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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,

I Schlaglichter

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-
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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

25

200 Bruttoverschuldung
in ausgewahlten
Landern in %
des Bruttoinlandsprodukts
150
100
50
M 2007
W 2013
0

Griechen- Italien Portugal Irland Belgien Euro- Spanien Frank-

land zone

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
Kommission

Um die Integritat und Stabilitat des europai-
schen Binnenmarktes flur Geldmarktfonds zu
gewahrleisten, hat die Europadische Kommission
im September 2013 den Entwurf einer Verord-
nung vorgelegt. Diese soll die Geldmarktfonds
weiter regulieren, ohne die wichtige Finanzie-
rungsfunktion dieser Fonds fur die Wirtschaft
einzuschranken. Die neuen Vorschriften zie-
len vor allem auf das Liquiditatsprofil und die
Stabilitat europaischer Geldmarktfonds ab. Es
sollen einheitliche Regeln eingefliihrt werden,
um sicherzustellen, dass die liquiden Vermo-
genswerte taglich und woéchentlich eine be-
stimmte Mindesthdhe aufweisen. Standardisier-
te Grundsatze sollen den Fondsverwalter in die
Lage versetzen, seine Anlegerbasis besser zu
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verstehen. Gemeinsame Regeln sollen zudem
gewahrleisten, dass Geldmarktfonds in qualita-
tiv hochwertige und gut diversifizierte Vermo-
genswerte hoher Bonitat investieren. Mit diesen
MaBnahmen will die Kommission erreichen, dass
die Liquiditat des Fonds ausreicht, um den Rick-
nahmeforderungen der Anleger zu entsprechen.

2.4 Finanzkonglomerate

Mit dem Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetz
(FKAG), das am 4. Juli 2013 in Kraft getreten
ist, wurde die Finanzkonglomeraterichtlinie I
(Financial Conglomerates Directive I - FiCoD I)”
in Deutschland umgesetzt. Die Richtlinie andert
neben der Finanzkonglomeraterichtlinie von
2005 (siehe Infokasten ,Finanzkonglomerate-
richtlinie® auf Seite 33) auch die Versicherungs-
gruppen-Richtlinie®, die Solvency-II-Rahmen-
richtlinie® und die Bankenrichtlinie.°

Einheitliche Aufsichtsstandards

Das FKAG blindelt die Regelungen zur zusatz-
lichen Beaufsichtigung der Finanzunternehmen
eines Finanzkonglomerats, die zuvor im KWG
und im VAG enthalten waren (siehe Infokasten
auf Seite 33). Vereinzelte Aufsichtsstandards
waren bisher entweder nur im KWG oder nur im
VAG enthalten und galten daher nur fir bank-
bzw. versicherungsgefiihrte Finanzkonglome-
rate. Durch das FKAG gelten diese Regelungen
nun Ubergreifend. Neu ist, dass die Aufsichtsbe-
horde Prognoserechnungen (,,Stresstests™) flr
ein Finanzkonglomerat verlangen kann.

Neben KWG und VAG wurden auch zahlrei-

che Verordnungen geéndert. Die Anderungen
zielen darauf ab, den Konsolidierungskreis um
die ,gemischte Finanzholding-Gesellschaft™ zu
erweitern. Wenn zum Beispiel statt einer Ver-
sicherungsholdinggesellschaft eine gemischte
Finanzholding-Gesellschaft Gibergeordnetes Un-
ternehmen der Gruppe ist, ist die Berechnung
einer bereinigten Solvabilitat anzuordnen. Daher

7 RL2011/89/EU, ABI. EU L 326, S. 113 ff.
8 RL 98/78/EG, ABI. EU L 330, S. 1 ff.

9 RL 2009/138/EG, ABI. EU L 335, S. 1 ff.
10 RL 2006/48/EG, ABI. EU L 177, S. 1 ff.
11 RL 2002/87/EG, ABI. EU L 35 S. 1 ff.
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mussten auch die Solvabilitdts-Bereinigungs-
Verordnung (SolBerV) und die Solvabilitats-
verordnung (SolvV) inhaltlich geandert
werden. Die Finanzkonglomerate-Solvabilitats-
Verordnung (FkSolV) wurde neu erlassen, da
ihre bisherige Rechtsgrundlage entfallen ist. Zu
den weiteren angepassten Verordnungen zahlen
die Versicherungs-Vergltungsverordnung, die
Inhaberkontrollverordnung, die ZAG-Anzeigen-
verordnung, die Prifungsberichtsverordnung
und die Zahlungsinstituts-Prifungsberichtsver-
ordnung.

Ziele der neuen Gesetzgebung

Die Blindelung der relevanten Vorschriften in
einem einzigen Gesetz wird der sektoriber-
greifenden Bedeutung des Themas gerecht und
folgt der Systematik der EU-Richtlinien. Der bis-
herige Aufsichtsstandard fir Finanzkonglomera-
te wird durch das FKAG beibehalten. Das Gesetz
setzt die wesentlichen Ziele der FiCoD I um,

— die zusatzliche Beaufsichtigung effektiver zu
machen,

— das Risikomanagement von Finanzkonglome-
raten zu starken,

— die Moglichkeiten flr Aufsichtsarbitrage zu
beseitigen,

— den Aufwand, der zur Einhaltung der Vor-
schriften notwendig ist, zu begrenzen und

— die Zusammenarbeit der Aufsichtsbehérden
zu férdern.

Zudem passt die FiCoD I die Finanzkonglomerate-
Richtlinie an die neue europdische Aufsichts-
struktur an.

Finanzkonglomeraterichtlinie

Die Umsetzung der Finanzkonglomera-
terichtlinie!* (Financial Conglomerates
Directive) aus dem Jahr 2005 verankerte
die zusatzliche Aufsicht Uber Kreditins-
titute, Versicherungsunternehmen und
Wertpapierfirmen eines Finanzkonglome-
rats im Kreditwesengesetz (KWG) bzw.
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG).
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Finanzkonglomerat

Ein Finanzkonglomerat ist eine (Unter-)
Gruppe, deren Unternehmen sowohl in
der Banken- oder Wertpapierdienstleis-
tungsbranche als auch in der Versiche-
rungsbranche tatig sind. Flr die zusatz-
liche Beaufsichtigung nach dem FKAG
mussen die spezifischen Voraussetzungen
dieses Gesetzes vorliegen. § 1 Absatz 2
FKAG enthalt eine detaillierte Definition
flr ein Finanzkonglomerat. Nach aktuel-
lem Stand sind acht Finanzkonglomerate
festgestellt worden. Zwei von ihnen befin-
den sich unter Bankenaufsicht und sechs
unter Versicherungsaufsicht, je nachdem,
in welchen Aufsichtsbereich das jeweils
Ubergeordnete Unternehmen fallt.

Identifizierung von Finanzkonglomeraten

Die Einstufung einer Gruppe als Finanzkonglo-
merat erfolgt nach dem FKAG flexibler und
starker risikoorientiert als bisher. Vermo-
gensverwaltungsgesellschaften und Verwal-

ter alternativer Investmentfonds (Alternative
Investment Fund Manager - AIFM) nach der
AIFM-Richtlinie werden nun bei der Bestim-
mung eines Finanzkonglomerats einbezogen.
Unternehmen in Drittstaaten, die einem Kon-
glomerat angehdren, sind in die Berechnungen
der Schwellenwerte einzubeziehen, wenn das
Unternehmen von einem Staat im Europaischen
Wirtschaftsraum (EWR) in den Drittstaat umge-
zogen ist, um sich der Beaufsichtigung im EWR
zu entziehen. Beteiligungen an der innerhalb
des Finanzkonglomerats schwacher vertretenen
Branche, die aus der Perspektive der Aufsicht
von untergeordneter Bedeutung sind, kénnen
bei der Berechnung des Schwellenwertes ausge-
schlossen werden. Eine Befreiung oder Freistel-
lung von den Regelungen zu Risikokonzentra-
tionen, konglomeratsinternen Transaktionen
und besonderen organisatorischen Pflichten ist
auch dann maéglich, wenn die Gruppe zwar einen
bestimmten relativen Schwellenwert erreicht,
die Bilanzsumme der am schwachsten vertre-
tenen Branche aber die absolute Grenze von

6 Mrd. Euro nicht Ubersteigt. Die BaFin pruift
jahrlich, ob diese Grenze uUberschritten wurde.
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Mehr beaufsichtigte Unternehmen

Das FKAG erweitert den Kreis der beaufsich-
tigten Unternehmen um Ruckversicherungsun-
ternehmen, Versicherungszweckgesellschaften
und Verwalter alternativer Investmentfonds. Es
fihrt auBerdem neue Informationspflichten fir
Unternehmen und Veroffentlichungspflichten fir
Finanzkonglomerate ein, die jeweils die Rechts-,
Governance- und Organisationsstruktur um-
fassen.

Die gemischten Finanzholding-Gesellschaften
werden nun in die sektorale Gruppenaufsicht
einbezogen. Bislang gab es ein Problem, wenn
eine Finanzholding- oder Versicherungshol-
dinggesellschaft zu einer gemischten Finanz-
holding-Gesellschaft wurde, etwa weil sie ein
Unternehmen der jeweils anderen Branche
zukaufte. Durch Aufnahme der gemischten
Finanzholding-Gesellschaft in die sektorale
Gruppenaufsicht sind nun beide Aufsichtsregel-
werke nebeneinander anwendbar. In VAG und
KWG gibt es nun eine Waiver-Regelung, die eine
Doppelung identischer Pflichten vermeidet.

2.5 Ratingagenturen

2.5.1 Aufsicht durch ESMA

Seit 2011 ist ausschlieBlich die Européische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA
(European Securities and Markets Authority)
flr die Beaufsichtigung der Ratingagenturen
zustandig. Im Rahmen der Delegation von
Aufsichtsaufgaben bat ESMA im Sommer 2013 -
gestitzt auf eine entsprechende Vorschrift

in der EU-Ratingverordnung - die BaFin um
Unterstiutzung bei mehreren Vor-Ort-Prifungen
deutscher Ratingagenturen. BaFin-Mitarbeiter
haben zusammen mit ESMA-Mitarbeitern im
August und September 2013 die sechs deut-
schen Ratingagenturen gepriift. Dabei fihr-
ten sie umfangreiche Einzelinterviews mit den
wichtigsten Funktionstragern der Unternehmen
sowie mit den unabhangigen Mitgliedern des
Aufsichtsgremiums, Uber die Ratingagenturen
gemaB EU-Ratingverordnung verfiigen missen
und die nicht in die Ratingtatigkeiten eingebun-
den sind. AuBerdem wurden die Raumlichkeiten
der Unternehmen besichtigt. Die Kosten, die der
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BaFin durch die delegierten Aufgaben entstan-
den sind, hat ESMA gemaB den EU-rechtlichen
Vorschriften in voller Hohe erstattet.

2.5.2 Neue Rating-Verordnung

Ein wesentliches Ereignis im Jahr 2013 war
das Inkrafttreten der neuen Ratingverordnung
(CRA III) am 20. Juni 2013. Hieraus ergaben
sich zahlreiche Mandate fur ESMA und die na-
tionalen Aufsichtsbehtrden, unter anderem zu
folgenden Themen:

— Reduzierung der Bezugnahmen auf Ratings in
europdischen und nationalen Gesetzen und
Regelwerken

— Erstellung von bindenden technischen Regu-
lierungsstandards zur Veroffentlichung von
Informationen zu strukturierten Finanzpro-
dukten (einschlieBlich der Einrichtung einer
entsprechenden Webseite durch ESMA)

— Erstellung von bindenden technischen Regu-
lierungsstandards zur Erhebung von Gebiih-
ren durch die Ratingagenturen

2.5.3 Reduzierung der Bezugnahme auf
externe Ratings

Die drei europaischen Aufsichtsbehdrden
(ESMA, EIOPA und EBA) haben Bezugnahmen
auf Ratings in ihren eigenen Regelwerken Uber-
prift und gegebenenfalls ersetzt. Anderungs-
bedarf sahen sie insbesondere bei den ESMA-
Leitlinien zu Geldmarktfonds. Der Bericht zur
Reduzierung dieser Bezugnahmen auf Ratings
wurde bis Anfang Dezember 2013 konsultiert
und im Februar 2014 durch die Aufsichtsgre-
mien der Behorden veroffentlicht. Bei den natio-
nalen Aufsichtsbehdrden sollen entsprechende
Anderungen bis Ende 2014 erfolgen.

Neben den europdischen Aufsehern befasst sich
auch das FSB mit der Reduzierung der Bezug-
nahmen auf Ratings. Dazu fluhrt es seit dem
Frihjahr 2013 einen Peer Review durch. Dieser
soll zeigen, inwieweit seine Mitglieder der Ver-
pflichtung nachgekommen sind, die Bezugnah-
men auf externe Ratings in ihren Gesetzen und
Regelwerken so weit wie méglich zu reduzieren.
Zweitens wird geprift, ob die Mitglieder ausrei-
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chend darauf hinwirken, dass die Marktteilneh-
mer sich bei der Bewertung des Kreditrisikos
nicht ausschlieBlich auf externe Ratings ver-
lassen, sondern eigene Kreditrisikobewertun-
gen vornehmen. Diese Verpflichtung geht auf
entsprechende Grundsatzbeschlisse der G 20
und auf eine erganzende FSB-Road-Map zurilick.
In einem MaBnahmenplan sollen die Staaten
darlegen, auf welche Weise sie in der Verwal-
tungspraxis der Aufsichtsbehdrden daflir sorgen
wollen, dass die Marktteilnehmer neben Ratings
auch andere Kreditrisikobewertungsverfahren
anwenden und die Bezugnahme auf Ratings
auch in privaten Vertragen weiter verringern.
Den entsprechenden deutschen MaBnahmen-
plan hat die BaFin in Abstimmung mit der Deut-
schen Bundesbank und dem Bundesministerium
der Finanzen entwickelt.

2.6 Hochfrequenzhandel

Das Hochfrequenzhandelsgesetz!? ist seit

15. Mai 2013 in Kraft und enthalt neue Regeln
fur den Hochfrequenzhandel und den algorith-
mischen Handel. Die neue Regulierung betrifft
sowohl Handelsteilnehmer als auch Handels-
platze. Sie soll Aufsichtsliicken schlieBen und
potenziellen Risiken entgegenwirken, wie zum
Beispiel der Uberlastung von Handelssystemen
durch eine hohe Zahl von Auftragseingaben,
-anderungen oder -l6schungen (siehe Infokas-
ten ,Erlaubnispflichtiger Hochfrequenzhandel™).
Mit der neuen Regulierung reagierte der Ge-
setzgeber auf die zunehmende Schnelligkeit und
Komplexitat des Handels infolge des vermehr-
ten Einsatzes von Algorithmen. Er setzte vorab
einige Regelungen zum algorithmischen Handel
und Hochfrequenzhandel um, die im Rahmen
der Uberarbeitung der Finanzmarktrichtlinie!3
auch auf europaischer Ebene geplant sind. Die
europaischen Regeln werden jedoch voraus-
sichtlich nicht vor Ende 2016 anwendbar sein.

Hochfrequenzhandel ist erlaubnispflichtige
Finanzdienstleistung

Vor EinfiUhrung der neuen Regelungen stan-
den Hochfrequenzhandler nicht unter Erlaub-

12 BGBI. I 2013, S. 1162.
13 RL 2004/39/EG, ABI. EU L 145, S. 1 ff.
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Erlaubnispflichtiger
Hochfrequenzhandel

Hochfrequenzhandel ist ein Teil des algo-
rithmischen Handels, bei dem Kauf- und
Verkaufsauftrage computerbasiert ein-
gegeben, gedandert und geléscht werden.
Hochfrequenzhandel zeichnet sich oft
durch eine hohe Zahl von Auftragseinga-
ben, -dnderungen oder -l6schungen in-
nerhalb sehr kurzer Zeit (Mikrosekunden)
aus. Die Handler suchen die unmittelbare
Nahe zum Server des Handelsplatzes,
um durch den kurzen Weg der Signale
Geschwindigkeitsvorteile zu erlangen.
Das Hochfrequenzhandelsgesetz bertick-
sichtigt diese Eigenschaften. Es sieht die
Erlaubnispflicht fir Handelsteilnehmer
vor, die mittels einer hochfrequenten
algorithmischen Handelstechnik Finanzin-
strumente fur eigene Rechnung handeln.
Nach Auffassung des Gesetzgebers ist
eine hochfrequente algorithmische Han-
delstechnik gekennzeichnet durch

— die Nutzung von Infrastrukturen, die
darauf abzielen, Latenzzeiten zu mini-
mieren,

— die Entscheidung des Systems Uber
Einleitung, Erzeugung, Weiterleitung
oder Ausfiihrung eines Auftrags ohne
menschliche Intervention und

— ein hohes untertagiges Mitteilungsauf-
kommen.

nispflicht, wenn sie ausschlieBlich auf eigene
Rechnung handelten, ohne Dienstleistungen
flr Dritte zu erbringen, und auch keine an-
deren Finanzdienstleistungen oder Bankge-
schafte betrieben. Nun ist das Betreiben von
Hochfrequenzhandel gemaB § 1 Absatz 1a
Satz 2 Nr. 4d KWG erlaubnispflichtig. Erlaub-
nispflichtige Unternehmen missen unter ande-
rem Pflichten zum Risikomanagement und zur
Eigenkapitalausstattung einhalten sowie Melde-
pflichten gegentber der Aufsicht erfillen.

Nach dem neu eingefligten § 33 Absatz 1a
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) missen
beaufsichtigte Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen, die algorithmischen Handel betreiben,
zudem Uber angemessene System- und Risiko-
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kontrollen ihrer Handelssysteme verfligen. Fer-
ner mussen sie wirksame Notfallvorkehrungen
fur unvorhergesehene Stérungen in ihren Han-

3 Aufsicht international

3.1 Das Europdische System der
Finanzaufsicht

Anfang 2011 fiel der Startschuss fir die drei
Europaischen Aufsichtsbehérden (European
Supervisory Authorities, ESAs): die Europai-
sche Bankenaufsichtsbehérde EBA (European
Banking Authority), ihr Pendant fir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Alters-
versorgung EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority) und ESMA,
die Europadische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehorde (European Securities and Markets
Authority). Kurz zuvor, Ende 2010, hatte bereits
der Europaische Ausschuss fir Systemrisiken
(European Systemic Risk Board, ESRB) seine
Arbeit aufgenommen.

ESAs und ESRB bilden zusammen das Euro-
paische System der Finanzaufsicht (European
System of Financial Supervision, ESFS). Dessen
Sinn sollte darin bestehen, die regulatorische
und aufsichtliche Zentralisierung in Europa vor-
anzutreiben und makroprudenzielle Analyse und
mikroprudenzielle Aufsicht besser zu verknip-
fen.t

3.1.1 Das ESFS auf dem Priifstand

Ob das ESFS diesem Anspruch in den ersten
beiden Jahren seines Bestehens gerecht ge-
worden ist, haben die Europdische Kommission,
der Rat und das Europaische Parlament 2013
geprift. So ist es in den Griindungsverordnun-
gen der ESAs und des ESRB vorgesehen. Die
Prifung soll zeigen, ob und an welchen Stellen
das ESFS nachgebessert werden muss. Die
BaFin sieht die Arbeit der ESAs und des ESRB
durchaus positiv, wenn auch die bisherige Zeit

14 Zur kinftigen européischen Bankenaufsicht vgl. Kapi-
tel I1I 2.1.
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delssystemen vorhalten. Diese neuen Pflichten
kontrolliert die BaFin im Rahmen der jahrlichen
Prifung nach § 36 WpHG.

zu kurz war, um die Effektivitat und die Effi-
zienz des ESFS umfassend und abschlieBend
beurteilen zu kénnen. Dies gilt vor allem fir
die ESAs, da wesentliche Richtlinien noch nicht
verabschiedet worden sind und somit wichtige
Handlungsgrundlagen fehlen. Trotz vereinzelter
Anlaufschwierigkeiten — etwa beim Stresstest
und der Rekapitalisierungsiibung der EBA 2011
bzw. 2012 - verdienen die drei Behérden, aber
auch der ESRB Respekt fur das, was sie aus
dem Stand heraus und mit zunachst relativ we-
nig Personal in den ersten zwei Jahren geleistet
haben.

Doch sollten sie lernen, ihre Arbeitsschwer-
punkte richtig zu setzen und ihren Personalein-
satz effizient zu steuern. Auch die Kooperation
untereinander und mit der Europaischen Zen-
tralbank scheint noch verbesserungswirdig zu
sein. Es hat in der Vergangenheit Tatigkeits-
Uberschneidungen gegeben, die vermeidbar
gewesen waren.

Ein weiterer wichtiger Punkt: Die ESAs sollten
kinftig zu 100 Prozent aus dem Budget der
Kommission finanziert werden. Derzeit finanzie-
ren die Behdrden der Mitgliedstaaten einen Teil
der Kosten, ohne aber bei der Budgetaufstel-
lung adaquat mitreden zu kénnen. Auch sollte
die Personalausstattung von EBA, ESMA und
EIOPA im Einklang stehen mit deren Aufgaben.
Mehr Personal sollte nur dann genehmigt wer-
den, wenn den Behdorden origindre neue Aufga-
ben Ubertragen werden.

Kritisch sieht die BaFin auch Forderungen nach
mehr Eigenstandigkeit der europdischen Auf-
sichtsbehérden gegentber den Mitgliedsbe-
horden, etwa durch Schaffung von Executive
Boards mit eigenen Entscheidungsbefugnissen.
Dass diejenigen, die lUber die aufsichtliche
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* Komitee fiir Regulierung und
Internationales

Finanzmarktegulierung ist mehr und mehr
Ausfluss europaischer Gesetzgebung und
globaler Initiativen. Umso wichtiger ist
es, deutsche Positionen dort, wo wichtige
Entscheidungen getroffen werden, wirk-
sam zu vertreten. Dazu bedarf es zentra-
ler Koordinierung. Zu diesem Zweck hat
die BaFin ein Komitee fur Regulierung und
Internationales (KomRI) eingerichtet. Es
behdlt den gesamten Auftritt der BaFin

in europdischen und globalen Gremien

im Blick, bereitet Entscheidungsvor-
schlage fir das BaFin-Direktorium vor
und entwirft Handlungsempfehlungen

flr die einzelnen Geschaftsbereiche. Im
Fokus stehen Themen, die fiir die Auf-
sicht in Deutschland von herausragen-
der und strategischer Bedeutung sind.
Nach Vorgabe des Direktoriums kann das
KomRI in bestimmten Fallen auch eigene
Entscheidungen treffen. Es identifiziert
zudem sektoribergreifende Bezlige mit
dem Ziel, bewdhrte Regulierungsansatze,
soweit passend, auch in anderen Auf-
sichtsbereichen zu implementieren. 2013
fasste das KomRI zum Beispiel Beschlis-
se zur Umsetzung der ,Key Attributes of
Effective Resolution Regimes for Financial
Institutions"™ des Finanzstabilitatsrates
FSB (Financial Stability Board) und zum
Umgang mit Antragen an die ESAs auf
Zugang zu Dokumenten. Auch stellte das
KomRI vergleichende Uberlegungen zu
Basel III und Solvency II an.

Expertise verfligen, an entscheidender Stelle
mitzureden haben, garantiert die Qualitat der
Arbeit der drei europdischen Aufsichtsbehdrden.

3.1.2 Peer Reviews der ESAs

Die Uberpriifungsausschiisse der Européischen
Aufsichtsbehérden (Review Panels) untersuchen
in vergleichenden Analysen (Peer Reviews)
einzelne Aspekte der Arbeit der nationalen Auf-
sichtsbehorden. Das Ziel ist, die Aufsichtsprak-
tiken zu vereinheitlichen. Ein Team von Exper-
ten, das sich aus Mitgliedern des Review Panels
und aus Fachleuten der nationalen Behoérden
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zusammensetzt, fihrt die Analysen durch und
ermittelt beispielsweise bewdhrte Handhabun-
gen (Good Practices).

Stresstestleitlinien der EBA

Im November 2013 veréffentlichte die EBA

die Ergebnisse eines Peer Reviews, in dem sie
untersucht hatte, ob die nationalen Aufsichtsbe-
hérden die Stresstest-Leitlinien der EBA ange-
messen und vollstandig anwenden. Die Leitlini-
en enthalten Vorgaben dazu, wie Kreditinstitute
Stresstests als Bestandteil des Risikomanage-
ments ausgestalten und durchfihren sollen.
Der Bericht halt fest, dass alle 30 untersuchten
Aufsichtsbehorden, darunter auch die BaFin,
aus den 27 Mitgliedstaaten der EU und den drei
Beobachterstaaten Island, Liechtenstein und
Norwegen die Leitlinien weitgehend angewen-
det und befolgt haben (/argely applied). Die
Bewertung lag damit im Durchschnitt bei der
zweithdchsten von vier Einstufungskategorien.
Einige Aufsichtspraktiken wurden als besonders
gut beurteilt (Best Practices). Der Peer Review,
der zwischen Oktober 2012 und September
2013 stattfand, war die erste Uberpriifung, die
die EBA in ihrer Zustandigkeit durchfiihrte. Die
nationalen Aufsichtsbehdrden mussten sich
anhand eines standardisierten Fragebogens
selbst einschatzen. Der Uberpriifungsausschuss
der EBA hat die Antworten der Aufsichtsbehdr-
den auf ihre Stimmigkeit Gberprift. Bei sechs
nationalen Aufsichtsbehdrden fanden Vor-Ort-
Inspektionen statt.

EIOPA-Peer-Reviews

EIOPA hat 2013 drei Peer Reviews abgeschlos-
sen, mit denen sie im Vorjahr begonnen hatte,
und bislang zwei Ergebnisberichte veroffent-
licht. Die Berichte enthalten neben als beson-
ders gut befundenen Aufsichtspraktiken auch
Empfehlungen an die nationalen Aufsichts-
behdrden und EIOPA. Einer der Peer Reviews
beschéaftigte sich mit der Vorprifung interner
Modelle in Vorbereitung auf das kiinftige Regel-
werk Solvency II und empfahl eine konsistente
Kommunikation mit der Industrie und in Auf-
sichtskollegien. AuBerdem sollten Aufseher und
Risikoexperten gleichermaBen in den Vorpri-
fungsprozess eingebunden werden. Der BaFin
bescheinigt der Peer Review einen lberzeugen-
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den und gut organisierten Vorprifungsprozess,
in den verschiedene Abteilungen eingebunden
sind. Konsistenz werde durch Anleitung und
regelmaBige Treffen sichergestellt. Fir die drei
Themenkomplexe Sicherstellung einer konsis-
tenten Herangehensweise, Entwicklung tberein-
stimmender Interpretationen der Anforderun-
gen sowie Verbesserung der Arbeitsweise der
Aufsichtskollegien empfiehlt der Peer Review so-
fortige Anschluss-Peer-Reviews, die Ende 2013

begonnen haben.
20\
(]

In einem 2012 begonnenen Peer Review zu den
Verhaltensregeln (Conduct of Business Rules)
flr eine faire und nicht irrefihrende Information
der Verbraucher untersuchte ESMA, ob ver-
schiedene Aufsichtspraktiken in den Bereichen
interne Organisation und aufsichtsrechtlicher
Ansatz, Uberwachung der vorhandenen Infor-
mationen und Marktkommunikationen im Ein-
klang stehen mit der Richtlinie Gber Markte fur
Finanzinstrumente (Markets in Financial Instru-
ments Directive — MIiFID). ESMA hat diesen Peer
Review 2013 weitgehend abgeschlossen. Die
BaFin hat dabei alle Anforderungen voll erfillt
(fully compliant), beaufsichtigt also vollstandig
regelkonform. An den Peer Review schlieBen
sich Vor-Ort-Besuche bei vier der teilnehmen-
den Behdrden an - darunter auch die BaFin

im Januar 2014. Diese Besuche dienen dazu,
einzelne Aufsichtspraktiken aus der Nahe zu
erfassen und sie den Behdrden untereinander
noch verstandlicher zu machen.

ESMA-Verhaltensregeln fiir
Information der Verbraucher

An zwei weiteren, 2013 begonnenen Peer Re-
views wird ESMA 2014 weiterarbeiten. Einer
befasst sich mit der Implementierung der
ESMA-Leitlinien zu Systemen und Kontrollen
fir Handelsplattformen, Wertpapierfirmen und
zustandige Behorden in einem automatisier-
ten Handelsumfeld. Der andere Peer Review
beschaftigt sich mit den Vorgaben der MiFID
zu den Aufsichtspraktiken und zur Qualitat der
Ausflihrung von Kundenauftragen. Zu dem Peer
Review, in dem ESMA 2012 die Uberwachung
von Marktmissbrauch untersucht hat, sind zu
Beginn des Jahres 2013 noch empfehlenswerte
Aufsichtspraktiken ermittelt worden.
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3.2 Deutschland im globalen
Vergleich

3.2.1 Peer Review des Finanzstabilitidtsrates

Deutschland hat sich zuletzt 2013 freiwillig einem
Lander-Peer-Review des FSB unterzogen (siehe
Infokasten Lander-Peer-Review, Seite 39). Der
Review wurde Ende Marz 2014 abgeschlossen.
Ein Schwerpunkt der vergleichenden Analyse
war die mikroprudenzielle Aufsicht von Banken
und Versicherungen. Geprift wurden beispiels-
weise die Aufsicht in Form von Vor-Ort-Prifun-
gen, das Regime der Meldepflichten und die Ver-
hangung von AufsichtsmaBnahmen. Ein weiterer
Schwerpunkt war das makroprudenzielle Rah-
menwerk. Dabei ging es um die institutionelle
Struktur der Aufsicht, die Prozesse im Zusam-
menhang mit der makroprudenziellen Struktur,
die makroprudenzielle Strategie, Instrumente
und MaBnahmen, sowie die Behebung systemi-
scher und grenziberschreitender Risiken und
die Zusammenarbeit mit dem ESRB.

3.2.2 Im Fokus des Internationalen
Waiahrungsfonds

Neben dem FSB-Peer-Review fand in Deutsch-
land im Mai und Juni 2013 eine Konsultation
nach Artikel IV des Ubereinkommens iiber den
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) statt.
Danach soll der IWF einmal im Jahr mit jedem
Mitgliedsland ein Konsultationsgesprach tber
dessen Wirtschaftslage fihren. Der IWF fihrte
Gesprache mit Vertretern der BaFin, des Bun-
desfinanzministeriums, des Bundeswirtschafts-
ministeriums, der Bundesbank, der Bundesan-
stalt fir Finanzmarkstabilisierung (FMSA) und
verschiedenen privaten Firmen. Schwerpunkte
in der Diskussion mit der BaFin waren die Lage
des deutschen Finanzsektors, die Herausforde-
rungen im Bankensektor, die Vorbereitung auf
den Einheitlichen Aufsichtsmechanismus, das
Management der Eurozonen-Krise und die Um-
setzung der Empfehlungen aus dem Financial
Sector Assessment Program (FSAP), das 2011
in Deutschland durchgefiihrt worden war (siehe
Infokasten Lander-Peer-Reviews, Seite 39).

Die Ergebnisse der Artikel-IV-Konsultation hat
der IWF - wie ublich - auf seiner Internetseite
veroffentlicht.
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* Lander-Peer-Reviews

In den Lander-Peer-Reviews des Financial
Stability Board (FSB) wird gepriift, wie die
nationalen Aufsichtsbehdrden Richtlini-

en und Aufsichtsstandards umsetzen, die
im FSB vereinbart worden sind. Die Peer
Reviews orientieren sich am Financial Sector
Assessment Program (FSAP) des Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) und der Welt-
bank. Die Peer Reviews des FSB flir einzelne
Lander kénnen sich auch auf Regulierungs-,
Aufsichts - oder andere politische Fragen
des Finanzsektors konzentrieren, die nicht

Der IWF bewertete im Rahmen der Konsultation
das in Deutschland eingeflihrte makropruden-
zielle Rahmenwerk positiv und lobte neben den
Fortschritten bei der Umsetzung der FSAP-Emp-
fehlungen, dass das deutsche Bankensystem
stabiler geworden ist. Verbesserungsbedarf
sieht der IWF noch beim Kapitalpuffer deutscher
Banken und der Frage, auf welchen Wegen das
Finanzsystem profitabler und effizienter gestal-
tet werden kann. Die bisherige Entwicklung, die
deutsche Banken zur Starkung ihres Kapitalpuf-
fers unternommen haben, hebt der IWF hervor,
er erwartet jedoch weitere Schritte zur Star-
kung der Kapitalausstattung. AuBerdem sollten
weitere Anstrengungen bei der Beaufsichtigung
von groBen international tatigen Banken un-
ternommen werden, und die Koordination mit
Aufsichtsbehérden in wichtigen Finanzzentren
solle verbessert werden.

3.3 Anerkennung und Gleichwertig-
keit von Vorschriften

Das hohe MaB an grenzliberschreitenden Ak-
tivitaten der Finanzwirtschaft macht es erfor-
derlich, dass die Regulierungsbehérden weltweit
ihre jeweiligen nationalen Aufsichtsanforde-
rungen besser aufeinander abstimmen, um
unndtige Doppelregulierung und unerwtinsch-
te Regulierungsarbitrage zu vermeiden. Vor
diesem Hintergrund gibt es bereits seit mehre-
ren Jahren Initiativen, die darauf hinarbeiten,
vergleichbare und gleichwertige Aufsichtsan-
forderungen zu etablieren. Da eine Vielzahl von
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vom FSAP abgedeckt werden. Im Unterschied
zum FSAP analysiert das FSB in seinen Lan-
der-Peer-Reviews aber nicht umfassend die
Struktur oder Politik des Finanzsystems oder die
Einhaltung von internationalen Finanzstandards.
Die FSB-Mitgliedslander haben sich dazu ver-
pflichtet, sich alle fiinf Jahre einer Beurteilung
nach dem FSAP zu unterziehen. Erganzend dazu
findet ein Lander-Peer-Review des FSB alle zwei
bis drei Jahre nach der letzten FSAP-Beurteilung
statt. Bei den Peer Reviews flllen die Lander
einen Fragebogen aus.

Staaten, Staatenverblinden und auch interna-
tionalen Organisationen ihre Aufsichtsanfor-
derungen fortentwickelt hat, ohne sie zuvor
international hinreichend abzustimmen, bedarf
es zudem eines Mechanismus der gegenseitigen
Anerkennung.

Im Jahr 2009 hatten die Staats- und Regie-
rungschefs anlasslich des G-20-Gipfels von
Pittsburgh beschlossen, dass alle standardisier-
ten auBerbdrslich gehandelten Derivatevertrage
bis spatestens Ende 2012 an Bdérsen oder auf
elektronischen Handelsplattformen gehandelt
und Uber einen Zentralen Kontrahenten abge-
rechnet werden. Ferner wurde festgelegt, dass
auBerbdrslich gehandelte Derivate an Handels-
register gemeldet werden sollten. Da die USA
und Europa die G-20-Vorgaben jeweils durch
international nicht hinreichend abgestimmte
nationale Aufsichtsanforderungen umgesetzt
haben, bedirfen diese der gegenseitigen Aner-
kennung. Hierzu haben sich die US-amerikani-
sche Commodity Futures Trading Commission
(CFTC) und die Europdische Kommission am
11. Juli 2013 auf ein gemeinsames weiteres
Vorgehen (Common Path Forward) verstandigt.
Der Umfang der gegenseitigen Anerkennung
hangt von den laufenden Detailverhandlungen
ab.

3.3.1 Dodd Frank Act und Volcker Rule

BaFin und Bundesbank nutzten 2012 und 2013
die Kommentierungsfristen bei US-Behdérden,
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um Zweifel gegenliber den beabsichtigten Regu-
lierungsvorhaben zu ausléandischen GroBbanken
(Foreign Banking Organizations — FBO) und der
Volcker Rule zu auBern. BaFin und Bundesbank
konzentrierten sich in ihren Kommentierun-

gen auf die unverhdltnismaBige exterritoriale
Reichweite der beabsichtigten Regelungen, die
Ungleichbehandlungen gleicher Risiken, die
Abkehr von der Idee einer global einheitlichen
Regulierung und der damit verbundenen Ko-
operation sowie die Missachtung international
verabschiedeter Grundsatze. Mitte Dezember
2013 veroffentlichte die Federal Reserve die
finale Fassung der Volcker Rule. Sie greift die
Kommentierungen der deutschen Aufsicht auf,
die auf eine angemessene Berlicksichtigung von
Staatsanleihen gedrangt hatte. Im Februar 2014
veroffentlichte die Federal Reserve die finale
Fassung der Regelungen zu FBO. Mit dieser fina-
len Regelung entfernen sich die USA nachdrick-
lich von den Regelungen unter Basel III, an
deren Entwicklung auch US-Aufseher beteiligt
waren. Gleichzeitig kehren die USA damit den
G-20-Beschllissen von Pittsburgh den Ricken.
Die mit den Regeln einzufihrende Intermediate
Holding Company sorgt fir eine weitere Frag-
mentierung internationaler Regulierung und
leistet nationalem Protektionismus Vorschub.
Die verpflichtende Bildung neuer Strukturen in
den USA ebenso wie die Bindung liquider Mittel
in einer Jurisdiktion widersprechen dem An-
satz einer konsolidierten Aufsicht und werden
den immer komplexer werdenden Risiken nicht
gerecht. Auswirkungen auf den Wettbewerb
und die internationale Kooperation erscheinen
unvermeidbar.

Die BaFin hat gemeinsam mit den deutschen
Verbanden und Banken ein weiteres Thema
aus dem Dodd-Frank-Act mit grenziiberschrei-
tendem Bezug verfolgt. Bei den Non-US Swap
Dealern gelten nach wie vor noch weitgehend
befristete Freistellungen, obwohl vor allem die
CFTC seit der zweiten Jahreshalfte 2013 um-
fangliche Vorgaben erlassen hat, die konkre-
tisieren, wie weit europadische Derivateregeln
anstelle von US-Vorschriften (Substituted Com-
pliance) anerkannt werden kénnen. Es zeich-
net sich ab, dass sich die US-amerikanischen
Vorgaben auch auf die Zustandigkeitsbereiche

II Allfinanzaufsicht

der europaischen Regulierer auswirken. Die
BaFin unterstltzt deshalb auf europaischer wie
auf bilateraler Ebene, dass an der gemeinsamen
Absichtserkldarung der USA und der EU, dem
,Common Path Forward on Derivatives" vom Juli
2013 festgehalten wird, wonach nur eine mdég-
lichst umfassende Anndherung beider Regime
(Outcome Based Approach) einer mit Kosten
und Widersprichen verbundene Doppelregu-
lierung und Regulierungsarbitrage vorbeugt.
Zugleich fordert sie mehr Transparenz seitens
der die Aquivalenzdebatte prédgenden OTC-
Derivatives Regulators Group, bei der Europa
ausschlieBlich durch die Kommission vertreten
wird, unterstlitzt durch ESMA.

3.3.2 Anerkennung als qualifizierte
Jurisdiktion

Die National Association of Insurance Com-
missioners (NAIC) schlug in einem Konsulta-
tionspapier vom Juni 2013 den Aufsehern der
US-Bundesstaaten vor, flir Rlickversicherer aus
bestimmten Jurisdiktionen mit gutem Rating
geringere Anforderungen an zu hinterlegende
Sicherheiten zu stellen, die dann als Qualified
Jurisdictions bezeichnet werden. Bermuda,

dem Vereinigten Konigreich, der Schweiz und
Deutschland sollte angeboten werden, als erste
mittels eines Schnellverfahrens auf die Liste
der Qualified Jurisdictions aufgenommen zu
werden. EIOPA richtete die Forderung an die
NAIC, die Unternehmen der Mitgliedstaaten der
EU grundsatzlich einheitlich zu behandeln. Auch
kritisierte EIOPA, dass den US-Bundesstaaten
nach abgeschlossener Prifung ein Ermessens-
spielraum verbleibt zu entscheiden, ob sie das
Ergebnis der Prifung anerkennen. Die NAIC hat
daraufhin die Mdglichkeit geschaffen, dass auch
andere als die vier bislang ausgewahlten Juris-
diktionen an dem Schnellverfahren teilnehmen
kdonnen. Die NAIC setzte das Ausgangsverfahren
mit den vier Jurisdiktionen fort und erkannte
Deutschland, die Schweiz und das Vereinigte
Konigreich als Conditional Qualified Jurisdiction
an. Bermuda erhielt diesen Status mit Ein-
schrankungen. 2014 wird die NAIC die Uberprii-
fung der vier Conditional Qualified Jurisdictions
fortsetzen, mit dem Ziel, diese als qualifizierte
Jurisdiktionen anzuerkennen.
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3.4 Internationale Zusammenarbeit

3.4.1 Memoranda of Understanding

Die BaFin vereinbart mit anderen Aufsichtsbe-
horden Memoranda of Understanding (MoU), um
die Kooperation und den Informationsaustausch
mit diesen Behoérden Uber grenziiberschreitend
tatige Kreditinstitute, Wertpapierhandelsunter-
nehmen und Versicherer auf eine formale Grund-
lage stellen (siehe Tabelle 1, Seite 42). In diesem
Jahr hat die BaFin ein MoU zur Bankenaufsicht
mit der Reserve Bank of India abgeschlossen.
Unter anderem verstandigten sich die Aufseher
Uber das Verfahren bei Vor-Ort-Prifungen. In
den Aufsichtsvereinbarungen wird Ublicherweise
festgelegt, dass der Aufseher mit Prifungsab-
sicht vor Durchfiihrung der Prifung die andere
Aufsichtsbehorde Gber Zeitpunkt und Gegen-
stand der geplanten Prifung verstandigt und
sie entweder zur Prifungsbegleitung einladt
oder alternativ ein Abschlussgesprach nach der
Durchflihrung der Prifung vorschlagt. Geprift
werden beispielsweise, wie Tochterunternehmen
ihr Risikomanagementsystem in das des Mut-
terunternehmens einbinden oder ob die Bewer-
tungsverfahren angemessen sind.

Eine weitere Grundlage fir Kooperationsverein-
barungen mit Behdrden auBerhalb der Euro-
paischen Union ist die EU-Richtlinie Uber die
Verwalter alternativer Investmentfonds (Alter-
native Investment Fund Managers — AIFM). Sie
enthalt auch Regelungen Uber die internationale
Zusammenarbeit in der Aufsicht Uber Verwalter
alternativer Investmentvermdgen. So muss die
Zusammenarbeit zwischen der BaFin und der
zustandigen Aufsichtsbehdrde des Drittstaates
sichergestellt sein. Relevant wird dies vor allem
dann, wenn das Risiko- oder Portfolio-Manage-
ment in Drittstaaten nach § 36 Absatz 1 Nr. 4
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) ausgelagert
wird. Daneben fordert die AIFM-Richtlinie den
Abschluss von Kooperationsvereinbarungen,
soweit die nationale Aufsichtsbehodrde des in der
Richtlinie verankerte Regime eines Drittstaats
(Third Country Regime) in Anspruch genommen
werden soll. ESMA hat, wie von der AIFM-Richt-
linie vorgesehen, Mindestanforderungen an

den Inhalt solcher Kooperationsvereinbarungen
entwickelt.
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Die BaFin hat seit dem Inkrafttreten der AIFM-
Richtlinie am 22. Juli 2013 solche Kooperations-
vereinbarungen mit Aufsichtsbehorden aus
Australien, Bermuda, den Cayman Inseln,
Guernsey, Hong Kong, Indien, Jersey, Kanada,
der Schweiz, Singapur und den USA abgeschlos-
sen.

3.4.2 Technische Kooperation

Auch 2013 traf sich die BaFin mit zahlreichen
auslandischen Aufsichtsbehodrden, unter an-
derem aus Indien, Russland, der Tlrkei und
Siudkorea. Vertreter der chinesischen Auf-
sichtsbehérden besuchten wieder die BaFin und
vertieften die Kooperation auf verschiedenen
Ebenen weiter.

In Hanoi begleitete die BaFin fachlich zwei
Workshops der State Securities Commission

of Vietnam und der State Bank of Vietnam.
Mitarbeiter der BaFin schulten vietnamesische
Kollegen vor Ort zu den Themen Marktmiss-
brauch und Banken-MaRisk. Hintergrund dieser
Kooperation ist die Absicht der State Bank of
Vietnam, flir den vietnamesischen Bankenmarkt
Vorgaben einzufiihren, die mit den MaRisk
vergleichbar sind. Zum anderen berieten Mitar-
beiter der BaFin in einem Twinning-Projekt der
Europdischen Kommission die Wertpapierauf-
sichtsbehdrde in Aserbaidschan. In mehrtagi-
gen Workshops und Seminaren schulten sie die
Mitarbeiter vor Ort zu den Themen Marktmiss-
brauch, Mindestkapitalanforderungen fir Banken
und Finanzdienstleister und Fragen zur MiFID.

