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Interview mit der Prasidentin

C~

Sechs Jahre nach Ausbruch der Krise:
Wie fallt Thr Resiimee aus?

P Durchaus positiv. Die Banken sind robus-
ter geworden, und wir als Aufsicht kdnnen
heute bei vielen Themen friher vorbeugend
eingreifen. In Deutschland und Europa haben
wir engmaschigere Strukturen, und neue Gre-
mien behalten den Finanzmarkt als Ganzes im
Blick. Auch auf globaler Ebene sind wir bereits
ein gutes Stuck vorangekommen.

Hitte die Bankenaufsicht im Fall einer neuen
Krise den richtigen Instrumentenkasten?

> Wir sind zwar keine Propheten, aber die

Sensibilitat fir Storanfalligkeiten ist heute eine

andere - und auch die internationale Kooperation.
Wenn deutsche Banken straucheln, kann die BaFin
nun von ihnen verlangen, dass sie Geschafte ab-
trennen, die einer Abwicklung im Weg stehen, um
nur ein Beispiel zu nennen. Auch auf europadischer
Ebene sind die Abwicklungsplanungen weit fort-
geschritten. Wie wir allerdings weltweit agierende
Banken abwickeln, dafliir miissen wir eine globale
Lésung finden. Nationale Alleingédnge helfen hier
nicht. Ein weiteres positives Beispiel ist die euro-
paische Bankenaufsicht, die 2014 starten wird.

Dr. Elke Kbdnig bezieht Stellung

Was versprechen Sie sich von ihr?

P Dass sie die Erwartungen, die zu Recht in
sie gesetzt werden, voll und ganz erflllt: Dass
wir mehr Sicherheit gewinnen und der Markt
verloren gegangenes Vertrauen zurliickgewinnt.
Banken agieren heutzutage grenziberschrei-
tend. Ein rein nationaler Aufsichtsansatz reicht
schon lange nicht mehr aus. Das heiB3t aber
nicht, dass die nationale Aufsicht obsolet wird.
Im Gegenteil: Europdische Zentralbank und na-
tionale Aufseher werden kooperieren mussen.

Welche Themen sind neben der europédischen
Bankenaufsicht vordringlich anzupacken?

P Natirlich zunachst einmal die Implemen-
tierung der europdischen Eigenmittelverordnung
und der dazugehdrigen Richtlinie. Auch bei der
Frage der Restrukturierung und Abwicklung von
Banken, insbesondere beim Bail in und beim
einheitlichen Abwicklungsmechanismus, geht
es nun an die Umsetzung. AuBerdem hat die
EU-Kommission ihre Vorschlage fir ein Trenn-
bankensystem vorgelegt. Und last but not least
muss das Thema Manipulationen diverser Refe-
renzwerte abgearbeitet werden.
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Die BaFin soll, so steht es im Koalitionsver-
trag, ein erheblich erweitertes Mandat fiir den
Verbraucherschutz erhalten. Ist dieser Schritt
richtig?

» Unser Mandat, da mdchte ich schon genau
sein, wird weiter gestarkt. Wir sind seit jeher
dem kollektiven Schutz der Verbraucher ver-
pflichtet und im 6ffentlichen Interesse tatig,
auch wenn das in der Offentlichkeit gern anders
dargestellt wird. Solvenzaufsicht und Verbrau-
cherschutz missen keine Gegensatze sein. Zu
unseren scharfsten Waffen im Verbraucher-
schutz zahlt eine wirksame Solvenzaufsicht.
Und auch in anderen Bereichen haben wir
wirkungsvolle Instrumente, die dem Schutz der
Verbraucher dienen, etwa in der Wertpapier-
und der Versicherungsaufsicht. Aber in der Tat
muss nicht nur die Frage, ob und wie man den
grauen Kapitalmarkt beaufsichtigen will, auf den
Prifstand. Ganz grundsatzlich ist zu Uberlegen,
ob und wie man die Produktentwicklung, die
Frage der Eignung von Produkten flir bestimm-
te Anleger und den Vertriebsweg von Finanz-
anlagen noch weiter regulieren will. An dieser
Debatte werden wir uns beteiligen - hier in
Deutschland und in den europédischen Gremien.

Die Lebensversicherer leiden weiterhin unter
der anhaltenden Niedrigzinsphase. Miissen sie
nun nach neuen Geschéaftsmodellen Ausschau
halten?

b Die niedrigen Zinsen sind ein Problem fur
alle Institutionen, die langfristig Geld anlegen,
auch fir Lebensversicherer. Die Zinszusatz-
reserve ist daher flr die Unternehmen zwar
belastend, aber sie ist richtig und wichtig. Nur auf
diese Weise werden die Versicherer ihre Ver-
pflichtungen langfristig erfullen kédnnen. Unsere
Stresstests und Prognoserechnungen zeigen,
dass sie dazu mittelfristig in der Lage sind. Den-
noch: Die Branche muss die Produktgestaltung
Uberdenken und differenziertere Angebote entwi-
ckeln. Das tut sie ja auch bereits. Zudem ist ein
kritischer Blick auf die Kostenstrukturen und na-
tarlich die Kapitalanlagen geboten. Investitionen
in Immobilien, Infrastruktur und Unternehmens-
anleihen sind interessante Themen. Allerdings
muss sichergestellt sein, dass die Unternehmen
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hierfar ausreichend kompetent sind. AuBerdem
sollten die Regelungen zur Beteiligung an den
Bewertungsreserven geandert werden, wovon die
Versichertengemeinschaft profitieren wirde.

Solvency II befindet sich auf der Zielgeraden.
Was lange wihrt, wird endlich gut - gilt das in
diesem Fall fiir Unternehmen und Aufsicht?

p Ja, denn nun haben alle Beteiligten die
so dringend bendtigte Planungssicherheit. Die
Vorbereitungsphase bis 2016 wird es in sich
haben. Aber die Mihen lohnen sich. Wenn jedes
Versicherungsunternehmen seine Risikositua-
tion eigenverantwortlich und transparent ein-
zuschatzen hat, hilft dies gerade in schwierigen
Marktsituationen, Risiken besser zu bewaltigen.
Die BaFin wird deshalb alle Leitlinien umsetzen,
die EIOPA zur Vorbereitung auf das neue Auf-
sichtssystem Solvency II veroéffentlicht hat. Von
den Unternehmen erwarten wir, dass sie frih-
zeitig ihre voraussichtliche Solvenzlage unter
Solvency II prognostizieren.

Die Wertpapieraufsicht muss es gleich mit zwei
grollen europdischen Regelwerken aufnehmen.
Was werden die AIFM-Richtlinie und die EMIR-
Verordnung bringen?

P Eine kleine Revolution, denn das Gesetz
zur Umsetzung der AIFM-Richtlinie Uber die
Verwalter alternativer Investmentfonds hat das
Kapitalanlagegesetzbuch geschaffen und damit
eine neue Grundlage fir die Aufsicht Uber deut-
sche Investmentfonds. Und es @andert sich mehr
als bloB die Terminologie. Das Gesetz regelt
umfassend die Anforderungen an die Verwal-
tung und Verwahrung aller Investmentvermo-
gen, wozu nun auch geschlossene Fonds zahlen.
EMIR, die EU-Verordnung tUber OTC-Derivate,
Zentrale Gegenparteien und Transaktions-
register, wird die Derivatemarkte transparenter
machen und Ansteckungsgefahren verringern.
Bei der Umsetzung von EMIR geht es nun dar-
um, die umfassende Meldung abgeschlossener
Derivatekontrakte an das Transaktionsregister
in Gang zu bringen.
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Schlaglichter

1 Niedriges Zinsniveau

Niedrige Leitzinsen, hohe Liquiditatshilfen, Auf-
kauf von Staatsanleihen: Weltweit haben Zen-
tralbanken die Finanzmarkte mit MaBnahmen
beruhigt, deren Nebenwirkungen - historisch
niedrige Zinsen - mittlerweile einige Akteure in
ernsthafte Schwierigkeiten bringen.

1.1 Versicherer und Pensionskassen
unter Druck

Zu den Leidtragenden gehdren die Lebensversi-
cherer und - mehr noch - die Pensionskassen.
Ihre Leistungsversprechen kénnen sie kurz-

und mittelfristig zwar erflllen. Solange aber

die Zinsen auf einem derart niedrigen Niveau
verharren, gehen die Ertrage der Kapitalanlagen
schneller zurick als die garantierten Zinsen im
Bestand. Es mussen daher einige Schritte un-
ternommen werden, um die Lebensversicherer
und Pensionskassen fiur die Zukunft zu risten.

Einen entscheidenden Schritt hat der Gesetz-
geber bereits getan: Lebensversicherer missen
seit drei Jahren eine Zinszusatzreserve aufbau-
en, um die gesunkenen Kapitalertrage zu kom-
pensieren. Der Aufbau der Zinszusatzreserve

belastet die Branche zunachst sehr. Gut 6 Mrd.
Euro hat sie daflir allein 2013 aufgewendet. Und
doch ist die Zinszusatzreserve das richtige Inst-
rument, um die Versicherer flir Zeiten anhaltend
niedriger Zinsen zu risten.

Ein weiterer - flr das Versicherten-

kollektiv sehr wichtiger — Schritt sollte

folgen: Die derzeitigen Regelungen zur
Beteiligung der Versicherungsnehmer an den
Bewertungsreserven der festverzinslichen
Wertpapiere haben eine unangenehme Neben-
wirkung. Ausgerechnet in Zeiten sinkender und
niedriger Zinsen missen Versicherer sehr hohe
Betrage an die wenigen ausscheidenden Kunden
ausschutten. Dem sehr viel groBeren Kollektiv
der verbleibenden Kunden gehen so Mittel
verloren. Es sollte daher eine Regelung gefun-
den werden, welche die Interessen der aus-
scheidenden Kunden und die des Kollektivs fair
ausbalanciert.

Vorausschauend handeln

Weitere Schritte missen unternommen werden
- vor allem auf Seiten der Unternehmen. Sie
sollten vorsichtig und vorausschauend agieren
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und die jahrliche Uberschussbeteiligung der
Versicherten, aber auch etwaige Dividenden-
zahlungen behutsam bemessen. Daruber hinaus
mussen sie selbstverstandlich immer wieder
ihre Kapitalanlagen und Kostenstrukturen kri-
tisch Uberdenken. Pensionskassen sollten - falls
erforderlich - frih genug mit ihren Tragerunter-
nehmen Uber zusatzliche Mittel diskutieren.

Neue Wege in der Produktgestaltung

So wichtig der Bestand ist, der Weg in die Zu-
kunft fihrt vor allem Uber die Produktgestal-
tung. Es gilt, differenzierte und ausgewogene
Angebote zwischen dem klassischen Garantie-
produkt und der rein fondsgebundenen Police
zu entwickeln, mit der ein Anleger theoretisch
einen Totalverlust erleiden kann. Fir den Kun-
den sind drei Dinge entscheidend: Sein Risiko
sollte begrenzt, seine Altersvorsorge berechen-
bar und das Produkt mdéglichst transparent und
verstandlich sein. Erste Schritte in diese Rich-
tung sind schon zu beobachten, und die BaFin
ermutigt die Unternehmen, auf diesem Weg
weiterzugehen.

