6hungen und Ausgabenkiirzungen,
die das Potenzial gehabt hatten, die US-Wirtschaft in eine Rezession
zu stlirzen, konnten vorerst verhindert werden. Doch die Lésung der
Haushaltsprobleme wurde nur aufgeschoben. Eine Strategie zum
nachhaltigen Abbau der Staatsverschuldung ist nach wie vor nicht
erkennbar.
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. Konjunktur schwacht sich
weiter ab.

. Flucht in sichere Anlagen.

. Deutscher Markt fir
Wohnimmobilien im Aufschwung.

Die Sanierung der 6ffentlichen Haushalte in vielen Krisenldandern
Europas schlug auch 2012 auf die Konjunktur durch. Steuerer-
héhungen, Entlassungen im 6ffentlichen Dienst sowie Lohn- und
Rentenklirzungen dampften den privaten Konsum wie schon im Vor-
jahr empfindlich. Zudem ging die staatliche Nachfrage wegen des
Sparkurses der 6ffentlichen Hand zurlick. Griechenland versank in
einer tiefen wirtschaftlichen Depression. In Italien, Spanien, Portu-
gal und Zypern schrumpfte die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Jahr 2012 deutlich. Unter den Krisenldndern gelang es nur Irland,
wieder auf den Wachstumspfad zurlickzukehren. Die konjunktu-
relle Erholung fiel jedoch verhalten aus. Frankreichs Wirtschaft litt
zunehmend unter einem Verlust der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit und befand sich in einer ldngeren Phase der Stagnation. Auch in
Deutschland lieB die Wachstumsdynamik im Jahresverlauf nach. Das
konjunkturelle Umfeld bei wichtigen Handelspartnern triibte sich
ein, was sich unglinstig auf die Exporttadtigkeit und die Investitions-
neigung auswirkte. Die deutsche Wirtschaft prasentierte sich 2012
insgesamt aber in einer vergleichsweise robusten Verfassung.

Die Nervositat an den Kapitalmarkten blieb insbesondere in der
ersten Jahreshalfte 2012 weiterhin groB. Immer wieder kam die
Sorge auf, dass die Staatsschuldenkrise auf Kerneuropa Ubergreifen
kdnnte und sich schlieBlich nicht mehr beherrschen lieBe. Investoren
schichteten Anlagegelder um; die Nachfrage nach deutschen Staats-
papieren als sicherer Hafen war sehr lebhaft. Die Rendite zehnjah-
riger Bundesanleihen sank im Juli 2012 zeitweise unter 1,2 % und
erreichte ein neues Allzeittief. In der zweiten Jahreshalfte lieB die
Risikoscheu der Anleger wieder ein wenig nach, nachdem die EZB
angekundigt hatte, notfalls Staatsanleihen der Krisenléander anzu-
kaufen.

Auch der deutsche Wohnimmobilienmarkt profitierte von der Flucht
in risikoarme Vermoégenswerte und dem auBergewoéhnlich niedrigen
Zinsniveau. Anlagealternativen, die bei vertretbarem Risiko eine
auskémmliche Rendite bieten, blieben rar. Die steigende Nachfrage
nach Hausern und Wohnungen traf auf ein relativ starres Angebot,
so dass die Preise fir Wohneigentum ab 2010 kraftig anzogen. Regi-
onal verlief die Entwicklung allerdings sehr unterschiedlich. Beson-
ders beliebt waren Objekte in den Ballungsraumen der GroBstadte,
wahrend strukturschwache Regionen von dem Aufschwung am
Immobilienmarkt meist nicht erfasst wurden. Obwohl der Preisauf-
trieb auch 2012 kaum an Kraft verlor, war die Gefahr einer Preis-
blase nicht akut. Vielmehr wurde nach vielen Jahren des schleichen-
den realen, das heiBt inflationsbereinigten Preisverfalls die bis dahin
aufgelaufene Unterbewertung des deutschen Immobilienmarktes
inzwischen ein wenig korrigiert. Die jingsten Preissteigerungen
lassen sich Gberwiegend mit fundamentalen Faktoren erklaren. Im
Ubrigen nahm das Kreditvolumen fiir den Erwerb von Wohneigen-
tum nur moderat zu, und die Banken haben ihre Kreditvergabe-
standards nicht signifikant gelockert. Die konservative Finanzie-
rungskultur in Deutschland trégt maBgeblich dazu bei, spekulative
Ubertreibungen am Wohnimmobilienmarkt zu begrenzen. Gleichwohl
muss die Aufsicht die Entwicklungen aufmerksam beobachten, um
sich langsam aufbauende Risiken fir die Finanzstabilitat frihzeitig
zu erkennen und bei Bedarf gegenzusteuern.



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

Il Wirtschaftliches Umfeld 25

Finanzkrise: Chronologie wichtiger Ereignisse 2012

Januar

Die Ratingagentur Standard & Poor’s stuft die Bonitat von neun
Euro-La&ndern herab. Frankreich und Osterreich verlieren ebenso wie
der europaische Rettungsschirm European Financial Stability Facility
(EFSF) die Bestnote AAA.

Die EU-Staaten beschlieBen mit Ausnahme von GroBbritannien und
Tschechien die Einfihrung eines Fiskalpakts. Dessen Kernstlick ist
die Verpflichtung, Schuldenbremsen im nationalen Recht zu veran-
kern.

Februar

Die Euro-Staaten einigen sich auf ein zweites Hilfspaket fir Grie-
chenland in Héhe von 144,6 Mrd. Euro.

Banken leihen sich beim zweiten Dreijahrestender der Europaischen
Zentralbank (EZB) die Rekordsumme von rund 530 Mrd. Euro zum
Zinssatz von 1 %.

Marz

Die EU-Kommission stimmt dem Sanierungsplan der Commerzbank
flr deren Tochter Eurohypo zu. Der groBte Teil des Kreditgeschafts
soll in eine interne Abwicklungseinheit tberflihrt werden.

Der europdische Rettungsschirm wird ausgeweitet. Zusatzlich zum
neu einzurichtenden dauerhaften Europdischen Stabilitatsmecha-
nismus ESM (European Stability Mechanism) soll sein befristeter
Vorganger EFSF fiir eine Ubergangszeit weiter aktiv bleiben.

Private Glaubiger verzichten bei einer Privatsektorbeteiligung
(Private Sector Involvement — PSI) auf 53,5 % ihrer Forderungen
gegenuber Griechenland (107 Mrd. Euro).

April

Der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) meldet flir
2011 einen Verlust von 13,1 Mrd. Euro. Haupttreiber waren hohe
Rickstellungen aufgrund von Abschreibungen der Bad Bank der ver-
staatlichten Hypo Real Estate (FMS Wertmanagement) im Zuge
des griechischen Schuldenschnitts.

Die G-20-Staaten beschlieBen, die Finanzmittel des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) um 430 Mrd. US-Dollar (USD) aufzustocken.

Mai
Die Finanzminister der Eurogruppe sprechen sich fiir einen Verbleib

Griechenlands in der Eurozone aus. Die vier groBten griechischen
Banken erhalten 18 Mrd. Euro aus dem Rettungsfonds EFSF.

Spaniens viertgroBtes Kreditinstitut Bankia gerat in Schieflage und
wird teilverstaatlicht.

Die Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung OECD (Organisation for Economic Co-operation and Develop-
ment) warnt vor einer schweren Rezession in der Eurozone.
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Juni

Die Finanzkrise spitzt sich zu. Die Risikopramien flr spanische und
italienische Staatsanleihen steigen kraftig.

Spanien erklart sich grundsatzlich dazu bereit, einen offiziellen
Hilfsantrag beim europdischen Rettungsschirm zu stellen, um den
spanischen Bankensektor zu rekapitalisieren.

Zypern beantragt finanzielle Unterstlitzung zur Stabilisierung seines
Bankensektors.

Portugal stiitzt drei Banken mit 6,6 Mrd. Euro aus Mitteln des Hilfs-
programms von 2011.

In der Eurozone soll eine gemeinsame Bankenaufsicht eingerich-
tet werden.
Juli

Die EZB senkt den Leitzins auf 0,75 %, den niedrigsten Stand seit
der Euro-Einfiihrung.

Die Eurogruppe billigt das Hilfspaket zur Rekapitalisierung des
spanischen Bankensektors im Umfang von bis zu 100 Mrd. Euro.
August

Spanien weitet das bis 2014 laufende nationale Sparprogramm
von 65 auf 102 Mrd. Euro aus.

September

Die EZB legt ein Programm zum unbegrenzten Ankauf von Anlei-
hen finanzschwacher Euroldander auf, die sich unter den europai-
schen Rettungsschirm begeben haben.

Die US-Notenbank kiindigt an, monatlich hypothekenbesicherte
Wertpapiere (Residential Mortgage Backed Securities) im Volumen
von 40 Mrd. USD anzukaufen.

Oktober

Der dauerhafte Rettungsschirm ESM geht offiziell an den Start.

Spanien will eine Bad Bank ins Leben rufen, in die notleidende
Immobilienkredite in Hohe von bis zu 60 Mrd. Euro ausgelagert wer-
den sollen, um sie anschlieBend abzuwickeln.

November

Der Bundestag beschlieBt eine Verlangerung des Bankenrettungs-
fonds SoFFin um weitere zwei Jahre.

Griechenland soll zwei Jahre mehr Zeit fir die Umsetzung der ver-
einbarten Sparvorgaben bekommen.

Die Troika aus EU, EZB und IWF sieht Portugal trotz hoher Ver-
schuldung und schrumpfender Wirtschaft auf einem guten Weg.

Spanien: Der erste Umsetzungsbericht zum Bankenprogramm
wird vorgelegt. Auf dieser Basis wird die erste Tranche im Volu-
men von 39,5 Mrd. Euro, die vorwiegend zur Rekapitalisierung der
so genannten Gruppe-1-Banken (Banken, die mehrheitlich vom
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. Finanzmérkte im Bann der
Staatsschuldenkrise.

. Internationale Aktienindizes im
Plus.

spanischen Restrukturierungsfonds FROB gehalten werden) verwen-
det wird, am 11. Dezember 2012 in Form von ESM-Papieren ausge-
reicht.

Dezember

Griechenland kauft am Markt eigene Anleihen im Nennwert von
31,9 Mrd. Euro zurlck. Die Glaubiger erhalten durchschnittlich
etwas mehr als ein Drittel des Nominalwerts. Nach dem erfolg-
reichen Riickkaufprogramm wird die fallige Kredittranche
aus dem zweiten Hilfsprogramm in Hohe von 49,1 Mrd. Euro
formell freigegeben.

Die Plane fir die gemeinsame Bankenaufsicht als ers-
ter Schritt zu einer Bankenunion nehmen Gestalt an. Ab
Frihjahr 2014 sollen unter dem Dach der EZB 130 bis 150
groBere sowie vom Staat gestiitzte Banken der Eurozone
beaufsichtigt werden. Andere EU-Mitgliedstaaten kénnen der
europaischen Bankenaufsicht auf eigenen Wunsch beitreten.

In den USA droht die Fiskalklippe. Die politischen Parteien
einigen sich im Haushaltsstreit in letzter Minute auf einen Kom-
promiss, der massive automatische Steuererhohungen und Ausga-
benklirzungen vorerst verhindert.

2 Finanzmarkte

Die Finanzmarkte waren insbesondere in der ersten Halfte des
Jahres 2012 von der europaischen Schuldenkrise beeintrachtigt.
Anzeichen einer Verbesserung waren ab der zweiten Jahreshalfte
erkennbar, als konkrete MaBnahmen zur Starkung der Finanzar-
chitektur in Europa beschlossen wurden und die EZB ankilindigte,
notfalls und unter bestimmten - von der EZB definierten - Voraus-
setzungen Staatsanleihen der Krisenlander auf den Sekundarmark-
ten zu kaufen.

In den ersten Monaten des Jahres 2012 setzte sich der Aufwarts-
trend auf den internationalen Aktienmarkten, der sich am Ende des
Vorjahres bereits angedeutet hatte, weiter fort. Die Kurse stiegen
bis Mitte Marz deutlich an und konnten so die starken Verluste

aus dem vorhergehenden Sommer mehr als wettmachen. In den
folgenden zwei Monaten waren die Aktienmarkte dann wieder von
negativen Faktoren gepragt: Die Zuspitzung der Staatsschulden-
krise in Europa, schlechte US-Arbeitsmarktzahlen, ein eingetriibter
Konjunkturausblick in China und nicht zuletzt der Nahostkonflikt in
Syrien schickten die Bérsen voriibergehend auf Talfahrt. Uber die
gesamte zweite Jahreshalfte hinweg stiegen die Aktienkurse wieder.
Nicht nur die Fortschritte bei der Lésung der Schuldenkrise dirften
die Investoren zum Kauf von Aktien animiert haben, sondern auch
der Mangel an Anlagealternativen, der sich aus dem ausgepragt
niedrigen Zinsniveau bei gleichzeitig hoher Liquiditatsausstattung
auf den Markten ergab.
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. Zinsstrukturkurve verschiebt sich
weiter nach unten.

Auffallig war besonders der fulminante Anstieg des japanischen
Aktienindex Nikkei gegen Ende des Jahres 2012. Ursachlich war
erstens der Wahlsieg der Liberaldemokraten, die als wirtschafts-
freundlich gelten und eine expansive Geldpolitik in Aussicht gestellt
hatten. Zweitens sorgte der zwischenzeitlich niedrigere Kurs des Yen
daflr, dass Ausfuhren aus Japan billiger wurden. So war der Kurs-
sprung des Nikkei insbesondere von Exportwerten getrieben. Der
US-amerikanische S&P 500 stieg von Anfang Juni bis zum Jahres-
ende vergleichsweise moderat um etwa 10 %. Der Haushaltsstreit in
den USA, der zum Sturz von der Fiskalklippe hatte fihren kénnen,
sorgte fir erhebliche Unsicherheit.

Grafik 3
Aktienmarkte 2012 im Vergleich
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Quelle: Bloomberg/Berechnungen der BaFin

Die Entwicklung des Deutschen Aktienindexes (DAX) zeigte in der
ersten Jahreshalfte 2012 keine nennenswerten Unterschiede zu den
anderen groBen internationalen Aktienindizes. Im dritten und vier-
ten Quartal setzte sich der DAX aber deutlich ab und schloss zum
Jahresende bei 7.612 Punkten. Er gewann damit auf Jahressicht fast
30 % hinzu. Die auBerordentlich gute Performance war nicht zuletzt
Ausdruck der vergleichsweise stabilen Konjunktur in Deutschland.

Die Zinsstrukturkurve hat sich 2012 weiter nach unten verschoben
und ist insbesondere am kurzen Ende abgeflacht. Die Erwartung
einer weiterhin expansiv ausgerichteten Geldpolitik der EZB sowie
der Status Deutschlands als sicherer Hafen trieben die Zinsen Uber
alle Laufzeiten hinweg weiter abwadrts. Zum Jahresende lagen die
Zinssatze flr ein- und zweijahrige Anleihen ohne Ausfallrisiko sogar
leicht im negativen Bereich.



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

Il Wirtschaftliches Umfeld 29

. Zentralbanken halten die
Schleusen geéffnet.

. Renditen erreichen historische
Tiefstande.

Grafik 4
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt*
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Im Jahr 2012 Gbten neben den niedrigen Leitzinsen die Anleihean-
kaufprogramme der international fihrenden Zentralbanken einen
wichtigen Einfluss auf die geldpolitischen Rahmenbedingungen in
Europa und weltweit aus, da sie sich entscheidend auf die Sen-
kung der Marktzinsen auswirkten. Bereits Anfang Januar kaufte

die EZB im Rahmen des Securities Markets Programme (SMP)
italienische und spanische Staatsanleihen, nachdem deren Rendi-
ten stark gestiegen waren. Weitere MaBnahmen wurden im Herbst
ergriffen: Die EZB veroffentlichte im September die Bedingungen
fur die Outright Monetary Transactions (OMT), die Staatsanleihe-
kaufe von Krisenstaaten auf den Sekundarmarkten in unbegrenzter
Hoéhe zulassen und das SMP ersetzten. Kurz darauf prdsentierte die
US-Zentralbank ein Anleihekaufprogamm in H6he von monatlich
bis zu 40 Mrd. USD. Die japanische Zentralbank weitete zudem in
der zweiten Jahreshalfte ihr Wertpapierkaufprogramm schrittweise
massiv aus.

Die Renditen zehnjahriger deutscher und US-amerikanischer Staats-
anleihen stiegen zu Beginn des Jahres 2012 zunachst leicht an.

Als die europdische Schuldenkrise im Frihjahr wieder aufflammte,
setzte erneut eine Flucht in sichere Anlagen ein. Die hohe Nachfrage
nach risikoarmen Vermdgenswerten lie3 die langfristigen Renditen
deutscher und US-amerikanischer Papiere auf historische Tiefstande
sinken. Die Wirkung auf die Renditen deutscher Papiere fiel dabei
etwas ausgepragter aus. Sie bewegten sich in den vergangenen drei
Quartalen Uberwiegend unterhalb der Marke von 1,5 %; die Ren-
diten der US-Papiere lagen hingegen nur flr kurze Zeit darunter.
Inflationsbereinigt wiesen deutsche Staatsanleihen mit einer Lauf-
zeit von zehn Jahren das ganze Jahr Uber eine negative Rendite auf.
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‘ Risikopramien im Unter-
nehmenssektor zeigen deutliche
Entspannung.

Grafik 5
Kapitalmarktzinsen
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Die Risikoaufschlage von europdischen Unternehmensanleihen ver-
ringerten sich im Verlauf des Jahres 2012 erheblich. Sie entwickel-
ten sich damit ahnlich positiv wie die Aktienmarkte. Besonders die
Renditen von Anleihen von Unternehmen mit guter Bonitat zeigten
Uber das Jahr hinweg eine kontinuierliche und stabile Abwartsbewe-
gung. Europaische Unternehmensanleihen gewannen das Vertrauen
der Anleger zuriick und boten den Investoren im Jahr 2012 offen-
sichtlich eine attraktive Alternative zu sicheren Staatsanleihen.

Grafik 6
Renditeaufschldge fiir Unternehmen in Europa*
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. Euro zeigt sich zum Jahresende
gestarkt.

. Banken zwischen Staatsschulden-
krise und robuster Konjunktur.

Der Kurs des Euro gegentiber dem US-Dollar war 2012 wie schon
im Vorjahr erheblich von der Entwicklung der europadischen Staats-
schuldenkrise gepragt. Im Frihjahr drickte die Ausweitung der
Krise den Kurs des Euro. Ab den Sommermonaten kehrte sich der
Abwartstrend aufgrund der ergriffenen MaBnahmen zur Losung der
Schuldenkrise um. Zum Jahresende sorgte der US-Haushaltsstreit
fur eine leichte Dollarschwdache; der Euro wertete im Gegenzug
nochmals leicht auf. Mit einem Jahresendstand von etwas Uber 1,30
USD/Euro zeigte sich der Euro gestdrkt. Der Kurs lag etwas héher
als ein Jahr zuvor, war jedoch weit von seinem Héchststand von
rund 1,60 USD/Euro aus dem Jahr 2008 entfernt.

Grafik 7
Wechselkursentwicklung
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3 Banken

Die Lage der Banken war 2012 weiterhin schwierig und blieb von
der europaischen Staatsschuldenkrise gepragt, die sich bis Mitte
des Jahres verstarkte. Die daraus folgenden Wertberichtigungen

auf Landeranleihen belasten weiterhin die Bankbilanzen. Hingegen
sorgte in Deutschland die im Gegensatz zu anderen EU-Mitglied-
staaten robustere Konjunktur flr relativ stabile Geschafte. Gewinner
waren in diesem Umfeld vor allem jene Kreditinstitute, die durch ein
funktionierendes Risikomanagement seit Ausbruch der Finanzkrise
Verluste begrenzen konnten und so in der Lage waren, Marktan-
teile gegentiber geschwachten Konkurrenten zu erobern. Ebenso
profitierten klassische Retail-Banken, die dank wachsender Risiko-
aversion weiterhin Kunden von anderen Instituten akquirieren und
ihr Geschéaftsvolumen steigern konnten. Allerdings verursachten

die extrem niedrigen langfristigen Zinsen sinkende Ertrage aus der
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Fristentransformation bei gleichzeitig steigenden Zinsanderungsri-
siken. Weiter schwierig blieb die Lage fiir jene Kreditinstitute, die in
den vergangenen Jahren bereits starke Verluste verzeichnet hatten,
da fur sie erforderliches Eigenkapital wie auch Fremdkapital fir
entsprechendes Neugeschaft besonders teuer war. Einige Institute
mussten auch Geschdftsaktivitdten abbauen, um die Eigenkapital-
quoten erfillen zu kénnen, die die Europaische Bankenaufsichtsbe-
hérde EBA (European Banking Authority) gefordert hatte.

Entwicklung der Insolvenzen

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen ging 2012 im dritten Jahr
hintereinander zuriick. Die Amtsgerichte registrierten rund 28.300
Firmenpleiten, 6 % weniger als 2011. Die nachlassende Wachs-
tumsdynamik der deutschen Wirtschaft schlug noch nicht nachhaltig
auf die Insolvenzentwicklung durch, obwohl sich der Abwartstrend
gegen Jahresende beschleunigte. Die offenen Forderungen der
Glaubiger als MaB fur den potenziellen wirtschaftlichen Schaden ver-
doppelten sich allerdings aufgrund mehrerer GroBinsolvenzen von
20 Mrd. Euro im Jahr 2011 auf 41 Mrd. Euro. 2012 mussten unter
anderem die Drogeriemarktkette Schlecker und das Versandhaus
Neckermann Konkurs anmelden.

Grafik 8
Anzahl von Firmenzusammenbriichen in Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Im Jahr 2012 gab es etwa 97.600 Verbraucherinsolvenzen,

5,5 % weniger als im Vorjahr. Der Héchststand des Jahres 2010 mit
rund 108.800 Fallen wurde um mehr als 10 % unterschritten. Die
geringe Arbeitslosigkeit und splirbare Lohnerhéhungen wirkten sich
gunstig auf die finanzielle Position der privaten Haushalte aus. Den-
noch hat sich die Uberschuldungsproblematik nur leicht entspannt.
Das Volumen der offenen Forderungen ging von 5,8 Mrd. Euro im
Vorjahr auf knapp 5,4 Mrd. Euro zurick.
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. Stabilisierung der Bankentitel
seit Mitte des Jahres.

. Deutlicher Riickgang bei den
CDS-Spreads.

Der Branchenindex deutscher Bankaktien stieg zu Beginn des Jahres
2012 kraftig; er buBte aber im Zuge der sich verscharfenden Staats-
schuldenkrise bis Mitte des Jahres wieder deutlich ein, bevor er sich
ab August erneut erholen konnte. Zwar beendete er dadurch den
Handel im Jahr 2012 mit einem Plus von 14 %; er lag aber immer
noch deutlich unter seinen Werten von Anfang 2011. Wegen der
engen Wechselbeziehungen mit dem Staatssektor litten die Banken-
titel besonders stark unter der Staatsschuldenkrise in Europa.

Grafik 9
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
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Bis Mitte Mdrz 2012 stieg der Bankenindex innerhalb weniger
Wochen noch um Uber 30 %, getrieben von der nachlassenden Unsi-
cherheit in Folge der beiden Dreijahrestender der EZB. Ein erster
Riickschlag folgte, als deutlich wurde, dass die Staatsschuldenkrise
kaum kurzfristig l6sbar sein wiirde und den Banken dadurch hohe
Abschreibungen drohten. Im Gegensatz zum DAX verloren die Bank-
aktien auch im Sommer weiter an Wert. Obwohl alle an der EU-wei-
ten Rekapitalisierungsumfrage teilnehmenden deutschen Banken die
von der EBA geforderten héheren Eigenkapitalquoten erfillten, sank
der deutsche Bankenindex von Marz bis Juli um etwa ein Drittel.
Dieser Einbruch basierte zum einen darauf, dass Banken auf einen
Teil ihrer Forderungen gegenulber Griechenland verzichten mussten.
Wesentlicher erscheint aber die neue Qualitat der Krise durch die
wachsenden Konjunktur- und Refinanzierungsprobleme der beiden
groBen Eurolander Italien und Spanien. Ab August 2012 konnte

sich der Bankenindex deutlich erholen. Hauptgrund hierfiir war die
Anklndigung weiterer NotmaBnahmen durch die EZB.

Die teilweise Stabilisierung des Bankensektors lie3 sich 2012 an

den stark fallenden Préamien von Kreditausfallversicherungen (Credit
Default Swaps — CDS) ablesen. Bei CDS-Pramien handelt es sich

um Marktpreise fiir die Ubernahme des Ausfallrisikos eines Kre-
dits. Nachdem die CDS-Spreads wichtiger deutscher Banken Ende
2011 noch ein historisch hohes Niveau von iber 300 Basispunkten
erreicht hatten, gingen sie im Jahresverlauf deutlich auf etwa 100
bis 200 Basispunkte zurlck.
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. Schwacher Interbankenmarkt.

Aufgrund besserer Finanzierungsbedingungen sanken im ersten
Quartal 2012 die CDS deutscher wie auch anderer europaischer
Banken. Bei der Landesbank Baden-Wirttemberg (LBBW) und der
Bayerischen Landesbank (BayernLB) verbesserten sich die CDS-
Pramien Uberdurchschnittlich und erreichten Werte von knapp
Uber 150 Basispunkten. Im zweiten Quartal fihrten die
wachsenden Probleme in sidlichen Euro-Landern zu einer
starken Zunahme der Risiken im europaischen Bankensek-
tor. Der Credit-Default-Index iTraxx Senior Financials, der
die Entwicklung zumindest ndherungsweise abbildet, stieg
auf Uber 300 Basispunkte und lag zeitweise liber seinem
Stand zu Beginn des Jahres. Bis zum Jahresende halbierte
er sich jedoch im Zuge der StitzungsmaBnahmen von EU
und EZB sowie gestiegener Eigenkapitalquoten der Banken
wieder auf Werte von unter 150 Basispunkten. Auch die
Risikopramien der deutschen Institute gingen kraftig zurtick
und erreichten teilweise Werte von knapp unter 100 Basispunk-
ten. Als Tochter einer italienischen GroBbank ist die UniCredit
Bank AG (ehemals HVB) besonders stark von Risiken in den Euro-
Peripherielandern betroffen. Ihre CDS-Pramie blieb daher trotz
eines deutlichen Riickgangs auch im zweiten Halbjahr bei Werten
von Uber 200 Basispunkten.

Grafik 10
Kreditausfallpramien fiir deutsche Gro3banken
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Quelle: Bloomberg

Die verschiedenen MaBnahmen der EZB haben die Liquiditatsversor-
gung der Kreditinstitute erheblich verbessert. Die Banken parkten
ihre teilweise hohen Liquiditatsiiberschiisse trotz des im Juli auf

0 % gesenkten Zinssatzes flir die Einlagenfazilitdt in betrachtlichem
Umfang weiter auf ihren Konten bei der EZB. Viele europaische Insti-
tute kdnnen sich inzwischen nicht mehr tUber den Interbankenmarkt
refinanzieren und sind daher auf Notenbankkredite angewiesen.
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. Verscharfung der Kreditrichtlinien
in Deutschland.

Der Interbankenmarkt blieb gestért. Der Handel unter Banken
erfolgte — wenn Uberhaupt - meist auf nationaler Ebene. Zentrale
Geldmarkt-Indikatoren wie die Ubernacht-Refinanzierungssatze OIS
(Overnight Indexed Swap Rate) bzw. die dreimonatigen LIBOR-
Geldmarktsatze (London Interbank Offered Rate) sanken zwar 2012
auf historische Tiefstande. Auch der LIBOR-OIS-Spread, der die
Differenz zwischen dem dreimonatigen LIBOR-Satz und dem Zins-
satz flir eine dreimonatige revolvierende Tagesgeldanlage (auf Basis
des OIS) angibt und daher grundsatzlich als Kreditrisikoindikator am
Interbankenmarkt angesehen werden kann, fiel in Europa bis zum
Jahresende auf nur noch sechs Basispunkte. Der extrem niedrige
LIBOR-0OIS-Spread kann inzwischen jedoch kaum noch als Signal fir
die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarktes interpretiert werden,
sondern ist eher Ausdruck der von den Notenbanken bereitgestell-
ten Uberschussliquiditat.

Grafik 11
Indikatoren des Interbankenmarktes
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Deutsche Banken legten Uber das Jahr 2012 hinweg strengere
MaBstdbe bei der Vergabe von Darlehen an Unternehmen und
private Haushalte an. Dies zeigen die Ergebnisse der vierteljahrli-
chen Umfrage der Deutschen Bundesbank zur Kreditvergabe (Bank
Lending Survey). Auffallig ist die besonders starke Verscharfung

der Richtlinien flir Wohnungsbaukredite. Die Nachfrage nach Kre-
diten entwickelte sich bei Unternehmen und privaten Haushalten
unterschiedlich. Wahrend die Nachfrage der Unternehmen vor allem
nach kurzfristigen Krediten zuriickging, wurden Konsumenten- und
besonders Wohnungsbaukredite starker nachgefragt. Diese Ent-
wicklung spiegelt das groBe Interesse an Immobilien in Deutschland
wider. Dagegen hat die konjunkturelle Schwache in anderen Landern
der Eurozone dort zu einem massiven Rickgang der Kreditnachfrage
von Haushalten und Unternehmen gefihrt.
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Non Performing Loans (NPL)

In Deutschland gibt es flr Non Performing Loans (NPL) keine
explizite Definition. Ab dem Jahr 2009 wird auf leistungsgestorte
Kredite nach der Priifungsberichtsverordnung (PriifbV) abgestellt,
um das Volumen notleidender Kredite ndherungsweise zu ermitteln.
Der deutsche NPL-Begriff ist seitdem besser mit den international
gebrduchlichen Standards vergleichbar.

Im Jahr 2011 - die Prifungsberichte der Jahresabschlisse 2012
lagen bis Redaktionsschluss am 31. Marz noch nicht vollstéandig

vor — reduzierte sich der Bestand notleidender Kredite im deutschen
Bankensektor gegentiber dem Vorjahr von 192 Mrd. Euro um 6,5 %
auf 179 Mrd. Euro; das waren 3,0 % des an Nichtbanken ausge-
reichten Kreditvolumens (Vorjahr: 3,2 %; Kreditbegriff gemal § 19
Kreditwesengesetz). Das Verhdltnis der notleidenden Kredite zum
bilanziellen Eigenkapital ermaBigte sich 2011 im Vergleich zum Vor-
jahr von 34,2 % auf 31,2 %. Bei den Angaben zu notleidenden Kre-
diten handelt es sich um Nettobetrage abzliglich bereits gebildeter
Risikovorsorge. Das Gesamtkreditvolumen geht bei der Berechnung
der NPL-Quote als BruttogréBe vor Absetzung von Risikovorsorge
ein.

Die robuste Konjunktur in Deutschland mit ricklaufigen Insolvenzen
und sinkender Arbeitslosigkeit diirfte maBgeblich dazu beigetragen
haben, dass sich die Kreditqualitdt im Jahr 2011 verbessert hat.

4 Versicherer

@ stabile Beitragseinnahmen. Auch das sechste Jahr der Finanzkrise stellte fir die deutschen Ver-
sicherer eine enorme Herausforderung dar. Das anhaltend niedrige
Zinsniveau und die weiterhin hohe Volatilitat an den Kapitalmarkten
belasteten insbesondere die Lebensversicherer. Der deutsche Ver-
sicherungssektor erwies sich in diesem schwierigen Umfeld jedoch

abermals als robust. Die bestdandige Nachfrage nach Versiche-
rungsschutz sorgte fir eine stabile Entwicklung der Kapitalan-
lagen und der Ertragslage. Nachdem die Beitragseinnahmen
2011 aufgrund der Normalisierung des zuvor auBerordent-
lichen Wachstums beim Einmalbeitragsgeschaft leicht
zurickgegangen waren, rechnet der Gesamtverband der
Deutschen Versicherungswirtschaft e. V. (GDV) fir 2012
mit einem moderaten Anstieg um 1,5 % auf 181 Mrd.
Euro.

Die Entwicklung des Aktienindexes der deutschen Versi-
cherungswirtschaft verlief bis zum Friihsommer 2012 im
Gleichklang zum DAX. Die zu Beginn des Jahres aufgebauten
Gewinne wurden durch die Verscharfung der europaischen
Staatsschuldenkrise und negative Konjunkturnachrichten aus
den USA und China bis zum Frihsommer wieder nahezu vollstandig
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. Kreditausfallpramien sinken
deutlich.

. Ratingagenturen stufen Versicherer
herab.

. Niedrigzinsumfeld verscharft sich.

abgegeben. Im weiteren Verlauf des Jahres konnten die Aktienkurse
der deutschen Versicherer die vor allem durch die geldpolitischen
und fiskalischen Rettungsprogramme hervorgerufene positive Ent-
wicklung des DAX jedoch Ubertreffen. Wahrend der DAX im Jahres-
verlauf 2012 eine Wertsteigerung von knapp 30 % verzeichnete,
stieg der Aktienindex der deutschen Versicherungswirtschaft um
Uber 50 %. Versicherungstitel schlugen sich 2012 auch besser als
Bankaktien, die einen Kursgewinn von nur 14 % erzielten.

2012 sind die Kreditausfallpramien flr europdische Versicherer
durchschnittlich um Gber 30 % zurlickgegangen. Die Entwicklung
verlief spiegelbildlich zu den Aktienkursen. Die Kreditausfallpramien
der beiden groBen deutschen Versicherer Allianz und Minchener
Riick lagen Uber das ganze Jahr hinweg deutlich unter dem Durch-
schnitt anderer groBer europaischer Versicherer.

Grafik 12
Kreditausfallpramien ausgewahlter Versicherer

Laufzeit fiinf Jahre (Euro, Senior)

Basis- =
asls Wochenendstande

punkte

350

= Allianz AG
Miinchener Riick
Européische Versicherer*

300

| =
-

200

150 —

100

50 . A4 L a4

T T T
2009 2010 2011 2012

* Ungewichteter Durchschnitt der CDS-Pramien auf die neun européischen Versicherer, die
im iTraxx Europe Serie 18 enthalten sind.
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Die drei groBen amerikanischen Ratingagenturen stuften 2012
deutlich mehr deutsche Versicherer herab als herauf. Auch der
Ausblick flr die deutsche Versicherungsbranche wurde Giberwiegend
negativ beurteilt. Obwohl die Agenturen die Widerstandsfahigkeit
der deutschen Versicherer ausdriicklich betonten, dirften sich nach
ihrer Ansicht insbesondere das anhaltend niedrige Zinsniveau und
die schwacheren Konjunkturperspektiven negativ auf die Branche
auswirken.