Die BaFin war daruber hinaus zusammen mit
der indischen Wertpapieraufsichtsbehdérde SEBI
und der Gesellschaft flr Internationale Zusam-
menarbeit (GIZ) Gastgeber und Veranstalter
einer mehrtagige Regionalkonferenz in Mumbai.
Referenten der BaFin sprachen Uber Anleger-
schutz und Kapitalmarktregulierung.
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Tabelle 1 Memoranda of Understanding (MoU) 2013
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Albanien 2012 Argentinien 1998 Agypten 2010
Argentinien 2001 Australien 1998 Australien 2005
Armenien 2011 Brasilien 1999 China 2001
Australien 2005 China 1998 Connecticut (USA) 2011
Belgien 1993 Dubai 2006 Dubai 2006
Brasilien 2006 Estland 2002 Estland 2002
China 2004 Frankreich 1996 Florida (USA) 2009
Danemark 1993 Guernsey 2011 Georgia (USA) 2012
Dubai 2006 Hong Kong 1997 Guernsey 2011
El Salvador 2011 Italien 1997 Hongkong 2008
Estland 2002 Jersey 2012 Jersey 2012
Frankreich 1992 Jersey 2001 Kalifornien (USA) 2007
Finnland 1995 Kanada 2003 Kanada 2004
Georgien 2011 Korea 2010 Korea 2006
Griechenland 1993 Kroatien 2008 Kroatien 2008
GroBbritannien Luxembur Lettland 2001
(BE/FSA) 1995 (w/CIearst?‘eam) 2004 Litauen 2003
GroBbritannien 1995 Monaco 2009 Malta 2004
(SIB/SROs) Polen 1999 Maryland (USA) 2009
GroBbritannien (BSC) 1995 Portugal 1998 Minnesota (USA) 2009
Guernsey 2011 Katar 2008 Nebraska (USA) 2007
Hongkong 2004 Russland 2001 New Jersey (USA) 2009
Indien 2013 Russland 2009 New York (USA) 2008
Irland 1993 Schweiz 1998 Katar 2008
Italien (BI) 1993 Singapur 2000 Rumanien 2004
Italien (BI-Unicredit) 2005 Slowakei 2004 Singapur 2009
Jersey 2012 Spanien 1997 Slowakei 2001
Jersey 2000 Sudafrika 2001 Thailand 2010
Kanada 2004 Taiwan 1997 Tschechien 2002
Katar 2008 Tschechien 1998 uUngarn 2002
Korea 2006 Tirkei 2000 USA (0TS) 2005
Kosovo 2011 Ungarn 1998

Kroatien 2008 USA (CFTC) 1997

Lettland 2000 USA (SEC) 1997

Litauen 2001 USA (SEC) 2007

Luxemburg 1993 Vereinigte Arabische 2008

Malta 2004 Emirate

Mazedonien 2011 Zypern 2003

Mexiko 2010

Nicaragua 2011

Niederlande 1993

Norwegen 1995

Osterreich 2000

Philippinen 2007

Polen 2004

Portugal 1996

Rumanien 2003

Russland 2006

Schweden 1995

Serbien 2011

Singapur 2009

Slowakei 2002

Slowenien 2001

Spanien 1993

Sudafrika 2004

Tschechien 2003

Tarkei 2011

Ungarn 2000

USA (OCC) 2000

USA (NYSBD) 2002

USA (FedBoard/OCC) 2003

USA (OTS) 2005

USA (FDIC) 2006

USA (SEC) 2007

Vietnam 2010
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4  Compliance von Geschiftsleitern

4.1 Fachliche Eignung und
Zuverldssigkeit

Die BaFin hat am 20. Februar 2013 ein Merk-
blatt fur die Prifung der fachlichen Eignung und
Zuverlassigkeit der Geschéaftsleiter gemaBi Ver-
sicherungsaufsichtsgesetz (VAG), Kreditwesenge-
setz (KWG), Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG)
und Investmentgesetz (InvG) (@am 22. Juli 2013 er-
setzt durch das Kapitalanlagegesetzbuch - KAGB)
veroffentlicht. Es erldutert, welche Unterlagen die
Unternehmen bei der Anzeige der Absicht, Ge-
schaftsleiter zu bestellen, und bei der Bestellung
selbst einreichen missen, damit die BaFin deren
fachliche Eignung und Zuverlassigkeit beurteilen
kann. Das Merkblatt wurde vorab o6ffentlich kon-
sultiert und trat am 1. April 2013 in Kraft.

Es schafft eine einheitliche Arbeitsgrundlage flr
alle Aufsichtsbereiche der BaFin, differenziert
aber, wo es erforderlich ist. Fir die Unterneh-
men, die unter KWG, ZAG und KAGB fallen, stellt
es in Erganzung zur Anzeigenverordnung (AnzV)
und zur ZAG-Anzeigenverordnung (ZAGAnzV)
jeweils nur die formalen Anforderungen dar.

Urteil

Der Hessische Verwaltungsgerichtshof
(Hess VGH) hat mit Urteil vom 22. Mai 2013
mehrere Grundsatzfragen zur Verwarnung
geklart (Az.: 6 A 2016/11). Die Verwarnung
ist ein in der Praxis relativ haufig eingesetz-
tes Aufsichtsmittel. Sie soll den oder die
betroffenen Geschaftsleiter eines beaufsich-
tigten Unternehmens dazu anhalten, orga-
nisatorische Mangel oder andere VerstoBe
gegen aufsichtsrechtliche Vorschriften ab-
zustellen. Tut der Geschéftsleiter dies nicht,
kann die BaFin seine Abberufung verlangen.
Der Hess VGH hat nun zum einen geklart,
dass sich ein Rechtsstreit Uber eine Verwar-
nung nicht erledigt, wenn der Geschafts-
leiter in den Ruhestand tritt. Das Gericht

Flr die Versicherungsaufsicht existiert keine
solche Verordnung. Das ehemalige Bundesauf-
sichtsamt flr das Versicherungswesen (BAV)
hatte seinerzeit das Rundschreiben 6/97 erlas-
sen, welches formale und materielle Aspekte bei
der Bestellung von Geschéftsleitern behandelte.
Mit Inkrafttreten des Merkblatts hob die BaFin
dieses Rundschreiben auf.

Die BaFin passte mit dem Merkblatt die Straf-
freiheitserklarung an, die bisher bei der Anzeige
der Bestellungsabsicht von Geschaftsleitern
verwendet wurde. Die Selbstausklinfte, die ein
Geschaftsleiter auf dem Formular ,Angaben zur
Zuverlassigkeit" abgeben muss, sind nun de-
ckungsgleich mit denen, die Mitglieder von Verwal-
tungs- und Aufsichtsorganen bei der BaFin bzw.
der jeweiligen Hauptverwaltung der Deutschen
Bundesbank einreichen missen.'> Als Service fir
die anzeigenden Unternehmen enthalt das Merk-
blatt eine Checkliste, die die relevanten Unterla-
gen auf einer Seite zusammenfasst. Dazu gehdren
unter anderem ein Behdrdenfluihrungszeugnis und
ein Auszug aus dem Gewerbezentralregister.

begriindete dies damit, dass der Betroffene eine
erneute Bestellung als Geschaftsleiter eines an-
deren Instituts oder als Verwaltungsrats- oder
Aufsichtsratsmitglied anstreben kénnte. Zum
anderen klarte der Hess VGH, dass die Sach-
und Rechtslage zum Zeitpunkt des Erlasses

des Widerspruchsbescheides maBgeblich ist.
Die Verwarnung ist also nicht mit einer diszi-
plinarischen MaBnahme vergleichbar. SchlieB3-
lich stellte das Gericht klar, dass ein spateres
Wohlverhalten nicht unbedingt dazu fiihre, dass
die Verwarnung aufzuheben sei. Es bewahre
den Geschaftsleiter lediglich vor einem Ab-
berufungsverlangen, denn dieses setzt voraus,
dass der Geschaftsleiter sein Fehlverhalten trotz
Verwarnung fortsetzt.

15 Vgl. dazu das Merkblatt zur Kontrolle der Mitglieder von
Verwaltungs- und Aufsichtsorganen gemaB KWG und VAG
vom 3. Dezember 2012.
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Da das Umsetzungsgesetz zur europadischen
Eigenmittelrichtlinie CRD IV (Capital Require-
ments Directive IV) zum 1. Januar 2014 Ande-
rungen flr Geschaftsleiter mit sich gebracht
hat, die unter das KWG fallen, wird das Merk-
blatt derzeit Uberarbeitet.

4.2 Missstande in der Geschafts-
organisation

Der Gesetzgeber hat die Verantwortlichkeit

der Geschaftsleiter von Instituten und Ver-
sicherungsunternehmen sowie Pensionsfonds
flr eine ordnungsgemaBe Geschaftsorganisation
detaillierter ausgestaltet. Das Trennbankenge-
setz!® enthalt in Artikel 3 und 4 Regelungen, die
am 2. Januar 2014 in Kraft getreten sind und
das KWG und das VAG angepasst haben.

Die beiden Artikel konkretisieren Pflichten, die
Geschaftsleiter laut KWG, VAG und den Min-
destanforderungen an das Risikomanagement
(MaRisk) von Banken bzw. Versicherungsunter-
nehmen zu erflllen haben, um eine ordnungs-
gemaBe Geschaftsorganisation einschlieBlich
eines angemessenen Risikomanagements zu
schaffen und aufrechtzuerhalten. Die neuen

5 Verbraucherschutz 8
(]

5.1 Verbraucherbeirat

Am 20. Juni 2013 trat erstmals der Verbraucher-

beirat der BaFin zusammen. Er wurde gemaB

§ 8a Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz

(FinDAG) eingerichtet, der durch das Gesetz zur

Starkung der deutschen Finanzaufsicht!” in das

FinDAG eingefligt wurde. Der Verbraucherbeirat

berat die BaFin bei ihren Aufgaben im kollektiven

Verbraucherschutz. Zu diesem Zweck erfasst

und analysiert er Verbrauchertrends und erstat-

tet dem Direktorium der BaFin dariber Bericht.

Er ist berechtigt, grundsatzliche Stellungnah-
men zu Verordnungsverfahren und zu Verfahren
zum Erlass von Verwaltungsvorschriften der

16 BGBI. I 2013, S. 3090.
17 BGBI. 12012, S. 2369.
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Regelungen in § 25c Absatz 4a und 4b KWG
bzw. § 64a Absatz 7 VAG enthalten somit Anfor-
derungen an Strategien, Prozesse, Verfahren,
Funktionen und Konzepte, deren Einhaltung

die Geschaftsleiter sicherzustellen haben. Die
Anforderungen an die Geschaftsorganisation
sind je nach Unternehmen und Risikogehalt der
betriebenen Geschafte unterschiedlich. Es gilt
der Grundsatz der Proportionalitat.

Verletzen Geschaftsleiter diese Pflichten, kann
die BaFin anordnen, dass das Unternehmen
geeignete MaBnahmen ergreift, um die Mangel
zu beheben. Das Trennbankengesetz hat zudem
Strafvorschriften flr diesen Fall geschaffen

(8 54a KWG bzw. § 142 VAG). Geschéftsleiter
eines Instituts oder Unternehmens kdnnen

nun strafrechtlich zur Verantwortung gezogen
werden, wenn das Unternehmen durch Miss-
management und dadurch, dass der Geschafts-
leiter die von der BaFin angeordneten MaBnah-
men nicht umgesetzt hat, in eine finanzielle
Schieflage geraten ist. Denn ein solches Fehl-
verhalten kann nicht nur die Stabilitat des
einzelnen Instituts bzw. Versicherers, sondern
auch die des Finanzsystems als Ganzes gefahr-
den.

BaFin abzugeben, wenn diese flir den Verbrau-
cherschutz relevant sind. Zudem kann er die
BaFin beraten, wenn diese bei Gesetzgebungs-
verfahren Stellung nimmt.

Die zwolf Mitglieder des Beirats bestellt das
Bundesfinanzministerium (BMF). Vertreten sind
Wissenschaft, Verbraucher- oder Anlegerschutz-
organisationen, auBergerichtliche Streitschlich-
tungssysteme, Gewerkschaften sowie das
Bundesministerium fiur Erndhrung, Landwirt-
schaft und Verbraucherschutz.'® Vorsitzende
des Verbraucherbeirats ist Dorothea Mohn vom
Bundesverband Verbraucherzentrale e. V.

18 Seit Dezember 2013 Bundesministerium der Justiz und
fur Verbraucherschutz. Liste der Mitglieder im Anhang.
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Drei Fragen an ...

Gabriele Hahn,
Exekutivdirektorin Querschnitts-
aufgaben/Innere Verwaltung

Welche Themen haben Sie 2013 am meisten
beschiftigt?

» 2013 war flr mich ein Jahr der groBen
Projekte — sowohl in der Aufsicht als auch
in der Verwaltung. Schwerpunkte in der
Aufsicht waren der Einheitliche Aufsichts-
mechanismus, das Thema Sanktionen und
der kollektive Verbraucherschutz. In der

5.2 Einlagensicherung und
Anlegerentschiddigung

Die BaFin beaufsichtigt die gesetzlichen Ent-
schadigungseinrichtungen und institutssichern-
den Einrichtungen im Banken- und Wert-
papierhandelssektor sowie die gesetzlichen
Sicherungsfonds fir die Lebens- und die subs-
titutive Krankenversicherung.® Erlassen Ent-
schadigungseinrichtungen und Sicherungsfonds
Verwaltungsakte wie etwa Beitragsbescheide,
entscheidet die BaFin auch tUber mogliche Wi-
derspriche der Mitgliedsinstitute dieser Einrich-
tungen.

5.2.1 Aktuelle Entschddigungsverfahren

Das Entschadigungsverfahren zur Phoenix Ka-
pitaldienst GmbH, das im Marz 2005 begonnen
hatte, ist im Januar 2013 endgultig abgeschlos-

19 Liste der beaufsichtigten Einrichtungen unter
www.bafin.de/dok/2681194
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Verwaltung standen die 2. Phase der hauswei-
ten Organisationsuntersuchung, das moderne
Personalmanagement und die strategische Steu-
erung im Vordergrund. Diese Projekte dienen
alle dem Ziel, die BaFin weiter zu einem zu-
kunftsfahigen und modernen Haus auszubauen
und fir die kommenden Herausforderungen zu
risten — etwa fur den Einheitlichen Aufsichts-
mechanismus, aber auch fur die europaischen
Reformwerke wie Solvency II und die European
Market Infrastructure Regulation, um nur weni-
ge Beispiele zu nennen.

Was ist die spannendste Aufgabe 20142

> Wir haben 2014 so viele spannende Aufga-
ben, da ist es schwierig, sich flr eine zu ent-
scheiden. Die Weiterentwicklung des kollektiven
Verbraucherschutzes zahlt aber ganz sicher
dazu.

Wofiir stehen Sie?

» FlUr Transparenz, Struktur und Verlass-
lichkeit bei allen Aspekten meiner Arbeit. In der
Aufsichtstatigkeit dartber hinaus vor allem fur
risikoorientiertes Vorgehen.

sen worden. In dem Verfahren wurden rund
71.000 Entscheidungen getroffen; das Gesamt-
entschadigungsvolumen belief sich auf 261 Mio.
Euro. Zur Rickfihrung der Darlehen, die die
Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhan-
delsunternehmen (EdW) beim Bund aufnehmen
musste, um diese Summe zu finanzieren, muss
sie bei den zugeordneten Unternehmen weiter-
hin Sonderzahlungen erheben. Die gerichtlichen
Auseinandersetzungen Uber die RechtmaBigkeit
dieser Sonderzahlung dauern noch an.?°

Am 9. Januar 2013 wurde das Insolvenzverfah-
ren flr die FXdirekt Bank AG eroffnet. Darauf-
hin stellte die BaFin am 22. Januar 2013 den
Eintritt des Entschadigungsfalles fest. Die
Kunden konnten somit bis zu 90 Prozent ihrer
Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften
gegen die Wertpapierhandelsbank, maximal
20.000 Euro, bei der Entschadigungseinrichtung

20 Vgl. Jahresbericht 2012, Kapitel VII, S. 211.
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der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) gel-
tend machen.

Im November des Berichtsjahres hatte die EAW
die Entschadigung der Kunden der FXdirekt
Bank AG zum Uberwiegenden Teil abgeschlos-
sen. Insgesamt traf sie 1.414 Entscheidungen
Uber Entschadigungsanspriiche und zahlte rund
5,7 Mio. Euro aus. Trotz der anhaltenden Belas-
tung der EAW durch die Rickzahlung der Bun-
desdarlehen flir den Entschadigungsfall Phoenix
Kapitaldienst GmbH musste die EAW keine
weiteren Sonderzahlungen erheben.

Am 19. Dezember 2013 hat die BaFin bei der

Dr. Seibold Capital GmbH in Gmund am Tegern-
see den Entschadigungsfall festgestellt. Die
EdW hat mit dem Insolvenzverwalter Kontakt
aufgenommen und bereitet das Entschadigungs-
verfahren vor.

5.2.2 Einlagen von Wohnungseigentiimer-
gemeinschaften

Die BaFin hat im Berichtsjahr erfolgreich dar-
auf hingewirkt, dass § 4 Absatz 5 Einlagensi-
cherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz
(EAEG) dahingehend erganzt wurde, dass
Konten von Wohnungseigentimergemeinschaf-
ten bei der gesetzlichen Einlagensicherung als
Gemeinschaftskonten ausgelegt werden.?! Die
Anderung trat am 1. Januar 2014 in Kraft. Da
somit alle Mitglieder einer Wohnungseigentu-
mergemeinschaft als Kontoinhaber gelten, be-
zieht sich die gesetzliche Entschadigungsober-
grenze von 100.000 Euro jetzt auf den Anteil
jedes einzelnen Mitglieds am Sparguthaben.
Dadurch sind die Mittel, die Wohnungseigen-
timer oft Uber einen langen Zeitraum anzuspa-
ren haben, starker abgesichert.

Vor der Gesetzesanderung wurden Spargut-
haben von Wohnungseigentiimergemeinschaf-
ten als Einzelkonten behandelt und waren damit
im Entschadigungsfall insgesamt nur bis zu ma-
ximal 100.000 Euro abgesichert. Dies resultier-

21 Die Anderung des EAEG (BGBI. I 1998, S. 1842) wurde
dem CRD-IV-Umsetzungsgesetz beigefligt (BGBI. I 2013,
S. 3395).

II Allfinanzaufsicht

te daraus, dass bei Inkrafttreten des EAEG am
1. August 1998 Wohnungseigentiimergemein-
schaften nicht rechtsfahig waren. Erst seit einer
Gesetzesanderung im Jahr 2007 kénnen sie ei-
gene Rechte erwerben. Seither ist der Verwalter
einer Eigentimergemeinschaft verpflichtet, die
Gelder, die er von den Wohnungseigentimern
einnimmt, im Namen der Gemeinschaft anzule-
gen, so dass diese selbst Kontoinhaberin wird.

5.2.3 Reform der Einlagensicherungs-
richtlinie
EU-Kommission, Rat und Parlament nahmen
die informellen Verhandlungen zur Anderung
der européischen Einlagensicherungsrichtlinie??
nach langerer Pause in der zweiten Halfte des
Jahres 2013 wieder auf. Am 17. Dezember 2013
einigten sich Unterhéndler des Europaischen
Parlaments und der Mitgliedstaaten darauf, die
Regeln flr europdische Einlagensicherungs-
systeme zu verscharfen. Alle Einlagenkredit-
institute werden demnach zukiinftig einem
gesetzlichen oder amtlich anerkannten Einlagen-
sicherungssystem zugeordnet, das im jeweiligen
Mitgliedstaat anerkannt ist. Die Institutssiche-
rungssysteme des Deutschen Sparkassen- und
Giroverbandes (DSGV) und des Bundesverban-
des der Deutschen Volks- und Raiffeisenbanken
(BVR) kdnnen sich als Einlagensicherungssystem
anerkennen lassen und muissen dann die Vor-
aussetzungen der Richtlinie erfillen.

Die Richtlinie selbst regelt das Entschadigungs-
verfahren, stellt die Sicherungssysteme unter
Aufsicht und bestimmt, unter welchen Voraus-
setzungen Kreditinstitute gestitzt werden dur-
fen. Die Mitgliedstaaten missen die Richtlinie
innerhalb von zwdlf Monaten nach Inkrafttreten,
das heiBt voraussichtlich bis Mai 2015, umge-
setzt haben. Die Richtlinie ist nun als Maxi-
malharmonisierung ausgestaltet. Ein dariber
hinausgehender gesetzlicher Schutz ist mithin
nicht vorgesehen. Alle Einleger haben kiinftig
einen Rechtsanspruch auf Entschadigung ausge-
fallener Einlagen bis zu einer Héhe von 100.000
Euro. Einen solchen Anspruch haben die Kunden
der institutssichernden Systeme bisher nicht.

22 Richtlinie 94/19/EG, ABI. EU L 135, S. 1 ff.
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Alle anerkannten und gesetzlichen Einlagensi-
cherungssysteme eines Mitgliedstaates muissen
innerhalb von zehn Jahren nach Inkrafttreten
der Richtlinie ein Mindestvermdgen in Héhe
von 0,8 % der gedeckten Einlagen der Insti-
tute ansparen, die ihnen angehdren. Bis zu

30 % dieser Summe durfen als unwiderrufliche
Zahlungsversprechen der Institute geleistet
werden. Dariber hinaus dirfen die Siche-
rungseinrichtungen jahrlich maximal 0,5 % der
gedeckten Einlagen von den ihnen zugeordne-
ten Instituten als Sonderzahlung erheben, wenn
die bereits angesammelten finanziellen Mittel
nicht ausreichen, um einen aktuellen Entscha-
digungsfall zu finanzieren. Weitere notwendige
finanzielle Mittel missen sie als Kredite auf-
nehmen, die Uber langere Zeit durch jahrliche
Sonderbeitrage getilgt werden kénnen.

Die aktuelle 20-Tage-Frist flir die Auszahlung
der Einlagenentschadigung nach Feststellung
des Entschadigungsfalls muss ab dem 31. De-
zember 2018 auf 15 Tage verkirzt werden, ab
dem 1. Januar 2021 auf zehn Tage und nach
dem 31. Dezember 2023 auf sieben Tage. Die
Richtlinie gibt auBerdem vor, dass die Beitrage
der Einlagensicherungssysteme auf der Héhe
der gedeckten Einlagen und der Hohe des Ri-
sikos beruhen, dem ein Institut ausgesetzt ist.
Die Europaische Bankenaufsichtsbehtérde EBA
(European Banking Authority) soll Standards fur
die Ermittlung risikoorientierter Beitrage set-
zen. Die deutschen Sicherungssysteme haben
im internationalen Vergleich bereits sehr weit
entwickelte risikoorientierte Beitragssysteme,
die auf ihre Kompatibilitdat mit den Vorgaben der
EBA hin zu Uberprifen sind.

Die Entschadigungseinrichtungen sollen bei der
Anwendung von AbwicklungsmaBnahmen im
Rahmen der Sanierungs- und Abwicklungsricht-
linie bzw. der Verordnung zum Einheitlichen
Abwicklungsmechanismus (Single Resolution
Mechanism - SRM) an den Abwicklungskosten
finanziell beteiligt werden, wenn durch diese
MaBnahme Einleger weiterhin auf ihre Einlagen
zugreifen kdonnen.
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5.3 Basisinformationen zu Anlage-
produkten

Der EU-Ministerrat und das Parlament haben

im Mai bzw. November 2013 ihre finalen Ent-
wirfe fir eine Verordnung Uber Basisinforma-
tionsblatter fir Anlageprodukte veroffentlicht,
die PRIPs-VO (Packaged-Retail-Investment-
Products-Verordnung). Die EU-Kommission
hatte ihren Entwurf bereits im Sommer 2012
vorgelegt. Ziel der Verordnung ist, dass die Pro-
duktanbieter in Zukunft ein kurzes Basisinfor-
mationsblatt herausgeben sollen, in dem sie die
Risiken des jeweiligen Produktes verstandlich
darstellen. Daneben sollen sie auch damit ver-
bundene Geblihren und Vergiltungen offenle-
gen. So soll es den Anlegern ermdglicht werden,
Produkte miteinander zu vergleichen.

5.4 Verbraucherbeschwerden und
Anfragen

Mit dem Gesetz zur Starkung der deutschen
Finanzaufsicht wurde das bestehende Be-
schwerdeverfahren der BaFin gesetzlich nor-
miert. Es schuf § 4b des Gesetzes iber die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht,
der zum 1. Januar 2013 in Kraft getreten ist.
Danach kdnnen sich Kunden beaufsichtigter
Unternehmen sowie Verbraucherschutzorgani-
sationen?? bei der BaFin beschweren, wenn sie
VerstdBe gegen aufsichtsrechtliche Vorschriften
vermuten. Die BaFin muss zu den Beschwerden
in angemessener Frist Stellung nehmen. Um die
Beschwerde zu prifen, kann sie das betroffene
Unternehmen zu einer ausfihrlichen Stellung-
nahme auffordern.

5.4.1 Beschwerden iiber Kreditinstitute und
Finanzdienstleister

Im Jahr 2013 bearbeitete die BaFin insgesamt
5.918 Eingaben zu Kredit- und Finanzdienstleis-
tungsinstituten (Vorjahr: 5.134), davon 5.644
Beschwerden und 274 allgemeine Anfragen.
Darin enthalten sind 27 Faélle, in denen die BaFin
gegeniber dem Petitionsausschuss des Deut-

23 Nur Verbraucherschutzorganisationen, die in der Liste
des Bundesjustizamtes als qualifizierte Einrichtungen
gefiihrt werden.
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schen Bundestages Stellung nahm. Daruber
hinaus wandten sich 57 Einsender an die BaFin,
die um Informationen Uber Altbanken baten,
insbesondere deren Rechtsnachfolger. Die
Beschwerden waren in 1.152 Fallen erfolgreich,
darunter zwei Petitionen.

Tabelle 2 Beschwerden nach Instituts-
gruppen 2013

Gesamtzahl

Institutsgruppe der Eingaben

Private Banken 3.138
Sparkassen 665
Offentliche Banken 169
Genossenschaftsbanken 793
Hypothekenbanken 33
Bausparkassen 350
Finanzdienstleister

(z.B. Leasing- und 292
Factoring-Unternehmen)

Auslandsbanken 204

Die Beschwerden betrafen nahezu das gesamte
Spektrum der von den beaufsichtigten Instituten
angebotenen Produkte und Dienstleistungen.
Obwohl die Rechtsprechung die Berechtigung

» Verbrauchertelefon

Unter der Rufnummer 0228 299 70 299
erreichen Birger das Verbrauchertelefon
der BaFin. Davon machen viele Burger Ge-
brauch: Im Juli 2013 bearbeitete die BaFin
die 200.000ste Anfrage, seit der Service im
Jahr 2006 geschaffen wurde.

22.027 Ausklnfte (Vorjahr: 22.064) rund
um Themen des Finanzmarktes erteilten

die Berater 2013. Davon entfielen 40 %

auf den Versicherungs- und 44 % auf den
Bankensektor; 11 % der Anrufe betrafen die
Wertpapieraufsicht.
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der Bausparkassen zur Kiindigung Uberspar-

ter Bausparvertrage anerkannt hat, war diese
Thematik erneut Gegenstand einiger Eingaben.
Neben dem Kreditgeschaft beanstandeten die
Kunden wie bereits in den vergangenen Jahren
zum Beispiel, dass Institute gesetzlich vorge-
sehene Uberweisungslaufzeiten nicht einhielten
oder fur die Benachrichtigung bei Ricklastschrif-
ten Entgelte erhoben. Auch Fragen zum Pfan-
dungsschutzkonto (P-Konto) wurden regelmaBig
an die BaFin herangetragen. Insgesamt standen
Probleme bei der Abwicklung einzelner Vertrags-
verhaltnisse im Vordergrund.

Fille aus der Praxis

2013 wandten sich einige Verbraucher an die
BaFin, die vor Jahren ein Forward-Darlehen
vereinbart hatten, also ein Immobiliendarlehen,
das erst nach Ablauf einer bestimmten Zeit-
spanne ausgezahlt wird. Sie baten um Unter-
stlitzung, um sich von ihren Vertragen lésen
zu kénnen, da das Zinsniveau seitdem weiter
gesunken ist und somit glinstigere Konditionen
fur die Anschlussfinanzierung mdéglich waren.
Die BaFin kann den Verbrauchern in solchen
Fallen jedoch nicht weiterhelfen: Grundsatz-
lich sind Vertrage flir beide Partner verbindlich
und wie vereinbart zu erflillen. Weder die Bank
noch der Kunde kénnen die Entwicklung des
Kapitalmarktes vorhersehen, so dass Forward-

Die Fragen der Verbraucher waren breit gefa-
chert. Anfang 2013 stellten beispielsweise viele
Verbraucher Fragen zur Wertpapierhandelsbank
FXdirekt. Die BaFin hatte den Entschadigungs-
fall festgestellt, da das Institut nicht mehr in
der Lage war, Verbindlichkeiten aus Wertpapier-
geschaften zu erfiillen.?* Einige Anrufer frag-
ten auch zum Pfandungsschutzkonto sowie zur
Gebuhrenpolitik der Institute nach. Hier ging es
vorwiegend um die Bearbeitungsgebiihren bei
Darlehen. Die Fragen der Verbraucher zu Versi-
cherungen betrafen insbesondere die Ablehnung
von Leistungsansprichen in der privaten Kran-
kenversicherung sowie Beitragsanpassungen.

24 Vgl. Kapitel 1T 5.2.2.
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Darlehen stets fir beide Seiten einen Unsicher-
heitsfaktor beinhalten. Im Ubrigen ware es fir
Verbraucher aber auch aus finanziellen Grinden
nicht sinnvoll, vom Forward-Darlehen zugusten
eines neuen Vertrages zu aktuellen Konditionen
zurickzutreten: Der Bank stiinde dann eine
Nichtabnahmeentschadigung zu, die den Zins-
vorteil mehr als aufzehren durfte.

Mehrere Verbraucher baten die BaFin darum,
die Widerrufsbelehrungen in ihren Darlehens-
vertragen zu prifen. Grund hierflir waren
Medienberichte, wonach solche Widerrufsbeleh-
rungen regelmaBig unrichtig seien. In solchen
Fallen besteht auch nach Jahren die Mdglichkeit,
ein Darlehen zu widerrufen oder entschadi-
gungslos zurlickzufihren. Die BaFin kann je-
doch nicht im Interesse einzelner Kunden tatig
werden und deren Vertragsunterlagen prifen.
Sie darf auch keine Rechtsberatung durchfiih-
ren. Verbraucher sollten sich hierzu an Anwalte
oder an die Verbraucherzentralen wenden. Uber
die RechtmaBigkeit der Widerrufsbelehrung kon-
nen jedoch allein die Zivilgerichte entscheiden.

Ein Verbraucher beschwerte sich Uber die Ge-
bihren flr die Fihrung seines Pfandungsschutz-
kontos. Diese seien im Vergleich zu normalen
Girokonten hoher. Es gibt zwar keine gesetzliche
Regelung dazu, wie hoch die Geblihren sein
dirfen. Der Bundesgerichtshof hat jedoch unter
anderem in zwei Urteilen entschieden, dass
Klauseln von Kreditinstituten unwirksam sind,
die fir ein Pfandungsschutzkonto ein hdheres
Kontoflihrungsentgelt als flir ein gewoéhnliches
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Girokonto vorsehen.?> Die BaFin hat das betref-
fende Institut auf diese Urteile hingewiesen. Die
Bank sagte daraufhin zu, Pfandungsschutzkon-
ten kinftig entsprechend dem Standardkonto-
modell zu bepreisen.

5.4.2 Beschwerden iiber Versicherungs-
unternehmen

Mit 10.868 abgeschlossenen Eingaben bearbei-
tete die BaFin 2013 nahezu die gleiche Zahl an
Vorgangen wie im Vorjahr (10.954). Bei den
Eingaben handelte es sich um 8.809 Beschwer-
den, 500 allgemeine Anfragen ohne Beschwer-
dehintergrund und 109 Petitionen, die die BaFin
Uber den Deutschen Bundestag oder das Bun-
desfinanzministerium erreichten. Hinzu kamen
1.450 Schreiben, die nicht in die Zustandigkeit
der BaFin fielen.

Auf die Gesamtzahl der Eingaben bezogen, gin-
gen 29,7 % (Vorjahr: 26,5 %) der Verfahren er-
folgreich flr die Absender aus, 57 % der Einga-
ben waren unbegrindet und in 13,3 % der Falle
war die BaFin nicht zustandig. Berlcksichtigt
man nur die Vorgange, die in die Zustandigkeit
der BaFin fallen, ergibt sich eine Erfolgsquote
von 34,3 %.

II
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Tabelle 3 Eingaben je Versicherungszweig (seit 2009) v

Jahr Leben Kraftfahrt Kranken Unfall Haft- Rechts- Gebdude/ Sonstige Besonder-
pflicht schutz Hausrat Sparten heiten*
2013 2.874 1.604 1.927 331 550 635 822 570 1.555
2012 2.794 1.312 2.360 383 601 683 766 442 1.612
2011 3.230 1.390 2.218 459 674 741 898 400 1.615
2010 3.512 1.640 2.326 606 755 763 1.118 413 2.125 VI
2009 4.490 1.431 2.259 726 907 913 1.372 568 1.608 }

* Irrldufer, Vermittler etc.

25 Urteile vom 13. November 2012, Az. XI ZR 500/11 und XI
ZR 145/12.
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Aus der folgenden Tabelle sind die wichtigsten
Beschwerdegriinde ersichtlich:

Tabelle 4 Beschwerdegriinde 2013

Art der Schadensbearbeitung/ 1.336
Verzdgerungen :
Hohe der Versicherungsleistung 1.081
Deckungsfragen 1.072
Kindigung 1.049
Werbung/Beratung/ 639
Antragsaufnahme

Vertragsanderungen, 611
-verlangerungen

Tariffragen/ 486
Schadensfreiheitsklassen

Beitragszahlungen,

Mahnverfahren 480
Beitragsanderungen, 477
Pramienanpassungen

Bearbeitungsqualitat bzw. Dauer 455
der Beschwerdebearbeitung

Fille aus der Praxis

Am 12. September 2012 hatte der Bundesge-
richtshof (BGH) geurteilt, dass es bei einem
Tarifwechsel unzulassig ist, gleichzeitig eine ab-
solute Selbstbeteiligung aus dem Ausgangstarif
und eine behandlungsbezogene Eigenbeteiligung
im Zieltarif anzuwenden.?® Die BaFin stellte
sicher, dass der betroffene Versicherer die not-
wendigen MaBnahmen ergriff, um das Urteil um-
zusetzen. Zunachst musste er die betroffenen
Kunden unterrichten und die Uberzahlungen er-
statten, die er aus der Kombination der Selbst-
behalte erzielt hatte. AnschlieBend musste der
Versicherer fir die kinftige Umstufungspraxis
ein zulassiges Verfahren entwickeln.

Der BGH hat 2013 seine Rechtsprechung zur
Hohe von Mindestrickkaufswerten und bei-
tragsfreien Versicherungssummen in der Le-
bensversicherung fortentwickelt. Am 26. Juni
2013 entschied er, dass bei der Auszahlung
des Mindestrickkaufswertes Abschlusskosten

26 Az. IV ZR 28/12.
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nicht abzuziehen sind, auch nicht in Raten.?’
Die Auswertung der Beschwerden bei der BaFin
ergab, dass einige Versicherer die Abschluss-
kosten in unzulassiger Weise ratenweise be-
rticksichtigt hatten. Ferner bestatigte der BGH,
unter anderem am 11. September 2013, aus-
dricklich die Praxis der Lebensversicherer, bei
der Berechnung des Rickkaufswertes bzw. der
beitragsfreien Versicherungssumme die Halfte
des ungezillmerten Deckungskapitals zugrunde-
zulegen.?® Zudem stellte der BGH klar, dass sein
Urteil aus dem Jahr 2012 auch fir fondsgebun-
dene Kapitallebensversicherungen gilt.

Bei der Beschwerdebearbeitung stellte die
BaFin bei zwei Garantie- bzw. Reparaturkos-
tenversicherern fest, dass ihre Allgemeinen
Versicherungsbedingungen (AVB) teilweise nicht
im Einklang mit der Rechtsprechung des BGH
stehen. Die BaFin beanstandete insgesamt drei
Klauseln. In einem Fall sahen die AVB vor, dass
Reparaturrechnungen innerhalb eines Monats
einzureichen seien. Da dies den Garantieneh-
mer unangemessen benachteiligt, hatte der
BGH eine solche Klausel 2008 fur unwirksam
erklart.?° Eine andere Klausel sah vor, dass das
Versicherungsunternehmen nicht zu leisten
braucht, wenn der Kunde die Wartungsarbeiten
nicht durchfiihren lasst, die der Fahrzeugher-
steller vorschreibt oder empfiehlt. Der BGH

hat dies fur unwirksam befunden.3® Darlber
hinaus war in den AVB geregelt, dass die vor-
geschriebenen oder empfohlenen Wartungs-,
Inspektions- und Pflegearbeiten bei einer
Vertragswerkstatt durchzufiihren sind, die vom
Hersteller der Marke anerkannt ist. Eine der-
artige Klausel hatte der BGH bereits 2006 flr
unwirksam erklért.3! Beide Versicherungsunter-
nehmen haben sich verpflichtet, diese Vorgaben
kiinftig zu beachten.

27 Az. 1V ZR 39/10.
28 Az. IV ZR 114/13.
29 Az. VIII ZR 354/08.
30 Az. VIII ZR 251/06.
31 Az. VIII ZR 206/12.
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5.4.3 Beschwerden zum Wertpapiergeschift

2013 gingen 671 Beschwerden lber Kredit- und
Finanzdienstleistungsinstitute (Vorjahr: 666)
und 467 schriftliche Anfragen von Anlegern
(Vorjahr: 780) bei der BaFin ein.

AuBerdem erhielt die Aufsicht 22 schriftliche
Beschwerden zu Finanzanalysen (Vorjahr: 14).
Die BaFin beantwortete 37 schriftliche Anfragen
zur Auslegung von § 34b Wertpapierhandelsge-
setz (Vorjahr: 65), der maBgeblichen Vorschrift
flr die Analyse von Finanzinstrumenten.

Féille aus der Praxis

Ein Verbraucher machte die BaFin darauf
aufmerksam, dass eine Bank ein Produkt in
unzulassiger Form bewarb. Das Institut stellte
die Chancen und Risiken des Produkts in der
Werbemitteilung nicht ausgewogen dar. Das
Wertpapierhandelsgesetz schreibt jedoch vor,
dass alle Informationen einschlieBlich Werbe-
mitteilungen, die Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen Kunden zuganglich machen, redlich
und eindeutig sein missen und die Kunden nicht
irrefihren dirfen. Die BaFin wirkte bei der Bank
darauf hin, dass diese den Werbeaufsteller ent-
fernte. Zudem verstarkte die Bank auf Auffor-
derung der BaFin die internen Kontrollen.

Ein anderer Kunde beschwerte sich daruber,
dass man ihm bei Wertpapiertransaktionen
Kosten berechnet habe, die nicht ordnungsge-
maB seien. So sollte er unter anderem , Offline-
Bearbeitungsentgelte" zahlen, obwohl er eine
Order flr das Online-Banking erteilt hatte. Die
BaFin forderte die Bank zu einer Stellungnahme
auf. Diese nannte als Grund einen technischen
Fehler, den sie daraufhin korrigierte. Die Bank
erstattete dem Beschwerdefiihrer und anderen
betroffenen Kunden die Fehlbuchungen.

5.4.4 Beschwerde-Leitlinien fiir Banken
und Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen

Im November 2013 haben die Europdische Ban-
kenaufsichtsbehdrde EBA (European Banking
Authority) und die Europaische Wertpapier-

und Marktaufsichtsbehérde ESMA (European
Securities and Markets Authority) Leitlinien zum
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internen Beschwerdemanagement im Banken-
und Wertpapiersektor zur Konsultation vero6f-
fentlicht.

Inhaltlich sind die Leitlinien fast identisch mit
den Leitlinien fur Versicherungsunternehmen,
die EIOPA 2012 erlassen hatte.3? Die Leitlinien
beschreiben Verfahren zur Beschwerdebear-
beitung durch Banken, Kapitalverwaltungsge-
sellschaften, alternative Investmentfonds und
Zahlungsdienstleister. Sie sehen Informations-
pflichten der Unternehmen gegeniliber dem
Beschwerdefiihrer vor. Die Unternehmen sollen
unter anderem eingegangene Beschwerden
schriftlich bestatigen und Angaben zum Zeitplan
der Bearbeitung machen. Zudem sollen sie die
Entscheidung Uber die Beschwerde schriftlich
mitteilen und Hinweise auf andere Beschwerde-
und Schlichtungsstellen anfiigen. SchlieBlich
fordern die Leitlinien, dass die Unternehmen die
Beschwerdedaten intern sammeln und sie an die
Aufsichtsbehdrde weiterleiten.

5.4.5 Beschwerde-Leitlinien fiir
Versicherungsvermittler

Ebenfalls im November 2013 hat die Europa-
ische Aufsichtsbehodrde flir das Versicherungs-
wesen und die betriebliche Altersversorgung
EIOPA (European Insurance and Occupational
Pensions Authority) Leitlinien zum Beschwer-
demanagement von Versicherungsvermittlern
verabschiedet. Sie lehnen sich inhaltlich an die
entsprechenden Leitlinien fur Versicherer an.
Nun soll auch fir Vermittler gelten, dass sie sich
systematischer und fiir den potenziellen Be-
schwerdeflihrer transparent um die Beschwer-
debearbeitung kimmern missen. Ferner sollen
sie den Aufsichtsbehdrden Beschwerdedaten
melden.

Die Aufsichtsbehdrden der EU-Mitgliedstaaten
miussen EIOPA innerhalb von drei Monaten,
nachdem die Leitlinien in allen Amtssprachen
veroffentlicht sind, erklaren, ob und wie sie
diese umsetzen werden. Die BaFin hat sie be-
reits umgesetzt, soweit es ihre Kompetenzen
erlauben. Dazu hat sie die vertraglich an ein

32 http://www.bafin.de/dok/3828172
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Unternehmen gebundenen Vermittler in den An-
wendungsbereich des Rundschreibens und der
Sammelverfliigung zum Beschwerdemanage-
ment aufgenommen. Dank des Ombudsmanns
flr Versicherungsvermittler ist das Schutz-
niveau flr Verbraucher gegentiber Vermittlern
in Deutschland schon jetzt hoch.

Zeitgleich mit den Leitlinien veroffentlichte
EIOPA einen Bericht zur Beschwerdebearbei-
tung durch Versicherungsvermittler, der einen
guten Uberblick iber die Aufsichtspraxis in den
EU-Mitgliedstaaten gibt. EIOPA unterstitzt vor
allem kleine Vermittler zudem mit einer Kurz-
anleitung bei der praktischen Anwendung der
Leitlinien.

5.5 Streitschlichtung

Der europaische Gesetzgeber hat im April 2013
neue Regeln zur Streitschlichtung verabschie-
det: die Richtlinie Gber alternative Streitbeile-
gung (Alternative Dispute Resolution — ADR)
und die Verordnung uUber Online-Streitbeilegung

* Schlichtungsstellen in Deutschland

In Deutschland gibt es bereits zahlreiche
Ombuds- und Schlichtungsstellen fir Un-
ternehmen der Finanzbranche. Umfassende
Informationen dazu hat die BaFin-Schlich-
tungsstelle nach dem Kapitalanlagege-
setzbuch auf der Internetseite der BaFin
veréffentlicht.33 Verbraucher erfahren dort
die Zustandigkeiten und Kontaktmaoglich-
keiten aller Schlichtungsstellen der deut-
schen Finanzbranche. Zudem kdénnen sie flr
Streitigkeiten mit einem konkreten Unter-
nehmen die zustandige Stelle Uber die neue
Suchfunktion leicht und schnell finden. Die
BaFin weist zudem Verbraucher, die sich

bei ihr Gber beaufsichtigte Unternehmen
beschweren, in geeigneten Fallen auf die
Schlichtungsstellen hin. Dieses Vorgehen ist
mit dem neuen Finanzdienstleistungsauf-
sichtsgesetz (FinDAG) nun auch gesetzlich
normiert worden.

33 www.bafin.de/dok/2695894
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(Online Dispute Resolution - ODR).3* Sie sollen
den Rechtsschutz flir Verbraucher verbessern,
indem sie ihnen langwierige und kostspielige
Gerichtsverfahren ersparen.