1.2 Kreditinstitute im Niedrigzins-
umfeld

Auch fir die Bausparkassen ist das niedrige
Zinsniveau ein Problem, das sich nur lésen
lasst, indem gegengesteuert wird. Die Institute
haben das schon vor Jahren erkannt und das
Zinsniveau ihrer Tarife angepasst. Wenn aller-
dings die Marktzinsen auf lange Sicht so niedrig
bleiben wie derzeit, werden einige von ihnen er-
wagen muissen, das Zinsniveau in neuen Tarifen
weiter zu senken.

2 Kollektiver Verbraucherschutz

Der Schutz der Verbraucher gehort seit

jeher zu den zentralen Aufgaben der

BaFin. Zu ihren scharfsten Waffen auf

diesem Gebiet zahlt die Solvenzaufsicht. Doch
auch in anderen Aufsichtszweigen hat die BaFin
wirkungsvolle Instrumente, die dem Schutz der
Verbraucher dienen. Zu den Kernbestandteilen
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Risiken fiir Banken

Schattenseiten hat das niedrige Zinsniveau auch
flr die vielen Kreditinstitute, die langfristige
Kredite vergeben und sich kurzfristig, etwa Uber
Kundeneinlagen, refinanzieren. Wie sich die
Zinsen entwickeln, kann niemand seri6s vor-
hersagen. Umso wichtiger ist, dass die Institute
genug Eigenkapital haben, um fir alle Eventu-
alitaten gerustet zu sein. Allgemeine Eigenmit-
telanforderungen fir das Zinsanderungsrisiko
im Anlagebuch gibt es (noch) nicht. Die BaFin
hat daher schon 2011 die Anforderungen an

die Berechnung der Auswirkungen von Zins-
schocks verscharft. Angesiedelt ist das Zinsan-
derungsrisiko im Anlagebuch derzeit in Saule II
des Baseler Regelwerks, dort, wo es um das
Risikomanagement geht. Die Institute missen
ein angemessenes Risikomanagement haben
und in der Lage sein, ihr Zinséanderungsrisiko

zu steuern und Handlungsalternativen fur die
verschiedenen mdglichen Zinsszenarien parat
zu haben. Im Mittelpunkt muss fir jede Bank
die Frage stehen, wo und wie sie heute und in
Zukunft die Ertrage erwirtschaften kann, die

sie braucht, um langfristig am Markt bestehen
zu kdénnen. Entscheidend ist, dass das Institut
eine nachhaltige Geschaftsstrategie verfolgt.
Das verlangt die BaFin in ihren Mindestanfor-
derungen an das Risikomanagement schon seit
2009. Aufgenommen hatte sie diesen Punkt
damals unter dem Eindruck der Finanzkrise.
Seit Anfang dieses Jahres werden Banken nun
auch gesetzlich auf die ,Festlegung einer auf die
nachhaltige Entwicklung des Instituts gerichte-
ten Geschaftsstrategie™ verpflichtet. Wenn eine
Geschaftsstrategie nicht nachhaltig ist, kann die
BaFin formelle MaBnahmen ergreifen.

des Wertpapierhandelsgesetzes beispielsweise
gehdren anlegerschiitzende Regelungen, die vor
allem in den vergangenen Jahren immer wieder
verscharft worden sind. So kann die Wertpapier-
aufsicht Verhaltensstandards durchsetzen, die
far Transparenz und Fairness an den Finanz-
markten sorgen.
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In den vergangenen Jahren hat die BaFin im
Anleger- und Verbraucherschutz viele neue
Aufgaben erhalten - das Beratungsprotokoll und
das Mitarbeiter- und Beschwerderegister sind nur
zwei Beispiele von vielen. Beide gibt es aus gutem
Grund, auch wenn die Finanzwirtschaft dies im-
mer wieder offentlich anzweifelt. Vor berechtigter
Kritik wird sich die BaFin nicht verschlieBen. Aber
es ist unbestritten, dass Anlageberatung ihren
Zweck nur erflllen kann, wenn Kunden ihrem
Berater vertrauen kénnen. Und das war in der
Vergangenheit nicht immer der Fall.

Der kollektive Verbraucherschutz gewinnt fir
die BaFin weiter an Bedeutung. Seit Sommer
2013 berat ein Verbraucherbeirat die Aufsicht
in Fragen des Verbraucherschutzes. In Brissel
sind zahlreiche regulatorische Neuerungen in
Arbeit; und auch im Koalitionsvertrag nimmt
das Thema breiten Raum ein.

Man wird sich zum Beispiel der Frage widmen
mussen, ob und in wieweit der Graue Kapital-
markt beaufsichtigt werden soll. Dort bewegen
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sich Anbieter, die Geschafte betreiben, flr die
sie keine Erlaubnis der BaFin brauchen, und die
die BaFin auch nicht beaufsichtigt. Realistisch
gesehen kann die BaFin nicht jedes Unterneh-
men beaufsichtigen, wie sie es mit Banken und
Versicherern aus gutem Grund tut. Es kann auch
nicht Aufgabe der Aufsicht sein, die Renditever-
sprechen samtlicher Unternehmen zu prifen.
Damit wiirde sich der Staat zum Richter Uber je-
des wirtschaftliche Handeln machen. Der Fokus
der BaFin richtet sich daher beispielsweise auf
die Transparenz der Produktinformationen und
die Frage, welche Produkte klinftig Giber welche
Kandle an wen vertrieben werden dirfen.

Fest steht aber, dass die Verbraucher sich auch
selbst schitzen missen, dass sie also eigenver-
antwortlich vorgehen missen - etwa indem sie
sich ausreichend informieren und ein gesundes
MaB an Skepsis an den Tag legen. Niemand sollte
in Produkte investieren, die er nicht versteht,
und jedem Anleger sollte klar sein: Es gibt einen
Zusammenhang zwischen versprochener Rendite
und Risiko.

3 Manipulation von Referenzwerten

Die Vorwlirfe, wichtige Referenzsatze seien ma-
nipuliert worden, haben auch 2013 flr Wirbel
gesorgt. Erst standen vor allem LIBOR und
Euribor im Fokus. Dann wurden auch Vermutun-
gen laut, bei der Ermittlung von Referenzwerten
fur die Devisen- und Edelmetallmarkte sei es
nicht mit rechten Dingen zugegangen. Diese
Vorwiurfe wiegen besonders schwer, denn solche
Referenzwerte basieren - anders als LIBOR und
Euribor - typischerweise nicht auf Schatzungen
der Banken, sondern auf tatsachlichen Transak-
tionen in liguiden Markten.

Reformvorhaben gehen nicht weit genug

Die Manipulationsvorwirfe haben sektoriber-
greifend das Vertrauen in die Ablaufe bei der
Erstellung und Nutzung von Referenzwerten
jeder Art beschadigt. Umfassende Regulierung
und wirksame Kontrolle sollen helfen, es wieder
aufzubauen. Erste regulatorische Schritte auf

europadischer wie auf globaler Ebene sind bereits
getan, weitere sind in Vorbereitung. In Brissel
steht beispielsweise eine Anderung der Markt-
missbrauchsrichtlinie kurz vor dem Abschluss,
nach der die Manipulation von Benchmarks
unter Strafe gestellt werden soll. Die Europai-
sche Kommission hat im September 2013 einen
Vorschlag zur Regulierung von Referenzwerten
vorgelegt, der umfangreiche Vorgaben fir die
Erstellung und Nutzung von Referenzwerten und
erweiterte Aufsichtsbefugnisse vorsieht. Fur
diesen Verordnungsentwurf gilt aus Sicht der
BaFin dasselbe wie fiir alle anderen bisherigen
Reformvorhaben: Sie gehen in die richtige Rich-
tung, aber nicht weit genug.

Handel iiber staatlich tiberwachte Handelspldtze

Der Entwurf greift vor allem einen zentralen
Punkt auf: Referenzsatze sollen kiinftig moég-
lichst auf Daten von realen Transaktionen
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basieren. Experteneinschatzungen sollen wei-
terhin zuldssig sein, aber nur dann, wenn sie
beleg- und nachprifbar sind. Das ware zwar ein
Fortschritt. Doch die Kommission setzt in ihrem
Vorschlag weitgehend auf Selbstkontrolle. Die
Daten, die in die Ermittlung der Referenzwerte
eingehen, sollen kinftig lickenlos dokumentiert
werden. Auswerten und prifen soll sie dann
jedoch ein zwar unabhangiges, aber privates
Kontrollorgan.

Das wirft zwei Fragen auf: Wer wird kontrollie-
ren, ob diese privaten Kontrollinstanzen wirklich
unabhangig sind? Und kénnen solche Instanzen
prifen, ob Referenzzinssatze auf ehrliche Weise
ermittelt werden? Das ist zu bezweifeln. Die
Markte fir Geldmarktgeschafte, Devisen und

4 Reform der Aufsicht

Banken-, Versicherungs- und Wertpapieraufsicht
machen derzeit einen tiefgreifenden Wandel
durch. GroBe Reformwerke - zum Teil gespeist
aus den Erfahrungen in der Finanzkrise - sind
verabschiedet worden oder kiindigen sich an.

4.1 Neue Bankenregulierung

Die Europdische Kommission veroffentlichte

im Juni 2013 die Eigenmittelrichtlinie CRD IV
(Capital Requirements Directive IV) und die
Eigenmittelverordnung CRR (Capital Require-
ments Regulation). Wesentliche Teile dieses
gigantischen Regelungspakets, das unter ande-
rem Basel III in Europa umsetzt, werden seit
Anfang Januar angewendet. Die Richtlinie ist in
Deutschland durch das CRD-IV-Umsetzungsge-
setz umgesetzt worden, die Verordnung gilt in
allen Mitgliedstaaten unmittelbar.

Immer wieder wurde in jingerer Vergangenheit
fundamentale Kritik an der Risikosensitivitadt des
Baseler Regelwerks geduBert. Die BaFin sieht

in diesem Punkt zwar Verbesserungsbedarf.
Andern muss sich beispielsweise die in Teilen
pauschale und nicht risikosensitive Behandlung
von Staatsanleihen. Sie ermuntert Banken,
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Edelmetalle sind dezentral organisiert. Der
Handel findet in groBem Umfang bilateral statt
und nicht an Bdrsen oder bdrsenahnlichen Platt-
formen. Private Kontrollinstanzen kénnen daher
nur einen relativ kleinen Ausschnitt des Markt-
geschehens beobachten und Gberwachen.