2012 sind die langfristigen Zinssatze in Deutschland weiter gesun-
ken. Die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihe fiel im Sommer
auf ein neues Allzeittief von 1,17 %. Die Bundesanleihe diente
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den Investoren als sicherer Hafen im unsicheren Umfeld der
andauernden europdischen Staatsschuldenkrise. Das Sinken des
Zinsniveaus flihrte zu weiteren Kursgewinnen bei festverzinsli-
chen Wertpapieren. Auf der anderen Seite schmalert es jedoch die
zuklinftigen Ertragsmadglichkeiten der Versicherer bei der Neuan-
lage. Fir Lebensversicherer gefahrdet das Niedrigzinsumfeld die
Erwirtschaftung des Garantiezinses kurz- bis mittelfristig zwar nicht.
Jedoch bringt eine anhaltende Niedrigzinsphase die Gefahr mit sich,
dass zugesagte Garantieleistungen langfristig nicht mehr durch
Ertrage aus den Kapitalanlagen gedeckt werden kénnen, die Uber-
wiegend aus festverzinslichen Wertpapieren bestehen.

@ schadenaufkommen hat sich Nach dem Rekordjahr 2011 hat sich das Schadenaufkommen im
normalisiert. Jahr 2012 wieder weitgehend normalisiert. Fielen 2011 durch die

verheerenden Naturkatastrophen in Japan, Australien, Neuseeland
und Thailand noch volkswirtschaftliche Schaden von 400 Mrd. USD
und versicherte Schaden von 119 Mrd. USD an, so weist die Bilanz
fir 2012 volkswirtschaftliche Schaden von 160 Mrd. USD und ver-
sicherte Schaden von 65 Mrd. USD aus. Verglichen mit dem zehn-
jahrigen Durchschnitt fiel der volkswirtschaftliche Schaden 2012
um 3 % geringer aus, wahrend die versicherten Schaden um 30 %
dariber lagen. Die mit Abstand schwerste Katastrophe vollzog sich
in den USA. Der Hurrikan Sandy verursachte einen volkswirtschaftli-
chen Schaden von 50 Mrd. USD und einen versicherten Schaden von
voraussichtlich 25 Mrd. USD.
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Tabelle 1
Wirtschaft und Finanzsektor in Deutschland im Uberblick*

Ausgewdhlte Wirtschaftsdaten Einheit 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Wirtschaftswachstum
Weltwirtschaft % 3,6 4,9 4,6 5,3 5,4 2,8 -0,7 52 3,9 3,2
% 2,5 3,5 3,1 2,7 1,9 -0,3 -3,5 3,0 1,8 2,3
Euro-Raum % 0,7 2,2 1,7 3,3 3,0 0,4 -4,3 i) 1,4 -0,4
Deutschland % -0,4 1,2 0,7 3,7 3,3 1,1 -5,1 3,7 3,1 0,9
Unternehmensinsolvenzen Anzahl 39.320 39.213 36.843 34.137 29.160 29.291 32.687 31.998 30.099 28.304
DAX (Ende 1987=1000) 2 Punkte 3.965 4.256 5.408 6.597 8.067 4.810 5.957 6.914 5.898 7.612
Geldmarktzins 2 % 2,33 2,11 2,19 3,08 4,28 4,63 1,22 0,81 1,39 0,57
Kapitalmarktzins » % 4,08 4,04 3,36 3,78 4,27 4,09 3,27 2,77 2,67 1,57
Wechselkurs des Euro 1€=.$ 1,13 1,24 1,24 1,25 1,37 1,47 1,39 1,33 1,39 1,28
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere 4 Mrd. € 959 990 989 926 1.022 1.337 1.534 1.375 1.338 1.341
Kreditinstitute
Einzelinstitute = %) Anzahl 2.466 2.400 2.349 2.301 2.276 2.169 2.128 2.093 2.080 2.056
Zweigstellen 9 Anzahl 47.244 45.467 47.333 40.332 39.817 39.565 38.881 38.183 37.719
Kreditvergabe # © Mrd. € 2.242 2.224 2.227 2.242 2.289 2.358 2.358 PRE5E 2.416 2.436
Zinsspanne 7 % 1,16 1,18 1,17 1,15 1,12 1,09 1,14 1,14 1,02
Provisionstiberschuss Mrd. € 24,4 25,3 27,8 29,9 31,7 29,7 27,4 28,6 28,8
Verwaltungskosten Mrd. € 77,3 75,8 78,8 81,5 81,6 78,7 82,2 80,2 80,1
Risikovorsorge Mrd. € 21,8 17,3 14,0 14,0 23,6 36,6 26,9 15,4 -2,3
Aufwand/Ertrag-Relation % 66,5 65,5 61,0 62,3 64,9 73,4 65,1 63,7 63,9
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) ® % 0,7 4,2 13,0 9,4 6,6 -7,7 -0,8 52 8,4
Eigenkapitalquote 2 10 2) % 13,4 13,3 13,1 13,3 12,5 14,0 15,0 15,9 16,5 18,0
Private Kreditbanken
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 579 575 580 587 627 662 654 642 670 675
Zinsspanne 7) % il L2 1,27 1L S3s) 1,30 1,20 1,20 1,14 0,85
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 74,0 73,5 59,8 66,0 65,5 93,6 73,4 72,5 67,9
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) * % -6,2 -0,4 21,8 11,2 19,1 =1575 -5,8 3,0 1,8
Eigenkapitalquote 2 10 % 14,5 13,7 12,7 13,7 11,8 14,8 15,0 14,6 15,6 17,8
Sparkassen
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 577 573 574 576 578 589 598 612 625 644
Zinsspanne 7 % 2,40 2,35 2,30 2,23 2,06 2,00 2,13 2,20 2,21 2,10
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 66,4 64,9 66,0 65,8 69,5 68,8 66,6 62,8 62,7 62,3
Eigenkapitalrentabilitét (RoE) %22 % 10,9 9,7 10,4 8,9 7,2 4,0 8,5 11,4 27,3 9,5
Eigenkapitalquote 2 10 % 11,5 12,1 12,6 13,1 13,1 14,4 14,7 15,1 15,8 15,9
Kreditgenossenschaften
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 338 342 348 353 360 369 382 398 416 434
Zinsspanne 7 % 2,51 2,51 2,46 2,30 2,15 2,06 2,23 2REE 2,30 2,22
Aufwand/Ertrag-Relation & % 69,6 68,7 70,0 64,3 70,5 68,3 68,3 63,7 63,9 66,9
Eigenkapitalrentabilitit (RoE) 9 % 10,6 10,3 13,8 11,0 8,1 5, 9,0 12,1 16,4 15,5
Eigenkapitalquote # 10 % 11,7 12,1 12,2 12,2 12,8 14,2 14,0 14,7 15,6 15,9
Versicherungsunternehmen
Lebensversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ) Mrd. € 14,9 35,6 44,0 35,2 14,7 9,0 22,7 29,5 43,0 103,0
in % des Buchwertes der gesamten KA % 2, 5 6,5 5SS 2,0 1,2 3,0 3,7 5,4 13,4
Anteil Investmentanteile an KA 2 % 25,8 22,0 258,22 22531 22,7 255 23,0 24,5 24,8 27,8
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 12 % 19,3 22,0 22,2 23,0 21,9 22,1 21,0 20,4 19,2
Reinverzinsung der gesamten KA '3 % 54 4, 5,0 5,4 4,5 3,4 4,0 4,0 3,9
Deckungsriickstellung Mrd. € 520,6 536,2 S5 566,5 586,1 599,6 621,0 647,2 659,8
_in % der Bilanzsumme % 79,4 78,8 78,1 77,3 77,6 79, 77,2 77,0 77,8
Uberschuss % Mrd. € 9,2 9,7 14,2 14,1 13,5 6,6 11,6 11,8 9}
in % der verdienten Brutto-Beitrage % 13,6 14,1 19,5 18,8 17,8 8,6 14,1 13,6 11,9
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd. € 42,3 43,9 49,1 54,6 7/ 54,4 E50) 55,6 S5
Solvabilitatsspanne %) Mrd. € 24,0 24,8 2549 26,8 27,8 28,4 29,5 30,8 31,4
Bedeckung der Solvabilitatsspanne 1 % 176,2 177,4 190,0 203,8 206,8 191,5 186,4 180,9 177,4
Eigenkapitalrendite 17 % 5,7 5,8 9,7 9,5 8,8 7,4 9, 9,8 9,8
Schaden- und Unfallversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) V) Mrd. € 26,0 26,6 27,7 29,8 28,9 21,4 24,6 26,1 25,6 31,1
in % des Buchwertes der gesamten KA % 23,8 22,6 22,2 22,4 20,7 15,7 17,8 18,9 20,9 21,5
Anteil Investmentanteile an KA 2 % 27,3 26,5 29,8 30,5 31,0 30,7 30,5 B9 31,8 32,2
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 12 % 14,1 16,6 18,3 15,6 19,4 20,2 19,6 18,0 18,4
Schadenkostenquote (netto) & % 94,7 92,2 92,6 90,6 92,7 92,0 95,0 99,0 98,9
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € 27/l 24,1 22,5 27,4 28,3 26,8 27,8 29,0 22) 5}
Solvabilitédtsspanne % Mrd. € 7,8 8,4 8,8 8,8 8,8 8,5 8,6 9, 9,4
Bedeckung der Solvabilitatsspanne ¢ % 346,0 286,3 255,3 310,7 321,6 315,3 323,3 323,6 312,1
Eigenkapitalrendite 17 % 4,2 3,0 PS5 4,6 4, 3,6 4,2 3,3 2,8
Riickversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen Mrd. € 34,3 37,2 49,9 57,7 63,6 33,7 33,4 35,4 35,7 39,2
in % des Buchwertes % 15,6 17,2 22,0 26,4 27,6 14,7 14,7 15,4 14,7 16,6
Schadenkostenquote (netto) ® % 92,8 93,5 93,8 89,2 94,1 94,1 94,0 101,1 105,9
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € - - - - 66,9 68,8 69,3 68, 69,1
Solvabilitatsspanne Mrd. € = E B B 6,2 6,4 6,1 6, 6,7
Versicherungstechnische Brutto-Riickstellungen  Mrd. € 135,8 140,8 154,4 143,1 131,1 126,4 118,2 122,4 133,2
in % des Bruttopramieneinkommens % 264,4 298,5 340,0 330,3 329,7 328,4 289,7 295,4 285,0
Jahrestiberschuss ' Mrd. € 1,4 3,4 il 7,3 8,0 5,7 6,5 5,6 4,7
Verflighares Eigenkapital 29 Mrd. € 51,4 Sl 57,6 66,3 71,0 70,5 72,0 70,2 71,4
Eigenkapitalrendite ' % 2.7/ 6, N 11,0 11,2 8,1 9) 7/L) 6,6

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Eurostat, IWF.
*) Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben.
a) Stand am Jahresende.
1) Verénderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorjahr.
2) 3-Monats-Euribor.
3) Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen.
4) inldndischer Emittenten.
5) gem. § 1 Abs. 1 KWG, 2012 vorldufig (nur Anderung Sparkassen und Genossenschaftsbanken).
6) Buchkredite an inlédndische Unternehmen und Privatpersonen.
7) Zinslberschuss in Prozent der Bilanzsumme.
8) Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Ertrdgen.
9) Jahresuberschuss 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 gem.
Grundsatz I).
11) Zeitwerte - Buchwerte der gesamten Kapitalanlagen (KA).
12) in Prozent der gesamten KA ohne Depotforderungen.
13) (Ertrage aus KA - Aufwendungen fir KA)/arithmet. Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).
14) Jahresuberschuss + Brutto-Aufwendungen fir Beitragsriickerstattungen.
15) Mindesthéhe der freien unbelasteten Eigenmittel.
16) Anrechenbare Eigenmittel/Solvabilitdtsspanne.
17) Jahreslberschuss/Eigenkapital.
18) Netto-Aufwendungen fiir Versicherungsfalle und Versicherungsbetrieb/verdiente Netto-Beitrage.
19) entspricht Posten II.14 Formblatt 2 RechVersV.
20) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.
21) Die durchschnittliche Gesamtkennziffer wurde auf Einzelinstitutsebene ermittelt.

Insb. 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 Markttéatigkeit tatsédchlich erwirtschaftet 10,5%. Der hohere Wert basiert auf einer Umbuchung stiller Reserven in anerkannte offene Reserven.
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1 Systemische Risiken

1.1 Banken

Die besonderen Risiken von Instituten mit Systemrelevanz (Syste-
mically Important Financial Institutions — SIFIs) sollen nach dem
Willen der G 20 mit Hilfe von drei Bausteinen eingedammt werden:
einer hoheren Verlusttragfahigkeit durch zusatzliches Eigenkapital,
durch die Sicherstellung der marktschonenden Abwickelbarkeit der
Institute und durch eine intensivere und effektivere Aufsicht.

Kapitalzuschldge

Im Laufe des Jahres 2012 riickte die Regulierung von national
systemrelevanten Instituten (Domestic Systemically Important
Banks - D-SIBs) in den Fokus der internationalen Bankenaufseher
und Regulatoren, nachdem das Jahr 2011 primdr im Zeichen der
Entwicklung, Genehmigung und abschlieBenden Veroéffentlichung
eines Rahmenwerks zur Regulierung von global systemrelevanten
Banken (Global Systemically Important Banks — G-SIBs)? gestan-
den hatte. Die G-20-Staats- und Regierungschefs hatten den Rat
fur Finanzstabilitat FSB (Financial Stability Board) und den Baseler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht BCBS (Basel Committee on Banking
Supervision) explizit darum gebeten, nach der Finalisierung des
G-SIB-Rahmenwerks zligig einen Regulierungsvorschlag fir solche
Bankengruppen vorzulegen, die auf nationaler Ebene systemrele-
vant sind. Im Oktober 2012 veréffentlichte der BCBS einen entspre-
chenden Regelungstext mit dem Titel ,A framework for dealing with
domestic systemically important banks”.

Der Rat flir 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 Europdischen
Kommission, der internationalen Standardsetzer (unter anderem
Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht BCBS, Internationale Ver-
einigung der Versicherungsaufsichtsbehérden IAIS, Internationale
Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehérden IOSCO) und bedeu-
tender Finanzinstitutionen (Internationaler Wahrungsfonds, Welt-
bank, Bank flir Internationalen Zahlungsausgleich, Europaische
Zentralbank etc.) zusammensetzt. Das in Basel ansassige Gremium,
das urspringlich Financial Stability Forum (FSF) hieB, wurde 1999
unter anderem unter dem Eindruck der Asienkrise gegrindet. Die
Umwandlung in das FSB wurde auf dem G-20-Gipfel am 2. April
2009 in London beschlossen. Im FSB wird Gber Themen diskutiert,
die von grundlegender systemischer Bedeutung flr die Finanzstabili-
tat sind. Zu den Hauptaufgaben des FSB zahlt es, das internationale
Finanzsystem im Hinblick auf mdgliche Schwachstellen zu tUberwa-
chen, Handlungsbedarf zu identifizieren und den Informationsaus-
tausch zwischen den verschiedenen Behérden zu koordinieren und

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


http://www.bafin.de
http://www.bafin.de/DE/Internationales/internationales_node.html
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zu férdern. Darlber hinaus soll das FSB eine stdrkere Rolle beim
(grenziberschreitenden) Krisenmanagement wahrnehmen.

Im Gegensatz zum G-SIB-Regime, das starker regelgebunden ist,
zeichnet sich das D-SIB-Rahmenwerk durch einen eher prinzipien-
basierten Charakter und somit eine hdhere Flexibilitat aus. Indem
die Aufseher in den einzelnen Landern mehr Gestaltungsmaoglichkei-
ten bei der Formulierung ihrer Regelungen erhalten, soll nationalen
Besonderheiten besser Rechnung getragen werden. Der Rege-
lungstext basiert auf zwolIf Prinzipien: Die ersten sieben befassen
sich mit der Bewertungsmethodik, die tbrigen finf mit moglichen
regulatorischen MaBnahmen flr national systemrelevante Banken.
Die Bewertungsmethodik orientiert sich zu groBen Teilen am Ver-
fahren zur Identifizierung global systemrelevanter Banken, das der
BCBS bereits im November 2011 veroffentlicht hat, und beinhaltet
ebenfalls die Kriterien GréBe, Vernetzung, Substituierbarkeit und
Komplexitat. Zusatzlich kénnen landerspezifische Indikatoren und
GroBen zur Identifizierung von national systemrelevanten Banken
herangezogen werden. Als regulatorische MaBnahme erwahnt der
Regelungstext explizit nur den Kapitalzuschlag (Higher Loss Absor-
bency Requirement), den zukiinftig auch D-SIBs vorzuhalten haben.
Der Regelungstext formuliert die Bemessung dieser Kapitalzuschlage
bewusst abstrakt und lediglich als Leitlinien, um den einzelnen
Jurisdiktionen genligend Spielraum zu gewahren. Allerdings missen
die Banken den Kapitalzuschlag vollstandig in hartem Kernkapital
(Core Tier 1 Capital) erbringen, um die Vergleichbarkeit mit den
G-SIB-Kapitalregeln sicherzustellen. Die nationalen Aufseher kénnen
dariber hinaus im Einzelfall weitere regulatorische MaBnahmen im
eigenen Ermessen anwenden.

Der bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ange-
siedelte Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht BCBS (Basel
Committee on Banking Supervision) wurde 1974 von den Zentral-
banken der G-10-Staaten gegriindet. Ihm gehéren derzeit Repra-
sentanten der Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden von 27 Landern
an. Der Baseler Ausschuss entwickelt globale Aufsichtsstandards
und Empfehlungen flr die Bankenaufsicht — wie etwa die Baseler
Grundprinzipien fir wirksame Bankenaufsicht (Basel Core Principles
for Effective Banking Supervision) und die Eigenkapitalvorschrif-

ten des Baseler Rahmenwerks. AuBerdem soll das Gremium dazu
beitragen, die Zusammenarbeit der nationalen Aufsichtsbehdérden zu
verbessern.

Es kommt vor, dass global bzw. national systemrelevante Insti-

tute bedeutende Einheiten, zum Beispiel Tochtergesellschaften, in
anderen Staaten unterhalten, die dort ebenfalls als systemrelevant
eingestuft werden. Fir solche Félle weist das D-SIB-Rahmenwerk
den Host-Aufsehern eine starke Stellung zu. Sie kdnnen - zwar in
Abstimmung mit dem Home-Aufseher, letztlich aber eigenstandig -
Uber die Hohe des Kapitalzuschlags fir die Tochtergesellschaft ent-
scheiden. In Zukunft wird es daher wichtig sein, einen reibungslosen
Informations- und Koordinationsmechanismus zwischen Home- und

N /N 7N /7N /7N N



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

N NI N N A

44

FSB veroffentlicht aktualisierte
G-SIB-Ubersicht.

III Internationales

Host-Aufseher zu etablieren, um sicherzustellen, dass auf Gruppen-
und auf Tochterebene ausgewogene Kapitalzuschlage festgesetzt
werden.

Das Financial Stability Board publizierte im November 2012 eine
aktualisierte, auf den Daten des Geschaftsjahres 2011 basierende
Ubersicht der global systemrelevanten Banken. Im Gegensatz zur
Publikation des Jahres 2011, die die G-SIBs lediglich in alphabe-
tischer Reihenfolge auffiihrte, werden die Banken in der aktuellen
Ubersicht in verschiedene Relevanzstufen (Buckets) eingeordnet.
Zusatzlich weist die Liste die Kapitalaufschldge aus, die mit den
einzelnen Buckets korrespondieren. Diese Kapitalaufschlage werden
ab dem Jahr 2016 stufenweise eingefiihrt. Die aktuelle Liste umfasst
insgesamt 28 global systemrelevante Banken, die sich auf vier
Buckets verteilen, wobei Bucket 1 die niedrigste Stufe darstellt. Eine
fiinfte, derzeit unbelegte Relevanzstufe steht zur Aufnahme von Ins-
tituten bereit, die ihre globale Systemrelevanz in zukiinftigen Perio-
den noch steigern kénnten. Von den deutschen Instituten findet sich
die Deutsche Bank in Bucket 4 wieder, wahrend die Commerzbank
aus der Gruppe der G-SIBs herausgefallen ist. Grund hierflr ist der
Konsolidierungskurs, der die globale Systemrelevanz des Instituts
reduziert hat.

Das FSB wird fortan jahrlich im November eine G-SIB-Ubersicht auf
Basis der Daten des jeweils vorangegangenen Geschaftsjahres ver-
offentlichen. Banken, die auf der G-SIB-Liste 2014 stehen, werden
erstmals die oben beschriebenen Kapitalaufschlage - unter Bertick-
sichtigung der Phase-in-Regelungen - erbringen miissen. Geplant
ist auBerdem, die Methodik zur Identifizierung von G-SIBs kontinu-
ierlich zu Uberprifen und zu verfeinern. AuBerdem wird der Baseler
Ausschuss im Laufe des Jahres 2013 Leitlinien entwickeln, nach
denen die als global systemrelevant klassifizierten Banken die Daten
offenlegen missen, die in die Bewertung einflieBen.

Abwickelbarkeit

Mit Verabschiedung der Key Attributes of Effective Resolution Regi-
mes for Financial Institutions hat das FSB den zweiten Baustein der
G-20-Agenda zur Begrenzung der Risiken von systemisch relevanten
Finanzunternehmen vollendet. Die Standards verfolgen das Ziel,
systemrelevante Institute ohne Verluste flr den Staatshaushalt
abzuwickeln, um der Too-Big-to-Fail-Problematik und dem daraus
resultierenden Moral-Hazard-Problem wirksamer zu begegnen. Sie
mussen nun in nationales Recht umgesetzt werden. Das FSB beglei-
tet und Uberwacht den Umsetzungsprozess, indem es Leitlinien
formuliert und zusammen mit dem Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) und den standardsetzenden Gremien eine Methodik entwi-
ckelt, mit der die Umsetzung systematisch Uberprift werden soll.
Mitte 2012 fiihrte das FSB auch ein eigenes Peer Review durch;
weitere sollen folgen. Das FSB erhofft sich davon Erkenntnisse lber
Schwierigkeiten bei der Umsetzung und Hinweise auf offene Fragen.

Die Key Attributes enthalten unter anderem Vorgaben zum allge-
meinen Rechtsrahmen flir die Sanierung und Abwicklung von SIFIs,
zu den Befugnissen nationaler Abwicklungsbehdrden und deren
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grenziberschreitender Zusammenarbeit, zur Handhabung von
Ausgleichsvereinbarungen und zur Behandlung von Glaubigeran-
spriichen. Daneben empfiehlt das FSB, dass die Aufsichtsbehdrden
institutsspezifische Krisenmanagement-Gruppen einrichten und auf
Grundlage entsprechender schriftlicher Vereinbarungen miteinander
kooperieren sollen. Auch sollen die Institute bzw. die Aufsicht Sanie-
rungs- und Abwicklungsplane erstellen.? Die zustdndigen Behdérden
bekommen zudem Hinweise an die Hand, wie sie die Abwickelbar-
keit global relevanter Finanzunternehmen bewerten missen.

Die Key Attributes sind in mehreren Schritten bis in die zweite
Jahreshalfte 2013 hinein national umzusetzen. Das FSB hat dazu
Implementierungsleitlinien erarbeitet und im November 2012 zur
Konsultation gestellt. Nachdem in der jlingeren Vergangenheit
mehrere Finanzunternehmen in die Insolvenz gegangen waren, die
eigenes Vermodgen mit dem der Kunden vermischt hatten, hat das
FSB auBerdem in Zusammenarbeit mit der IOSCO Vorgaben zum
Schutz von Kundenvermdgen gemacht.

IWF und Weltbank werden die Umsetzung der Key Attributes auf
nationaler Ebene mittelfristig im Rahmen ihrer Financial Sector
Assessment Programs (FSAPs) Uberprifen. Die daflir vorgesehene
Methodik soll in der zweiten Jahreshalfte 2013 6ffentlich konsultiert
und voraussichtlich zum Jahresende 2013 verabschiedet werden.

Intensivere Aufsicht

Vertreter der BaFin und anderer nationaler Aufsichtsbehdrden

haben in der Supervisory Intensity and Effectiveness Group (SIE)
des FSB im Jahr 2012 erneut zahlreiche aufsichtliche MaBnahmen
angestoBen, die zu einer intensiveren und effektiveren Aufsicht
Uber systemisch relevante Finanzinstitute (Systemically Important
Financial Institutions — SIFIs) bzw. SIBs beitragen werden. Diese
MaBnahmen betreffen bestimmte Schllsselbereiche, in denen eine
intensivere aufsichtliche Tatigkeit besonders wichtig ist. Dazu zahlen
unter anderem das Risikomanagement unter Verwendung interner
Modelle, die Kontrolle von Vorstanden und Aufsichtsraten, beson-
ders intensive Prifungen (Deep Dives), aufsichtliche Quervergleiche,
Stresstests, Aufsichtskollegien und die Uberwachung makropruden-
zieller Risiken.

Die BaFin ist auch Mitglied der Senior Supervisors Group (SSG). In
diesem Gremium sind die Aufsichtsbehérden vertreten, die flr die
weltweit groBten Banken zustandig sind. Aufgabe der Gruppe ist es,
sich Gber wichtige fachaufsichtliche Themen auszutauschen, poten-
zielle Risikofelder zu beleuchten und gegebenenfalls gemeinsam
landerubergreifende aufsichtliche Initiativen zu starten. Dazu gehért
etwa das Sammeln von Daten zu Kontrahentenrisiken der global
agierenden groBen Banken, auf deren Basis das Gremium Berichte
erstellt, in denen die Kontrahenten-Exposures der teilnehmenden
Banken und deren Vernetztheit dargestellt werden. Auch Gover-
nance-Fragen, Herausforderungen in Bezug auf das Liquiditatsma-
nagement — unter anderem vor dem Hintergrund der geplanten
Basel-III-Liquiditéatsanforderungen - und der aufsichtliche Umgang

3 Vgl. Kapitel III 2.1.
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mit den Vorkommnissen bei der Referenzzinsermittlung und Cyber-
Sicherheit zahlten zu den Themen, mit denen sich die SSG 2012
beschéaftigte.

1.2 Versicherungsunternehmen

Um systemische Risiken im Versicherungssektor einzudammen, hat
die Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehérden
IAIS (International Association of Insurance Supervisors) 2012 ver-
schiedene Schritte in Bezug auf global systemisch relevante Versi-
cherungsgruppen (Global Systemically Important Insurers — G-SIIs)
eingeleitet. Sie erarbeitete eine Methodik zur Identifizierung von
G-Slls, erstellte auf dieser Basis eine Liste von Versicherungsunter-
nehmen, die sich moéglicherweise als G-SIIs qualifizieren kdnnten,
und schlug die Einfilhrung besonderer AufsichtsmaBnahmen vor.
Stimmt das FSB diesem Paket zu, wird es den G-20-Finanzministern
bei ihrem Gipfeltreffen im Juli 2013 vorgelegt.

Die Methodik zur Identifizierung von G-SlIs erarbeitete die IAIS in
Abstimmung mit dem FSB. Die Versicherer werden demnach anhand
ihrer GroB3e, ihrer globalen Aktivitat, ihrer Ersetzbarkeit und ihrer
Verflechtung mit dem Finanzsystem beurteilt sowie mit Blick auf
ihre Aktivitaten im nicht-traditionellen Versicherungs- und Nicht-Ver-
sicherungsgeschaft. Das groBte Gewicht entfallt dabei auf die beiden
letztgenannten Punkte.

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 der nationalen
Aufsichtsbehdrden und bietet Schulungen flr Mitarbeiter an. Mit-
glieder in der IAIS sind Versicherungsaufsichtsbehérden aus mehr
als 140 Landern; weitere rund 120 Organisationen, darunter viele
Verbande der Versicherungswirtschaft, haben Beobachterstatus. Die
von der IAIS entwickelten Prinzipien und Standards sind von erheb-
licher Bedeutung flr die nationalen Aufsichtspraktiken. Sie werden
von internationalen Organisationen wie beispielsweise dem Interna-
tionalen Wahrungsfonds als PriifungsmaBstab zur Beurteilung der
Stabilitat nationaler und internationaler Finanzmarkte herangezo-
gen. Oberstes Entscheidungsorgan der IAIS ist der Vorstand (Exe-
cutive Committee), in dem die BaFin stimmberechtigtes Mitglied ist.
Die inhaltliche Arbeit findet in Arbeitsgruppen statt und wird durch
das IAIS-Sekretariat unterstitzt. Die BaFin ist auch in den Arbeits-
gruppen der IAIS vertreten.

Um die G-SIIs zu identifizieren, suchte die IAIS Anfang 2012 48
weltweit tatige Versicherer aus, die aufgrund ihrer GroBe und inter-
nationalen Aktivitat als G-SII-Kandidaten grundsatzlich in Frage
kamen. Auf Wunsch der chinesischen Regulierungsbehérde CIRC
(China Insurance Regulatory Commission) wurde die Liste um zwei
chinesische Versicherer erganzt. Im Herbst 2012 erhob die IAIS
dann Daten dieser 50 Versicherer. Die Daten wurden auf Basis der
genannten Methodik ausgewertet, um das systemische Risiko der
Versicherer einzuschatzen und mdgliche G-SII-Kandidaten zu identi-
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fizieren. Zugleich wurde die Methodik in dieser Phase weiter Uberar-
beitet und angepasst. Als groBe Herausforderung erwies sich dabei,
dass die Produkte und die Risikopotenziale oft von Land zu Land
sehr unterschiedlich sind.

Die G-SlI-Kandidaten wurden zwischen Dezember 2012 und Feb-
ruar 2013 einem Ermessens- und Validierungsprozess (Supervisory
Judgement and Validation Process) der Versicherungsaufsicht unter-
zogen. Die Ergebnisse sollen die IAIS bei der Entscheidung unter-
stliitzen, ob, wie viele und welche der 50 Versicherer dem FSB zur
Nennung als G-SIIs vorgeschlagen werden. Ziel des Prozesses war
es nachzuvollziehen, woher die Risiken stammen, die die IAIS fest-
gestellt hatte. Des Weiteren sollten die Auswirkungen abgeschatzt
werden, die der Ausfall eines bestimmten Versicherers auf andere
Marktteilnehmer oder Kunden hatte (Impact at Default). Darlber
hinaus wurde der G-SII-Kandidat mit den Ubrigen Teilnehmern sei-
nes Marktsegmentes verglichen (Peer Group Analysis). Interessant
war dabei auch der Vergleich mit den bereits designierten G-SIBs,
soweit dieser angesichts der Bestimmungen zur Datenvertraulichkeit
maoglich war. Die Erkenntnisse des BCBS waren zwar fir die IAIS
hilfreich, gleichwohl aber nicht unmittelbar auf Versicherer Ubertrag-
bar. Stimmen FSB und G 20 der G-SlIs-Liste zu, wird sie voraus-
sichtlich Mitte 2013 veroffentlicht.

Parallel dazu erarbeitet die IAIS Vorschlage flir AufsichtsmaBnah-
men, die dazu dienen sollen, die systemischen Risiken einzudam-
men, die von G-SIIs ausgehen kdénnten. Die MaBnahmen wurden
bis Dezember 2012 6ffentlich konsultiert. Sie werden sich voraus-
sichtlich auf das nicht-traditionelle Versicherungsgeschaft und das
Nicht-Versicherungsgeschaft konzentrieren. Sofern dies mdglich
und erwiinscht ist, sollen die jeweiligen Aufsichtsbehérden darauf
hinwirken, dass die Unternehmen diese Aktivitdten vom traditio-
nellen Geschaft ablésen. Wahrend das bei Tochterunternehmen aus
dem Bankensektor meist mdglich ist, bestehen Zweifel, dass Aktivi-
taten wie die Wertpapierleihe bei Versicherern abgespalten werden
kdnnen. Die IAIS schlagt als mdgliche MaBnahmen auBerdem vor,
abgetrennte Aktivitaten mit Kapitalzuschlagen zu belegen, proble-
matische Aktivitaten zu beschranken bzw. zu verbieten sowie - als
ultima ratio — auch gruppenweite Kapitalzuschlage festzusetzen.
Aus Sicht der BaFin sind pauschale Kapitalanforderungen indes
nicht zielfiihrend, da die Kapitalanforderungen weltweit nicht ein-
heitlich sind. Die BaFin setzt sich daher auch weiterhin daftr ein,
das Entstehen von Wettbewerbsnachteilen fiir deutsche Versicherer
zu verhindern. Die geplanten MaBnahmen sollen dem Versicherer
laut IAIS gezielte Anreize setzen, systemische Risiken abzubauen,
moglichst ohne dabei sein traditionelles Versicherungsgeschaft zu
beeintrachtigen.

1.3 Nicht-Banken

Die G 20 haben im November 2011 das FSB und die IOSCO damit
beauftragt, auch eine Methodologie zur Identifizierung systemre-
levanter Finanzunternehmen auBerhalb des Banken- und Versiche-
rungssektors, so genannte Nicht-Banken-SIFls, zu entwickeln.
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Die 1983 gegriindete Internationale Vereinigung der Wertpapierauf-
sichtsbehérden IOSCO (International Organization of Securities
Commissions) ist das wichtigste globale Forum der Wertpapierauf-
seher. Das in Madrid ansdssige Gremium ist der weltweit anerkannte
Standardsetzer auf dem Gebiet der Wertpapieraufsicht. Die von der
IOSCO verabschiedeten Standards und Resolutionen werden von
den rund 200 Mitgliedern aus Uber 100 Landern bei der nationalen
Regulierung beriicksichtigt.

Flr einzelne Untergruppen der Nicht-Banken-SIFIs entwickeln FSB
und IOSCO jeweils detaillierte Methoden. Diese sollen den Markt-
teilnehmern voraussichtlich im Herbst 2013 als Konsultationsbericht
vorgestellt werden. Die Methoden werden sich an den Auswirkungs-
faktoren orientieren, die auch bei der Analyse der Systemrelevanz
von Banken verwendet werden, namentlich denen der GrofB3e,
grenziberschreitenden Aktivitat, Verbundenheit, Ersetzbarkeit und
Komplexitat. Diese Auswirkungsfaktoren werden mittels Indikato-
ren quantifiziert. Dann werden Schwellenwerte festgelegt, ab deren
Erreichen ein Finanzinstitut als systemisch bedeutsam zu klassifi-
zieren ist. AbschlieBend werden die Methoden anhand gesammelter
Daten und Back-Testing in ihrer Kalibrierung verfeinert. Insbeson-
dere diese Detailarbeit dirfte aufgrund der Heterogenitat und Kom-
plexitat der Finanzinstitute eine Herausforderung darstellen.