Die ADR-Richtlinie ist bis zum 9. Juli 2015 in
nationales Recht umzusetzen. Sie schreibt vor,
dass flr Finanzdienstleistungen flachendeckend
auBergerichtliche Streitbeilegungsstellen (AS)
geschaffen werden muissen. Die Mitgliedstaaten
mussen dabei mindestens die Anforderungen
der Richtlinie erflllen, kénnen aber auch
dariber hinausgehen. Demnach sollen die AS
sowohl inléandische als auch grenztiberschrei-
tende Streitigkeiten behandeln. Sie mussen
unabhangig sein und weisungsungebunden
handeln kédnnen. Ihre Mitarbeiter missen
Kenntnisse und Fahigkeiten in der Streitbeile-
gung nachweisen.

Jeder Mitgliedstaat wird eine nationale Behdor-
de bestimmen, die fir die Zulassung von AS
zustandig ist. In Deutschland ist noch nicht ent-
schieden, welche Behérde das sein wird. Damit

Die BaFin setzt sich auBerdem flr gute Kontakte
zwischen den Ombuds- und Schlichtungsstellen
ein. Mitte Dezember 2013 lud sie deren Ver-
treter zu einem Erfahrungs- und Meinungsaus-
tausch nach Bonn. Es war bereits das zweite
Treffen dieser Art, das 2014 erneut stattfinden
soll. Hauptthema war diesmal die Umsetzung
der Richtlinie zur alternativen Streitbeilegung
(Alternative Dispute Resolution — ADR) in deut-
sches Recht. Die Ombudsleute regten unter
anderem an, die Bearbeitungszeiten fur Schlich-
tungsfalle klarer zu regeln, als dies die Richt-
linie tut. Insgesamt erflllen die bestehenden
Schlichtungsstellen der deutschen Finanzwirt-
schaft die Voraussetzungen nach der ADR-Richt-
linie schon heute weitgehend.

34 ABI. EU L 165/63, S. 63 ff. und S. 1 ff.
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das Verfahren der Streitschlichtung transparent
ist, missen die AS-Stellen auf ihren Internet-
seiten umfangreiche Angaben bereitstellen

und Online-Beschwerden ermdglichen. Handler
mussen in ihren Allgemeinen Geschaftsbedin-
gungen, auf ihren Internetseiten und bei Be-
schwerden darauf hinweisen, dass Verbraucher
die AS nutzen kénnen. Die Verfahren sollen fur
die Verbraucher kostenfrei sein und nicht langer
als 90 Tage dauern.

Die ODR-Verordnung gilt unmittelbar, sie muss
also nicht umgesetzt werden. Sie ist ab dem

9. Januar 2016 verbindlich, mit Ausnahme ein-
zelner Artikel, die bereits seit Juli 2013 bzw. ab
dem 9. Juli 2015 gelten. Die ODR-Verordnung
soll es den Verbrauchern erleichtern, die jeweils
zustandige Stelle zu erreichen. Sie erganzt die
ADR um Verfahrensaspekte und ermachtigt
die EU-Kommission, eine Online-Anlaufstelle
flr Streitigkeiten einzurichten. Diese wird die
Streitfalle, die ihr zugetragen werden, an die
zustandige AS weiterleiten. Die Kommission
wird bis Januar 2016 eine entsprechende Platt-
form einrichten.

6 Rechnungslegung

Als Reaktion auf die Finanzkrise Uberarbeitet
das Internationale Accounting Standards Board
(IASB) den Internationalen Accounting Stan-
dard IAS 39. Dessen Regelungen zum Ansatz
und zur Bewertung von Finanzinstrumenten
werden kinftig vollstandig vom Standard IFRS
9 Finanzinstrumente ersetzt. Das IASB hat das
Gesamtprojekt hierzu in drei Phasen geglie-
dert.

Eine wesentliche Neuerung der ersten Phase
besteht in der Einfihrung einer neuen Bewer-
tungskategorie flr bestimmte finanzielle
Vermdgenswerte. Ein endglltiger Standard
hierzu wird far das zweite Quartal 2014
erwartet. Darlber hinaus haben sich die
Boardmitglieder des IASB darauf geeinigt,
die Vorschriften zum eigenen Kreditrisiko
vorzeitig anzuwenden. Derzeit wird mit
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5.6 Ausblick

Die Regierungsparteien haben in ihrem Koalitions-
vertrag vom 27. November 2013 vereinbart,
dass die Bundesregierung unter Beteiligung der
Ministerien und der BaFin Handlungsoptionen

im kollektiven Verbraucherschutz prifen wird.
Dabei geht es insbesondere um Transparenz
und Verstandlichkeit von Produktinformationen
sowie um Vertriebsbeschrankungen und die
Reichweite der Aufsichtsbefugnisse.

Helfen kénnte eine Art Produktklassifizierung,
die den Anlegern zeigt, wie komplex, wie riskant
und fur welchen Anlagehorizont ein Produkt
geeignet ist. Auch im Hinblick auf die Vertriebs-
wege unterschiedlicher Finanzprodukte sind
Anpassungen denkbar. So sollten beispielsweise
bestimmte Produkte nur von professionellen
Beratern verkauft werden diirfen, die unter
Aufsicht stehen.

Ziel ist ein angemessener Schutz der Privatan-
leger. Das Verhaltnis zwischen staatlicher Regu-
lierung und Eigenverantwortung des Anlegers
muss dabei ausgewogen sein.

einem Inkrafttreten des Standards am
1. Januar 2018 gerechnet.

Im Marz 2013 veroéffentlichte das IASB in einer
zweiten Phase des Projekts einen zweiten
Standardentwurf fiir die Wertberichtigung von
Finanzinstrumenten. Die Wertberichtigung soll
weiterhin anhand erwarteter Verluste erfol-
gen. Ein endglltiger Standard soll im zweiten
Quartal 2014 verabschiedet werden. Darlber
hinaus zeichnet sich ab, dass IASB und das
Financial Accounting Standards Board (FASB)
sich nicht auf gleiche Ausgestaltungsmechanis-
men bei dem Modell der erwarteten Verluste
(Impairment Model) einigen kdnnen.

Im September 2012 hat das IASB wahrend der
dritten Phase des Projekts einen Entwurf zur
Prifung des Abschnitts zur allgemeinen Bilan-
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zierung von Sicherungsbeziehungen in IFRS 9
veroffentlicht, der sich erheblich von dem An-
satz in IAS 39 unterscheidet. Derzeit hat das
IASB mit detaillierten Erérterungen zum Macro
Hedge Accounting begonnen. Ein Diskussionspa-
pier ist flir das erste Quartal 2014 vorgesehen.

Uberarbeiteter IASB-Entwurf zu
Versicherungsvertriagen

Mit der Veroéffentlichung eines Gberarbeiteten
Entwurfs zur Bilanzierung von Versicherungs-
vertragen hat das IASB im Juni 2013 die Ent-
wicklung eines einheitlichen IFRS-Standards zur
Rechnungslegung flr Versicherungsvertrage
einen weiteren entscheidenden Schritt vorange-
trieben. Der Entwurf soll die zweite Phase des
urspringlich gemeinsamen Projekts mit dem
US-amerikanischen FASB abschlieBen. Beide
Standardsetzer haben bei den Beratungen lber
die Kommentare zum ersten Standardentwurf
zusammengearbeitet, dann jedoch im Juni 2013
zwei getrennte neue Entwirfe verdffentlicht,
die sich bei der internationalen Bilanzierung

der versicherungstechnischen Ruickstellungen
unterscheiden.

Der Uberarbeitete Entwurf des IASB stellt ein
einheitliches Konzept zur Bilanzierung aller
Arten von Versicherungs- und Rickversiche-
rungsvertragen auf. Er bestatigt grundsatzlich
das Bewertungsmodell des ersten Standard-
entwurfs, nach dem aus den drei Bausteinen
~diskontierte wahrscheinlichkeitsgewichte-

te Zahlungsstréome", ,Risikoanpassung" und
svertragliche Servicemarge" die Bewertung der
versicherungstechnischen Ruckstellungen zum
Erfillungswert erfolgen soll. Der Entwurf folgt
dem prinzipienorientierten Ansatz des IASB,
dessen klinftiger Standard eine konsistente,
transparente und vergleichbare Berichterstat-
tung bei Jahresabschlissen fur die Versiche-
rungsbranche gewahrleisten soll.

Gleichzeitig wollte das IASB die Bedenken
ausraumen, die Anwender und Bilanzleser im
Rahmen der Kommentierung des ersten Stan-
dardentwurfs auBerten. Die Bedenken betrafen
besonders kurzfristig auftretende Volatilitaten
und die bilanzielle Abbildung des langfristigen
Geschafts der Lebensversicherer. Das IASB
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sieht nunmehr die verpflichtende, erfolgsneu-
trale Erfassung zinsinduzierter Bewertungs-
schwankungen aufgrund der Aktualisierung des
Diskontsatzes der versicherungstechnischen
Rickstellungen im sonstigen Ergebnis (Other
Comprehensive Income) vor. Diese Regelung
steht grundsatzlich im Einklang mit den Neure-
gelungen in IFRS 9, die ebenfalls eine Erfassung
von Zeitwertschwankungen in der Bewertung
der Finanzinstrumente auf der Aktivseite im
sonstigen Ergebnis vorsieht. Gestaltet man
dieses Konzept flr die Passivseite der Versiche-
rungsunternehmen optional aus, kénnte dies
weitere Matchingprobleme zwischen der Aktiv-
und der Passivseite der Bilanz vermindern.

Neu im Entwurf ist auch die erfolgsneutrale
Verrechnung der Veranderungen in den Schat-
zungsparametern der Zahlungsstréme flr
kinftige Leistungen mit der vertraglichen
Servicemarge (Contractual Service Margin), um
so im Einklang mit dem langfristigen Geschafts-
modell der Versicherungswirtschaft kurzfristig
auftretende erfolgswirksame Volatilitdten zu
vermeiden.

Auch der Spiegelbild-Ansatz (Mirroring) soll
Asymmetrien in der Versicherungsbilanz re-
duzieren, indem die Zahlungsstréme aus Ver-
sicherungsvertragen analog zu den zugrunde
liegenden Kapitalanlagen bewertet werden. Viele
Marktteilnehmer unterstlitzen dieses Prinzip der
bilanziellen Darstellung von Abhangigkeiten in der
Bewertung. Die Umsetzung einer solchen Lésung
musse im Vergleich zum jetzigen IASB-Vorschlag
jedoch praktikabler gestaltet sein.

Neben diesen drei wesentlichen Anderungen,
die kurzfristig auftretende Volatilitaten ver-
mindern sollen, hat das IASB mit dem Uber-
arbeiteten Entwurf auch die Darstellung des
Versicherungsgeschaftes in der Gesamtergeb-
nisrechnung der Anwender geéandert. Insbe-
sondere Volumeninformationen sollen verstarkt
berlicksichtigt werden, was in der margendefi-
nierten Ausweismethode des vorhergehenden
Entwurfs nicht vorgesehen war. Wie sich die
vorgeschlagenen Anderungen auf Praktikabilitat
und Verstandlichkeit der Regelung auswirken,
ist noch nicht abzusehen.
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Das IASB wird den Anwendern bis zur erstma-
ligen Anwendung eines endglltigen Standards
voraussichtlich einen Ubergangszeitraum von
drei Jahren nach der Veroéffentlichung einrdu-
men. Dieser positiv zu bewertende Ubergangs-
zeitraum scheint bewusst lange gewahlt, um
den Versicherern die Mdéglichkeit zu geben, sich
auf die Anderungen bei der Rechnungslegung
entsprechend vorbereiten zu kdnnen.

Einigung tiber Reform der Abschlusspriifung

Im Dezember 2013 einigten sich EU-Parlament,
Kommission und Rat Gber die Vorschlage zur
Reform der Abschlussprifung. Kinftig soll ein
Wechsel der Prifungsgesellschaft alle zehn
Jahre erfolgen. Mitgliedstaaten kdnnen eine
Verlangerung dieser maximalen Mandatslaufzeit
fir Unternehmen im offentlichen Interesse flr
Falle gestatten, in denen sich der Abschlusspri-
fer nach einer Ausschreibung erneut durchsetzt
(dann Verlangerung um maximal zehn Jahre),
oder ein Joint Audit erfolgt (dann Verlangerung
um maximal 14 Jahre). Weitere Themen, die

die Verhandlungen bestimmten, betrafen das
Verbot von prifungsfremden Leistungen und die
Aufsicht Uber die Wirtschaftsprifer.

Es wird eine Liste flr verbotene prifungsfrem-
de Leistungen geben. Die Beratungsdienst-
leistungen dirfen maximal 70 Prozent der
durchschnittlichen Honorare fir die gesetzliche
Abschlussprifung betragen, um das Risiko

zu verringern, dass der Priifer in Interessen-
konflikte gerat. Keine Zustimmung erhielt der
Vorschlag der Kommission, die europaische
Aufsicht Gber die Wirtschaftspriiferbranche bei

7 Geldwischepravention

FATF-Leitfaden zu E-Geld-Produkten

Die BaFin hat an einem Leitfaden fir die Geld-
wascheaufsicht Gber E-Geld-Produkte mitge-
wirkt, den die Financial Action Task Force (FATF)
im Juni 2013 als Hilfestellung fur E-Geld-Anbie-
ter, Aufseher und nationale Gesetzgeber her-
ausgegeben hat.
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der Europaischen Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehérde ESMA (European Securities and
Markets Authority) ESMA anzusiedeln. Stattdes-
sen soll zuklinftig die Kooperation zwischen den
nationalen Aufsichtsbehdrden auf EU-Ebene im
Rahmen eines Ausschusses der europaischen
Pruferaufsichten verbessert werden. Ziel des
EU-Audit-Reformprozesses ist es, das Gesetzge-
bungsverfahren zur Abschlusspriifung noch vor
der Europa-Wahl im Mai 2014 abzuschlieBen.

Verbesserung der Berichterstattung des
Abschlusspriifers

Das International Auditing and Assurance Stan-
dards Board (IAASB) schlug im Juli 2013 einen
neuen internationalen Prifungsstandard ISA
701 fr boérsennotierte Unternehmen vor, um
den Bestatigungsvermerk des Jahresabschluss-
prifers aussagekraftiger zu gestalten. Der Pri-
fer wahlt danach bedeutsame und fir den Leser
interessante Sachverhalte aus und beschreibt
sie im Bestatigungsvermerk. Gleichwohl soll der
Prifer nicht Verantwortlichkeiten des Manage-
ments oder des Aufsichtsorgans libernehmen.
Weitere Anderungsvorschlédge betreffen die
Ausflihrungen zur Unabhangigkeit des Prifers
und zum Going Concern (Fortfliihrungsansatz)
sowie die Kommunikation mit dem Aufsichts-
organ des Unternehmens. Diese Themen sollen
verstandlicher dargestellt werden.

Obwohl die Vorschlage auf internationaler und
nationaler Ebene grundsatzlich beflirwortet wer-
den, waren klarere Erlauterungen im Einzelnen
hilfreich. Sie sind fir die einheitliche Anwen-
dung der Standards in der Praxis unumganglich.

Der FATF-Leitfaden empfiehlt den nationalen
Gesetzgebern, die Regelung von E-Geld-Produk-
ten risikoorientiert auszugestalten. Damit soll
vermieden werden, dass alle E-Geld-Produkte
identischen aufsichtsrechtlichen Anforderungen
unterliegen. Die hierfir erforderliche Risikoana-
lyse sollte sich, wie die FATF empfiehlt, an einer
konkreten Risiko-Matrix orientieren, die sowohl

II

III

v

VI

Anhang




56

risikoerhdhende Faktoren einbezieht (wie Ano-
nymitat, Moglichkeit der Bargeldauszahlung) als
auch risikomindernde GegenmaBnahmen (wie
die Einfihrung von Héchstbetragen und Schwel-
lenwerten).

Zudem enthalt die neue FATF-Vero6ffentlichung
weitergehende Erlauterungen und Beispiele aus
der Praxis zu den einzelnen Risikofaktoren und
GegenmaBnahmen. Kommt die Risikoanalyse zu
dem Ergebnis, dass ein Produkt ein geringeres
Geldwasche- und Terrorismusfinanzierungs-
risiko darstellt, kénnen dem Anbieter dieses
Produkts Erleichterungen bei der Anwendung
der geldwascherechtlichen Kundensorgfalts-
pflichten gewahrt werden. Weist der Anbieter
nach, dass nur ein sehr geringes Risiko besteht,
kann er sogar vollstandig von den Kundensorg-
faltspflichten befreit werden. In Deutschland ist
dieser Grundsatz in § 25n Kreditwesengesetz
(KWG) verankert.

Umgekehrt kdnnen jedoch die besonderen
Merkmale eines E-Geld-Produkts auch dazu
fihren, dass verstarkte Sorgfaltspflichten grei-
fen. AuBerdem zieht die FATF die Mdéglichkeit in
Betracht, in komplexen E-Geld-Modellen nicht
nur den zentralen Herausgeber des E-Geldes,
sondern auch andere Beteiligte wie beispiels-
weise Netzwerkbetreiber, Programmmanager
(Program Managers) oder auch sogenannte
Exchangers den geldwascherechtlichen Pflichten
zu unterwerfen. Unter bestimmten Umstdnden
halt die FATF es flr sinnvoll und zuldssig, auch
Agenten und Vertriebshelfer von E-Geld-Pro-
dukten mit eigenen Pflichten zur Verhinderung
von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung zu
belegen.

FATF-Leitfaden zu politisch exponierten
Personen

Im Juni 2013 hat die FATF einen weiteren Leit-
faden verdffentlicht, der sich mit politisch ex-
ponierten Personen (PEPs) befasst. Auch dieser
Leitfaden ist stark vom Grundgedanken eines
risikoorientierten Ansatzes gepragt. So soll
jedenfalls bei inlandischen PEPs individuell ge-
prift werden, wie risikotrachtig die Geschafts-
beziehung mit diesen Personen ist. Je nachdem,
wie groB das festgestellte Risiko ist, muss das
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Institut die laufende Uberwachung der Ge-
schaftsbeziehung daran anpassen. Flr auslan-
dische PEPs gilt weiterhin der Grundsatz, dass
diese stets Hochrisikokunden sind. Geschafts-
beziehungen mit ihnen unterliegen zwingend
verstarkten Sorgfaltspflichten.

Der Leitfaden macht deutlich, dass fur die
Feststellung, wann es sich um eine PEP handelt,
der Kunde ordnungsgemaRB identifiziert werden
muss. Der Leitfaden gibt Hinweise dazu, wel-
che Verfahren sich zur Feststellung von PEPs
bewahrt haben und welche Anforderungen
daneben an die Feststellung von Familienan-
gehdrigen und engen Vertrauten von PEPs zu
stellen sind. Dabei bestehen bei der Auslegung
von Begriffen wie ,wichtiges politisches Amt",
,Familie® oder ,enger Vertrauter™ weltweit groBe
regionale Unterschiede. Der Leitfaden beurteilt
auBerdem die verschiedenen externen Quellen,
mithilfe derer die PEP-Eigenschaft eines Kunden
Uberprift werden kann.

AbschlieBend listet der Leitfaden zahlreiche
Warnindikatoren auf, anhand derer ein Ver-
pflichteter im Rahmen einer laufenden Ge-
schaftsbeziehung erkennen kann, ob ein PEP
aus seinem Kundenstamm sich geldwasche-
rechtlich relevanter Aktivitaten verdachtig
macht.

Gemeinsame Geldwidsche-Arbeitsgruppe

Die Gemeinsame Arbeitsgruppe von BaFin,
Bundesfinanzministerium (BMF) und den in der
Deutschen Kreditwirtschaft (DK) zusammenge-
schlossenen Bankenverbanden hat Ende 2013
die Uberarbeitungsrunde der Auslegungs- und
Anwendungshinweise zur Verhinderung von
Geldwasche, Terrorismusfinanzierung und
»~sonstigen strafbaren Handlungen® flr Kreditin-
stitute abgeschlossen. Die neugefassten Hinwei-
se wurden Anfang Marz 2014 auf der Internet-
seite der DK veroffentlicht.

Es wurden insbesondere neue Abschnitte, die
die Pflicht zum Betrieb von Datenverarbeitungs-
systemen konkretisieren, sowie zur Untersu-
chung zweifelhafter oder ungewdéhnlicher Sach-
verhalte (jetzt § 25h Absatz 2 und Absatz 3
KWG) eingefiigt. Zudem hat die Gemeinsame
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Arbeitsgruppe die Kapitel zur Feststellung des
wirtschaftlich Berechtigten Uberarbeitet. Bei
diesem handelt es sich um die naturliche Per-
son, die eine Transaktion veranlasst oder durch
die eine Geschaftsbeziehung letztlich begriindet
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wird. Es kann auch die natlrliche Person sein,
in deren Eigentum oder unter deren Kontrolle
ein Vertragspartner in Form einer juristischen
Person oder einer sonstigen Rechtsgestaltung
steht.

8 Anfragen nach dem Informationsfreiheitsgesetz

Anfang 2006 ist das Informationsfreiheitsgesetz
des Bundes (IFG) in Kraft getreten. Danach hat
jedermann gegenlber den Behdrden des Bun-
des einen Anspruch auf Zugang zu amtlichen
Informationen. Das IFG dient vor allem der Kon-
trolle und Akzeptanz staatlichen Handelns.

Rechtsunsicherheit besteht weiterhin

Nach der Rechtsprechung des Bundesverwal-
tungsgerichts (BVerwG) ist die Verschwiegen-
heitspflicht aus § 9 Kreditwesengesetz (KWG)
nicht geeignet, die Vorlage streitgegenstand-
licher Unterlagen nach § 99 Absatz 1 Satz 2
Alt. 2 Verwaltungsgerichtsordnung (VwGO) zu
verweigern.3> Anlasslich dieser Rechtsprechung
hat das Verwaltungsgericht (VG) Frankfurt am
Main im Marz 2013 den Europaischen Gerichts-
hof (EuGH) um Vorabentscheidung ersucht.
Das Vorabentscheidungsverfahren gemaB
Artikel 267 des Vertrags uUber die Arbeitsweise
der Europaischen Union (AEUV) soll wesent-
liche Verfahrens- und Rechtsfragen im Zusam-

Tabelle 5 IFG-Statistik

menhang mit dem IFG, mit § 9 KWG und § 99
VwGO sowie mit einschlagigen EU-Richtlinien
kléren.3®

Aussetzung gerichtlicher Verfahren

Soweit der Ausgang des Vorabentscheidungs-
verfahrens fir die beim VG Frankfurt am Main
anhangigen IFG-Klageverfahren entscheidungs-
erheblich ist, hat das Verwaltungsgericht diese
Verfahren bis zur Entscheidung des EuGH aus-
gesetzt. Hingegen beabsichtigt der Hessische
Verwaltungsgerichtshof bislang nicht, anhan-
gige IFG-Verfahren auszusetzen. Solange nicht
entschieden ist, wie weit die maBgeblichen
Bestimmungen der EU-Richtlinie Gber das Be-
rufsgeheimnis in das IFG und in nationales Pro-
zessrecht hineinreichen, beflirchtet daher die
BaFin, dass Gerichtsentscheidungen ergehen,
die mit dem Europarecht unvereinbar sind.

Aufsichts- Zahl Antrag Informations- Informations- Informations- in Widerspruch Rechtsmittel
bereiche zuriick zugang zugang zugang Bearbei- eingelegt eingelegt
genommen gewdhrt teilweise abgelehnt tung

BA 218 0 0 3 218 0 201 973

VA 6 0 7 0 2 3 1 1
WA 72 4 31 13 24 4 7 1
Sonstige 11 2 6 0 3 0 266 0
Gesamt 307 6 44 16 247 7 476 975

35 Bundesverwaltungsgericht, Beschluss vom 27.08.2012
(Az.: 20 F 3.12).

36 ABI. EU, C 156, S. 22.
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9 Erlaubnispflicht und Verfolgung unerlaubt betriebener

Geschafte

9.1 Erlaubnispflicht

Die BaFin klart, ob Kapitalanlage- und Vorsorge-
angebote nach MaBgabe der Gesetze, deren
Einhaltung sie Uberpruft, erlaubnispflichtig sind.
Betreiben Unternehmen diese Geschéfte ohne
die erforderliche Erlaubnis, ermittelt die BaFin
gegen sie und setzt mit gewerbepolizeilichen
Mitteln durch, dass die Unternehmen den Erlaub-
nisvorbehalt beachten. Dabei arbeiten BaFin und
Strafverfolgungsbehérden eng zusammen.

Die Betreiber von Anlageangeboten haben die
Maoglichkeit, ihre geplanten Geschaftstatigkeiten
durch die BaFin Uberprifen zu lassen. So gewin-
nen sie Sicherheit darlber, ob die Geschafte nach
dem Kreditwesengesetz (KWG), dem Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VAG), dem Gesetz Uber die
Beaufsichtigung von Zahlungsdiensten (Zahlungs-
diensteaufsichtsgesetz — ZAG) oder dem Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB) erlaubnispflichtig sind.
Erst nachdem die BaFin schriftlich die Erlaubnis
erteilt hat, dirfen Unternehmen einer erlaubnis-
pflichtigen Tatigkeit nachgehen. Wird der Anbie-
ter ohne eine entsprechende Erlaubnis dennoch
gewerbsmaBig tatig, setzt er sich der Strafbarkeit
aus. Die BaFin kann solche Geschafte untersagen
und abwickeln lassen, unabhangig davon, ob die
Strafverfolgungsbehdérden tatig werden.

Im Berichtsjahr gingen bei der BaFin 957 An-
fragen zur Erlaubnispflicht geplanter Geschafts-
vorhaben (Vorjahr: 723) ein. 653 Vorgange hat
die BaFin bis zum Jahresende abgeschlossen,
zumeist mit der positiven Feststellung der Er-
laubnispflicht (Vorjahr: 580).

Das Gesetz zur Umsetzung der EU-Richtlinie
Uber die Verwalter alternativer Investment-
fonds®” (AIFM-Umsetzungsgesetz — AIFM-UmsG),
das am 22. Juli 2013 in Kraft getreten ist, fihrt
neue Tatbestdnde und Begrifflichkeiten ein, die
den Priufauftrag der BaFin erweitern.38

37 Alternative Investment Fund Managers — AIFM.

38 Vgl. Kapitel V.

Die BaFin prift nun nach dem materiellen
Investmentfondsbegriff, ob auf Vermdgensan-
lagen das KAGB anwendbar ist. Dies bedeutet,
dass sie neben der rechtlichen Beurteilung
allgemeiner Erlaubnisanfragen fristgebunden
die eingereichten Prospekte untersucht. Einen
Schwerpunkt der Prifung bildeten 2013 Wind-
und Solarparks. Dabei stellte sich haufig die
Frage, ob eine operative Tatigkeit eines Unter-
nehmens auBerhalb des Finanzsektors vorliegt.
Eine operative Tatigkeit bejaht die BaFin nach
ihrem Auslegungsschreiben zum Anwendungs-
bereich des KAGB immer dann, wenn ein An-
tragsteller im Rahmen seiner Haupttatigkeit
produzierend oder gewerblich tatig ist und sich
bei der Auslagerung einzelner Tatigkeiten ein
vollumfangliches Gestaltungs-, Lenkungs- und
Weisungsrecht vorbehalt.

Das AIFM-UmsG?° hat zudem den Katalog der
Finanzdienstleistungen in § 1 Absatz 1a KWG um
den Tatbestand des eingeschrankten Verwahr-
geschafts erganzt. § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 12
KWG definiert dies als die Verwahrung und die
Verwaltung von Wertpapieren ausschlieBlich

fur alternative Investmentfonds (AIF) im Sinne
des § 1 Absatz 3 KAGB. Die BaFin hat in ihrem
Merkblatt zum eingeschrankten Verwahrge-
schaft den neuen Tatbestand naher erlautert.

Weiter hat das Gesetz klargestellt, dass eine
Tatigkeit nur dann als Anlageverwaltung

(§ 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 11 KWG) zu qualifi-
zieren ist, wenn sie nicht bereits als kollektive
Vermdgensverwaltung im Sinne des KAGB anzu-
sehen ist. Zudem enthalt das Gesetz umfangrei-
che redaktionelle Anpassungen der Begriffsbe-
stimmungen und Bereichsausnahmen des KWG
an die Begrifflichkeiten des KAGB, woraufhin
die BaFin ihre Merkblatter zu Bankgeschaften
und Finanzdienstleistungen, die am Begriff des
Finanzinstruments nach § 1 Absatz 11 KWG
anknUpfen, aktualisiert hat.

39 BGBI. 2013, Teil I Nr. 35, S. 1981.
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Ein weiteres Merkblatt gibt Hinweise zum Tat-
bestand der Tatigkeit als Zentrale Gegenpartei
(§ 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 12 KWG). Die Zentrale
Gegenpartei, die durch das Ausfiihrungsge-
setz zur EU-Verordnung?® Giber OTC-Derivate,
Zentrale Gegenparteien und Transaktionsregis-
ter*! als neuer Rechtsbegriff eingeftihrt wurde,
ersetzt den bisherigen Begriff des Zentralen
Kontrahenten.

9.2 Handel mit Bitcoins

In jingerer Zeit haufen sich Anfragen zur
Erlaubnispflicht im Zusammenhang mit dem
Handel und dem gewerbsmaBigen Einsatz von
Bitcoins von Interessenten aus dem In- und
Ausland.

Bitcoins, die seit 2009 im Umlauf sind, sind eine
auf Verschllisselungstechnologien basierende
Form von privatem Geld, die auch als Crypto
Currency oder Internetwahrung bezeichnet
wird. Das Bitcoin-System beruht auf der Idee,
neben den gesetzlichen Zahlungsmitteln eine
kryptographische Ersatzwdahrung als Freigeld
mit einer mathematisch begrenzten Geldmen-
ge zu erschaffen. Anders als ein gesetzliches
Zahlungsmittel, das die staatlichen Zentralban-
ken theoretisch unbegrenzt emittieren kénnen,
oder das Buchgeld der Geschaftsbanken leiten
sich Bitcoins aus einem mathematischen Ver-
fahren ab, das fur jedermann offensteht, der
einen Rechner mit der erforderlichen Rechner-
kapazitat besitzt. Ziel der Bitcoin-Erzeugung ist
es, durch Rechenaufgaben, die bei zunehmen-
der Geldmenge immer komplexer werden, die
erzeugte Geldmenge immer langsamer wach-
sen zu lassen. Letztendlich soll eine maximale
Anzahl von 21 Mio. Bitcoins erreicht werden, die
allerdings auf acht Nachkommastellen unterteilt
werden kdnnen. Bereits im Juni 2011 betrug der
Stand der bis dahin erzeugten Bitcoins 6,4 Mio.,
Anfang Dezember 2103 lag er knapp Uber

12 Mio.

Da die Erzeugung von Bitcoins auf frei zugang-
licher Software beruht, kann prinzipiell jeder

40 Verordnung (EU) Nr. 648, ABI. EU L 201, S.1.
41 BGBI. 12013, S. 174.
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an dem Projekt teilnehmen. Das Geld schopft
der einzelne Teilnehmer (Client), der sich in

das Peer-to-Peer-System einwahlt, indem er
rechenaufwandige kryptographische Aufgaben
6st (Mining). Der Akt der Geldschopfung lasst
sich im digitalen Zeitalter als moderne Variante
des Goldschiirfens begreifen. Der Schirfer
konnte schon damals seine Ertrage unmittel-
bar als Zahlungsmittel einsetzen oder zumin-
dest voribergehend als Wert horten. Allein die
verfligbaren Rechnerkapazitaten setzen dem
Teilnehmer bis zur Ausschdpfung der maximal
maoglichen Bitcoins-Zahl Grenzen. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein Teilnehmer als erster die
richtige Losung findet und so den neuen Bitcoin
flr sich gewinnt, steigt proportional mit der
eingesetzten Rechenleistung.

Es gibt keine zentrale Instanz, die Zahlungen
durchfihrt, kontrolliert oder verwaltet oder
Bitcoins generiert. Auch Uberwacht keine staat-
liche Stelle den Vorgang der Geldschépfung. Die
Authentifizierung der neu geschopften Bitcoins
erfolgt durch die Gemeinschaft im Wege eines
Peer-to-Peer-Systems, bei dem sich alle teilneh-
menden Rechner gleichberechtigt gegeniber
stehen.

Die BaFin stufte Bitcoins bereits im August 2011
als Rechnungseinheiten und damit als Finanzin-
strumente nach § 1 Absatz 11 KWG ein.

Bitcoins lassen sich nach den EU-rechtlichen
Vorgaben und den nationalen Bestimmungen
nicht als E-Geld qualifizieren, da die Zahlungs-
mittel nicht gegen Zahlung eines Geldbetrags
ausgestellt werden. Sie werden vielmehr durch
den Einsatz entsprechender Rechnerkapazitaten
frei geschopft. Der monetdare Wert von Bitcoins
besteht auch nicht in einer schuldrechtlichen
Forderung gegeniber dem Emittenten. Die
Bitcoins beziehen ihren monetaren Wert allein
daraus, dass sie als privates Zahlungsmittel tat-
sachlich genutzt und akzeptiert werden.

Rechnungseinheiten sind - @hnlich wie Devi-
sen - Verrechnungseinheiten, die anders als
Devisen nicht auf gesetzliche Zahlungsmittel
lauten. Hierunter fallen Werteinheiten, die die
Funktion von privaten Zahlungsmitteln wie
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beispielsweise bei Ringtauschgeschaften haben.
Auch jedes andere private Geld und sonstige
Komplementarwahrungen zahlen dazu, wenn sie
auf der Grundlage privatrechtlicher Vereinba-
rungen als Zahlungsmittel in Verrechnungskrei-
sen eingesetzt werden.

Die Schopfung von Bitcoins und ihr Einsatz als
Zahlungsmittel ist, soweit es die Zustandigkeit
der BaFin betrifft, erlaubnisfrei. Werden jedoch
die Bitcoins entgegen ihrer eigentlichen Funk-
tion selbst zum Handelsgegenstand, kommen
sie als erlaubnispflichtige Finanzdienstleistun-
gen nach § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4 KWG
in Betracht. Dabei muss der Handel entspre-
chend § 1 Absatz 1a KWG gewerbsmaBig oder
in einem solchen Umfang erbracht werden, der
einen in kaufmannischer Weise eingerichteten
Gewerbebetrieb erfordert. Hier ist insbesondere
an den Eigenhandel, die Anschaffung und Ver-
auBerung von Finanzinstrumenten auf eigene
Rechnung als Dienstleistung flir andere oder die
Anlagevermittlung, die Vermittlung von Ge-
schaften (auch Uber Internetplattformen) lGber
die Anschaffung und VerduBerung von Finanzin-
strumenten zu denken. Werden solche Geschaf-
te in Kommission getatigt, kommt auch das
Finanzkommissionsgeschaft nach § 1 Absatz 1
Satz 2 Nr. 4 KWG als erlaubnispflichtiges Bank-
geschaft in Betracht.

9.3 Freistellungen

Die BaFin stellte sieben Unternehmen erstmalig
von der Aufsicht frei. Ende 2013 waren insge-
samt 334 Institute von der Erlaubnispflicht frei-
gestellt, weil sie wegen der Art ihrer betriebenen
Geschafte nicht beaufsichtigt werden mussten.
Bei den erlaubnisfreien Geschdften handelt es
sich regelmaBig um solche Geschafte, die ledig-
lich als untergeordnete Hilfs- und Nebentatigkeit
im Zusammenhang mit einer an sich erlaubnis-
freien Haupttatigkeit betrieben werden.

Auch Anbieter aus Drittstaaten auBerhalb der
Europaischen Union kénnen die Freistellung
von der Erlaubnispflicht beantragen, sofern sie
grenziberschreitend in Deutschland tatig wer-
den wollen. Méglich ist dies jedoch nur, wenn
sie in ihrem Herkunftsland einer gleichwertigen
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* Schwarzer Kapitalmarkt

Der Schwarze Kapitalmarkt umfasst
solche Bank-, Finanzdienstleistungs-,
Investment- und Versicherungsgeschaf-
te und Zahlungsdienste, die die Anbieter
betreiben, ohne die jeweils erforderli-

che Erlaubnis zu besitzen. Die auf dem
Schwarzen Kapitalmarkt aktiven Personen
und Unternehmen agieren gesetzeswid-
rig abseits der staatlichen Regulierung.

Es ist nicht sichergestellt, dass sie die
personlichen, fachlichen und finanziellen
Voraussetzungen erfillen, die fir den
Betrieb solcher Geschéfte erforderlich
sind. Die BaFin verfligt, auch im inter-
nationalen Vergleich, iber umfangreiche
Ermittlungs- und Eingriffsbefugnisse, um
unerlaubt betriebene Geschafte aufzuspi-
ren und zu bekampfen.

Aufsicht unterliegen. 2013 stellte die BaFin fuinf
auslandische Unternehmen frei.

Kauf gebrauchter Lebensversicherungen

2013 schritt die BaFin wegen des unerlaubten
Betreibens von Bankgeschaften gegen fiinf
Angebote zum ,Kauf" gebrauchter Lebensver-
sicherungen ein. Weitere Verfahren wurden
eingeleitet. Wie in den Vorjahren zielten die An-
gebote darauf ab, dass dem Versicherungsneh-
mer (,Verkaufer") der Kaufpreis erst zu einem
spateren Zeitpunkt ausgezahlt werde. Das aus
der Lebensversicherung oder sonstigen Vermo-
gensanlage stammende Kapital sollte so eine
héhere Rendite erzielen und im Rahmen der
Kaufpreiszahlung ausgezahlt werden. Die BaFin
sieht in solchen Geschaftsmodellen ein Angebot
zur Geldanlage, das ein Einlagengeschaft und
damit ein Bankgeschaft im Sinne des § 1 Absatz
1 Satz 2 Nr. 1 KWG darstellt. Entsprechend
haben inzwischen auch Zivilgerichte in Fallen
vergleichbarer Ankaufmodelle die Vertrage ein-
zelner Anbieter als unwirksam beurteilt.#? Eine
verwaltungsgerichtliche Klarung des Themas
steht noch aus.

42 Oberlandesgericht Nirnberg (Az. 8 U 607/12), Oberlan-
desgericht Frankfurt am Main (Az. 2 U 178/12).
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Die betroffenen Unternehmen haben gegen die
angeordneten Untersagungen und Abwicklungs-
anordnungen Rechtsbehelfe eingelegt. Die BaFin
wird die weitere gerichtliche Klarung einzelner
Fallgestaltungen vorantreiben.

Sogenannte qualifizierte Rangricktrittsklauseln
schlieBen die unbedingte Rickzahlbarkeit der
Gelder und damit den Tatbestand des Einlagen-
geschafts nach Auffassung der BaFin nicht aus,
wenn der Anleger nach der Angebotsgestaltung
erwartet, dass ihm fir die Abtretung seiner
Vermdégensanlage spater ein ,fester Kaufpreis"
gezahlt wird, der von dem ausgezahlten Rick-
kaufswert aus seiner Vermdégensanlage abhangt.
Der Anleger Ubernimmt hier gerade keine Finan-
zierungsverantwortung fir den Anbieter.

Ordnet die BaFin die Abwicklung der unerlaubt
betriebenen Einlagengeschéfte an, sind die ange-
nommenen Gelder an die Anleger, die einstigen
Versicherungsnehmer, zurtickzuzahlen. Soweit
Anbieter versuchen, die Abwicklungsanordnung
zu umgehen, indem sie mit Anlegern zivilrecht-
liche Vereinbarungen Uber eine anderweitige
Anlage oder Auszahlung der Gelder schlieBen, ist
dies keine Abwicklung im Sinne des Gesetzes. Die
Anbieter kdnnen sich ihrer 6ffentlich-rechtlichen
Verpflichtung nicht durch den Abschluss von
entgegenstehenden zivilrechtlichen Vereinba-
rungen mit den Anlegern entziehen.

Aufsichts- und Ermittlungsmaffnahmen

Im Jahr 2013 eréffnete die BaFin 672 neue Er-
mittlungsverfahren (Vorjahr: 641) und schloss
497 Verfahren (Vorjahr: 418) ab. In 52 Fallen
erlieB die Aufsichtsbehdrde formliche Aus-
kunfts- und Vorlegungsersuche gegentiber
verdachtigen Unternehmen (Vorjahr: 73) und
verhangte 26 Zwangsgelder (Vorjahr: 19).

Bei der Verfolgung von unerlaubt betriebenen
Geschaften nahm die BaFin im Jahr 2013

24 Durchsuchungen und Vor-Ort-Prifungen vor
(Vorjahr: 21).

Die BaFin untersagte die Fortfliihrung unerlaubt
betriebener Geschafte in 16 Fallen (Vorjahr:
19) und ordnete in 26 Fallen die Abwicklung
(Vorjahr: 26) der Geschafte an. Die Einsetzung
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* Peter Fitzek und sein
~Konigreich Deutschland™

Im Berichtsjahr ist die BaFin gegen die
unerlaubte Geschéaftstatigkeit von Peter
Fitzek eingeschritten. Unter anderem bie-
tet Herr Fitzek ,Sparblcher" einer ,Konig-
lichen Reichsbank™ an und verspricht die
Sicherheit der Einlagen. In der Wittenber-
ger Innenstadt hat er eine ,Filiale" seiner
~Reichsbank™ eréffnet. Darliber hinaus
bietet er unter dem Namen der ,Neu-
Deutsche Gesundheitskasse" und seines
Vereins ,Kdnigreich Deutschland® diverse
Versicherungen an, darunter eine Kran-
ken- und eine Rentenversicherung. Im
April durchsuchten etwa 150 Beamte der
BaFin, der Deutschen Bundesbank, der
Bundes- und der Landespolizei elf Objek-
te in Wittenberg und stellten umfassende
Unterlagen sicher. Es handelte sich um
die groBte Durchsuchung, die die BaFin
jemals durchgefihrt hat. In der Folge

hat die BaFin zahlreiche Untersagungs-
verfligungen gegen Herrn Fitzek und von
ihm eingesetzte Strohmanner erlassen.
Ferner hat sie Zwangsgelder in Hohe von
insgesamt 3,15 Mio. Euro festgesetzt.
AuBerdem hat die BaFin das zustandi-

ge Registergericht Uber die unzulassige
Verwendung der gesetzlich geschitzten
Bezeichnung ,Bank" (in ,Reichsbank™)
informiert, das daraufhin ein Firmen-
missbrauchsverfahren gegen Peter Fitzek
eingeleitet hat. Die zustandige Staatsan-
waltschaft ermittelt wegen des Verdachts
des unerlaubten Betriebs von Bank- und
Versicherungsgeschaften.

eines Abwicklers erfolgte in einem Verfahren
(Vorjahr: 4). 36 Unternehmen stellten ihre
Geschaftstatigkeit freiwillig ein (Vorjahr: 21),
nachdem ihnen die BaFin mitgeteilt hatte, dass
eine erlaubnispflichtige Tatigkeit vorliegt.

48 Einzelpersonen oder Unternehmen, gegen
die formliche MaBnahmen erlassen wurden,
legten bei der BaFin im Berichtsjahr Wider-
spruch ein (Vorjahr: 39). Die BaFin schloss
24 von insgesamt 38 Verfahren (Vorjahr: 28)
durch Widerspruchsbescheid (Vorjahr: 15)
ab. Einige der Betroffenen beschritten gegen
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aufsichtsrechtliche MaBnahmen den Rechtsweg.
Die Gerichte entschieden uber alle Instanzen
hinweg in insgesamt 17 Fallen. In 14, also der
Mehrheit der Verfahren (Vorjahr: 12), ergingen
die Entscheidungen zugunsten der BaFin. In drei
Féllen gaben die Gerichte den Rechtsbehelfen
der Betroffenen statt (Vorjahr: 2).

9.4 Finanztransfergeschift

Im Berichtszeitraum ging die BaFin gegen
Unternehmen vor, deren Geschaftsmodell
darin besteht, aufgrund eines eigenen Akzep-
tanzvertrages als Handler Kartenumsatze fir
dritte Leistungserbringer beim Acquirer ein-
zureichen und die Betrage an die Leistungs-
erbringer auszuzahlen. Dieses Geschaft, das
wirtschaftlich einer Acquiring-Dienstleistung
entspricht, ist aufsichtlich als Finanztransfer-
geschaft einzuordnen und als Zahlungsdienst
erlaubnispflichtig. Ziel derartiger Geschafte ist
es meist, Kartenakzeptanz auch in den Fallen
zu ermaoglichen, in denen der Leistungserbrin-

10 Risikomodellierung

10.1 Aufsichtliche Einschidtzung
interner Modelle

Interne Risikomodelle (siehe Infokasten ,Inter-
ne Modelle", Seite 63) liefern Instituten — und
zukUnftig auch Versicherern - hilfreiche quan-
titative RisikomaBe, um ihren Kapitalbedarf
abzuschatzen und ihre Risiken zu steuern. In den
vergangenen Jahren wurden jedoch die Aussage-
kraft von Kapitalquoten, die Angemessenheit der
risikogewichteten Aktiva (Risk-Weighted Assets -
RWA) und speziell die zu deren Bestimmung
eingesetzten internen Modelle immer starker
angezweifelt. Dies hat sowohl internationale als
auch europaische Regulierer dazu veranlasst, die
RWA-Berechnung vor allem der global systemre-
levanten Banken auf Aufsichtsebene miteinander
zu vergleichen und maogliche Griinde und Treiber
fur Abweichungen zu identifizieren.