Die Reformen muissen daher einen Schritt wei-
ter gehen: Markttransparenz und Marktkontrolle
sind nur moglich, wenn die zahllosen Daten-
stréme auf den betroffenen Markten zentra-
lisiert werden. Der Handel in diesen Markten
musste so weit wie mdéglich auf transparente
und direkt oder indirekt staatlich GUberwachte
Handelsplatze verlagert werden, wie das bei
Over-the-Counter-Derivaten mit der Reform der
Finanzmarkt-Richtlinie MiFID geplant ist.

in einem - auch aus Risikosicht - zu groBen
Umfang in Staatsanleihen zu investieren, und
fordert die Verquickung von Staaten und Ban-
ken. Doch die Abkehr von der Risikosensitivitat
und der Weg zuriick zu Basel I, das den Boden
flr die Subprime-Krise bereitet hat, waren nach
Ansicht der BaFin ein Fehler.

4.2 Systemrelevante Institute

Zu den vordringlichsten regulatorischen Aufgaben
nach Ausbruch der Finanzkrise gehorte und ge-
hort es, Staaten von dem Zwang zu befreien,
systemrelevante Banken im Notfall zu retten.
Solche Institute missen kiinftig besonders viel
Eigenkapital vorhalten und werden besonders in-
tensiv beaufsichtigt. Geraten sie dennoch in eine
Schieflage, muss es maoglich sein, sie zu sanieren
oder aber abzuwickeln — und zwar ohne Schaden
fur die Allgemeinheit und Uber nationale Grenzen
hinweg. Das ware ohne ein weltweit einheitliches
und grenziberschreitend wirksames Sanierungs-
und Abwicklungsregime nicht méglich. Solch

ein Regime gibt es bis heute nicht. Bis zum
G-20-Gipfel im Herbst 2014 sollen aber weltweit
die wesentlichen Bausteine stehen. Den Grund-
riss daflir hatte der Finanzstabilitatsrat FSB
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(Financial Stability Board) im Herbst 2011 mit
seinen ,Key Attributes of Effective Resolution
Regimes for Financial Institutions™ gezeichnet.

Die Europaische Union ist hierbei auf gutem
Wege. Rat, Kommission und Europdisches Par-
lament haben sich auf fachlicher Ebene auf eine
Richtlinie zur Festlegung eines Rahmens flr die
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten
und Wertpapierfirmen geeinigt. Auch was die
Verordnung zum einheitlichen Abwicklungsmecha-
nismus angeht, der Teil der europaischen Banken-
union sein wird, sind Fortschritte zu verzeichnen:
Der Rat hat sich vor Weihnachten 2013 auf eine
generelle Ausrichtung geeinigt, und der Trilog
soll noch vor Ende der Legislaturperiode des
Parlaments abgeschlossen werden. Als nachstes
will die Kommission ihre Vorschlage fir die Um-
setzung eines Trennbankensystems vorlegen.

Deutschland als Vorreiter und Gestalter

Mit seinem Restrukturierungsgesetz aus dem
Jahr 2011 und dem Risikoabschirmungsgesetz,
das im August 2013 in Kraft getreten ist, ist
Deutschland Vorreiter auf diesen Gebieten und
hat die Entwicklungen in Briissel maBgeblich
mitgestaltet. Zu den deutschen Verhandlungs-
erfolgen zahlt, dass es bei der Richtlinie zur
Sanierung und Abwicklung eine klare Haftungs-
abfolge gibt: Zuerst sind Eigentimer und
Glaubiger gefragt. Sie missen flr Verluste ihrer
Bank haften und flur deren Rekapitalisierung
sorgen, bevor etwa der Abwicklungsfonds und -
in einem letzten denkbaren Schritt - die Steu-
erzahler die Kosten tragen missen. Mit anderen
Worten: Mehr Bail in und weniger Bail out.

Beim einheitlichen Abwicklungsmechanismus
muss es Rechtssicherheit geben. Die Entschei-
dungsprozesse sollten klar geregelt und effi-
zient sein, denn Abwicklungen dirfen sich auf
keinen Fall verzégern. Die Entscheidung, ob
und wie eine Bank abgewickelt wird, soll kiinftig
das Board einer zentralen Abwicklungsbehérde
treffen, was sinnvoll ist. Die Kommission wollte
dem Board urspringlich nur ein Vorschlags-
recht einrdumen und sich selbst vorbehalten,
dessen Vorschlage zu andern. Deutschland
favorisiert dagegen die Meinung des Rats, dass
die Beschllisse des Boards wirksam werden,
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wenn nicht Kommission und Rat gemeinsam
auf Anderung pochen. Wenn das Board fiir eine
Abwicklung Mittel aus dem Fonds nehmen will
oder - als Ultima Ratio - Staatsmittel verwen-
det werden missen, dann sollten nach Ansicht
Deutschlands auch die Vertreter des Rats an
der Entscheidung beteiligt werden.

4.3 Europdische Bankenaufsicht

Ein weiteres Element der Bankenunion steht kurz
vor der Vollendung: der einheitliche Aufsichtsme-
chanismus SSM (Single Supervisory Mechanism)
flr die Banken der Eurozone, in dem die Euro-
paische Zentralbank (EZB) eine fiihrende Rolle
spielen wird. Die entsprechende Verordnung ist
am 4. November 2013 in Kraft getreten, und ein
Jahr spater, am 4. November 2014, soll die EZB
ihre Aufsichtsarbeit aufnehmen.

Der SSM soll als integrierte europaische Ban-
kenaufsicht mit echten Eingriffsbefugnissen
mehr Stabilitat und Sicherheit bringen als die
Summe aller nationalen Behérden. EZB und
nationale Aufseher werden kinftig gemeinsam
Aufsicht ausliben. Dabei sollte die EZB ihren Fo-
kus auf die bedeutenden Institute und Instituts-
gruppen richten. Die nationalen Aufsichtsbehor-
den werden sie dabei unterstlitzen, etwa in den
gemeinsamen Aufsichtsteams. Fir die weniger
bedeutenden Institute sollten grundsatzlich die
nationalen Aufsichtsbehdrden zustandig blei-
ben. Auf deren umfassende Expertise sollte die
neue europdische Aufsicht ohnehin zurickgrei-
fen — vor allem in der Anfangsphase, aber auch
darlber hinaus. Wichtig ist auch, dass Aufsicht
und Geldpolitik strikt voneinander getrennt wer-
den. Die bessere Losung ware nach Meinung der
BaFin gewesen, beide Aufgaben durch Schaf-
fung einer von der EZB losgeldsten Aufsicht zu
trennen. Doch dazu hatten die Europdischen
Vertrage geandert werden miussen.

Vor dem Start ins neue Aufsichtszeitalter werden
die Banken, die voraussichtlich unter direkter
Aufsicht der EZB stehen, eine mehrteilige Pri-
fung durchlaufen, das Comprehensive Assess-
ment. Diese umfassende und fiir alle Beteiligten
sehr aufwandige Prifung ist unverzichtbar fir
den Start der kinftigen Bankenaufsicht.
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4.4 Aufdem Weg zu Solvency II

Das Reformwerk Solvency II wird die Versiche-
rungsaufsicht in Deutschland von Grund auf
verandern - und das bis zu einem gewissen
Grad schon vor seinem offiziellen Starttermin
am 1. Januar 2016. Die BaFin wird namlich
alle Leitlinien umsetzen, die die Europaische
Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensi-
ons Authority) zur Vorbereitung auf das neue
Aufsichtsregime veroéffentlicht hat.

Die Frage, ob man der Branche ausgerechnet

in einer ohnehin schwierigen Zeit die Umstel-
lung auf ein so anspruchsvolles Regelwerk wie
Solvency II zumuten sollte, beantwortet die
BaFin mit einem klaren Ja. Gerade weil die Lage
so schwierig ist, missen beide Seiten — Aufsicht
und Unternehmen - in der Lage sein, Risiken
frih genug zu erkennen. Der risikosensitive
Ansatz von Solvency II soll genau das ermdg-
lichen, und es gibt keinen Grund, nicht schon
vor Inkrafttreten davon zu profitieren, soweit
das moglich ist. Die Risikomessung nach Sol-
vency II wird zwar wegen der marktorientierten
Bewertung um einiges volatiler sein als unter
Solvency I, was vor allem fir das Geschaft mit
langfristigen Garantien zum Problem werden
kann. Doch die Instrumente und Ubergangsvor-
schriften des Long Term Guarantee Package,
auf die sich Rat, Kommission und Parlament

im Rahmen der Omnibus-II-Richtlinie geeinigt
haben, werden es den Unternehmen leichter
machen, die neuen Anforderungen umzusetzen.
Dennoch ist damit zu rechnen, dass einige An-
bieter langfristiger Garantien in den kommen-
den Jahren zusatzliche Eigenmittel aufbauen
mdassen.

4.5 Systemrelevante Versicherer

Das FSB hat am 18. Juli 2013 erstmals eine Lis-
te mit global systemrelevanten Versicherungs-
unternehmen (Global Systemically Important
Insurers — G-SIIs) veroffentlicht. Auf der Liste
findet sich auch die deutsche Versicherungs-
gruppe Allianz. Die Internationale Vereinigung
der Versicherungsaufseher IAIS (Internatio-
nal Association of Insurance Supervisors) hat
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zeitgleich ein Rahmenwerk fir die aufsichtliche
Behandlung von G-SlIs veroéffentlicht.

Aufsicht tiber G-SIIs

Danach soll der Gruppenaufseher eines G-SlIs -
ahnlich wie bei Banken - verpflichtet werden,
eine Krisenmanagementgruppe (Crisis Manage-
ment Group - CMG) einzurichten. Jedes G-SII
soll zudem einen Sanierungsplan erarbeiten.
Die Gruppenaufseher, die flir die Sanierung der
Versicherungsgruppe zustandig sind, sollen
federfihrend einen Abwicklungsplan entwickeln
und in Abstimmung mit der Krisenmanage-
mentgruppe fertigstellen. Das IAIS-Papier sieht
flr G-SIIs auch eine erweiterte gruppenweite
Aufsicht vor. Um die Verlusttragfahigkeit von
G-SlIs zu starken, sollen zudem ab Januar 2019
hohere Kapitalanforderungen gelten. Voraus-
setzung daflr sind global einheitliche Kapital-
anforderungen, die die IAIS derzeit entwickelt.

Zwar sind Versicherer auf andere Weise sys-
temrelevant als etwa Banken, denn unter
Versicherern findet kein Handel statt. Doch die
Identifizierung global systemrelevanter Ver-
sicherer und die Vorgaben der IAIS zu deren
Beaufsichtigung helfen der BaFin entscheidend
dabei, die Finanzstabilitdt zu wahren und die
Versicherungsnehmer zu schitzen. Die BaFin
prift derzeit auch, ob es liber die Liste des
FSB hinaus Versicherer gibt, die fiir Deutsch-
land systemrelevant sind. Rlickversicherer sind
auf der FSB-Liste aus dem Jahr 2013 nicht zu
finden. Die unterzieht die IAIS bis Mitte 2014
einer weiteren Analyse, und das FSB entschei-
det voraussichtlich danach tUber die Systemrele-
vanz dieser Unternehmen.