2 Sanierung und Abwicklung

2.1 Banken

Wenn systemrelevante Banken kollabieren, kann es zu schweren
Verwerfungen auf den Finanzmarkten kommen. Das kann auch die
Realwirtschaft in Mitleidenschaft ziehen. Aus diesem Grund haben
systemrelevante Banken eine besondere Stellung. Zudem besteht
die Erwartung, dass der Staat sie im Notfall rettet — auch auf Kosten
der Steuerzahler. Dies kann zu einem Fehlanreiz fliihren, der nur
vermieden werden kann, wenn es Mechanismen gibt, die es ermdg-
lichen, in Schieflage geratene Institute geordnet zu sanieren oder
abzuwickeln. Das deutsche Restrukturierungsgesetz bietet solche
Mdglichkeiten. Doch bei international aktiven Banken kann dies nur
ein effektives grenziiberschreitend wirkendes Abwicklungsregime
leisten.

Die Europaische Kommission hat am 6. Juni 2012 einen Vorschlag
fur eine Richtlinie zur Festlegung eines Rahmens flr die Sanierung
und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (Sanie-
rungs- und Abwicklungsrichtlinie) veroffentlicht. Sie wird Teile der
Key Attributes* in europaisches Recht transformieren und sieht
bestimmte MaBnahmen vor, die auch das deutsche Restrukturie-
rungsgesetz kennt. Dazu gehoéren die Einrichtung eines Restruktu-

4 Vgl. Kapitel III 1.1.



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

Regelungsinhalte der Sanierungs-
und Abwicklungsrichtlinie.

Bewertung der Abwickelbarkeit.

Préventive MaBnahmen.

III Internationales 49

rierungsfonds, MaBnahmen der Frihintervention wie die Bestellung
eines Sonderbeauftragten und die Moglichkeit, wesentliche und
systemrelevante Geschaftsbereiche eines Instituts auf eine Briicken-
bank zu Ubertragen. Daruber hinaus sind vor allem das Instrument
zur Abschreibung bzw. Umwandlung von Fremdkapital (Bail-in), das
Vorhalten von Sanierungs- und Abwicklungspldnen und Vorschriften
zur Koordination der Abwicklung grenzliberschreitender Gruppen zu
erwahnen.

Die Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie richtet sich an alle Kre-
ditinstitute und Wertpapierfirmen sowie bestimmte Holding-Gesell-
schaften. Sie soll bis zum 31. Dezember 2014 in nationales Recht
umgesetzt werden. Lediglich fiir die Bestimmungen zum Bail-in gilt
eine Umsetzungsfrist bis zum 1. Januar 2018.

Ein wesentlicher Bestandteil der Richtlinie sind Vorgaben, wie
Sanierungs- und Abwicklungspléne zu erstellen und zu pflegen sind.
Sanierungsplane dienen der Vorbereitung auf den Krisenfall: Das
Kreditinstitut soll sich friihzeitig damit befassen, welche MaBnahmen
unter anderem in organisatorischer und geschaftspolitischer Hinsicht
getroffen werden muissen, um eine Krise méglichst schnell, effektiv
und aus eigener Kraft Gberwinden zu kédnnen und so eine Abwick-
lung zu vermeiden. Die Unternehmen missen im Sanierungsplan
beschreiben, mit welchen MaBnahmen sie ihre Finanzstarke wieder-
herstellen wiirden, und sie missen diese MaBnahmen vorbereiten.
Die Aufsicht hat die Plane insbesondere hinsichtlich ihrer Glaubwir-
digkeit, Umsetzbarkeit und der Vereinbarkeit mit der Systemstabili-
tat zu bewerten. Abwicklungsplane missen die Behérden erstellen.
Auch sie dienen der Vorbereitung auf den Krisenfall und tragen

fur den Fall Vorsorge, dass das Kreditinstitut eine Krise nicht aus
eigener Kraft mit den MaBnahmen des Sanierungsplans Uberwinden
kann. Abwicklungspléne verfolgen primar das Ziel, eine Gefahrdung
des Finanzsystems und den Verlust 6ffentlicher Gelder zu vermei-
den, indem sie die Abwicklung bzw. Reorganisation des Unterneh-
mens ermoglichen.

Die Richtlinie sieht vor, dass die abwickelnde Behdrde (Resolution
Authority) auf Grundlage der Abwicklungsplane bewerten muss, ob
ein Institut ohne den Einsatz staatlicher Mittel abgewickelt werden
kann. Werden Hindernisse sichtbar, sollten beim betroffenen Institut
frihzeitig MaBnahmen ergriffen werden, zur Not auch durch eine
Anordnung der Abwicklungseinheit.

Die Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie legt zudem fest, dass
innerhalb von Finanzgruppen Vereinbarungen uber die Gewah-
rung finanzieller Unterstitzung durch andere Tochtergesellschaften
geschlossen werden kénnen. Dadurch sollen finanzielle Probleme
auf die Gruppe beschrankt werden. Dies darf jedoch nicht dazu
fihren, dass die Gesellschaft, die Unterstlitzung gewahrt, ihrerseits
in eine Krise gerat.

Zudem sollen die Aufsichtsbehdrden nach der Richtlinie mit zusatz-
lichen Befugnissen ausgestattet werden, die es ihnen ermdéglichen,
friihzeitig zu intervenieren, wenn sich die Finanzlage eines Instituts
verschlechtert. Sie sollen unter anderem anordnen kénnen, die im
Sanierungsplan dargelegten Vorkehrungen und MaBnahmen umzu-
setzen, Lésungen flr bestimmte Probleme zu finden und Umschul-
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dungsgesprache mit Glaubigern zu flihren. Sieht die Aufsichts-
behorde die Solvenz eines Instituts gefahrdet, kann sie fir einen
begrenzten Zeitraum einen Sonderbeauftragten bestellen. Dessen
Aufgabe ist es, die finanzielle Lage des Instituts wieder zu stabilisie-
ren.

Die Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie fihrt auBerdem neue
Abwicklungsinstrumente ein. Sie sollen in Krisensituationen unter
anderem dazu dienen, kritische - das heiBt systemrelevante -
Funktionen weiterzufiihren, wesentliche nachteilige Effekte auf die
Finanzstabilitét zu vermeiden, den Rickgriff auf Steuergelder zu
minimieren und Einleger zu schiitzen. Dabei sollen Verluste zunachst
auf die Anteilseigner und dann auf die Glaubiger verteilt werden.
Allerdings werden, wie im Insolvenzrecht, voraussichtlich auch beim
Einsatz dieser Abwicklungsinstrumente bestimmte Schutzmechanis-
men gelten. So sind zum Beispiel besicherte Gldaubiger besonders
geschitzt.

Zu den Abwicklungsinstrumenten zahlen

e der Verkauf von Geschaftsteilen (Sale of Business Tool),

e der Einsatz von Brlickeninstituten (Bridge Institution Tool),

e die Ausgliederung von Vermdgen (Asset Separation Tool) und

e die zwangsweise Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital (Bail-in
Tool).

Grundsatzlich sollen Eigentiimer und Glaubiger die Kosten tragen,
die bei der Insolvenz eines Instituts entstehen. Sollte dies nicht aus-
reichen, missen zusdtzliche Lasten durch Finanzierungsmittel aus
anderen Quellen gedeckt werden. Die Richtlinie sieht daher vor, ein
System von Restrukturierungsfonds einzurichten, die von den Ins-
tituten selbst getragen werden. In Deutschland existiert ein solches
System bereits.

Die nationalen Restrukturierungsfonds sollen es der jeweiligen Auf-
sichtsbehérde ermdglichen, ihre Instrumente sinnvoll einzusetzen.
Wenn notwendig, sollen sich diese Restrukturierungsfonds unter
bestimmten Voraussetzungen gegenseitig Darlehen gewahren. Wie
im Insolvenzfall sollen auch die Einlagensicherungssysteme zur
Finanzierung herangezogen werden, wenn durch die Abwicklungs-
maBnahmen sichergestellt ist, dass Kunden weiterhin Zugang zu
ihren Einlagen haben.

Fur bestimmte Aufgaben, die Behdrden auf Gruppenebene wahrzu-
nehmen haben, werden Kollegien (Colleges) eingesetzt. Sie sollen
die Zusammenarbeit Uber Landesgrenzen hinweg férdern.

2.2 Versicherungsunternehmen

Anders als bei den Banken mangelt es Versicherern auch in Kri-
senzeiten meist nicht an Liquiditat. Im Fokus steht vielmehr der
Wert ihrer Vermdégensanlagen. Fir die Versicherer kommen daher
andere MaBnahmen zur Sanierung in Betracht, die insbesondere
auf den Schutz der Versicherungsnehmer zielen. Dazu zahlen etwa
Bestandsiibertragungen auf einen anderen Versicherer oder der
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Einsatz eines Versicherungsgarantiesystems als Brickeninstitut.
Flr Versicherer mit nicht-traditionellem oder Nicht-Versicherungs-
geschaft kommen auch weitreichende Eingriffe wie etwa Kapitaler-
héhungen in Betracht. Die EU-Kommission hat im Dezember 2012
ein Papier veroffentlicht und konsultiert, das sich mit diesen Fragen
befasst. Es soll 2013 verabschiedet werden.

Die drei Europdischen Aufsichtsbehdrden (European Supervisory
Authorities — ESAs) verfligen flir den Fall einer Krise (iber umfang-
reiche Befugnisse. Diese sind in Artikel 18 der ESA-Verordnungen
geregelt. Danach kénnen die ESAs im Krisenfall alle MaBnahmen,
die die zustandigen nationalen Aufsichtsbehdrden ergriffen haben,
aktiv erleichtern und sie koordinieren. Dazu muissen die nationalen
Behdérden die ESAs Uber alle relevanten Entwicklungen informieren
und sie als Beobachterin an allen einschlagigen Zusammentreffen
teilnehmen lassen. Umgekehrt ergibt sich fir die ESAs die Pflicht,
eng mit den nationalen Behérden zu kooperieren und sich mit ihnen
abzustimmen.

Die Europaische Aufsichtsbehorde fir das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersversorgung EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority) und die nationalen Aufsichtsbehor-
den haben zwei Gremien eingerichtet, die das Krisenmanagement
steuern und vorbereiten: die Task Force on Crisis Management
(TFCM) und die Internal Monitoring Group (IMG). Die TFCM hat in
den Jahren 2011 und 2012 ein EIOPA-internes Rahmenwerk erar-
beitet, das dabei helfen soll, einen Krisenfall oder eine Gefahrensi-
tuation zu erkennen. Es sieht sowohl praventive als auch reaktive
Schritte vor. Die TCFM beschéftigt sich auBerdem detailliert mit
rechtlichen, prozessualen und analytischen Fragen zum Krisenma-
nagement und ist an der Vor- und Nachbereitung entsprechender
EIOPA-Entscheidungen beteiligt. Die Internal Monitoring Group
(IMG) ist ausfiihrendes Kontroll- und Uberwachungsorgan. Sie
erstellt regelmaBig oder auch ad hoc Gefahrdungsanalysen und
unterbreitet EIOPA auf dieser Grundlage konkrete Handlungsvor-
schlage. Um maoglichst effizient arbeiten zu kdnnen, umfasst die
IMG nur etwa zehn Mitglieder und wird von Gabriel Bernardino
geleitet, dem ersten Vorsitzenden EIOPAs.

3 Schattenbanken

Als Reaktion auf die Finanzkrise wurden umfangreiche regulatori-
sche Vorkehrungen getroffen, um Kreditinstitute widerstandsfahiger
gegen interne und externe Schocks zu machen. Dadurch entstanden
jedoch zugleich Anreize, die Anforderungen zu umgehen oder Kredi-
taktivitdten in anders, weniger oder gar nicht regulierte Bereiche zu
verlagern. Umgangssprachlich wird dieses System von Kreditaktivi-
taten auBerhalb des klassischen Bankensektors auch als Schatten-
bankensystem bezeichnet. MaBgeblich fir die Aufsichts- und Regu-
lierungsbehdérden ist jedoch die Definition des FSB.
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Das FSB definiert das Schattenbankensystem als ,System der
Kreditintermediation, das Entitaten und Aktivitaten auBerhalb des
regularen Bankensystems einschlieBt”. Die Definition erfasst somit
lediglich Aktivitaten und Entitaten, die in direktem oder indirektem
Zusammenhang mit der Kreditintermediation stehen und bei denen
die Regulierungsstandards des Bankensektors nicht in gleicher
Weise oder im gleichen Umfang angewandt werden.

Der Umfang des Schattenbankensektors belief sich laut FSB zum
Jahresende 2011 auf rund 67 Bill. US-Dollar (USD). Vergegenwartigt
man sich, dass er noch 2002 lediglich 26 Bill. USD betrug, so wird
das enorme Wachstum ersichtlich. Der Schattenbankensektor macht
inzwischen ungefahr ein Viertel des globalen Finanzsystems aus.
Allerdings variiert seine Bedeutung von Land zu Land stark — wah-
rend er in den Vereinigten Staaten und GroBbritannien sehr stark
ausgepragt ist, ist er beispielsweise in Deutschland und Frankreich
weniger bedeutsam.

In die so genannten Kreditintermediationsketten des Schattenban-
kensystems ist in der Regel eine Vielzahl von Unternehmen invol-
viert, das heiBt sie tragen gemeinschaftlich dazu bei, dass Fristen
und Liquiditat transformiert werden und Leverage aufgebaut wird.
Es genligt daher nicht, nur einzelne Unternehmen zu betrachten.
Vielmehr muss das System als Ganzes erfasst und daraus die fir
den Finanzsektor systemische Bedeutung abgeleitet werden. Es gilt,
die Verbindungen der Schattenbanken-Unternehmen untereinan-
der und zu anderen Teilen des Finanzsystems zu erkennen, darauf
aufbauend die Risiken zu bewerten und, soweit erforderlich, ent-
sprechend zu regulieren. Mitte November 2012 hat das FSB erste
vorlaufige Empfehlungen fiir eine bessere indirekte und direkte
Regulierung des Schattenbankensektors abgegeben.

Die Regulierung der Verbindungen der Banken zu den Schatten-
banken wird auch als indirekte Regulierung bezeichnet. Im Kern
geht es darum, die prudenziellen Regeln des Bankensektors auf
den Priifstand zu stellen und dort nachzubessern, wo Risiken nicht
adaquat adressiert sind, die fiir Banken aus dem Schattenbanken-
sektor erwachsen. Der Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht ist
hier federfiihrend zustéandig. Zum einen wird er die GroBkreditre-
geln Uberarbeiten und dabei schattenbankentypische Aspekte wie
etwa undurchsichtige Verflechtungen bericksichtigen. Zum anderen
wird er die Kapitalunterlegung flir Investitionen in Fonds einheit-
lich regeln. Ziel der Uberarbeitungen ist es, dass die tats&chlichen
Risiken genauer bericksichtigt werden. Gleichzeitig wird es kiinftig
schwieriger werden, die Regeln zu umgehen, denn nicht mehr die
Rechtsform des jeweiligen Unternehmens ist das ausschlaggebende
Kriterium, sondern die Geschafte, die es auslbt.

Bei der direkten Regulierung sind Geldmarktfonds (Money Market
Funds - MMFs) von zentraler Bedeutung. Im Fokus der Betrachtung
stehen dabei insbesondere Geldmarktfonds mit konstanten Nettoin-
ventarwerten (Constant Net Asset Value - CNAVs). Ihr Anteilswert
liegt konstant bei 100 Prozent. Die Vermé&genswerte der Fonds und
damit die Anteilswerte werden nicht zu aktuellen Marktpreisen, son-
dern anhand der fortgefiihrten Anschaffungskosten (Amortized Cost
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Accounting) bewertet. Damit spiegeln sich weder Marktrisiken der
Anlagen noch realisierte Verluste im Anteilswert wider.

Geldmarktfonds (Money Market Funds — MMFs) sind wichtige
Akteure im System der Schattenbanken. Sie bieten die Mdglichkeit,
Anteile taglich zurtickzugeben, und werden von Anlegern als hochli-
quides Instrument zum Cash Management genutzt. Geldmarktfonds
investieren in Instrumente, die auch langere Restlaufzeiten aufwei-
sen kdnnen. Sie betreiben somit Fristentransformation und fallen
daher unter die FSB-Definition des Schattenbankensystems.

Anleger, die ihren Fondsanteil zurtickgeben, erhalten den konstanten
Wert (100 Prozent). Geben viele Anleger zur gleichen Zeit Anteile
zurick, kann es dazu kommen, dass der MMF Vermdgensgegen-
stande zu Marktwerten verauBern und Verluste realisieren muss.
Der konstante Anteilswert weicht dann von dem tatsachlichen Wert
der Vermdégenswerte im Fonds ab. Erreicht die Abweichung eine
kritische Schwelle, fihrt dies zum Breaking the Buck und damit zur
SchlieBung und Abwicklung des MMFs. Die Anleger, die bis dahin in
den Fonds verbleiben, sind in einer solchen Situation Uberproportio-
nal von den Verlusten betroffen.

Systemische Risiken entstehen zudem aufgrund der Finanzhilfen
von Banken (Sponsor Support) fur solche MMFs. Sie lassen eine Art
impliziter Garantie entstehen. Anleger gehen aufgrund des Charak-
ters der CNAVs und der konstanten Anteilswerte unter Umstanden
davon aus, dass die Anlage garantiert ist. Im Gegensatz zu Bank-
einlagen tragen die Anleger die Investitionsrisiken bei Investment-
fonds aber selbst. Dieses System der impliziten Garantien ist in

der Finanzkrise an seine Grenzen gestoBen. Der US-amerikanische
Reserve Primary Fund, der stark in Lehman-Papiere investiert hatte,
verzeichnete infolge des Zusammenbruchs der Bank einen enormen
Mittelabfluss. Da die Muttergesellschaft die Verluste nicht ausglei-
chen konnte, mussten die Anteilsscheine neu bepreist werden.
Dieses Ereignis fihrte dazu, dass Geldmarktfonds einen enormen
Vertrauensverlust erlitten. Ein Flachenbrand konnte nur durch Stit-
zungsmaBnahmen der US-Behdrden verhindert werden.

Im Oktober 2012 hat die IOSCO Empfehlungen zur Regulierung von
Geldmarktfonds verabschiedet. Sie spricht sich unter anderem dafir
aus, MMFs innerhalb der Investmentfonds (Collective Investment
Schemes) ausdricklich zu definieren. Zudem sollen die Asset-
Klassen, in die Geldmarktfonds investieren dirfen, eingeschrankt
werden und die gewichtete durchschnittliche Zinsbindungsdauer
(Weighted Average Maturity) und die maximale gewichtete durch-
schnittliche Restlaufzeit (Weighted Average Life) limitiert werden.
Die IOSCO empfiehlt darliber hinaus, die Vermdgenswerte grund-
satzlich nach dem Fair-Value-Prinzip zu bewerten, also zu Marktwer-
ten. Ziel ist es, das Risiko eines Runs zu begrenzen. Weitere Emp-
fehlungen sollen helfen, das Liquiditdtsmanagement zu verbessern.
So sollen sich etwa die Manager der Geldmarktfonds besser lber die
Anlegerstruktur informieren. Es sollen regelmaBig Stresstests mit
Szenarien flr Asset-Liquiditat und Rickgabeverhalten durchgefiihrt
werden. Auch sollen Méglichkeiten geschaffen werden, um im Ext-
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remfall mit Runs umgehen zu kénnen. Zudem sollen die Fonds ein
MindestmaB an liquiden Mitteln halten.

Insbesondere in den USA befilirchten Kritiker dieser Empfehlungen,
dass die Nachfrage nach Geldmarktfonds nachlassen kdénnte. Sie
verweisen auch darauf, dass Ausweichbewegungen hin zu unregu-
lierten Produkten die Folge sein konnten. In Reaktion darauf emp-
fiehlt die IOSCO, die speziellen Risiken aus CNAV-MMFs zu adressie-
ren. Demnach sollten, soweit mdglich, alle MMFs auf schwankende
Anteilswerte umgestellt werden. Wenn dies nicht méglich sei, kénn-
ten andere, gleichwertige MaBnahmen implementiert werden. Diese
sollen laut IOSCO auch Kapitalanforderungen beinhalten. Die G 20
haben diese Empfehlungen Anfang November 2012 gebilligt. Die
I0OSCO wird binnen zwei Jahren Uberpriifen, inwieweit die Empfeh-
lungen umgesetzt wurden.

Unter dem Begriff ,andere Schattenbanken” fasst das FSB verschie-
dene Unternehmen zusammen, die neben den Geldmarktfonds dem
Schattenbankensektor zuzuordnen sind. Darunter fallen zum Bei-
spiel Hedgefonds, Verbriefungsvehikel, Kreditvermittler und Finan-
zierungsgesellschaften. Da diese Gruppe sehr heterogen ist und
sich hinter denselben Begriffen oftmals unterschiedliche Aktivitaten
verbergen, hat das FSB entschieden, diese Unternehmen primar
Uber ihre Aktivitaten und weniger Uber ihre Rechtsform zu erfassen.
Die zustandige FSB-Arbeitsgruppe hat ein Rahmenwerk entwickelt,
das verbindliche, Gbergreifende Prinzipien (Overarching Principles)
festlegt und die Aktivitaten in finf 6konomische Funktionen einteilt.
Flr jede der finf Funktionen hat die Arbeitsgruppe einen Katalog
von RegulierungsmaBnahmen entwickelt. Die nationalen Behérden
sollen diese Policy Toolkits nach dem Willen des FSB bei der Regu-
lierung und Beaufsichtigung der Schattenbanken-Unternehmen und
deren Aktivitaten berilcksichtigen.

Da lediglich die Gbergreifenden Prinzipien, nicht aber einzelne kon-
krete MaBnahmen verbindlich anzuwenden sind, wird es notwendig
sein, zu gegebener Zeit mit Hilfe von Peer Reviews zu Uberpriifen,
ob alle Staaten die Regeln angemessen umgesetzt haben. Das FSB
hat das Konzept des Rahmenwerks im November 2012 zur Konsul-
tation gestellt. Im Jahresverlauf 2013 wird es die einzelnen Kompo-
nenten weiter ausarbeiten und die Praktikabilitat des Rahmenwerks
testen.

Die Verbriefungsmarkte kdnnen grundsatzlich wirtschaftliches
Wachstum unterstitzen und dazu beitragen, dass Risiken diversifi-
ziert werden. Verbriefung bietet Finanzunternehmen eine marktba-
sierte, alternative Finanzierungsquelle. Die Finanzkrise hat jedoch
gezeigt, dass insbesondere der Originate-to-Distribute-Ansatz - also
die Vergabe von Krediten, die als Wertpapiere an den Kapitalmarkt
weitergegeben werden - auch mit einigen gravierenden Risiken
verbunden ist: Da die Vergabe der Kredite bereits mit dem Ziel
erfolgte, sie direkt zu verbriefen, zeichnete sie sich oft durch unzu-
reichende Verfahren der Risikomessung aus. Insbesondere vernach-
ldssigten viele der Originatoren die Prifung der Kreditwlrdigkeit der
Kreditnehmer. Zudem gaben Ratingagenturen den Verbriefungspro-
dukten hdchste Bonitatsnoten, die sich in der Folge aber als nicht
haltbar erwiesen. Dadurch wurde das Investorenvertrauen nachhal-
tig geschadigt.
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Die G-20-Staats- und Regierungschefs haben darum eine Reihe

von MaBnahmen beschlossen. So muss der Originator oder Sponsor
nun einen Teil der Risiken tragen (Selbstbehalt). Die IOSCO wurde
aufgefordert, zusammen mit dem Baseler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht eine Bestandsaufnahme der national implementierten Selbst-
behalt-Regelungen sowie der Transparenz- und Offenlegungsanfor-
derungen durchzufiihren. Mitte November 2012 hat sie dazu ihren
Abschlussbericht vorgelegt. Demnach sind die nationalen Ansatze
zur Angleichung der Interessen von Originatoren, Sponsoren und
Investoren teilweise sehr unterschiedlich ausgestaltet. Dies kann
dazu fihren, dass insbesondere bei grenziiberschreitenden Transak-
tionen Risiken und Ineffizienzen entstehen. Die IOSCO macht darum
Vorschlage, wie die Ansatze weiter harmonisiert werden kénnen.
Unter anderem regt sie an, eine sektoriibergreifende Arbeitsgruppe
zu etablieren, die bis Mitte 2013 generelle Prinzipien ausarbeiten
soll. Die IOSCO wird die Umsetzung der Empfehlungen mittels Peer
Reviews Uberprifen. Mittelfristig — nach Implementierung dquiva-
lenter Ansatze - kénnte laut IOSCO auch lber ein Verfahren der
gegenseitigen Anerkennung oder Uber Passporting Regimes nachge-
dacht werden, also die Mdglichkeit, grenziiberschreitende Transakti-
onen zuzulassen, flr die nur die Regeln des Herkunftslandes gelten.

Um das Vertrauen in die Verbriefungsmarkte wieder zu starken,
empfiehlt die IOSCO darlber hinaus, den Investoren mehr Informa-
tionen zur Verfligung zu stellen, um Investmententscheidungen zu
erleichtern. Die nationalen Aufsichtsbehérden sollen dazu nach dem
Willen der IOSCO zusammen mit der Industrie standardisierte Mus-
ter fir die Darstellung von Investoren-Informationen entwickeln.
Damit diese moéglichst konvergent sind, wird IOSCO gemeinsam mit
dem BCBS entsprechende Leitlinien entwickeln.

Das FSB hat eine Arbeitsgruppe eingerichtet, die sich mit den
Risiken von Wertpapierleihe und Repos (Sale and Repurchase
Agreements - Wertpapierpensionsgeschafte) fir die Finanzstabilitat
beschaftigt. Im April 2012 stellte diese einen Zwischenbericht zur
Konsultation, welcher einen Uberblick liber die Wertpapierleihe-

und Repomadrkte sowie deren Rolle im Schattenbankensystem gibt;
auBerdem werden darin mdgliche Finanzstabilitatsprobleme aufge-
zeigt und erdrtert. Ende November 2012 veréffentlichte die Gruppe
einen weiteren Konsultationsbericht, in dem sie Mdglichkeiten der
Regulierung von Wertpapierleihe- und Repogeschaften darstellt. Ziel
ist es vor allem, die Regulierungsarbitrage zwischen regulierten und
nicht-regulierten Marktteilnehmern zu verringern und unzulassige
Marktverzerrungen zu verhindern.

Wertpapierleihe- und Repomarkte spielen bei vielen Wertpapieren
bei der Preisfindung und der Zweitmarktliquiditat eine wichtige
Rolle. Sie sind von groBer Bedeutung flir das Market Making von
Finanzintermediéren und erleichtern die Implementierung bestimm-
ter Investment-, Risikomanagement- und Sicherheiten-Manage-
ment-Strategien. Repomarkte sind in vielen Staaten auch ein wich-
tiges Refinanzierungsinstrument. Diese Vorzlige sind unbestritten.
Allerdings kdnnen Wertpapierleihe und Repo-Geschéfte auch dazu
fihren, dass immer mehr kreditahnliche Verpflichtungen auBer-
halb des reguldren Bankensektors entstehen. Durch die kurzfris-
tige Finanzierung von langfristigen Vermdgensgegenstanden findet
Fristen- und Liquiditatstransformation statt. Im Bankensektor sollen
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unter anderem die Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften sowie
die Leverage Ratio die exzessive Fristen- und Liquiditatstransforma-
tion zltigeln. AuBerhalb des Bankensektors gelten diese Vorschriften
jedoch nicht bzw. nicht durchgangig.

Wertschwankungen von Wertpapieren flihren grundsatzlich zu einem
prozyklischen Effekt, sei es im Banken- oder im Schattenbankensek-
tor. In einem System, welches sich in hohem MaBe aus Repos und
Wertpapierleihe refinanziert — wie der Schattenbankensektor — wird
diese prozyklische Wirkung noch erheblich verstarkt. Grund hier-
fur ist die direkte Abhdngigkeit der Refinanzierungskosten von den
Schwankungen der Wertpapierpreise und der Sicherheitsabschlage.
Das Risiko von Panikverkaufen der Wertpapiere, die als Sicherheit
dienen, ist deshalb im Schattenbankensektor besonders ausgepragt.
Verkaufen viele Glaubiger zur selben Zeit ihre Wertpapiere, verlieren
diese an Wert, was fir die Inhaber der Wertpapiere Verluste mit sich
bringt. Dies wiederum kann zu Panikverkdufen von Papieren anderer
Unternehmen flihren und eine Abwartsspirale der Wertpapierbewer-
tungen in Gang setzen kann.

Auch die Reinvestition von Barmitteln bei der Wertpapierleihe kann
Risiken bergen. Diese Aktivitaten umfassen weltweit etwa 1 Bill.
USD und werden in der Regel liber Depotbanken abgewickelt, die
als Agenten der Verleiher fungieren. Das Risiko besteht darin, dass
Uber die Reinvestition von Barmitteln Fristen- und Liquiditatstrans-
formation betrieben werden kann, die in Stresssituationen negative
Auswirkungen auf die beteiligten Firmen und die Finanzwirtschaft
haben kann, wenn sie nicht kontrolliert wird. Das wurde besonders
im Fall des US-amerikanischen Versicherungskonzerns AIG deutlich,
der 2008 nur mit Hilfe von Steuergeldern gerettet werden konnte.

Das FSB untersucht diese Risiken und arbeitet Handlungsvorschlage
fur die G 20 aus. Ziel ist es, mehr Transparenz zu schaffen und
Grenzen flr die exzessive Hebelwirkung sowie die Fristen- und
Liquiditatstransformation aufzustellen. Eine groBe Herausforderung
ist dabei, dass der Repo- und Wertpapierleihemarkt weltweit sehr
heterogen ist und verschiedene Marktsegmente umfasst, die unter-
schiedliche Ziele verfolgen. Zudem besteht die Gefahr, dass Markt-
teilnehmer bei zu harter Regulierung in andere Geschéftsformen
ausweichen.

4 Bankenunion

Seit dem zweiten Halbjahr 2012 zeichnet sich eine bedeutende
Veranderung der europdischen Aufsichtsstruktur ab. Teile der Ban-
kenaufsicht sollen auf die Europaische Zentralbank (EZB) Ubertra-
gen werden. In der Abschlusserklarung zu ihrem Treffen am 29.
Juni 2012 hatten die Staats- und Regierungschefs der Eurozone die
Europaische Kommission aufgefordert, Vorschlage flr die Schaffung
eines Single Supervisory Mechanism (SSM) flr die Eurozone unter
Beteiligung der EZB vorzulegen. Dem kam die EU-Kommission mit
dem Vorschlag flr eine Verordnung am 12. September 2012 nach.
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Dariber hinaus prasentierte sie den Entwurf einer weiteren Verord-
nung, mit der unter anderem die Abstimmungsregeln bei der EBA
an die neue Aufsichtsstruktur angepasst werden sollen.

Nach intensiven Verhandlungen einigten sich die europdischen
Finanzminister am 12. Dezember 2012 auf eine gemeinsame Posi-
tion zur Ausgestaltung des Single Supervisory Mechanism. An der
gemeinsamen Bankenaufsicht kdnnen sich auch Mitgliedstaaten
beteiligen, die nicht den Euro als Wahrung eingefihrt haben, aber
freiwillig eine enge Zusammenarbeit mit der EZB-Bankenaufsicht
eingehen moéchten. Die EZB wird kiinftig alle Kreditinstitute in
den teilnehmenden Mitgliedstaaten direkt Gberwachen, deren
Bilanzsumme entweder 30 Mrd. Euro oder 20 % des Brutto-
inlandsprodukts des Sitzstaates Ubersteigt. AuBerdem soll
die EZB die Banken beaufsichtigen, die direkte Unterstiit-
zung aus der Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitat
EFSF (European Financial Stability Facility) oder dem
Europdischen Stabilitatsmechanismus (ESM) erhalten oder
beantragt haben. Die EZB soll mindestens drei Banken pro
teilnehmenden Mitgliedstaat beaufsichtigen.

Die jeweiligen nationalen Aufsichtsbehdérden sollen die EZB
bei der Auslibung ihrer Aufsichtsaufgaben unterstitzen und

sind grundsatzlich weiterhin fir die Beaufsichtigung der Gbrigen

Banken in den teilnehmenden Mitgliedstaaten zustandig. Die EZB
legt jedoch einheitliche Aufsichtsstandards fest und kann allgemeine

Weisungen erteilen. Die EZB ist zudem berechtigt, die direkte Auf-
sicht Gber einzelne Institute des Euroraums an sich zu ziehen, wenn

dies zur Einhaltung der Aufsichtsstandards erforderlich ist.

Der Entscheidungsfindungsprozess innerhalb der EZB wird sich von
den Ablaufen bei der BaFin unterscheiden. Es wird ein Aufsichts-
gremium neu geschaffen, das sich aus einem Vorsitzenden, einem
stellvertretenden Vorsitzenden, vier EZB-Vertretern und je einem
Vertreter aus jedem teilnehmenden Mitgliedstaat zusammensetzen
wird. Seine Aufgabe wird es sein, Entscheidungsvorschlage zu erar-
beiten und diese dem Rat der EZB vorzulegen. Weist der EZB-Rat
einen Vorschlag nicht zurilck, gilt dieser als angenommen. Bei Mei-
nungsverschiedenheiten zwischen Aufsichtsgremium und EZB-Rat
kann ein Mediationsgremium angerufen werden, in das alle teilneh-
menden Mitgliedstaaten je einen Vertreter entsenden, entweder aus
dem EZB-Rat oder dem Aufsichtsgremium.