Die ersten Ergebnisse der zu diesem Zweck ein-
gerichteten Arbeitsgruppen zeigen, dass die RWA
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ger keinen Akzeptanzvertrag schlieBen will oder
kann (beispielsweise aus Kostengriinden oder
weil eine Nahe zum Rotlichtmilieu besteht).
Diese Geschafte sind, was Gebihrenerhebung
und Risikolibernahme betrifft, unterschiedlich
ausgestaltet. Haufig erhebt der Dienstleister
fiir eine bare Vorleistung und die Ubernahme
des Charge-back-Risikos erhebliche Geblihren
vom Leistungserbringer. Ebenso anzutreffen ist
eine Geblhrenerhebung beim Karteninhaber
oder der Verzicht auf die Erhebung eigener
zusatzlicher Geblhren. Ob der Dienstleister
auch eigene Dienstleistungen erbringt und tGber
seinen Akzeptanzvertrag einreicht, ist fur die
Erlaubnispflicht der Abrechnung von Fremdleis-
tungen unerheblich. Bei diesen ,gemischten®
Geschaften kann der Nachweis, dass ein uner-
laubtes Geschéaft vorliegt, erschwert sein. Ein
erlaubnispflichtiger Zahlungsdienst liegt auch
vor, wenn ein Dienstleister als so genannter
Aggregator Kartenumsatze bindelt und Uber
eigene Konten zur Auszahlung bringt.

stark variierten. Dies war zu einem groBen Teil
auf die gewunschte Risikoadaquanz zurickzufih-
ren. Da jedoch auch andere Ursachen eine Rolle
spielten, stellten die Gruppen einen Arbeitsplan
auf, um die regulatorischen Vorgaben zu ver-
bessern. Der Plan befindet sich bereits in der
Umsetzung und wird im Jahr 2014 fortgesetzt.
Darin enthalten sind Leitplanken fur die nationale
Umsetzung des Baseler Regelwerkes, die Ver-
besserung der Offenlegung in der Saule 3 des
Baseler Regelwerks und Uberlegungen zu Be-
schrankungen oder Benchmarks fir die Bestim-
mung einzelner Risikoparameter. Die anfangliche
Vermutung, dass in erster Linie die eingesetzten
internen Modelle fur die Abweichungen ver-
antwortlich seien, wurde nicht bestatigt. Bei

der Interpretation der Ergebnisse muss zudem
beriicksichtigt werden, dass fir die Querver-
gleiche diverse Annahmen und Vereinfachungen
erforderlich waren. In jedem Fall sind voreilige
regulatorische Schlussfolgerungen zu vermeiden.
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* Interne Modelle

Aufsichtliche Rahmenwerke haben schon
seit der Verabschiedung des Market Risk
Amendments zu Basel I im Jahr 1996
zum Ziel, die Risikotrachtigkeit eines
Geschafts als Basis flr die Bemessung
von Eigenkapitalanforderungen zugrunde
zu legen. Zu diesem Zweck dirfen unter
bestimmten Umstanden interne Modelle
verwendet werden anstatt einem von der
Aufsicht vorgegebenen Standardmodell.
Seit der Umsetzung von Basel II kénnen
neben Markt- auch Kreditrisiken mittels
interner Modelle berechnet werden.

Solvency II wird ab 2016 auch fir Versiche-
rungsunternehmen eine neue risikobasierte
Eigenkapitalunterlegung einfiihren. Die
Unternehmen kénnen dann ebenfalls auf
Antrag ein Internes Modell verwenden.43

Interne Modelle sollen auch als Instru-
mente des Risikomanagements dienen.
Sie durfen erst nach aufsichtlicher Pru-
fung und Zulassung eingesetzt werden,
wobei Anforderungen an ihre Risiko-
adaquanz, an ihre Verwendung in internen
Prozessen (Use Test) wie zum Beispiel
dem Risikomanagement und an die Quali-
tat dieser Prozesse erflllt sein mussen.

Im Jahr 2014 werden die internationalen Arbeits-
gruppen des Basler Ausschusses filir Banken-
aufsicht (Basel Committee on Banking Super-
vision - BCBS) und der Europadischen Banken-
aufsichtsbehdrde (European Banking Authority
- EBA) ihre Arbeit fortsetzen, sich dabei unter
anderem auf bisher nicht berticksichtigte Port-
folien konzentrieren und die Umsetzbarkeit
der oben genannten kurz- und mittelfristigen
Ansatze zur Verringerung der Schwankungen
Uberprifen.

Interne Modelle bei Versicherern

Ahnliche Diskussionen fanden auch in der Ver-
sicherungsaufsicht statt: Die Einfihrung von
Solvency II steht zwar noch bevor, und Versi-
cherer nutzen interne Modelle noch nicht fir

43 Zur Vorabprifung interner Modelle vgl. Kapitel IV 1.1.2.
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die effektive regulatorische Kapitalunterlegung.
Trotzdem werden bereits zu diesem frihen Zeit-
punkt Mechanismen und Werkzeuge entwickelt,
die es erlauben sollen, die Angemessenheit der
Risikomodelle und der daraus resultierenden Ka-
pitalunterlegung gleichmaBig Gber Unternehmen
hinweg und fortgesetzt Uber die Zeit sicherzu-
stellen.44

Verantwortungsvolle Verwendung interner
Modelle

Neben den oben dargestellten MaBnahmen soll
auch die Validierungsfunktion in den Instituten
gestarkt und in ein Rahmenwerk zum Model
Risk Management eingebettet werden. Dies ist
ein wesentlicher Beitrag dazu, das Vertrauen in
die Ergebnisse modellbasierter Risikomessung
wiederherzustellen.

Schon seit langerer Zeit ist es ein Ziel der
deutschen Aufsicht, bei Instituten und anderen
Aufsichtsbehérden die Bedeutung einer umfas-
senden Validierung der Modelle in den Instituten
herauszustellen und die Validierungsfunktionen
in den Banken zu starken. Die Validierung der
Modelle ist sowohl fur Institute als auch fur
Aufseher eine wesentliche Grundlage dafiir,

ein angemessenes Bild Uber die Starken und
Schwachen der Modelle zu erlangen und - wenn
erforderlich - Verbesserungen anzustoBen. Es
ist Aufgabe der Unternehmen, den Blick auf die
wesentlichen EinflussgréBen und Annahmen zu
lenken, die Interpretation von Entwicklungen
durch nachvollziehbare Analysen zu unterstit-
zen und dabei die inharenten Modellrisiken
angemessen darzustellen und Angaben zum
Management dieser Risiken zu machen.

Die Modellaufsicht (iberzeugt sich regelmaBig
von der Qualitat dieser Validierungsfunktion und
ergreift gegebenenfalls angemessene MaBnah-
men, um Verbesserungen durchzusetzen.

44 Vgl. Kapitel IV 1.1.2.

II

III

v

VI

Anhang




64

10.2 Validierung interner Risiko-
modelle

Interne Risikomodelle kommen - wie alle Mo-
delle - nicht ohne Modellannahmen und Ver-
einfachungen aus. Kernaufgabe bei der Nut-
zung eines internen Risikomodells ist es, die
Angemessenheit dieser Annahmen streng und
kritisch zu prifen. Die interne Validierung eines
Modells untersucht somit dessen grundsatzliche
Eignung fir den jeweiligen Zweck. Da jedoch
externe Einflisse das Risikoprofil standig ver-
andern, mussen die Unternehmen fortlaufend
prufen, ob ihre Modelle noch angemessen sind.

Die Validierung interner Modelle umfasst die
Vollstandigkeit, Prognosegite und grundsatz-
liche Eignung eines Modells. Dabei werden auch
die potenziellen Schwachen der Validierung
selbst bewertet. Ziel ist es zu beurteilen, ob das
Modell dennoch flr den vorgesehenen Einsatz-
zweck akzeptabel ist.

Ein angemessener Validierungsprozess ist aus
diesem Grund sowohl sektorlibergreifend flr
Banken und Versicherer als auch sdulentber-
greifend fur regulatorisches und 6konomisches
Kapital von herausragender Bedeutung: Bei
Marktrisikomodellen, auf internen Ratings
basierenden Ansatzen (Internal Ratings-Based
Approach - IRBA) und bei Modellen zur Ab-
bildung des operationellen Risikos ist er eine
Kernanforderung des Baseler Regelwerks und
der Capital Requirements Regulation (CRR).4>
Ebenso ist angesichts der Bedeutung des 6ko-
nomischen Kapitals fiir Banken in Saule 2 des
Baseler Regelwerks auch die Validierung dieser
GroBe entscheidend fur deren wirksame Ver-
wendung im Kapital- und Risikomanagement.

Validierungsfunktion bei Banken gestarkt

Schon lange vor Einsetzen der offentlichen
Kritik an Risikomodellen insbesondere von Kre-
ditinstituten hat sich die BaFin eine deutliche
Starkung der Modellvalidierung zum Ziel ge-
macht. In der Vergangenheit hatten die Insti-
tute Modellvalidierung in Form vieler einzelner
Analysen zwar im Rahmen der gesetzlichen
Mindestanforderungen betrieben. Dem eigent-

45 Verordnung (EU) Nr. 575/2013, ABI. EU L 176, S. 1 ff.
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lichen Ziel der Modellvalidierung, die verwende-
ten Modelle umfassend kritisch zu hinterfragen,
wurde dies jedoch nicht gerecht.

Die BaFin hat daher mit Nachdruck eine um-
fassende Verbesserung der Validierungsfunk-
tion angemahnt und dabei immer wieder auf
die Kernpunkte der zukiinftigen Ausgestaltung
hingewiesen:

— Ubergreifendes Validierungskonzept

— Klare Verantwortlichkeiten und definierte
Prozesse

— Evidenz aller bestehenden oder potenziellen
Modellschwachen

— Quantitative Abschatzung ihrer Materialitat

— Einbindung der Geschaftsfihrung

— Konsequente, risikoorientierte Mangelbesei-
tigung

Die aufsichtliche Prifung von Modellen war im
Jahr 2013 zum groBen Teil darauf ausgerichtet
zu prifen, ob die umfangreichen Ausbau- und
VerbesserungsmaBnahmen bei der Modellvali-
dierung erfolgreich waren.

Validierungsprozesse deutlich verbessert

Die Institute haben ihre Validierungshandlungen
in Bezug auf das Marktrisiko deutlich weiter-
entwickelt. Zusatzlich zur regelmaBigen Unter-
suchung der Prognosegiite (Backtesting) haben
die Banken, die interne Modelle nutzen, inzwi-
schen umfassende Validierungskonzepte entwi-
ckelt. Diese umfassen neben einer Validierung
der mathematisch-statistischen Methoden auch
die Uberprifung der technischen Prozesse und
zum Teil auch die Evidenz der nicht im Value-at-
Risk (VaR) erfassten Risiken.

Was die Abbildung von Kreditrisiken durch
IRBA-Ratingsysteme betrifft, ist das Bild nicht
einheitlich. Bei einigen ausgewahlten Institu-
ten zeigt sich, dass die Validierungsprozesse
mittlerweile insgesamt einen guten Reifegrad
erreicht haben. Insbesondere wird der organisa-
torische Aufbau den Anforderungen gerecht. Die
Validierungsberichte sind zum groBen Teil stan-
dardisiert und aussagekréftig. Die Umsetzung
der Validierungsergebnisse hat sich erst in den
vergangenen Jahren verbessert. Die Institute
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mussen sie — in Verbindung mit dem Prozess
der Modellanderungen - noch weiterentwickeln.

Bei den fortgeschrittenen Messansatzen zur
Abbildung des operationellen Risikos (Advanced
Measurement Approach — AMA) zeigt sich bei
den Instituten, dass die Anforderungen zur Orga-
nisation am weitreichendsten umgesetzt wurden.
Die Validierungskonzepte sind eher in qualitativer
als in quantitativer Hinsicht verbesserungsbe-
durftig. Verbesserungsbedarf besteht auch hier
bei der Umsetzung der Validierungsergebnisse.

Die Aufsicht wird auch in den nachsten Jahren
groBen Wert darauf legen, dass die Institute, in
denen interne Modelle einen wichtigen Bei-

trag zur Risiko- und Kapitalsteuerung liefern,
einen wirksamen und umfassenden Modell-
validierungsprozess durchfiihren, dass sie unter
Beweis stellen, ihre Modellrisiken kontrollieren
zu kdénnen, und dass sie zwecktaugliche Modelle
verantwortungsbewusst einsetzen.

Fortschritte auch bei Versicherern

Der Validierungsprozess wird unter dem zu-
kinftigen Aufsichtssystem Solvency II Geneh-
migungsvoraussetzung flr Interne Modelle von
Versicherungsunternehmen sein. Der Prozess
ist dann Gegenstand jeder Vor-Ort-Prifung im
Rahmen der Vorantragsphase.

Bei vielen Versicherungsunternehmen zeigte
die Modellvalidierung zu Beginn der Vorantrags-
phase von Solvency II noch bedeutende Defizi-
te. Seitdem sind jedoch erhebliche Fortschritte
erkennbar. Die Unternehmen haben mittlerwei-
le weitreichende Aktivitaten etabliert, um die
einzelnen Modellkomponenten zu validieren. Sie
stehen nun vor der Herausforderung, diese in
einen umfassenden Regelprozess einzubetten
und dabei die Qualitat des gesamten internen
Modells im Blick zu behalten.

Im Quervergleich hat sich gezeigt, dass jeweils
die groBen Banken und Versicherer derzeit am
besten aufgestellt sind. Sie weisen die umfang-
reichsten Validierungskonzepte auf und nutzen
regelmaBige Gremiensitzungen, um die Vali-
dierungshandlungen bereichslibergreifend zu
koordinieren und VerbesserungsmaBnahmen
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zu ergreifen. Gleichwohl besteht die groBte
Herausforderung gerade bei komplexen Risiko-
modellen darin, geeignete Verbesserungsmaf-
nahmen risikoorientiert festzulegen und an-
schlieBend umzusetzen.

10.3 Modelldnderungen

Interne Risikomodelle, die zur regulatorischen
Eigenkapitalberechnung eingesetzt werden,
mussen an sich andernde Einflisse und Bedin-
gungen angepasst werden. Diese kdnnen sich
aus externen Einfliissen sowie aus internen
Veranderungen ergeben oder kénnen die Folge
von Validierungen sein. Da Unternehmen eine
Modellgenehmigung der BaFin fur ein genau
spezifiziertes Modell erhalten, missen sie sich
zur Umsetzung von Modellanderungen mit der
BaFin in Verbindung setzen.

Anforderungen an Banken

Die BaFin konkretisiert ihre Anforderungen an
die Anderung interner Modelle fiir Markt-, Kre-
dit- und operationelle Risiken seit vielen Jahren
durch Merkblatter. Diese unterscheiden typi-
scherweise mehrere Arten von Modellanderun-
gen anhand deren Materialitat und sehen dafir
jeweils abgestufte Handlungsoptionen der Auf-
sicht vor. Dabei kommt gerade der Festlegung
der Materialitatsschwellen eine hohe Bedeutung
zu, da diese Schwellen darliber entscheiden,
ob die Aufsicht mit kleinen, unwichtigen Ande-
rungen Uberschwemmt wird oder - im anderen
Extrem - bei wichtigen Modelléanderungen zu
spat einbezogen wird.

Die EBA hat den Entwurf eines verbindlichen
technischen Regulierungsstandards zu Ande-
rungen und Erweiterungen von Modellen zur
Abbildung von Kreditrisiken, von operationellen
Risiken und von Marktpreisrisiken im Dezember
2013 finalisiert. Die fur den Erlass der ver-
bindlichen technischen Regulierungsstandards
zustandige EU-Kommission hat diesen Entwurf
ohne inhaltliche Anderungen zur Stellungnahme
an den Rat weitergeleitet.

Die BaFin ist in der EBA-Arbeitsgruppe flr
Modellierungsfragen vertreten, die den Regu-
lierungsstandard entworfen hat. Sie hat ihre
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Positionen in einigen wichtigen Punkten durch-
setzen kdnnen. Aus Sicht der BaFin war es zum
Beispiel wichtig, dass die Kategorie , Anzeige-
pflicht vor Implementierung®, die weniger ma-
terielle Anderungen betrifft, beibehalten wird.
Diese Kategorie raumt der Aufsicht die not-
wendige Flexibilitat ein und ermadglicht ihr eine
risikoorientierte Herangehensweise. Dies wird
auch durch qualitatitve Klassifizierungskriterien
fir Modellanderungen gewahrleistet, die auf
Wunsch der BaFin nun schwerer gewichtet wer-
den als quantitative: Die qualitativen Kriterien
sollen méglichst viele Anderungen erfassen, fir
die eine Bank eine erneute aufsichtliche Erlaub-
nis braucht. Dennoch kann es Anderungen mit
materieller Auswirkung geben, die auch anhand
der qualitativen Kriterien nicht als erlaubnis-
pflichtig erfasst werden. Fir dieses aufsichtliche
Restrisiko soll ein quantitativer Schwellenwert
als Backstop eingefihrt werden.

In Bezug auf die quantitativen Schwellenwerte
im IRBA hat die BaFin erreicht, dass zumindest
fur die Einzelinstitutsebene erheblich hohere
Werte festgesetzt wurden und der urspriinglich
vorgesehene zusatzliche Schwellenwert auf Un-
terkonsolidierungsebene gestrichen wurde.

Anforderungen an Versicherer

Angesichts der teilweise weitgehend ausgear-
beiteten Modelle wird der Umgang mit Modell-
anderungen auch in der Vorantragsphase zu
internen Modellen unter Solvency II immer
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bedeutender. Zu den Zielen gehort es insbe-
sondere,

— Informationen zu Modellanderungen effizi-
ent zu erheben und dabei das umfangreiche
Wissen Uber die Modelle zu erhalten, das die
BaFin in der Vorantragsphase gewonnen hat,

— die zum 1. Januar 2014 anzuwendenden Leit-
linien der Europaischen Aufsichtsbehdrde fur
das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung EIOPA (European Insurance
and Occupational Pensions Authority) zur
Vorbereitung auf Solvency II zu erfillen und
insbesondere die Angemessenheit des Mo-
dells kontinuierlich zu Uberwachen, sowie

— eine laufende Aufsicht interner Modelle nach
Erstgenehmigung zu erproben.

2013 hat die BaFin hierzu ein Konzept erarbeitet
und erfolgreich getestet.

Praktische Erfahrungen mit Modelldinderungen

Die BaFin hat in den Jahren 2012 und 2013 zahl-
reiche Modellanderungen in den oben genann-
ten Risikokategorien bei Banken geprift. Dabei
wurden in einigen Fallen Anderungen als mate-
rieller eingestuft als vom Institut angegeben.
Bei wesentlichen Anderungen oder Erweiterun-
gen gingen der Zulassung ortliche Prifungen
voraus. Teilweise konnten Modellanderungen
nur unter Vorbehalt oder unter Erlass von Auf-
lagen genehmigt werden.
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Aufsicht tiber Banken, Finanzdienst-

leister und Zahlungsinstitute

1 Grundlagen der Aufsicht
1.1 Umsetzung von CRD IV und CRR

Im Juni 2013 veroffentlichte die Europaische
Kommission das umfangreiche Regulierungs-
paket, das unter anderem Basel III in europa-
isches Recht umsetzt: die Eigenmittel-Richtlinie
CRD IV (Capital Requirements Directive IV)?
und die Eigenmittel-Verordnung CRR (Capital
Requirements Regulation).? CRD IV und CRR
verandern das deutsche Aufsichtsregime
nachhaltig. Die Richtlinie wurde durch das
CRD-IV-Umsetzungsgesetz? in deutsches Recht
umgesetzt, die Verordnung gilt in allen Mitglied-
staaten unmittelbar.

1.1.1 Eigenmittel

Ziel der CRR ist es, die Qualitat und Quantitat
sowie die Konsistenz und Transparenz der ban-
kaufsichtsrechtlichen Eigenmittelbestandteile
zu verbessern. Die CRR ist am 28. Juni 2013

in Kraft getreten und seit dem 1. Januar 2014
anzuwenden.

1 RL2013/36/EU, ABI. EU L 176, S. 338 ff.
2 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 ABI. EU L 176, S. 1 ff.
3 BGBI. I2013,S. 3395.

Die Vorschriften zur Eigenmitteldefinition sind
nun allesamt in der CRR geregelt (Artikel 25 bis
80 CRR). Die Regelungen des flr die Ermittlung
der Eigenmittel der Institute bislang zentralen
§ 10 Kreditwesengesetz (KWG) ergdnzen die
Vorgaben der CRR und enthalten Verordnungs-
ermdchtigungen.

Die CRR unterteilt das bisherige Kernkapital in
hartes Kernkapital (Common Equity Tier 1 -
CET1) und zusatzliches Kernkapital (Additional
Tier 1 — AT1). Fur Erganzungskapital (Tier 2 - T2)
erlischt die Unterscheidung zwischen 1. und

2. Klasse. Die Anrechenbarkeit von Drittrangmit-
teln wurde aufgrund ihrer ungentigenden Ver-
lustabsorptionsfahigkeit komplett aufgehoben.

Die anerkennungsfahigen Bestandteile der
einzelnen Kapitalklassen sind in der CRR enu-
merativ aufgefihrt. Daruber hinaus stellt die
Verordnung Kriterien flir die Anerkennung in
der jeweiligen Kapitalklasse auf. Danach ist
nicht auf die Rechtsform oder die Bezeichnung
des jeweiligen Kapitalinstruments abzustellen,
sondern allein auf die Erfullung der aufsichts-
rechtlichen Anrechnungskriterien (Substance-
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Drei Fragen an ...

Raimund Roseler,
Exekutivdirektor Bankenaufsicht

Welche Themen haben Sie 2013 am meisten
beschiftigt?

Das Jahr 2013 stand im Zeichen der
Einflhrung des Regulierungspaketes CRD
IV/CRR und der Vorbereitung auf den Ein-
heitlichen Aufsichtsmechanismus. Beide
Projekte bedeuten fir die europdische
Bankenaufsicht einen historischen Paradig-
menwechsel - mit entsprechenden Fragen
und Unsicherheiten. 2013 mussten wir
hier fir Transparenz sorgen. Unsere vielen

over-Form-Ansatz). In diesen Anrechnungskri-
terien kommen wesentliche aufsichtsrechtliche
Prinzipien zum Ausdruck, namlich der Grundsatz
der effektiven Kapitalaufbringung, die Verlust-
absorptionsfahigkeit und die Dauerhaftigkeit.
Erflllt ein Kapitalinstrument auch nur ein
Anrechnungskriterium nicht, fihrt dies automa-
tisch zur Disqualifikation als aufsichtsrechtlich
anrechenbare Eigenmittel. Eine zusatzliche Ver-
scharfung ergibt sich flr die Institute dadurch,
dass der Uberwiegende Teil der Kapitalabzlige
kianftig vom harten Kernkapital vorzunehmen ist
und nicht, wie bislang, jeweils halftig vom Kern-
und Erganzungskapital. Die in der CRR enthal-
tenen Ubergangsvorschriften erméglichen den
Instituten jedoch einen gleitenden Ubergang in
den neuen Rechtsrahmen. Danach erfolgt der
Ubergang in den gleichen Etappen, die auch
Basel III fiir die Ubergangszeit vorsieht.

Gesprache intern und extern waren dabei sehr
hilfreich. Mir ist wichtig, dass wir diese Kommu-
nikation fortfiihren. Dies zeigen auch die vielen
Fragen, die mich nach wie vor erreichen — von
betroffenen Instituten, aus dem politischen
Raum und auch von Blrgern.

Was ist die spannendste Aufgabe 20142

Ankntpfend an meine erste Antwort ist
das Jahr 2014 voller spannender Aufgaben. Wir
werden zudem im Frihjahr die Organisation der
Bankenaufsicht an die Struktur der kinftigen
europadischen Bankenaufsicht anpassen. Im
Vordergrund stehen dabei meine Kolleginnen
und Kollegen, die die Umstellung maBgeblich zu
meistern haben. Viele meiner Mitarbeiter sind
zudem schon jetzt, Monate vor dem geplanten
offiziellen Start des Einheitlichen Aufsichtsme-
chanismus, mit dem Comprehensive Assessment
befasst, der umfassenden Priifung der Banken,
die unter direkter Aufsicht der Europaischen
Zentralbank stehen sollen.

Wofiir stehen Sie?

Positive Neugierde auf die Zukunft und
selbstbewusste Bewahrung des hohen Stellen-
wertes der BaFin.

Technische Standards der EBA

Zahlreiche Ermachtigungsgrundlagen in der CRR
beauftragen die Europdische Bankenaufsichts-
behérde (European Banking Authority — EBA)
damit, verbindliche Technische Standards zu
erarbeiten, um einzelne Vorschriften der CRR
zu konkretisieren. So entwickelt die EBA auch
einen technischen Regulierungsstandard zu
den Eigenmitteln, wobei sie das Thema auf-
grund seines Umfangs und seiner Komplexitat
in insgesamt vier Teile aufteilt. Der erste Teil
konkretisiert Regelungen zu CET1, AT1 und

zu den Abzugsbetragen vom CET1 und regelt
Ubergangsbestimmungen. Teil 2 befasst sich
mit der Anerkennung von CET1-Bestandteilen
bei Gegenseitigkeitsgesellschaften, Genossen-
schaften, Sparkassen und @hnlichen Instituten.
Der dritte Teil regelt die Behandlung der Ab-
zlige von indirekten und synthetischen Be-
teiligungen sowie anrechenbaren Anteilen in
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Fremdbesitz (Minority Interests) und definiert
den Begriff ,breiter Marktindex". Teil 4 konkre-
tisiert die Vorschriften zu Kapitalinstrumenten
mit Mehrfachausschiittung. Die Teile 1 und 2
der technischen Standards wurden bereits von
der EU-Kommission erlassen und am 14. Marz
2014 im Amtsblatt der EU verdéffentlicht. Die
Entwlrfe zu den Teilen 3 und 4 hat die EBA an
die EU-Kommission Ubermittelt, eine Veroffent-
lichung im Amtsblatt steht jedoch noch aus.

1.1.2 Kapitalaufschldge

Durch das CRD-IV-Umsetzungsgesetz kann die
Aufsicht kinftig zusatzliche Kapitalpuffer sowohl
fir systemrelevante Institute als auch fir syste-
mische Risiken fordern.

Beim Kapitalpuffer fir systemrelevante Institute
wird zwischen global und anderweitig system-
relevanten Instituten unterschieden (§§ 10f und
g KWG). Die jeweilige Einstufung wirkt sich auf
die Hohe des Kapitalpuffers aus. Die Deutsche
Bundesbank und die BaFin identifizieren die be-
troffenen Institute mit einer Methode, die sich
am Rahmenwerk des Baseler Ausschusses ori-
entiert. Danach mussen die Aufseher die Kate-
gorien GroBe, Vernetzung, Ersetzbarkeit, Kom-
plexitat und grenziiberschreitende Aktivitaten
berlicksichtigen. BaFin und Deutsche Bundes-
bank mussen die Einstufung mindestens jahr-
lich Gberprifen. Abhangig von der Einstufung
mulssen anderweitig systemrelevante Institute
einen Kapitalpuffer aus hartem Kernkapital von
bis zu 2 % und global systemrelevante Institute
von bis zu 3,5 % des Gesamtforderungsbetrags
aufbauen. Sollte neben einem Kapitalpuffer fir
global systemrelevante Institute (eigentlich) auf
konsolidierter Ebene auch ein Kapitalpuffer fir
anderweitig systemrelevante Institute erforder-
lich sein, muss nur der héhere der beiden Puffer
aufgebaut werden.

Den Kapitalpuffer fiir systemische Risiken

(& 10e KWG) kann die BaFin fur alle Institute
oder nur fir Gruppen von Instituten anordnen
und auf bestimmte Risikopositionen beziehen.
Er soll langfristige, nicht zyklische systemische
oder makroprudenzielle Risiken abdecken, die
zu einer Stérung mit bedeutenden Auswirkun-

Aufsicht Uber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

gen auf das deutsche Finanzsystem und die
Realwirtschaft im Inland fihren kdnnen. Vor der
Anordnung eines Kapitalpuffers muss die BaFin
eine besondere VerhaltnismaBigkeitsprifung
durchfiihren. Insbesondere darf der Kapitalpuf-
fer die Funktion des Binnenmarktes des Euro-
paischen Wirtschaftsraums nicht behindern.
BezugsgroBe fir die Berechnung der Hohe des
Puffers sind die entsprechenden risikogewich-
teten Positionswerte und nicht der Gesamtfor-
derungsbetrag selbst. Der Kapitalpuffer muss
mindestens 1 % betragen, hat aber keine Ober-
grenze. Die BaFin muss den Puffer fir syste-
mische Risiken auBerdem mindestens alle zwei
Jahre Uberprifen.

Ein Institut, das als systemrelevant identifiziert
wurde und darlber hinaus systemische Risiken
halt, muss beide Kapitalpuffer nur insoweit auf-
bauen, wie sie zur Abdeckung unterschiedlicher
Risiken dienen.

1.1.3 Leverage Ratio

Die Verschuldungsquote ist ein neues MaB, das
die bisherigen Aufsichtsinstrumente erganzt
und nach dem Ermessen der Aufsichtsbehdrden
auf einzelne Institute angewandt werden kann
(Artikel 430 CRR).

Uber die Verschuldungsquote greift die CRR das
Risiko einer GbermaBigen Verschuldung regulato-
risch auf, indem sie das Kernkapital des Instituts
mit der Summe seiner nicht risikogewichteten
Risikopositionswerte ins Verhaltnis setzt. Insti-
tute mit ibermaBiger Verschuldung kdnnten eine
Negativspirale in Gang setzen, wenn sie im Falle
von Verlusten oder Refinanzierungsengpassen
dazu gezwungen sind, die eigene Verschuldung
durch Notverkaufe zu reduzieren. Dies wirde die
Preise flr die zu verauBernden Vermogenswerte
dricken, was zu weiteren Bewertungsanpassun-
gen und damit Verlusten bei diesen und anderen
Instituten fihren dirfte.

Fir die Begrenzung der Verschuldungsquote
sieht die CRR bislang noch kein verbindliches
MaB vor. Die Institute missen ihre Verschul-
dungsquote jedoch regelmaBig den zustandigen
Aufsichtsbehdérden melden. Diese haben ihrer-
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seits die Verschuldungsquote bei der Uber-
prifung und der Bewertung eines Instituts zu
berlcksichtigen. Ab dem 1. Januar 2015 missen
die Institute ihre Verschuldungsquote auch ge-
genlber anderen offenlegen, so dass die Markt-
teilnehmer sich ab dann ein eigenes Urteil Uber
die Verschuldung der Institute bilden kénnen.

Die EU-Kommission legt dem Europaischen
Parlament bis zum 31. Dezember 2016 - gege-
benenfalls zusammen mit einem Gesetzgebungs-
vorschlag - einen Bericht vor Gber die Auswir-
kungen und die Wirksamkeit des Regelwerks
zur Eindémmung des Risikos einer GibermaBigen
Verschuldung, einschlieBlich einer méglichen
Mindestverschuldungsquote. In dem Bericht
wird die Kommission Stellung dazu nehmen, ob
und gegebenenfalls inwieweit Anpassungen an
die Definition und die Kalibrierung der Verschul-
dungsquote notwendig und inwieweit dabei die
Besonderheiten unterschiedlicher Geschaftsmo-
delle der Institute zu berlcksichtigen sind.

1.1.4 Einheitliche Liquiditdtsanforderungen
in Europa

Die CRR schafft erstmals die Voraussetzungen
flr die Einfihrung einer einheitlichen quantitati-
ven Liquiditdatsanforderung in Europa, indem sie
weite Teile des im Januar 2013 verabschiedeten
Baseler Rahmenwerks flr Liquiditat umsetzt.
Per Stichtag 31. Marz 2014 hat in Europa das
Meldewesen filr die Beobachtungsphase der
Liguidity Coverage Ratio (LCR) und der Net
Stable Funding Ratio (NSFR) begonnen.

Liquidity Coverage Ratio

Die LCR ist eine an einem kurzfristigen Stress-
szenario orientierte Liquiditatsdeckungsanfor-
derung. Sie zielt darauf ab, die Banken kurz-
fristig — also flr einen Zeithorizont von 30
Kalendertagen - in die Lage zu versetzen, unab-
hangig von einer Neukreditaufnahme am Kapi-
talmarkt und von Stitzungsaktionen der Zentral-
bank einen Liquiditatsstress zu verkraften. Die
LCR vergleicht daher die hochliquiden Aktiva des
Instituts mit den Netto-Abflissen von Barmitteln
in einem Stressszenario mit einem Zeithorizont
von 30 Tagen. Damit wird die Lehre aus einer mit
der Finanzkrise einhergehenden Vertrauenskrise

gezogen, in der zeitweise die Kapitalmarkte auch
fur solvente Banken ausgetrocknet waren.

Bis zum 30. Juni 2014 wird die Kommission

die Kalibrierung der LCR fur Europa festle-

gen. Hierbei wird sie abweichend vom Base-

ler Rahmenwerk europaische Besonderheiten
berlicksichtigen. So wurden beispielsweise fur
Geschaftsbeziehungen innerhalb von Haftungs-
verblinden besondere Regeln in die Meldeanfor-
derungen aufgenommen. Von zentraler Bedeu-
tung ist auch die Definition der hochliquiden
Aktiva in Europa. Die EBA hat der Europaischen
Kommission hierzu Ende 2013 eine Empfehlung
geliefert, auf deren Grundlage die Definition
endgliltig festgelegt wird.

Die LCR wird stufenweise eingeflihrt: 2015 muss
der Bestand an hochliquiden Aktiva den Netto-
mittelabfluss unter Stress zu 60 % abdecken,
ab 2016 zu 70 % und 2017 zu 80 %. Ab 2018
gilt die LCR dann vollumfanglich, die hochliqui-
den Aktiva missen also 100 % der Nettomittel-
abflisse im Stressszenario abdecken.

Net Stable Funding Ratio

Banken sollen langfristige, illiquide Aktiva nicht
mehr kurzfristig am Kapitalmarkt refinanzieren -
dazu dient die Mindestanforderung der NSFR,
die sich an der langfristigen Refinanzierungs-
struktur der Banken orientiert. Eine Refinanzie-
rung durch kurzfristige Privatkundeneinlagen
wird jedoch zugelassen, denn diese erwiesen
sich in der Krise als deutlich stabiler gegentber
der eher flichtigen Kapitalmarktrefinanzierung.
Fristentransformation durch Privatkundeneinla-
gen, mit denen langfristiges realwirtschaftliches
Geschaft finanziert wird, steht also ausdricklich
nicht im Fokus der neuen Regulierung.

Der Baseler Ausschuss Uberarbeitet die Kenn-
zahl 2014. Eine o6ffentliche Konsultation hierzu
lief bis Anfang April 2014. Die BaFin rechnet
damit, dass der Basler Ausschuss die NSFR
noch in erheblichem Umfang anpassen wird. Mit
einer Verabschiedung der Kennzahl ist erst Ende
2014 zu rechnen. Die CRR sieht deshalb noch
keine verbindliche Einflihrung der Kennzahl als
Mindeststandard in Europa vor.
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1.1.5 Meldewesen

Mit dem Inkrafttreten der CRR wurden bedeu-
tende Meldevorgaben europaweit vereinheit-
licht. Ein Technischer Standard der EBA, nam-
lich der Implementing Technical Standard (ITS)
on Supervisory Reporting, konkretisiert die
Anforderungen der CRR. Der Standard enthalt
Meldevorschriften flr die folgenden Bereiche:

Eigenmittel (Common Reporting — COREP)
Finanzinformationen (Financial Reporting -
FINREP)

GroBkreditmeldungen

Verschuldungsquote (Leverage Ratio)
Liquiditat (LCR und NSFR)

Der ITS soll 2014 zudem um weitere vereinheit-
lichte Meldeanforderungen erganzt werden. Die
Erganzungen betreffen die Themen

besicherte Refinanzierung (Asset
Encumbrance)

Verlangerung von ausfallgefahrdeten Kredi-
ten zu teilweise abgeschwachten Bedingun-
gen (Forbearance)

notleidende Kredite (Non Performing Loans)
zusatzliche Parameter flr die Liquiditats-
Uberwachung nach der CRR (Additional
Monitoring Metrics for Liquidity)

Fir alle Bereiche werden in dem ITS kiinftig
einheitliche Vorgaben zu Meldeformat, Melde-
frist, meldespezifischen Definitionen sowie zur
Meldetechnik gemacht.

Mit der Veroffentlichung der Durchfiihrungs-
verordnung® ist der ITS verbindlich und damit
unmittelbar anwendbares Recht in allen Mit-
gliedstaaten der EU.

1.1.6 Neue Anforderungen an Vergiitungs-
systeme

Zum 1. Januar 2014 hat der Gesetzgeber durch
das CRD-IV-Umsetzungsgesetz auch das Ver-
haltnis zwischen variabler und fixer Verglitung
geregelt: § 25a Absatz 5 Kreditwesengesetz
begrenzt die H6he der variablen Verglitung nun

4 Verordnung (EU) Nr. 1423/2013, ABI. EU L 355, S. 60.
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grundsatzlich auf 100 % der Hohe der fixen Ver-
gutung. Diese Regelung gilt fir Geschaftsleiter
und alle Mitarbeiter gleichermaBen. Die Hohe
der variablen Vergltung darf ausnahmsweise
bis zu 200 % der fixen Vergutung betragen,
wenn die Anteilseigner, Eigentimer, Mitglieder
oder Trager des Instituts dies beschlieBen.

MaBgeblich sind seit dem 1. Januar 2014 auch
die Regelungen der novellierten Institutsver-
gutungsverordnung (IVV). Die Novelle umfasst
auch Anderungen, die durch die CRD IV und die
CRR erforderlich wurden. Die BaFin erwartet,
dass die angepasste IVV zu einer einheitliche-
ren Umsetzung der Anforderungen durch die
Institute beitragt. Sie erwartet auBerdem, dass
durch die novellierte IVV die Stabilitat der Insti-
tute gestarkt wird, weil Mitarbeiter risikoorien-
tierter vergtlitet werden muissen und die neuen
Regelungen noch starker als bereits zuvor
verhindern, dass Mitarbeiter risikotrachtige Ge-
schafte eingehen, um hohe Boni zu erhalten.

Die novellierte IVV enthalt nun die Regelver-
mutung, dass die Institute, deren Bilanzsumme
im Durchschnitt zu den jeweiligen Stichtagen
der letzten drei abgeschlossenen Geschafts-
jahre mindestens 15 Mrd. Euro betragen hat,
bedeutend im Sinne der IVV sind und demnach
striktere Anforderungen als die Gibrigen Institu-
te einzuhalten haben. Zudem werden erstmals
auch die gemalB § 47 Absatz 1 KWG als poten-
ziell systemgefahrdend eingestuften Institute
sowie Finanzhandelsinstitute nach § 25f Ab-
satz 1 KWG zwingend als bedeutende Institute
eingeordnet. SchlieBlich hat die BaFin auch die
Moglichkeit, ein Institut als bedeutend einzustu-
fen, wenn es nicht den Schwellenwert erreicht,
eine Einstufung als bedeutend aber wegen der
Vergltungsstruktur und der Art und des Risi-
kogehalts seiner Geschaftsaktivitaten geboten
erscheint.

Eine weitere Neuerung in der IVV stellt der im
Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan einzurichten-
de Verglutungskontrollausschuss dar. Als ver-
langerter Arm und Zuarbeiter des Verglitungs-
kontrollausschusses dient der ebenfalls neu
eingeflihrte Vergitungsbeauftragte.
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Eine Prifungskampagne der BaFin zur Quali-
tat der Vergltungssysteme ergab Mangel bei
allen 15 gepriften Instituten.®> Gegenstand der
Sonderprifungen, die 2013 von der Deutschen
Bundesbank durchgeflihrt wurden, war die
Einhaltung der Vorgaben der IVV in der 2013
glltigen Fassung. Die BaFin hat die Institute
aufgefordert, die identifizierten Schwachstellen
kurzfristig zu bereinigen. Die Neuerungen der
angepassten IVV sind hierbei zu beachten.

1.1.7 Risikomanagement

Institute mussen eine nachhaltige Geschafts-
strategie festlegen. Diese Anforderung, die

die BaFin bereits seit 2009 in den Mindest-
anforderungen an das Risikomanagement
(MaRisk) stellt, hat der Gesetzgeber im Zuge
des CRD-IV-Umsetzungsgesetzes auch im KWG
verankert: § 25a Absatz 1 Satz 3 Nr. 1 KWG
stellt nun klar, dass die Geschaftsstrategie auf
eine nachhaltige Entwicklung des Instituts aus-
gerichtet sein muss. Dieser Aspekt hat also seit
dem 1. Januar 2014 Gesetzesrang. Die Aufsicht
wird sich daher zukilinftig noch eingehender
mit den Geschaftsstrategien - als Ausfluss der
Geschaftsmodelle der Institute - beschaftigen
als bisher.

Es ist Aufgabe der Aufsicht festzustellen, ob
eine Geschaftsstrategie nachhaltig ist, ob sie
also langfristig geeignet ist, um nachhaltig Er-
trage erwirtschaften zu kénnen, die die Unter-
nehmensexistenz sichern. Hierzu muss sie die
Aktivitaten und Geschaftsfelder eines Instituts,
seine Ertragslage und seine Bilanzstruktur ana-
lysieren. Damit kann die Aufsicht Starken und
Schwachen eines Instituts besser nachvollzie-
hen und frihzeitig Gefahrenpotenziale identifi-
zieren. Wie bisher, wird die BaFin jedoch nicht
in die unternehmerischen Entscheidungen von
Instituten eingreifen. Der konkrete Inhalt der
Geschaftsstrategien ist und bleibt in der Ent-
scheidungshoheit der Institute selbst.

5 www.bafin.de/dok/4727388

1.1.8 Aufsichtliche Mallnahmen und
Sanktionen

Durch die CRD IV werden EU-weite Mindest-
standards fir die MaBnahmen- und Sanktions-
regeln innerhalb der EU geschaffen. Das Ein-
griffsinstrumentarium der BaFin wird durch das
CRD-IV-Umsetzungsgesetz noch einmal erheb-
lich erweitert.

Erhohte Eigenmittelanforderungen fiir einzelne
Institute

So wurde die Mdglichkeit der BaFin erweitert,
in bestimmten Situationen erhéhte Eigenmittel-
anforderungen an Institute zu stellen. Wichtig
ist hierbei, dass der betreffende Katalog in § 10
Absatz 3 Satz 2 KWG als gebundene Entschei-
dung konzipiert ist: In den im Katalog genann-
ten Fallen hat die BaFin demnach kein Entschlie-
Bungsermessen, sie muss vielmehr erhéhte
Eigenmittelanforderungen festsetzen. In allen
anderen, nicht katalogartig aufgezahlten Fallen
des Absatzes 3, raumt Satz 1 der BaFin hinge-
gen Ermessen ein.

Neu im KWG ist auch die Regelung, wonach

die BaFin erhdhte Kapitalanforderungen fur
verschiedene Institute einheitlich festsetzen
kann. Voraussetzung ist allerdings, dass diese
Institute - nach Einschatzung der BaFin - ahn-
liche Risikoprofile aufweisen, ahnlichen Risiken
ausgesetzt sein kdnnten oder fiir das Finanzsys-
tem ahnliche Risiken begriinden (§ 10 Absatz 3
Satz 3 KWG).