4.6 Das neue Kapitalanlagegesetz-
buch

Seit Sommer 2013 fuBt die Aufsicht Uber deut-
sche Investmentfonds und deren Verwaltungs-
gesellschaften auf einer neuen gesetzlichen
Basis: Mit dem Gesetz zur Umsetzung der
EU-Richtlinie Uber die Verwalter alternativer
Investmentfonds (Alternative Investment Fund
Managers - AIFM) ist nach etwa zehn Jahren
das Investmentgesetz auBer Kraft getreten.
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Ersetzt worden ist es durch das Kapitalanlage-
gesetzbuch (KAGB). Das andert nicht nur die
Terminologie grundlegend. Es regelt auch um-
fassend die Anforderungen an die Verwaltung
und Verwahrung aller Investmentvermdgen.
Dazu gehoren die Organismen flir gemeinsa-
me Anlagen in Wertpapieren (OGAW) nach der
OGAW-Richtlinie, im Investmentgesetz ,richt-
linienkonforme Sondervermdgen® genannt.
Dazu zahlen aber auch die Alternativen Invest-
mentfonds (AIF), also alle Investmentvermo-
gen, die keine OGAW sind.

Dreh- und Angelpunkt des KAGB ist

die neue Definition des Investment-
vermdgens, denn sie entscheidet, ob

das KAGB anwendbar ist. Ein Investmentver-
maogen ist jeder Organismus flir gemeinsame
Anlagen, der von einer Anzahl von Anlegern
Kapital einsammelt, um es gemaB einer festge-
legten Anlagestrategie zum Nutzen dieser
Anleger zu investieren, und der kein operativ
tatiges Unternehmen auBerhalb des Finanzsek-
tors ist. Das KAGB erfasst alle Investmentver-
maogen — unabhdngig von ihrer Rechtsform und
ihrer Gestaltung als offene oder geschlossene
Fonds. Damit unterliegen auch viele Invest-
ments des Grauen Kapitalmarktes erstmals
einer Erlaubnispflicht und einer laufenden
Aufsicht. Das gilt fiir die Produkte und fir die
Verwaltungsgesellschaften.

4.7 European Market Infrastructure
Regulation

Die Wertpapieraufsicht der BaFin hat sich 2013
intensiv mit Auslegungsfragen zur EU-Verord-
nung Uber OTC-Derivate, Zentrale Gegenpartei-
en und Transaktionsregister (European Market
Infrastructure Regulation - EMIR) befasst.

Sie hat sich dazu mit den anderen nationa-

len Aufsichtsbehérden und der Europaischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA
(European Securities and Markets Authority)
abgestimmt. Die Ergebnisse dieser Abstimmung
sind in einer Fragen- und -Antworten-Liste
zusammengefasst, die laufend aktualisiert wird
und auf der ESMA-Homepage abrufbar ist.
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Die EU-Verordnung hatte - wie von den G 20
gefordert — im August 2012 die Pflicht einge-
fihrt, standardisierte OTC-Derivate Uber eine
Zentrale Gegenpartei (Central Counterparty -
CCP) zu clearen. Zuvor muss die jeweilige
nationale Aufsichtsbehdrde den CCP zulassen.
Da beim Clearing die Finanzmarkte der EU-Mit-
gliedstaaten eng miteinander verwoben sind,
entscheidet ein Aufseherkollegium Uber die
Zulassung. Zentrale Gegenparteien aus Dritt-
staaten kénnen durch ESMA anerkannt werden
und dirfen im EU-Raum agieren, wenn sie die
EMIR-Vorgaben erflllen. Welche Gruppen von
Derivaten in der EU kinftig clearingpflichtig
sein werden, bestimmt die EU-Kommission auf
Vorschlag von ESMA, sobald die erste Zentrale
Gegenpartei zugelassen ist.

Nicht standardisierte OTC-Derivate sind nicht
clearingpflichtig. Doch die Gegenparteien sol-
cher Kontrakte missen beim Management der
Risiken dieser Geschafte besondere Anforderun-
gen erfillen.

Die EMIR-Vorgaben gelten sowohl fur finanzi-
elle Gegenparteien, die bereits unter laufen-
der Aufsicht stehen, etwa Kreditinstitute und
Versicherer, als auch fir nicht finanzielle Gegen-
parteien, also etwa flr kleine und mittelstandi-
sche Unternehmen. Im Dezember 2013 hat die
EU-Kommission festgelegt, wie beispielsweise
Kommunen und Einzelkaufleute einzuordnen
sind. Entscheidend ist, ob eine unternehmeri-
sche Tatigkeit vorliegt.

Die zweite zentrale Vorgabe der EMIR: Seit
dem 12. Februar 2014 mussen alle Abschlisse
von Derivatekontrakten, Anderungen oder die
vorzeitige Beendigung von Kontrakten binnen
eines Handelstages an das Transaktionsregister
Ubermittelt werden. Diese Meldepflicht gilt nicht
nur flr zentral geclearte Geschéfte, sondern
auch fUr Geschafte, die bilateral zwischen zwei
Parteien abgeschlossen werden und nicht der
Clearingpflicht unterliegen.
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5 Schattenbanken

Bei der Regulierung des Schattenbankensys-
tems sind erneut Fortschritte zu verzeichnen -
auf globaler wie auf europaischer Ebene.

5.1 Regulierung auf globaler Ebene

Die G-20-Staats- und -Regierungschefs haben auf
ihrem Gipfel in Sankt Petersburg im September
2013 weitere bedeutende Empfehlungen des FSB
zur Regulierung des Schattenbankensystems ver-
abschiedet. Neben dem Rahmenwerk fir Geld-
marktfonds gibt es nun auch eines fir ,sonstige
Schattenbanken®, also etwa Investmentfonds,
Finanzintermediare, Finanzierungsgesellschaften,
Verbriefungsvehikel und Kreditversicherer. Die
sonstigen Schattenbanken unterscheiden sich
stark in ihren Geschaftsmodellen, den Risiken,
die sie eingehen, und den rechtlichen Anforde-
rungen, denen sie unterliegen. Die nationalen
Regulierer sollen daher aus dem Rahmenwerk die
passenden MaBnahmen auswdahlen kdénnen.

Das FSB hat zudem einen Teil seiner Empfehlun-
gen zur Regulierung der Wertpapierleihe- und
Repo-Markte fertiggestellt. Sie haben vor allem
zum Ziel, Marktteilnehmern und Aufsichtsbe-
hérden mehr Transparenz zu verschaffen. Das
FSB fordert zudem, die Weiterverwendung von
Sicherheiten und die Reinvestition von Barmitteln
zu beschranken. Diese Praktiken hatten in der
Finanzkrise zur Verscharfung von Risiken und zur
weiteren Verschuldung im Finanzsystem beigetra-
gen. Voraussichtlich bis Herbst 2014 wird das FSB
weitere Empfehlungen zur Regulierung der Wert-
papierleihe- und Repo-Markte ausarbeiten - vor
allem zur Frage der Mindestsicherheitsabschlage.

Fortschritte sind auch bei der indirekten Re-
gulierung zu erkennen. Dabei geht es um die
Verbindungen des Banken- zum Schattenban-
kensektor. Der Basler Ausschuss fur Bankenauf-
sicht hat unter anderem die GroBkreditregeln
Uberarbeitet und dabei schattenbanktypische
Risiken berlcksichtigt.

Da ein GroBteil der Regulierungsvorschlage
des FSB mittlerweile verabschiedet ist, geht es
nun vor allem um die Umsetzung. Die Bundes-

21

regierung hat maBgeblich dazu beigetragen,
dass die G 20 in den Anhang ihrer Petersburger
Abschlusserklarung einen detaillierten Umset-
zungszeitplan (Roadmap) aufgenommen haben.

5.2 Regulierung auf europdischer
Ebene

Der Europaische Rat fur Systemrisiken ESRB
(European Systemic Risk Board) hat im Februar
2013 Empfehlungen zur Regulierung von Geld-
marktfonds veréffentlicht. Danach sollen solche
Fonds unter anderem verpflichtet werden, einen
schwankenden Nettoinventarwert aufzuwei-
sen, da hierdurch ihre Kapitalanlagemerkmale
verstarkt und ihre einlagendhnlichen Merkmale
verringert wirden. Der ESRB rat auch dazu, die
bestehenden Liquiditatsanforderungen um Min-
destquoten fir liquide Anlagen mit taglicher und
wochentlicher Falligkeit zu erganzen. Anleger
sollen zudem in den Werbematerialien von Geld-
marktfonds darauf hingewiesen werden, dass
es keine Kapitalgarantie gibt und sie ihr Kapital
verlieren kénnen. Auch mit dem Sponsoring hat
sich der ESRB auseinandergesetzt. Er empfiehlt
dazu beispielsweise, dass alle Falle von Spon-
sor-Unterstlitzung den zustandigen nationalen
Aufsichtsbehdérden gemeldet werden sollten.
Unter Sponsoring versteht man die Unterstit-
zung eines Geldmarktfonds etwa durch eine
Bank, die eine Liquiditatslinie gewahrt.

Verordnungsentwurf der EU-Kommission

Die EU-Kommission hat im September 2013 den
Entwurf einer Verordnung vorgelegt, die Geld-
marktfonds weiter regulieren soll, ohne deren
fur die Wirtschaft wichtige Finanzierungsfunktion
einzuschranken. Im Fokus stehen vor allem das
Liquiditatsprofil und die Stabilitat europaischer
Geldmarktfonds. Einheitliche Regeln sollen etwa
gewahrleisten, dass die liquiden Vermdégenswerte
taglich und woéchentlich eine bestimmte Mindest-
hohe aufweisen und Geldmarktfonds in qualitativ
hochwertige und gut diversifizierte Vermégens-
werte hoher Bonitat investieren. Die Kommission
will mit der Verordnung erreichen, dass die Li-
quiditat der Fonds ausreicht, um den Ricknah-
meforderungen der Anleger zu entsprechen.
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Finanzkrise und Regulierung: Chronologie wichtiger Ereignisse 2013

Januar » Die japanische Regierung verabschiedet ein Konjunkturpaket mit einem Volumen
von umgerechnet 175 Mrd. Euro. Parallel dazu kiindigt die japanische Notenbank
an, zeitlich unbegrenzt Anleihen aufzukaufen.

Februar » Das angeschlagene spanische Kreditinstitut Bankia meldet fir 2012 einen
Rekordverlust in Héhe von 19,2 Mrd. Euro.

Mérz » Der Ausschuss fiir Finanzstabilitat (AFS) nimmt seine Arbeit auf. Der AFS soll
dazu beitragen, die makroprudenzielle Aufsicht in Deutschland zu starken und
enger mit der mikroprudenziellen Aufsicht zu verzahnen.