Die EZB soll ihre Aufsichtsaufgaben ein Jahr nach Inkrafttreten der
Verordnung Gbernehmen. Bereits zuvor soll es mdglich sein, dass
die EZB die Aufsicht Gber einzelne Banken Ubernimmt, die Hilfen
aus dem ESM beantragen. Bis dahin sind allerdings noch zahlreiche
Detailarbeiten nétig. So sollen gemaB dem Verordnungstext die EZB
und die nationalen Aufsichtsbehérden die konkreten Modalitaten
ihrer zukiinftigen Zusammenarbeit festlegen, insbesondere die Auf-
gabenverteilung in der taglichen Aufsichtspraxis. Auch die internen
Geschaftsabldaufe der EZB und allgemeine Verfahrensregelungen
mussen noch erarbeitet werden. Die BaFin wird sich dabei mit ihren
Erfahrungen aktiv einbringen, um dazu beizutragen, dass die neue
Aufsicht von Beginn an voll handlungsfahig ist.
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5 CRD IV/CRR

CRD IV/CRR (Capital Requirements Directive IV / Capital Require-
ments Regulation) ist die Kurzformel fiir den kombinierten EU-Richt-
linien- und Verordnungsvorschlag, mit dem unter anderem Basel

III in europaisches Recht umgesetzt werden soll. Die Europaische
Kommission hatte den Vorschlag im Juli 2011 verdffentlicht.> Seit
Juni 2012 diskutieren der Rat der Europaischen Union, die Europai-
sche Kommission und das Europédische Parlament im Trilog Uber die
endgultige Fassung des Regelungspakets. Urspriinglich sollte es zum
1. Januar 2013 in Kraft treten. Die Verhandlungen konnten 2012
jedoch nicht mehr abgeschlossen werden. Sie werden in diesem
Jahr fortgesetzt.

Die CRD IV/CRR verfolgt neben der Umsetzung von Basel III in
europdisches Recht auch das Ziel, das europdische Bankenaufsichts-
recht so weit wie mdglich zu harmonisieren (Single Rule Book). In
einem ersten Schritt werden insbesondere die weitgehend quantita-
tiven Anforderungen der Saule I sowie die Offenlegungspflichten der
Saule III aus der bisherigen CRD und ihren Anhangen in die CRR-
Verordnung Uberfihrt, die unmittelbar anwendbar ist. Die qualitativ
gepragten Vorschriften der Saule II verbleiben im Richtlinienteil,
ebenso die Vorschriften zur Erlaubniserteilung und zu den aufsicht-
lichen MaBnahmen. Die nationalen Wahlrechte sollen allerdings wei-
ter reduziert werden. Die verbleibenden Wahlrechte der nationalen
Aufsichtsbehérden werden vielfach durch EBA-Mandate zur Schaf-
fung verbindlicher Auslegungs- oder Implementierungsstandards
erganzt.

Ein weiterer Aspekt der CRD IV/CRR ist die grundlegende Uberar-
beitung der bankenaufsichtlichen Eingriffsbefugnisse und Sankti-
onen. Das erklarte Ziel ist es, die innerhalb der EU stark vonein-
ander abweichenden MaBnahmen- und Sanktionsregimes starker

zu harmonisieren, den nationalen Aufsichtsbehérden ein EU-weit
einheitliches Mindestinstrumentarium an Eingriffs- und MaBnahmen-
befugnissen zur Verfligung zu stellen und einen einheitlichen BuB3-
geldkatalog zu schaffen.

Dartber hinaus werden derzeit die Governance-Vorschriften Gberar-
beitet. Dies ist insbesondere eine Reaktion auf die in der Finanzkrise
identifizierten Mangel in der internen Risikosteuerung der Insti-
tute sowie auf die Fehlleistungen der Geschaftsleiter und Verwal-
tungs- oder Aufsichtsorgane. Kernelement der neuen Regelungen
ist die Starkung der Risikoiberwachung durch die Geschaftsleiter
und Verwaltungs- oder Aufsichtsrate. Auch der unternehmerischen
Risikosteuerungsfunktion soll eine gréBere Bedeutung zukommen.
Ferner werden strengere Anforderungen an Zusammensetzung und
Qualifikation der Geschaftsleitung und Verwaltungs- oder Aufsichts-
rate gestellt.

5 Vgl. BaFin-Jahresbericht 2011, Kapitel III, S. 63-69.
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6 Solvency Il

Gesetzgebungsprozess

Die Trilog-Verhandlungen zwischen dem Rat der Europaischen
Union, dem Europaischen Parlament und der EU-Kommission lber
die Omnibus-II-Richtlinie konnten im Jahr 2012 nicht abgeschlossen
werden. Die Omnibus-II-Richtlinie passt die Solvency-II-Richtlinie®
an die neue EU-Aufsichtsstruktur an und enthélt Ubergangsvor-
schriften. In die Omnibus-II-Verhandlungen haben auch Sachthe-
men Eingang gefunden, Uber deren Ausgestaltung sich die Trilog-
Parteien bislang nicht einigen konnten. Dazu zahlt die Abbildung
des Versicherungsgeschafts mit langfristigen Garantien. Die Aus-
wirkungen verschiedener mdéglicher Regelungen hierzu wurden seit
Januar 2013 in einer Auswirkungsstudie getestet und werden aktuell
ausgewertet. Sobald die Ergebnisse vorliegen, soll die Omnibus-II-
Richtlinie finalisiert werden. EIOPA plant, den Abschlussbericht im
Juli 2013 zu veréffentlichen. Somit kann die Omnibus-II-Richtlinie
nach derzeitigem Informationsstand voraussichtlich erst Anfang
2014 verabschiedet werden.”

Die neuen Fristen fiir den Start von Solvency II, die mit der Ande-
rungsrichtlinie namens Quick Fix festgesetzt worden wareng, sind
durch die Verzégerungen der Omnibus-II-Richtlinie bereits wieder
Uberholt. Neue Eckdaten flr die Umsetzung und das Inkrafttreten
von Solvency II liegen jedoch noch nicht vor. Vieles deutet darauf
hin, dass Solvency II friihestens 2016 anwendbar sein wird. Auf-
grund der inhaltlichen Anderungen der Omnibus-II-Richtlinie mis-
sen die EU-Institutionen auch Teile der Durchflihrungsbestimmun-
gen Uberarbeiten.

Vorziehen von Teilbereichen

Aufgrund der Verzdgerung in der Zeitplanung flr Solvency II plant
EIOPA, Teile von Solvency II bereits ab 2014 durch die nationalen
Aufsichtsbehdérden anwenden zu lassen. Eine schrittweise Einflih-
rung hatte den Vorteil, dass sich Versicherer und Aufseher fortlau-
fend mit der Umsetzung von Solvency II beschaftigen wirden und
zum endgultigen Start zumindest in Teilbereichen Gber mehrjahrige
Erfahrung verfligten. Um ein europaweit konsistentes Vorgehen
sicherzustellen, hat EIOPA diese Teilbereiche Ende 2012 festgelegt.®
Diese sind, wie das Own Risk and Solvency Assessment (ORSA),
nicht direkt von der Omnibus-II-Diskussion betroffen.

6 Richtlinie 2009/138/EG, ABI. EU L 335, S. 1 ff.

7 Vgl. Kapitel IV 1.1.

8 Richtlinie 2012/23/EU, ABI. EU L 249, S. 1 ff. Urspriinglich sollte Solvency II am
1. November 2012 in Kraft treten. Quick Fix hatte den Termin fur die nationale
Umsetzung auf den 30. Juni 2013, den Anwendungsbeginn auf den 1. Januar 2014
verschoben.

° Vgl. grauer Kasten im Kapitel IV 1.1.
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Quantitative Anforderungen

EIOPA hat 2012 zahlreiche Themen angestoBen, die mit den quan-
titativen Anforderungen nach Sdule I des Regelwerks Solvency II
in Verbindung stehen. Fiir die Bestimmung der technischen Rick-
stellungen hat EIOPA aktuarielle Leitlinien entwickelt, die die ver-
sicherungsmathematische Funktion im Unternehmen unterstiitzen
sollen. Dariber hinaus hat EIOPA in Kooperation mit der Versiche-
rungswirtschaft einen technischen Standard erarbeitet, der bei der
Bestimmung der Vertragsgrenzen von Versicherungsverbindlichkei-
ten anzuwenden ist. Dieser ist allerdings erst gliltig, sobald ihn die
EU-Kommission verabschiedet hat.

Einen weiteren Schwerpunkt bildete die Erarbeitung des technischen
Standards zur Bestimmung der risikofreien Zinsstrukturkurve. Sie
ist ein wesentlicher Parameter bei der Ermittlung der technischen
Rickstellungen. EIOPA wird den Standard 2013 finalisieren. Dabei
berilcksichtigt die Aufsichtsbehérde die Erkenntnisse aus der Aus-
wirkungsstudie zu den langfristigen Garantien.

EIOPA hat zudem umfangreiche Arbeiten an der Standardformel
aufgenommen, mit der die Solvenzanforderungen an die Unterneh-
men berechnet werden. BaFin-Vertreter haben EIOPA bei kritischen
Themen maBgeblich unterstiitzt. Dazu gehéren unternehmensspe-
zifische Parameter, latente Steuern, das Durchschauprinzip, das
Marktrisiko exotischer Anlagen, das Basisrisiko und die Anrechen-
barkeit der Rickversicherung. Dabei haben sie auch Hinweise aus
der Unternehmenspraxis in die Diskussion eingebracht.

EIOPA hat zudem Fortschritte im Bereich ,Eigenmittel” erzielt. Hier
konnten fast alle technischen Standards, Leitlinien und Empfehlun-
gen weiter entwickelt und in ein stabiles Entwurfsstadium gebracht
werden — mit Ausnahme der Regularien fiir Beteiligungen und ver-
bundene Unternehmen. Die Diskussionen dazu dauern noch an.

Qualitative Anforderungen und Berichtspflichten

In puncto qualitative Anforderungen von Solvency II beschaftigte
sich EIOPA im vergangenen Jahr damit, die Leitlinien zu Kapital-
aufschlagen (Capital Add-ons) fertigzustellen und die vorhandenen
Entwiirfe zu Leitlinien und technischen Standards zu verbessern.

So wurden die Uberarbeiteten Leitlinien zum System of Governance
klarer gefasst. EIOPA priifte insbesondere, ob Proportionalitatsas-
pekte angemessen berlcksichtigt wurden. Die Leitlinien enthalten
auch Ausfiihrungen zum Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht,
welcher die derzeit vorgegebenen quantitativen Limits bei der Kapi-
talanlage ersetzen wird. Weiterhin Uberarbeitete EIOPA die Leitlinien
zur Verlangerung der Wiederherstellungsfrist bei einer Unterdeckung
der regulatorischen Solvenzkapitalanforderung (Solvency Capital
Requirements — SCR), die bei einem auBergewdhnlichen Einbruch
an den Finanzmarkten Anwendung finden.

Der ORSA ist von allen Unternehmen im Rahmen ihres Risikoma-
nagements mindestens einmal jahrlich durchzufihren. Die 6ffentli-
che Konsultation zu den ORSA-Leitlinien fand von November 2011
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bis Januar 2012 statt. Nach Auswertung der Kommentare hat EIOPA
im Juli 2012 einen Bericht Uber die Konsultation und Uberarbeitete
Leitlinien veroffentlicht. Diese Version der ORSA-Leitlinien ist mog-
licherweise noch nicht die endglltige Fassung, die beim Start von
Solvency II zu bertlicksichtigen sein wird. Sie stellt aber eine Grund-
lage dar, auf der sich die Unternehmen auf Solvency II vorbereiten
kdnnen und sollten.

EIOPA hat sich auBerdem der aufsichtsbehérdlichen Transparenz
gewidmet. So wurden zu den Veroffentlichungsanforderungen der
Richtlinie an die Aufsichtsbehdrden technische Standards entworfen,
die die Anforderungen weiter konkretisieren.

EIOPA hat zudem die Entwiirfe flr die zukinftigen Berichts- und
Veroéffentlichungspflichten der Unternehmen konsultiert. Im Juli
2012 veroffentlichte EIOPA eine Uberarbeitete Version. Diese
beschreibt die Berichts- und Veroéffentlichungspflichten und stellt
die Pflichten durch Berichtsformulare (Templates) visuell dar. Die
betroffenen Unternehmen kénnen sich damit auf die neuen Anfor-
derungen vorbereiten, um diese zum Solvency-II-Start zu erflllen.
Seit der Veroffentlichung im Juli 2012 Gberprifen die Aufsichtsbe-
hérden das Berichtswesen-Paket laufend auf Konsistenz, Verstand-
lichkeit und etwaige Unzulanglichkeiten. EIOPA veroéffentlicht die
Anderungen in separaten Dokumenten.

Gruppenaufsicht

Viele Gruppenthemen haben einen direkten Bezug zu den Anfor-
derungen an die Einzelunternehmen. Um die Konsistenz der aufei-
nander basierenden Anforderungen an die Berichterstattung, den
ORSA und das aufsichtliche Uberpriifungsverfahren sicherzustellen,
werden die Anforderungen an die Gruppen innerhalb der Leitlinien,
die fur die Einzelunternehmen oder die Aufseher Uber die Einzel-
unternehmen entwickelt wurden, separat benannt. Darlber hinaus
entwickelte EIOPA zu den rein gruppenbezogenen Themen eigen-
standige Leitlinien, namlich zu Informationsaustausch und Arbeits-
ablaufen in Kollegien, zur Beaufsichtigung von Niederlassungen von
Versicherern aus Drittstaaten, zur Kalkulation der Gruppensolvenz
und zu gruppeninternen Transaktionen und Risikokonzentrationen.

Drittstaaten haben die Mdglichkeit, auf eigenen Wunsch unter die
Ubergangsvorschriften der Solvency-II-Richtlinie zu fallen. Acht
Lénder haben 2012 von diesem Aquivalenzverfahren Gebrauch
gemacht. Dabei handelt es sich um Australien, Chile, China, Hong-
kong, Israel, Mexiko, Singapur und Sudafrika. Die EU-Kommission
beauftragte daraufhin EIOPA, diese Drittstaaten zu analysieren. Die
europaische Versicherungsaufsicht sollte unter anderem prifen, ob
die Aufsichtsbehérden und deren Mitarbeiter Verschwiegenheits-
pflichten unterliegen, die denen unter Solvency II entsprechen. Der
europdische Gesetzgeber fordert auBerdem, die Bereiche zu identifi-
zieren, in denen die Aufsichtsbehdrden der Drittstaaten die librigen
Aquivalenzanforderungen noch nicht erfiillen. EIOPA fiihrte diese
Analysen im Laufe des Jahres 2012 durch und wird die Arbeiten
voraussichtlich im Frihjahr 2013 abschlieBen.
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7 Initiativen in der
Wertpapieraufsicht

Regulierung von auBerborslichen Derivategeschaften

Das Clearing von Derivategeschaften lUber zentrale Kontrahenten
(Central Counterparties — CCPs) soll die Ansteckungsgefahren auf
den Devisenmarkten eindammen. Der Ausfall eines CCPs kénnte
jedoch selbst eine Krise des Finanzsystems auslésen. Diesem syste-
mischen Risiko wirken zum einen aufsichtliche Standards fiir CCPs
entgegen. Das Entstehen systemischer Risiken sollen zum anderen
Eigenmittelanforderungen an Institute fiir deren Geschafte mit CCPs
verhindern.

Im April 2012 verstandigten sich die IOSCO und das Committee on
Payment and Securities Settlement Systems (CPSS) auf die Prin-
ciples for Financial Markets Infrastructures. Danach muss ein CCP
bestimmte Standards hinsichtlich seines Eigenkapitals einhalten wie
auch bezlglich der Sicherheiten, die er von seinen Mitgliedern ver-
langt. Im August 2012 trat dann die European Market Infrastructure
Regulation (EMIR) in Kraft. Die darin enthaltenen Standards lehnen
sich an die Principles for Financial Markets Infrastructures an.

Der BCBS hat im Juli 2012 hinsichtlich der Eigenmittelanforderun-
gen an Institute flir deren Geschdfte mit CCPs eine Zwischenlésung
verdffentlicht. Sie tragt die Uberschrift Capital Requirements for
Bank Exposures to Central Counterparties. Bei Ausfall eines Clea-
ring-Mitglieds kénnen die AuBenstande eines CCPs unter unglnsti-
gen Umstanden die Sicherheiten Ubersteigen, die das Mitglied dem
CCP gestellt hat. Solche Verluste legt ein CCP nach Abzug eines
Eigenanteils auf die verbliebenen Mitglieder um. Diese miissen dazu
vorab Beitrége in einen Default Fund einzahlen. Die Zwischenlésung
sieht zwei Methoden vor, nach denen die Institute Risiken aus ihren
Default-Fund-Beitragen unterlegen kénnen. Fir eine dauerhafte
Lésung ist insbesondere ein Verfahren zur Messung von Kreditaqui-
valenzbetragen erforderlich, das wie die Marktbewertungsmethode
ohne Modellierung auskommt, aber den tatsachlichen Risiken besser
gerecht wird.

Das Clearing lGber CCPs ist jedoch grundsatzlich nur flr standar-
disierte Geschafte zweckmaBig. Fur Derivategeschafte, die nicht
CCP-gecleart werden miussen, sollen Anforderungen an deren Besi-
cherung helfen, die systemischen Risiken einzuddammen. Die IOSCO
und der Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht haben sich darauf
verstandigt, die Kontrahenten zu verpflichten, sich gegenseitig
Sicherheiten zu stellen, wenn die Geschafte systemische Bedeutung
haben. In diesem Zusammenhang wird ebenfalls danach unter-
schieden, ob die Parteien Finanz- oder Nicht-Finanzunternehmen
sind und ob ihr konsolidiertes Derivatevolumen einen bestimmten
Schwellenwert nicht Ubersteigt.

Die European Market Infrastructure Regulation setzt unter anderem
die internationalen Standards zur Aufsicht Gber CCPs und Trans-
aktionsregister sowie zur zentralen Abwicklung von Derivaten in
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europaisches Recht um. Vor allem bei der Clearing-Pflicht betritt der
EU-Gesetzgeber aufsichtliches Neuland. Die europaische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde ESMA erhalt durch EMIR die Befugnis, fir
einzelne Klassen von Derivaten allen Marktteilnehmern einschlieBlich
der Unternehmen aus der Realwirtschaft vorzuschreiben, dass Trans-
aktionen Uber Zentrale Gegenparteien abzuwickeln sind und somit
nicht mehr bilateral. Davon ausgenommen sind Unternehmen, deren
Handelsaktivitdten bestimmte Schwellenwerte nicht Gberschreiten.
Bei den Handelsaktivitdten bleiben Geschafte zur Absicherung gegen
kommerzielle Risiken sowie zur Unternehmensfinanzierung auBer
Betracht. Zudem sind Geschafte innerhalb einer Unternehmens-
gruppe unter gewissen Voraussetzungen von der Clearing-Pflicht
befreit. Marktteilnehmer, die die Clearing-Schwelle Uberschreiten,
gelten als systemisch relevant und unterliegen daher scharferen
Anforderungen. So mussen sie beispielsweise borsentaglich eine
Marktbewertung ihrer Derivate vornehmen, wohingegen Unterneh-
men unterhalb der Schwelle Nominalwerte ansetzen kénnen. Diese
Unterscheidung entlastet kleinere Unternehmen. Sie setzt sich beim
Meldewesen fort.

Es erwies sich als unmaéglich, alle Praxisfélle in den technischen
Standards abschlieBend zu erfassen, die ESMA zur Konkretisierung
von EMIR entwickelt hat. Daher hat die EU-Kommission eine Liste
mit Auslegungsfragen und Antworten zu EMIR veréffentlicht, die
laufend aktualisiert wird.

Besonderen Herausforderungen missen sich grenziiberschreitend
handelnde Marktteilnehmer stellen, wenn sie zur Registrierung
sowohl in der EU als auch in einem Drittland verpflichtet sind. Dabei
ergeben sich Abgrenzungsfragen und Konflikte, die noch geklart
werden mussen, etwa wenn sich die Regeln in zwei Aufsichtssyste-
men widersprechen. Die ESMA und die EU-Kommission verhandeln
intensiv mit Aufsichtsbehérden, um zu praxisgerechten Lésungen zu
kommen.

Uberarbeitung der Richtlinie iiber Markte fiir
Finanzinstrumente

Ein wichtiges Reformvorhaben auf europaischer Ebene stellt die
Uberarbeitung der Richtlinie (iber Markte fiir Finanzinstrumente (Mar-
kets in Financial Instruments Directive — MiFID)!° dar. Die EU-Kom-
mission hat im Oktober 2011 ihre Legislativvorschlage vorgestellt,
welche der Rat der Europdischen Union seit November 2011 verhan-
delt. Auch das Europaische Parlament hat sich mit dem Gesetzesvor-
haben befasst und Ende Oktober 2012 einen Bericht verdéffentlicht,
um die Trilog-Verhandlungen vorzubereiten, die 2013 stattfinden.

Der europédische Gesetzgeber verfolgt mit der Uberarbeitung der
MiIFID drei Ziele:

1. Starkung des Regulierungsrahmens flir Wertpapierdienstleistun-
gen und Wertpapiermarkte

2. Starkung der Integritat und Effizienz der Finanzmarkte

3. Verbesserung des Anlegerschutzes

10 Richtlinie 2004/39/EG, ABI. EU L 145, S. 1 ff.
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Wesentliche Anderungen werden sich bei den Marktstrukturen erge-
ben. So sehen die Legislativvorschldge die Einfihrung einer neuen
Kategorie von Handelsplatzen namens Organized Trading Facilities
(OTF) vor. Darin sollen Handelssysteme erfasst werden, die derzeit
vornehmlich von Investmentbanken betrieben werden und nach bis-
heriger Rechtslage nicht als regulierter Handelsplatz klassifizierbar
sind. Die OTFs sollen zuklnftig denselben Vorschriften zur Han-
delstransparenz unterliegen wie Borsen und Multilaterale Handels-
systeme (Multilateral Trading Facilities — MTFs). Diese Vorschriften
sollen auf samtliche an einem Handelsplatz gehandelte Finanzinstru-
mente ausgedehnt werden.

Die Legislativvorschlage sehen ferner vor, dass der Hochfrequenz-
handel zukilnftig starker reguliert wird. So sollen Hochfrequenz-
handler fortan einer Erlaubnispflicht unterliegen. Handelsplatze

und Personen, die im Hochfrequenzhandel tatig sind, sollen kiinftig
strenge organisatorische Anforderungen erfiillen. Es sollen beispiels-
weise Kontrollmechanismen vorgeschrieben werden, um marktmiss-
brauchliches Handeln einzelner Hochfrequenzhandler und VerstéBe
gegen die Marktmissbrauchsrichtlinie'! zu verhindern. Ferner soll
der Handel mit Warenderivaten starker reguliert werden. Handels-
platze, auf denen Warenderivate gehandelt werden — bzw. deren
Aufsichtsbehdrden - sollen verpflichtet werden, Positionslimits ein-
zufiihren und ein Positionsmanagement vorzuhalten.

Auch Wertpapierdienstleistungsunternehmen sollen in den
Geschdftsbeziehungen zu ihren Kunden strengeren Vorschriften
unterliegen. Sie sollen kiinftig angehalten werden, ihre Kunden
darltber zu informieren, ob Beratungsleistungen auf unabhangiger
Basis erbracht werden. Wenn dem so ist, soll den Unternehmen die
Annahme von Provisionen von dritter Seite grundsatzlich verboten
werden. Der Anlegerschutz soll ferner dadurch verbessert werden,
dass den nationalen Aufsichtsbehdrden und der ESMA die Befugnis
eingerdumt wird, unter strengen Voraussetzungen den Vertrieb von
Finanzprodukten einzuschranken und notfalls auch vollstédndig zu
untersagen.

IOSCO-Konsultation zum technologischen Handel

Der computergestiitzte Handel beschaftigte 2012 internationale
Gremien und war wie im Vorjahr Anlass kritischer Presseberichter-
stattung. Die IOSCO hat im August 2012 den Konsultationsbericht
veroffentlicht und darin die Auswirkungen des technologischen
Handels auf die Aufsichtspraxis dargestellt. Der Konsultationsbericht
schlieBt mit acht Empfehlungen. Unter anderem sollen die zustandi-
gen Aufsichtsbehdrden Uberprifen, ob ihre Aufsichtsinstrumentarien
flr den technologischen Markt geeignet sind. Zudem soll gewahr-
leistet sein, dass die Aufsicht einen effizienten Zugang zu Marktda-
ten hat. Die Ubermittelten Daten sollen durch kompatible Formate
und madglichst synchrone Zeitstempel effektiv verwertbar sein. Die
I0OSCO empfiehlt den Aufsichtsbehdrden ferner, ihre Expertise auf
dem Gebiet der grenziberschreitenden Marktaufsicht zu Uberprtfen
und gegebenenfalls zu starken. Die Konsultation endete im Oktober
2012.

1 Richtlinie 2003/6/EG, Abl. EU L 96, S. 16 ff.
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8 Weitere regulatorische
Initiativen

8.1 Einlagensicherungsrichtlinie

Der Vorschlag zur Anderung der européischen Einlagensicherungs-
richtlinie? befindet sich seit der zweiten Halfte des Jahres 2011

im informellen Trilog-Verfahren. Vor allem die H6he des Finanzie-
rungsfonds ist nach wie vor umstritten. Die EU-Kommission erach-
tet 1,5 % der erstattungsfahigen Forderungen fiir notwendig. Das
EU-Parlament halt 1,5 % der gedeckten Einlagen filir ausreichend.
Die Mehrzahl der europdischen Regierungen im Rat vertritt den
Standpunkt, dass 0,5 % der gedeckten Einlagen ein ausreichendes
Vermogen darstellen.

Trilog-Verfahren

Der Trilog ist ein Verfahren, das im Rahmen des institutionellen
Rechts der EU eingesetzt wird. Es handelt sich dabei um ein Ver-
mittlungsverfahren der EU-Kommission, des Rates und des EU-
Parlaments, die am gesetzgebenden Prozess der EU beteiligt sind.
Das Trilog-Verfahren kommmt zur Anwendung, wenn der Rat den
Anderungsvorschldgen des EU-Parlaments aus zweiter Lesung nicht
zustimmt. Dann wird ein Vermittlungsausschuss einberufen, der sich
zu gleichen Teilen aus Vertretern des Rates und des EU-Parlaments
zusammensetzt. Die EU-Kommission nimmt eine moderierende
Funktion wahr, hat aber kein Stimmrecht. Um dieses stark regulierte
Vermittlungsverfahren zu vermeiden, wird oft eine Einigung im Rah-
men eines informellen Trilogs angestrebt. Hierbei handelt es sich um
eine ungeregelte Zusammenkunft der am Trilog Beteiligten.

Zudem will die EU-Kommission Uber die Sanierungs- und Abwick-
lungsrichtlinie!3 die Mdglichkeit schaffen, ein gemeinsames Zielver-
maogen flr die Zwecke der Einlagensicherung und der Restrukturie-
rung vorzuhalten. Erflllt ein Einlagensicherungssystem die Vorga-
ben der Richtlinie flir die Finanzierung — unter anderem bezlglich
Zielausstattung, Beitragserhebung und EU-Kreditvergabesystem -,
kénnen die Mitgliedstaaten das Vermodgen, das sie fur die Einlagen-
sicherung vorhalten missen, flir Sanierungs- und AbwicklungsmaB-
nahmen einsetzen. Es muss nur ein Zielvermogen fur die Zwecke
der Restrukturierung und Entschadigung angespart werden, ohne
dass die H6he der Summe entsprechend anzupassen ist.

Diese Verknlipfung, die die finanzielle Belastung der Institute
senken soll, ist jedoch problematisch. Sie kann die Funktionsfahig-
keit von Einlagensicherungssystemen und Restrukturierungsfonds
beeintrachtigen. Zweck der Restrukturierung ist die Stabilisierung
des Finanzmarktes. Einlagensicherungssysteme dienen hingegen
vorrangig dem Verbraucherschutz und erst in zweiter Linie der

12 Richtlinie 94/19/EG, ABI. EU L 68, S. 3 ff.
3 Vgl. Kapitel III 2.1.
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Finanzmarktstabilisierung. Die Einlagensicherungssysteme miissen
in der Lage sein, ihren Verpflichtungen gegentiber den (Privat-)
Anlegern nachzukommen. Zudem kénnten aus einem gemeinsamen
Fonds beispielsweise Restrukturierungen von Instituten, die keine
geschitzten Einlagen haben, mit Fondsmitteln finanziert werden, die
Einlagensicherungsinstitute zuvor einsammeln.

8.2 Betriebliche Altersversorgung

EIOPA hat bis zum 10. Marz 2013 den Entwurf eines technischen
Durchfiihrungsstandards zur Berichterstattung der nationalen Auf-
sichtsvorschriften im Bereich der betrieblichen Altersversorgung
konsultiert. Dieser Standard soll die Verfahren sowie die Formu-
lare und Mustertexte festlegen, die die zustandigen Behdrden der
Mitgliedstaaten der EU und der Vertragsstaaten des Europaischen
Wirtschaftsraumes (EWR) bei der Ubermittlung der nationalen
Aufsichtsvorschriften an EIOPA und bei deren Aktualisierung ver-
wenden miussen. Zu den nationalen Aufsichtsvorschriften zahlen nur
die Vorschriften, die fur die betrieblichen Altersversorgungssysteme
relevant sind, aber nicht unter die nationalen sozial- und arbeits-
rechtlichen Vorschriften fallen. EIOPA wird die Stellungnahmen der
Konsultation auswerten und den Entwurf gegebenenfalls anpassen.
Die finale Fassung muss der EU-Kommission vor dem 1. Januar
2014 vorliegen.

EIOPA flihrte von Anfang Oktober bis Mitte Dezember 2012 eine
Auswirkungsstudie (Quantitative Impact Study - QIS) im Auftrag
der EU-Kommission durch. Diese sollte Informationen tber mégliche
Auswirkungen von Anderungen der quantitativen Vorschriften der
EbAV-Richtlinie liefern. In der Auswirkungsstudie wurden insgesamt
18 Sets von den Teilnehmern berechnet. Jedes Set stand dabei flr
eine ganzheitliche Bilanz, in der verschiedene Kombinationen der
moglichen quantitativen Vorschriften zu bericksichtigen waren.
EIOPA hatte zuvor eine ganzheitliche Bilanz als mdglichen Rahmen
fir neue quantitative Vorschriften fir EbAV vorgeschlagen. Darin
sollen neben dem Vermdgen und den Verpflichtungen der EbAV
weitere Mechanismen berlcksichtigt werden, die der Absicherung
der Verpflichtungen dienen. Darunter fallen Verpflichtungen des
Arbeitgebers, im Bedarfsfall weitere finanzielle Mittel zur Verfligung
zu stellen, sowie Pensionssicherungseinrichtungen wie der deutsche
Pensions-Sicherungs-Verein VVaG (Versicherungsverein auf Gegen-
seitigkeit).

Die Auswirkungsstudie bezog sich sowohl auf die Bewertungsvor-
schriften flr die ganzheitliche Bilanz als auch auf die Berechnung
von Solvenzkapitalanforderungen. Die genauen Regeln fir die in der
Auswirkungsstudie vorzunehmenden Berechnungen ergaben sich
aus den technischen Spezifikationen, die die Europaische Kommis-
sion zu Beginn der Auswirkungsstudie veroffentlicht hatte. Diese
technischen Spezifikationen waren weitgehend von EIOPA erarbei-
tet worden. Die nationalen Aufsichtsbehdrden haben die konkrete
Umsetzung der Auswirkungsstudie in den teilnehmenden Mitglied-
staaten Ubernommen. In Deutschland nahmen 38 EbAV (27 Pen-
sionskassen und 11 Pensionsfonds) an der Auswirkungsstudie teil.
Die Marktabdeckung lag bei Pensionskassen bei Uber 70 Prozent,
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bei Pensionsfonds bei Giber 85 Prozent, wenn man als MaBstab die
Deckungsriickstellung nach dem Handelsgesetzbuch heranzieht. Die
BaFin hat die Ergebnisse der teilnehmenden EbAV aggregiert und
auf den Gesamtmarkt hochgerechnet. Diese Zahlen finden Eingang
in den EIOPA-Auswertungsbericht. Diesen wird EIOPA der EU-Kom-
mission bis Juni 2013 vorlegen. Die Kommission will noch im Som-
mer 2013 einen Vorschlag fiir eine Uberarbeitete EbAV-Richtlinie
vorlegen.

8.3 Finanzkonglomerate

Das im Jahr 1996 gegriindete Joint Forum ist der gemeinsame
Ausschuss der globalen Standardsetzer IAIS (International Associ-
ation of Insurance Supervisors), IOSCO (International Organization
of Securities Commissions) und BCBS (Basel Committee on Banking
Supervision). Im Joint Forum befassen sich Aufseher aus 13 Lan-
dern aus sektorilibergreifender Sicht mit aufsichtlichen Themen und
Fragen der Finanzkonglomerateaufsicht. So soll unter anderem das
Verstandnis der Aufseher flir den jeweils anderen Sektor erweitert
werden.

Die globalen Gremien der Versicherungs-, Wertpapier- und Banken-
aufseher IAIS, IOSCO und BCBS haben 2012 neue Prinzipien zur
Aufsicht von Finanzkonglomeraten verabschiedet. Der Gemeinsame
Ausschuss, das Joint Forum, hatte ein Jahr zuvor erweiterte Prin-
zipien zur Aufsicht von Finanzkonglomeraten o6ffentlich konsultiert
und damit die Vorarbeit geleistet. Mit den neuen Prinzipien haben
die Standardsetzer Regulierungs- und Aufsichtsliicken geschlossen
und die Joint-Forum-Dokumente aus dem Jahr 2001 an die neuen
Marktgegebenheiten angepasst.

So fallen kinftig beispielsweise nicht der Aufsicht unterliegende
Finanzaktivitaten bzw. Unternehmen in den Anwendungsbereich der
Prinzipien. Auch beinhalten diese erstmals Vorgaben zur Corporate
Governance von Finanzkonglomeraten. Darlber hinaus haben die
Standardsetzer die veralteten Prinzipien zur Kapital- und Liquidi-
tatsausstattung sowie die Anforderungen an das Risikomanagement
aktualisiert. So sollen Stresstests fortan auch auf Konglomerate-
Ebene durchgefiihrt werden.

Das Joint Committee on Financial Conglomerates (JCFC) ist ein
Unterausschuss des Gemeinsamen Ausschusses (Joint Committee),
der neben den drei europadischen Aufsichtsbehérden EBA, EIOPA
und ESMA eingerichtet wurde und durch seine Arbeit flir sektori-
bergreifende Konvergenz sorgen soll. Das JCFC soll unter anderem
sicherstellen, dass die einzelnen Mitgliedstaaten die Finanzkonglo-
merate-Richtlinie gleichmaBig und vollstandig implementieren. Das
JCFC gab es bereits vor Etablierung des Europdischen Systems der
Finanzaufsicht als gemeinsames Gremium der europaischen Ban-
ken- und Versicherungsaufseher.