Anderungen des BuRgeldkatalogs

Mit dem CRD-IV-Umsetzungsgesetz wurde auch
der BuBgeldkatalog geandert. Im Zuge dessen
wurde der Katalog der Ordnungswidrigkeiten in
8§ 56 KWG erweitert, beispielsweise um die Ver-
letzung von Vorgaben der CRR. Zudem wurden
die Anforderungen an ein schuldhaftes Handeln
von Leichtfertigkeit auf einfache Fahrlassigkeit
herabgesetzt. Angehoben hingegen wurde der
BuBgeldrahmen: Er beginnt bei mindestens
100.000 Euro und endet bei maximal 5 Mio.
Euro, wobei eine GeldbuBe in Hohe von bis zu

5 Mio. Euro nur in bestimmten, besonders gra-
vierenden Fallen in Betracht kommt.
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Veroffentlichung von Mallnahmen

Neu ist auBerdem die Verpflichtung, bestands-
kraftige MaBnahmen und rechtskraftige BuB-
geldentscheidungen bekanntzumachen (§ 60b
KWG). Die BaFin muss danach sowohl MaBnah-
men gegen juristische Personen als auch gegen
naturliche Personen auf ihrer Internetseite verof-
fentlichen. Nur unter bestimmten Voraussetzun-
gen darf diese Veroffentlichung anonymisiert
erfolgen: So sind bestandskraftige MaBnahmen
zu anonymisieren, wenn andernfalls das Persodn-
lichkeitsrecht einer natirlichen Person verletzt
wirde oder die Bekanntmachung personenbezo-
gener Daten aus sonstigen Griinden unverhalt-
nismaBig ware. Zudem kann von einer Veroffent-
lichung beispielsweise ganz abgesehen werden,
solange eine Bekanntmachung die Stabilitat der
Finanzmarkte der Bundesrepublik oder eines
oder mehrerer Mitgliedstaaten des Europaischen
Wirtschaftsraums (EWR) erheblich gefahrden
wirde oder den Beteiligten einen unverhaltnis-
maBig groBen Schaden zugefligt wirde.

1.2 Arbeiten am Baseler Rahmenwerk

Der Baseler Ausschuss hat 2013 seine Uberar-
beitung der Regelungen zum Handelsbuch, des
Verbriefungsrahmenwerks und des Kreditrisi-
kostandardansatzes fortgesetzt bzw. begonnen.

Uberarbeitung der Handelsbuchvorschriften

Ende Januar 2014 hat der Baseler Ausschuss
eine zweite Konsultation zur grundlegenden
Uberpriifung der Handelsbuchregelungen abge-
schlossen.® Mit dem Konsultationspapier stellte
der Ausschuss konkretisierte Regelungen zur
Diskussion und bereitete so eine quantitative
Analyse der Auswirkungen auf die Eigenmittel-
anforderungen vor. Insbesondere enthalt das
Konsultationspapier konkretisierte Vorschlage
zum Standardansatz. Danach soll der Standard-
ansatz Portfolioeffekte, also Diversifikations-
und Konzentrationseffekte, kinftig wesentlich
starker berlicksichtigen, als dies gegenwartig
der Fall ist. Auf diese Weise soll er die Marktrisi-
ken eines Instituts genauer abbilden als bisher.
Fir den Fall, dass ein Marktrisikomodell wesent-

6 Fundamental review of the Trading Book: A revised
market risk framework.
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liche Schwachen aufweist, soll er eine glaub-
wirdigere Ruckfalllésung bieten. Der Ausschuss
wertet bis Juni 2014 die eingereichten Stellung-
nahmen aus.

Mehr Eigenmittel fiir Verbriefungspositionen

Der Baseler Ausschuss Uberarbeitet auch sein
Verbriefungsrahmenwerk, um in der Finanz-
marktkrise erkennbar gewordene Schwach-
stellen der geltenden Regeln zu beseitigen und
dadurch die Mindesteigenmittelanforderungen
fur Verbriefungspositionen zu starken, die dem
Anlagebuch der Banken zugeordnet werden. Zu
diesem Zweck veroffentlichte der Ausschuss im
Dezember 2013 ein zweites Konsultationspapier
und einen Entwurf fir einen entsprechend Uber-
arbeiteten Regelungstext. Das Konsultations-
papier tragt den zahlreichen Kommentaren zu
dem im Dezember 2012 verdffentlichten ersten
Konsultationspapier Rechnung und berticksich-
tigt die Ergebnisse einer parallel hierzu durch-
geflhrten Auswirkungsstudie. Inhaltlich méch-
te der Baseler Ausschuss ein angemessenes
Verhaltnis zwischen Risikosensitivitat einerseits,
Vergleichbarkeit und einem einfacheren Regel-
werk mit geringerer Komplexitat andererseits
erreichen. Hierflr hat der Ausschuss die Anzahl
der verwendbaren Ansatze minimiert, deren
Hierarchie untereinander vereinfacht und die
Komplexitat einzelner Ansatze teilweise redu-
ziert. Hochstrangige Verbriefungspositionen, die
einem geringen Verlustrisiko ausgesetzt sind,
mussen im Vergleich zum ersten Konsultations-
papier (relativ) mit splrbar weniger Eigenmit-
teln unterlegt werden. Dennoch bleibt es dabei,
dass Banken flr im Anlagebuch gehaltene Ver-
briefungspositionen nach den neuen Vorschla-
gen deutlich mehr Eigenmittel vorhalten missen
als nach dem derzeit geltenden Rahmenwerk.

Nach dem Ende der zweiten Konsultation und
sorgfaltiger Analyse einer im Februar 2014 an-
gelaufenen weiteren Auswirkungsstudie mdéchte
der Baseler Ausschuss die Uberarbeitung des
Verbriefungsregelwerks bis Ende 2014 abschlie-
Ben. Der Zeitpunkt fur die Implementierung
und erstmalige Anwendung der neuen Regeln
steht noch nicht fest. Er soll mit hinreichendem
Vorlauf festgelegt werden, so dass es keiner
Altbestands- oder Ubergangsregelungen bedarf.
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Analyse des Kreditrisikostandardansatzes

Im Mai 2013 hat eine Arbeitsgruppe des Baseler
Ausschusses mit der Uberarbeitung des Standard-
ansatzes im Kreditrisiko begonnen. Ausgangs-
punkt sind zum einen die in der vergangenen
Krise gezeigten Schwachen des Standardansat-
zes, wie beispielsweise die starke Abhangigkeit
der Risikogewichte von externen Ratings. Zum
anderen besteht auch der verstarkte Wunsch
nach einfacher Regulierung mit klaren, prazisen
Eigenkapitalstandards und einer simplen Eigen-
kapitalberechnung. Auf Basis einer Starken-
Schwachen-Analyse wird die Arbeitsgruppe
Risikoklassen Uberprifen, gegebenenfalls Risiko-
gewichte anpassen und externe Ratings nicht
mehr automatisch als wichtigstes MaB anerkennen.
Zudem sollen nationale Wahlrechte reduziert
werden. Die Uberarbeitung der Regelungen wird
einer Quantitativen Auswirkungsstudie (Quanti-
tative Impact Study) unterzogen, die Ende 2014
oder im ersten Halbjahr 2015 stattfinden soll.

1.3 Umsetzung der Baseler Rahmen-
werke in den Mitgliedstaaten

Der Baseler Ausschuss Uberprift, ob seine Mit-
gliedstaaten die Rahmenwerke zu den Eigen-
mittelanforderungen angemessen umgesetzt
haben. Im Rahmen des Regulatory Consistency
Assessment Programmes (RCAP) ermittelt er, ob
die nationalen Rechtsvorschriften in den einzel-
nen Mitgliedstaaten des Baseler Ausschusses
mit den Mindestvorgaben von Basel II, Basel
I1.5 und Basel III vereinbar sind. 2012 hat der
Ausschuss die Rechtsordnungen von Japan und
Singapur inspiziert, 2013 konnte er die Uber-
prifungen der Schweiz, von China und Brasilien
abschlieBen. Die im Jahr 2012 fir die EU und die
USA begonnenen RCAPs konnte der Ausschuss
noch nicht abschlieBen, da die maBgeblichen
Regelwerke, die CRD IV/CRR bzw. der Dodd-
Frank Act, erst jingst zu groBen Teilen in Kraft
getreten sind. Die Prifungen sollen 2014 nach
Beurteilung des neu in Kraft getretenen Rechts
abgeschlossen werden.

Der Baseler Ausschuss fiihrt die Uberpriifungen
mit Teams durch, die sich aus Aufsehern seiner
Mitgliedstaaten zusammensetzen. Auch Mitar-
beiter von BaFin und Deutscher Bundesbank

haben an den Uberpriifungen mitgearbeitet -
mit Ausnahme der Uberpriifung der EU-Regel-
werke, da die Aufseher nicht die Regelwerke
prifen sollen, die sie selbst zu beachten haben.
Eine Zusammenfassung der bisherigen Ergeb-
nisse der Prifungsberichte hat der Baseler Aus-
schuss auf seiner Internetseite veroffentlicht.

1.4 Besicherung von nicht zentral
abgewickelten OTC-Derivaten

Mit einem im September 2013 veroffentlichten
Rahmenwerk”’ hat der Baseler Ausschuss Rege-
lungen zur Besicherung von nicht zentral abge-
wickelten OTC-Derivaten eingefliihrt. Das Regel-
werk bestimmt zunachst, welche Produkte und
Marktakteure in den Anwendungsbereich der
neuen Besicherungsstandards fallen. AuBerdem
wird das Spektrum anerkennungsfahiger und
geeigneter Sicherheiten und die Behandlung
von Intragruppen-Transaktionen festgelegt. Der
neue Rechtsrahmen basiert auf acht Elementen,
zu denen der Ausschuss jeweils Grundsatzprin-
zipien (Core Principles) und begleitende Anfor-
derungen (Requirements) entwickelt hat. Als
High-Level-Papier dient das Rahmenwerk den
einzelnen Jurisdiktionen auch als Grundlage,
zukunftig ihre eigenen nationalen Regelungen
und Standards zu Fragen der Besicherung von
bilateral abzuwickelnden OTC-Derivaten zu ent-
wickeln und zu erlassen.

1.5 Systemrelevante Banken

Systemrelevante Banken sollen ihren Risiko-
appetit - also ihre Bereitschaft, Risiken zu
tolerieren — begrenzen. Deshalb sollen diese
Banken nach dem Willen des Finanzstabilitats-
rats FSB (Financial Stability Board) nun Rah-
menwerke erstellen, die verhindern, dass sie zu
hohe Risiken eingehen. Die Supervisory Inten-
sity and Effectiveness Group (SIE) des FSB, die
sich mit der Erarbeitung von Aufsichtsstandards
fur systemrelevante Finanzinstitute beschaftigt,
hat hierzu Prinzipien entwickelt und im Novem-
ber 2013 veroffentlicht.® Danach missen die

7 Margin requirements for non-centrally cleared
derivatives.

8 Principles for an Effective Risk Appetite Framework.
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SSG und FSB: Initiativen zum Reporting

In der Senior Supervisors Group (SSG)

sind Aufsichtsbehdrden vertreten, die flr
die weltweit groBten Banken zustandig

sind. Die Gruppe tauscht sich Gber wich-
tige fachaufsichtliche Themen aus, wie

etwa die Starkung von Risikomanagement,
Risikocontrolling und Risikoreporting, um
gegebenenfalls landerlbergreifende auf-
sichtliche Initiativen in Gang zu setzen. Eine
solche gemeinsame Initiative miindete 2008
in dem Top-20-Projekt, dessen Ergebnisse
die SSG im Januar 2014 in einem Bericht
veroffentlicht hat. Im Rahmen des Projekts
meldeten die Banken Derivate- und ande-
re Kontrahenten-Informationen jeweils pro
Geschaftssektor. Neben besseren Informati-
onen Uber die teilnehmenden Banken sollte
das Projekt auch Schwachen in den Repor-
tingsystemen der Banken identifizieren und
adressieren. In dem Bericht kritisiert die
SSG, dass der Fortschritt der Banken hin zu
einer einheitlichen, kurzfristigen und exak-
ten Berichterstattung Uber die wesentlichen
Kontrahentenrisiken hinter den Erwartungen
der Aufsicht zuriickbleibe. Insbesondere die
Qualitat der Daten gebe Anlass zur Sorge.

Rahmenwerke effektive Regelungen zu Limi-
ten, zur Uberwachung ihrer Einhaltung und zu
Sanktionen im Falle von VerstéBen beinhalten.
AuBerdem miussen die Rahmenwerke insbeson-
dere mit dem Geschaftsmodell, der Geschafts-
strategie und der Kapitalplanung der Banken
konsistent sein.

Mit dem Komplex Risikokultur in Finanzinstitu-
tionen hat sich die SIE ein weiteres wichtiges
Thema auf die Fahnen geschrieben. Die Gruppe
hat 2013 Leitlinien entwickelt®, in denen sie von
der Erkenntnis ausgeht, dass Defizite in der
Risikokultur nicht nur ein ursachlicher Faktor
der globalen Finanzkrise waren, sondern viel-
fach auch der Grund fir weitere konkrete Miss-
stande sind (wie zum Beispiel der LIBOR-Mani-

9 Guidance on Supervisory Interaction with Financial
Institutions on Risk Culture.

In einer gemeinsamen Arbeitsgruppe mit der
Data-Gaps-Initiative des Finanzstabilitatsrats
FSB (Financial Stability Board) entwickelte die
SSG das Top-20-Reportingschema weiter. Die
Banken sollten nun einheitliche Top-50-Kontra-
henteninformationen melden, die nach wie vor
Derivate-Geschafte einschlossen, aber nunmehr
aggregierte Informationen Uber die Geschafts-
sektoren hinweg beinhalteten. Entscheidend
war, dass das Exposure eines Kontrahenten so
groB war, dass es zu den 50 gréBten Exposures
der jeweiligen Bank gehorte.

Der Testlauf flir das veranderte Reportingsche-
ma begann im Oktober 2012. Einige wenige
Pilotbanken meldeten parallel Top-20- und
Top-50-Kontrahenteninformationen. Die fir die-
se Banken zustandigen SSG-Mitglieder fihrten
die Qualitatssicherung der gemeldeten Daten
durch und klarten mit den Pilotbanken offene
Punkte. Parallel dazu wurde das FSB-Data-Hub
technisch und organisatorisch aufgebaut, das im
Marz 2013 an den Start ging. Seitdem melden
groBe international aktive Banken Top-50-Kon-
trahenteninformationen an das Hub. Das Hub
wertet diese Informationen aus und stellt den
Aufsichtsbehérden entsprechende Auswertungs-
berichte zur Verfligung.

pulation). Angesichts dessen betont das Papier,
wie wichtig eine verntinftige Risikokultur far
Entscheidungen der Banken und flr das Verhal-
ten ihrer Mitarbeiter insgesamt ist, und zeigt
fundamentale Elemente einer angemessenen
Risikokultur in Banken auf. Es dient insbesonde-
re dazu, den Aufsehern MaBstdbe an die Hand
zu geben, anhand derer sie sich ein aussage-
kraftiges Bild Uber die Risikokultur eines Unter-
nehmens machen bzw. auf eine angemessene
Risikokultur hinwirken kénnen.

1.6 Risikoabschirmungsgesetz

Am 12. August 2013 ist das Risikoabschir-
mungsgesetz in Kraft getreten.!® Ziel des
Gesetzes ist es, Kundeneinlagen zu schitzen
und dazu beizutragen, das Too-Big-to-Fail-

10 BGBI. I 2013, S. 3090.
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Problem zu I8sen. Fehlanreize und die impliziten
Staatsgarantien, die daraus resultieren, dass
potenziell systemgefahrdende Institute damit
rechnen, dass der Staat sie im Krisenfall rettet,
sollen ausgeraumt werden.

Das Risikoabschirmungsgesetz besteht aus
vier Artikeln, die umfassend das KWG (Arti-
kel 1 bis 3) und das Versicherungsaufsichts-
gesetz (Artikel 4) andern. Artikel 1 behandelt
die Planung der Sanierung und Abwicklung von
Kreditinstituten. Artikel 2 befasst sich mit der
Abschirmung von Risiken (so genanntes Trenn-
bankengesetz) und die Artikel 3 und 4 regeln
die Strafbarkeit von Verfehlungen der Ge-
schaftsleiter im Risikomanagement.

Die Regelungen des Risikoabschirmungsgeset-
zes zur Planung der Sanierung und Abwicklung
von Kreditinstituten greifen Teilen der EU-Richt-
linie zum Krisenmanagement vor, die bis zum

1. Januar 2015 von den Mitgliedstaaten umge-
setzt werden muss.

1.6.1 Sanierungs- und Abwicklungsplanung

Alle potenziell systemgefahrdenden Kreditins-
titute missen nach den neuen Regelungen Sa-
nierungsplane aufstellen und in ihrer Geschafts-
organisation implementieren (§§ 47 Absatz 1
und 47a ff. KWG). Sanierungsplane dienen der
Vorbereitung auf den Krisenfall und sollen die
Widerstandsfahigkeit der Kreditinstitute star-
ken. Diese sollen sich frihzeitig damit befassen,
welche MaBnahmen sie unter anderem in or-
ganisatorischer und geschaftspolitischer Hin-
sicht treffen missen, um eine Krise mdglichst
schnell, effektiv und aus eigener Kraft bewalti-
gen zu kénnen.

Im Sanierungsplan hat das Kreditinstitut ins-
besondere Handlungsoptionen zu beschreiben,
die die Geschdftsleitung ergreifen kann, um
die wirtschaftliche Lage des Kreditinstituts in
verschiedenen Belastungsszenarien zu stabili-
sieren und dadurch dessen Uberlebensfahigkeit
zu sichern.

Welche Banken als potenziell systemgefahr-
dend einzustufen sind, entscheidet die BaFin im

Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank
anhand einer qualitativen und quantitativen
Analyse. Die Aufsicht berlcksichtigt hierbei
insbesondere die GroBe des Kreditinstituts,
seine inlandische und grenziberschreitende Ge-
schaftstatigkeit, wie vernetzt es mit dem inlan-
dischen und weltweiten Finanzsystem ist und ob
die von dem Kreditinstitut angebotenen Dienst-
leistungen und Finanzinfrastruktureinrichtungen
ersetzbar sind. Die BaFin wird die potenziell
systemgefahrdenden Kreditinstitute im Laufe
des Jahres 2014 auffordern, ihre Sanierungspla-
ne einzureichen.

Bereits im November 2012 hatte die BaFin die
national systemrelevanten Kreditinstitute auf-
gefordert, bis Ende 2013 Sanierungsplane zu
entwickeln und einzureichen. Der Aufforderung
sind die Institute nachgekommen. Die BaFin
wird die Sanierungsplane nun entsprechend den
gesetzlichen Vorgaben bewerten. Sie hat auBer-
dem im April 2014 ein Rundschreiben zu den
Mindestanforderungen an die Ausgestaltung von
Sanierungspléanen (MaSan) veréffentlicht.t

Uber das Risikoabschirmungsgesetz wurden
auch Regeln zur Abwicklungsplanung in das
KWG aufgenommen (§§ 47 Absatz 2, 47d ff.
KWG). Danach bewertet die BaFin fortlaufend
die Abwicklungsfahigkeit aller Kreditinstitute
und Finanzgruppen. Sofern ein Institut als po-
tenziell systemgeféahrdend eingestuft wird, geht
die BaFin davon aus, dass es nicht durch ein
Insolvenzverfahren abgewickelt werden kann.
Fur solch potenziell systemgefdahrdende Institu-
te muss die BaFin die Abwicklungshindernisse
identifizieren und MaBnahmen erlassen, um
diese zu beseitigen und einen Abwicklungsplan
entwerfen. Ziel einer Abwicklung ist es, eine
Systemgefahrdung zu vermeiden oder sie zu
beseitigen. Diesem Ziel muss der Abwicklungs-
plan ebenso Rechnung tragen wie den weiteren
gesetzlich festgeschriebenen Zielen, die Kon-
tinuitat der kritischen Geschaftsaktivitaten zu
gewahrleisten, eine Ansteckung anderer Finanz-
marktteilnehmer zu vermeiden, die Kosten einer
Abwicklung fir die Allgemeinheit mdglichst
gering zu halten und die Einleger und Anleger

11 www.bafin.de/dok/5147084
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sowie die Gelder und Vermdégenswerte der Kun-
den zu schiitzen (§ 47f Absatz 2 KWG).

1.6.2 Abtrennung von Finanzgeschiften

Mit dem Risikoabschirmungsgesetz folgt der
Gesetzgeber auch einer der Empfehlungen der
Gruppe um den finnischen Notenbankprasi-
denten Erkki Liikanen zu Strukturreformen des
Bankensektors in der EU von Oktober 2012.

So sollen bestimmte, besonders risikoreiche
Finanzgeschéfte rechtlich und organisatorisch
vom Einlagengeschéft eines Instituts getrennt
werden (so genanntes Trennbankengesetz). Ne-
ben dem Schutz der Einlagen vor Gefahren, die
durch riskante Handelsgeschéafte entstehen, soll
das Risikoabschirmungsgesetz verhindern, dass
Handelsgeschafte durch Einlagen refinanziert
werden und somit in den Genuss der impliziten
Garantie durch die Einlagensicherung und den
Staat kommen. Ein VerstoB gegen das Gesetz
kann mit Freiheitsstrafe von bis zu finf Jahren
geahndet werden (§ 54a KWG).

Betroffen von dem Gesetz sind Institutsgrup-
pen, denen ein Kreditinstitut angehort, bei dem
die Buchungskategorien Available for Sale und
Held for Trading den Wert von 100 Mrd. Euro
Ubersteigen. Gleiches gilt, wenn die genannten
Buchungskategorien 20 % der Bilanzsumme
dieses Kreditinstituts bzw. der Gruppe uberstei-
gen, sofern die Bilanzsumme des Kreditinstituts
bzw. der Gruppe zum Abschlussstichtag min-
destens 90 Mrd. Euro erreicht.

Nach dem neuen § 3 KWG verboten und somit
in ein Finanzhandelsinstitut zu Ubertragen ist
das Eigengeschaft, also das Geschaft auf eigene
Rechnung ohne Dienstleistungscharakter fir
Dritte (in Abgrenzung zum Eigenhandel), das
Kredit- und Garantiegeschaft gegentber Hedge-
fonds und vergleichbaren Unternehmen und -
als eine spezielle Form des Eigenhandels - der
Hochfrequenzhandel, sofern kein Market Making
vorliegt. Die BaFin kann zudem institutsspe-
zifisch anordnen, dass weitere Geschafte mit
gleicher Risikointensitat abzutrennen sind.

Von dem Verbot sind Geschafte ausgenommen,
die zur Absicherung von Geschéaften mit Kunden
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abgeschlossen werden. Ebenfalls ausgenommen
sind Geschafte, die der Zins-, Wahrungs-, Liqui-
ditats- oder Kreditrisikosteuerung dienen - ins-
besondere innerhalb eines Verbundes - sowie
Geschafte zum Erwerb und der VerauBerung
langfristig angelegter Beteiligungen. Erlaubt
bleiben auch Geschéfte, die nicht zu dem Zweck
geschlossen werden, kurzfristig Unterschiede
zwischen Kauf- und Verkaufskursen, Marktprei-
sen oder Zinssatzen zu nutzen, um Gewinne zu
erzielen.

1.7 Rundschreiben zu Informations-
bldttern

Seit dem 1. Juli 2011 gilt fir Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen die Verpflichtung, ihren
Privatkunden bei der Anlageberatung rechtzeitig
vor dem Geschaftsabschluss fir jedes zum Kauf
empfohlene Finanzinstrument ein kurzes, leicht
verstandliches Informationsblatt zur Verfligung
zu stellen, das die wesentlichen Merkmale des
Produkts beschreibt. In der Praxis haben sich
hierzu vielfaltige Auslegungsfragen gestellt, die
die BaFin in ihrem Rundschreiben 4/2013 (WA)*?
von September 2013 beantwortet.

So nimmt die BaFin in dem Rundschreiben
beispielsweise Stellung zum Bezug von Infor-
mationsblattern Gber Dritte: Wertpapierdienst-
leister dirfen in der Anlageberatung Informa-
tionsblatter verwenden, die Dritte erstellt
haben, wenn die Informationsblatter alle er-
forderlichen Angaben enthalten und der Dritte
dem Wertpapierdienstleister, seinem Priifer und
der BaFin alle aufsichtsrechtlich erforderlichen
Informations- und Prifungsrechte einrdumt.
Die Verantwortung fir das verwendete Infor-
mationsblatt verbleibt zudem beim Wertpapier-
dienstleister.

Ein Informationsblatt ist nur dann als leicht
verstandlich anzusehen, wenn ein durchschnitt-
lich informierter Anleger es ohne besondere
fachliche und sprachliche Vorkenntnisse liber
Finanzinstrumente gut nachvollziehen kann. Das
Rundschreiben stellt klar, dass eine Ausnahme
nur dann gilt, wenn das Informationsblatt nur

12 www.bafin.de/dok/4407266
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fir bestimmte Anlegergruppen bestimmt ist
(zum Beispiel flir Anleger mit besonderen Vor-
kenntnissen) und dies in dem Informationsblatt
entsprechend gekennzeichnet ist.

Das Rundschreiben erlautert auch, welche
Anforderungen inhaltlicher Art an die Informa-
tionsblatter zu stellen sind. Viele praxisrelevan-
te Fragen sind vor allem bei der Darstellung von
Risiken und Kosten aufgetreten. Die wichtigsten
Risiken des Finanzinstruments sind im Infor-
mationsblatt darzustellen und in der richtigen
Reihenfolge kurz zu erldutern. Weniger rele-
vante Risiken dirfen demnach nicht am Anfang
stehen.

Anleger kénnen Investitionsentscheidungen
nur dann sinnvoll treffen, wenn sie die damit
einhergehenden Kosten kennen. Im Idealfall
werden die Kosten in Euro und Cent angege-
ben. Es ist aber auch vertretbar, die Kosten

im Informationsblatt als institutsspezifische
Erwerbshéchstkosten in Prozent des Anlagebe-
trages anzugeben, erganzt um die Angabe einer
Mindestgeblhr in Euro, sofern das beratende
Institut eine solche erhebt. Nicht zulassig ist es
jedoch, wenn in dem Informationsblatt ganzlich
auf eine Kostenangabe verzichtet und statt-
dessen auf das Preis- und Leistungsverzeichnis
oder auf Auskilinfte des Anlageberaters verwie-
sen wird.

Die BaFin beabsichtigt, das Rundschreiben in
die Mindestanforderungen an die Compliance
(MaComp) zu integrieren.

1.8 Referenzzinssitze

Ein regulatorisches Projekt, das bereits seit
Sommer 2012 zahlreiche globale und europa-
ische Gremien und Aufsichtsbehdrden beschaf-
tigt, lauft unter der Uberschrift Benchmarks.
Ein Ziel ist es, die UnregelmaBigkeiten rund um
die Erstellung von Benchmarks aufzuarbeiten.
Im Fokus der Aufseher stehen unter anderem
die Interbankenzinssatze LIBOR (London Inter-
bank Offered Rate) und Euribor (Euro Interbank
Offered Rate) sowie Referenzpreise auf den
Markten flr Devisen, Edelmetalle, Zinsswaps
und Rohstoffe.

Mindestanforderungen an Benchmarkprozesse

Weltweit haben die Aufsichtsbehdrden im Jahr
2013 umfangreiche organisatorische Refor-
men rund um die Ermittlungsprozesse von
Benchmarks eingeleitet. Die BaFin hat bereits
im Jahr 2012 vor dem Hintergrund konkreter
Vorwlrfe auf Grundlage von § 25a KWG und
den MaRisk die Anforderungen an Quotierungs-
prozesse als Teil einer ordnungsgemaBen Ge-
schaftsorganisation weiter prazisiert. Die BaFin
hat die betroffenen Institute im Rahmen von
Prifungsanordnungen bzw. in Form gesonder-
ter Schreiben aufgefordert, die Anforderungen
umzusetzen. Im Oktober 2013 hat die BaFin die
bankaufsichtlichen Anforderungen an Quotie-
rungsprozesse dann einem weiteren Kreis von
Instituten bekannt gegeben.!3

Die EBA hat die BaFin-Anforderungen in weiten
Teilen aufgenommen und in ihre im Januar 2013
veroffentlichten Empfehlungen'# zur Beaufsich-
tigung von Tatigkeiten von Instituten im Rah-
men der Teilnahme am Euribor-Panel integriert.

Prinzipien von EBA und ESMA

Vorgaben, die sich grundsatzlich an alle an der
Ermittlung von Benchmarks Beteiligten richten,
wurden im Jahr 2013 auf europaischer und glo-
baler Ebene erarbeitet. Am 6. Juni 2013 legten
die EBA und die Europadische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde ESMA (European Secu-
rities and Markets Authority) Prinzipien fir die
Prozesse bei der Erstellung von Benchmarks

in der EU vor. Die Prinzipien haben zum Ziel,
Benchmarks weniger anfallig fir Manipulationen
sowie aussagekraftiger und transparenter zu
machen. Die Prinzipien regeln den gesamten
Prozess von der Lieferung der Daten bis hin zu
deren Veroffentlichung und zur Nutzung der
Benchmarks. Sie gelten nicht nur fir Inter-
bankenzinssdtze, sondern auch fir Indizes und
Preise anderer Produkte wie Aktien, Rohstoffe,
Wahrungen und Derivate. Auf globaler Ebene
hat die Internationale Vereinigung der Wert-
papieraufsichtsbehdrden I0OSCO (International
Organization of Securities Commissions) am

13 www.bafin.de/dok/4565196

14 Recommendations on supervisory oversight of activities
related to banks’ participation in the Euribor panel.
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17. Juli 2013 weitgehend deckungsgleiche Prin-
zipien vorgelegt.

Die Prinzipien von EBA und ESMA sollen als Rah-
menwerk fliir Benchmarks dienen, bis rechtlich
verbindliche Regeln auf europadischer Ebene
eingefuhrt sind. Erste Vorschlage hierfir liegen
bereits vor. In Briissel ist beispielsweise eine
Anderung der Marktmissbrauchsrichtlinie in
Vorbereitung, nach der die Manipulation von
Benchmarks unter Strafe gestellt werden soll.
Die Europaische Kommission hat auBerdem

am 18. September 2013 einen Entwurf fur eine
Benchmark-Verordnung zur Berechnung und
Ermittlung von Benchmarks vorgelegt. Erfasst
werden auch hier Gber LIBOR und Euribor
hinaus samtliche im Finanzsektor genutzten
Benchmarks mit umfangreichen Pflichten flr die
Ersteller von Benchmarks und Datenlieferanten
sowie Befugnissen flr die Aufsichtsbehdrden.
Zentrales Element des Entwurfs ist, dass Refe-
renzsatze klinftig moglichst auf Daten von realen
Transaktionen basieren sollen. Da aber auch
transaktionsbasierte Referenzwerte manipuliert
werden kdnnen, hat die BaFin in den laufenden
Austausch zwischen den Aufsichtsbehorden die
Uberlegung eingebracht, den Handel in bestimm-
ten Marktsegmenten so weit wie mdglich auf
transparente und direkt oder indirekt staatlich
Uberwachte Handelsplatze zu verlagern, wie das
bei Over-the-Counter-Derivaten der Fall ist.'>

Reform des Euribor und mogliche Alternativen

Im Hinblick auf den Euribor arbeiten die Auf-
sichtsbehérden und der Betreiber Euribor-EBF
daran, die Konstruktion des Euribor grundlegend
zu reformieren. Im Januar 2013 Ubersandten
EBA und ESMA der Euribor-EBF Empfehlungen fur
die Anpassung der Euribor-Prozesse, die unter
anderem vorsehen, die Ermittlung des Euribor in
weniger wichtigen Laufzeiten einzustellen.® In-
wieweit Euribor-EBF die Empfehlungen umgesetzt
hat, haben EBA und ESMA Uberprift und dazu am
20. Februar 2014 einen Bericht vero6ffentlicht.”

15 Vgl. Kapitel I 3.

16 Report on the administration and management of
Euribor.

17 Review of the Implementation of EBA-ESMA
Recommendations to Euribor-EBF.
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Strafzahlungen und GeldbuBen

Im Jahr 2013 haben verschiedene Be-
hérden, darunter die britische Financial
Conduct Authority (FCA), die US-ameri-
kanische Commodities Futures Trading
Commission (CFTC), und das US-Justiz-
ministerium die Unternehmen ICAP Plc.,
Rabobank B.A. sowie die Royal Bank of
Scotland Plc. wegen Verfehlungen im Zu-
sammenhang mit Interbankenzinssatzen
mit Strafen in H6he von insgesamt rund
1,7 Mrd. USD belegt.

Am 4. Dezember 2013 verhangte die
Europdische Kommission GeldbuBen in
einer Héhe von insgesamt 1,71 Mrd. Euro
gegen acht Finanzunternehmen wegen
Kartellvergehen im Markt flr Zinsderiva-
te, die haufig auf LIBOR und Euribor refe-
renzieren. Betroffen waren die Deutsche
Bank AG, Barclays Plc., Société Générale
S.A., Royal Bank of Scotland Plc., UBS
AG, JPMorgan Chase & Co., Citigroup

Inc. und RP Martin Holdings Ltd. Gegen-
Uber der Deutschen Bank AG wurde eine
GeldbuBe in H6he von rund 725 Mio. Euro
ausgesprochen. Die Untersuchungen sind
noch nicht abgeschlossen, Strafen gegen-
Uber weiteren Banken sind damit nicht
ausgeschlossen.

Danach hat Euribor-EBF erkennbare Fortschritte
bei der Reform des Referenzzinssatzes gemacht.
Allerdings gebe es in verschiedenen Bereichen
noch Defizite. Bislang sind beispielsweise noch
keine Systeme eingerichtet, mit denen Euribor-
EBF Uberprifen kann, ob die Meldungen der
Panelbanken den Markt angemessen wieder-
spiegeln. AuBerdem hat sich Euribor-EBF noch
keiner externen Wirtschaftsprifung unterzogen.
EBA und ESMA appellieren daher an Euribor-
EBF, die Reformen konsequent fortzufiihren.

Noch einen Schritt weiter gehen die Arbeiten
des Finanzstabilitatsrats FSB (Financial Stability
Board), der im Sommer 2013 eine Arbeitsgrup-
pe eingerichtet hat, die Alternativen zu LIBOR,
Euribor und dem japanischen TIBOR (Tokyo
Interbank Offered Rate) aufzeigen soll. Mdgliche
Alternativen missen mit den IOSCO-Prinzipien
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konform sein und daher in beobachtbaren
Transaktionen verankert sein. Des Weiteren soll
die Arbeitsgruppe Wege und Strategien fiir den
Ubergang zu einem neuen Benchmark-Regime
erarbeiten und LIBOR, Euribor und TIBOR mit
Blick auf die Umsetzung der IOSCO-Prinzipien
Uberprifen.

1.9 Heimat- und Gastlandaufsicht:
Technische Standards

Die anstehende Einrichtung einer gemeinsamen
Bankenaufsicht in der Eurozone zeigt, dass die
europaische Bankenaufsichtswelt derzeit sehr
schnell zusammenwadchst. Weniger 6ffentlich-
keitswirksam geschieht dies auch dadurch, dass
die Zusammenarbeit zwischen Heimat- und
Gastlandaufsicht bei der Aufsicht tUber grenz-
Uberschreitend tatige Bankengruppen verein-
heitlicht wird. Die CRD IV gibt - wie bereits die
zuvor geltende Bankenrichtlinie'® - das Grund-
gerilst fir die Zusammenarbeit vor. Waren
Details bislang jedoch durch nicht unmittelbar
bindende Leitlinien (Guidelines) geregelt, so
werden sie jetzt in der Form von verbindlichen
Technischen Standards (Binding Technical
Standards - BTS) unmittelbar geltendes Recht.
Die CRD 1V verpflichtet die EBA, entsprechende
Vorschriften zur Zusammenarbeit zwischen den
Aufsichtsbehérden zu entwerfen.

So konnte die EBA 2013 Technische Standards
zum Europadischen Pass, der die Kooperation
beim grenziberschreitenden Dienstleistungs-
verkehr sowie bei der Errichtung von Niederlas-
sungen regelt, und zum Informationsaustausch
bei der Aufsicht Gber Zweigniederlassungen auf
den Weg bringen. Ein weiterer BTS regelt ein
einheitliches Verfahren flir eine gemeinsame
Entscheidung Uber die Kapitalausstattung und
Liquiditat in einer Bankengruppe. Samtliche
BTS muss allerdings die EU-Kommission in Kraft
setzen. Die EBA erarbeitet Uberdies Regelungen
zur Zusammenarbeit innerhalb der Aufsichts-
kollegien und Verfahrensregelungen fir die
gemeinsame Entscheidung Gber Interne Mo-
delle, die sie bis Ende 2014 der EU-Kommission
vorlegen wird.

18 RL 2006/48/EG, ABI. EG L 177, S. 1 ff.

1.10 Anderungen des Pfandbrief-
gesetzes

Das CRD-IV-Umsetzungsgesetz hat auch zu
wesentlichen Anderungen des Pfandbriefgeset-
zes (PfandBG) gefuhrt, die weit Uberwiegend
zum 1. Januar 2014 in Kraft getreten sind. So
wurde § 4a PfandBG gedndert, der die Rele-
vanz von Umschuldungsklauseln in den Emis-
sionsbedingungen 6ffentlicher Anleihen fir die
Deckungsfahigkeit von Pfandbriefen regelt, und
Erweiterungen der Transparenzangaben nach

§ 28 PfandBG und Anderungen beim Sachwal-
ter vorgenommen.!? Eine weitere Anderung des
PfandBG erfolgte durch das am 22. Juli 2013

in Kraft getretene AIFM-Umsetzungsgesetz?°,
durch das der Kreis moglicher Kontrahenten von
Deckungsderivaten erweitert wurde.

Mit der Einrichtung des Einheitlichen Aufsichts-
mechanismus bei der Europadischen Zentralbank
(Single Supervisory Mechanism - SSM) sieht die
BaFin weiteren Anderungsbedarf beim PfandBG.
Bislang hat die BaFin bei Pfandbriefbanken die
allgemeine Solvenzaufsicht nach dem KWG

und die besondere 6ffentliche Aufsicht nach
dem PfandBG aus einer Hand ausgelibt. Die
allgemeinen Aufsichtsinstrumente der Solven-
zaufsicht nach dem KWG konnte sie auch im
Rahmen der besonderen 6ffentlichen Aufsicht
im Interesse der Pfandbriefgldubiger einsetzen,
zum Beispiel durch Auskunftsersuchen oder
regelmafBige Berichterstattung zur Risikotrag-
fahigkeit.

Mit der Ubertragung bestimmter Entscheidungs-
befugnisse der allgemeinen Solvenzaufsicht

auf den SSM stellt sich die Frage, ob die BaFin
die Instrumente der Solvenzaufsicht weiterhin
vollumfanglich fiur die 6ffentliche Aufsicht zum
Schutz der Pfandbriefglaubiger nutzen kann.
Denn die besondere o6ffentliche Aufsicht zum
Schutz der Pfandbriefglaubiger bleibt umfas-
send in der Zustandigkeit der BaFin, selbst
wenn die Pfandbriefbank kiinftig der Solven-
zaufsicht durch den SSM unterliegt, der insoweit

19 Vgl. Jahresbericht 2012, S. 124 ff.

20 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU Uber die
Verwalter alternativer Investmentfonds, BGBI. I 2013,
S. 1981.
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Besondere offentliche Aufsicht
iiber Pfandbriefe

An die besondere 6ffentliche Beaufsich-
tigung im Interesse der Glaubiger ge-
deckter Schuldverschreibungen wie der
Pfandbriefe knlpft sich der Status der
Pfandbriefe als so genannte OGAW-kon-
forme gedeckte Schuldverschreibungen
(Artikel 52 Absatz 4 der Richtlinie Gber
Organismen fiur gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren — OGAW-Richtlinie). Die-
ser Status wiederum ist Voraussetzung
flr diverse regulatorische Vorteile, etwa
hinsichtlich der Risikogewichtung bei der
Bestimmung der Eigenmittelanforderun-
gen von Instituten nach Artikel 129 der
Eigenmittel-Verordnung CRR (Capital
Requirements Regulation).
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also entscheidungsbefugt ist. Da der besonde-
ren 6ffentlichen Aufsicht fir den Stellenwert
des Pfandbriefs eine hohe Bedeutung zukommt,
muss sichergestellt werden, dass das PfandBG
im Sinne seines eigenstandigen Aufsichtscha-
rakters die notwendigen aufsichtlichen Instru-
mente selbst bereit halt.

Weiterer Regelungsbedarf ergibt sich aus der
Zustandigkeit der BaFin, Uber eine Pfandbrief-
erlaubnis zu entscheiden, wahrend der SSM flr
Entscheidungen Uber die allgemeinen Banker-
laubnisse samtlicher Einlagenkreditinstitute
verantwortlich ist. Damit die BaFin eine ihr
vorbehaltene Entscheidung lber eine Pfand-
brieferlaubnis im Einklang mit Entscheidungen
des SSM Uber die allgemeine Bankerlaubnis von
Einlagenkreditinstituten treffen kann, missen
ebenfalls Abgrenzungsfragen geklart werden.

2 Einheitlicher Aufsichtsmechanismus

2.1 SSM-Verordnung

Im Dezember 2012 einigten sich die europa-
ischen Finanzminister auf eine gemeinsame
Position zur Ausgestaltung eines Einheitlichen
Bankenaufsichtsmechanismus fir die Euro-Zone
(Single Supervisory Mechanism - SSM). Ein
knappes Jahr spater, am 4. November 2013, trat
die Verordnung des Rates zur Ubertragung be-
sonderer Aufgaben im Zusammenhang mit der
Aufsicht Uber Kreditinstitute auf die Européische
Zentralbank (SSM-Verordnung) in Kraft.?!

Im Laufe des Jahres 2014 wird die EZB von
den teilnehmenden Mitgliedstaaten die direkte
Aufsicht Uber alle bedeutenden Kreditinstitute
Ubernehmen. Dies sind Kreditinstitute, deren
Gesamtwert der Aktiva mindestens 30 Mrd.
Euro betragt oder 20 % des Bruttoinlandspro-
dukts des Sitzstaates Ubersteigt. Zudem wird
die EZB Banken direkt beaufsichtigen, die eine
Unterstitzung aus der Europadischen Finanzsta-
bilisierungsfazilitat EFSF (European Financial
Stability Facility) (bis zum 30. Juni 2013) oder

21 Verordnung (EU) Nr. 1024/2013, ABI. EU L 287, S. 63 ff.

dem Europaischen Stabilitatsmechanismus
(European Stability Mechanism - ESM) (ab dem
1. Juli 2013) erhalten oder beantragt haben. Die
EZB wird mindestens die bedeutendsten drei
Banken pro Mitgliedstaat beaufsichtigen. AuBer-
dem kann die EZB die Aufsicht Uber weitere
einzelne Institute der teilnehmenden Mitglied-
staaten an sich ziehen. Die nationalen Auf-
sichtsbehérden bleiben jedoch grundsatzlich flr
die Aufsicht lber die weniger signifikanten Ban-
ken zustandig. Die EZB wird im zweiten Halbjahr
2014 festlegen, welche Institute sie zuklnftig
beaufsichtigten wird.

Die nationalen Aufsichtsbehérden werden die
EZB bei der Ausiibung ihrer Aufsicht in gemein-
samen Aufsichtsteams, den Joint Supervisory
Teams (JSTs), unterstitzen. Arbeitssprache bei
der EZB und in den JSTs wird Englisch sein. Die
beaufsichtigten Institute haben jedoch einen
Anspruch auf Kommunikation in der Amtsspra-
che ihres Sitzstaates.?? Die EZB wird einheitliche
Aufsichtsstandards flr die am SSM teilnehmen

22 Verordnung EG, ABI. EU L 17, S. 385.
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Personal-Rekrutierung fiir den SSM

Die EZB hat die Rekrutierungsverfahren fir
den SSM Ende September 2013 mit Aus-
schreibungen der Positionen auf oberster
Managementebene begonnen. In einem Top-
Down-Ansatz werden sukzessive die weite-
ren vakanten Stellen ausgeschrieben.

Bis zur erfolgreichen Rekrutierung eigenen
Personals hat die EZB europaweit bei den
nationalen Aufsichtsbehdrden um personelle
Unterstltzung bei den Vorbereitungsarbei-
ten gebeten. Im Zuge dessen sind seit April
2013 mehrere BaFin-Beschaftigte bei der
EZB tatig.

Im Oktober und November 2013 ist die EZB
erneut an die nationalen Aufsichtsbehor-
den herangetreten und hat um personelle
Unterstltzung bei der Durchfiihrung des

Aufsichtsbehdrden festlegen und ist berechtigt,
den Aufsichtsbehdrden Weisungen zu erteilen.