» Erganzend zur Europadischen Marktinfrastrukturverordnung (EMIR) treten euro-
pdische Verordnungen in Kraft; sie enthalten wesentliche Vorgaben flir das Risiko-
management sowie flir Berichts- und Organisationspflichten im auBerbdérslichen
Handel von Finanzderivaten (OTC-Derivate).

» Europaische Union und Internationaler Wahrungsfonds billigen ein Hilfsprogramm
fir Zypern von bis zu 10 Mrd. Euro. Das zypriotische Bankensystem wird restruk-
turiert. Erstmals missen sich Bankkunden mit Einlagen tber 100.000 Euro an der
Rettungsaktion beteiligen. Die Institute bleiben mehrere Tage geschlossen und
unterliegen danach Einschrankungen beim Kapital- und Zahlungsverkehr.

» Irland platziert erstmals seit Inanspruchnahme des Rettungsschirmes eine zehn-
jahrige Staatsanleihe am Primarmarkt.

April » Die BaFin verdffentlicht ein neues Merkblatt fur die Priifung der fachlichen Eig-
nung und Zuverlassigkeit von Geschaftsleitern in Kreditinstituten.
» In Portugal stoppt das Verfassungsgericht einen Teil der SparmaBnahmen.

Mai » Das Hochfrequenzhandelsgesetz tritt in Kraft; spatestens nach Ablauf der Uber-
gangsfrist zum 15. Februar 2014 werden fur alle deutschen Hochfrequenzhéandler
eine Erlaubnispflicht und besondere Organisationspflichten verbindlich eingeflihrt.

» Der deutsche Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung des Bundes (SoFFin) weist
flir 2012 erstmals seit seiner Griindung einen Gewinn aus (580 Mio. Euro).

» Die EZB senkt den Leitzins fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte um 25 Basis-
punkte auf 0,5 %.

» Portugal gelingt es erstmals seit Inanspruchnahme des Hilfsprogramms, eine
zehnjahrige Anleihe am Primarmarkt zu platzieren. Die Regierung stellt ein weite-
res Sparpaket im Umfang von 4,8 Mrd. Euro vor.

Juni » Die EU-Kommission veroffentlicht die Eigenmittelverordnung CRR (Capital Require-
ments Regulation) und die Eigenmittelrichtlinie CRD IV (Capital Requirements
Directive), mit denen unter anderem Basel III europaweit umgesetzt wird.

» In Europa tritt die CRA III in Kraft, die dritte Verordnung zu Rating-Agenturen
(Credit Rating Agencies). Kernelemente sind eine verstarkte Haftung der Rating-
agenturen bei fehlerhaften Bonitatseinschatzungen, eine Rotationspflicht und die
vorherige Ankliindigung von Landerratings.

» EIOPA veroffentlicht einen Bericht Gber die Ergebnisse der Auswirkungsstudie
zum Long Term Guarantee Assessment (LTGA). Danach hat sich bestatigt, dass
das Versicherungsgeschaft mit langfristigen Garantien unter Solvency II grund-
satzlich mit den Instrumenten aus dem Long Term Guarantee Package abgebildet
werden kann, das Teil der Omnibus-II-Richtlinie ist.
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Juli » Der Finanzstabilitatsrat FSB (Financial Stability Board) verdoffentlicht eine Liste mit

global systemrelevanten Versicherungsunternehmen (G-SIIs). Zu den kinftig gel-
tenden AufsichtsmaBnahmen fur G-SIIs gehdren Abwicklungs- und Sanierungsplane.

» Das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) tritt in Kraft. Es setzt die EU-Richtlinie Gber
die Verwalter alternativer Investmentfonds (Alternative Investment Fund Mana-
gers — AIFM) in Deutschland um und ersetzt das Investmentgesetz. Damit sind I
kinftig wesentliche Pflichten flr die Verwalter offener und geschlossener Invest-
mentfonds in einem Gesetz gebiindelt.

» Der Finanzminister Portugals tritt zurlick und l6st eine Regierungskrise aus. Die
Finanzmarkte reagieren nervos.

August » Das Risikoabschirmungsgesetz tritt in Kraft. Es enthalt Regelungen zur Sanie-
rung und Abwicklung von Kreditinstituten, zur Abschirmung der Eigenhandelsakti-
vitaten und anderer riskanter Bankgeschdfte vom Kundengeschaft (Trennbanken- II
gesetz) sowie zur Strafbarkeit von Geschaftsleitern im Risikomanagement. }

September » EU-Binnenmarktkommissar Barnier stellt Plane zur Regulierung von Schatten-
banken vor.

Oktober » Der Rat der EU verabschiedet die Verordnung lber einen einheitlichen Aufsichts-

mechanismus (Single Supervisory Mechanism — SSM). Die groBeren Banken der
Eurozone sollen unter die direkte Aufsicht der EZB gestellt werden. 111

» Die EZB legt erste Einzelheiten fiir das Comprehensive Assessment von 124
Bankengruppen der Eurozone fest, darunter 24 deutsche Institute. Die aus Risiko-
bewertung, Bilanzprifung und Stresstest bestehende Analyse soll vor Beginn des
SSM im November 2014 abgeschlossen sein.

» Die Internationale Vereinigung der Versicherungsaufseher IAIS (International
Association of Insurance Supervisors) beginnt mit der 6ffentlichen Konsultation
des Common Framework, kurz ComFrame. Dabei handelt es sich um ein globales,

prinzipienorientiertes Rahmenwerk mit Anforderungen an groBe international v
aktive Versicherungsgruppen und an deren Aufsicht. }
November » Die Trilog-Parteien (Rat der EU, Europaische Kommission, Europaisches Parlament)

einigen sich Uber die Omnibus-II-Richtlinie, mit der die Solvency-II-Richtlinie
geandert wird. Starttermin von Solvency II wird der 1. Januar 2016 sein.

» Die EZB senkt den Leitzins flir die Hauptrefinanzierungsgeschafte erneut um
25 Basispunkte auf 0,25 %.

» Das portugiesische Parlament verabschiedet einen neuerlichen Sparhaushalt \Y
mit Kirzungen im Umfang von 3,9 Mrd. Euro. Portugal strebt an, ohne weiteres
Hilfsprogramm auszukommen.

Dezember » Wegen der Manipulation von Referenzzinssitzen verhangt die EU-Kommission

eine Rekordstrafe gegen mehrere GroBbanken.

» Die EU-Finanzminister einigen sich auf Eckpunkte zur einheitlichen Bankenab-
wicklung mit Bail-in-Elementen und zur Ausgestaltung eines Abwicklungsfonds
(Single Resolution Mechanism - SRM).

» Irland verlasst nach planmaBigem Auslaufen des Hilfsprogramms den europai- ‘}
schen Rettungsschirm EFSF (European Financial Stability Facility). Auch Spanien
erklart den Verzicht auf weitere Finanzhilfen aus dem Europadischen Stabilitatsme-
chanismus ESM (European Stability Mechanism) zur Sanierung des Bankensektors.
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Allfinanzaufsicht

1 Makrookonomisches Umfeld

1.1 Staatsschuldenkrise

An den Finanzmarkten nahm die Unsicherheit
Uber den Fortgang der europaischen Staats-
schuldenkrise im Verlauf des Jahres 2013 weiter
ab. Die Risikopramien fir o6ffentliche Anleihen
der Krisenléander gingen tendenziell zurlick. Fur
spurbare Entspannung sorgte auch 2013, dass
die Europaische Zentralbank (EZB) im Rahmen
ihres im September 2012 beschlossenen Pro-
gramms Outright Monetary Transactions (OMT)
bei Bedarf Staatsanleihen ankaufen kann, um
die Lander mit Finanzierungsproblemen zu stit-
zen. Das Programm musste aber bis Jahresende
noch nicht eingesetzt werden. Daneben gelang
es den angeschlagenen Landern der Eurozone,
ihre Wettbewerbsfahigkeit zu verbessern, die
Haushaltskonsolidierung voranzubringen und
wirtschaftliche Reformen anzustoBen.

Trotz erkennbarer Fortschritte blieben erheb-
liche Schwachstellen in den angeschlagenen
Landern der Eurozone bestehen. Die notwen-
dige Restrukturierung der Bankensektoren
war noch in vollem Gange, und der Abbau der
notleidenden Kredite kam - wenn Uberhaupt -
nur schleppend voran. Zudem verhinderten die

zbgerliche konjunkturelle Stabilisierung und
eine teilweise auBerordentlich hohe Arbeits-
losigkeit, dass sich die Staatsfinanzen schnell
erholen konnten. In Relation zur Wirtschafts-
leistung nahm die 6ffentliche Verschuldung
2013 in allen Staaten der Eurozone mit Ausnah-
me von Deutschland und Lettland weiter zu.

In einigen Landern hat sich die wechselseitige
Abhéangigkeit zwischen Staat und einheimischem
Bankensektor sogar signifikant erhéht.

Nach dem Schuldenschnitt in Griechenland
war der Bankensektor Zyperns 2012 aufgrund
der engen Verflechtungen in Schieflage ge-
raten. Die Regierung konnte die notwendigen
StitzungsmaBnahmen nicht aus eigener Kraft
stemmen und beantragte Finanzhilfen bei der
Europdischen Union und beim Internationalen
Wahrungsfonds. Im Frihjahr 2013 wurde
schlieBlich ein Hilfspaket Uber den Europai-
schen Stabilitdtsmechanismus ESM (European
Stability Mechanism) mit einem Umfang von
bis zu 10 Mrd. Euro aufgelegt. Bedingung und
Kernelement war die radikale Restrukturie-
rung des lUberdimensionierten Bankensystems.
Neben Aktiondren und Anleiheglaubigern, die
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Grafik 1 Staatsschuldenquoten in Europa
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einen Totalverlust erlitten, mussten erstmals
auch GroBeinleger der betroffenen Institute
einen signifikanten Beitrag leisten. Einlagen bis
100.000 Euro, die der europaischen Einlagen-
sicherung unterliegen, blieben am Ende jedoch
unangetastet.

Ermutigende Signale kamen hingegen aus
Irland, das im November 2010 als erster Staat
den Hilfsfonds EFSF (European Financial Stabili-
ty Facility) in Anspruch genommen hatte. Ende
2013 liefen die Kredithilfen nach drei Jahren
planmaBig aus. Insgesamt hatte Irland inter-
nationale Unterstitzung in H6he von 67,5 Mrd.
Euro erhalten. Die irische Regierung hat sich
zum Ziel gesetzt, sich wieder vollstandig Uber
den Kapitalmarkt zu finanzieren.