C
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Das Joint Committee on Financial Conglomerates (JCFC) legte der
EU-Kommission im Oktober 2012 seine Empfehlungen zur umfas-
senden Uberarbeitung der Finanzkonglomerate-Richtlinie4 vor. Es
spricht sich daflir aus, den Anwendungsbereich auf bisher noch
nicht erfasste unbeaufsichtigte Unternehmen auszudehnen. Dazu
zahlen beispielsweise Special Purpose Entitites (SPE), Special Pur-
pose Vehicles (SPV) und gemischte Finanzholdinggesellschaften.
Pensionsfonds sollen dagegen nicht in den Anwendungsbereich der
Richtlinie fallen. Angelehnt an die Joint-Forum-Prinzipien empfiehlt
das JCFC, dass ein Unternehmen, das eine dominierende Rolle in
der Gesamtgruppe einnimmt, die Verantwortung fir die Anforde-
rungen der Finanzkonglomerate-Aufsicht Gbernehmen soll. Dieses
verantwortliche Unternehmen soll auBerdem gewisse Corporate-
Governance-Anforderungen erfiillen. Die Aufsichtsbehdrden sollen
informative und investigative Befugnisse gegenliiber dem verant-
wortlichen Unternehmen erhalten. Das JCFC hat sich nicht daftr
ausgesprochen, den Sanktionenkatalog der Finanzkonglomerate-
Richtlinie zu erweitern. Es tritt jedoch dafir ein, dass die bereits zur
Verfligung stehenden Sanktionen europaweit konsistent angewendet
werden.

8.4 Ratingagenturen

Die ESMA ist seit Oktober 2011 vollumfanglich fir die Beaufsich-
tigung von Ratingagenturen zustandig. Nichtsdestotrotz war die
BaFin auch 2012 noch mit Fragen rund um die Aufsicht tber Ratin-
gagenturen befasst. BaFin-Vertreter wirkten bei ESMA daran mit,
die Grundausrichtung der Aufsichtspraxis zu entwickeln und waren
an der Erstellung neuer ESMA-Leitlinien sowie technischer Regulie-
rungsstandards beteiligt. Dabei achtete die BaFin darauf, dass den
besonderen Belange kleiner und mittelgroBer Ratingagenturen Rech-
nung getragen wurde. Auf globaler Ebene beteiligte sich die BaFin
maBgeblich an wichtigen Arbeiten der IOSCO, die eine bessere
Abstimmung der einzelnen nationalen Aufseher und die Weiterent-
wicklung internationaler Regulierungsstandards verfolgen, etwa die
Uberarbeitung des IOSCO-Verhaltenskodex fiir Ratingagenturen.

Der Rat der Europaischen Union, die EU-Kommission und das Euro-
paische Parlament (Trilogverfahren) haben ihre Verhandlungen zur
neuen Ratingverordnung (CRA III) im Dezember 2012 beendet.
Dabei ging es unter anderem darum, die Bezugnahme auf externe
Ratings zu verringern und die Beteiligungsmdoglichkeiten an Rating-
agenturen zu beschranken.*> Nach abschlieBender Abstimmung im
EU-Parlament dirfte die neue Verordnung im Sommer 2013 in Kraft
treten.

Die ESMA und die nationalen Aufseher haben 2012 die Rechts- und
Aufsichtssysteme in Drittstaaten geprift. Dadurch soll sichergestellt
werden, dass Ratings aus diesen Staaten den Anforderungen der
EU-Verordnung entsprechen. Die Entscheidung erfolgt entweder

im Ubernahmeverfahren (Endorsement) durch die ESMA oder im
Gleichwertigkeitsverfahren (Equivalence) durch die EU-Kommis-

4 Richtlinie 2011/89/EU, ABI. L 326, S. 113 ff.
15 Vgl. Jahresbericht 2011, S. 86.
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sion. Die Unternehmen dirfen die Ratings nur bei erfolgreichem
Abschluss dieser Verfahren nutzen.

Da die Uberpriifung der Drittstaatensysteme viel Zeit in Anspruch
nahm, gewahrte ESMA nach Registrierung dieser Agenturen eine
Ubergangsfrist von zunéichst drei Monaten bis 31. Januar 2012,
dann von weiteren drei Monaten bis zum 30. April 2012.%6 Seither
dirfen die Drittstaatenratings nur noch genutzt werden, sofern die
Anforderungen in dem Land denen der EU entsprechen, die Agentu-
ren dort registriert sind und beaufsichtigt werden und ein Koopera-
tionsabkommen zwischen der ESMA und der jeweiligen Aufsichtsbe-
hérde abgeschlossen wurde.

Die ESMA hat am 15. M&rz 2012 die Ubernahmefahigkeit der
Ratings aus den USA, Kanada, Hongkong und Singapur festgestellt.
Am 18. April 2012 bekamen auch die Ratings aus Argentinien und
Mexiko griines Licht.

Die global tatigen Ratingagenturen nutzen tiberwiegend das Uber-
nahmeverfahren. Nicht systemrelevante Agenturen in Drittstaaten,
die keine Niederlassung in der EU unterhalten, kénnen ihre Ratings
Uber das Gleichwertigkeitsverfahren fiir regulatorische Zwecke in
der EU nutzbar machen. Die EU-Kommission muss in diesem Fall
das Rechts- und Aufsichtssystem des betreffenden Staates — nach-
dem es die ESMA technisch vorab gepriift hat — als gleichwertig mit
dem der EU anerkennen. Dies hat die EU-Kommission am 5. Okto-
ber 2012 fiir die USA, Kanada und Australien getan.

8.5 Peer Reviews

Die BaFin hat 2012 an drei Peer Reviews der ESMA mitgearbeitet.
Diese vergleichenden Analysen sollen dazu dienen, die Koharenz
und Effektivitat der Arbeit der verschiedenen europdischen Auf-
sichtsbehdérden zu férdern. Bei den Peer Reviews werden zu diesem

Zweck Good Practices ermittelt. Gesteuert werden die Analysen vom

Review Panel der ESMA, das mit Mitarbeitern der nationalen Auf-
sichtsbehérden besetzt ist.

Die ESMA hat 2012 zu folgenden Themen Peer Reviews begonnen
und zum Teil auch beendet:

e Aufsichtspraktiken zur Verhinderung von Marktmissbrauch

e Aufsicht Gber Geldmarktfonds (Money Market Funds)

e Regeln zur Flihrung der Geschafte (Conduct of Business) flr eine
faire und nicht irrefihrende Information der Verbraucher

Der Peer Review zum Thema Marktmissbrauch konnte 2012 weitge-
hend abgeschlossen werden; nur die Entwicklung von Good Practi-
ces steht noch aus. Untersucht wurde, ob die einzelnen Behérden in
der Lage sind, mdogliche Félle von Marktmissbrauch zu Gberwachen.
Auf der Agenda standen auch der Gebrauch von Insiderlisten, die
Kooperation der einzelnen Behérden untereinander, die Uberwa-
chung von Gerichten am Markt und die Nutzung alternativer Infor-

mationsquellen wie Hinweise von Marktteilnehmern. Die BaFin erflllt

16 Vgl. Jahresbericht 2011, S. 85.
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in allen diesen Bereichen die Anforderungen nach der europdischen
Marktmissbrauchsrichtlinie vollstéandig (Fully Compliant). Gleiches
gilt flr die Aufsicht tGber Geldmarktfonds.

Flr die Peer Reviews zur Aufsicht tiber Geldmarktfonds und zu den
Conduct-of-Business-Regeln flir eine faire und nicht irrefiihrende
Information der Verbraucher nach der Richtlinie iber Markte flr
Finanzinstrumente (MIFID) identifiziert die ESMA aktuell noch Prakti-
ken, die als besonders beispielhaft gelten.

Das Review Panel der ESMA fihrt auch 2013 Peer Reviews zu wich-
tigen aufsichtsrechtlichen Themen durch.

Das EIOPA Review Panel begann 2012 Peer Reviews zu folgenden
Themen:

e Vor-Priifung von internen Modellen (Pre-Application of Internal
Models)

e Aufsichtliche Praxis bei der Anwendung der Artikel 13 (Aus-
kunftspflicht gegentiber den zustandigen Behdrden) und Artikel
14 (Eingriffsrechte und -pflichten der zustandigen Behorden) der
Richtlinie flir Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
(EbAV-Richtlinie)'” in normalen und in Krisenzeiten

e Beaufsichtigung von Niederlassungen aus dem Europadischen Wirt-
schaftsraum aus Sicht der Heimatland- und der Gastlandaufsicht

Die erste Phase der Peer Reviews bestand jeweils darin, dass die
nationalen Aufsichtsbehérden einen Fragebogen zur Selbsteinschat-
zung beantworteten. Diese Antworten wurden ausgewertet und in
der zweiten Phase des Peer Reviews mittels Besuchen, Telefonkonfe-
renzen und schriftlichen Verfahren Uberprift.

Der Rat der Aufseher der EBA hat auf Vorschlag des Review Panels
beschlossen, einige Abschnitte der Leitlinien zu Stresstests zu
Uberprifen. Die Stresstests unterziehen Institute hypothetischen
Analysen und helfen bei der Beurteilung, ob die Kapitalausstattung
angemessen ist. Die konzeptionelle Arbeit des Peer Reviews konnte
2012 so weit abgeschlossen werden, dass Anfang 2013 mit der
eigentlichen Uberpriifung begonnen werden kann.

9 Verbraucherschutz

Die drei europaischen Aufsichtsbehérden (European Supervisory
Authorities — ESAs) sind mit weitreichenden Kompetenzen im Ver-
braucherschutz ausgestattet. Sie kdnnen unter anderem Leitlinien
erlassen und Warnungen aussprechen. Auch 2012 haben die ESAs
ihr Engagement im Verbraucherschutz weiter ausgebaut. Jede ESA
hat inzwischen ein eigenes Komitee flir Verbraucherschutz und
Finanzinnovationen. Seit Mitte des Jahres ist auch der Gemeinsame
Ausschuss (Joint Committee) im Verbraucherschutz aktiv. Beispiele

17 Richtlinie 2003/41/EG, ABI. EU L 235, S. 10 ff.
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flr konkrete MaBnahmen der ESAs zum Verbraucherschutz sind die
jahrlichen Konsumententrend-Berichte und der Verbraucherschutz-
tag, den die ESAs 2013 erstmals veranstalten werden.

Seit dem 1. Januar 2011 gibt es drei europaische Aufsichtsbehor-
den (European Supervisory Authorities — ESAs): Die Europa-
ische Bankenaufsichtsbehérde EBA (European Banking Autho-
rity) mit Sitz in London, die Europdische Aufsichtsbehdérde fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions Authority)
mit Sitz in Frankfurt am Main und die Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde ESMA (European Securities and Markets
Authority) mit Sitz in Paris. Die ESAs verfligen Uber eine eigene
Rechtspersonlichkeit und sind im Wege der Rechtsnachfolge aus
dem Ausschuss des Europaischen Bankenaufsichtsbehérden CEBS
(Committee of European Banking Supervisors), dem Ausschuss des
Europaischen Aufsichtsbehérden flr das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersversorgung CEIOPS (Committee of European
Insurance and Occupational Pensions Supervisors) und dem Aus-
schuss der Europdischen Wertpapier-Regulierungsbehérden CESR
(Committee of European Securities Regulators) hervorgegangen. Sie
sind neben den nationalen Aufsichtsbehérden fir die Instituts- und
Marktaufsicht zustandig, auch mikroprudenzielle Aufsicht genannt.
Die makroprudenzielle Aufsicht, also die Aufsicht Gber die Stabilitat
des gesamten Finanzsystems, nimmt der Europdische Ausschuss flr
Systemrisiken ESRB (European Systemic Risk Board) mit Sitz in
Frankfurt am Main wahr. Der ESRB ist bei der Europaischen Zentral-
bank (EZB) angesiedelt und hat keine eigene Rechtspersonlichkeit,
ist jedoch von der EZB unabhangig.

EIOPA-Leitlinien zu Beschwerden

EIOPA hat Mitte 2012 Leitlinien zur Beschwerdebearbeitung durch
Versicherungsunternehmen verabschiedet. Ergéanzend zu den Leitli-
nien verdffentlichte EIOPA eine Interpretationshilfe und empfohlene
Praxis (Best Practices). Die Leitlinien richten sich an die nationalen
Aufsichtsbehérden. Diese sollen sicherstellen, dass die Versiche-
rungsunternehmen sie erfiillen. Sie enthalten Regelungen zur Uber-
wachung des Beschwerdeverfahrens von Versicherungsunternehmen
und haben zum Ziel, bei der Bearbeitung von Beschwerden ein
MindestmalB an Konvergenz innerhalb der Aufsicht zu erreichen. Die
Leitlinien sehen unter anderem vor, dass die Versicherungsunter-
nehmen ihr Verfahren zum Umgang mit Kundenbeschwerden schrift-
lich festlegen sollen. Dazu gehdért, dass die Beschwerden von einer
neutralen Stelle im Unternehmen registriert und analysiert werden.
Die Versicherungsunternehmen sollen die Aufsichtsbehérde zudem
regelmaBig darlber unterrichten, wie viele Beschwerden bei ihnen
eingegangen sind. Die Aufsichtsbehérden legen fest, was die Versi-
cherer daruber hinaus berichten mussen. Die BaFin beabsichtigt, die
Leitlinien 2013 in nationales Recht umzusetzen.
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Leitlinien (Guidelines) besitzen keine Rechtssatzqualitat und sind
daher flr die nationalen Aufsichtsbehdrden nicht bindend. Allerdings
sind die Behoérden verpflichtet, alle Anstrengungen zu unternehmen,
um die Leitlinien zu erftillen. Binnen zwei Monaten nach der Verof-
fentlichung von Leitlinien haben die Aufsichtsbehérden zu bestati-
gen, dass sie diesen nachkommen bzw. dies beabsichtigen. Wenden
sie die Leitlinien nicht an, missen sie dies EIOPA mitteilen und die
Grinde dafir darlegen (Comply-or-Explain-Verfahren). EIOPA vero6f-
fentlicht die Entscheidung und unterrichtet das Europaische Parla-
ment, den Rat und die EU-Kommission davon.

Legislativpaket der EU-Kommission zum Verbraucherschutz

Im Juli 2012 hat die EU-Kommission ein Legislativpaket zum Ver-
braucherschutz veroéffentlicht. Es besteht aus drei Gesetzgebungs-
vorschlagen:

¢ einem Vorschlag fiir die Uberarbeitung der Richtlinie iiber die Ver-
sicherungsvermittlung (Insurance Mediation Directive 2 - IMD 2),
einem Entwurf fir eine Verordnung Uber Basisinformationsblat-
ter flr Anlageprodukte (Packaged Retail Investment Products —
PRIPs) und
e einem Vorschlag zur Verbesserung des Schutzes von Anlegern,
die Anteile von Investmentfonds kaufen. Aktuell ist dies durch die
Richtlinie Giber Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapie-
ren (OGAW-IV-Richtlinie)!® geregelt, die zu diesem Zweck Uberar-
beitet werden soll.

Die derzeit gliltige Versicherungsvermittler-Richtlinie IMD 1 (Insu-
rance Mediation Directive 1) regelt insbesondere die Zulassung von
Versicherungsvermittlern, die Anforderungen an deren fachliche und
personliche Eignung und, in gewissem Umfang, die Informations-
pflichten der Versicherungsvermittler gegentber ihren Kunden.

Der neue Entwurf der Vermittler-Richtlinie (IMD 2), die Mitte 2013
verabschiedet werden soll, beschrankt sich wie die IMD 1 auf eine
Mindestharmonisierung. Es steht den Mitgliedstaaten frei, fir ihre
Vermittler strengere Regelungen einzufiihren. Tun sie dies, kann
das jedoch dazu fliihren, dass Vermittler versuchen, im Rahmen der
Dienstleistungsfreiheit ihren Hauptsitz in einen EU-Staat zu verle-
gen, in dem aus ihrer Sicht glinstigere Regeln gelten.

Die Richtlinie gilt fir die Vermittlung aller Versicherungsprodukte.
Allerdings sieht sie flir einige Falle unter dem Gesichtspunkt der
VerhaltnismaBigkeit weniger strenge Regelungen vor - etwa flr den
Fall, dass die Vermittlung in Verbindung mit einem anderen Geschaft
geschieht, wie bei der Kaskoversicherung einer Autovermietung
oder einer Reiserilcktrittskostenversicherung bei der Buchung einer
Urlaubsreise.

Werden lediglich Informationen bereitgestellt, so gilt dies nicht als

Vermittlung und ist somit nicht von der Richtlinie erfasst. Derzeit ist
noch unklar, inwiefern Internetportale, die Versicherungsprodukte

18 Richtlinie 2009/65/EG, ABI. EU L 302, S. 32 ff.



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

Offenlegungspflichten.

Versicherungsprodukte als PRIPs.

III Internationales 73

miteinander vergleichen und haufig auch Ranglisten erstellen, unter
diese Regelungen fallen und gegebenenfalls wirksam beaufsichtigt
werden kénnen. Sie sind flir die Entscheidung des Verbrauchers von
hoher Bedeutung.

Neu ist, dass die Uberarbeitete Richtlinie auch fir die Vermittlung
von Produkten durch Angestellte einer Versicherung gelten soll.
Werden Produkte geblindelt, missen Versicherer auBerdem kinf-
tig ausdricklich darauf hinweisen, dass die Produkte auch einzeln
erwerbbar sind.

Der Richtlinienentwurf sieht dartber hinaus vor, dass Vermittler
Interessenkonflikte offenlegen missen. Dazu miissen sie ihren Sta-
tus angeben, das heiB3t, dariber informieren, ob sie als gebundene
Vermittler, als Makler oder als Angestellte eines Versicherungsun-
ternehmens tétig sind. Auch ihre Verglitung missen die Vermittler
offenlegen.

Wihrend einer Ubergangsphase von fiinf Jahren gilt dies uneinge-
schrankt nur far Vermittler von Lebensversicherungen, wahrend die
Offenlegung in den anderen Versicherungssparten in diesem Zeit-
raum nur auf Nachfrage des Kunden erfolgen muss. Das soll den
kleinen und mittleren Vermittlern den Ubergang erleichtern.

Gleichzeitig mit dem Entwurf zur IMD 2 hat die EU-Kommission
einen Verordnungsentwurf Gber Basisinformationsblatter zu
Packaged Retail Investment Products (PRIPs) veroffentlicht. PRIPs
sind Anlageprodukte flr Privatkunden in ,verpackter Form”, die
einem Anlagerisiko unterliegen, und zwar unabhangig von der Pro-
duktart, also Wertpapiere, Versicherungs- und Bankprodukte. ,Ver-
packt” sind Anlageprodukte, in die der Anleger nicht direkt inves-
tiert, sondern bei denen der Anlageproduktanbieter verschiedene
Vermoégenswerte kombiniert, ummantelt oder bindelt. Bestimmte
Produkte sind von der Definition in Artikel 2 des Entwurfs der PRIPs-
Verordnung ausgenommen. Dazu gehéren einfache Produkte wie
Sparkonten, bestimmte betriebliche Altersversorgungssysteme und
Altersvorsorgeprodukte, flr die ein finanzieller Beitrag des Arbeitge-
bers vorgeschrieben ist und bei denen der Beschaftigte den Anbieter
nicht wahlen kann.

Nach dem Entwurf der Verordnung soll es klnftig fir PRIPs ein
einheitliches Basisinformationsblatt geben, welches alle wichtigen
Informationen zum Produkt zusammenfasst (Key Information Docu-
ment - KID). Da das Informationsblatt flr alle Arten von Produkten
zu verwenden ist, lassen sich diese dann besser vergleichen. Das
Basisinformationsblatt soll somit den Schutz von Kleinanlegern
verbessern und gleiche Wettbewerbsbedingungen flir die Anbieter
von Anlageprodukten schaffen. Es ist dem Interessenten in der
Regel rechtzeitig vor Vertragsschluss zu Uubergeben, damit dieser die
Information bei seiner Anlageentscheidung bericksichtigen kann.
Verantwortlich ist der Anbieter des Anlageprodukts.

Flr Versicherungen mit einem Investmentelement - die ebenfalls zu
den PRIPs zéhlen - sieht auch der IMD-2-Entwurf besondere Regeln
vor. So sollen flr diese kinftig Offenlegungspflichten gelten, die sich
auf den Versicherungsschutz und insbesondere das Investmentrisiko
beziehen. Betroffen sind in jedem Fall fondsgebundene Produkte.
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Aber auch andere Versicherungen, die Merkmale von PRIPs aufwei-
sen, mussen diese Pflichten beachten.

Nach dem Entwurf zur Versicherungsvermittler-Richtlinie dirfen
unabhangige Vermittler (Broker) auBerdem Provisionen flr die Ver-
mittlung von Versicherungen mit einem Investmentelement kiinftig
nur noch vom Kunden entgegennehmen. Solch eine Regelung gibt
es bereits in Skandinavien und in den Niederlanden. In Deutschland
hingegen ist es gangige Praxis, dass der Versicherer die Provision
zahlt, die er aus den Pramien des Versicherungsnehmers finanziert.

Die geplanten Regelungen fiir Versicherungen mit Investmentele-
ment ahneln insgesamt denjenigen, wie sie auch der Entwurf der
MiFID-II-Richtlinie (Markets in Financial Instruments Directive)
vorsieht.*?

Die von der Kommission vorgeschlagenen Anderungen der gel-
tenden OGAW-Vorschriften resultieren aus den in der Finanzkrise
gesammelten Erfahrungen. Mit der Richtlinie OGAW V sollen die
europdische Regeln fiir Investmentfonds (OGAWSs) weiterentwickelt
und den Anspriichen der Anleger angepasst werden. Ziel ist es,

die Anleger besser zu schiitzen und die Integritat des Marktes zu
fordern.

Der Vorschlag befasst sich mit drei Bereichen:

e Die Aufgaben und Anforderungen fiir Depotbanken und Verwahr-
stellen werden konkretisiert. Damit sollen Qualitédtsstandards
gesichert und ein einheitliches Schutzniveau der Einlagen und
verwahrten Wertpapiere erreicht werden.

e Die Vergltung von Fondsmanagern wird geregelt. Die internen
Vergltungsregelungen sollen so ausgestaltet sein, dass sie nicht
begiinstigen, dass Fondsmanager kurzfristige Risiken zulasten der
Anleger eingehen. Damit soll die Vergltungspolitik besser mit dem
langfristigen Interesse der Anleger in Einklang gebracht werden.

e Der Sanktionsrahmen zur OGAW-Regulierung soll europaweit an-
geglichen werden. Bei aufsichtsrechtlichen VerstéBen soll insbe-
sondere sichergestellt werden, dass die Sanktionen (GeldbuBen)
die durch den VerstoB erzielten zusatzlichen Gewinne abschdépfen.

Beschrankung von Finanzaktivitdten durch die ESAs

Artikel 9 der ESA-Verordnungen ermadchtigt die drei Europaischen
Aufsichtsbehérden dazu, vor Finanzaktivitaten zu warnen, wenn
diese eine ernsthafte Bedrohung fir die Stabilitat und Effizienz des
Finanzsystems der EU darstellen. Sie kdnnen Finanzaktivitaten
zudem voribergehend verbieten oder beschranken.

EIOPA hat Ende 2012 eine Verfahrensordnung flir diese MaBnahmen
veroffentlicht. Diese fihrt Umfang und Inhalt der EIOPA-Befugnisse
aus und legt fest, wie die Beteiligungs- und Entscheidungsprozesse
auszusehen haben. Ziel ist es, flr den Krisenfall groBere Rechts-
sicherheit zu schaffen und EIOPA handlungsféhig zu machen. Der
Gemeinsame Ausschuss der drei europdischen Aufsichtsbehdrden

2 Vgl. Kapitel III 7.
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wird sich mit der Verfahrensordnung von EIOPA beschaftigen, um
auf dieser Grundlage flr alle ESAs einheitliche Prozesse zu erarbei-
ten.

10 Rechnungslegung

Das International Accounting Standards Board (IASB) ist der
oberste Standardsetzer auf dem Gebiet der Rechnungslegung. Es
entwickelt und verabschiedet Rechnungslegungsgrundsatze, die als
International Financial Reporting Standards (IFRS) bzw. Internatio-
nal Accounting Standards (IAS) weltweit Geltung beanspruchen und
von der Europaischen Union Gbernommen werden. Mitglieder im
IASB sind Wirtschaftsprifer, Analysten und Praktiker.

IFRS 9 Finanzinstrumente

Als Reaktion auf die Finanzkrise und auf Druck der G 20 und der
Europaischen Union sah sich das International Accounting Standards
Board (IASB) veranlasst, die Regelungen des Rechnungslegungs-
standards ,IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung” neu
zu entwickeln und kinftig vollstandig durch ,IFRS 9 Finanzinstru-
mente” zu ersetzen. Dabei handelt es sich um einen Standard, der
den Ansatz und die Bewertung von Finanzinstrumenten regeln soll.

Am 28. November 2012 veréffentlichte das IASB einen Uberarbeite-
ten Entwurf zur Klassifizierung und Bewertung finanzieller Vermo-
genswerte und Verbindlichkeiten. Er sieht eine neue Bewertungska-
tegorie fur bestimmte finanzielle Vermdgenswerte vor. Dabei werden
die Anderungen des beizulegenden Zeitwertes im sonstigen Gesamt-
ergebnis erfasst. Zuvor hatte insbesondere die Versicherungswirt-
schaft kritisiert, dass im urspringlichen IASB-Entwurf sowohl das
Klassifizierungs- als auch das Bewertungsmodell stark von dem des
IASB-Projekts zu Versicherungsvertragen (IFRS 4) abweichen. Das
IASB hat mit den vorgeschlagenen Anderungen weitgehend die ver-
meintlichen Schwachstellen beseitigt. Die Kommentierungsfrist des
neuen Entwurfs endete am 28. Marz 2013.

In die neu geschaffene Bewertungskategorie sind finanzielle Ver-
mogenswerte einzuordnen, wenn sie die Bedingungen erfullen,

die IFRS 9 an das Geschaftsmodell und an die Zahlungsstréme
stellt, die den Vermdgenswert betreffen. Demnach fallen finanzielle
Vermoégenswerte dann in diese Kategorie, wenn ihre vertraglichen
Zahlungsstrome ausschlieBlich Tilgungs- und Zinszahlungen auf den
ausstehenden Nominalbetrag darstellen. Darliber hinaus darf das
Geschaftsmodell weder ausdricklich darauf abzielen, diese Vermao-
genswerte zu halten, noch sie zu verauBern. Bewertungsgewinne
und -verluste aus einem finanziellen Vermdgenswert werden inner-
halb des sonstigen Gesamtergebnisses und somit erfolgsneutral
erfasst — es sei denn, es handelt sich um Wertminderungsverluste,
Erfolge aus der Anwendung der Effektivzinsmethode oder Gewinne
und Verluste aus der Fremdwahrungsumrechnung. Dieser Posten im
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sonstigen Gesamtergebnis wird bei Abgang oder Umklassifizierung
in eine andere Bewertungskategorie in die Gewinn- und Verlustrech-
nung umgebucht und somit erfolgswirksam erfasst (Recycling). Die
neue Bewertungskategorie ahnelt der Available-for-Sale-Kategorie
der derzeitigen Vorschriften des IAS 39. Dennoch bleiben wichtige
Unterschiede bestehen. Finanzielle Vermdgenswerte, die die oben
genannten Vorgaben erfiillen, sind beispielsweise verpflichtend und
kénnen nicht wahlweise der neuen Bewertungskategorie zugeordnet
werden.

Durch die Einfihrung dieser Kategorie kénnen inkonsistente Bewer-
tungen (Accounting Mismatches) bei Versicherungsunternehmen
vermindert werden. Nach den bisherigen Regelungen des IFRS 9
waren diese Unternehmen gezwungen, die Wertschwankungen ihrer
langfristigen Kapitalanlagen auf der Aktivseite kurzfristig ergeb-
niswirksam zu erfassen, obwohl sich derzeit eine erfolgsneutrale
Erfassung von Bewertungsschwankungen auf der Passivseite der
Versicherer abzeichnet. Fir die Versicherungswirtschaft ist es daher
sinnvoll, die neue Bewertungskategorie anzuwenden, um ihr lang-
fristiges Geschaftsmodell im Rahmen der Rechnungslegung korrekt
abbilden zu kdénnen.

IFRS 9 ist fur Geschaftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem
1. Januar 2015 beginnen. Das Ubernahmeverfahren der EU (Endor-
sement) steht allerdings noch aus. Der Entwurf sieht vor, dass die
Regelungen des IFRS 9 kilinftig sechs Monate nach Verdéffentlichung
des kompletten Standards nur noch vollstandig angewendet werden
dirfen. Als einzige Ausnahme ist zugelassen, Teile der Vorschriften
zum eigenen Kreditrisiko bereits vorher anzuwenden.

Einen Termin fur die Vorlage eines endglultigen IFRS zur Bilanzierung
von Versicherungsvertragen gibt es noch nicht. Einer der Grunde fur
die Verzdgerung ist der Dissens Uber die Behandlung von Volatilita-
ten in der Riickstellungsbewertung der Versicherungsunternehmen.
Das betrifft insbesondere die bilanzielle Abbildung des langfristi-
gen Geschafts der Lebensversicherer. Aktuell zeichnet sich in den
Beratungen des IASB ab, dass die kurzfristig auftretenden Volatili-
taten aufgrund von Zinsschwankungen wahrend der Laufzeit eines
Versicherungsvertrages erfolgsneutral im Eigenkapital zu erfassen
sind und damit keinen Einfluss auf die Gewinn- und Verlustrech-
nung haben. Im Juli 2010 hatte das IASB den Entwurf eines IFRS
zur Bilanzierung von Versicherungsvertragen zur Kommentierung
veroffentlicht.

Das IASB hat mit dem Anderungsentwurf von IFRS 9 eine analoge
erfolgsneutrale Behandlung von Bewertungsanderungen auf der
Aktivseite der Versicherungsbilanz vorgeschlagen. Damit kédnnten
bewertungsrelevante Zinssatzanderungen in den Fremdkapitalinst-
rumenten, die Versicherungsunternehmen halten, ebenfalls erfolgs-
neutral im Eigenkapital verbucht werden. Diese gleichlaufenden
Lésungen auf der Aktiv- und der Passivseite der Bilanz wiirden die
Asymmetrien bzw. Matchingprobleme in der Rechnungslegung der
Versicherer verhindern, die die Anwender des klinftigen internatio-
nalen Versicherungsstandards befilirchten.
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Abschlusspriifung

Im November 2011 hatte die Europaische Kommission zwei Ent-
wiirfe zum Thema Abschlusspriifung veréffentlicht: eine Anderungs-
richtlinie und eine Verordnung. Ziel dieser Gesetzesvorschlage ist
es, die Unabhangigkeit des Abschlussprifers zu starken und mittels
besonderer Anforderungen an die Abschlussprifung bei Unterneh-
men von o6ffentlichem Interesse?® die Qualitat der Abschlusspriifung
zu verbessern. Die Kommission schlagt insbesondere eine Pflicht
zum Wechsel der Abschlusspriifergesellschaft (externe Rotation),
obligatorische Gemeinschaftsprifungen (Joint Audits), die Tren-
nung von Prifung und Beratung sowie Vorgaben zu Honoraren
und Berichtsinhalten vor.

Der Rechtsausschuss des EU-Parlaments sprach sich im
September 2012 gegen einen GroBteil der Reformvor-
schldge der EU-Kommission aus. Er beanstandet unter
anderem, dass die Kommission keine expliziten Vorgaben
zur Hohe der Honorare flr prifungsverwandte Leistun-
gen macht. Hinsichtlich der externen Rotation und der
strikten Trennung von Prifung und Beratung schldgt der
Rechtsausschuss eine moderatere Sichtweise vor. Wie in
seinen Anderungsvorschldgen deutlich wird, will das EU-
Parlament zudem noch starker als die EU-Kommission den
Prifungsausschuss des Aufsichts- oder Verwaltungs-organs eines
Unternehmens in die Pflicht nehmen. Gleichzeitig unterstitzt und
konkretisiert der Rechtsausschuss die Vorschldge zum Inhalt des
Prifungsberichts. So soll der Bericht nicht nur die Sitzungsdaten mit
dem Prifungsausschuss bzw. mit dem Aufsichts-/Verwaltungsorgan
enthalten, sondern auch eine detaillierte Beschreibung der Art und
Weise und des Umfangs der Kommunikation mit den genannten
Gremien. Des Weiteren ist es nicht ausreichend, die Aufgabenver-
teilung zwischen Prifern darzulegen, sondern es sind zusatzlich der
Umfang der Aufgaben und der Zeitplan anzugeben. Das gilt insbe-
sondere, wenn Drittlands-Abschlusspriifer involviert sind. Hervor-
zuheben ist, dass erstmalig eine Reglementierung forciert wird, die
inhaltlich einheitliche Priifungsberichte auf EU-Ebene zum Ziel hat.

Das International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB)
stellte im Juni 2012 ein Papier zur Diskussion, das Verbesserungs-
vorschlage fiir den Bestatigungsvermerk des Jahresabschlussprifers
enthalt. Dieser soll insbesondere transparenter werden. Das IAASB
schlagt beispielsweise vor, den Bestatigungsvermerk um einen
speziellen Kommentar des Prifers (Auditor Commentary) zu ergan-
zen, wo dieser Sachverhalte beschreiben und erkléren sowie aus-
fuhrlichere Betrachtungen zum Going Concern (Fortfihrungsansatz)
anstellen soll. Zudem sollen die Aussagen im Bestatigungsvermerk
transparenter und deutlicher werden. Die Kommentierungsfrist
endete im Oktober 2012. Die internationalen und europdischen Gre-
mien der Finanzaufsicht haben zu dem Papier Stellung genommen.
Sie unterstiitzen die IAASB-Vorschlage grundsatzlich weisen aber
auch auf Mangel hin. So merkt die EBA in ihrer Stellungnahme an,

20 Der Begriff ,Unternehmen von &ffentlichem Interesse” ist in der bislang geltenden
Richtlinie 2006/43/EG in Artikel 2 Nr. 13 definiert und in Deutschland durch § 319a
Absatz 1 Handelsgesetzbuch umgesetzt, der auf die Kapitalmarktorientierung der
Unternehmen abstellt.
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dass IAASB und IASB den Going Concern nicht einheitlich definie-
ren. Der BCBS wird bemangelt, dass die Definition der Unternehmen
im offentlichen Interesse nicht alle Banken einbezieht.