Innerhalb der EZB hat sich am 30. Januar 2014
das so genannte Aufsichtsgremium (Supervisory
Board) konstituiert, das sich aus einem Vorsit-
zenden, einem stellvertretenden Vorsitzenden,
vier EZB-Vertretern und je einem Vertreter aus
jedem teilnehmenden Mitgliedstaat zusammen-
setzt. Die BaFin wird in diesem Gremium durch
die Prasidentin vertreten sein. Das Aufsichts-
gremium wird Entscheidungsvorschlage er-
arbeiten und dem EZB-Rat zur Entscheidung
vorlegen. Weist der EZB-Rat einen Vorschlag
nicht zurlick, gilt dieser als angenommen. Bei
Meinungsverschiedenheiten zwischen dem Auf-
sichtsgremium und dem EZB-Rat kann der Me-
diationsausschuss angerufen werden, in den alle
teilnehmenden Mitgliedstaaten einen Vertreter
entsenden werden, der entweder aus dem EZB-
Rat oder dem Aufsichtsgremium stammt.

Die BaFin hat sich an den Vorbereitungsarbeiten
zum SSM bei der EZB auf samtlichen Hierarchie-
ebenen beteiligt. Im vierten Quartal 2013
konnten die meisten Arbeiten zum Rahmenwerk
(Framework Regulation) und zum Aufsichts-
handbuch (Supervisory Manual) abgeschlossen

Comprehensive Assessment (CA) sowie der Re-
krutierung des mittleren Managements gebeten.
Die Unterstlitzung beim CA ist vorerst auf sechs
Monate angelegt. Die EZB stellt den Mitarbei-
tern aber eine Verlangerung ihrer Tatigkeit in
Aussicht, und die Tatigkeit als Unterstitzungs-
kraft schlieBt eine Bewerbung im allgemeinen
Auswahlverfahren der EZB nicht aus. Fur die
Mitarbeit bei der Rekrutierung plant die EZB
eine Zusammenarbeit Uber mindestens funf Wo-
chen, wobei der zeitliche Umfang bei maximal
50 % der Arbeitszeit liegen soll.

Um die Beschaftigten der BaFin auf ihre zu-
kinftigen Aufgaben als Teil einer europdischen
Bankenaufsicht vorzubereiten, hat die BaFin ein
umfassendes Fortbildungskonzept entwickelt
und Schulungen zum SSM durchgefihrt.

werden. Die Framework Regulation wurde von
Anfang Februar bis Anfang Madrz 2014 6ffentlich
konsultiert. Die EZB wird das fertige Rahmen-
werk bis zum 4. Mai 2014 verabschieden und
veroffentlichen.

2.2 Comprehensive Assessment

Vor dem Start des SSM werden die derzeit als
signifikant eingestuften Banken der Eurozone
einer umfassenden Prifung, einem Comprehen-
sive Assessment (CA), unterzogen, das unter
anderem eine Prifung der Bilanzen (Balance
Sheet Assessment — BSA) umfasst. Betroffen
sind 124 Institutsgruppen bzw. Institute aus
der Eurozone (davon 24 deutsche Instituts-
gruppen bzw. Institute), die nach dem Entwurf
der SSM-Verordnung als bedeutend eingestuft
werden. Die Methode, mit der das BSA durchge-
fahrt wird, hat die EZB mithilfe der nationalen
Aufsichtsbehdrden und eines externen Beraters
entwickelt. Aufgrund begrenzter Ressourcen
findet allerdings keine vollstéandige Bilanzpri-
fung statt. Vielmehr erfolgt eine risikoorien-
tierte Prifung, wonach Bankenportfolios im
Zentrum stehen, die als besonders kritisch

zu qualifizieren sind (Targeted Asset Quality
Review).
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Der Ablauf des BSA ist in drei Phasen unterteilt:
In Phase 1 haben die nationalen Aufsichtsbe-
horden der EZB die kritischen Portfolios (Risky
Portfolios) vorgeschlagen und nach Freigabe
durch die EZB flr die eigentliche Werthaltig-
keitspriifung (Phase 2) bestimmt. Phase 1 hat
Ende November 2013 begonnen und ist im Marz
2014 abgeschlossen worden. Die Werthaltig-
keitspriufungen fihren Wirtschaftsprifer vor Ort
durch. Diese zweite Phase hat im Februar 2014
begonnen und wird voraussichtlich finf Monate
dauern. Im Anschluss an die zweite Phase
mussen die Ergebnisse in einer dritten Phase
einer Qualitatssicherung unterzogen werden.
Zu diesem Zweck wird die BaFin unter ande-
rem Quervergleiche zwischen den betroffenen
deutschen Instituten durchfiihren, wahrend die

3 Préaventive Aufsicht

3.1 Risikoklassifizierung

Seit rund zehn Jahren nimmt die BaFin eine
Risikoklassifizierung von Kreditinstituten, Wert-
papierhandelsbanken und Finanzdienstleistern
vor. Dabei komprimiert sie ihre gesammelten
Erkenntnisse und Bewertungen zu einzelnen
Instituten in zwei Dimensionen: einer Qualitats-
einstufung von , A" bis ,,D" und einer Einschat-
zung der systemischen Bedeutung von ,niedrig"
bis ,hoch". Es besteht jedoch keinerlei Zusam-
menhang zwischen der Beurteilung der Qualitat
mit einem Buchstaben und den Noten einer ex-
ternen Ratingagentur. Ein mit ,,D" klassifiziertes
Institut ist daher nicht unbedingt im aufsicht-
lichen Sinne ,ausgefallen®.

Mit der zweiten Note, der Systemrelevanz,
schatzt die BaFin die Bedeutung des Instituts
ein. Dabei bewertet sie die Auswirkungen einer
hypothetischen Schieflage des jeweiligen Ins-
tituts auf den Finanzsektor anhand der Gro6Be,
der Intensitat der Interbankbeziehungen und
dem Grad der Verflechtung mit dem Ausland.

Grundlage der Risikoklassifizierung ist ein
Risikoprofil, das die BaFin anhand der von der
Deutschen Bundesbank ausgewerteten Jahresab-
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EZB die Institute grenziberschreitend verglei-
chen wird. Parallel zu dieser dritten Phase wird
voraussichtlich der gemeinsame EZB/EBA-
Stresstest beginnen.

Die Ergebnisse des BSA sowie des gemeinsa-
men Stresstests sollen nach den Planungen
der EZB vor Ende Oktober 2014 vorliegen, also
rechtzeitig bevor der SSM die unmittelbare Auf-
sichtsverantwortung tUbernimmt.

Parallel zur Uberpriifung der Bilanzaktiva wird
die EZB erstmals ein neu konzipiertes Risk-
Assessment-System einsetzen. Die Ergebnisse
des Verfahrens sollen die Aufseher in den Pha-
sen 1 und 2 unterstutzen und Eingang finden in
die Ergebnisse des BSA.

schussprifungsberichte fir jedes Institut erstellt
und fortlaufend aktualisiert. Dabei berticksichtigt
die Aufsicht vor allem auch aktuelle Risikoanaly-
sen und deren mogliche Auswirkungen auf die
Risikotragfahigkeit sowie Erkenntnisse aus etwa-
igen Sonderprifungen und Auskunftsverlangen.
Das Risikoprofil eines Instituts umfasst dessen
Risikolage und Eigenkapitalausstattung, sein
Risikomanagement sowie die Qualitat der Orga-
nisation und des Managements. Nach der Klassi-
fizierung richten Bundesbank und BaFin dann die
Intensitat ihrer Aufsicht aus.

3.1.1 Kreditinstitute

Bei den Kreditinstituten hat sich die Einstufung
der Systemrelevanz in den letzten sieben Jahren
meist nur marginal verandert. So hat sich auch
im Vergleich zu 2012 der Prozentsatz der mit
hoher und mittlerer Systemrelevanz eingestuf-
ten Institute nur leicht erhéht. Auch die quali-
tativen Ergebnisse der Risikoklassifizierung sind
insgesamt auf einem stabilen Niveau geblieben.
Dabei hat die Aufsicht 2013 einen geringeren
Prozentsatz der Institute mit niedriger Qualitat
bewertet, wahrend der Anteil von Instituten mit
hoher Qualitat leicht gestiegen ist.
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Tabelle 6 Ergebnisse der Risikoklassifizierung von Kreditinstituten 2013

Qualitat des Instituts

Institute in %

§ Hoch 0,3 0,7

o

“E’ Mittel 4,0 4,5

9

(% Niedrig 42,0 33,8
Summe 46,3 39,0

1,2 0,2 2,4
1,8 0,9 11,2
8,9 1,7 86,4

11,9 2,8 100

Tabelle 7 Ergebnisse der Risikoklassifizierung von Finanzdienstleistern 2013

Qualitat des Instituts

Institute in %

S

& Hoch

>

2

“g Mittel 11,9 15,5

9

% Niedrig 24,7 38,4
Summe 36,6 53,9

3,2 0,6 31,2
5,2 0,7 69,0
8,4 1,3 100*

* Abweichungen in der Gesamtsumme ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.

Die Einstufungen hinsichtlich Qualitat und Sys-
temrelevanz der Kreditinstitute sind in einer
Matrix zusammengefasst (vgl. Tabelle 6).

3.1.2 Finanzdienstleistungsinstitute

Bei der Risikoklassifizierung der Finanzdienst-
leistungsinstitute erfasste die BaFin im Berichts-
jahr 688 Institute (Vorjahr: 718). Aufgrund der
Novellierung der Wertpapierdienstleistungs-
Prifungsverordnung (WpDPV) hat sich die
Gewichtung der Faktoren, die in die Risikoklas-
sifizierung einflieBen, zwar etwas verschoben.
Einschneidende Veranderungen bei der Risiko-
klassifizierung ergaben sich dadurch aber insge-
samt nicht (vgl. Tabelle 7).

3.2 IT-Sicherheit bei Banken

Die Bedeutung der Informations- und Kommuni-
kationstechnik (IT) ist fur Kreditinstitute in den
vergangenen zwei Jahrzehnten enorm gestie-
gen. Alle klassischen Geschéfte einer Bank -
vom Einlagengeschéft Gber die Kreditvergabe
bis zum Zahlungsverkehr - laufen Gber kom-

plexe Kernbanksysteme. Der Filialbetrieb hangt
ebenso von Rechenzentren ab wie Online- oder
Mobile-Banking. Im Handelsgeschaft kommen
zunehmend algorithmische Handelssysteme
zum Einsatz (Algo-Trading, High-Frequency-
Trading). IT-Systeme berechnen Kennzahlen fir
Risikomanagement und Controlling, aggregieren
sie und bereiten sie auf; auch das Meldewe-
sen lauft elektronisch ab. Interne und externe
Kommunikation sind ebenso von IT abhangig
wie zahlreiche Spezialanwendungen, die die
individuelle Geschaftsstrategie von Instituten
unterstitzen - von der Immobilienverwaltung
bis zur Vertriebssoftware. Und auch Geschafts-
und Kundendaten liegen meist ausschlieBlich in
elektronischer Form vor.

Ein Institut muss also Uber eine effiziente IT
verfliigen, um wirtschaftlich erfolgreich zu sein.
Diese Erkenntnis spiegelt sich auch im Auf-
sichtsrecht wider. Es schreibt in § 25a Absatz 1
KWG vor, dass Institute Uber eine angemessene
technisch-organisatorische Ausstattung und ein
angemessenes Notfallkonzept verfligen muissen,
insbesondere flr IT-Systeme. Nach dem KWG
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und den Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk) haben die Institute daflr
zu sorgen, dass ihre IT-Systeme und IT-Prozes-
se die Integritat, Verfligbarkeit, Authentizitat
und Vertraulichkeit der Daten sicherstellen.
Diese Aspekte sind in der Praxis unter dem
Schlagwort IT-Sicherheit bekannt. Der Begriff
Informationssicherheit wird in der Praxis oft
synonym verwendet.

Nach wie vor ist zu beobachten, dass Institute
bestrebt sind, die eingesetzten IT-Systeme zu
modernisieren, zu verschlanken und an neue
Anforderungen anzupassen. Kostendruck, ge-
anderte Geschaftsmodelle, die sich allgemein
verscharfende Wettbewerbssituation und neue
aufsichtsrechtliche Regulierungen sind Treiber
dieser zumeist langjahrigen IT-Projekte. Hin-
zu kommt eine stetig wachsende Bedrohung
der IT-Sicherheit durch interne und externe
Angreifer. Es ist deshalb folgerichtig, dass die
IT-Aufsicht bei Banken mit der Zunahme der
IT-Risiken ebenfalls intensiviert werden muss.

Aufsichtsfokus auf IT-Sicherheit

Auch die Aufsicht hat ihren Fokus in den ver-
gangenen Jahren zunehmend auf die IT-Sicher-
heit bei Banken gerichtet. So hat die BaFin 2013
bei mehreren Instituten IT-Sonderprifungen
angeordnet, die die Deutsche Bundesbank
durchgefliihrt hat. Schwerpunkte des aufsicht-
lichen Interesses waren dabei die IT-Strategie,
die Anwendungsentwicklung, das Benutzer-
berechtigungsverfahren, das Informations-
risikomanagement, die Providersteuerung,

das IT-Notfallmanagement und das Incident-/
Problemmanagement. Daneben hat die BaFin
bei der Institutsbetreuung in mehreren Fallen
praventiv Sachverhalte aufgegriffen, die geplan-
te Anderungen in der IT-Organisation betrafen.
Dieses Aufsichtshandeln hat dazu beigetragen,
das IT-Sicherheitsbewusstsein in den Instituten
weiter zu erhéhen.

2013 arbeitete die BaFin zusammen mit der
Bundesbank daran, den aufsichtlichen Uberwa-
chungs- und Evaluierungsprozess mit Blick auf
die IT-Sicherheit zu spezifizieren. Zu diesem
Zweck wurden mehrere Prifungsmodule er-
stellt, welche insbesondere die Anforderungen

Aufsicht Uber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

Informationsveranstaltung zur
IT-Aufsicht bei Banken

Die BaFin hat Ende Oktober 2013 rund
180 Vertreter von Instituten, Verbanden,
Wirtschaftsprifern und Rechenzentren
Uber die IT-Aufsicht bei Banken infor-
miert. Zusammen mit Referenten der
Deutschen Bundesbank erlauterte sie bei
der eintagigen Veranstaltung die Anfor-
derungen und Arbeitsschwerpunkte der
IT-Aufsicht und berichtete Uber die Ergeb-
nisse der IT-Sonderprifungen der ver-
gangenen Jahre. Dariber hinaus wurden
die Grundzige der Recommendations for
the Security of Internet Payments vor-
gestellt, einer Empfehlung des European
Forum on the Security of Retail Payments
(auch SecuRe-Pay-Forum genannt), an
der auch die BaFin mitgewirkt hat.

Das Veranstaltungsprogramm und die
Vortrage sind auf der BaFin-Homepage
abrufbar.?® Der auf dieser Veranstaltung
begonnene Dialog soll 2014 fortgesetzt
werden.

des AT 7.2 der MaRisk konkretisieren. Die insge-
samt 15 geplanten Prifungsmodule sollen 2014
vorliegen und in Form der darin enthaltenen
Priafungskriterien veroffentlicht werden.

Internationale Regeln zur IT-Sicherheit

2013 ist das Thema IT-Sicherheit auch regula-
torisch vorangetrieben worden. Anfang des
Berichtsjahres hat das European Forum on
the Security of Retail Payments (SecuRe-Pay-
Forum), in dem auch die BaFin vertreten ist,
seine Recommendations for the Security of
Internet Payments veroffentlicht. Diese Emp-
fehlungen sollen die nationalen Aufseher bis
Februar 2015 umsetzten, was die BaFin in Form
eines geplanten Rundschreibens tun wird. Die
neuen Anforderungen regeln insbesondere die
Erhdhung der Websicherheit, eine starke Kun-
denauthentisierung und die umfangliche Infor-
mation der Kunden Uber IT-Sicherheitsaspekte
bei Internetzahlungen.

23 www.bafin.de/dok/4089600
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3.3 Vorbereitungen auf SEPA

Die Schaffung eines einheitlichen Euro-Zah-
lungsverkehrsraums (Single Euro Payments
Area - SEPA) sollte nach der SEPA-Verordnung?*
bis zum 1. Februar 2014 abgeschlossen sein.
Am 9. Januar 2014 hat die Europdische Kommis-
sion jedoch vorgeschlagen, die Abwicklung von
Uberweisungen und Lastschriften im Altformat
noch bis zum 1. August 2014 zu erlauben, ohne
den EinfUuhrungstermin 1. Februar 2014 aufzu-
heben. Begriindet wird dieses Vorgehen von der
Kommission vor allem damit, dass aufgrund der
EU-weiten geringen Nutzung der SEPA-Verfah-
ren die fristgerechte Umstellung des Zahlungs-
verkehrs zum 1. Februar 2014, insbesondere im
Lastschriftbereich, geféahrdet sei. Dem Vor-
schlag sind das EU-Parlament und der Rat ge-
folgt und haben die SEPA-Verordnung entspre-
chend angepasst.?® Bis dahin hatten deutsche
Zahlungsdienstleister und deren Kunden bereits
erhebliche Anstrengungen unternommen, den
Umstellungstermin einzuhalten. Die BaFin hat
diese Umsetzungsaktivitaten eng begleitet, um
sicherzustellen, dass die Zahlungsdienstleister
in Deutschland die Vorgaben der SEPA-Verord-
nung einhalten. Sie ging davon aus, dass eine
rechtzeitige SEPA-Umstellung in Deutschland
zum 1. Februar 2014 zu schaffen gewesen ware,
auch wenn es beziiglich einzelner Endnutzer-
gruppen wie kleinen Unternehmen und Vereinen
noch einiger Anstrengungen bedurft hatte.

BaFin-Umfragen zur SEPA-Umsetzung

Von Juni bis August 2013 hat die BaFin eine
erste SEPA-Umfrage durchgefiihrt. Sie hat
Zahlungsdienstleister in Deutschland ange-
schrieben, um zu klaren, ob sie technisch und
organisatorisch in der Lage sind, den SEPA-
Zahlungsverkehr abzuwickeln. Das Ergebnis fiel
insgesamt zufriedenstellend aus. Zwei Aspek-
te musste die BaFin jedoch weiter verfolgen.
Erstens war die Zeitplanung fir die technische
Anpassung der IT-Systeme bezogen auf den
Umstellungszeitpunkt sehr knapp. Die techni-
sche Umstellung auf SEPA lag maBgeblich in den
Handen externer IT-Dienstleister, die von 93 %

24 Verordnung (EU) Nr. 260/2012, ABI. EU L 94, S. 22-37.

25 Beschluss des Europdischen Parlamentes am
4. Februar 2014.

der Befragten mit der Durchfiihrung des Zah-
lungsverkehrs beauftragt sind. Daher lieB sich
die Aufsicht ab September 2013 monatlich Gber
die fristgerechte Umsetzung des SEPA-Projekts
berichten. Zweitens fiel auf, dass die Befragten
zum Stichtag noch keine ausreichenden Kennt-
nisse Uber den SEPA-Umsetzungsstand ihrer
Lastschrifteinreicher hatten.

Aus diesem Grund hat die BaFin noch Anfang
Oktober 2013 einen zweiten Fragebogen zum
Thema Lastschrifteinreicher an die Zahlungs-
dienstleister geschickt. Priméres Ziel dieser
zweiten Erhebung war, die Zahlungsdienstleister
anzuhalten, Lastschrifteinreicher bei der Um-
stellung auf die SEPA-Lastschrift nach besten
Kraften zu unterstiitzen und dabei wichtige
Lastschrifteinreicher zu identifizieren. Dieses
Ziel wurde weitgehend erreicht: 90 % der Ban-
ken, die Lastschriften annehmen, wussten, wie
weit die Kunden mit der Umstellung auf SEPA
sind. Zudem ergab die Umfrage, dass 90 % aller
abgewickelten Lastschriften auf rund 303.000
Lastschrifteinreicher entfallen. Somit verur-
sachten 18 % aller Lastschrifteinreicher - die
Gruppe der so genannten GroBkunden - das
Gros des abgewickelten Lastschriftenvolumens.

SEPA-Umstellung als Priifungsschwerpunkt

Flankierend zu den beschriebenen MaBnahmen
bat die BaFin die Jahresabschlusspriifer der
Zahlungsdienstleister Mitte 2013, die Frage der
rechtzeitigen Umstellung auf SEPA in ihre im
zweiten Halbjahr 2013 beginnenden Teilprifun-
gen fur den Jahresabschluss 2013 einzubezie-
hen. Des Weiteren veroffentlichten Experten
der BaFin mehrere Fachartikel mit dem Ziel,
Finanzdienstleister und ihre Kunden auf die Not-
wendigkeit der SEPA-Umstellung hinzuweisen.?®

Anfang 2014 hat die BaFin ihre maBgeblichen
Umsetzungsprojekte abgeschlossen. Die Migra-
tion auf das SEPA-Format ist in Deutschland
zum 1. Februar 2014 technisch insgesamt
problemlos erfolgt. Da Zahlungsdienstleister
Uberweisungen und Lastschriften aufgrund der

26 Vgl. u.a. BaFinJournal, Oktober 2013, S. 9 ff.;
BaFinJournal, Februar 2014, S. 4.
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geanderten SEPA-Verordnung bis zum 1. August
2014 im Altformat annehmen dirfen, wird die
BaFin in diesem Zeitraum auch darauf verzich-
ten, die entsprechenden Sanktionsvorschriften
anzuwenden.

3.4 Umfragen und Quervergleiche

Im Jahr 2013 fuhrte die Bankenaufsicht eine
Reihe von Quervergleichen durch. Sofern die
Aufsicht nicht Gber die erforderlichen Infor-
mationen, zum Beispiel aus dem Meldewesen,
verfugte, trat sie dabei an die Institute heran.
Solche institutstibergreifenden Auskunftsersu-
chen wurden zum Beispiel zur Niedrigzinspro-
blematik, zu den Schiffs- und Immobilienexpo-
sures sowie zu den quantitativen Auswirkungen
der Eigenmittelverordnung (Capital Require-
ments Regulation - CRR) durchgefiihrt. Die Ins-
titute hat die BaFin jeweils nach risikoorientier-
ten Gesichtspunkten ausgewahlt, so dass sich
der Kreis der einbezogenen Institute - je nach
Thematik - voneinander unterschied. Bestimm-
te Informationen, etwa zu den Schiffsportfolien
(siehe Kapitel 3.4.1), fragt die Aufsicht wegen
der besonderen bankaufsichtlichen Bedeutung
mittlerweile auch zu regelmaBigen Stichtagen
von ausgewahlten Instituten ab.

Weitere Analysen, etwa zum Outsourcing oder
zu den bankinternen Governance-Strukturen,

hat die BaFin auf Basis vorhandener bankauf-

sichtlicher Daten vorgenommen und teilweise

veroffentlicht.?’

Internationale Umfragen

Daruber hinaus gewinnen europaische und
internationale Umfragen, die technisch regel-
maBig die nationalen Aufsichtsbehérden umzu-
setzen haben, immer mehr an Bedeutung. Die
Impulse gehen dabei meistens von der EBA oder
dem Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht BCBS
(Basel Committee on Banking Supervision) aus.
Zuletzt fand im Auftrag der EBA die ,Trans-
parency Exercise" statt, deren Ergebnisse die
EBA Mitte Dezember 2013 auf ihrer Homepage
veroffentlicht hat. Durch die 2013 gestartete
Implementierung des Einheitlichen Bankenauf-

27 Vgl. BaFinJournal, August 2013, S. 22.
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sichtsmechanismus (SSM) sind zum Jahresende
ferner die Umfragen im Auftrag der EZB in den
Vordergrund aufsichtsiibergreifender Auskunfts-
ersuchen gerlckt.

3.4.1 Umfrage zur Schiffsfinanzierung

Die Krise auf den Schiffsmarkten setzte sich
2013 fort. Uberkapazitaten belasteten die
Fracht- und Charterraten. Die einschlagigen
Marktindizes lagen weiterhin nur unwesentlich
Uber den historischen Tiefstanden und deuteten
lediglich auf leichte Verbesserungen hin.

Schiffsportfolien im Aufsichtsfokus

Seit Beginn der Krise im Jahr 2009 befasst sich
die BaFin besonders intensiv mit den Schiffsport-
folien der Banken, um einen aktuellen Uberblick
Uber die Risikosituation in diesem Bereich zu
gewinnen. Erste Umfragen zeigten eine niedrige
Kapitaldienstfahigkeit, hohe Beleihungsausldaufe
und einen erhodhten Anteil an Problemkrediten.
Fast ein Viertel der Forderungen weist einen
Beleihungswertauslauf (Loan-to-Value) von (ber
140 % auf; das heiBt der Kredit ist nicht mehr
vollstandig durch Sicherheiten gedeckt.

Vor diesem Hintergrund ordnete die BaFin bei
19 Instituten einen Schwerpunkt fir die Jahres-
abschlussprifung nach § 30 KWG an, um zum
Stichtag 31. Dezember 2012 vertiefte Informati-
onen Uber den Risikogehalt der Schiffsportfolien
zu gewinnen. Die Auswertung der Schwerpunkt-
prifung bis Mitte 2013 zeigte, dass sich zwar
die Hohe der Exposure bei den meisten Institu-
ten seit 2009 um rund 20 % auf 95,5 Mrd. Euro
reduziert hat. Die Summe der Problemkredite
blieb mit 31,9 Mrd. Euro jedoch weiterhin hoch,
so dass weitere Abschreibungen nicht auszu-
schlieBen sind.

TurnusméRige Datenabfrage

Zu ahnlichen Ergebnissen kommt auch eine
umfassende Datenabfrage, die die Aufsicht vier-
teljahrlich, erstmals zum 30. Juni 2013, bei den
zehn wichtigsten Schiffsfinanzierern zur aktu-
ellen Lage der Schiffsportfolien durchgefiihrt
hat. Die Auswertung der Daten zeigt auch hier,
dass die Institute ihre Portfolien kontinuierlich
abgebaut haben. Allerdings weisen mehr als ein



IIT Aufsicht Gber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute 89

Grafik 2 Verteilung der Schiffsportfolien

Container 36,6 %

Bulker 17,0 %

Stand: 31.12.2013

Viertel der Schiffsfinanzierungen (26,3 %) ein
Ausfallrating auf. Der Bereich Non-Investment
Grade umfasst immer noch einen hohen Anteil
(85,6 %) des aggregierten Schiffsportfolios.
Dementsprechend stieg die Risikovorsorge 2013
um knapp 80 % gegenliber dem Vorjahr.

Die Wirtschaftsprifer beurteilen die Hohe der
Risikovorsorge als grundsatzlich angemessen.
Dieses Urteil bestatigte sich auch in ausfiihr-
lichen Gesprachen zwischen Prifern und Auf-
sicht. GroBen Einfluss auf die Hohe der Risiko-
vorsorge haben die einflieBenden Parameter, wie
zum Beispiel die prognostizierten Charterraten.
Bereits die Vergangenheit zeigte, dass Markt-
prognosen aufgrund des volatilen Umfeldes mit
Unsicherheiten behaftet sind. Daher hangt vieles
von den weiteren Marktentwicklungen ab.

Schiffsportfolien im Uberblick

Bei der Betrachtung der Portfolien liegt der
deutliche Schwerpunkt bei den Containerschif-
fen (36,6 % des Gesamtportfolios). Tanker,
Massengutfrachter (Bulker) und die ,Sonstigen",
zu denen Offshore-Vessels, Kreuzfahrtschiffe
und Werften gehoéren, spielen hingegen eine
etwas geringere Rolle.

3.4.2 Umfrage zu Verbriefungspositionen
deutscher Banken

Seit mehreren Jahren ermittelt die BaFin in
Zusammenarbeit mit der Bundesbank anhand

Sonstige 27,9 %

Tanker 18,5 %

einer Umfrage die Verbriefungsbestande von
ausgewahlten deutschen Kreditinstituten. 2013
umfasste die Umfrage insgesamt 13 Institute
(Vorjahr: 15). Zwei Institute sind aufgrund einer
neu eingefihrten Wesentlichkeitsgrenze flr
die Meldung aus der Umfrage ausgeschieden.
Die Wesentlichkeitsgrenze besteht aus zwei
gleichzeitig zu erflillenden Bedingungen, die
einerseits auf die absolute GroBenordnung des
Portfolios aus Collateralized Debt Obligations
(CDO) und Asset Backed Securities (ABS) und
andererseits auf die Relevanz des Geschéfts
fur das jeweilige Institut abstellen. Die beiden
ausgeschiedenen Institute unterschritten diese
Wesentlichkeitsgrenze, da sie ihre Portfolios
teilweise stark abgebaut haben.

Die Verbriefungsbestande der 13 meldenden
Banken beliefen sich zum 31. Dezember 2013
auf einen Buchwert in H6he von rund 88,4 Mrd.
Euro. Dies stellt einen deutlichen Rickgang um
knapp ein Viertel gegenltiber dem Vorjahres-
endwert (114,3 Mrd. Euro) der 13 Institute dar.
Der Abbau der Verbriefungspositionen resul-
tierte dabei gréBtenteils aus Falligkeiten und
Tilgungen, dem Saldo aus Kauf- und Verkaufs-
positionen sowie in geringerem MaBe auch aus
Wechselkursveranderungen und Wertanpassun-
gen. Zu berlcksichtigen ist, dass es sich dabei
um Bestande vor Absicherung handelt. Das
Netto-Exposure der Banken fallt nach Abzug der
Absicherungspositionen entsprechend geringer
aus.
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Grafik 3 Verbriefungsbestinde nach Art der Sicherheiten

RMBS 46 %

CMBS 8 %
Auto ABS / Credit Card ABS 2 %

Stand: 31.12.2013

Uber die Hélfte der Verbriefungsbestidnde deut-
scher Banken (54 %) entfiel auf verbriefte pri-
vate und gewerbliche Immobilienkredite - also
Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS)
und Commercial Mortgage-Backed Securities
(CMBS). RMBS machten mit 85 % mehr als vier
Flnftel der verbrieften Immobilienkredite aus;
der Rest bestand aus CMBS. Dabei sind die
gehaltenen Papiere weiterhin sehr heterogen
und decken eine groBe Bandbreite von tenden-
ziell solideren europdischen Wohnimmobilien-
Verbriefungen bis hin zu US-Subprime-Papieren
mit stark verminderter Bonitat ab. Etwa 50 %
der verbrieften Immobilienkredite wiesen Ende
2013 ein Rating von ,AAA" bzw. ,AA" auf (Vor-
jahr: ca. 54 %). Der Anteil der unterhalb des
Investmentgrade-Bereichs gerateten Tranchen
blieb mit ca. 23 % in etwa konstant. Gleichzeitig
ist der Anteil der nicht gerateten Tranchen an-
gestiegen, fir die insbesondere eine veranderte
Portfolioabgrenzung ursachlich ist.

Mit einem Anteil von knapp einem Finftel (rund
19 %) am gesamten Verbriefungsbestand
deutscher Banken kam den Collateralized Debt
Obligations (CDO) ebenfalls ein groBeres Ge-
wicht zu. Meist handelt es sich hierbei um so
genannte True-Sale-Transaktionen. Verbriefte
Unternehmensfinanzierungen - Collateralized
Loan Obligations (CLO) - bildeten mit 10 Mrd.
Euro innerhalb dieses Segments die mit Abstand

Sonstige ABS 10 %

CDO 19 % » 16 % True Sale nicht strukturiert
2 % Synthetische CDO
1 % True Sale strukturiert

Student Loan ABS 15 %

ABS Asset Backed Securities
RMBS Residential Mortgage
Backed Securities
CMBS Commercial Mortgage
Backed Securities
CDO Collateralized Debt Obligations

Quelle: Deutsche Bundesbank,
BaFin (Angaben auf ganze
Prozentpunkte gerundet)

groBte Einzelkategorie. Im Verbriefungsportfolio
der befragten Banken befanden sich auBerdem
verbriefte Studentenkredite in Hohe von ca.

13 Mrd. Euro. Andere Anlageformen, wie etwa
Auto- und Kreditkartenverbriefungen, spielten
hingegen eher eine untergeordnete Rolle.

Regionaler Schwerpunkt der Underlyings

Regional betrachtet stammte der GroBteil der
verbrieften Kredite aus den USA (39 %), wobei
der Anteil gegenliber dem Vorjahr (45 %) weiter
abgenommen hat. Allerdings ist die regionale
Verteilung von Bank zu Bank je nach individueller
Anlagestrategie sehr unterschiedlich. Die Spanne
des Verbriefungsanteils mit US-amerikanischen
Sicherheiten reichte unter den einzelnen Institu-
ten von knapp 75 % bis hin zu ca. 9 %. Ebenfalls
heterogen war die regionale Verteilung in Abhan-
gigkeit von der jeweiligen Assetklasse.

3.5 Geldwischeprdvention

Mit der Geldwaschepravention verfolgt die BaFin
das Ziel, einen Missbrauch des Finanzsystems
zu Zwecken von Geldwasche, Terrorismusfinan-
zierung und sonstigen strafbaren Handlungen,
die zu einer Vermodgensgefahrdung eines Insti-
tuts fuhren kénnen, zu verhindern. Sie sorgt
dafir, dass die beaufsichtigten Unternehmen
und Personen die zu diesem Zweck bestehenden
gesetzlichen Pflichten umsetzen. Diese Pflichten
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Grafik 4 Regionale Verteilung der Underlyings

Sonstige 41 %

Spanien 6 %

Stand: 31.12.2013

ergeben sich fir Institute vor allem aus dem
Geldwaschegesetz (GwG) und dem KWG und
sollen auf risikoorientierter Basis flr Transparenz
in den Geschaftsbeziehungen und Finanztransak-
tionen sorgen. So missen die Verpflichteten bei-
spielsweise Kundensorgfaltspflichten einhalten.
Dazu zahlen neben der Identifizierung des Kun-
den und etwaiger abweichend wirtschaftlich Be-
rechtigter — soweit moéglich — auch die Abklarung
des Hintergrundes der Geschaftsbeziehung sowie
ein laufendes Monitoring derselben. Darliber hin-
aus ist festzustellen, ob der Kunde eine politisch
exponierte Person ist, die erhéhte Sorgfalts-
pflichten im Umgang mit der Geschaftsbeziehung
erfordert. Ziel dieser MaBnahmen ist, Geldfllisse
nachvollziehen sowie ungewdhnliche oder gar
verdachtige Transaktionen oder Geschaftsbe-
ziehungen erkennen zu kdnnen. Verdachtige
Transaktionen sind an das Bundeskriminalamt -
Zentralstelle fir Verdachtsmeldungen (Financial
Intelligence Unit — FIU) - und die zustandigen
Strafverfolgungsbehdrden zu melden.

3.5.1 Sorgfaltspflichten beim
E-Geld-Geschift

Bei der Ausgabe von E-Geld gelten grundsatz-
lich die allgemeinen Vorschriften des GwG.
Seit 2011 sieht § 25i KWG alte Fassung, der
Anfang 2014 in § 25n KWG aufgegangen ist,
flr das E-Geld-Geschaft besondere Organisa-

USA 39 %

Vereinigtes Konigreich (UK) 14 %

Quelle: Deutsche Bundesbank,
BaFin (Angaben auf ganze
Prozentpunkte gerundet)

tionspflichten vor. In bestimmten Fallen kénnen
auch vereinfachte Sorgfaltspflichten Anwen-
dung finden. Voraussetzung dafur ist, dass bei
der Nutzung eines E-Geld-Tragers ein geringes
Risiko der Geldwasche, der Terrorismusfinanzie-
rung oder sonstiger strafbarer Handlungen zu
Lasten der Institute besteht. Dies ist der Fall,
wenn der auf dem E-Geld-Trager gespeicher-
te Betrag 100 Euro monatlich nicht tUbersteigt
und das E-Geld nicht mit E-Geld eines anderen
Inhabers technisch verbunden werden kann,
der Ricktausch von E-Geld unbar erfolgt oder
auf maximal 20 Euro in bar beschrankt ist.
Darlber hinaus kann die BaFin im Einzelfall die
Freistellung von Sorgfaltspflichten gestatten
(§ 25n Absatz 5 KWG). Um dieses Verfahren
zu beschleunigen, hat die BaFin im Oktober
2013 ein Merkblatt veroéffentlicht. Es gibt dem
Antragsteller Hinweise dazu, welche Angaben
und Nachweise er bei der Beantragung einer
Freistellung einzureichen hat.

Im Berichtsjahr hat die BaFin sechs Bescheide
nach § 25i Absatz 5 KWG alte Fassung erlassen
und sechs neue Antrage erhalten. Verschiede-
ne Institute stellten vor Antragstellung grund-
satzliche Anfragen zu § 25i Absatz 5 KWG alte
Fassung.

Zugleich hat sich die Verwaltungspraxis zu
§ 25n Absatz 2 KWG weiter verfestigt. So fallen
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vorausbezahlte Kreditkarten (Prepaid-Kreditkar-
ten) nicht unter diese Ausnahmevorschrift, denn
bei diesen E-Geld-Produkten kann die Verbin-
dung mit anderem E-Geld nicht zuverlassig
ausgeschlossen werden.

3.5.2 Priifungs-Kampagne bei verbund-
gestlitzten Instituten

Seit mehreren Jahren sind die Jahresabschluss-
prufer verpflichtet, einen Katalog von geldwa-
scherechtlichen Verpflichtungen in der Anlage 6
der Prifungsberichts-Verordnung zu bewerten.
Die Bewertungsskala reicht von F 0 (volliges
Fehlen von NormverstoBen) liber F 4 (schwer-
gewichtige Mangel) bis F 5 (nicht anwendbar).
Bei der Auswertung dieser Fragebdgen fiel auf,
dass die Prifer fast ausschlieBlich F-0-Feststel-
lungen verwendet hatten. Bei zurtickliegenden
Prifungen hat die BaFin jedoch die Erfahrung
gemacht, dass ein vélliges Fehlen von Norm-
verstdBen in der Praxis ausgesprochen selten
vorkommt. Auch hatte schon der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) bei der Geldwaschepri-
fung Deutschlands 2010 teilweise die Qualitat
der Prifungen aufgegriffen. Daher entschloss
sich die BaFin, bei verbundgestltzten Institu-
ten bundesweit insgesamt 79 Sonderprifungen
durchzufthren.

Fur diese Prifungen hat die Aufsicht vorrangig
Institute ausgewahlt, bei denen ausschlieBlich
F-0-Bewertungen vorlagen. Dabei bericksich-
tigt die Aufsicht die GroBe (die Bilanzsumme der
einzelnen Institute sollte nicht unter 400 Mio.
Euro liegen) und die Zahl der jeweiligen regio-
nalen Verbande. Von der BaFin beauftragte
Wirtschaftsprifungsgesellschaften untersuchten
dann bei den ausgewahlten Kreditinstituten die
zwolIf wichtigsten PraventionsmaBnahmen zur
Verhinderung von Geldwasche, Terrorismus-
finanzierung und sonstigen strafbaren Handlun-
gen. Zu diesen MaBnahmen zahlen beispiels-
weise die Pflicht zur Kundenidentifizierung, die
Klarung des wirtschaftlich Berechtigten sowie
die laufende Uberwachung von Bestandskunden
anhand geeigneter Monitoring-Systeme.

Im Ergebnis stellte die BaFin fest, dass die
meisten Verbandspriifer die von den Institu-
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ten getroffenen Vorkehrungen zur Geldwa-
schepravention Ubersichtlich dargestellt und
nachvollziehbar beurteilt haben. Es gibt jedoch
innerhalb der einzelnen Verbande auch deutli-
che Unterschiede in der Aussagekraft und im
BewertungsmafBstab. Wegen der vergleichswei-
se geringen Zahl der gepriften Institute konnte
diese Untersuchung nicht reprasentativ sein.
Gleichwohl ist das Ergebnis eine gute Grund-
lage, um das Prifungsniveau weiter zu verbes-
sern. Zu diesem Zweck hat die BaFin mit den
Prifungsverbanden bereits einige Gespréache
geflihrt, die sehr konstruktiv waren.

3.5.3 Schwerpunktpriifung bei inter-
national tdtigen Banken

Auch international agierende Banken mussen
seit 2009 in der gesamten Gruppe die gleichen
strengen Standards bei den Vorkehrungen
gegen Geldwasche und Terrorismusfinanzie-
rung anwenden wie in Deutschland. Um die
Umsetzung zu Uberprifen, setzte die BaFin bei
16 Instituten einen Schwerpunkt bei der Jah-
resabschlusspriifung. Die Jahresabschlussprifer
sollten feststellen, ob es Umsetzungsprobleme
gab und darlber berichten, inwieweit die grup-
penweiten Sorgfaltspflichten umgesetzt und
Uberwacht worden sind. Das Ergebnis zeigt,
dass es insgesamt fiir die deutschen Institute
relativ wenige rechtliche Umsetzungsprobleme
im Ausland gegeben hat. In einigen Landern
sind allerdings besondere datenschutzrechtliche
Vorgaben zu berlcksichtigen.

Defizite in der Umsetzung gab es vereinzelt bei
der tats&chlichen Einbindung bzw. Uberwachung
in den Niederlassungen vor Ort. Vor allem die

in anderen Landern teilweise weniger strengen
Rechtsvorschriften erschweren dort die Einflih-
rung neuer scharferer Vorgaben. Beispielsweise
lassen sich die deutschen Anforderungen bei
der Ermittlung der wirtschaftlich Berechtigten
in einigen Landern nicht vollumféanglich umset-
zen. Auch erschwert ein andernorts noch immer
rigoros geltendes Bankgeheimnis eine instituts-
weite konsequente Geldwaschepravention.
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4 Institutsaufsicht
4.1 Zugelassene Institute

4.1.1 Kreditinstitute

Die Zahl der zugelassenen Kreditinstitute nahm
2013 abermals ab und lag zum Jahresende bei
1.820. Im Vorjahr waren es noch 1.854, nach
1.883 Instituten im Jahr 2011. Das entspricht
einem Minus von 1,8 % gegeniber 2012.

Tabelle 8 Zahl der Banken nach Instituts-

gruppen

Kreditbanken 184 183 185
Institute des

Sparkassensektors 426 432 436
Institute des

Genossenschafts- 1.083 1.106 1.125
sektors

Sonstige Institute 127 133 137
Summe 1.820 1.854 1.883

Die von der BaFin beaufsichtigten Institute wer-
den in die vier Institutsgruppen Kreditbanken,
Institute des Sparkassensektors, Institute des
Genossenschaftssektors und sonstige Institute
eingeteilt. In der Institutsgruppe Kreditbanken
sind unter anderem GroBbanken, Privatbanken
und Tochter auslandischer Banken zusammen-
gefasst. Zum Sparkassensektor zahlen neben

Grafik 5 Zahl der Sparkassen

500

den Landesbanken die 6ffentlich-rechtlichen
und freien Sparkassen. Wesentliches Kriterium
flr die Zuordnung ist die wirtschaftliche Ver-
flechtung, so dass die DZ Bank und die WGZ
Bank zum Genossenschaftssektor gerechnet
werden. In der Institutsgruppe der sonstigen
Institute sind Bausparkassen, Pfandbriefbanken,
Wertpapierhandelsbanken und Férderinstitute
des Bundes und der Lander enthalten.

Ende 2013 hat die BaFin im Sparkassensektor
417 Sparkassen, acht Landesbanken und als
zentraler Fondsdienstleister der Sparkassen-
Finanzgruppe die DekaBank beaufsichtigt. Das
Fusionstempo ist weitgehend konstant geblie-
ben. Die Zahl der Sparkassen ist um sechs
Institute auf 417 gesunken (Vorjahr: 423). Ver-
glichen mit dem Vorjahr hat die Zahl der beauf-
sichtigten Sparkassen damit um 1,4% abge-
nommen (siehe Grafik 5, Zahl der Sparkassen).

Ende des Jahres 2013 hat die BaFin insgesamt
1.079 genossenschaftliche Primarinstitute, zwei
Zentralbanken, zehn zentralbanknahe Institute
und 49 Wohnungsbaugenossenschaften mit Spar-
einrichtung, die ebenfalls dem Genossenschafts-
sektor angehoren, beaufsichtigt. Damit sank die
Zahl der Primarinstitute um 23 bzw. um 2,1 %;
das Fusionstempo bei den genossenschaftlichen
Kreditinstituten stieg von einem niedrigen Niveau
leicht an (siehe Grafik 6, Zahl der genossen-
schaftlichen Primarinstitute, Seite 94).

