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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
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. 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
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. 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.
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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



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

I Schlaglichter 15

. 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 w