11 Aufsichtliche
Zusammenarbeit

Memoranda of Understanding und Bilaterals

Auch 2012 hat die BaFin mit anderen Aufsichtsbehérden Memoranda
of Understanding (MoUs) vereinbart. Sie stellen die Kooperation der
Behérden sowie den Informationsaustausch lber grenziiberschrei-
tend tatige Kreditinstitute, Wertpapierunternehmen und Versiche-
rungen auf eine formale Grundlage.

So hat die BaFin mit der Jersey Financial Services Commission
(JFSC) ein MoU abgeschlossen. Die beiden Finanzaufsichtsbehor-
den aktualisierten damit zwei bereits bestehende Abkommen und
fassten sie zu einem sektoribergreifenden MoU zusammen. Auf
dem Gebiet der Versicherungsaufsicht hat die BaFin im Berichts-
jahr ein MoU Uber eine engere Zusammenarbeit mit dem Georgia
Department of Insurance (GADOI) vereinbart. Die Aufsichtsbeho6r-
den regeln darin den Austausch von Informationen, die flir Auf-
sichts- und Regulierungsaufgaben der jeweiligen Behoérde relevant
sind. Ferner verstandigten sie sich Gber ein Verfahren bei Vor-Ort-
Prifungen. Eine entsprechende Vereinbarung, die sich auf die Ban-
kenaufsicht erstreckt, hat die BaFin im Berichtsjahr mit der Bank of
Albania geschlossen.
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Tabelle 2

Memoranda of Understanding (MoU) 2012

Bankenaufsicht
Albanien
Argentinien
Armenien
Australien
Belgien
Brasilien
China
Danemark
Dubai
El Salvador
Estland
Frankreich
Finnland
Georgien
Griechenland
GroBbritannien
(BE/FSA)
GroBbritannien
(SIB/SROs)

GroBbritannien (BSC)
Guernsey

Hongkong

Irland

Italien (BI)

Italien (BI-Unicredit)
Jersey

Jersey

Kanada

Katar

Korea

Kosovo

Kroatien

Lettland

Litauen

Luxemburg

Malta

Mazedonien

Mexiko
Nicaragua
Niederlande
Norwegen
Osterreich
Philippinen
Polen
Portugal
Rumaénien
Russland
Schweden
Serbien
Singapur
Slowakei
Slowenien
Spanien
Sudafrika
Tschechien
Tirkei
Ungarn
USA (OCC)
USA (NYSBD)
Vietnam

2012
2001
2011
2005
1993
2006
2004
1993
2006
2011
2002
1992
1995
2011
1993

1995

1995

1995
2011
2004
1993
1993
2005
2012
2000
2004
2008
2006
2011
2008
2000
2001
1993
2004

2011

2010
2011
1993
1995
2000
2007
2004
1996
2003
2006
1995
2011
2009
2002
2001
1993
2004
2003
2011
2000
2000
2002
2010

Wertpapieraufsicht

Argentinien
Australien
Brasilien
China
Dubai
Estland
Frankreich
Guernsey
Hongkong
Italien
Jersey
Jersey
Kanada
Katar
Korea

Kroatien

Luxemburg

Monaco
Polen
Portugal
Russland
Russland
Schweiz
Singapur
Slowakei
Spanien
Sidafrika
Taiwan
Tschechien
Tarkei
Ungarn
USA (CFTC)
USA (SEC)
USA (SEC)

Vereinigte Arabische
Emirate

Zypern

1998
1998
1999
1998
2006
2002
1996
2011
1997
1997
2012
2001
2003
2008
2010

2008

2004

2009
1999
1998
2001
2009
1998
2000
2004
1997
2001
1997
1998
2000
1998
1997
1997
2007

2008

2003

79

Versicherungsaufsicht

Agypten
Australien

China
Connecticut (USA)
Dubai

Estland

Florida (USA)
Georgia (USA)
Guernsey
Hongkong
Jersey
Kalifornien (USA)
Kanada

Katar

Korea

Kroatien

Lettland

Litauen

Malta

Maryland (USA)
Minnesota (USA)
Nebraska (USA)
New Jersey (USA)
New York (USA)
Rumanien
Singapur
Slowakei
Thailand
Tschechien
Ungarn

USA (OTS)

2010
2005
2001
2011
2006
2002
2009
2012
2011
2008
2012
2007
2004
2008
2006

2008

2001

2003
2004
2009
2009
2007
2009
2008
2004
2009
2001
2010
2002
2002
2005
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Treffen mit anderen
Aufsichtsbehdrden.

Verstarkter Austausch in der
Versicherungsaufsicht.

III Internationales

Die BaFin trifft sich regelmaBig mit Vertretern anderer Aufsichtsbe-
hérden zu Bilaterals. Dies geschieht turnusgemaB oder anlassbezo-
gen. Inhaltlich geht es meist um beaufsichtigte Unternehmen, die
im anderen Land tatig sind oder dort eine Niederlassung unterhal-
ten. Darlber hinaus dienen die Treffen dem Austausch Uber aktuelle
Entwicklungen. Sie verbessern die grenziiberschreitende Zusam-
menarbeit der Aufsichtsbehdérden.

BaFin-Vertreter haben sich 2012 mit verschiedenen asiatischen
Aufsehern getroffen. Darunter waren die Monetary Authority of
Singapore (MAS), die Reserve Bank of India, die drei chinesischen
Aufsichtsbehérden und die chinesische Zentralbank, die japanische
Finanzaufsichtsbdrde sowie die japanische Zentralbank. Weitere
Bilaterals fanden mit einer Reihe von Aufsichtsbehdrden der Ver-
einigten Staaten und mit der israelischen Finanzaufsichtsbehorde
(Israel Securities Authority) statt.

In Europa gab es unter anderem Aufsichtstreffen mit der Jersey
Financial Services Commission (JFSC), der Finanzmarktaufsicht der
Schweiz (FINMA), der 6sterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA),
der Luxemburger Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF), der russischen Zentralbank, der franzdsischen Autorité de
Controle Prudentiel (ACP) und der Finanzmarktaufsicht Liechten-
steins (FMA).

Technische Zusammenarbeit

Die Zusammenarbeit mit China hat sich weiter verfestigt. So fan-
den auf der Grundlage der Erklarungen zwischen der BaFin und der
chinesischen Wertpapieraufsicht CSRC (China Securities Regulatory
Commission) in Deutschland und China mehrere gemeinsame Semi-
nare und Workshops statt. Thematisch ging es insbesondere um die
Einlagensicherung und die Anlegerentschadigung sowie den MiFID-
Bericht und die Aufsicht Uber Finanzdienstleister.

Auch in der Versicherungsaufsicht hat sich die BaFin 2012 verstarkt
mit anderen Behdrden ausgetauscht. Die Gesellschaft fir Interna-
tionale Zusammenarbeit (GIZ) hat viele der Begegnungen initiiert
oder zumindest begleitet. Die BaFin strebt an, den Austausch in der
Versicherungsaufsicht 2013 weiter zu intensivieren.

Eine Delegation der indischen Versicherungsaufsicht war 2012 bei
der BaFin zu Gast und interessierte sich besonders flr Berichts-
pflichten der Versicherer gegeniber der Aufsicht. Die BaFin hat
auch die ohnehin guten Beziehungen zur polnischen Finanzaufsicht
(Komisja Nadzoru Finansowego - KNF) weiter ausgebaut. Beim
Treffen stand die Prospekte-Prifung der BaFin im Mittelpunkt.

Die BaFin unterstitzt die KNF zudem bei einer zeitlich befristeten
Verwaltungspartnerschaft (Twinning-Projekt) mit der Wertpapier-
aufsicht von Aserbaidschan. Es bestehen ferner gute Kontakte zur
Finanzmarktaufsicht von Sudkorea (Financial Supervisory Ser-
vice - FSS). Erneut absolvierten Mitarbeiter der FSS mehrwochige
Praktika bei der Wertpapier- und Versicherungsaufsicht der BaFin.
Auch die Zusammenarbeit mit Vietnam hat sich weiter intensiviert.
So waren 2012 zahlreiche Delegationen der State Bank of Vietnam
(SBV) sowie der State Securities Commission (SSC) zu Gast. Mit
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Saudi-Arabien und deren Wertpapieraufsicht CMA (Capital Market
Authority) trat flr die BaFin ein neuer Partner in der Golfregion in
Erscheinung. Im Fokus des Austausches standen Fragen zur Insider-
verfolgung sowie die Aufsicht lGber Finanzdienstleister und Invest-
mentgesellschaften.
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Felix Hufeld,
Exekutivdirektor Versicherungsaufsicht??

. Verzogerungen auf europdaischer
Ebene wirken sich auf nationale
Umsetzung aus.

IV Aufsicht iiber Versicherungs-
unternehmen und Pensions-
fonds

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Umsetzung von Solvency II

Die Solvency-II-Rahmenrichtlinie?* sollte in Deutschland
mit dem Zehnten Gesetz zur Anderung des Versicherungs-
aufsichtsgesetzes in nationales Recht umgesetzt werden.
Bereits im August 2011 lag ein entsprechender Referenten-
entwurf vor, der konsultiert und anschlieBend unter Mitwirkung
der BaFin Uberarbeitet wurde. Der Regierungsentwurf fliir das neue
Versicherungsaufsichtsgesetz??> (VAG-E) wurde im Februar 2012 ver-
offentlicht. Am 31. Oktober 2012 sollte das Gesetz in Kraft treten.

Mitte 2012 zeichnete sich erstmals ab, dass sich die Einfihrung von
Solvency II verzdgern kénnte. In den Trilog-Verhandlungen Uber die
Omnibus-II-Richtlinie?* hatten das Europaische Parlament, der Rat
und die Kommission bis zum vereinbarten Termin im Sommer 2012
keine Einigung erzielt. Die Omnibus-II-Richtlinie ist jedoch fiir die
Einfiihrung des neuen Aufsichtsregimes von besonderer Bedeutung.
Zum einen wird sie die bereits bestehende Solvency-II-Richtlinie in
einigen wichtigen Punkten dndern. Beispielsweise werden die Aufga-
ben und Rechte der Europaischen Aufsichtsbehdrde fir das Versi-
cherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (European
Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA) eingear-
beitet und Ubergangsvorschriften unter anderem zu Eigenmitteln
abgewandelt. Zum anderen wird sie aber auch ganz neue Regelun-
gen enthalten, wie etwa solche zur Abbildung des Versicherungsge-
schafts mit langfristigen Garantien.

Gegen Ende des Jahres 2012 stand fest, dass die Anwendbarkeit
von Solvency II und damit auch die nationale Umsetzung der Richt-
linie um mindestens ein Jahr verschoben werden musse. Das Zehnte
Gesetz zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes wird nicht
mehr — wie urspriinglich vorgesehen - bis Herbst 2013 beschlossen
werden. Eine erneute Gesetzesinitiative zur Umsetzung der dann
durch die Omnibus-II-Richtlinie geanderten Solvency-II-Richtlinie ist
wegen der Bundestagswahl nicht vor 2014 zu erwarten.

2

s

Richtlinie 2009/138/EG, ABI. EU L 335, S. 1 ff. Weitere Informationen vgl. Kapitel III 6.

2 Entwurf eines Zehnten Gesetzes zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes
vom 15.02.2012.

23 Exekutivdirektor Versicherungs- und Pensionsfondsaufsicht seit Januar 2013.

24 \orschlag fiir eine Richtlinie zur Anderung der Richtlinien 2003/71/EG und

2009/138/EG im Hinblick auf die Befugnisse der Europdischen Aufsichtsbehdérde fiir

das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung und der Europdischen

Wertpapieraufsichtsbehérde vom 19.01.2011.
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. BaFin bereitet sich weiterhin
intensiv auf Solvency II vor.

Die spatere Umsetzung von Solvency II schlieBt jedoch nicht aus,
dass einzelne Bereiche von Solvency II vorzeitig eingefiihrt werden.

Vorziehen von Teilbereichen von Solvency II

Es wird derzeit — auch auf Initiative der BaFin - darliiber nachge-
dacht, Teile des Solvency-II-Regelwerks vorzuziehen, beispielsweise
bestimmte Bereiche der unternehmenseigenen Risiko- und Solvabi-
litatsbeurteilung (Own Risk and Solvency Assessment — ORSA) der
Saule II sowie weitere qualitative Anforderungen. EIOPA will Leitli-
nien zu den Anforderungen an die Governance und das Risikoma-
nagement der Saule II erlassen.?

Deutschland hat mit dem § 64a des Versicherungsaufsichtsgesetzes
(VAG) bereits heute eine gesetzliche Grundlage, um die elementa-
ren Regelungen des ORSA vorab einzufiihren: Die 2009 eingefiihrte
Vorschrift verlangt von den Versicherern, dass sie lUber eine ord-
nungsgemaBe Geschaftsorganisation verfligen. Konkretisiert werden
diese rechtlichen Regelungen in den Mindestanforderungen an das
Risikomanagement (MaRisk VA). Danach missen sich die deutschen
Versicherer unter anderem mit ihrer Risikotragféahigkeit auseinan-
dersetzen.

Auch im ORSA muissen die Unternehmen alle geschaftsbedingten
Risiken beurteilen und den sich hieraus ergebenden Kapitalbedarf
ermitteln. Dabei miissen sie eine mehrjahrige Perspektive ein-
nehmen und sich ex ante bewusst machen, welche Auswirkungen
ihre strategischen Entscheidungen auf ihren Kapitalbedarf haben.
Diese Frage kann man auch unabhangig von den aufsichtsrechtli-
chen Solvenzanforderungen sehen, spielt es doch zunachst keine
Rolle, ob in quantitativer Hinsicht Solvency I oder Solvency II gilt.
Der ORSA verkniipft damit Risiko- und Kapitalmanagement starker
miteinander. Es erscheint sinnvoll, diese klinftig geforderte Verknip-
fung auch heute schon aufsichtlich zu betonen. Da der urspringli-
che Starttermin von Solvency II der 1. Januar 2014 war, sollte das
teilweise Vorziehen einzelner Elemente auch die Unternehmen nicht
UbermaBig belasten.

Mit Solvency II soll die umfassendste europaweite Reform der Ver-
sicherungsaufsicht der letzten Jahrzehnte in Kraft treten. Die BaFin
steht damit vor der Aufgabe, auch intern alle Voraussetzungen zu
schaffen, um die operative Versicherungsaufsicht nach den Vorga-
ben des neuen Aufsichtsregimes zu gewahrleisten. Bereits im Vor-
jahr hatte sie dazu das Solvency-II-Projekt aufgelegt; im Berichts-
jahr trieb die BaFin dieses weiter voran und bereitete sich damit
weiterhin auf das neue Aufsichtsregime vor. Das Solvency-II-Projekt
erstreckt sich auf insgesamt finf Teilbereiche.

Einer der Teilbereiche widmet sich dem Thema Mitgestaltung der

Regulierung. So nimmt die BaFin an europaischen Konsultationen
teil, bringt ihre Ideen dort ein und arbeitet intensiv an der Umset-
zung der Regelungen in nationales Recht mit. Ein weiterer Teilbe-
reich betrifft die Definition und Ausgestaltung der Aufgaben der

25 Vgl. Kapitel III 6.
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operativen Aufsicht. Flr das neue Aufsichtsregime muss neben
Prifungsleitfaden und Checklisten beispielsweise auch ein Konzept
fur IT-gestltzte Auswertungen erstellt werden. Der dritte Teilbereich
beschaftigt sich mit notwendigen Anpassungen der IT-Landschaft
und damit, wie deren Umsetzung zu steuern ist. Ein weiterer Teil-
bereich bereitet die BaFin-Mitarbeiter auf das neue Aufsichtssystem
vor: Im Berichtsjahr fanden bereits zahlreiche interne Solvency-II-
Schulungen statt. Darlber hinaus wurde an einem Konzept flir das
kinftige Wissensmanagement gearbeitet. Der flinfte Teilbereich
beschaftigt sich schlieBlich mit der Vorbereitung der Versicherer auf
das neue Aufsichtsregime.

BaFin-Konferenz zu Solvency II

Die BaFin veranstaltete am 8. November 2012 ihre vierte Konfe-
renz zum Thema Solvency II. Versicherungs- und Verbandsvertreter
diskutierten mit Vertretern der BaFin, des Bundesministeriums der
Finanzen (BMF) und EIOPA (ber den gednderten Zeitplan flr die
Einfihrung des neuen Aufsichtsregimes und dariber, welche Her-
ausforderungen dadurch auf sie zukommen. Kritik an der Komplexi-
tat und Praktikabilitdt der Anforderungen von Solvency II blieb nicht
aus. Dennoch waren sich alle Teilnehmer darin einig, die durch die
Verschiebung des Solvency-II-Starts gewonnene Zeit sinnvoll nutzen
zu wollen. So kénnten bestimmte Regelungen lberarbeitet, verbes-
sert oder vorgezogen werden.

1.2 Verbesserung der Risikotragfihigkeit der
Lebensversicherer

Die Risiken, die sich flir die Versicherungsbranche aus einer Fort-
dauer der Niedrigzinsphase ergeben, sind der Bundesregierung und
der BaFin seit langem bekannt. Die Bundesregierung hat in der
Vergangenheit bereits eine Reihe von MaBBhahmen ergriffen, damit
die Lebensversicherer ihren langfristigen Zahlungsversprechen auch
in einer fortdauernden Niedrigzinsphase nachkommen kdénnen. So
mussen die Unternehmen als Kompensation fir die geringeren kinf-
tigen Kapitalertrage seit dem Geschaftsjahr 2011 eine Zinszusatzre-
serve aufbauen.

Zinszusatzreserve

Seit dem Geschaftsjahr 2011 missen Lebensversicherer die Zinszu-
satzreserve aufbauen. Dabei handelt es sich um eine VorsorgemaB-
nahme. Die Niedrigzinsphase wirkt sich ungtlinstig auf die Ertrags-
kraft der Kapitalanlagen der Lebensversicherer aus. Langfristig
kénnten die Nettokapitalertrédge eines Unternehmens nicht mehr
ausreichen, um die Garantien zu erflullen. Daher sind bereits jetzt
Mittel in der Zinszusatzreserve zurlickzustellen, auf die ein Versi-
cherer zurickgreifen kann, um in spateren Jahren die Garantien zu
finanzieren.
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. Teilkollektivierung der Ruckstellung
flr Beitragsrickerstattung.

. Beteiligung der Versicherungs-
nehmer an den Bewertungs-
reserven.

Einzelheiten zur Zinszusatzreserve sind in der Deckungsriickstel-
lungsverordnung geregelt. Aus einem zehnjahrigen Renditedurch-
schnitt von Staatsanleihen wird zunachst der so genannte Refe-
renzzins ermittelt, der einheitlich fir alle Unternehmen gilt. Die
Zinszusatzreserve miussen die Versicherer fir die Vertrage bilden,
deren Garantiezins oberhalb des Referenzzinses liegt. In einem
solchen Fall stellt das Unternehmen einen Betrag in der Héhe der
Zinslicke, die sich in den nachsten 15 Jahren ergeben wird, in die
Zinszusatzreserve ein.

Im Geschaftsjahr 2011 lag der Referenzzins bei 3,92 %. Die Zinszu-
satzreserve war daher nur fir Vertrage mit einem Garantiezins in
Hbéhe von 4 % zu stellen; der Aufwand dafiir betrug auf Branchen-
ebene rund 1,5 Mrd. Euro. Im Jahresabschluss 2012 erstreckt sich
die Zinszusatzreserve ebenfalls nur auf den Bestand der Vertrage
mit dem Garantiezins in Héhe von 4 %. Wegen des niedrigen Zins-
niveaus ist der Referenzzins aber deutlich auf 3,64 % zurliickgegan-
gen, so dass der Zinszusatzreserve weitere mehr als 5 Mrd. Euro
zuzuflihren waren. Fir das Geschaftsjahr 2013 ist mit einem ahnlich
hohen Aufwand zu rechnen, wenn das Zinsniveau am Kapitalmarkt
so niedrig bleibt wie im vierten Quartal 2012.

Der Aufbau der Zinszusatzreserve stellt zwar flir die Lebensversi-
cherer eine enorme Belastung dar. Diese Anstrengungen sind aber
unverzichtbar, damit die Unternehmen die Garantien auch langfristig
erfillen kénnen.

Ferner ist die so genannte Teilkollektivierung der Ruckstellung fur
Beitragsriickerstattung (RfB) beschlossen worden. Im Zuge der
Deregulierung 1994 waren die Versicherungsvertrage der Lebens-
versicherer in einen Alt- und einen Neubestand geteilt worden.
Durch diese Aufteilung ist es zu einer unterschiedlichen Entwicklung
der RfB des Altbestandes und der des Neubestandes gekommen.
Durch die Teilkollektivierung kann das Niveau der RfB der Teilbe-
stdnde wieder angenahert werden.

Far den Fall, dass sich die flir Versicherer unglinstigen Verhéaltnisse
an den Kapitalmarkten fortsetzen, hatte der Bundestag Anfang
November beschlossen, die Vorschriften zur Beteiligung der Versi-
cherten an den Bewertungsreserven im Rahmen des SEPA-Begleit-
gesetzes zu andern. Letztlich haben Bundestag und Bundesrat aber
beschlossen, das Thema vorerst zu vertagen und zunachst eine
grundsétzliche Uberpriifung der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedin-
gungen vorzunehmen.

Geplant war, die Interessen des Versichertenkollektivs bei der
Beteiligung an den Bewertungsreserven starker zu berlcksichtigen:
Soweit Bewertungsreserven aus festverzinslichen Wertpapieren und
Zinsabsicherungsgeschaften fir die Sicherung des Garantiezinses
erforderlich sind, sollten sie nicht in die Beteiligung an den Bewer-
tungsreserven einbezogen werden, also nicht sukzessive an die
ausscheidenden Versicherungsnehmer ausgekehrt werden.

Seit 2008 mtssen die Lebensversicherer ihre Kunden an den Bewer-
tungsreserven beteiligen, wenn deren Vertrage beendet werden.
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Etwaige Bewertungsreserven aus festverzinslichen Wertpapieren
mussen sie dabei einbeziehen. Diese Regelung geht auf ein Urteil
des Bundesverfassungsgerichts aus dem Jahr 2005 zurilick. Bewer-
tungsreserven aus festverzinslichen Wertpapieren entstehen grund-
satzlich nur dann, wenn die Kapitalmarktzinsen sinken. Auf diese
Weise kommt es zu dem paradoxen, wirtschaftlich unverantwortli-
chen Effekt, dass Lebensversicherer ausgerechnet in Zeiten sinken-
der und inzwischen sehr niedriger Zinsen extrem hohe Betrage an
ihre ausscheidenden Kunden ausschitten missen. Dies widerspricht
dem Ziel, Finanzierungsmittel dem Versichertenbestand zu erhalten.
AuBerdem bewirkt die derzeitige Regelung, dass ein erheblicher
Teil der klnftig falligen Zinsen auf Wertpapiere vorzeitig an die
abgehenden Versicherten ausgezahlt wird. Dem verbleiben-
den Versicherungskollektiv gehen so Mittel verloren.

Die branchenweiten Bewertungsreserven aus festverzins-

lichen Wertpapieren betrugen Ende des ersten Quartals

2011 2,7 Mrd. Euro. Ende 2012 betrugen sie bereits 87,8

Mrd. Euro, da die Kapitalmarktzinsen weiter gesunken

sind. Entsprechend hoch waren die Auszahlungen an die

scheidenden Versicherungsnehmer. Mittlerweile liegen die
Betrdge oft in einer GréBenordnung von 10 bis 15 % der

Ablaufleistung.

Die vom Bundestag zunachst beschlossene Anderung des VAG
hatte die derzeit geltende, wirtschaftlich nicht sachgerechte Mecha-
nik der Beteiligung an den Bewertungsreserven durchbrochen. Nach
der geplanten Neuregelung hatte ein Lebensversicherer immer
dann, wenn er die Héhe der Bewertungsreserven ermittelt, auch
den Sicherungsbedarf fiir seinen Versichertenbestand bestimmen
mussen. Vereinfacht ausgedriickt bestiinde der Sicherungsbedarf
aus der Differenz zwischen einer fiktiven Zinszusatzreserve - die
sich aus einem marktnahen Bezugszins ergibt - und der tatsach-
lichen Zinszusatzreserve. In die einzelvertragliche Berechnung
werden nur die Vertrage einbezogen, deren Garantiezins héher als
der Bezugszins ist. Bewertungsreserven auf festverzinsliche Wert-
papiere und Zinsabsicherungsgeschéfte wirden nur in dem Umfang
in die Beteiligung an den Bewertungsreserven einflieBen, als sie den
Sicherungsbedarf Ubersteigen.

Gewinner einer solchen Neuregelung waren die Versicherten ins-
gesamt gewesen, da die Interessen der ausscheidenden Versicher-
ten und die des verbleibenden Versichertenkollektivs angemessen
ausgeglichen worden waren. Einerseits kann das Versichertenkol-
lektiv darauf vertrauen, dass Finanzierungsmittel zur langfristigen
Erflllbarkeit des Garantiezinses auch im Falle einer lang anhalten-
den Niedrigzinsphase gestellt werden. Andererseits partizipieren die
ausscheidenden Versicherten im gewohnten Umfang an den Bewer-
tungsreserven auf Aktien und Immobilien, wahrend im Niedrigzins-
umfeld die Bewertungsreserven auf festverzinslichen Wertpapieren
und Zinsabsicherungsgeschdften nur sachgerecht ausgeschittet
werden.
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. Sehr unterschiedliche
Auffassungen zur Zukunft
der Verbotsnormen.
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1.3 Konsultationsverfahren zur Unter-
sagung von Sondervergiitungen und
Begiinstigungsvertriagen

Die BaFin hat im April 2012 das Konsultationsverfahren 4/2012 -
~Zukunft des Verbots der Gewahrung von Sondervergltungen und
der SchlieBung von Beglinstigungsvertragen” — durchgefihrt. Anlass
fur das Konsultationsverfahren war das Urteil des Verwaltungs-
gerichts (VG) Frankfurt?é, in dem das Gericht sich mit der Frage
auseinandergesetzt hat, ob das Provisionsabgabeverbot rechtmaBig
ist. Nach Auffassung des Gerichts ist das in der Lebensversicherung
bestehende Verbot unter anderem zu unbestimmt und deshalb nicht
rechtmaBig. Die BaFin hatte gegen dieses Urteil zunachst Revision
eingelegt, diese jedoch nach weiterer eingehender Prifung zurtick-
genommen. Der konkrete Einzelfall war nicht geeignet, die Recht-
maBigkeit des Provisionsabgabeverbots insgesamt hdchstrichterlich
klaren zu lassen.

Das Urteil des VG Frankfurt fiihrte in der Offentlichkeit zu einer sehr
kontroversen Diskussion Uber die Zukunft sowohl des Verbots von
Sondervergiitungen - insbesondere von Provisionsabgaben - als
auch des Verbots von Beglinstigungsvertragen. Bei der Diskussion
wurden neben rechtlichen Erwagungen auch die tatsachlichen Aus-
wirkungen einer Verdnderung der Verbote geltend gemacht.

Neben den Vermittlerverbéanden und den Verbanden der Versiche-
rungswirtschaft beteiligten sich an dem Konsultationsverfahren vor
allem einzelne Versicherungsunternehmen und Vermittler sowie
Verbraucherschiitzer. 31 von 34 eingegangenen Stellungnahmen hat
die BaFin nach Beendigung des Konsultationsverfahrens auf ihrer
Homepage verodffentlicht.?” Bei der Auswertung der Einsendungen
wurde deutlich, dass die Auffassungen zur Zukunft der Verbote

sehr unterschiedlich sind. Sowohl Beflirworter als auch Gegner der
Verbotsnormen flihren den Verbraucherschutz an, um die jeweilige
Position zu rechtfertigen.

Die BaFin kam nach Auswertung der Stellungnahmen und der recht-
lichen Prifung zu dem Ergebnis, dass es zumindest keine zwingen-
den Grinde daflir gibt, die Verbotsnormen aufzuheben. Sollen sie
jedoch weiter Bestand haben, missten sie, auch unter Bertlicksich-
tigung des Urteils des VG Frankfurt, modifiziert werden. Alterna-

tiv dazu kame in Betracht, die Normen vollstéandig oder teilweise
aufzuheben.

Verbot von Sondervergiitungen und Begiinstigungsvertriagen

Das Verbot von Sondervergitungen und Beglinstigungsvertragen
besteht in allen wesentlichen Versicherungssparten. Es beinhaltet
zwei Regelungen. Zum einen untersagt es Versicherungsunterneh-
men und Vermittlern, Sonderverglitungen zu gewdhren. Hauptfall

26 Urteil vom 24.10.2011; Az. 9 K 105/11.F.
27 www.bafin.de/dok/2835032. Drei Einsender haben einer Veroéffentlichung ihrer
Stellungnahme ausdriicklich widersprochen.
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. BaFin muss alle Rundschreiben
Uberarbeiten.

. Drei Aufsichtsregimes mit jeweils
eigenen Regelungsbereichen.

der Gewahrung von Sondervergitung ist die Provisionsabgabe,
wenn also beispielsweise ein Versicherungsvermittler einen Teil
seiner Provision direkt an den Versicherungsnehmer weitergibt oder
der Vermittler aus seiner Provision einen Teil der vom Versiche-
rungsnehmer geschuldeten Pramie bestreitet.

Neben Sondervergiitungen sind auch Begiinstigungsvertrage verbo-
ten, also eine sachlich nicht gerechtfertigte Besserstellung einzelner
Versicherungsnehmer. Eine Begiinstigung kann beispielsweise darin
liegen, dass ein Versicherer einzelnen Versicherungsnehmern ein
tagliches Kiindigungsrecht einrdumt oder auf den ersten Jahresbei-
trag verzichtet.

Das BMF ist ermachtigt, den Versicherungsunternehmen und Ver-
mittlern von Versicherungsvertragen durch Rechtsverordnung zu
untersagen, dem Versicherungsnehmer in irgendeiner Form Sonder-
vergltungen zu gewdahren. Ebenso kann es den Versicherungsun-
ternehmen untersagen, Beglinstigungsvertrage abzuschlieBen und
zu verlangern. Das BMF hat diese Aufgabe an die BaFin Ubertra-
gen (§ 81 Absatz 3 Satz 2 VAG). Sie bzw. ihre Vorgangerbehdérden
haben entsprechende Verbotsnormen erstmals 1923 eingefiihrt.?®

1.4 Uberarbeitung von Rundschreiben zu
Kapitalanlagen und zum Sicherungs-
vermogen

Die BaFin muss alle Rundschreiben zu Kapitalanlagen und zum
Sicherungsvermoégen im Hinblick auf das unter Solvency II vorge-
sehene prinzipienbasierte Aufsichtssystem umfassend Uberarbeiten.
Dies ist das Ergebnis einer Uberpriifung, die die BaFin im Berichts-
jahr durchgefiihrt hat. Da der Starttermin von Solvency II Ende
2012 verschoben worden ist, hat die BaFin auch die Anpassung der
Rundschreiben an das zukilnftige Aufsichtssystem bis auf Weiteres
verschoben.

Die Grundlage der Prifung bildete der von der Bundesregierung im
Februar 2012 vorgelegte Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung

der Solvency-II-Rahmenrichtlinie in deutsches Recht. Dem Ent-
wurf nach wird das kiinftige VAG folgende drei Aufsichtsregime mit
jeweils eigenen Regelungsbereichen abdecken: Erst- und Rickver-
sicherungsunternehmen, die unter die Solvency-II-Rahmenrichtlinie
fallen, Versicherungsunternehmen, die aus dem Anwendungsbereich
der Solvency-II-Rahmenrichtlinie ausgenommen sind (kleine Versi-
cherungsunternehmen und Sterbekassen) und schlieBlich Einrich-
tungen der betrieblichen Altersversorgung.

28 Bekanntmachungen vom 10.08.1923, Deutscher Reichsanzeiger und PreuBischer
Staatsanzeiger Nr. 186; Bekanntmachung vom 14.05.1924, Deutscher Reichsan-
zeiger und PreuBischer Staatsanzeiger Nr. 118. Spater dann Verordnung lber das
Verbot von Sondervergitungen und Begiinstigungsvertragen in der Schadenver-
sicherung vom 17.08.1982, VerBAV 82, S. 456; Bekanntmachung des Reichsauf-
sichtsamtes fir Privatversicherung vom 08.03.1934 betreffend Lebensversicherung,
VerRAfP 34, S. 99; Bekanntmachung des Reichsaufsichtsamtes fir Privatversiche-
rung vom 05.06.1934 betreffend Krankenversicherung, VerRAfP 34, S. 100.
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. Zahl der unter Bundesaufsicht
stehenden Versicherungsunter-
nehmen gesunken.

Die Kapitalanlagerundschreiben fiir Erstversicherungsunternehmen,
die unter den Anwendungsbereich der Solvency-II-Rahmenrichtlinie
fallen, insbesondere das Rundschreiben 4/2011 (VA), fassen die Ver-
waltungspraxis zur Verordnung Uber die Anlage des gebundenen Ver-
mdgens von Versicherungsunternehmen (Anlageverordnung — AnlV)
zusammen. Diese hatte die Bundesregierung 2001 erlassen. Sie legt
unter anderem die gesetzlich zuldssigen Vermdégensgegenstande flr
das Sicherungsvermdgen und das sonstige gebundene Vermdgen
fest. Zudem enthalt sie quantitative Mischungs- und Streuungs-
grenzen sowie Bestimmungen zur Kongruenz und Belegenheit der
Anlagen. Die Bundesregierung hat die Verordnung auf Basis der in

§ 54 Absatz 3 VAG geregelten Ermachtigungsgrundlage erlassen. Im
VAG-E ist eine entsprechende Ermachtigungsgrundlage zum Erlass
von qualitativen und quantitativen Kapitalanlagevorschriften fir
Unternehmen, die unter die Solvency-II-Rahmenrichtlinie fallen, nicht
vorgesehen. Eine Verordnung wie die heutige Anlageverordnung wird
es damit zukilnftig nicht geben. Dies wird auf die durch die Anlage-
verordnung gepragten Rundschreiben groBe Auswirkungen haben,
denkbar ist sogar eine Aufhebung einzelner Rundschreiben.