489 —— 477

446 439 a1

400

300

200

100

426 423 417

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

2011 2012 2013

III

v

VI

Anhang




94 II1

Aufsicht Uber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

Grafik 6 Zahl der genossenschaftlichen Primérinstitute
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Zahl der Pfandbriefbanken

Zum Jahresende besaBen 76 Institute die
Erlaubnis zur Emission von Pfandbriefen (Vor-
jahr: 76). Zwar hat sich die Zahl der Emittenten
gegeniber dem Vorjahr nicht weiter erhoht,

da neben einem Neuzugang auch der Abgang
eines Instituts zu verzeichnen war, das 2013
seine Altemission abgewickelt hat. Allerdings
ist weiterhin ein reges Interesse am deutschen
Pfandbrief festzustellen, auch durch Institute
aus dem (europaischen) Ausland tGber im In-
land ansdssige Tochterbanken. Auch haben im
Berichtsjahr einige Pfandbriefemittenten eine
Erweiterung ihrer bereits bestehenden Erlaub-
nis zum Betreiben des Pfandbriefgeschafts

auf weitere Pfandbriefgattungen beantragt

und erhalten. Dabei stoBt auch der durch das
Pfandbriefgesetz seit 2009 ermdglichte Einsatz
Offentlicher Pfandbriefe zur Refinanzierung
(staatlich) garantierter Exportfinanzierungen auf
zunehmendes Interesse.

Zahl der Bausparkassen

Die Zahl der beaufsichtigten Bausparkassen
ist 2013 konstant geblieben (22 Institute). Die
BaFin beaufsichtigte zum Ende des Berichts-
jahrs 2013 zwolf private sowie zehn 6ffent-
lich-rechtliche Landesbausparkassen.

2011 2012 2013

4.1.2 Finanzdienstleister

Ende 2013 beaufsichtigte die BaFin 702 Finanz-
dienstleistungsinstitute (Vorjahr: 681). Daneben
standen 89 inlandische Zweigstellen auslandi-
scher Unternehmen unter Aufsicht (Vorjahr: 75).
155 Finanzdienstleistungsinstitute betrieben
allein die Anlage- und Abschlussvermittlung so-
wie die Anlageberatung (Vorjahr: 162). 531 Ins-
titute besaBen die Erlaubnis zum Betreiben der
Finanzportfolioverwaltung (Vorjahr: 519). Vier
Finanzdienstleister waren befugt, sich Eigen-
tum und Besitz an Kundengeldern oder Wert-
papieren zu verschaffen (Vorjahr: 4). 39 Un-
ternehmen beantragten 2013 eine Erlaubnis,
Finanzdienstleistungen zu erbringen (Vorjahr:
36). Zehn Finanzdienstleistungsinstitute stell-
ten einen Antrag, ihre Erlaubnis zu erweitern
(Vorjahr: 14).

Die Zahl der vertraglich gebundenen Vermittler
ist im Berichtszeitraum erneut auf ca. 34.500
gesunken. Im Vorjahr waren es noch 39.600.

Leasing- und Factoringinstitute

Im Jahr 2013 standen 383 Finanzierungslea-
sing- (Vorjahr: 398) und 176 Factoringinstitute
(Vorjahr: 178) sowie 27 Institute, die sowohl
das Finanzierungsleasing als auch das Factoring
betreiben (Vorjahr: ebenfalls 27), als Erlaubnis-
trager unter der laufenden Aufsicht der BaFin.
Zwei Erlaubnisse von Finanzierungsleasing- und
Factoringinstituten hat die BaFin im Berichtsjahr
aufgehoben.
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Grafik 7 Zusammensetzung der Gruppe-V-Institute

Finanzierungs-
leasing-
institute 383

Stand: 31.12.2013

Der Prozess der Marktkonsolidierung, der seit
dem Beginn der Aufsicht Uber Leasing- und
Factoringinstitute — auch Gruppe-V-Institute
genannt - zu beobachten war, hat sich deut-
lich abgeschwacht. Die Zahl der Erlaubnisver-
zichtserklarungen sank stark im Vergleich zum
Vorjahr und lag nahe der Zahl der Erlaubnisan-
trage. Im Berichtsjahr gingen 22 Neuerlaubni-
santrage gemaB § 32 KWG bei der BaFin ein.

In 19 Fallen, die teilweise offene Erlaubnisver-
fahren aus dem Vorjahr betrafen, endete das
Verfahren mit einer Erlaubniserteilung. In zwolf
weiteren Fallen hat der Antragsteller seinen
Antrag vor Entscheidungsreife zurtickgenom-
men. Dem stehen 2013 nur noch 26 Erlaubnis-
verzichtserklarungen im Vergleich zu 55 solcher
Erkldrungen im Vorjahr gegenuber.

4.1.3 Zahlungsinstitute und E-Geld-
Institute

Im Berichtsjahr standen 33 Zahlungsinstitute
und sechs E-Geld-Institute unter der Aufsicht
der BaFin nach dem Zahlungsdiensteaufsichts-
gesetz (ZAG). E-Geld-Institute dlrfen, ebenso
wie Einlagenkreditinstitute, Zahlungsdienste
erbringen, ohne eine besondere Erlaubnis als
Zahlungsinstitut zu bendétigen. Im Jahr 2013
wurden sieben Erlaubnisantrage neu gestellt;
zehn Verfahren haben sich durch Versagung
oder Ricknahme erledigt. Die Qualitat der Er-
laubnisantrage ist sehr unterschiedlich. Haufig
unterschdtzen Antragsteller die Anforderungen
und verfolgen nach der ersten Einreichung von

Factoringinstitute 176

Finanzierungsleasing-
und Factoringinstitute 27

Multilaterale Handelsplatt-
formen und Betreiber
auslandischer Markte

2013 hatten wie im Vorjahr insgesamt
zehn Institute in Deutschland die Erlaub-
nis, ein multilaterales Handelssystem
(Multilateral Trading Facility — MTF) zu
betreiben. Davon hatten zwei Institu-

te ausschlieBlich die MTF-Lizenz, wah-
rend acht Unternehmen dariber hinaus
Uber weitere Erlaubnisse im Bereich der
Bankgeschafte, Finanz- oder Wertpapier-
dienstleistungen verfligten. Vier Betreiber
auslandischer Markte durften deutsche
Handelsteilnehmer als Remote Member
am Borsenhandel teilnehmen lassen.
Damit haben sich auch diese Zahlen im
Vergleich zum Vorjahr nicht verandert.
Die Betreiber auslandischer Markte fir
Finanzinstrumente aus Nicht-EU-Staaten
bendétigen fiir das Aufstellen von Han-
delsbildschirmen in Deutschland eine
solche Erlaubnis, wenn sie inlandischen
Marktteilnehmern Gber ein elektronisches
System unmittelbaren Marktzugang ge-
wahren.

Unterlagen den Antrag nicht konsequent wei-
ter. In vier Fallen hat die BaFin eine Erlaubnis
erteilt.

Ende 2013 waren in Deutschland insgesamt 319
Zahlungs- und E-Geld-Institute im Wege des
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EU-Passes tatig. Physisch prasent sind Institute
in Deutschland in 18 Fallen durch eine Zweig-
niederlassung. Zum gleichen Zeitpunkt waren
insgesamt 5.400 notifizierte Zahlungsagenten
im Namen von 25 auslandischen Zahlungsinsti-
tuten tatig. Zweigniederlassungen und Agenten
unterliegen in Deutschland der Geldwascheauf-
sicht durch die BaFin.

4.2 Wirtschaftliches Umfeld

Im Jahr 2013 bewegten sich die deutschen Ban-
ken in einem nach wie vor schwierigen Umfeld.
Ihre Ertragslage war stark von dem niedrigen
Zinsniveau gepragt, das sich negativ auf die
Margen auswirkt: Das hochverzinste Altgeschaft
wird sukzessive durch niedriger verzinstes Neu-
geschaft ersetzt.

Dabei reagierten die Ertrage kleiner und mittle-
rer Institute, deren Geschaftsmodelle in be-
sonderem MaBe auf einem starken Zinsergeb-
nis basieren, etwas sensitiver gegeniber den
anhaltend niedrigen Zinsen als die der GroBban-
ken. Positiv wirkte sich die robuste Konjunktur
auf die Bankbilanzen aus und belieB3 die Risiko-
vorsorge gegenlber dem deutschen Unterneh-
menssektor auf niedrigem Niveau. Gewinner
waren daher jene Institute, die vom Kreditge-
schaft mit dem Unternehmenssektor profitieren
konnten. Schwierig war die Lage fur Banken, die
stark in der Schiffsfinanzierung engagiert waren

Grafik 8 Branchenindex deutscher Bankaktien
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oder die erhohte Ausfallrisiken aus gestressten
Immobilienmarkten zu schultern hatten. GroBe,
international tatige Institute konnten im Jahr
2013 ihre Eigenkapitalquote im Durchschnitt
erhdéhen und somit den Abstand zu Sparkassen
und Genossenschaftsbanken verringern. Letzte-
re haben traditionell eine etwas bessere Kapi-
talausstattung.

Auch fir die Bausparkassen ist das niedrige
Zinsniveau eine Herausforderung. Die Uber

die Laufzeit eines Bausparvertrages konstan-
ten Einlagenzinsen koppelten sich weiter vom
vorherrschenden Marktzinsniveau ab. Bauspa-
rer mit hoch verzinsten Altvertrdgen sahen
wenige Anreize, ihre Guthaben auszahlen zu
lassen. Zugleich konnten die festgeschriebe-
nen Darlehenskonditionen aus solchen Vertra-
gen in der Regel nicht mit Immobilienkrediten
konkurrieren, die dem Zinsniveau angepasste
und deutlich niedrigere Zinsen aufwiesen. Viele
Bausparkassen reagierten im Jahr 2013 auf den
Ertragsdruck und boten neue, mit niedrigeren
Guthabenzinsen ausgestattete Tarife an.

Branchenindex steigt weniger als DAX

Der Branchenindex deutscher Bankaktien setzte
zu Beginn des Jahres 2013 seinen Aufwarts-
trend vorerst fort. Positiv wirkte im Januar die
Verlangerung der Implementierungsfrist fir

den Liquiditatspuffer unter Basel III. Der Basler
Ausschuss flir Bankenaufsicht BCBS (Basel
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Committee on Banking Supervision) beschloss,
dass Banken bis 2015 vorerst lediglich 60 % der
verlangten Liquiditatsreserve aufbauen missen,
und weitete zudem das Spektrum anrechenba-
rer Aktiva aus.

Im Februar und Marz 2013 sorgte die Krise

um Zypern flr Unsicherheit und belastete die
Bankenwerte nachhaltig. Im weiteren Jahres-
verlauf schwankten die Kurse der Bankaktien
stark. Positive Impulse setzte insbesondere die
Zinssenkung der EZB von 0,75 auf 0,5 % Anfang
Mai. Im Juni belasteten Spekulationen Gber den
Ausstieg der US-Notenbank aus der ultralocke-
ren Geldpolitik sowie die Verhandlung vor dem
deutschen Verfassungsgericht tber die Anleihe-
kaufe der EZB die Aktienkurse der Banken
deutlich.

Auf Jahressicht verzeichnete der Branchenindex
deutscher Bankaktien mit einem Plus von knapp
12 % zwar eine positive Entwicklung, konnte
aber bei Weitem nicht an die Performance des
DAX anknupfen. Dafiir waren die Herausforde-
rungen an Kapitalbasis und Ertragslage auch

im Jahr 2013 noch zu groB3. Zudem reagiert der
europadische Bankensektor auf die noch immer
schwelende europdische Schuldenkrise naturge-
maB sensibler als andere Branchen.

Risiko- und Geldmarktindikatoren zeigen
Entspannung

Die Entwicklung der Geldmarktindikatoren ist
deutlich von dem Bekenntnis der EZB gepragt,
alles Notwendige zu unternehmen, um den
Zusammenhalt der Eurozone zu sichern. Daher
zeigen die Risiko- und Geldmarktindikatoren im
Wesentlichen eine Entspannung an.

Die Kreditausfallpramien (Credit Default Swaps -
CDS) wichtiger deutscher Banken hatten Ende
2011 historische Hochststande von bis zu 350
Basispunkten erreicht und gingen in der zweiten
Halfte des Jahres 2012 bis Anfang 2013 deutlich
zuritck. Im weiteren Jahresverlauf konnten die
CDS-Pramien negativen Impulsen wie etwa der
Zypernkrise widerstehen und entwickelten sich
stabil.

Auch im Jahr 2013 fanden grenziberschreitende
Ausleihungen auf dem Interbankenmarkt kaum
statt. Viele Banken aus den Krisenstaaten der
Eurozone hatten nach wie vor keinen Zugang
zum Interbankenmarkt. Die Liquiditatsver-
sorgung der Banken hing maBgeblich von den
geldpolitischen MaBnahmen der EZB ab. Viele
Banken zahlten die Liquiditat aus den Dreijah-
restendern der EZB vorzeitig zurlick, aber vor
allem einige Institute aus den siideuropaischen
Landern waren noch stark auf Zentralbankliqui-
ditat angewiesen.

Grafik 9 Kreditausfallprdmien fiir deutsche Grobanken
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Grafik 10 Indikatoren des Interbankenmarktes
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Der LIBOR-0OIS-Spread lag im Jahr 2013 kon-
stant unterhalb von acht Basispunkten. Er gibt
die Differenz zwischen dem dreimonatigen
LIBOR-Satz (London Interbank Offered Rate)
und dem Zinssatz flir eine dreimonatige revol-
vierende Tagesgeldanlage (auf Basis des OIS -
Overnight Indexed Swap Rate) wieder.

Verschirfte Kreditrichtlinien

Zu Beginn des Jahres 2013 lockerten die deut-
schen Banken erstmals seit 2011 die Kredit-
richtlinien fiir Unternehmen. Zum Ende des

Non-Performing Loans

Non-Performing Loans (NPL) sind in Deutsch-
land nicht ausdricklich definiert. Um das
Volumen notleidender Kredite néherungs-
weise zu ermitteln, greifen BaFin und
Deutsche Bundesbank auf den Ausweis der
leistungsgestdrten Kredite nach der Pri-
fungsberichtsverordnung (PrufBV) zurick.

Im Jahr 2012 - die Prifungsberichte der
Jahresabschliisse 2013 lagen bis Redak-
tionsschluss noch nicht vollstéandig vor -
verringerte sich der Bestand notleidender
Kredite im deutschen Bankensektor im Ver-
gleich zum Vorjahr um 7,4 % auf 166 Mrd.
Euro; gemessen am gesamten Kredit-
volumen gegenilber Nichtbanken fiel die

2013

Jahres verscharften sie diese jedoch wieder
leicht. Im Gegensatz dazu hielt der Trend ver-
scharfter Kreditrichtlinien bei der Gesamtheit
der europaischen Banken 2013 durchgangig
an, wenn auch mit abnehmender Tendenz. Dies
ergab die vierteljahrliche Umfrage der EZB und
der Deutschen Bundesbank zur Kreditvergabe
(Bank Lending Survey). Die Nachfrage nach
Unternehmenskrediten ging laut der Umfrage
weiter zurlick - im Verlauf des Jahres aber in
vermindertem Tempo. Auch deutsche Banken
berichteten tendenziell von einer ricklaufigen

NPL-Quote leicht auf knapp 2,9 % nach 3,0 %
im Jahr 2011. Das Verhaltnis der notleidenden
Kredite zum bilanziellen Eigenkapital sank von
31,6 % auf 28,5 %. Bei den Angaben zu notlei-
denden Krediten handelt es sich um Nettobetra-
ge abziglich bereits gebildeter Risikovorsorge.
Das Gesamtkreditvolumen geht bei der Berech-
nung der NPL-Quote als BruttogréBe vor Abset-
zung von Risikovorsorge ein.

Das anhaltend stabile Wirtschaftswachstum in
Deutschland ging mit ricklaufigen Insolvenzen
und einer im historischen Vergleich niedrigen

Arbeitslosenquote einher. Dies dirfte auch im
Jahr 2012 der entscheidende Faktor fur die er-
neut verbesserte Kreditqualitat gewesen sein.
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Nachfrage Uber das Jahr hinweg. Nachdem die
deutschen Banken ihre Standards fir Woh-
nungsbaukredite an Privathaushalte zu Beginn
des Jahres noch verscharft hatten, lockerten
sie sie am Ende des Jahres erstmalig seit knapp
drei Jahren wieder. Die Entwicklung bei den
europadischen Banken auBerhalb Deutschlands
verlief ahnlich.

4.3 Lage der Institute

4.3.1 Lage der privaten Grobanken

Fir die deutschen privaten GroBbanken war 2013
erneut ein eher schwieriges Jahr. Die Ergebnisse
blieben meist hinter den Erwartungen zurtck.
Zusatzlich haben viele Institute ihre Bilanzsu-
mmen weiter reduziert. Dieser Rlickgang der
Bilanzsummen ist eine Folge der allgemeinen
Konzentration auf Kerngeschaftsfelder, da Ban-
ken sich aus Bereichen zurlickziehen, die sie als
risikoreicher einschatzen. Zugleich haben sich
2013 die Eigenkapitalquoten im allgemeinen
Durchschnitt der privaten GroBbanken erhoht.

Durch die andauernde Niedrigzinsphase und die
damit einhergehende geringe Differenz zwi-
schen kurzfristigen und langfristigen Zinsen sind
insbesondere die Zinsiberschiisse unter Druck
geraten. Die Provisionsiiberschiisse sind hin-
gegen insgesamt weitgehend stabil geblieben,
wobei die Entwicklung von Institut zu Institut
unterschiedlich ist. Die Handelsergebnisse sind
trotz der allgemein positiveren Stimmung an
den Finanzmarkten signifikant niedriger ausge-
fallen. Stitzend auf die Ergebnisse hat sich bei
einem Teil der Institute der aufgrund der recht
robusten Konjunktur zuriickgegangene Risiko-
vorsorgebedarf im Kreditgeschaft ausgewirkt.
Dieser ist in einigen Fallen sogar fast bis auf die
historischen Tiefstande gesunken, wobei sich
insgesamt kein einheitliches Bild ergibt. Der im
Mittel zuriickgegangene Risikovorsorgebedarf
ist besonders bemerkenswert, weil ein Teil der
privaten GroBbanken einen Fokus auf die krisen-
geschittelten Schiffsfinanzierungsmarkte gelegt
hatte oder in den von erhdhten Ausfallrisiken
gepragten auslandischen Immobilienmarkten
engagiert war. Er ist teils darauf zurlickzufih-
ren, dass die Institute in diesen neuralgischen

Bereichen Erfolge beim Portfolioabbau erzielt
haben. Die Bemihungen, den Verwaltungsauf-
wand zu senken, waren unterschiedlich erfolg-
reich. Sehr belastend haben sich bei einzelnen
Instituten notwendige zusatzliche Riickstellun-
gen flr Rechtsrisiken ausgewirkt.

Fur das Jahr 2014 ist nach den jlngsten volks-
wirtschaftlichen Prognosen mit einem Anhalten
der Niedrigzinsphase zu rechnen. Ein starker
konjunkturbedingter Anstieg der Risikovorsorge
ist nicht zu erwarten. Allerdings bleibt abzuwar-
ten, zu welchen Ergebnissen die zusammen mit
der EZB vor dem Start des SSM durchzufiihren-
de Werthaltigkeitsprifung und der anschlieBen-
de Stresstest fuhren.

4.3.2 Lage der Pfandbriefbanken

Wenngleich die Anspannungen an den internati-
onalen Finanzmarkten 2013 splrbar nachgelas-
sen haben, belasteten insbesondere die Auswir-
kungen der europaischen Staatsschuldenkrise
und die damit einhergehenden Marktverluste
von Anleihen europadischer Peripherie-Staaten
nach wie vor die Bilanzen und die Risikotrag-
fahigkeit einiger Institute. Das anhaltend
niedrige Zinsniveau verstarkt zudem die teil-
weise strukturell bedingte Ertragsschwache der
vornehmlich auf dem Gebiet der Staatsfinanzie-
rung tatigen Pfandbriefbanken. Hinzu kommen
erhohte sektorale Kreditrisiken, etwa infolge
stark gesunkener Fracht- und Charterraten im
Schiffsfinanzierungsgeschaft.

Ungeachtet dessen stellt der Pfandbrief nach
wie vor eine gunstige und vergleichsweise
krisenfeste Refinanzierungsquelle dar und gilt
nicht zuletzt aufgrund des regulatorischen Rah-
mens aus Investorensicht als besonders siche-
res und transparentes Finanzprodukt. Dies gilt
besonders fiir den Hypothekenpfandbrief, der
sich im Vergleich zu konkurrierenden auslandi-
schen Covered Bonds auch in unruhigen Markt-
phasen gut behauptet hat.

Gesamtabsatz von Pfandbriefen

Gleichwohl war die Zahl der Emissionen wie in
den Vorjahren insgesamt weiter ricklaufig. 2013
wurden Pfandbriefe mit einem Volumen von 49,5
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Tabelle 9 Brutto-Absatz Pfandbriefe

Hypothekenpfandbriefe

Offentliche Pfandbriefe

Aufsicht Uber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

(Mrd. Euro)
2007 27,5
2008 63,4
2009 58,1
2010 45,4
2011 41,1
2012 42,2
2013 33,9

Mrd. Euro abgesetzt. In den Jahren 2012 und
2011 hatte der Erstabsatz noch 56,5 Mrd. Euro
bzw. 71,6 Mrd. Euro, in den Jahren zuvor sogar
teilweise deutlich Gber 100 Mrd. Euro betragen
(siehe Tabelle 9, Brutto-Absatz Pfandbriefe).
Diese Entwicklung des Gesamtabsatzes in den
vergangenen Jahren ist im Wesentlichen auf die
sinkende Bedeutung des Offentlichen Pfandbriefs
zurlckzufuhren. Sie wird jedoch auch von der fir
die Institute im Vergleich zum Pfandbrief deut-
lich glnstigeren Liquiditatsversorgung durch die
EZB beeinflusst. So war im Berichtsjahr auch bei
den Hypothekenpfandbriefen ein Riickgang des
Emissionsvolumens zu verzeichnen.

Insgesamt zeigte sich der Markt jedoch auch
2013 im Hinblick auf Pfandbriefemissionen deut-
lich aufnahmebereiter als gegenliber anderen
Refinanzierungsinstrumenten. Gemessen am
Emissionsvolumen wurden mit 33,9 Mrd. Euro
(Vorjahr: 42,2 Mrd. Euro) im Berichtsjahr mehr
als doppelt so viele Hypothekenpfandbriefe

Tabelle 10 Pfandbriefumlauf

Hypothekenpfandbriefe

Offentliche Pfandbriefe

Gesamtabsatz
(Mrd. Euro) (Mrd. Euro)
108,0 135,3
89,5 152,9
52,3 110,4
41,6 87,0
30,5 71,6
14,3 56,6
15,6 49,5

(jeweils inklusive Schiffs- und Flugzeugpfand-
briefe) als Offentliche Pfandbriefe abgesetzt,
die im abgelaufenen Jahr in einem Umfang von
15,6 Mrd. Euro (Vorjahr: 14,3 Mrd. Euro) aus-
gegeben wurden. Bei den Offentlichen Pfand-
briefen ist der Erstabsatz im Vergleich zu 2012
zwar leicht angestiegen. Mit Blick auf die Jahre
davor ist der Absatz jedoch deutlich ricklaufig,
wozu vor allem die gednderten Geschaftsmo-
delle einiger Pfandbriefbanken und der sinkende
Refinanzierungsbedarf in der Staatsfinanzie-
rung beitragen; noch 2007 haben die Institute
Offentliche Pfandbriefe in einem Volumen von
rund 108 Mrd. Euro emittiert.

Vor dem Hintergrund des anhaltend hohen Volu-
mens an Immobilienfinanzierungen rechnet die
BaFin trotz des gegenliber dem Vorjahr leicht
ricklaufigen Emissionsvolumens damit, dass
der Hypothekenpfandbrief im Vergleich zum
Offentlichen Pfandbrief weiter an Bedeutung
zunehmen und auch in Zukunft ein bevorzugtes

(Mrd. Euro)
2007 217,1
2008 217,9
2009 231,9
2010 231,3
2011 230,3
2012 223,8

2013 206,2

Gesamtabsatz
(Mrd. Euro) (Mrd. Euro)
699,4 916,5
620,6 838,6
524,9 756,8
4444 675,7
355,7 586,0
301,1 524,9
246,0 452,2
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Refinanzierungsinstrument der Institute bleiben
wird.

Riickldufiger Pfandbriefumlauf

Der gesamte Pfandbriefumlauf ist aufgrund der
erneuten Uberkompensation der Neuemissio-
nen durch die Falligkeiten auch im Berichtsjahr
weiter riicklaufig gewesen und betrug Ende
2013 noch rund 452,2 Mrd. Euro. Die Entwick-
lung des Pfandbriefumlaufs in den vergangenen
Jahren und die zunehmende relative Bedeutung
des Hypothekenpfandbriefs spiegeln sich in
Tabelle 10 (Pfandbriefumlauf, Seite 100) wider.
Zwar lag der Umlauf an Offentlichen Pfand-
briefen mit 246,0 Mrd. Euro Ende 2013 noch
immer Gber dem Umlauf von Hypotheken-,
Schiffs- und Flugzeugpfandbriefen von insgesamt
206,2 Mrd. Euro. Seit 2007 hat sich der Umlauf
an Offentlichen Pfandbriefen jedoch mehr als
halbiert, wahrend der Umlauf an Hypotheken-
pfandbriefen weitgehend stabil geblieben ist.

4.3.3 Lage der Privat-, Regional- und
Spezialbanken

Die Aufsicht tber die Privatbanken war im Be-
richtsjahr durch die Vorbereitung auf das neue
Aufsichtsregime nach den neuen Eigenmittel-
regeln (CRR/CRD IV/Basel III) gepragt. Gerade
die Kapitalanforderungen der Eigenmittelver-
ordnung CRR stellen flr diese Institutsgruppe
eine besondere Herausforderung dar. So werden
diese Kreditinstitute - die teilweise seit Gene-
rationen in Familienbesitz sind - vielfach noch
in der Rechtsform der Personenhandelsgesell-
schaft betrieben, flir die die persodnliche Haftung
des Privatbankiers wesenskennzeichnend und
zugleich Grundlage des wirtschaftlichen Erfolgs
ist. Aus den damit einhergehenden Besonder-
heiten bei der Eigenmittelausstattung ergibt
sich im Hinblick auf die in der CRR sowohl far
das Kernkapital als auch flir das Ergdnzungs-
kapital neu formulierten Anforderungen ein
grundlegender Anpassungsbedarf. Danach fallen
nicht nur iberkommene Kapitalbestandteile, wie
etwa die bislang mdgliche Anerkennung freien
Gesellschaftervermégens (Artikel 64e KWG),
Ubergangslos weg, sondern vor allem auch
bestimmte handelsrechtliche Vertragsgestaltun-
gen. Diese lassen sich aber mit der prinzipien-

orientierten Ausgestaltung der neuen Eigen-
mittelanforderungen in kurzer Zeit in Einklang
bringen. Der Anpassungs- und Umstellungs-
prozess ist noch nicht abgeschlossen. Neben
der allgemeinen aufsichtlichen Begleitung ist
die BaFin auch insoweit eingebunden, als sie
die Emission von Instrumenten des harten
Kernkapitals seit Juni 2013 zu genehmigen hat
(Artikel 26 Absatz 3 CRR).

4.3.4 Lage der Landesbanken

Die Ertragslage der Landesbanken hat sich 2013
gegenlber dem Vorjahr Gberwiegend verbes-
sert, bleibt aber gepragt durch Einschnitte in
den Geschaftsmodellen. Auch verarbeiten die
Institute ihre Altlasten sehr unterschiedlich. Bei
den meisten Landesbanken bleibt die Ertrags-
lage daher belastet. Sie haben ihre Bilanzsum-
men daher weiter deutlich reduziert.

Die Einschatzungen der Ratingagenturen wa-
ren im Verlauf des Jahres stabil. Die Agentu-
ren haben aber fiir 2014 eine Uberpriifung des
Bankensektors angeklindigt und bereits darauf
hingewiesen, dass sie dabei die Unterstitzung
durch die Eigentiimer im Lichte der verscharften
EU-Beihilferegeln neu bewerten werden.

EU-Auflagen und Beihilfeverfahren

Die Landesbanken haben im Berichtsjahr die
Auflagen umgesetzt, die die EU-Kommission mit
den Genehmigungen fir Beihilfen in den Vorjah-
ren verknlpft hatte.

Auf Wunsch der HSH Nordbank haben die
Lander Hamburg und Schleswig-Holstein zum
30. Juni 2013 ihre 2011 von 10 Mrd. Euro auf
7 Mrd. Euro reduzierte Zweitverlustgaran-

tie wieder auf den urspringlichen Betrag von
10 Mrd. Euro erhdht und dadurch die Kapital-
quoten der Bank wesentlich gestarkt. Die
EU-Kommission hat diese Wiedererhdéhung als
erneute Beihilfe gewertet, vorlaufig genehmigt
und ein Prifverfahren eingeleitet. In diesem
Verfahren wird vor allem die Tragfahigkeit des
Geschaftsmodells angesichts der Belastungen
durch die anhaltende Schifffahrtskrise und die
wieder erhdhten Aufwendungen fir die Garan-
tiepramien im Fokus stehen.
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4.3.5 Lage der Sparkassen

Die Sparkassen haben im Geschaftsjahr 2013
trotz eines riicklaufigen Zinsiiberschusses ein
insgesamt zufriedenstellendes Ergebnis erzielt.
Sowohl im Privatkundengeschaft als auch im
Firmenkundengeschaft haben sie Marktanteile
hinzugewonnen. Der Jahresliberschuss liegt in
etwa auf Vorjahresniveau. Belastend wirkte er-
neut die Beteiligung an der sparkasseneigenen
Landesbank Berlin Holding, auf die nunmehr das
vierte Jahr in Folge deutliche Abschreibungen
vorgenommen werden mussten. Daneben be-
kamen die Institute die andauernde Zurickhal-
tung ihrer Kunden bei den Wertpapieranlagen
zu splren. Die Risikovorsorgeaufwendungen im
Kredit- und Wertpapiergeschaft bewegen sich
nach wie vor auf relativ niedrigem Niveau. Nach
einer weiteren Aufstockung der Ricklagen und
Vorsorgereserven zeigt sich die Gberwiegende
Mehrheit der Sparkassen fir die steigenden
Kapitalanforderungen nach der Eigenmittelver-
ordnung CRR gut geristet.

Niedrigzinsumfeld belastet

Gleichwohl darf das vergleichsweise positive
Jahresergebnis 2013 nicht dariber hinwegtau-
schen, dass die Ertragslage der Sparkassen

seit mehreren Jahren ricklaufig ist. Die Ursa-
chen hierfir liegen vor allem im Rickgang des
Zinsuberschusses. Mit Blick auf die kommenden
Jahre bereitet das anhaltende Niedrigzinsniveau
daher zunehmend Sorge. So stehen besonders
die passivlastigen Sparkassen vor dem Problem,
fallig werdende Eigenanlagen durch niedriger
verzinste Papiere ersetzen zu missen. Auch ge-
staltet sich die von vielen Sparkassen genutzte
Mdglichkeit, Ertrage aus der so genannten Fris-
tentransformation zu generieren, angesichts der
aktuellen Zinsentwicklung zunehmend schwie-
riger.

Grofste Sparkasse kiinftig unter EZB-Aufsicht

Obgleich die durchschnittliche Bilanzsumme
der Sparkassen bei rund 1 Mrd. Euro liegt und
nur die gréBeren Banken der Euro-Mitgliedstaa-
ten unter die Aufsicht der EZB gestellt werden
sollen, ist die Diskussion Uber den Einheitlichen
Aufsichtsmechanismus SSM auch an den deut-
schen Sparkassen nicht voriibergegangen. So
wird die Hamburger Sparkasse AG mit einer

Aufsicht Uber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

Bilanzsumme von rund 40 Mrd. Euro als einzige
Sparkasse in Deutschland ab Herbst 2014 zu-
sammen mit der Ubergeordneten HASPA Finanz-
holding unmittelbar von der EZB beaufsichtigt
werden.

4.3.6 Lage der Wertpapierhandelsbanken,
Borsenmakler und Energiederivate-
hiandler

Das Geschaftsumfeld war fir Wertpapierhan-
delsbanken und Bérsenmakler im vergangenen
Jahr weiterhin schwierig. Der Dax ist 2013 zwar
auf Rekordhdhe gestiegen. Die Bérsenumsatze
haben sich aber nicht entsprechend erholt, da
die Privatanleger weiter sehr zdgerlich agierten.
Der Wettbewerbsdruck blieb daher sehr hoch.
Hierzu tragen auch die fortlaufende Weiterent-
wicklung des Bérsenhandels, der verstarkte
Markteintritt von Algo-Tradern und der Ausbau
alternativer Handelsplattformen bei. So hat
zum Beispiel das Entgeltmodell der Deutschen
Borse, das eine Specialist Service Fee vorsieht,
zu ErtragseinbuBen bei den vormals als Skon-
troflihrern tatigen Instituten gefuhrt.

Die Aufsicht hat wie in den Vorjahren bei eini-
gen Instituten Schwachen in der Organisation
festgestellt, vor allem im Risikomanagement
und -controlling, in den angewendeten Risiko-
tragfahigkeitskonzepten sowie der Dokumen-
tation von Geschaften. Daher hat die BaFin

die Geschaftsleitung und die Aufsichtsrate der
betreffenden Institute ausdricklich dazu ange-
halten, diese Mangel zu beseitigen.

Energiederivatehandel enttduscht Erwartungen

Die Umsatze der von der BaFin zugelassenen
Energiederivatehandler blieben auch 2013
hinter den urspringlichen Erwartungen der
Institute zurlick. Die European Energy Exch-
ange (EEX) hat zwar ihre Rolle als europaische
Energiebdrse weiter ausgebaut und gefestigt.
Die Handelsvolumina der EEX bilden allerdings
nur einen Teil der getatigten Geschafte ab.

Vor dem Hintergrund der geanderten Clearing-
Anforderungen durch die EMIR-Verordnung wird
erwartet, dass die Marktteilnehmer vermehrt
auBerbdérslich gehandelte Stromprodukte in ein
besichertes, standardisiertes und von einem
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zentralen Kontrahenten garantiertes Umfeld
Uberfihren werden. Allerdings ist das Interesse
an finanziellen Produkten weiterhin verhaltnis-
maBig schwach.

4.3.7 Lage der Bausparkassen

Im Berichtsjahr pragte das anhaltend niedrige
Zinsniveau wie schon im Vorjahr die Lage der
Bausparkassen. Zwar erreichten sowohl die
Zahl der Neuvertrage als auch der Umfang
des Bausparvolumens wie in den Vorjahren
ein hohes Niveau. Jedoch blieb der Absatz von
Bauspardarlehen unverandert schwierig. Viele
Bausparer ziehen es vor, auf das Bauspardar-
lehen zu verzichten und stattdessen Darlehen

anderer Immobilienfinanzierer mit vergleichswei-

se gunstigeren Konditionen in Anspruch zu neh-
men. Die Folge hiervon ist, dass der Anteil von
Bauspardarlehen am Gesamtkreditvolumen der
Bausparkassen insgesamt weiter ricklaufig ist.

4.3.8 Lage der Genossenschaftsbanken

Die Ertragslage der Genossenschaftsbanken
hat sich 2013 im Vergleich zu 2012 verbessert.
Der Jahrestberschuss erreichte 2,6 Mrd. Euro
und lag damit um 15 % Uber dem Niveau des
Vorjahres. Hauptursachen dieser Entwicklung
waren eine Ausweitung der Geschafte und
Kosteneinsparungen. Trotz vieler regulatori-
scher Herausforderungen und der andauernden

Niedrigzinsphase war 2013 ein insgesamt zufrie-
denstellendes Geschéaftsjahr. Die Primarinstitute

konnten daher wieder eine ausreichende Vor-
sorge in Form von Ricklagen und Reserven
betreiben.

Durch das Uberangebot von Liquiditat auf nied-
rigem Zinsniveau werden die Genossenschafts-
banken auf absehbare Zeit geringere Ertrage
erwirtschaften. Trotzdem weisen die Institute
des genossenschaftlichen Sektors eine zufrie-
denstellende Ertragskraft auf. Die vom Verbund
erwartete Reduzierung der Zinsertrage wird
durch die im gleichen Zeitraum Uberproportio-
nal sinkenden Zinsaufwendungen ausgeglichen.
Der Zinsuberschuss bleibt damit insgesamt

auf einem hohen Niveau. Infolgedessen konn-
ten die Primargenossenschaften trotz einer

Kiindigung von Bausparvertriagen
im Niedrigzinsumfeld

Seit einigen Jahren kiindigen Bauspar-
kassen Bausparvertrége, die - gemessen
am derzeitigen Niedrigzinsniveau — hoch
verzinst sind. Die Presse hat Uber diese
Praxis verschiedentlich berichtet. Zu-
meist sind Ubersparte Bausparvertrage
von solchen Kiindigungen betroffen. Ein
Bausparvertrag ist Uberspart, wenn der
Bausparer die vertraglich vereinbarte
Bausparsumme bereits durch seine Spar-
leistung erreicht oder sogar Uberschritten
hat. Charakteristisch flir einen Bauspar-
vertrag ist, dass er Uber eine bestimmte
Bausparsumme abgeschlossen wird. Ver-
traglicher Zweck der Sparleistungen des
Bausparers ist, bei Zuteilungsreife - also
zum Zeitpunkt, an dem ein Bausparver-
trag die Voraussetzungen fir die Gewah-
rung eines Bauspardarlehens erflllt - ein
Darlehen zu zuvor festgelegten Konditio-
nen zu erhalten. Die Hohe des Darlehens
ergibt sich in der Regel aus der Differenz
zwischen Bausparsumme und dem vom
Bausparer angesparten Bausparguthaben,
nach Erreichen einer vertraglich verein-
barten Mindestansparung.

Sobald der Bausparer die Bausparsumme
voll angespart hat, bleibt kein Raum mehr
flr die Vergabe eines Bauspardarlehens.
In diesem Fall kiindigen die Bausparkas-
sen regelmaBig den Bausparvertrag, da
er — so argumentieren die kiindigenden
Bausparkassen - seinen Zweck verfehlt
habe. Die zivilrechtliche Rechtsprechung
der vergangenen Jahre hat diese Rechts-
auffassung bestatigt.

ungilnstigen Zinsstrukturkurve und den damit
einhergehenden sinkenden Ertréagen aus der
Fristentransformation eine ausreichende Ge-
winnmarge im Zinsergebnis generieren. Zudem
verzeichnen die Kreditgenossenschaften seit
nunmehr fast zehn Jahren erkennbare Erfolge
im Kostenmanagement, das im Verhaltnis zur
Bilanzsumme den Aufwand bedeutend gesenkt
hat. Die stabile Lage der Wirtschaft mit einer
steigenden Erwerbstatigenzahl und sinkenden
Insolvenzzahlen unterstitzt die Ertragslage der
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Kreditgenossenschaften ebenfalls. Die Erfolge
der Genossenschaftsbanken erkennen auch die
Ratingagenturen FitchRatings und Standard &
Poor’s an, die dem genossenschaftlichen Ver-
bund ein Langfristrating von ,A+" bzw. ,AA-"
erteilt haben.

Regulatorische Herausforderungen

Unter anderem mit der neuen Mindestliquidi-
tatsquote (Liquidity Coverage Ratio — LCR) und
den erhohten Eigenkapitalanforderungen der
CRR kommen auf den Finanzverbund und seine
Institute jedoch weitere absehbare Belastungen
zu. In der Summe stellen diese MaBnahmen
eine beachtliche Erschwernis fir den genossen-
schaftlichen Verbund dar. Dies ergibt sich bei-
spielsweise im Bereich der Zinsanderungsrisiken
durch den erheblichen Aufwand, den die Institu-
te betreiben missen, um die Basel-II-Kennziffer
einzuhalten. Diese Kennziffer misst die Aus-
wirkungen einer plétzlichen und unerwarteten
Zinsanderung um plus/minus 200 Basispunkte
auf den Barwert des Zinsbuches, um zu ermit-
teln, wie sich der Barwert im Verhaltnis zu den
Eigenmitteln verandert. Viele Kreditinstitute
versuchen mithilfe von Absicherungsgeschaften
das Zinsanderungsrisiko zu senken und damit
auch unter der bankaufsichtlichen Aufmerksam-
keitsschwelle der Basel-II-Kennziffer zu bleiben.

Eine weitere Belastung flr Institute kann in Zu-
kunft darin bestehen, dass sie bei der Fristen-
transformation durch eine langfristige Bindung
auf der Aktivseite (zum Beispiel festverzinsliche
Hausfinanzierung) bei gleichzeitiger kurzfristiger
Refinanzierung eine Ertragsdelle erleiden, falls
die Zinsen rasch ansteigen. Dies beruht darauf,
dass die Institute Uber einen gewissen Zeitraum
den Sparern einen mehr oder weniger groBen
Anteil des Zinsanstieges weitergeben missen,
ohne dass die Institute den Zinsanstieg in glei-
cher Weise auf der Aktivseite der Bilanz an die
Kunden weitergeben kénnen.

4.3.9 Lage der Finanzierungsleasing- und
Factoringinstitute

Die Finanzierungsleasing- und Factoringbranche
sah sich wie im Vorjahr mit schwierigen kon-
junkturellen Rahmenbedingungen konfrontiert,
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da sich die Investitionsbereitschaft der deut-
schen Wirtschaft nach wie vor als verhalten er-
wies. So prognostizierte das ifo-Institut im De-
zember 2013, dass die gesamtwirtschaftlichen
Investitionen in Deutschland 2013 im Vergleich
zum Vorjahr um rund 0,6 % gefallen seien,
stellte aber eine positive Prognose flr das Jahr
2014 auf. Bei den Leasing- und Factoringins-
tituten duBerte sich dies in einer Stagnation
des Leasingneugeschafts bei rund 48,5 Mrd.
Euro. Die Factoringumsatze haben sich nach
Erhebungen des Deutschen Factoring-Verbands
gegeniber dem Vorjahr splrbar erhéht. In der
Gesamtschau konnten diese Finanzdienstleister
ihren Anteil an der Unternehmensfinanzierung
im Vergleich zu anderen Finanzierungsformen
erneut leicht ausbauen.

4.3.10 Lage der Zahlungs- und
E-Geldinstitute

Die Arten von Dienstleistungen, die Zahlungsin-
stitute und E-Geld-Institute erbringen, sind viel-
faltig. Sie reichen vom Transfer bar angenom-
mener Geldbetrage, um diese an Empfanger in
Drittstaaten auszuzahlen (,klassisches" Finanz-
transfergeschaft) bis hin zu dem Zahlungsge-
schaft durch das Fihren von Zahlungskonten.
Auch zdhlen das Uberweisungs- und Lastschrift-
geschaft sowie die Ausgabe und Abrechnung
von Kreditkarten und E-Geld in diversen For-
men zum Geschaft dieser Institute. Allerdings
gehdren Zahlungsdienste und die Ausgabe von
E-Geld auch zum angestammten Geschaftsfeld
von Kreditinstituten, die mit den reinen Zah-
lungs- und E-Geld-Dienstleistern damit im Wett-
bewerb stehen. So wird das Zahlungsgeschaft in
Deutschland nach wie vor nahezu ausschlieBlich
von Kreditinstituten betrieben.

Beim klassischen Finanztransfergeschaft flr
bestimmte Transferldander erschwert die Domi-
nanz der global tatigen amerikanischen Remit-
tance-Konzerne inlandischen Nischenanbietern
zunehmend das Geschaft. Diese Konzerne
unterhalten Gber EU-Tdchter in Deutschland
Agentennetzwerke und bieten Transfers in na-
hezu jede Region der Welt an.
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4.3.11 Auslandische Banken

Kreditinstitute mit einem auslandischen Kon-
zernhintergrund bilden unverandert eine tra-
gende Sdule des deutschen Finanzmarkts. Der
GroBteil der auslandischen Institute konzent-
riert seine Geschaftsaktivitaten auf das Kredit-
geschaft, das Private Banking, das Investment
Banking oder das Depotbankgeschaft. Auf der
Refinanzierungsseite warben die Auslands-
banken weiterhin stark um die Bankeinlagen
deutscher Privatkunden. Zum Jahresende 2013
handelte es sich bei vier der zehn Institute mit
dem hochsten Einlagenvolumen um Einheiten
auslandischer Konzerne. Im Zuge der gesetz-
lichen Reformen ist seit 2014 die unbesicherte
Vergabe von Krediten an auslandische Konzer-
nunternehmen begrenzt worden. Die unbesi-
cherte Kreditvergabe ist danach grundsatzlich
nur noch in einer Héhe madglich, die dem Be-
trag des haftenden Eigenkapitals des Instituts
entspricht. Bis dahin konnten die Institute die
zuweilen niedrigeren Zinssatze in Deutschland
unbeschrankt nutzen, um ein auslandisches
Mutterinstitut kostenginstig mit Liquiditat zu
versorgen, etwa durch Bargeld-Transaktio-
nen, direkte Beteiligungen oder konzerninterne
Kreditvergaben. Die BaFin verfolgt bei Aus-
landsbanken die Strategie, im Rahmen der ihr
zugewiesenen Mdglichkeiten grundsatzlich eine
eigenstandige Gastlandaufsicht durchzufihren.
So verlangt sie von Tochterunternehmen und
auBereuropaischen Zweigstellen unter anderem
eigenstandige Risikosteuerungs- und Uberwa-
chungsprozesse. Dariiber hinaus arbeitet die
BaFin eng mit der Heimatlandaufsicht zusam-
men, um eine Einbindung der deutschen Einhei-
ten in die gruppenweiten Steuerungsprozesse
sicherzustellen. SchlieBlich tauschen sich Hei-
matlandaufsicht und BaFin Uber die geschaft-
liche Entwicklung und organisatorische Defizite
der Auslandsbanken regelmaBig in Aufsichtskol-
legien aus.