Auch Spanien erklarte noch vor Jahresende den
Verzicht auf weitere europaische Finanzhilfen.
Das Rettungsprogramm mit Zusagen von bis zu
100 Mrd. Euro war im Frihjahr 2012 aufgelegt
worden, um den spanischen Bankensektor zu
rekapitalisieren und zu restrukturieren. Seit-
dem flossen Mittel in Hohe von 41,3 Mrd. Euro
aus dem ESM. Doch trotz einiger Erfolge konnte
die Sanierung des Bankensystems im Jahr 2013
angesichts einer sich tendenziell verschlech-
ternden Kreditqualitat ahnlich wie in Irland noch
nicht abgeschlossen werden.

britannien land

Quelle: Eurostat/Schatzung
der Europaischen Kommission
(Februar 2014)

GroB- EU  Deutsch-

1.2 Niedriges Zinsniveau

Im Zuge der Finanz- und Staatsschuldenkrise
ergriffen die Zentralbanken weltweit umfang-
reiche StitzungsmaBnahmen. Sie senkten die
Leitzinsen, stellten hohe Liquiditatshilfen bereit
und kauften Staatsanleihen und andere Wertpa-
piere auf. Das damit einhergehende historisch
niedrige Zinsniveau stellt mit zunehmender Dauer
die Finanzintermediare vor erhebliche Heraus-
forderungen und kann zudem den Aufbau von
Vermoégenspreisblasen beginstigen.

Bei einem andauernd niedrigen Zinsniveau wird
es fir die Lebensversicherer zunehmend schwie-
riger, die in der Vergangenheit ausgesprochenen
Garantien durch Ertrédge aus den Kapitalanlagen
zu erwirtschaften. Dies wird auch deutlich, wenn
man den mittleren Rechnungszins (Garantiezins)
in Hohe von 3,2 % Ende 2013 mit der Rendite
der 10-jahrigen Bundesanleihe in Hohe von

1,9 % vergleicht. Die niedrigen Zinsen haben
andererseits hohe Bewertungsreserven bei den
festverzinslichen Wertpapieren zur Folge, an
denen die Versicherungsnehmer bei Vertrags-
ende halftig zu beteiligen sind. Auch flr die
Einrichtungen der betrieblichen Altersversor-
gung, Pensionskassen und -fonds wird es mit
zunehmender Dauer des niedrigen Zinsniveaus
schwieriger, Leistungszusagen auf bisher zuge-
sagtem Niveau zu erwirtschaften.

Das niedrige Zinsniveau wirkte zunachst posi-
tiv auf das Zinsergebnis der Banken, weil diese
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sich glinstig refinanzieren konnten und zum Teil
auf der Aktivseite noch Uber relativ hoch ver-
zinstes Altgeschaft verfliigten. Inzwischen wurde
aber das Altgeschaft zu einem groBen Teil durch
niedrig verzinstes Neugeschaft ersetzt, so dass
die Ertrage und damit die Zinsmarge gesunken
sind und noch weiter sinken werden, sollten

die Zinsen weiterhin niedrig bleiben. Ein signi-
fikanter Anstieg der kurzfristigen Zinsen wirde
dieses Problem zusatzlich verscharfen.?

2 Finanzstabilitat
2.1 Makroprudenzielle Uberwachung

2.1.1 Ausschuss fiir Finanzstabilitat

Die zehn Eckpunkte zur Reform der deutschen
Finanzaufsicht, die die Bundesregierung in
Reaktion auf die Finanzkrise beschlossen hatte,
enthielten den Auftrag, die makroprudenzielle
Uberwachung auszubauen und mit der mikro-
prudenziellen Aufsicht zu verzahnen. Daraufhin
wurde auf Grundlage des Finanzstabilitdtsgeset-
zes (FinStabG) analog zum Europaischen Aus-
schuss fir Systemrisiken (European Systemic
Risk Board — ESRB) der Ausschuss fiur Finanz-
stabilitat (AFS) gebildet. Der Ausschuss dient
der geregelten Zusammenarbeit von BaFin,
Bundesbank und Bundesregierung. Anfang 2013
hat der AFS seine Arbeit aufgenommen und den
Standigen Ausschuss fir Finanzmarktstabilitat
abgelost. Er tagt seither im vierteljahrlichen
Rhythmus.

Dem AFS gehdren Vertreter der Deutschen Bun-
desbank, des Bundesministeriums der Finanzen
(BMF), der BaFin sowie — ohne Stimmrecht -
ein Vertreter der Bundesanstalt fir Finanz-
marktstabilisierung (FMSA) an. Von Seiten der
BaFin nehmen regelmaBig die Prasidentin sowie
die Exekutivdirektoren flr die Banken- und fur
die Versicherungsaufsicht an den Sitzungen teil.

Der AFS erortert die fir die Finanzstabilitat
maBgeblichen Sachverhalte. Bei Bedarf kann

1 Vgl. Kapitel III 4.2 und 4.3.
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Das niedrige Zinsniveau kénnte Finanzmarkt-
teilnehmer dazu bewegen, hohere Risiken
einzugehen, um ihre Kapitalertrage zu steigern
und mehr Rendite zu erwirtschaften. Das birgt
aber die Gefahr, dass es zu Uberbewertungen

in einzelnen Teilméarkten kommt. Die Bewertun-
gen der Kapitalanlagen wirden dann nicht mehr
den 6konomisch gerechtfertigten Wert wider-
spiegeln, und die Wahrscheinlichkeit plétzlicher
Preiskorrekturen nahme zu.

er Offentliche oder vertrauliche Warnungen und
Empfehlungen abgeben, um mdgliche Gefahren
fur die Finanzstabilitat abzuwehren. Adressaten
kénnen die BaFin, die Bundesregierung oder eine
andere Offentliche deutsche Stelle sein. Zudem
berat der Ausschuss darliber, wie mit Warnungen
und Empfehlungen des ESRB umzugehen ist.

Der AFS soll zudem eine bessere Zusammen-
arbeit der vertretenen Institutionen im Fall
einer Finanzkrise ermdglichen. Uber seine
Arbeit berichtet er jahrlich an den Deutschen
Bundestag. Als Basis seiner Arbeit nutzt der
AFS die Erkenntnisse der Deutschen Bundes-
bank aus der makroprudenziellen Uberwachung
des Finanzsystems. Sieht die Bundesbank eine
Gefahrdung der Finanzstabilitdt, kann sie dem
AFS Vorschlage flr entsprechende Warnungen
unterbreiten und MaBnahmen zur Gefahrenab-
wehr empfehlen.

2.1.2 Zusammenarbeit mit Deutscher
Bundesbank in der Versicherungs-
aufsicht

Im Rahmen der makroprudenziellen Uberwa-
chung arbeitet die Bundesbank seit Anfang

2013 auch mit der Versicherungsaufsicht der
BaFin zusammen. Zuvor hatte es auf diesem
Gebiet nur einzelne Berthrungspunkte gegeben.
Ziel der Zusammenarbeit ist es, die deutsche
Finanzmarktaufsicht zu starken. Grundlage da-
fur ist ebenfalls das Finanzstabilitatsgesetz.
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Bereits zuvor hatten BaFin und Bundesbank in
der Bankenaufsicht und bei der Arbeit in inter-
nationalen Gremien eng miteinander kooperiert,
etwa beim ESRB und dem Finanzstabilitatsrat
FSB (Financial Stability Board).

Fir die Aufsicht Gber die Unternehmen im Ver-
sicherungssektor ist weiterhin nur die BaFin
zustandig. Der Deutschen Bundesbank hat das
Finanzstabilitatsgesetz allerdings die Aufgabe
Ubertragen, im Rahmen der makroprudenziel-
len Uberwachung des deutschen Finanzsystems
auch die Versicherer einzuschlieBen. Hierzu
analysiert die Bundesbank Sachverhalte, die fir
die Finanzstabilitdt maBgeblich sind, und identi-
fiziert potenzielle Gefahren.

Um ihre jeweiligen Aufgaben in der mikro- und
makroprudenziellen Uberwachung des Versi-
cherungssektors optimal erflllen zu kénnen,
informieren sich BaFin und Deutsche Bundes-
bank seit Anfang 2013 gegenseitig Uber Beob-
achtungen, Feststellungen und Einschatzungen.
Dieser Informationsaustausch beinhaltet auch
einen umfangreichen Datentransfer, der in einer
gemeinsamen Verwaltungsvereinbarung gere-
gelt wird. Daruber hinaus tauschen BaFin und
Deutsche Bundesbank Wissen zu spezifischen
Themen aus und organisieren gemeinsame
Fortbildungen.

Die Versicherungsunternehmen profitieren von
den verstarkten Bemihungen um ein stabiles
Finanzsystem. Sie werden aber nicht durch
zusatzliche Meldepflichten belastet, da die BaFin
aufsichtliche Daten selbst an die Deutsche
Bundesbank tUbermittelt. Die Vertraulichkeit

der Daten ist sichergestellt, denn die Deutsche
Bundesbank unterliegt ebenso wie die BaFin der
Verschwiegenheitspflicht.

2.1.3 BaFin-weites Risikokomitee

Die Schnittstelle zur makroprudenziellen Uber-
wachung durch Bundesbank und AFS bildet seit
Januar 2013 ein BaFin-weites Risikokomitee
(RK). Dieses soll dazu beitragen, die makro-
prudenzielle Aufsicht klinftig noch besser mit
der mikroprudenziellen Aufsicht zu verzah-
nen. AuBerdem soll es die vorausschauende
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und risikoorientierte Allfinanzaufsicht weiter
starken.

Das Komitee identifiziert und erfasst Risiken der
beaufsichtigten Institute, die fir die gesamte
BaFin relevant oder von sektoriibergreifender
Bedeutung sind. Es bewertet diese Risiken und
entwickelt daraus Entscheidungsvorschlage fur
das Direktorium und Handlungsempfehlungen
flr die einzelnen Aufsichtsbereiche. Das RK
stlitzt sich dabei auf interne und externe Analy-
sen sowie unternehmenstbergreifende Querver-
gleiche der BaFin.

Das Risikokomitee setzt sich aus Vertretern
aller Geschaftsbereiche der BaFin sowie — ohne
Stimmrecht - Vertretern der Bundesbank zu-
sammen. Vorsitzender des Komitees ist der Lei-
ter der BaFin-Abteilung Analyse und Strategie.
Das Gremium tagt einmal im Quartal.

Erganzend zum RK griindete die BaFin - eben-
falls im Januar 2013 - das Komitee fiir Regulie-
rung und Internationales. Auch dieses Gremium
soll die Allfinanzaufsicht innerhalb der BaFin
starken.?