Flr Versicherungsunternehmen, die aufgrund ihres geringen
Geschdftsvolumens aus dem Anwendungsbereich der Solvency-1I-
Rahmenrichtlinie ausgenommen sind, und fiir Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung sieht das VAG-E eine dem jetzigen

§ 54 Absatz 3 VAG entsprechende Ermachtigungsgrundlage zum
Erlass von qualitativen und quantitativen Kapitalanlagevorschriften
vor. Dennoch muss die BaFin die Rundschreiben zu Kapitalanlagen
und zum Sicherungsvermaogen, die flir diese Unternehmen gelten,
umfassend (iberarbeiten. Zum Teil wird sich die Uberarbeitung auf
formale Anpassungen beschranken. Die BaFin geht davon aus, dass
daruiber hinaus aber auch inhaltliche Anderungen der Rundschreiben
erforderlich sein werden.

Die BaFin hat die Ergebnisse ihrer Prifung in ersten Gesprachen mit
den Verbanden der Versicherungswirtschaft und der betrieblichen
Altersversorgung erortert.

2 Laufende Aufsicht

2.1 Zugelassene Versicherungsunternehmen
und Pensionsfonds

Die Zahl der unter Bundesaufsicht stehenden Versicherungsun-
ternehmen ist erneut gesunken. Zum Ende des Berichtsjahres
beaufsichtigte die BaFin insgesamt 592 Versicherungsunternehmen
(Vorjahr: 600) und 30 Pensionsfonds. Bei den Versicherungsunter-
nehmen waren 570 mit und 22 ohne Geschaftstadtigkeit. Um den
Versicherungsmarkt in Deutschland mdglichst vollstandig abzu-
bilden, sind zehn 6ffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen
unter Landesaufsicht (neun mit und eines ohne Geschaftstatigkeit)
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in allen Ausfihrungen dieses Kapitels enthalten. Damit ergibt sich
folgende Aufteilung nach Sparten:

Tabelle 3
Zahl der beaufsichtigten Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds*

Bestand zum 31.12.2012

VU mit Geschéftstatigkeit VU ohne Geschiftstatigkeit
Bundesaufsicht Land fsicht G t Bund ifsicht Land ifsicht Gesamt
Lebens-VU 93 3 96 9 0 9
Pensionskassen 148 0 148 1 0 1
Sterbekassen 37 0 37 1 0 1
Kranken-VU 49 0 49 0 0 0
Schaden-/Unfall-VU 211 6 217 6 1 7
Rick-VU 32 0 32 5 0 5
Gesamt 570 9 579 22 1 23
Pensionsfonds 30 0 30 0 0 0

* Nicht enthalten sind die zumeist regional tétigen kleineren Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit unter Landesaufsicht (Statistik der BaFin 2011 -
Erstversicherungsunternehmen und Pensionsfonds, S. 9, Tabelle 5).

Lebensversicherer

Im Jahr 2012 stellten zwei deutsche Lebensversicherer unter Bun-
desaufsicht den Geschaftsbetrieb ein. Sieben ausléandische Lebens-
versicherer aus dem Europadischen Wirtschaftsraum (EWR) meldeten
sich zum Dienstleistungsverkehr (DL) in Deutschland an (Vorjahr:
6). Ferner erweiterten einige Dienstleister den Geschaftsbetrieb
durch Aufnahme neuer Sparten.

Tabelle 4
Anmeldungen von EWR-Lebensversicherern 2012

Bestand zum 31.12.2012

Land DL*
GroBbritannien
Irland
Liechtenstein
Polen

S S = CUR™N

Spanien

* Dienstleistungsverkehr im Sinne des § 110a Absatz 2a VAG.

Krankenversicherer

Die Zahl der Krankenversicherer blieb gegenliber dem Vorjahr
unverandert bei 48 Unternehmen.

Schaden-/Unfallversicherer

Drei Schaden-/Unfallversicherer nahmen den Geschéaftsbetrieb im
Berichtsjahr auf. Sechs Unternehmen stellten den Geschaftsbetrieb
ein. FUnf auslandische Schaden-/Unfallversicherer aus der Europa-
ischen Union grindeten eine Niederlassung in Deutschland, zwei aus
GroBbritannien und jeweils einer aus Schweden, aus Frankreich und
aus Spanien. Zur Aufnahme der Dienstleistungstatigkeit in Deutsch-
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. Deutsche Versicherungsbranche
weiterhin stabil.

land meldeten sich 27 Versicherer aus dem EWR an (Vorjahr: 34).
Weitere Versicherer, die bereits zum Dienstleistungsverkehr in
Deutschland gemeldet sind, zeigten Geschaftsbetriebserweiterungen
an. Im Jahr 2012 stellten 48 Versicherer ihre Dienstleistungstatig-
keit in Deutschland ein (Vorjahr: 21).

Tabelle 5
Anmeldungen von EWR-Schaden-/Unfallversicherern 2012

Bestand zum 31.12.2012

Land DL* NL**
Belgien
Danemark
Frankreich
Griechenland
GroBbritannien
davon Gibraltar
Irland
Malta
Niederlande
Rumanien
Schweden
Slowenien

Spanien

H W H O WW AN OE =N

Tschechien

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

Riickversicherer

Drei Rickversicherer beendeten 2012 ihre Tatigkeit als eigen-
stéandige deutsche Rickversicherer. Ein Rickversicherer nahm die
Tatigkeit auf. Sechs Niederlassungen von Unternehmen aus der EU
betrieben im Berichtsjahr Riickversicherungsgeschafte in Deutsch-
land. Es handelte sich um Unternehmen aus Frankreich, Irland,
Luxemburg und Spanien.

Pensionskassen, Pensionsfonds und Sterbekassen

Vier Pensionskassen stellten den Geschéaftsbetrieb ein. Eine nahm
den Geschaftsbetrieb auf. Zum Ende des Berichtsjahres war ein
Zulassungsverfahren fir den Geschaftsbetrieb eines Pensionsfonds
anhdngig. Eine Sterbekasse stellte den Geschaftsbetrieb ein.

2.2 Unterjdhrige Berichterstattung
2.2.1 Situation der Versicherungswirtschaft

Die deutsche Versicherungsbranche zeigte sich im Berichtsjahr trotz
der anhaltenden Staatsschuldenkrise in Europa weiterhin stabil. Das
wirtschaftliche Umfeld ist nach wie vor von der expansiven Geldpoli-
tik der Europaischen Zentralbank (EZB) gepragt. Die daraus resul-

tierenden dauerhaft niedrigen Zinsen belasten die Ertrdge der Versi-
cherer und erschweren die Erflillbarkeit vertraglicher Garantien. Die
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. Versicherer suchen nach
alternativen Kapitalanlagen.

. Vorzeitiger Abgang marginal
gesunken.

seit einiger Zeit betriebene Politik des billigen Geldes stellt insbe-
sondere die deutschen Lebensversicherer vor groBe Herausforderun-
gen. So mussten die Lebensversicherer im Jahr 2011 erstmals eine
Zinszusatzreserve in Hohe von 1,5 Mrd. Euro bilden, um fir die zu
erwartenden ErtragseinbuBen durch niedrige Zinsen vorzusorgen.?®
Flr die Versicherten in der Lebensversicherung flihrt das niedrige
Zinsniveau zu sinkenden Uberschussbeteiligungen; die Garantien
sind davon nicht berthrt. Trotz der schwierigen Rahmenbedingun-
gen werden die Lebensversicherer ihre Leistungsversprechen kurz-
bis mittelfristig erfillen kénnen. Das haben die Stresstests und
Prognoserechnungen der BaFin wiederholt bestatigt.

Als groBBe und langfristig orientierte Kapitalanleger investierten
Versicherer in der Vergangenheit berwiegend in Staatsanleihen.

Da sich derzeit die Rendite von Staatsanleihen guter Bonitat auf
historisch niedrigem Niveau bewegt, besteht fiir die Versiche-

rer die Notwendigkeit, in alternative rentablere Kapitalanlagen zu
investieren. So beobachtet die BaFin, dass immer mehr Versiche-
rer beispielsweise in die Finanzierung von Gewerbeimmobilien, in
guterwirtschaftliche Anlagen wie Infrastruktur, erneuerbare Energien
oder Rohstoffe investieren mdchten. Massive Verschiebungen in der
Struktur der Kapitalanlagen gab es jedoch bisher nicht; es sind auch
keine systemischen Risiken entstanden. Beides erwartet die BaFin
auch kiinftig nicht.

2.2.2 Geschiaftsentwicklung
Lebensversicherer

Das eingeldste Neugeschaft in der selbst abgeschlossenen Lebens-
versicherung sank 2012 im Vergleich zum Vorjahr von 6,22 Mio. um
5,6 % auf 5,87 Mio. Neuvertrage. Die neu abgeschlossene Versiche-
rungssumme stieg hingegen um 1,6 % auf 259,9 Mrd. Euro (Vor-
jahr: 255,9 Mrd. Euro).

Der Anteil der Risikoversicherungen ist, gemessen an der Zahl der
neu abgeschlossenen Vertrage, im Vergleich zum Vorjahr um 6,8 %
gestiegen. Die Kapitallebensversicherungen sanken im gleichen
Zeitraum anteilsmaBig um 10,0 % von 789.532 Stlick auf 710.846
Stlick. Auch bei den Renten- und sonstigen Versicherungen gab es
einen Rickgang um 10,4 % von 3.761.807 Stick auf 3.371.055
Stlick. Insgesamt ging der Gesamtbestand des eingeldsten Neuge-
schéafts von 6.224.929 Stick auf 5.868.571 Stick zurtck.

Der vorzeitige Abgang (Rickkauf, Umwandlung in beitragsfreie
Versicherungen und sonstiger vorzeitiger Abgang) bei den Lebens-
versicherungen sank marginal von 3,0 Mio. Vertragen im Jahr 2011
auf 2,9 Mio. Vertrage im Berichtsjahr. Die Versicherungssumme der
vorzeitig beendeten Vertrage war mit 109,1 Mrd. Euro héher als im
Vorjahr (106,4 Mrd. Euro). Die Zahl der vorzeitigen Abgange sank
bei der kapitalbildenden Versicherung im Vergleich zum Vorjahr von
31,0 % auf 28,0 % und bei der Versicherungssumme von 19,9 %
auf 17,7 %.

22 Vgl. Kapitel IV 1.2.
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Der gesamte Bestand an selbst abgeschlossenen Lebensversiche-
rungen belief sich 2012 auf 88,7 Mio. Vertrage und ging damit um
0,8 % im Vergleich zum Vorjahr zurilck. Die Versicherungssumme
stieg hingegen auf 2.735 Mrd. Euro (+3,1 %). Die Risikolebensver-
sicherungen verzeichneten einen Anstieg sowohl bei der Zahl der
Vertrage, von 12,6 Mio. Stick auf 13,7 Mio. Stick, als auch bei den
Versicherungssummen, und zwar von 600,7 Mrd. Euro auf 695,4
Mrd. Euro. Die Renten- und sonstigen Versicherungen setzten ihre
positive Entwicklung der vorherigen Jahre weiter fort. Die Anzahl
der Vertrage stieg - gemessen am Gesamtbestand - von 44,7 %
auf 45,5 %. Dem steht ein Riickgang gemessen an der Versiche-
rungssumme von 47,9 % auf 47,7 % gegeniber.

Die gebuchten Brutto-Beitrage im selbst abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschaft stiegen von 82,0 Mrd. Euro auf 82,5 Mrd. Euro. Der
Anteil der Kapitallebensversicherung sank weiter von 32,4 % auf
30,2 %, wahrend der Anteil der Renten- und sonstigen Lebens-
versicherungen von 62,1 % auf 63,8 % anstieg.

Krankenversicherer

Die gebuchten Brutto-Beitrdge des selbst abgeschlosse-
nen Geschafts stiegen 2012 im Vergleich zum Vorjahr von
34,7 Mrd. Euro auf 35,7 Mrd. Euro. Die Zahl der versicher-
ten nattrlichen Personen stieg um 2,1 % auf 37,5 Mio.

Schaden- und Unfallversicherer

Die Schaden- und Unfallversicherer verzeichneten 2012 im Ver-
gleich zum Vorjahr einen Anstieg der gebuchten Brutto-Beitrage im
selbst abgeschlossenen Geschdft auf 62,0 Mrd. Euro (Vorjahr: 59,6
Mrd. Euro).

Die Brutto-Zahlungen fiir Versicherungsfalle des Geschaftsjahres
erhéhten sich um 3,0 % auf 21,7 Mrd. Euro (Vorjahr: 21,1 Mrd.
Euro). Die Brutto-Zahlungen fiir Versicherungsfalle aus Vorjahren
sanken hingegen von 15,4 Mrd. Euro im Jahr 2011 auf 15,2 Mrd.
Euro im Berichtsjahr. Brutto-Einzelrlickstellungen fir Versiche-
rungsfalle des Geschéftsjahres wurden in Héhe von 16,1 Mrd. Euro
(Vorjahr: 15,7 Mrd. Euro) und die Brutto-Einzelriickstellungen fir
Versicherungsfélle aus Vorjahren in Héhe von 47,8 Mrd. Euro (Vor-
jahr: 47,4 Mrd. Euro) gebildet.

Die Kraftfahrtversicherung stellte mit gebuchten Brutto-Beitragen

in Héhe von 21,3 Mrd. Euro den mit Abstand gréBten Zweig dar.
Der Zuwachs gegenlber dem Vorjahr betrug 5,6 %. Die geleisteten
Brutto-Zahlungen fir Versicherungsfalle des Geschaftsjahres verrin-
gerten sich im Vergleich zum Vorjahr um 1,8 % und die Zahlungen
flr Versicherungsfalle aus Vorjahren um 4,0 %. Insgesamt waren
die gebildeten Brutto-Einzelrickstellungen fur Versicherungsfalle
des Geschaftsjahres um 0,2 % niedriger und flr nicht abgewickelte
Versicherungsfélle des Vorjahres um 0,9 % hdéher als im Vorjahr.

Die Schaden-/Unfallversicherer nahmen in der Allgemeinen
Haftpflichtversicherung Beitrage in Héhe von 8,0 Mrd. Euro ein



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

IV Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds 95

. Beitragseinnahmen stiegen wieder
starker.

(+3,4 %). Fur Geschaftsjahresschaden wurden 0,9 Mrd. Euro
(Vorjahr: 1,0 Mrd. Euro) und fiir Vorjahresschaden 2,5 Mrd. Euro
gezahlt (+5,5 %). Die flr diesen Versicherungszweig besonders
wichtigen Brutto-Einzelriickstellungen stiegen fir nicht abgewickelte
Versicherungsfalle des Geschaftsjahres um 2,4 % auf 2,4 Mrd. Euro;
flr noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Vorjahres stiegen
sie auf 14,4 Mrd. Euro (+2,2 %).

Die Unternehmen nahmen in der Feuerversicherung gebuchte
Brutto-Beitrage in Héhe von ca. 1,7 Mrd. Euro ein (-2,7 %). Die
Brutto-Zahlungen fir Versicherungsfalle des Geschaftsjahres stiegen
um 2,7 % auf 538,4 Mio. Euro.

In der Verbundenen Wohngebaude- und in der Verbundenen Haus-
ratversicherung erzielten die Versicherer Beitragseinnahmen in Hohe
von 7,7 Mrd. Euro (+4,6 %). Die Zahlungen flr Versicherungsfalle
des Geschaftsjahres stiegen im Vergleich zum Vorjahr um 6,6 %,
wahrend sich die Einzelrickstellungen um 4,1 % verringerten. Die
Zahlungen fiur Versicherungsfédlle aus Vorjahren waren um 11,5 %
und die Ruickstellungen flr Versicherungsfalle der Vorjahre um

2,9 % hoher als 2011.

Die Beitragseinnahmen in der Allgemeinen Unfallversicherung
stiegen marginal von 6,4 Mrd. Euro im Vorjahr auf 6,5 Mrd. Euro
im Berichtsjahr. Die Brutto-Zahlungen flr Versicherungsfalle des
Geschdftsjahres betrugen wie im Vorjahr 0,3 Mrd. Euro. Fir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfadlle des Geschaftsjahres wurden
0,4 % weniger reserviert als im Vorjahr.

Pensionskassen

Die Beitragseinnahmen der Pensionskassen lagen Prognosen zufolge
im Berichtsjahr bei etwa 6,2 Mrd. Euro. Sie stiegen damit im Ver-
gleich zum Vorjahr um ca. 4,5 %. Im Jahr 2011 lag der Anstieg nur
bei 1,7 %.

Die Beitragseinnahmen der seit Anfang 2002 gegriindeten Wett-
bewerbspensionskassen erhdhten sich auf ca. 2,8 Mrd. Euro. Im
Vorjahr lagen sie bei insgesamt 2,7 Mrd. Euro.

Bei den vorwiegend von den Arbeitgebern finanzierten Pensions-
kassen hangt die Entwicklung der Beitragseinnahmen vom Perso-
nalbestand des jeweiligen Tragerunternehmens ab. Die Beitragsein-
nahmen dieser Pensionskassen stiegen 2012 auf ca. 3,4 Mrd. Euro
(Vorjahr: 3,2 Mrd. Euro).

Pensionsfonds

Die Zahl der Versorgungsberechtigten stieg im Berichtsjahr auf
insgesamt 908.184 Personen an (Vorjahr: 777.378). Davon waren
574.804 Anwarter aus beitragsbezogenen Pensionsplanen und
40.808 Anwarter aus leistungsbezogenen Pensionsplanen. Bei den
in den Vorjahren neu zugelassenen Pensionsfonds Giberwogen Pen-
sionsplane mit nicht versicherungsféormiger Leistungszusage gemaR
§ 112 Absatz 1a VAG. Bei dieser Art der Leistungszusage ist der
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Rentenanteil.

. Verstarktes Engagement bei
Unternehmensanlagen.
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Arbeitgeber auch in der Rentenbezugsphase zur Zahlung von Beitra-
gen verpflichtet.

2.2.3 Kapitalanlagen

Auch im Berichtsjahr waren die Rentenmarkte durch die — im
historischen Vergleich — sehr niedrigen Renditen gekennzeichnet.
So erreichten beispielsweise die Zinsen deutscher und amerikani-
scher Staatsanleihen zur Jahresmitte neue Tiefststdnde. Die Papiere
einiger stideuropadischer Léander - insbesondere Spanien und Ita-
lien — mussten zunachst erhebliche Kursverluste hinnehmen. Nach
der Anklindigung der Europaischen Zentralbank, notfalls unbegrenzt
Staatsanleihen angeschlagener EU-Staaten aufkaufen zu wollen,
beruhigten sich die europadischen Rentenmarkte in der zweiten Jah-
reshalfte.

Die deutschen Versicherungsunternehmen unter Bundesaufsicht
verwalteten zum Stichtag 31. Dezember 2012 einen Kapitalanla-
gebestand in H6he von 1.480,1 Mrd. Euro (Vorjahr: 1.403,2 Mrd.
Euro). Im Vergleich der Versicherungssparten verzeichneten dabei
Rickversicherer den groBten prozentualen Anstieg. Ihr Kapitalanla-
gebestand zu Buchwerten erhdhte sich gegentiber dem Vorjahr um
10 % auf 236,6 Mrd. Euro (+21,5 Mrd. Euro). Der Kapitalanlagebe-
stand aller beaufsichtigten Erstversicherungsunternehmen erhéhte
sich 2012 um 4,7 % auf 1.243,5 Mrd. Euro (55,4 Mrd. Euro).

Der Schwerpunkt der Kapitalanlagen der Versicherungsunterneh-
men lag - wie im Vorjahr - bei festverzinslichen Wertpapieren und
Schuldscheindarlehen. Der Bestand an Pfandbriefen, Kommunalob-
ligationen und anderen Schuldverschreibungen von Kreditinstituten
bildete mit 257,5 Mrd. Euro erneut den groBten Einzelblock unter
den direkt gehaltenen Kapitalanlagen. Der Kapitalanlagebestand an
direkt gehaltenen bérsennotierten Schuldverschreibungen erhdhte
sich 2012 um 24,9 % bzw. 37,9 Mrd. Euro auf 190,5 Mrd. Euro.

Die deutschen Versicherungsunternehmen engagierten sich im
Berichtsjahr verstarkt in Unternehmenstiteln. So erhdhte sich der
Bestand an Unternehmensdarlehen um 19,3 % bzw. 2,2 Mrd. Euro
auf 13,8 Mrd. Euro. Bei den Private-Equity-Anlagen war 2012 mit
17,4 % ein relativ groBer prozentualer Zuwachs zu verzeichnen,
absolut hat diese Anlageklasse aber weiterhin nur geringes Gewicht.

Der Bestand an direkten Immobilienanlagen erhdhte sich gegentiber
dem Vorjahreswert um 4,6 % auf 30,8 Mrd. Euro.

Der Bestand an Kapitalanlagen, den die Versicherungsunternehmen
indirekt Gber Investmentfonds halten, hat sich auch 2012 iber-
durchschnittlich (+10,9 %) erhéht und stellt nun mit 366,7 Mrd.
Euro fast ein Viertel des gesamten Kapitalanlagebestandes dar. Bei
den Uber Investmentfonds erworbenen Vermdgensgegenstanden
handelt es sich insbesondere um bdrsennotierte Papiere.
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Tabelle 6
Kapitalanlagen der Versicherungsunternehmen

Bestand Bestand Verdnderung

CeriEl e flE zum 31.12.2012 zum 31.12.2011 im Jahr 2012

Versicherungsunternehmen in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in %
Crundetockaseseliscnaften, REIe und geschlossene Immabilienfonds 30800 24 2454 21 [T 45
ﬁ:Ze;I:VZZtrSnoenniZrevseer"rzéjr?:f:é;nvestmentaktiengesellschaften 366.654 248 330.626 23,6 36.028 10,9
Gesallchatierdariehen an Grundaticksgeselischatten v R aal -
;\;esri';p;]ae;iitzrﬁ::;eer:r;;;: durch Schuldverschreibungen 1.748 0,1 1.266 0,1 482 38,1
SebietskOnpersahaftan, nemationale Organisationen i) o0 [ o5 SN e
Unternehmensdarlehen 13.758 0,9 11.529 0,8 2.229 19,3
ABS/CLN 5.195 0,4 4.888 0,3 307 6,3
Policendarlehen 4.408 0,3 4.626 0,3 -218 -4,7
El:ladng:;f::’Slf:%nJI?:;rast)hbrl:e?s::g:: von Kreditinstituten 257 s A5 88 “BA0E B
Borsennotierte Schuldverschreibungen 190.517 12,9 152.569 10,9 37.948 24,9
Andere Schuldverschreibungen 18.703 1,3 14.802 il il 3.901 26,4
Ezzieéi:izzrzgztzz:chrangigen Verbindlichkeiten 25.915 1,8 28.656 2,0 2,741 9.6
Schuldbuchforderungen und Liquiditatspapiere 2.219 0,1 1.723 0,1 496 28,8
Notierte Aktien 6.263 0,4 6.912 0,5 -649 -9,4
e . e - B e
Anteile in Private Equity 11.699 0,8 9.962 0,7 1.737 17,4
Anlagen bei Kreditinstituten 202.053 13,7 204.815 14,6 -2.762 -1,3
Anlagen in der Offnungsklausel 17.093 1,2 15.955 1,1 1.138 7,1
Andere Kapitalanlagen 16.312 1,1 14.309 1,0 2.003 14,0
Summe der Kapitalanlagen 1.480.126 100,0 1.403.249 100,0 76.877 5,5
Lebens-VU 768.904 51,9 742.747 52,9 26.157 3,5
Pensionskassen 123.439 8,3 115.793 8,3 7.646 6,6
Sterbekassen 1.972 0,1 1.922 0,1 50 2,6
Kranken-VU 204.263 13,8 189.611 13,5 14.652 7,7
Schaden-/Unfall-VU 144,910 9,8 138.018 9,8 6.892 5,0
Rick-VU 236.638 16,0 215.158 15,3 21.480 10,0
Alle VU 1.480.126 100,0 1.403.249 100,0 76.877 5,5
Erst-VU 1.243.488 84,0 1.188.091 84,7 55.397 4,7

Die Zahlen beruhen auf der quartalsweisen Berichterstattung der Versicherungsunternehmen und haben nur vorlaufigen Charakter.

Pensionsfonds

Die Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko der Pensionsfonds
erhohten sich im Berichtsjahr von 1.189 Mio. Euro auf 1.372 Mio.
Euro. Dies entspricht einem Zuwachs der Kapitalanlagen von 15,4 %
(Vorjahr: +14 %). Im Portfolio waren Uberwiegend Vertrage mit
Lebensversicherungsunternehmen, Inhaberschuldverschreibungen
und andere festverzinsliche Wertpapiere sowie Investmentanteile.
Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2012 betrugen die saldierten
stillen Reserven in den Kapitalanlagen der Pensionsfonds rund 69
Mio. Euro. Alle 30 Pensionsfonds, die im Berichtsjahr 2012 unter der
Aufsicht der BaFin standen, konnten ihre pensionsfondstechnischen
Rickstellungen vollstéandig bedecken.

Die Hohe der fiir Rechnung und Risiko von Arbeithehmern und
Arbeitgebern verwalteten Kapitalanlagen veranderte sich im
Berichtsjahr 2012 nur leicht von 25 Mrd. Euro im Vorjahr auf ca.
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26,5 Mrd. Euro. Diese Kapitalanlagen bestanden zu etwa 91 % aus
Investmentanteilen. Die Bewertung dieser Kapitalanlagen erfolgte
gemaB § 341 Absatz 4 Handelsgesetzbuch (HGB) zum Zeitwert. Die
pensionsfondstechnischen Rickstellungen fiir Rechnung und Risiko
von Arbeitnehmern und Arbeitgebern werden retrospektiv entspre-
chend dem Vermogen flir Rechnung und Risiko von Arbeitnehmern
und Arbeitgebern gebildet. Die bilanzielle Bedeckung dieser pensi-
onsfondstechnischen Rickstellungen ist daher stets gewdhrleistet.

Einsatz von Inflations-Swaps bei Versicherungsunternehmen
und Pensionsfonds

Die BaFin hat 2012 entschieden, dass sich Versicherungsunter-
nehmen und Pensionsfonds gegen Inflationsrisiken absichern und
Inflations-Swaps auch zur Absicherung der Passivseite einsetzen
kénnen.3° Voraussetzung ist, dass die Unternehmen beim erstma-
ligen Einsatz der Inflations-Swaps die damit verbundenen Risiken
nach dem Prinzip des Neue-Produkte-Prozesses bewerten und die
Risikobewertung entsprechend dokumentieren. Der Neue-Produkte-
Prozess ist Teil des Investitionsprozesses. Er gibt den Unternehmen
ein Verfahren zur umfassenden Risikobewertung von Produkten vor,
bei deren Risikoeinschatzung sie Gber keine oder nur wenig Erfah-
rung verfligen. Ziel ist es, die mit neuen Produkten verbundenen
Risiken zu minimieren und zu kontrollieren.

Die Inflation stellt grundsatzlich einen Risikofaktor fiir die Hohe von
Schadenszahlungen oder Schaden-Cashflows und fiir die daraus ab-
geleiteten versicherungstechnischen Rickstellungen dar. Die BaFin
hielt es darum flr erforderlich, von ihrer bisherigen Verwaltungs-
praxis abzuweichen und den Versicherungsunternehmen ein Instru-
ment zur Inflationsabsicherung zur Verfligung zu stellen.

Bislang vertrat die BaFin eine andere Auffassung und legte die Re-
gelung des § 7 Absatz 2 Satz 2 VAG und das Rundschreiben 3/2000
(VA), das diese konkretisierte, hinsichtlich der Absicherung der
Passivseite restriktiv aus. Derivative Geschafte waren darum nach
bisheriger Verwaltungspraxis grundsatzlich unzuldssig. Zuldssig wa-
ren nur die derivativen Geschafte, die den Bilanzansatz von versiche-
rungstechnischen Riickstellungen und Verbindlichkeiten von Mehrauf-
wendungen freihalten, die durch Wechselkursrisiken entstehen. Bei
Inflations-Swaps traf dies nicht zu, so dass eine passivseitige Absi-
cherung durch Inflations-Swaps bislang nicht zuldssig gewesen war.

Inflations-Swaps dienen der Absicherung gegen Inflationsrisiken.
Zwei Parteien tauschen bei Endfalligkeit Zahlungen aus. Der Ver-
tragspartner, der sich gegen die Inflation absichern méchte (Infla-
tionskaufer), zahlt das aufgezinste Referenznominal. Der andere
Vertragspartner (Inflationsverkdaufer) hingegen zahlt bei Falligkeit
die relative, kumulierte Entwicklung eines Inflationsindexes. Die
jeweilige Laufzeit kann individuell festgelegt werden. Die Hohe des
Beitrages, den der Inflationsverkaufer zu leisten hat, ist variabel.
Sie wird am Falligkeitstermin auf Basis der tatsachlichen Inflations-
entwicklung festgelegt, und zwar reprasentiert durch die Wertveran-
derung des Referenz-Inflationsindexes.

30 www.bafin.de/dok/3028498.
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. Externe Ratings kiinftig weniger
bedeutsam.

Externe Ratings sollen kiinftig bei der Versicherungsaufsicht eine
geringere Bedeutung haben. Das Europdische Parlament und der
Rat haben bereits einen entsprechenden Vorschlag fiir die Anderung
der Verordnung Uber Ratingagenturen (Credit Rating Agencies —
CRAs) veroffentlicht; sie soll noch 2013 in Kraft treten. Die BaFin
bereitet eine Verlautbarung zur Anpassung der Verwaltungspraxis an
die Verordnungsanderung vor. Diese wird veroéffentlicht, sobald die
Verordnung in Kraft tritt.

Ausgehend von dem Verordnungsvorschlag missen Versicherungs-
und Rickversicherungsunternehmen sowie Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung klinftig die Bewertung der Kredit-
wirdigkeit eines Unternehmens oder eines Finanzinstruments selbst
vornehmen. Dadurch soll gewahrleistet werden, dass sie sich nicht
ausschlieBlich oder automatisch auf externe Ratings stlitzen. Die
Aufsichtsbehdrden sollen kiinftig kontrollieren, ob die Verfahren
der Unternehmen zur Prifung der Kreditwiirdigkeitspriifung ange-
messen sind. Diese an die Versicherer und die Aufsichtsbehérden
adressierten Verpflichtungen gehen deutlich Uber die derzeitige
Praxis hinaus.

Die 2010 in Kraft getretene CRA-Verordnung?! konnte eine Vielzahl
der vorhandenen Probleme nicht I6sen. Dies betrifft unter anderem
die starke Konzentration auf dem Ratingmarkt sowie das Risiko,
dass sich Finanzmarktteilnehmer in zu hohem MaBe automatisch
auf Ratings stlitzen. Aus diesem Grund wird die Verordnung derzeit
gezielt Gberarbeitet.

Refinanzierungsregister: Kreis der Ubertragungsberechtigten
ausgeweitet

Die BaFin hat sich im Einvernehmen mit den Verbanden der Versi-
cherungswirtschaft daflir ausgesprochen, dass auch Versicherungs-
unternehmen und Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
das Refinanzierungsregister nutzen kénnen. Eine entsprechende
Gesetzesdanderung hat der Dachverband Die Deutsche Kreditwirt-
schaft bereits 2011 angeregt.

Das Refinanzierungsregister ist 2005 durch das Refinanzierungs-
gesetz in Kraft getreten und wird vom jeweiligen Refinanzierungs-
unternehmen nach § 1 Absatz 24 Kreditwesengesetz (KWG) in
Papierform oder in elektronischer Form gefiihrt. In das Register
werden Refinanzierungsgegenstande eingetragen, an denen ein
Ubertragungsanspruch seitens eines Ubertragungsberechtigten
besteht. Kénnen Versicherungsunternehmen und Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung das Refinanzierungsregister nutzen,
hat dies den Vorteil, dass Anderungen der Grundbucheintragungen,
die sonst erforderlich waren, entbehrlich werden. Hierdurch wird das
Verfahren beschleunigt und kostenglinstiger. Gleichzeitig besteht flr
den Ubertragungsberechtigten im Insolvenzfall eine vergleichbare
Rechtssicherheit.

Derzeit ist der Kreis der Ubertragungsberechtigten gemaB § 1
Absatz 24 KWG beschrankt auf Zweckgesellschaften, Refinanzie-

31 Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, ABI. EU L 302, S. 1 ff.
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. Europdische Staatsanleihen im
gebundenen Vermdgen.

rungsmittler und Kreditinstitute mit Sitz in einem Staat des Euro-
paischen Wirtschaftsraumes sowie Einrichtungen, die in § 2 Absatz
1 Nr. 1 oder Nr. 3a KWG genannt sind. Damit auch Versicherungs-
unternehmen und Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
das Refinanzierungsregister nutzen kénnen, muissen diese in den
Kreis der Ubertragungsberechtigten aufgenommen werden. Der
Vorschlag befindet sich derzeit noch im Rechtsetzungsverfahren. Die
BaFin wird bei Inkrafttreten der Gesetzesdnderung entsprechende
Hinweise veroffentlichen.

Anfang 2012 veroffentlichte die BaFin, dass die Verlautbarungen
zu Staatsanleihen in den BaFinJournalen 05/10 und 06/11 vor dem
Hintergrund des Bondtausches flir griechische Staatsanleihen nicht
mehr einschlagig sind.3? Fihrt ein Unternehmen griechische Anlei-
hen im gebundenen Vermdgen, muss es seitdem zwischen von
Griechenland nicht zum Tausch angebotenen und zum Tausch ange-
botenen Anleihen unterscheiden. Bei den zum Tausch angebotenen
Anleihen muss es darliber hinaus zwischen getauschten und nicht
getauschten Anleihen differenzieren. Flr Staatsanleihen anderer
europadischer Staaten gelten die im Mai 2010 und Juni 2011 verof-
fentlichten Verlautbarungen dagegen weiterhin.

Die Verlautbarung im BaFinJournal 06/11 sollte nur so lange gel-
ten, wie die Garantie des Europaischen Stabilisierungsmechanismus
(ESM) lauft. Ferner wird die Europaische Finanzstabilisierungsfa-
zilitat (EFSF) Mitte 2013 durch den ESM abgeldst. Die BaFin prift
darum, wie sie kiinftig mit europaischen Staatsanleihen im gebun-
denen Vermogen aufsichtsrechtlich umgehen wird. Sie hat bereits
mit dem BMF einen abgestimmten Verlautbarungstext zur 6ffentli-
chen Konsultation gestellt.?? Diese endete am 1. Mdrz 2013.