2.2 Systemrelevante Finanzunter-
nehmen

2.2.1 Bestimmung systemrelevanter
Finanzinstitute

Eine wesentliche Erkenntnis aus der Finanz-
marktkrise war, dass systemrelevante Finanz-
unternehmen (Global Systemically Important
Financial Institutions - G-SIFIs) nicht nur
gestarkt und besonders intensiv beaufsich-
tigt werden missen, sondern dass sie auch
selbst die Haftung fir ihr Handeln Gbernehmen
mussen. Finanzunternehmen, die zu grof3, zu
komplex oder zu stark mit anderen Marktteil-
nehmern verwoben sind, kédnnen jedoch nicht
problemlos im Rahmen einer Insolvenz aus
dem Markt ausscheiden. Die Erwartung solcher
Unternehmen, dass der Staat sie bei einer dro-
henden Insolvenz stitzen wiirde, fihrt zu einem
weiteren Problem: Moral Hazard. Potenziell

2 Vgl. Kapitel II 3.
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systemgefahrdende Institute kénnten verleitet
werden, hohe Risiken einzugehen, da sie von
daraus resultierenden Gewinnen profitieren,
jedoch im Falle von Verlusten keine Insolvenz
firchten mussen. Um diesem Effekt entgegen-
zuwirken, stellt die Aufsicht kiinftig besonders
hohe Anforderungen an systemrelevante Insti-
tute, um deren Verlusttragfahigkeit zu erhéhen.
Andererseits ist es wichtig, diese Institute ohne
Schaden flr das Finanzsystem abwickeln zu
kénnen.3 Beides setzt voraus, dass systemrele-
vante Institute sowohl auf globaler als auch auf
nationaler Ebene identifiziert werden.

Global systemrelevante Banken

Der Finanzstabilitatsrat (Financial Stability
Board - FSB) erstellt jahrlich eine Liste der glo-
bal systemrelevanten Banken (Global Systemi-
cally Important Banks - G-SIBs). Bei der Aktu-
alisierung im November 2013 kam die Industrial
and Commercial Bank of China Limited hinzu, so
dass die Liste nun 29 Banken umfasst. Grund-
lage fir die Einstufung waren die Daten zum
Jahresende 2012 und eine modifizierte Bewer-
tungsmethode, die der Basler Ausschusses flr
Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking
Supervision — BCBS) im Juli 2013 veroffentlicht
hatte. AuBerdem flossen die Erkenntnisse, die
der BCBS aus den Datensammlungsibungen
der Jahre 2009 bis 2011 gewonnen hatte, in die
Bewertungsmethode ein.

Um global systemrelevante Banken zu identifi-
zieren, verwendet der BCBS ein globales Refe-
renzsystem. Banken, deren Schieflage weltweite
Verwerfungen nach sich ziehen wiirde, identi-
fiziert der BCBS in enger Zusammenarbeit mit
den nationalen Aufsehern mittels eines indika-
torbasierten Messansatzes. Einer der Indikato-
ren flr systemisches Risiko ist zum Beispiel die
GroBe einer Bank. Ziel des Ansatzes ist es, die
Wahrscheinlichkeit flir einen Ausfall global sys-
temrelevanter Banken mittels erhdhter Eigen-
kapitalanforderungen zu minimieren.* Je nach
der Hoéhe des systemischen Risikos ordnet der
BCBS die Banken finf unterschiedlichen Rele-
vanzstufen (Buckets) zu. Derzeit missen sie je

3 Vgl. Kapitel III 1.5.
4 Vgl. Kapitel III 1.1.
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nach Einstufung eine zusatzliche Eigenkapitalan-
forderung zwischen zunachst 1,0 % und 2,5 %
der risikogewichteten Aktiva (Risk-Weighted
Assets — RWA) erfullen. Der obersten Rele-
vanzstufe mit einer zusatzlichen Eigenkapitalan-
forderung von 3,5 % wurde bisher keine Bank
zugeordnet. Banken, die héhere systemische Ri-
siken verursachen, kénnen aber kiinftig auch in
die hdchste Relevanzstufe eingruppiert werden.

Systemrelevante Banken in Deutschland

Neben den weltweit bedeutsamen Banken gibt
es auch eine Reihe von Banken, die flr den
Finanzmarkt und die Wirtschaft in Deutschland
von groBer Bedeutung sind. Deren Schieflage
wirde zwar nicht die Stabilitat des weltweiten
Finanzsystems gefdhrden, sie ware jedoch mit
enormen negativen Auswirkungen in Deutsch-
land verbunden. Deshalb sind auch diese Ban-
ken einer besonderen Regulierung unterworfen.

Um solche Banken zu identifizieren, wendet die
BaFin in Zusammenarbeit mit der Deutschen
Bundesbank quantitative und qualitative Me-
thoden an. Aus quantitativer Perspektive nutzt
sie einen einheitlichen Indikatoransatz, um die
Wirkungsketten aufzudecken, die flr systemi-
sches Risiko relevant sind. Da eine rein quantita-
tive Betrachtung jedoch nicht alle bedeutenden
Wirkungsketten abdecken kann, spielen auch
qualitative Faktoren eine Rolle. Ob eine Bank
systemrelevant ist, liegt deshalb immer auch im
Ermessen der BaFin und der Deutschen Bundes-
bank.

Systemrelevanz ist zudem keine binare Eigen-
schaft. Weil es verschiedene Grade der System-
relevanz bzw. der daraus folgenden negativen
Effekte gibt, unterscheidet die BaFin zwei Grup-
pen von Banken:

— Systemrelevante Banken (Gruppe I): Bei sol-
chen Instituten hat die Bestandsgefahrdung
immer negative Folgen fir die Finanzmarkt-
stabilitat.

— Sonstige potenziell systemgefahrdende
Banken (Gruppe II): Solche Banken weisen
ein geringeres systemisches Risiko auf als
Banken der Gruppe I. Im Falle der Bestands-
gefahrdung ist der negative Einfluss auf die
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Finanzmarktstabilitat in Abhdangigkeit von
weiteren Faktoren zu beurteilen, wie etwa
der aktuellen Marktlage.

In Deutschland missen sowohl die Banken der
Gruppe I als auch die der Gruppe II Sanierungs-
plane erstellen. So soll sichergestellt werden,
dass sie sich fruhzeitig Klarheit dariber ver-
schaffen, wie sie kiinftige Krisen bewaltigen
kdnnen. In den Sanierungspléanen befassen sich
Banken damit, welche MaBnahmen beispielswei-
se in organisatorischer und geschaftspolitischer
Hinsicht bereits heute umgesetzt werden kén-
nen, um eine kinftige Krise moglichst schnell,
effektiv und aus eigener Kraft iberwinden zu
kdnnen. Zusatzlich erarbeitet die BaFin flr
potenziell systemgefahrdende Banken Abwick-
lungsplédne, damit diese Banken abgewickelt
werden kdnnen, ohne das Finanzsystem zu ge-
fahrden oder offentliche Mittel einzusetzen. Das
CRD-IV-Umsetzungsgesetz vom Januar 2014
ermoglicht es der BaFin auBerdem, Institute als
,anderweitig systemrelevant™ zu designieren und
einen zusatzlichen Kapitalpuffer von bis zu 2,0 %
des Gesamtforderungsbetrags anzuordnen.

Systemrelevante Versicherer

Neben systemrelevanten Banken stehen auch
systemrelevante Versicherer zunehmend im
Fokus der Aufsicht. Das FSB hat im Juli 2013
eine Liste mit global systemrelevanten Versi-
cherern veroéffentlicht.> Zudem erarbeitet die
internationale Vereinigung der Versicherungs-
aufsichtsbehérden (International Association of
Insurance Supervisors - IAIS) im Auftrag des
FSB Vorschlage, um die Verlusttragfahigkeit
international tatiger Versicherungsunternehmen
zu verbessern.®

2.2.2 Abwicklung systemrelevanter
Finanzunternehmen

Bis 2015 sollen die ,Key Attributes of Effective
Resolution Regimes for Financial Institutions"
(Key Attributes), die das FSB 2011 verabschie-
det hat, in nationales Recht umgesetzt werden.
Sie sehen eine Reihe institutsspezifischer Anfor-

5 Vgl. Kapitel IV 1.3.1.
6 Vgl. Kapitel IV 1.4.
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derungen vor, um sicherzustellen, dass sys-
temrelevante Finanzunternehmen im Falle einer
Schieflage saniert oder abgewickelt werden
kdénnen, ohne dass dadurch Schockwellen durch
das Finanzsystem gehen. Zu den Anforderungen
gehdrt es, Sanierungs- und Abwicklungsplane
zu erstellen, Krisenmanagementgruppen einzu-
richten, einen effektiven Informationsaustausch
zwischen den involvierten Behdrden zu etablie-
ren, die Abwicklungsfahigkeit der systemrele-
vanten Unternehmen zu diskutieren und diesbe-
zugliche Hindernisse zu beseitigen.

Umsetzung in den Mitgliedstaaten des FSB

Um zu gewadhrleisten, dass samtliche FSB-Mit-
gliedstaaten die einzelnen MaBnahmen konsis-
tent und den jeweiligen Risiken entsprechend
umsetzen, hat das FSB den so genannten
Resolvability Assessment Process (RAP) eta-
bliert. Aufbauend auf den Arbeitsergebnissen
aus den Krisenmanagementgruppen zur Abwick-
lungsfahigkeit der G-SIFIs werden hochrangige
Vertreter der Heimat- und Gastlandaufsichts-
behdérden aufgefordert, gemeinsame Einschat-
zungen dariber zu treffen, inwieweit G-SIFIs
abwickelbar sind. Dazu bewerten sie, ob die
Abwicklungsstrategie glaubwirdig und praktika-
bel ist. Sie schatzen ein, inwieweit es in ope-
rationeller, finanzieller und rechtlicher Hinsicht
maglich ist, die vom Institut bevorzugte Abwick-
lungsstrategie umzusetzen. Daneben erértern
sie, ob die gewahlte Abwicklungsstrategie es
ermaoglicht, kritische Funktionen aufrecht zu
erhalten. Unter dem RAP sind die nationalen
Aufsichtsbehdrden zudem aufgefordert, dariber
zu diskutieren, mit welchen MaBnahmen sich die
Abwicklungsfahigkeit weiter verbessern lieB3e.

Die Ergebnisse dieser Diskussionen sind dem
FSB-Vorsitzenden schriftlich mitzuteilen, so
dass das FSB wiederum den Stand der Abwick-
lungsfahigkeit aller G-SIFIs einschatzen kann.
Uber den RAP kénnen somit gezielt die Félle
adressiert werden, bei denen die Abwicklungs-
fahigkeit unsicher oder unvollstandig erscheint.
Dartber hinaus ist der RAP auch ein wertvol-
les Instrument, um regulatorische Defizite zu
erkennen. Ob er die Erwartungen der FSB-Mit-
glieder erflllt, oder ob ein noch starker insti-
tutionalisierter Prozess erforderlich ist, wird zu
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bewerten sein, nachdem der erste RAP-Zyklus
im Herbst 2014 durchlaufen ist.

Abwicklung von Nicht-Banken

Das FSB hat verschiedene sektorspezifische
Leitlinien zur Anwendung der Key Attributes
in Form von Annexen entwickelt, um die pri-
mar aus Bankensicht verfassten Key Attribu-
tes, soweit erforderlich, an die Spezifika von
Nicht-Banken anzupassen und sie fir diese
operabel zu machen. Das FSB hat die Annexe
im August 2013 zur 6ffentlichen Konsultation
gestellt und will die endgiiltigen Fassungen
2014 verabschieden.