2.3 Zusammensetzung der Risikokapital-
anlagenquote

Die Erstversicherungsunternehmen berichten der BaFin quartals-
weise Uber den Gesamtbestand und die Zusammensetzung ihrer
Kapitalanlagen.

Die folgenden Auswertungen basieren auf den Daten flr Lebens-,
Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie fiir Pensionskassen.
Der Buchwert der Kapitalanlagen im gebundenen Vermégen dieser
Sparten betrug zum 31. Dezember 2012 1.199,0 Mrd. Euro (Vor-
jahr: 1.144,2 Mrd. Euro).

32 www.bafin.de/dok/2853534.
33 www.bafin.de/dok/3617614.
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Tabelle 7
Zusammensetzung der Risikokapitalanlagenquote

Bestand zum 31.12.2012

Gebundenes Vermégen

Bezeichnung der Anlageart Schaden-/ Summe der

nach § 2 Absatz 1 Nr. ... AnlV ey Krepken SO Unfall-vU PEREEnE EEEER vier Sparten
Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil
in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in %

Summe der Kapitalanlagen* 748.862 100,0 201.800 100,0 125.839 100,0 122.547 100,0  1.199.048  100,0

Davon entfallen auf:
Wertpapierdarlehen (Nr. 2),
soweit Aktien (Nr. 12) Gegenstand 153 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 153 0,0
des Darlehens sind
Forderungen aus nachrangigen
Verbindlichkeiten und 13.916 1.9 3.768 1.9 2.084 i, 7 2.106 1,7/ 21.874 1,8
Genussrechten (Nr. 9)
Notierte Aktien (Nr. 12) 1.595 0,2 197 0,1 428 0,3 24 0,0 2.244 0,2
Nicht notierte Aktien und
Geschaftsanteile (Nr. 13)
Anteile an Sondervermdgen
(Nr. 15-17, inklusive Hedgefonds),
soweit sie
- Aktien, Genussrechte und
ahnliches enthalten
- anderen Anlagearten nicht
eindeutig zugerechnet werden
kénnen; Restwert des Fonds
und nicht transparente Fonds
High-Yield-Anleihen und
Anlagen im Default-Status

14.423 1,9 3.405 1,7 3.272 2,6 825 0,7 21.925 1,8

19.321 2,6 3.494 1,7 5.664 4,5 5.379 4,4 33.858 2,8
11.213 1, 2.057 1,0 2.072 1,6 2.168 1,8 17.510 1,5

11.400 1,5 3.538 1,8 1.835 i3 1.807 1,5 18.580 1,5

Erhohtes Marktrisikopotential

von Fonds** 13.150 1,8 858 0,4 542 0,4 780 0,6 15.330 i3

An Hedgefonds gebundene An-
lagen (zum Teil in anderen Num- 1.266 0,2 382 0,2 186 0,1 619 0,5 2.453 0,2
mern der AnlV bereits enthalten)

An Rohstoffrisiken gebundene An-
lagen (zum Teil in anderen Num- 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
mern der AnlV bereits enthalten)

Summe der Anlagen, die der
Risikokapitalquote von 35 % 86.437 11,5 17.699 8,8 16.083 12,8 13.708 11,2 133.927 11,2
unterliegen

Die Zahlen beruhen auf der quartalsweisen Berichterstattung der Versicherungsunternehmen und haben nur vorlaufigen Charakter.

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

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

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2012 fir Lebens-, Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus den Nach-
weisungen 670 und 673, Sammelverfligung vom 21.06.2011

@ 35-%-Grenze fir Laut § 3 Absatz 3 Satz 1 AnlV kénnen Versicherer einen Anteil von
gieslilt(ﬁcl(r?zi;ﬂ:arg:ﬁi:e\geiterhm bis zu 35 % des gebundenen Vermdgens in Kapitalanlagen inves-
' tieren, die mit hoheren Risiken behaftet sind. Zu diesen Risikoka-
pitalanlagen gehoren insbesondere direkt oder indirekt gehaltene
Aktienanlagen, Genussrechte und Forderungen aus nachrangigen
Verbindlichkeiten sowie Hedgefonds und an Rohstoffrisiken gebun-
dene Anlagen. Weiterhin sind in der Risikokapitalanlagenquote
neben High-Yield-Anleihen und Anlagen im Default-Status auch
bestimmte risikobehaftete oder nicht eindeutig zuordenbare Fonds-
anlagen enthalten. Zum Ende des Berichtsjahres 2012 lag die
Risikokapitalanlagenquote flr die Erstversicherungsunternehmen bei
11,2 % (Vorjahr: 10,6 %). Das bedeutet, dass die Versicherer die
in der Anlageverordnung vorgesehene Héchstgrenze von 35 % des
gebundenen Vermdgens wiederum deutlich unterschritten haben.
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Die Quote der boérsennotierten Aktienanlagen der Versicherungsun-
ternehmen lag zum Jahresende 2012 - wie im Vorjahr - bei 3,0 %
ihres gebundenen Vermdégens. 93,8 % dieser Aktienanlagen hielten
die Unternehmen Uber Fonds. Damit hat sich dieser Anteil im Ver-
gleich zum Vorjahr weiter vergréBert. Der Bestand an direkt gehal-
tenen - nicht bérsennotierten - Beteiligungsanlagen ist gegenlber
dem Vorjahr um 1,8 % gewachsen.

Innerhalb der Risikokapitalanlagen stieg das Marktrisikokapital, das
sich bei Fondsanlagen durch den Einsatz von Derivaten ergeben kann,
mit +1,3 % am starksten (Vorjahr: 0,4 %). Zwischen den Sparten
variiert diese Quote zwischen 0,4 % bei den Kranken- und Schaden-/
Unfallversicherern sowie 1,8 % bei den Lebensversicherern.

Tabelle 8
Anteile ausgewdhlter Anlageklassen an den Vermégensanlagen
Bestand zum 31.12.2012

Gesamtes Vermdgen

Summe der

Bezeichnung der Anlageart Lebens-VU Kranken-VU Schaden-/Unfall-vU Pensionskassen ;
vier Sparten
Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil
in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in %
Summe der Kapitalanlagen* 768.904 100,0 204.263 100,0 144.910 100,0 123.439 100,0 1.241.516 100,0

Davon entfallen auf:

Anlagen in Private-Equity-

S 7.467 1,0 1.345 0,7 1.841 1,3 562 0,5 11.215 0,9
Beteiligungen
Direkt gehaltene Asset Backed
Securities und Credit Linked 2.882 0,4 439 0,2 415 0,3 192 0,2 3.928 0,3
Notes
Uber Fonds gehaltene Asset
Backed Securities und Credit 3.533 0,5 830 0,4 1.265 0,9 670 0,5 6.298 0,5
Linked Notes
Anlagen in Hedgefonds und an
Hedgefonds gebundenen Anla- 2.496 0,3 982 0,5 540 0,4 895 0,7 4.913 0,4
gen (direkt und Uber Fonds)
Anlagen mit Rohstoffrisiken 910 0,1 538 0.3 289 0,2 149 0,1 1.886 0,2

(direkt und tber Fonds)

Die Zahlen beruhen auf der quartalsweisen Berichterstattung der Versicherungsunternehmen und haben nur vorlaufigen Charakter.

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

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2012 fir Lebens-, Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus den Nach-
weisungen 670 und 673, Sammelverfligung vom 21.06.2011

Die Tabelle zeigt, dass es bei den alternativen Anlageinvestments
wiederum Veranderungen gegeniiber den Vorjahreszahlen gab.

2.4 Solvabilitat

Nach vorldufigen Schatzungen erfillten die Erst- und Rickversiche-
rer die Mindestkapitalanforderungen auch im Berichtsjahr insgesamt
gut.

Lebensversicherer

@ ©ccceckungsquote der Lebens- Alle Lebensversicherer haben im Rahmen der Prognoserechung
versicherer leicht gesunken. zum 31. Dezember 2012 nachgewiesen, dass sie die Anforderungen
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. Gute Eigenmittelausstattung der
Krankenversicherer.

. Bedeckungssatz weiterhin auf
hohem Niveau.

. Bedeckungssatz weiterhin sehr
zufriedenstellend.

der Solvabilitatsvorschriften erfiillen. Betrug die Bedeckungsquote
der Solvabilitatsanforderung im Vorjahr noch 175 %, ging sie 2012
leicht auf 167 % zurlck.

Krankenversicherer

Auch alle Krankenversicherer erfiillen laut Prognoserechnung zum
Stichtag 31. Dezember 2012 die Solvabilitdtsvorschriften. Der Bede-
ckungssatz des Solvabilitats-Solls der Branche wird voraussichtlich
bei etwa 266 % und damit deutlich Giber dem Vorjahreswert von
246 %>3* liegen, da die Krankenversicherer ihre Eigenmittel weiter
erhoht haben. Die Eigenmittelausstattung der Branche ist nach wie
vor gut.

Schaden-/Unfallversicherer

In der Schaden- und Unfallversicherung lag der Bedeckungssatz mit
306 % nur leicht unter dem Vorjahreswert von 314 %. Dieser Riick-
gang resultiert aus zwei gegenlaufigen Entwicklungen: Zum einen
stieg das Geschaftsvolumen der Unternehmen. Dies flihrte insbe-
sondere zu einem deutlicheren Anstieg des Beitragsindexes. Zum
anderen erhdhten sich die Eigenmittel der Unternehmen aufgrund
von Kapitalzuflihrungen der Gesellschafter und Gewinnthesaurierun-
gen. Dieser Anstieg lag leicht unter dem Anstieg der zu bildenden
Solvabilitatsspannen, wodurch der Bedeckungssatz sank. Die Eigen-
mittelausstattung der Branche liegt nach wie vor auf einem sehr
hohen Niveau und deutlich Gber den Mindestkapitalanforderungen.

Riickversicherer

Die in Deutschland beaufsichtigten Rickversicherer besaen Ende
201135 Eigenmittel in Hohe von 69,1 Mrd. Euro (2010: 68,7 Mrd.
Euro). Die Solvabilitdtsspanne betrug zum gleichen Zeitpunkt 6,8
Mrd. Euro (Vorjahr: 6,4 Mrd. Euro). Damit verringerte sich die Bede-
ckungsquote leicht auf 1.019 % (2010: 1.080 %).

Hauptursache fir die hohen Eigenmittel ist nach wie vor die Beson-
derheit, dass in Deutschland einige groBe Rickversicherer zugleich
auch die Holdinggesellschaft Gber eine Versicherungsgruppe oder
ein Finanzkonglomerat sind. Bei diesen Unternehmen dient ein
erheblicher Teil der Eigenmittel nicht der Kapitalunterlegung der
Rickversicherungstatigkeit, sondern der Finanzierung der Holding-
funktion. Bereinigt um die Werte der Holdinggesellschaften ergab
sich 2011 fir die in Deutschland beaufsichtigten Rickversicherer
ein durchschnittlicher Bedeckungssatz von 273 % (2010: 295 %).
Angesichts der Rekordschaden im Jahr 2011 (Erdbeben in Japan

34 Hierbei handelt es sich um einen Stichtagswert per 31. Dezember 2011, der im
Jahresbericht 2011 mit 259 % prognostiziert wurde. Die Abweichung ist unter
anderem auf die unterstellten Szenarien in der Prognoserechnung zurtickzufiihren,
die sich am Jahresende nicht genau in der angenommenen Konstellation realisiert
haben.

35 Angaben der Riickversicherer fiir 2012 lagen bei Redaktionsschluss noch nicht vor,
da die Aufstellungsfrist fiir die Jahresabschliisse gegeniiber den Erstversicherern
nach § 341a Absatz 5 HGB sechs Monate langer ist.
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. Bedeckungsquote der Pensions-
kassen leicht gesunken.

. Ausreichende Eigenmittel bei allen
Pensionsfonds.

und Neuseeland, Uberschwemmungen in Thailand) ist der weiter-
hin hohe durchschnittliche Bedeckungssatz bemerkenswert, zumal
der Riickgang uUberwiegend auf héhere Solvabilitatsanforderungen
zurltckzufihren ist.

Pensionskassen

Die Bedeckungsquote des Solvabilitats-Solls der Pensionskassen
betrug laut Prognoserechnung zum Bilanzstichtag 2012 durch-
schnittlich 132 % und lag damit leicht unter dem Wert des Vorjahres
(134 %)3¢. Den Schatzungen zufolge konnten sieben Pensionskas-
sen die Solvabilitdtsspanne zum 31. Dezember 2012 nicht vollstan-
dig bedecken. Diese Pensionskassen prognostizierten die Unterde-
ckung in sehr unterschiedlicher Hohe. Mit diesen Kassen steht die
BaFin in engem Kontakt. Einem dieser Unternehmen hatte die BaFin
bereits 2004 das Neugeschaft untersagt, weil es keinen plausiblen
Plan zur Wiederherstellung gesunder Finanzverhaltnisse vorlegen
konnte. Eine weitere Pensionskasse legte schon vor einigen Jahren
einen Solvabilitédtsplan vor, dessen Einhaltung die BaFin laufend
Uberprift. Mit zwei anderen Unternehmen wurden bereits MaBnah-
men erarbeitet, um die Unterdeckung zu beseitigen. Sie hahmen
insbesondere ein Nachrangdarlehen auf und zahlten Gelder in den
Grindungsstock ein. Mit drei weiteren Pensionskassen erarbeitet die
BaFin MaBnahmen zur Verbesserung der Risikotragféhigkeit.

Pensionsfonds

Bei den meisten der insgesamt 30 Pensionsfonds entsprach die
aufsichtsrechtlich geforderte Eigenmittelausstattung dem Mindest-
betrag des Garantiefonds in Hohe von 3 Mio. Euro (Aktiengesell-
schaften) bzw. 2,25 Mio. Euro (Pensionsfondsvereine auf Gegen-
seitigkeit). Bei diesen Pensionsfonds liegt die individuelle Solvabili-
tatsspanne unter dem Mindestbetrag des Garantiefonds. Ursachlich
hierflir ist entweder der relativ geringe Geschaftsumfang oder die
Art des betriebenen Geschaftes. Laut den Ergebnissen der Progno-
serechnung verfligten auch im Jahr 2012 samtliche beaufsichtigte
Pensionsfonds liber genltigend freie unbelastete Eigenmittel.

2.5 Stresstest

Die BaFin fihrte 2012 zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2011 einen
Stresstest durch. Die Stresstestszenarien wurden bei den Aktien-
kursriickgangen weiterhin regelbasiert gestaltet; der vorzuneh-
mende Abschlag ergab sich in Abhangigkeit vom Stand des EURO-
STOXX-50-Kursindexes.

Aufgrund des Indexstandes am Stichtag ergab sich ein Abschlag
von 14 % fur das isolierte Aktienszenario und fur die kombinierten
Szenarien (Aktien/Renten und Aktien/Immobilien) ein Abschlag von
12 % flr den Aktienteil. Der Abschlag sowohl fiir den Renten- als
auch fir den Immobilienteil blieb unverandert und betrug 5 % flr

36 Im Jahresbericht 2011 war die Bedeckungsquote des Solvabilitats-Solls mit durch-
schnittlich 131 % prognostiziert worden.
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. Alle Lebensversicherer ...

. ... und alle Krankenversicherer mit
positivem Ergebnis.

. Zwei Schaden-/Unfallversicherer ...

den Renten- und 10 % fir den Immobilienteil. Das isolierte Ren-
tenszenario blieb ebenfalls unverandert bei einem Abschlag von
10 %.

Ab dem Bilanzjahr 2011 missen die Unternehmen bei der Bilanzie-
rung den neuen § 341c HGB - Einschrankung der Nennwertbilanzie-
rung - berlcksichtigen. Danach missen sie Schuldscheinforderun-
gen und Darlehen sowie Hypothekendarlehen zu Anschaffungskos-
ten ausweisen (inklusive Agio/Disagio). Wahrend der Laufzeit bis zur
Falligkeit werden die Agien/Disagien mindestens jahrlich sukzessive
ab- oder zugeschrieben. Bisher wurden diese Anlagen zum Nenn-
wert und das Agio bzw. Disagio in einem separaten Bilanzposten
bilanziert. Die notwendigen Anpassungen hat die BaFin im Stress-
test umgesetzt.

Mit § 272 Absatz 1 HGB wurde im Jahr 2011 die Bilanzierung von
nicht eingezahltem Eigenkapital umgestellt. Bislang wurden die
ausstehenden Einlagen auf der Aktivseite bilanziert. Nun erfolgt eine
Bilanzverklirzung, indem die ausstehenden Einlagen vom Eigenka-
pital abgezogen werden und die RestgroBe als Eigenkapital in der
Bilanz ausgewiesen wird. Die inhaltliche Beschreibung der Positionen
Bilanzsumme, sonstige Passivposten und sonstige Aktivposten hat
die BaFin im Stresstest angepasst, um die korrekte Abbildung zu
gewahrleisten.

Im Jahr 2012 legten 91 Lebensversicherer einen Stresstest vor. Die
Aufsicht befreite drei Unternehmen aufgrund ihrer risikoarmen Kapi-
talanlage von der Vorlagepflicht. Von diesen drei Unternehmen legte
eines den Stresstest freiwillig vor. Alle 91 Lebensversicherer wiesen
in allen vier Szenarien des Stresstests positive Ergebnisse auf. Bei
einem Unternehmen war hierflr in zwei Szenarien die Anrechnung
unternehmensspezifischer Besonderheiten notwendig. Dies erfolgte
in Form eines geringeren Marktwertriickgangs der Rentenpapiere
aufgrund einer tatsachlich kiirzeren Duration.

Die Aufsicht bezog 42 Krankenversicherer in die Auswertung der
Stresstestergebnisse ein. Sieben Unternehmen brauchten ihre
Ergebnisse aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage nicht vorzule-
gen. Bei allen Unternehmen hatten den versicherungstechnischen
Ruckstellungen und den gesetzlichen Eigenkapitalanforderungen
auch bei deutlichen Kursabschlagen bzw. Zinsanstiegen mit ausrei-
chender Sicherheit entsprechende Vermdgenswerte gegeniiberge-
standen.

Die BaFin forderte 180 der 218 unter Bundesaufsicht stehenden
Schaden-/Unfallversicherer dazu auf, ihre Stresstestergebnisse vor-
zulegen. 38 Unternehmen waren von der Vorlagepflicht befreit. 178
Schaden-/Unfallversicherer wiesen positive Stresstestergebnisse in
allen vier Szenarien aus. Bei zwei Unternehmen ergaben sich nega-
tive Ergebnisse in allen vier Szenarien. Grund hierflir war in einem
Fall die vom Stresstestmodell vorgesehene erhéhte Fortschreibung
der Sollwerte. Der Anstieg der zu bedeckenden Passiva, zum Bei-
spiel die Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle, ist auf unternehmensindividuelle Sondereffekte zurlickzufiih-
ren. Im zweiten Fall resultierten die negativen Ergebnisse daraus,
dass der Mindestgarantiefonds unterschritten wurde.
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. Arbeitskreis Interne Modelle.

Die BaFin befreite 19 der Ende 2011 unter Bundesaufsicht stehen-
den 150 Pensionskassen aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage
von der Vorlage des Stresstests. 122 der 131 vorlagepflichtigen
Kassen wiesen in allen vier Szenarien des Stresstests positive
Ergebnisse aus. Bei den neun Kassen mit negativen Ergebnissen war
die jeweilige Unterdeckung stets gering. Die BaFin steht in engem
Kontakt mit den Unternehmen, damit diese ihre Risikotragfahigkeit
verbessern.

2.6 Risikoorientierte Aufsicht

Unter dem Versicherungsaufsichtsregime Solvency II werden die
Versicherungsunternehmen das erforderliche Solvenzkapital durch
ein internes Modell berechnen kénnen, das die Aufsicht genehmigt
hat.

Vor allem durch Verzégerungen bei der Verabschiedung der Omni-
bus-II-Richtlinie, die einige Vorschriften der Solvency-II-Richtlinie
abandert, bestehen jedoch Rechtsunsicherheiten. Da Solvency II
nicht wie geplant am 1. Januar 2014 in Kraft treten wird, bleibt
fraglich, ab wann die Unternehmen Antrage auf Genehmigung eines
internen Modells einreichen kdnnen. Dieser Stichtag misste fest-
gelegt werden, damit Solvency II europaweit zeitgleich eingefihrt
wird.

Auch im Jahr 2012 tagte der Arbeitskreis Interne Modelle (AKIM)
zweimal. Er wird von der BaFin geleitet und dient dem Informations-
austausch zwischen der Aufsichtsbehoérde, den Versicherungsunter-
nehmen und dem Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirt-
schaft e.V. (GDV).

Bei der ersten Tagung im Juni sprach man Uber das Problem, dass
bei den international tatigen Versicherern meist Englisch Unter-
nehmenssprache ist, wahrend das Verwaltungsrecht grundsatzlich
deutschsprachige Antrage verlangt. Die BaFin entwickelte hierzu in
Anlehnung an Regelungen des Wertpapierprospektgesetzes einen
Lésungsansatz, der es Unternehmen erlaubt, neben dem Kernan-
trag (Cover Letter) in deutscher Sprache auch englischsprachige
Dokumente vorzulegen. Voraussetzung hierflir ist zum einen eine
deutschsprachige Zusammenfassung. Zum anderen wird die BaFin
verlangen, dass sich die Unternehmen verpflichten, unverziglich
deutsche Ubersetzungen nachzureichen oder die Kosten hierfiir zu
Ubernehmen, soweit dies erforderlich ist. Dies gilt auch fir etwaige
spatere (verwaltungs-)gerichtliche Verfahren. Grundsatzlich nahmen
die Industrievertreter diesen Ansatz positiv auf, auch wenn der zu
erwartende Aufwand sowie die Kosten teils kritisch gesehen wurden.

Ein weiterer Schwerpunkt des ersten AKIM-Treffens bildeten Bench-
markstudien. Den an der Vorantragsphase teilnehmenden Unter-
nehmen werden genormte Portfolien geliefert, deren Risikogehalt
sie mit ihren internen Modellen ermittelt haben. 2012 stand das
Aktienrisiko im Fokus. Da die EIOPA die Benchmarkstudien zentral
koordiniert, erhalt man hierdurch einen umfassenden Uberblick iber
alle in Europa verwendeten Modelle.
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. Vorantragsphase zu internen
Modellen.

. BaFin ordnet Versicherer in
Risikoklassen ein.

Bei der zweiten Tagung des AKIM im November besprachen die Teil-
nehmer insbesondere schwierige Fragen zur unabhangigen Validie-
rung und zur Kalibrierung von Kapitalmarktszenarien. Vertreter von
zwei Unternehmen erlduterten moégliche Herangehensweisen anhand
von Praxisbeispielen.

Den Unternehmen, die ein internes Modell zur Genehmigung einrei-
chen wollen, bietet die BaFin nach wie vor an, an einer unverbind-
lichen Vorantragsphase teilzunehmen. Ziel ist es, den Teilnehmern
eine Einschatzung Uber die Genehmigungsreife ihrer Modelle zu
geben. Die Einschatzung gestaltet sich jedoch in einigen Teilberei-
chen noch schwierig, da die rechtlichen Grundlagen fiir das neue
Aufsichtsregime Solvency II noch nicht endglltig verabschiedet sind
bzw. sich noch im Konsultationsstadium befinden.

2012 sprach die BaFin mit 22 Versicherern tber die Genehmigungs-
reife ihrer internen Modelle. Bei sieben Unternehmen bzw. Unter-
nehmensgruppen fanden zum Teil mehrwdchige Prifungen statt.
Hierbei wurden auch deutsche Tochtergesellschaften ausléandischer
Mutterunternehmen geprift. Anhand der Priifungsergebnisse lasst
sich feststellen, ob das interne Modell Schwachen hat und wie weit
es die Anforderungen erfllt.

Risikoklassifizierung

Die BaFin stuft die beaufsichtigten Unternehmen in Risikoklassen ein
und richtet daran die Intensitat ihrer Aufsicht aus. Die Einordnung
der Versicherer erfolgt anhand einer zweidimensionalen Matrix,

in der die Marktauswirkung und die Qualitat des Unternehmens
berilcksichtigt werden. Das Kriterium ,Marktauswirkung” bemisst
sich bei den Lebensversicherern, Pensions- und Sterbekassen sowie
Pensionsfonds anhand der Summe ihrer Kapitalanlagen. Bei den
Kranken-, Schaden-/Unfall- und Rickversicherern sind die jeweili-
gen Bruttobeitragseinnahmen entscheidend. Die Marktauswirkung
wird in einer dreistufigen Skala mit den Auspragungen ,hoch”, , mit-
tel” und ,niedrig” gemessen.

Die Beurteilung der Qualitédt der Unternehmen leitet sich aus den
folgenden Teilbereichen ab: die Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage, das Wachstum und die Qualitat des Managements.

Die beiden ersten Teilbereichsnoten ermittelt die BaFin anhand ver-
sicherungsspezifischer Kennzahlen, die Qualitdat des Managements
beurteilt sie mit Hilfe qualitativer Kriterien. Das Bewertungssystem
fuhrt die Noten der Teilbereiche zu einer Gesamtnote zusammen
und bildet sie in einer vierstufigen Skala von ,A” (hohe Qualitat) bis
»D” (niedrige Qualitat) ab.

Zuletzt flhrte die BaFin eine Risikoklassifizierung zum Stichtag
31. Dezember 2012 durch:
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Tabelle 9
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2012

Unternehmen Qualitdt des Unternehmens
q Summe
2 [ hoch 1,0 6,4 2,9 0,0 10,3
L3
x X _
‘IE-E mittel 3,9 10,8 5,8 0,0 20,5
=0
3 | niedrig 11,2 38,9 17,9 1,2 69,2
Summe 16,1 56,1 26,6 1,2 100,0

Bei der Risikoklassifizierung stufte die BaFin 72,2 % der Versicherer
in die Qualitatsbereiche ,,A” oder ,B” ein. Damit hat der Anteil der
Unternehmen in diesem oberen Segment gegeniiber dem Vorjahr
leicht zugenommen. Der Anteil der mit ,,C" bewerteten Unterneh-
men verringerte sich geringfligig. Gegeniiber dem Vorjahr unveran-
dert geblieben ist der Anteil der mit ,,D” bewerteten Unternehmen.
Wie auch in den Vorjahren hat die BaFin keinen Versicherer mit
hoher Marktbedeutung beim Kriterium ,Qualitat” als ,niedrig” einge-
stuft.

Uber 90 % der Krankenversicherungsunternehmen hat die BaFin mit
~A” oder ,B” eingestuft. Damit verbesserte sich die Bewertung bei
den Krankenversicherungsunternehmen im Vergleich zu den Vorjah-
ren ein weiteres Mal.

Die Lebensversicherer und Sterbekassen wurden Uberwiegend im
mittleren Qualitatsbereich eingestuft: Der Anteil der mit ,B” oder
»C" bewerteten Lebensversicherer bewegte sich mit rund 95 % auf
dem Niveau des Vorjahres.

Eine Verschiebung der Qualitatseinstufung von ,A” nach ,B” war bei
den Pensionsfonds und Pensionskassen zu erkennen. Je nach Sparte
lag die Veranderung bei 5 % bis 10 %.

Gebessert haben sich die Bewertungen dagegen bei den Rickversi-
cherern. Der Anteil der mit ,B” bewerteten Unternehmen stieg um
9 %, der Anteil der mit ,,C” benoteten Unternehmen verringerte sich
um den gleichen Prozentsatz.

Bei den Schaden-/Unfallversicherern gab es keine nennenswerten
Verschiebungen. Der Anteil im oberen Qualitétsbereich lag, wie auch
in den Vorjahren, bei Gber 80 %.

Insgesamt hat die BaFin im Vergleich zum Vorjahr weniger (-1 %)
Unternehmen klassifiziert. Wie in den vergangenen Jahren gab es
keine nennenswerten Verdanderungen bei der Zuordnung der Unter-
nehmen zu den drei Auspragungen der Marktbedeutung.

Neben der Risikoklassifizierung von Einzelversicherungsunterneh-
men hat die BaFin im Jahr 2012 erneut die groBten Versicherungs-
gruppen zusatzlich auf Gruppenebene klassifiziert. Gegeniiber einer
rein rechnerischen Aggregation der Klassifizierungsergebnisse der
Einzelunternehmen flieBen in diese Qualitatseinschatzung weitere
qualitative und quantitative gruppenspezifische Informationen ein,
wie zum Beispiel Gewinnabfiihrungs- und Beherrschungsvertrage.
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. Schwerpunkt liegt 2012 auf
Prifungen interner Modelle.

. Aufsicht Gber grenziber-
schreitende Versicherungsgruppen.

Die jahrliche Risikoklassifizierung auf Gruppenebene ist Ausdruck
der wachsenden Bedeutung der Versicherungsgruppenaufsicht. Sie
bietet der BaFin einen Informationsgewinn und dient ihr als Instru-
ment, um die Gesamtlage der Gruppe zu beurteilen.

Vor-Ort-Priifungen

Die Planung der Vor-Ort-Priifungen erfolgt nach einem risikoorien-
tierten Ansatz. Bei der Priifungsplanung berticksichtigt die BaFin
neben den Ergebnissen der Risikoklassifizierung auch, wann bei
einem Versicherer bzw. Pensionsfonds zuletzt eine 6rtliche Prifung
stattgefunden hat. Dariiber hinaus finden Vor-Ort-Priifungen auch
aus aktuellem Anlass statt. Im Rahmen der Vorbereitung auf Sol-
vency II fUhrt die BaFin zusatzlich Vorabprifungen von internen
Modellen durch. Im Berichtsjahr hat die BaFin 39 Prifungen interner
Modelle und acht regulare ortliche Prifungen durchgefihrt. Die hohe
Zahl der Interne-Modelle-Priifungen spiegelt die Entscheidung der
BaFin wider, die Unternehmen bei ihrer Vorbereitung auf das neue
Aufsichtssystem zu unterstitzen.

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

Tabelle 10
Verteilung der Vor-Ort-Priifungen 2012 nach Risikoklassen

Qualitit des Unternehmens Unter-
Vor-Ort-Priifungen Summe nehmen
N in %
= hoch 3 13 4 0 20 55,5
& B
x < .
=S mittel 2 6 3 0 11 30,6
3
=0
1 niedrig 1 3 1 0 5 13,9
Summe* 6 22 8 0 36 100,0
Unternehmen
in % 16,7 61,1 22,2 0,0 100,0

* Im Berichtsjahr erfolgten elf Vor-Ort-Priifungen bei Unternehmen ohne Klassifizierung, so dass sich
eine Gesamtsumme von 47 Vor-Ort-Prifungen ergibt.

2.7 Gruppenaufsicht

Die BaFin war Ende 2012 an der Aufsicht Uber insgesamt 31 Versi-
cherungsgruppen beteiligt, die durch Tochterunternehmen grenz-
Uberschreitend tatig sind. Die Bedeutung und GroBe der Gruppen
variierte dabei betrachtlich. Es handelt sich um global tatige Versi-
cherungs- und Rickversicherungskonzerne und sehr kleine Unter-
nehmensgruppen. Bei 17 der 31 Gruppen nahm die BaFin die Rolle
der fir die Gruppenaufsicht zustandigen Behdorde ein. Damit oblag
ihr die fihrende Rolle bei der Auslibung der Gruppenaufsicht, und
darlber hinaus musste sie sicherstellen, dass die beteiligten Auf-
seher effektiv und effizient zusammenarbeiten. Zu diesem Zweck
koordiniert die BaFin den Informationsaustausch zwischen den
beteiligten Aufsichtsbehdrden in institutionalisierten Arbeitsgruppen,
den Aufsichtskollegien.
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. Gesunkenes Zinsniveau fuhrt zu
erhdhten Bewertungsreserven.

. Alle Lebensversicherer verkraften
vorgegebene Prognoserechnungen.

Der Schwerpunkt dieser Aufsichtskollegien lag im Jahr 2012 auf
der Vertiefung der inhaltlichen Zusammenarbeit sowohl bei den
aktuellen Aufsichtstatigkeiten als auch bei der Vorbereitung auf
die Gruppenaufsicht unter Solvency II. Hierzu evaluierte die BaFin
insbesondere die gesamte Arbeitsweise und Organisation der Auf-
sichtskollegien und etablierte anschlieBend einen standardisierten
Informationsaustausch zwischen den Behdrden. Die federfihrende
Organisation der Vorantragsphase in Bezug auf die zuktinftige Ver-
wendung interner Modelle war ebenfalls ein Arbeitsschwerpunkt. Die
enge Einbindung der europdischen Versicherungsaufsichtsbehoérde
EIOPA in die Zusammenarbeit war dabei obligatorisch. Diese nahm
an fast allen Aufsichtskollegien teil, welche die BaFin ausgerichtet
hatte.

Um auch den Herausforderungen durch global tatige Unternehmen
der deutschen Versicherungsbranche gerecht zu werden, bezieht die
BaFin auch Aufsichtsbehdrden aus Nicht-EU/EWR-Staaten wie Japan,
der Schweiz oder den USA in den Informationsaustausch mit ein.
Dies geschieht aus Griinden der Vertraulichkeit und der Verschwie-
genheitspflichten jedoch nur auf der Basis besonderer Abkommen.

2.8 Entwicklungen in den einzelnen Sparten”
Lebensversicherer

Die gebuchten Brutto-Beitrage des selbst abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschafts der unter Aufsicht der BaFin stehenden Lebensversi-
cherer beliefen sich im Jahr 2012 auf 82,2 Mrd. Euro (Vorjahr: 81,6
Mrd. Euro). Gegenlber dem Vorjahr ist somit ein leichter Anstieg
um 0,7 % zu verzeichnen. Der Bestand an Kapitalanlagen stieg von
739 Mrd. Euro auf 761 Mrd. Euro (+3,0 %). Da das Zinsniveau am
Kapitalmarkt weiter zuriickgegangen ist, stiegen insbesondere die
Bewertungsreserven in Zinstiteln weiter deutlich an. So haben sich
die saldierten stillen Reserven zum Jahresende mit 102,6 Mrd. Euro
(Vorjahr: 42,6 Mrd. Euro) gegenliber dem Vorjahr mehr als ver-
doppelt. Bezogen auf die gesamten Kapitalanlagen entspricht dies
5,8 %,