Bei der Abwicklung von Versicherungsunter-
nehmen sehen die Leitlinien eine Befugnis zur
Restrukturierung oder Begrenzung von Verbind-
lichkeiten vor — auch aus Versicherungs- und
Rickversicherungsvertragen. AuBerdem sollen
zeitweilig Rechte von Versicherungsnehmern
und Rickversicherern ausgesetzt werden koén-
nen. Weiterhin wird die Abwicklung von Markt-
infrastrukturen behandelt, um deren speziellen
Anforderungen gerecht zu werden, und um zu
verhindern, dass die Abwicklung eines Teilneh-
mers einer Finanzmarktinfrastruktur diese ge-
fahrdet. SchlieBlich beziehen sich die Leitlinien
auf Firmen, die Kundenvermdgenswerte besitzen
und verwalten. Dabei wird die Frage behandelt,
wie im Falle einer Abwicklung dieser Firmen ge-
wahrleistet werden kann, dass die Vermdgens-
werte sofort verfligbar sind und dass nachteilige
Folgen flir die Kunden vermieden werden.

Grenziiberschreitende Abwicklung

Zur grenzuberschreitenden Abwicklung von
Finanzinstituten hatte das FSB 2012 einen Peer
Review begonnen, dessen Abschlussbericht im
April 2013 vom FSB-Plenum verabschiedet und
anschlieBend veroffentlicht wurde. Erhoben
wurde der Umsetzungsstand der Key Attribu-
tes in allen Finanzdienstleistungssektoren der
FSB-Mitgliedstaaten - Banken, Versicherungen,
Wertpapiere und Finanzmarktinfrastrukturen.

Der Peer Review zeigt, dass die Key Attribu-
tes in der Bankenaufsicht am weitesten um-
gesetzt sind. Allerdings bestehen auch dort
noch Unklarheiten. Sie betreffen vor allem den
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Umfang der verfigbaren Abwicklungsbefugnisse
(Resolution Powers) sowie die Abgrenzung von
Abwicklungsbefugnissen zu Aufsichtsbefugnis-
sen (Supervisory Powers) und gewdhnlichen
Insolvenzvorschriften. Weitere Probleme erga-
ben sich aus unzureichenden Kompetenzen bei
der Abwicklung von Finanzgruppen und -konglo-
meraten, beim Austausch von Informationen bei
grenziberschreitender Abwicklung und bei der
Aussetzung von vorzeitigen Kindigungsrechten.

Die Empfehlungen des Peer-Review-Berichts
richten sich zum einen an die FSB-Mitglieder,
die die volle Umsetzung der Key Attributes
vorantreiben sollen. Zum anderen wird dem
FSB empfohlen, in Bezug auf die Bewertungs-
methodik und offene Fragen fir Klarstellung zu
sorgen und die Umsetzung der Key Attributes
zu Uberwachen.

2.3 Schattenbanken

2.3.1 Regulierung auf globaler Ebene

Zusitzliches Rahmenwerk zur Regulierung
von Schattenbanken

Die Staats- und Regierungschefs der G 20 haben
auf ihrem Gipfel in Sankt Petersburg im Septem-
ber 2013 weitere bedeutende Empfehlungen des
FSB zur Regulierung des Schattenbankensys-
tems verabschiedet. Nachdem die G 20 bereits
Ende 2012 ein Rahmenwerk flir Geldmarktfonds
gebilligt hatten, existiert nun auch eines fur die
Ubrigen Schattenbankenunternehmen, die das
FSB als ,sonstige Schattenbanken™ bezeichnet.
Dazu gehéren etwa Investmentfonds, Finanzin-
termediare, Finanzierungsgesellschaften, Ver-
briefungsvehikel und Kreditversicherer. Die von
dem neuen Rahmenwerk erfassten Unternehmen
unterscheiden sich jedoch sehr stark in ihrem
Geschaftsmodell, den Risiken, die sie eingehen,
und den rechtlichen Anforderungen, denen sie
unterliegen. Das FSB hat daher entschieden, eine
Kategorisierung zu entwickeln, die auf die aus-
gelibten 6konomischen Funktionen abstellt und
nicht auf den Unternehmenstyp. Das Rahmen-
werk beschreibt fiinf 6konomische Funktionen,
fur die das FSB jeweils eine Reihe spezifischer
RegulierungsmaBnahmen entwickelt hat. Die
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nationale Umsetzung der MaBnahmen ist jedoch
nicht verbindlich. Vielmehr sind diese als Bau-
kasten zu verstehen, aus denen die nationalen
Regulierer einzelne MaBnahmen auswahlen kén-
nen, die den Unternehmenstypen, den lokalen
Marktgegebenheiten und Stabilitatsrisiken am
besten entsprechen. Um zu gewahrleisten, dass
alle FSB-Mitgliedstaaten die MaBnahmen einheit-
lich anwenden, wird das FSB einen Mechanismus
zum Informationsaustausch entwickeln. Dieser
Mechanismus wiederum wird die Basis flr einen
Peer Review bilden.

Regulierung der Wertpapierleihe- und
Repo-Maérkte

Neben den Rahmenwerken zur Regulierung

der Schattenbankenunternehmen hat das FSB
auch schon einen Teil der Empfehlungen zur
Regulierung der Wertpapierleihe- und Repo-
Markte verabschiedet. Ein wesentliches Ziel der
Vorschlage besteht darin, die Transparenz fir
Marktteilnehmer und Aufsichtsbehérden zu ver-
bessern. Das FSB empfiehlt beispielsweise den
Aufsichtsbehdrden, aufbauend auf den Arbeiten
der G-20-Data-Gaps-Initiative aussagekraftige
Daten Uber Wertpapierleihe- und Repo-Positio-
nen groBer internationaler Institute zu sammeln.
Daneben regt das FSB an, in regelmaBigen Ab-
standen auch den Umfang der Aktivitaten der
Repo- und Wertpapierleihemarkte insgesamt ab-
zufragen. Hierflr sollen bestehende Infrastruk-
turen genutzt werden, beispielsweise zentrale
Wertpapierverwahrstellen oder Transaktionsre-
gister. Das FSB mdchte dann die vorhandenen
Daten aggregieren und sich ein globales Bild
vom Wachstum und von den Risiken in den
Wertpapierleihe- und Repo-Markten machen.

Die Praktiken der Weiterverwendung von Sicher-
heiten und der Reinvestition von Barmitteln
haben in der Finanzkrise tendenziell dazu beige-
tragen, dass sich Risiken verscharft haben und
sich die Verschuldung im Finanzsystem erhoht
hat. Das FSB fordert deshalb, diese Aktivitaten
zu beschranken.

Bis Herbst 2014 wird das FSB noch weitere
Empfehlungen ausarbeiten, die ebenfalls dazu
dienen sollen, das prozyklische Verhalten in den
Wertpapierleihe- und Repomarkten zu reduzie-
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ren. So sind zum einen Mindeststandards fur die
Berechnungsmethoden fir Sicherheitsabschlage
geplant. Zum anderen wird auch lUber konkrete
aufsichtliche Mindestvorgaben fir die Hohe der
Sicherheitsabschlage nachgedacht; das FSB

hat entsprechende Vorschlage mit Marktteil-
nehmern konsultiert und Auswirkungsstudien
durchgefihrt.

Indirekte Regulierung des Schattenbanken-
systems

Nicht nur bei der oben beschriebenen direkten,
sondern auch bei der indirekten Regulierung
des Schattenbankensystems wurden bedeuten-
de Fortschritte erzielt. Unter indirekter Regu-
lierung ist die Regulierung der Verbindungen
des Bankensektors zum Schattenbankensektor
zu verstehen. Der BCBS hat unter anderem die
GroBkreditregeln liberarbeitet und dabei schat-
tenbanktypische Risiken berticksichtigt, die
durch die gegenseitige Verbundenheit der Un-
ternehmen in diesem Sektor und durch dessen
Intransparenz entstehen.

Da nun ein GroBteil der Regulierungsvorschldage
verabschiedet ist, wird sich der Fokus klnftig
darauf verschieben, ihre Umsetzung zu Uber-
wachen. Die Bundesregierung hat maBgeblich
dazu beigetragen, dass die G 20 in den Anhang
der Abschlusserklarung des Gipfels in Sankt
Petersburg einen detaillierten Umsetzungszeit-
plan, die Shadow Banking Roadmap, aufgenom-
men haben. Mit diesem Fahrplan verfolgen die
G 20 das Ziel, alle Regulierungsempfehlungen
im Jahr 2015 noch einmal auf den Prifstand zu
stellen und dann zu entscheiden, ob weitere
Regulierungsschritte erforderlich sind.

2.3.2 Regulierung von Geldmarktfonds in
der EU

Geldmarktfonds sind flir Finanzinstitute, Unter-
nehmen und Staaten eine wichtige kurzfristige
Finanzierungsquelle. Aufgrund der systemischen
Zusammenhdange zwischen Geldmarktfonds und
Bankensektor sowie zwischen Geldmarktfonds
und Unternehmens- sowie Staatsfinanzierung
steht die Tatigkeit der Geldmarktfonds im Zen-
trum der internationalen Arbeiten zum Thema
Schattenbanken.
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Empfehlungen des ESRB

Im Februar 2013 hat der ESRB Empfehlungen
zur Regulierung von Geldmarktfonds veroffent-
licht. Diese decken vier Bereiche ab:

— Der ESRB empfiehlt eine verpflichtende
Umstellung auf einen variablen Nettoinven-
tarwert. Geldmarktfonds sollen verpflichtet
werden, einen schwankenden Nettoinventar-
wert aufzuweisen, da hierdurch ihre Kapital-
anlagemerkmale verstarkt und ihre einlagen-
ahnlichen Merkmale verringert wirden.

— Der ESRB empfiehlt zudem, die bestehenden
Liquiditatsanforderungen um konkrete Min-
destquoten fir liquide Anlagen mit taglicher
und wochentlicher Falligkeit zu erweitern.

— Im Hinblick auf die Offenlegung fordert der
ESRB, dass die Anleger in den Marketingma-
terialien von Geldmarktfonds auf eine fehlen-
de Kapitalgarantie und die Mdglichkeit eines
Kapitalverlustes hingewiesen werden. In den
veroéffentlichten Angaben soll nach Ansicht
des ESRB nur dann auf eine Sponsor-Unter-
stlitzung oder die Mdglichkeit einer solchen
Unterstitzung hingewiesen werden durfen,
wenn die Unterstitzung mit einer festen Ver-
pflichtung seitens des Sponsors einhergeht.

— SchlieBlich empfiehlt der ESRB, dass alle Fal-
le von Sponsor-Unterstitzung den zustandi-
gen nationalen Aufsichtsbehdrden gemeldet
werden mussen.

Verordnungsentwurf der Européischen
Kommi