Aufgrund der Bedeutung der Auslandsbanken
flr den deutschen Markt forderte die BaFin im
Vorjahr von bestimmten Instituten erstmals
Sanierungsplane an, die sie 2013 zusammen
mit den Instituten weiterentwickelte und Uber

die sie in den so genannten Krisenmanage-
ment-Gruppen (Crisis Management Groups) mit
den anderen zustandigen Aufsichtsbehoérden
diskutiert hat. Betroffen sind aus diesem Kreis
sowohl Institute, die aufgrund ihrer GroBe flr
das Funktionieren des Marktes relevant sind, als
auch Banken, die einen wichtigen Teil der Markt-
infrastruktur stellen. Gerat eines dieser Institu-
te in ernsthafte wirtschaftliche Probleme, sollen
es die erarbeiteten Plane ermdglichen, das
betreffende Institut zligig zu sanieren und dabei
die externen Auswirkungen zu minimieren.

4.4 Aufsichtshandeln

4.4.1 Kreditinstitute

Ein herausragendes Aufsichtsinstrument der
Bankenaufsicht sind Sonderprifungen, die ihre
Rechtsgrundlage in § 44 Absatz 1 Satz 2 KWG
haben. Dabei unterscheidet die BaFin zwischen
antragsgetriebenen, aufsichtsgetriebenen und
turnusmaBigen Sonderprifungen. Im ersten Fall
prift die BaFin auf Antrag eines Instituts. Dies
sind vor allem die Prifungen zur Abnahme insti-
tutsinterner Risikomessverfahren, zum Beispiel
der Ratingsysteme im Kreditgeschaft nach dem
Internal Ratings Based Approach (IRBA), der
fortgeschrittenen Messmethoden operationel-
ler Risiken nach dem Advanced Measurement
Approach (AMA), den Marktrisikomodellen oder
den internen Verfahren zur Messung von Liqui-
ditatsrisiken. Aufsichtsgetriebene Prufungen
erfolgen entweder aus einem konkreten Beweg-
grund - etwa um Hinweisen aus dem Bericht
des Jahresabschlusspriifers nachzugehen - oder
auch routinemaBig zur stichprobenartigen Kon-
trolle. Die Aufsicht kann sich mit diesen Pr-
fungen einen eigenen, vertieften Einblick in die
Risikolage eines Instituts verschaffen. Zu den
turnusgeméaBen Sonderprifungen zéhlen Pri-
fungen, bei denen die Aufsicht aufgrund eines
gesetzlich vorgeschriebenen Prifungsturnus
tatig wird. Dies ist insbesondere bei Deckungs-
prifungen von Pfandbriefbanken der Fall, fir
die das PfandBG regelmaBig ein zweijahriges
Intervall vorsieht.
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Priifungsschwerpunkt zur Vergiitungspraxis

Die BaFin flhrte 2013 bei insgesamt 15
Instituten Sonderprifungen zur institutsin-
ternen Umsetzung der bankaufsichtlichen
Vergltungsanforderungen durch. Ziel der
Prifungskampagne war, die angemessene
Ausgestaltung der Verglitungssysteme zu
kontrollieren und zu prifen, ob die Institute
die Anforderungen der Institutsvergitungs-
verordnung (InstitutsVergV alte Fassung)
angemessen umsetzen.

Im Ergebnis wiesen die Verglitungssysteme
aller gepriften Institute zum Teil erhebliche
qualitative Mangel auf.?® Defizite zeigten
sich unter anderem bei der Identifizierung
der Risikotrager von bedeutenden Institu-
ten, bei der Ermittlung von Mitarbeiterboni
und beim Umgang mit Auszahlungsrestrik-
tionen.

Zwolf der gepriften Institute sind bedeu-
tend im Sinne der InstitutsVergV. Alle zwdlf
zeigten Mangel bei der Identifizierung der
Risikotrager. Haufig fehlte es an einer um-
fassenden, regelmaBig aktualisierten und
angemessen dokumentierten Risikoanalyse.
In mehreren Fédllen beanstandete die BaFin
auch die Kriterien fir die Risikoanalyse, auf-
grund derer die Identifizierung vorgenom-
men wurde. Zwei weitere Institute hatten
sich als ,nicht bedeutend" eingestuft. Diese
Einstufungen basierten jedoch auf Risiko-
analysen, deren Qualitat mangelhaft war.

Bei mehreren gepriiften Instituten war nicht
sichergestellt, dass sich die Verglitungssys-
teme an den Strategien der Institute und
den darin enthaltenen Zielen ausrichten. In
vielen Fallen waren zudem die Bemessungs-
zeitraume flr die Festlegung der variablen

Sonderpriifungen im Jahr 2013

2013 fuhrte die Bankenaufsicht ihre Prifungs-
aktivitaten auf hohem Niveau fort. Von den
insgesamt 305 Sonderprifungen (Vorjahr: 273)
waren 220 Prifungen aufsichtsgetrieben, vergli-
chen mit 187 im Vorjahr. 94 aufsichtsgetriebene
Prifungen erfolgten aus einem konkreten An-

28 Eine Prifung war bei Drucklegung noch nicht abschlie-
Bend ausgewertet.

Vergltung von Geschéaftsleitern und Risikotra-
gern nicht zufriedenstellend.

Die Parameter, die die Institute der Ermittlung
der variablen Verglitung zugrunde legten, waren
in mehreren Fallen unzureichend. Deutliche De-
fizite zeigten sich zudem bei der systematischen
Betrachtung durch die Institute, inwiefern der
Gesamtbetrag der variablen Vergltungen damit
zu vereinbaren ist, dass sie eine angemessene
Ausstattung mit Eigenmitteln sicherzustellen
haben.

Bei den Auszahlungsrestriktionen lagen die
Probleme hauptsachlich darin, dass angemesse-
ne Kriterien zur Verringerung der einbehaltenen
variablen Verglitung fehlten (Malus-Trigger).

So definierten einige Institute beispielsweise
Kriterien oder Schwellenwerte so, dass die An-
wendung eines Malus erst bei auBerordentlichen
Misserfolgen und schwerwiegenden individuel-
len Verfehlungen Uberhaupt zu priifen gewesen
ware. Dariber hinaus waren die Bemessungs-
zeitraume flr die Festlegung der variablen Ver-
glitungsanteile fur Risikotrager und Geschafts-
leiter vielfach unangemessen.

Mit Blick auf die am 1. Januar 2014 in Kraft ge-
tretene novellierte Fassung der InstitutsVergV
stellte die BaFin fest, dass nur vier Institute
zum jeweiligen Prifungszeitpunkt bereits die
100-Prozent-Deckelung des variablen Vergu-
tungsanteils im Verhaltnis zum fixen Vergu-
tungsanteil einhielten. Bei sieben weiteren
Instituten ware das Verhaltnis zwischen varia-
bler und fixer Verglitung nur dann nach neuem
Recht zuldssig, wenn zuvor eine Erhéhung des
Hochstwerts auf 200 % der Fixvergltung gebil-
ligt wiirde.

lass, in den verbleibenenden 126 Fallen handelt
es sich um routinemaBige Intervallprifungen.
Hinzu kamen 67 antragsgetriebene Sonderpru-
fungen (Vorjahr: 66) und 18 gesetzlich bedingte
Deckungsprifungen (Vorjahr: 20).

Die Verteilung der Prifungen auf die Instituts-
gruppen ist in Tabelle 12 (Verteilung der Son-
derprifungen nach Institutsgruppen, Seite 107)
dargestellt. Die darin aufgefiihrten Instituts-
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Tabelle 11 Verteilung der Sonderpriifungen
nach Priifungsschwerpunkt

Stand: jeweils 31.12.

Werthaltigkeitsprifungen 38 33
§ 25a Absatz 1 KWG (MaRisk) 182 154
Deckung 18 20
Marktrisikomodelle 7 7
%ErB:ditrisikomessverfahren) 8 o
AMA (OpRisk-Messverfahren) 2 4
Liquiditatsrisikomessverfahren 0 1
Summe 305 273

gruppen umfassen auch deren jeweilige Zentral-
banken; so zahlen die Landesbanken zum Spar-
kassensektor und die DZ Bank sowie die WGZ
Bank zum Genossenschaftssektor. Zur Gruppe
der sonstigen Institute gehdren beispielsweise
die ehemaligen Hypothekenbanken, Bausparkas-
sen, die Institute mit Sonderaufgaben und Blirg-
schaftsbanken. AuBerdem fallen darunter auch
einige andere Spezialbanken sowie Finanzdienst-
leistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz
an Geldern und Wertpapieren ihrer Kunden
verschaffen diirfen oder die das Eigengeschaft
beziehungsweise den Eigenhandel betreiben.

Risikomatrix als Element risikoorientierter
Aufsicht

Verbindet man die Prifungszahlen mit der klas-
sifizierenden Risikomatrix, so zeigt sich, dass die
Sonderprifungen risikoorientiert erfolgten. Die
nachfolgende Tabelle enthélt ausschlieBlich die
auf Initiative der Bankenaufsicht durchgefihrten,
also aufsichtsgetriebenen Prifungen. Nur bei
diesen Prifungen besteht ein Bezug zur Risiko-
klassifizierung der beaufsichtigten Institute.

Je kritischer die BaFin die Qualitat eines Ins-
tituts einstuft, desto gréBer ist ihr Bedlrfnis
nach einer vertieften Aufklarung des Sach-
verhalts. Entsprechend ist etwa jedes dritte
problematische Institut mit der Einstufung ,D"
Gegenstand einer aufsichtsgetriebenen Prifung
geworden. Die Prifungsquote der Banken mit
hoher Systemrelevanz lag bei 109,3 % und fallt
damit deutlich héher als im Vorjahr (92,3 %)
aus.

Auch 2013 wurden Prifungen bei Instituten, die
die Bankenaufsicht als gut einstuft, stichpro-
benartig durchgefihrt; allerdings war die Pri-
fungsintensitat hier deutlich geringer: Bei den
mit , A" eingestuften Instituten lag die Prifungs-
quote im Berichtsjahr lediglich bei 6,4 %.

Tabelle 12 Verteilung der Sonderpriifungen nach Institutsgruppen 2013

Stand: 31.12.2013

Kreditbanken

Werthaltigkeitsprifungen 1
§ 25a Absatz 1 KWG (MaRisk) 48
Deckung 3
Marktrisikomodelle 3
IRBA (Kreditrisikomessverfahren) 28
AMA (OpRisk-Messverfahren) 2
Liquiditatsrisikomessverfahren 0
Summe 85

Priifungsquote in %

(ohne Deckungspriifungen) 26,6

Sparkassen- Genossen- Sonstige
sektor schaftssektor Institute
4 28 5

41 75 18
10 0 5

2 2 0

9 2 19

0 0 0

0 0 0

66 107 47
10,6 9,5 18,1
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Tabelle 13 Verteilung der aufsichtsgetriebenen Sonderpriifungen nach Risikoklassen 2013

Stand: 31.12.2013

Qualitat des Instituts™®

Autsichtsgeriehene Summe  Insttute
g Hoch 1 6 36 4 47 109,3***
é Mittel 8 18 7 8 41 20,3

9]

:% Niedrig 45 63 19 4 131 8,4
Summe 54 87 62 16 219*** 12,0
Institute in % 6,4 12,3 28,7 32 12,1

* Inklusive der 17 Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz an Geldern und Wertpapieren von Kunden

verschaffen dirfen oder die das Eigengeschaft bzw. den Eigenhandel betreiben.
ok Anteil der Prifungen an der Summe aller Institute der jeweiligen Qualitats- bzw. Relevanzeinstufung.
***  Einzelne Institute mit hoher Systemrelevanz wurden mehrmals geprift.

**** Ein gepriftes Institut derzeit ohne Risikoklassifzierung.

Offshore Leaks

Im April 2013 hat das Internationale Konsor-
tium flr investigative Journalisten ein Re-
chercheprojekt aufgesetzt (Offshore Leaks),
um Kapitalflucht in so genannte Steuer-
oasen aufzudecken. An diesem Projekt sind
auch deutsche Journalisten beteiligt, die
insbesondere Daten liber Geldstréme von
deutschen Kreditinstituten in Offshore-
Finanzzentren auswerten. In den bisher ver-
offentlichten Medienberichten wurde vielfach
die These vertreten, dass die Kapitalbewe-
gungen in die Offshore-Gebiete vor allem
den Zweck haben, Steuern zu hinterziehen
und Geldwasche zu betreiben.

Der BaFin sind die geschéaftlichen Aktivitaten
der deutschen Kreditinstitute in den Offshore-
Zentren regelmaBig bereits aus der laufen-
den Aufsicht bekannt. Grundsatzlich ist es
aufsichtsrechtlich unbedenklich, wenn deut-
sche Kreditinstitute in Offshore-Gebieten
Geschéfte betreiben, sofern sie dabei die
deutschen Gesetze und aufsichtsrechtlichen
Vorgaben einhalten.

Aufsichtliche Beanstandungen und MaR3-
nahmen

Im Berichtsjahr fuhrten vor allem die Ergeb-
nisse von Sonderprifungen und Auskunftsver-

Um festzustellen, ob im Einzelfall Offshore-
Engagements gegen gesetzliche Vorschriften
verstoBen, hatte die BaFin bereits seit 2009
gezielt Abfragen bei deutschen Kreditinstituten
durchgefiihrt und seitdem weitere aufsichts-
rechtliche MaBnahmen ergriffen, wie etwa Son-
derprifungen.

Im Sommer 2013 hat die BaFin bei ausgewahl-
ten Instituten erneut ein institutsibergreifendes
Auskunftsersuchen durchgefiihrt, um sich einen
Uberblick iber die Geschéaftsaktivitdten deut-
scher Banken in bestimmten Offshore-Staaten
zu verschaffen. Das Auskunftsersuchen er-
streckte sich schwerpunktmaBig auf die Art der
vor Ort betriebenen Geschafte und die damit
erwirtschafteten Ertrage. In einigen Fallen

hat die BaFin in vertiefenden Gesprachen die
Ergebnisse der Untersuchungen mit einzelnen
Instituten erdrtert. Im Ergebnis gab es jedoch
keine Hinweise auf flachendeckend verbreitete
missbrauchliche Geschafte deutscher Institute.

langen zu 178 aufsichtlichen Beanstandungen
und MaBnahmen. Da die BaFin im Berichtsjahr
auf einen veranderten und in Teilen erweiterten
MaBnahmenkatalog zugreifen konnte, sind die
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Tabelle 14 Aufsichtliche Beanstandungen und Maffnahmen 2013

Stand: 31.12.2013

Art der MaBnahme

Gravierende Beanstandungen/Schreiben

formell
Abberufungs- .
MaBnahmen gegen  verlangen informell
Geschaftsleiter R
Verwarnungen
formell
MaBnahmen gegen  Abberufungs- .
Aufsichts-/ verlangen informell
Verwaltungsrats- )
Mitglieder durch Dritte
Verwarnungen

MaBnahmen Eigenmittel/LiquiditatsmaBnahmen,
Uberschreiten GroBkreditobergrenze

(810, 13 bzw. 45 KWG)

MaBnahmen nach § 25a KWG

MaBnahmen nach §§ 45, 45b und 46 KWG*

Summe

Institutsgruppe

Ko kameen- Schama” Sonaee

14 31 70 1 116
0 0 0 0 0
0 0 1 0 1
0 0 0 0 0
4 0 2 2 8
0 0 0 0 0
0 0 0 1 1
0 0 0 0 0
0 0 10 0 10
10 9 0 1 20
8 1 0 0 9
8 0 4 1 13
44 41 87 6 178

* MaBnahmen zur Verbesserung der Eigenmittelausstattung und Liquiditat (§ 45 KWG), bei organisatorischen Mangeln

(8§ 45b KWG) und bei konkreter Gefahr (§ 46 KWG).

Zahlen nicht mit den Angaben des Vorjahres
vergleichbar. Die Verteilung der Beanstandun-
gen und MaBnahmen auf die einzelnen Insti-
tutsgruppen ist in der Tabelle 14 (Aufsichtliche
Beanstandungen und MaBnahmen) dargestellt.

Nutzung von IRBA-Verfahren

Zum 31. Dezember 2013 nutzten 49 Institute
und Institutsgruppen interne Ratingsysteme
und interne Einstufungsverfahren fur Verbrie-
fungspositionen (IRBA-Verfahren), um ihre
Eigenkapitalanforderungen flr Adressrisiken zu
ermitteln. Zwei Institute gehdéren dem Genos-
senschaftssektor an, ein Institut zahlt zum
Sparkassensektor. Innerhalb des IRBA wird da-
nach unterschieden, ob ein Institut jenseits des
Mengengeschéafts nur die Ausfallwahrscheinlich-
keit (Basis-Ansatz) oder auch die Verlustquote
bei Ausfall und den Konversionsfaktor selbst
schatzen muss (fortgeschrittener Ansatz). Von
den 49 IRBA-Instituten nutzten 18 den fortge-

schrittenen IRBA auf Gruppen- oder Einzelbasis.

Nutzung von AMA-Verfahren

Ende 2013 verwendeten 15 Institute und Insti-
tutsgruppen einen fortgeschrittenen Messansatz
(AMA) fur das operationelle Risiko. Die BaFin
war in sieben Fallen als Heimatlandaufseher
(Home Supervisor) und in acht Fallen als Gast-
landaufseher (Host Supervisor) fir die Zulas-
sungsverfahren zustandig. Die 15 Institute und
Institutsgruppen, die den AMA nutzen durfen,
gehdren im Wesentlichen der Gruppe der Kre-
ditbanken an, ein Institut gehort zur Gruppe der
sonstigen Institute. Der Sparkassensektor ist
mit zwei Instituten und der Genossenschafts-
sektor mit einem Institut vertreten.

Bei mehreren AMA-Instituten flhrte die BaFin
im Berichtsjahr Nachschauprifungen bzw.
Prifungen von Modelldnderungen durch. Bei
diesen Prifungen wirkte die Aufsicht besonders
darauf hin, dass die Institute ihre Verfahren und
Modelle zu Rechtsrisiken verbessern.
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55 Institute und Institutsgruppen verwendeten
im Berichtsjahr einen Standardansatz fir das
operationelle Risiko. Zwei Institute besitzen die
Genehmigung zur Verwendung eines alternativen
Indikators im Standardansatz. Die Ubrigen fast

1.800 Institute nutzten den Basisindikatoransatz.

Erlaubnis fiir interne Marktrisikomodelle

Ende 2013 verfligten insgesamt elf Kreditinsti-

tute Uber eine Bestatigung der BaFin, dass ihre
internen Marktrisikomodelle den aufsichtsrecht-
lichen Anforderungen zur Ermittlung der Eigen-
kapitalanforderungen gentigen (Vorjahr: 11).

Die Zahl der Ausnahmen nach Riickvergleichen
(Backtesting-Ausnahmen) stieg von vier im
Vorjahr auf sieben Ausnahmen 2013. Die Zahl
von Ausnahmen bewegt sich damit weiterhin
auf einem niedrigen Niveau, nachdem sie in den
Vorjahren 2011 mit 39 und 2010 mit 22 Ausnah-
men noch deutlich héher ausfiel.

Tabelle 15 Risikomodelle und Faktorspannen

Ablehnungen

Aufsicht Uber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

Insgesamt hat die Deutsche Bundesbank im Be-
richtsjahr sechs Nachschauprifungen zu inter-
nen Marktrisikomodellen durchgefihrt.

4.4.2 Finanzdienstleistungsinstitute

2013 begleitete die BaFin 145 Prifungen bei
Finanzdienstleistungsinstituten (Vorjahr: 135)
und fuhrte 131 Aufsichtsgesprache mit Ge-
schaftsleitern oder Vorstanden (Vorjahr: 139).
39 Erlaubnisse von Finanzdienstleistungen
endeten (Vorjahr: 45), die meisten davon durch
Rickgabe.

Eréffnung von Insolvenzverfahren

Die BaFin hat im Berichtsjahr flr drei Finanz-
dienstleistungsinstitute einen Antrag auf Er-
offnung eines Insolvenzverfahrens gestellt. In
einem Fall wurde der Antrag wegen drohender
Zahlungsunfahigkeit mit Zustimmung des be-
troffenen Instituts gestellt, da der wichtigste

1997 5 0 2
1998 15 2 4
1999 5 0 0
2000 2 0 0
2001 2 0 0
2002 1 0 0
2003 0 0 0
2004 1 1 0
2005 2 1 0
2006 0 1 0
2007 0 0 0
2008 1 1 0
2009 0 0 0
2010 0 0 0
2011 1 1 0
2012 0 0 0
2013 0 0 0

Anzahl Minimaler Maximaler
Modell- Zusatz- Zusatz- Median
Banken faktor* faktor*
3 - = -
9 0,1 2,0 1,45
8 0,1 1,6 0,85
10 0,0 1,6 0,30
13 0,0 1,5 0,30
14 0,0 1,0 0,25
15 0,0 1,8 0,20
15 0,0 1,0 0,30
16 0,0 1,0 0,25
15 0,0 1,0 0,2
15 0,0 1,0 0,2
15 0,0 1,0 0,2
14 0,0 2,5 0,3
14 0,0 2,5 0,4
12 0,0 2,5 0,5
11 0,0 1,2 0,2
11 0,0 1,2 0,4

* Berlcksichtigt werden Zusatzfaktoren, die zum Stichtag 31.12.2013 wirksam sind. Nicht beriicksichtigt wird der Bestandteil
des Zusatzfaktors aufgrund von Ausnahmen nach Riickvergleichen nach § 318 Absatz 2 SolvV (Backtesting- oder quantitativer
Zusatzfaktor; dieser Faktor kann gemaB Anlage 1, Tabelle 25 zur SolvV zwischen 0,0 und 1,0 liegen).
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Kunde die Geschéaftsbeziehung beendet hatte
und die Muttergesellschaft des Instituts nicht
weiter bereit war, flir die erforderliche finan-
zielle Mittelausstattung zu sorgen. In einem
anderen Fall ist ein Antrag auf Er6ffnung des
Insolvenzverfahrens wegen Uberschuldung und
Zahlungsunfahigkeit gestellt worden, da die
Muttergesellschaft sich unter ein Schutzschirm-
verfahren begeben hat und sich die liquiden
Mittel in dem von der Mutter verwalteten Cash
Pool befanden.

Im dritten Fall hatte das Institut, die Dr. Sei-
bold Capital GmbH, die bereits 2012 wegen
VerstoBen gegen Vorschriften des Wertpapier-
handelsgesetzes (WpHG) und KWG verwarnt
worden war, die Erlaubnis zurtickgegeben.
Nachdem die Abwicklung des Finanzportfolio-
verwalters gescheitert war, beantragte die
BaFin wegen drohender Zahlungsunfahigkeit
die Er6ffnung des Insolvenzverfahrens. Zudem
stellte die BaFin den Entschadigungsfall nach

§ 5 Absatz 1 Satz 1 Einlagensicherungs- und
Anlegerentschadigungsgesetz fest. Die BaFin
hatte Kenntnis davon erlangt, dass das Institut
gegenlber einem Kunden Verbindlichkeiten aus
Wertpapiergeschaften nicht erflllt haben kénn-
te. Es bestehen Anhaltspunkte daflir, dass der
Geschaftsleiter des Instituts den Erlds aus dem
Verkauf von Finanzinstrumenten eines Kunden
nicht — wie vereinbart - auf dem Verrechnungs-
konto belassen oder zum Kauf eines anderen
Finanzinstruments verwendet, sondern an sich
selbst Uberwiesen hat.

Ermittlungen bei gréRerem Haftungsdach

Im November 2013 hat die Staatsanwaltschaft
Dresden im Rahmen einer bundesweit ange-
legten Razzia bei diversen Firmen und Pri-
vatpersonen auch ein gréBeres Haftungsdach
durchsucht, die INFINUS AG. Als Haftungsdach
bezeichnet man Unternehmen, die die Haftung
fr vertraglich gebundene Vermittler tiberneh-
men. Im Nachgang zu den MaBnahmen der
Staatsanwaltschaft hat sich die Zahl der ver-
traglich gebundenen Vermittler verringert.

Einen Entschadigungsfall muss die BaFin vo-
raussichtlich nicht feststellen. An dieser Ein-
schatzung wird auch eine etwaige Er6ffnung

eines Insolvenzverfahrens Uber das Vermdgen
der Infinus AG Finanzdienstleistungsinstitut ver-
mutlich nichts andern. Die betroffenen Anleger
haben die Zahlungen fir die von dem Insti-

tut vermittelten Orderschuldverschreibungen
unmittelbar auf die in den Zeichnungsscheinen
angegebenen Bankverbindungen der Emittenten
(Future Business KGaA und andere) eingezahlt.
Nahere Informationen zu haufigen Fragen der
Anleger enthélt eine Ubersicht haufig gestellter
Fragen zur INFINUS AG, einem Finanzdienstleis-
tungsinstitut aus der Future Business-Gruppe.?®

BuBgeld wegen KWG-Versto3en

Gegen ein Finanzdienstleistungsinstitut verhang-
te die BaFin GeldbuBen von insgesamt 20.000
Euro. Das Institut hatte es versaumt, den auf-
gestellten Jahresabschluss flir das Jahr 2009 bei
der BaFin und der Bundesbank rechtzeitig einzu-
reichen. Der Geschaftsfihrer musste zudem eine
GeldbuBe von insgesamt 20.000 Euro zahlen, da
er in zwei Fallen die Aufnahme einer Tatigkeit
als Geschaftsleiter und in einem Fall die als Ver-
waltungsrat nicht rechtzeitig angezeigt hatte.

Leasing- und Factoringinstitute

2013 legten BaFin und Deutsche Bundesbank ein
besonderes Augenmerk auf die Qualitat der Jah-
resabschlussprifungsberichte mittelstandischer
Finanzierungsleasing- und Factoringinstitute.
Zur besseren Kommunikation mit den Jahresab-
schlussprifern wurde ein schriftliches Feedback-
verfahren zu den Jahresabschlusspriifungsbe-
richten eingerichtet, um die Schwerpunkte der
aufsichtsrechtlich gewinschten Berichtsinhalte
zu vermitteln. Flankierend richtete die Wirt-
schaftspriferkammer zusammen mit der Bun-
desbank und der BaFin zwei offene Workshops
flr Wirtschaftsprifer aus, um Positionen auszu-
tauschen und Zweifelsfragen zu erdrtern.

Bei EinfUhrung der Aufsicht Uber Finanzie-
rungsleasing- und Factoringinstitute gab es
branchenangehdrige Institute mit unseridsen,
teilweise sogar kriminellen Geschaftsmodellen,
denen beispielsweise Straftaten wie Betrug oder
Untreue zugrunde lagen. Konsequentes Eingrei-
fen konnte diesen Unternehmen den Marktzu-

29 Vgl. www.bafin.de/dok/4657796
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gang versperren. Noch immer kooperiert die
BaFin eng mit den Strafverfolgungsbehdérden,
um diese bei der strafrechtlichen Aufarbeitung
derartiger Falle zu unterstlitzen. Auch klnftig
wird die Aufsicht mit Nachdruck gegen unserio-
se Geschaftsmodelle einschreiten und gegebe-
nenfalls die zustandigen Strafverfolgungsbehdr-
den einbinden.

Mafnahmen und Verfahren

In acht Fallen verwarnte die BaFin Geschaftslei-
ter eines Finanzierungsleasing- oder Factorings-
instituts bzw. richtete missbilligende Schreiben
an sie. Im selben Zeitraum zeigten Gruppe-V-
Institute in 131 Fallen die beabsichtigte Bestel-
lung von Geschéaftsleitern bzw. Prokuristen und
in 81 Fallen die beabsichtigte Bestellung von
Aufsichtsratsmitgliedern an. Hier prift die Ba-
Fin, ob die jeweiligen Personen zuverlassig und
fachlich geeignet sind.

Im Berichtsjahr hat die BaFin 69 Inhaberkon-
trollverfahren gemaB § 2c KWG in Verbindung
mit der Inhaberkontrollverordnung eingeleitet,
nach dem Erwerbsinteressenten ihre Absicht
zum Erwerb einer bedeutenden Beteiligung an
einem Gruppe-V-Institut angezeigt hatten. In
diesem fristgebundenen Verfahren obliegt es
der Aufsicht unter anderem, sich ein umfassen-
des Bild von der Integritat und den Zielsetzun-
gen des potenziellen Erwerbers zu verschaffen
sowie Existenz und Herkunft der zum Erwerb
eingesetzten Mittel zu Uberprifen.

4.4.3 Zahlungsinstitute und
E-Geld-Institute

Zahlungsinstitute waren im Berichtsjahr im
zweiten vollstandigen Geschaftsjahr unter der
Aufsicht nach dem Zahlungsdiensteaufsichts-
gesetz (ZAG). Schwachstellen, die nach den
Erlaubnisantragsunterlagen nicht zu vermuten
waren, zeigten sich teilweise beim Risikoma-
nagement. Um die Institute besser kennen zu
lernen, fihrte die BaFin Aufsichtsbesuche und
Aufsichtsgesprache durch. Gegeniiber einem
Institut wurde eine Sonderprifung angeordnet.
Einem Institut erteilte die BaFin eine Anwei-
sung, wie die Sicherungsanforderungen zur
Absicherung der Kundengelder einzuhalten sind.

Aufsicht Uber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

Bei der Emission und dem Vertrieb von E-Geld
sind die risikoorientierten geldwascherecht-
lichen Anforderungen zu beachten. Um eine
Gleichbehandlung des in Deutschland vertriebe-
nen E-Geldes herzustellen, analysiert die BaFin
auch die Vertriebswege grenziberschreitend
tatiger Kredit- und E-Geld-Institute genau.
Denn auch wenn das emittierende Institut gren-
zUberschreitend tatig ist, muss der Vertrieb in
Deutschland die hiesigen geldwéascherechtlichen
Pflichten einhalten.

Zahlungsagenten

Die BaFin bt zudem die geldwéascherechtliche
Aufsicht Gber Zahlungsagenten aus, die im
Namen eines auslandischen Zahlungsinstituts in
Deutschland tatig sind. Da es keine gesetzlichen
Anzeige- und Einreichungspflichten gibt, kom-
men als zweckmaBige Erkenntnisquelle meist
nur die Prifungen auf Grundlage des ZAG in
Betracht (vgl. § 26 Absatz 4 ZAG in Verbindung
mit § 14 Absatz 1 S. 2 ZAG). 2013 hat die BaFin
insgesamt 237 solcher Prifungen gegentiber
Zahlungsagenten angeordnet. Davon konnte die
Aufsicht jedoch nur 66 Prifungen durchfihren.
Ein Hauptgrund dafir liegt nach wie vor bei den
Registern, die von den Heimatlandaufsehern der
Zahlungsinstitute gefiihrt werden. Deren Ein-
trage sind oftmals nicht aktuell. So konnte die
BaFin allein 100 beabsichtigte Prifungen nicht
realisieren, weil die jeweiligen Zahlungsagen-
ten trotz bestehenden Register-Eintrags nicht,
nicht mehr oder niemals unter der angegebenen
Adresse tatig waren. 71 Prifungen konnte die
Aufsicht aus sonstigen Griinden, etwa weil der
Zahlungsagent zeitweilig abwesend war, nicht
durchfihren.

Der weit Gberwiegende Teil der Prifungen kam
- wie schon in den Vorjahren - zu wesentlichen
bis gravierenden Beanstandungen. In all diesen
Fallen prift die BaFin, ob gegen die einzelnen
Zahlungsagenten ein BuBgeldverfahren einzulei-
ten ist. 2013 hat die Aufsicht insgesamt 46 BuB3-
geldverfahren gegen Zahlungsagenten eingelei-
tet, von denen 15 rechtskraftig abgeschlossen
wurden. Zudem konnte die BaFin weitere zehn
Verfahren aus den Vorjahren rechtskraftig ab-
schlieBen. Gleichwohl war festzustellen, dass die
auslandischen Zahlungsinstitute aufgrund der
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Prifungen durch die BaFin die den Agenten zur
Verfligung gestellten EDV-Systeme angepasst
und ihre Schulungssysteme zur Einarbeitung der
Zahlungsagenten umgestellt haben. Diese Ande-
rungen trugen dazu bei, die Einhaltung gesetzli-
cher Anforderungen zu verbessern.

Mehr Verdachtsmeldungen nach dem GwG

Die Zahl der Verdachtsmeldungen nach den

8§ 14, 11 Geldwaschegesetz (GwG) hat sich
2013 gegentiber dem Vorjahr stark erhoht.
Nach nur acht Verdachtsmeldungen im Vorjahr
waren es 2013 insgesamt 66 Meldungen. Grund
dafir waren neben der groBeren Zahl von
Prifungen bei Zahlungsagenten auch Verande-
rungen bei den Auswertungsansatzen. Im Zuge
ihrer Aufsichtstatigkeit hat die BaFin 2013 zu-
dem drei Strafanzeigen wegen VerstoBes gegen
§ 31 Absatz 1 ZAG und § 267 Strafgesetzbuch
erstattet.

E-Geld-Agenten

Beim Vertrieb von E-Geld lassen sich zwei Arten
von Vertriebshelfern unterscheiden: Neben

den E-Geld-Agenten (§ 1a Absatz 6 ZAG) gibt
es auch die 2c-Agenten (Verpflichtete geman

§ 2 Absatz 1 Nr. 2c GwG). Dabei handelt es sich
um Unternehmen und Personen, die im Namen
von - Uberwiegend auslandischen - Kreditin-
stituten E-Geld vertreiben bzw. rlicktauschen.
Sowohl E-Geld- als auch 2c-Agenten sind nur
nach dem GwG verpflichtet, das hei3t, die Ba-
Fin prift in erster Linie, ob diese Agenten die
geldwascherechtlichen Anforderungen erfillen.
Der aufsichtliche Schwerpunkt lag 2013 auf den
2c-Agenten.

Insgesamt hat die BaFin im Berichtsjahr 42 Pru-
fungen bei E-Geld- und 2c-Agenten angeordnet,
von den 22 durchgefiihrt werden konnten. Die
restlichen 20 Prifungsanordnungen konnte die
BaFin aus den gleichen Grinden nicht vollziehen,
wie bei den Zahlungsagenten. Hinderungsgrund
waren also in erster Linie unvollstandige oder
unzutreffende Angaben in den Registereintréagen
bei den jeweiligen Heimataufsehern. Alle Prifun-
gen, die die Aufsicht bei 2c-Agenten durchgefihrt
hat, ergaben, dass diese Personen hinsichtlich
der Geldwascherisiken der vertriebenen Produkte
und der spezifischen Produkteigenschaften nur

sehr unzureichend informiert und sensibilisiert
waren. Geldwascherechtliche Verpflichtungen
haben sie nicht vollumfanglich erfillt. Nahezu alle
Prifungen flhrten zu Beanstandungen. Eine wei-
tere wesentliche Feststellung aus Prifungen des
Vertriebs von E-Geld und daran anschlieBenden
aufwandigen Ermittlungen war, dass vermehrt
E-Geld durch natlrliche und juristische Personen
im eigenen Namen und auBerhalb der regularen
Vertriebskandle vertrieben wird. Der so entste-
hende Sekundarmarkt flir E-Geld birgt erhebliche
Geldwascherisiken. Nicht zuletzt kann dies die
Begehung von Vermdgensstraftaten beglinstigen.

4.4.4 Kontenabrufverfahren nach § 24c KWG

Kreditinstitute, Kapitalanlagegesellschaften

und Zahlungsinstitute sind nach § 24c Absatz 1
KWG verpflichtet, eine Datei zu flihren, in der
bestimmte Kontostammdaten wie Kontonum-
mer, Name und Geburtsdatum der Kontoinhaber
und Verfligungsberechtigten, Errichtungs- und
SchlieBungsdatum gespeichert sind. Die BaFin
darf einzelne Daten aus dieser Datei abrufen,
soweit dies zur Erflllung ihrer aufsichtlichen
Aufgaben erforderlich ist. Dartiber hinaus erteilt
die BaFin auf Ersuchen Auskunft aus der Kon-
tenabrufdatei an die in § 24c Absatz 3 KWG

Tabelle 16 Kontenabfragen 2013

Stand: jeweils 31.12

Bedarfs-
trager absolut in % absolut in %
BaFin 1.218 1,0 992 0,9
E?ﬁg‘rﬁen* 13.397 10,9 13.286 11,6
Egug’;‘d'en 75.296 61,4 68.066 59,5
Staatsan-

e e 25.434 20,7 24.629 21,5

Zollbehoérden™ 7.052 5,7 7.207 6,3
Sonstige 267 0,2 184 0,2
Summe 122.664 100" 114.364 100

*  Finanz- und Zollbehdrden sind ausschlieBlich im Zusam-
menhang mit Strafverfahren berechtigt, Kontenabfragen
nach § 24c KWG bei der BaFin zu veranlassen.

** Abweichungen bei den Gesamtzahlen ergeben sich durch
Rundungsdifferenzen.
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genannten Behoérden. Gegenliber dem Vorjahr
stieg die Zahl der Anfragen um 7 %. Die durch-
schnittliche Bearbeitungsdauer fiir einen Kon-
tenabruf betrug auch weiterhin rund zwei Wo-
chen. Die meisten Kontoinformationen wurden
erneut fur Polizeibehdrden abgerufen.

Die BaFin prifte bei zehn Kreditinstituten vor
Ort die Qualitat der Daten, die flir den automa-
tisierten Abruf von Kontoinformationen vor-
zuhalten sind. Haufigste Fehlerquelle bei der
Er6ffnung eines Kontos war wie im Vorjahr die

5 Marktaufsicht

5.1 Mitarbeiter- und
Beschwerderegister

Seit November 2012 fihrt die BaFin das Mit-
arbeiter- und Beschwerderegister. Ende 2013
waren darin insgesamt 161.728 Anlageberater,
26.135 Vertriebsbeauftragte und 2.337 Com-
pliance-Beauftragte erfasst. Einige Mitarbeiter
waren teilweise als Anlageberater und zugleich
als Vertriebsbeauftragte tatig. Die genaue
Verteilung ist aus der nachfolgenden Tabelle 17
(Zahlen zum Mitarbeiter- und Beschwerderegis-
ter) ersichtlich.

Gesprédche mit Anlageberatern

Wertpapierdienstleister missen jede Beschwer-
de melden, unabhdngig davon, ob sie begriindet
oder unbegriindet ist. Die Beschwerden werden
zunachst als bloBe Zahl im Mitarbeiter- und Be-
schwerderegister erfasst. Dies flihrt dazu, dass
die Zahl der Beschwerden pro Institutsgruppe,

Aufsicht Uber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

unvollstéandige oder nicht exakte Namenserfas-
sung bei der Legitimationsprifung. Vereinzelt
hat die BaFin auch gravierendere Feststellungen
getroffen, wenn beispielsweise Verfligungsbe-
rechtigte gemeldet wurden, deren Verfligungs-
berechtigung bereits seit mehr als drei Jahren
erloschen war. Insgesamt ist aber auch zu
sehen, dass die Institute hinreichende Arbeits-
anweisungen zur korrekten Datenerfassung
formuliert und angemessen in ihren internen
Kontrollsystemen berulcksichtigt haben.

Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder
Anlageberater nicht als alleiniger Indikator fur
einen Missstand in einem Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen herangezogen werden kann.
Eine Haufung von Beschwerden lasst zunachst
nicht erkennen, ob diese beispielsweise auf re-
gionalen Geschaftsschwerpunkten, einer beson-
ders hohen Kundenzahl oder auf einem tatsach-
lichen Missstand beruht.

Bei einer Haufung von Beschwerden ging die
BaFin dieser gezielt nach und flhrte dazu 230
Vor-Ort-Gesprache mit 1.303 Anlageberatern
und Vertriebsbeauftragten. Sie untersuchte
dabei zum einen konkrete Beschwerdefalle
und prifte zudem die gesetzlich vorgegebene
Sachkunde der Anlageberater. Unabhangig von
der GroBe eines Wertpapierdienstleistungs-
unternehmens oder dessen Zugehorigkeit zum
Sparkassen-, Genossenschaftsbanken- oder

Tabelle 17 Zahlen zum Mitarbeiter- und Beschwerderegister

Stand: 31.12.2013

Anlageberater/

innen

Privat- und Auslandsbanken 50.360
Sparkassen/ Landesbanken 63.342
Genossenschaftsbanken 42.506
Finanzdienstleister 5.520

b‘é?:frtlsabgs;e g:?gflt'?:;:; Beschwerden
e 113 4.019
9.616 426 3.234
7.334 1.052 2.246
443 746 221
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Ungeeignete Empfehlungen

Durch Beschwerdehaufungen stellte die
BaFin bei mehreren Instituten syste-
matische Fehler in der Anlageberatung
fest. Empfohlene Finanzinstrumente
waren nicht mit der vom Kunden vorge-
gebenen Risikobereitschaft vereinbar.

Bei den Produkten handelte es sich um
Investmentfonds, die in einem hdheren
MaBe in Aktien, Fremdwahrungsanleihen
oder Anleihen schlechterer Bonitat (Non-
Investment-Grade) investiert waren. Die
Institute empfahlen diese Investment-
fonds auch Anlegern, die ohne Fremdwah-
rungsrisiko in Rentenfonds oder vergleich-
bare Wertpapiere investieren wollten.

Die BaFin Uberpritfte stichprobenartig
einzelne Geschaftsabschllisse im Detail
und die dazugehorigen bankinternen
Prozesse. Sie stellte fest, dass die emp-
fohlenen Investmentfonds nicht fir jeden
Erwerber geeignet waren. Die betroffenen
Wertpapierdienstleistungsunternehmen
sprachen daraufhin mit ihren Kunden die
Abweichung in den Anlagezielen an und
klarten mit ihnen jeweils im Einzelfall, ob
sie das entsprechende Finanzinstrument
dennoch behalten oder vom Kauf zurtick-
treten wollten. Zudem ergriffen die Insti-
tute MaBnahmen um zu verhindern, dass
Kunden ungeeignete Finanzinstrumente
empfohlen werden, indem sie die Prozes-
se zur Einstufung der Finanzinstrumente
Uberarbeiteten.

Privatbankensektor zeigte sich, dass die Bera-
ter grundsatzlich Gber die notwendige Sach-
kunde verfiigten und Investoren anlegerge-
recht berieten. Vereinzelt konnten Mitarbeiter
allerdings die empfohlenen Finanzinstrumente
nur unzulanglich erlautern, hatten Kunden
nicht ausreichend Uber die mit dem Invest-
ment verbundenen Risiken aufgeklart oder
die Beratung und Empfehlung nicht gentigend
dokumentiert. Die Aufsicht wirkte bei den
betroffenen Instituten darauf hin, dass sie
diese Schwachpunkte unverzlglich abstellten.
Dies geschah zum einen etwa dadurch, dass
die betroffenen Mitarbeiter sensibilisiert und
erganzend geschult wurden und zum anderen

dadurch, dass die Institute auch ihre internen
Kontrollen intensivierten.

VerstdBt ein Unternehmen gegen die Vorgaben
des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters (nach
§ 34d WpHG) kann die BaFin Verwarnungen,
BuBgelder sowie als Ultima Ratio auch befriste-
te Beschaftigungsuntersagungen aussprechen.
Von diesen Sanktionsmadglichkeiten musste die
Aufsicht bislang jedoch keinen Gebrauch ma-
chen. Mangel klarte sie mit den Anlageberatern,
Vertriebsbeauftragten, Compliance-Mitarbei-
tern oder den Geschaftsleitungen von Wert-
papierdienstleistungsunternehmen und schlug
Verbesserungen vor, woraufhin die Institute
unverzlglich die identifizierten Schwachstellen
beseitigten.

5.2 Beratungsprotokolle

Mit den Angaben im Beratungsproto-

koll kann die BaFin nachvollziehen, was Kun-

de und Anlageberater im Beratungsgesprach
besprochen haben. Aus diesem Grund ist es
wichtig, dass das Protokoll so viele Informatio-
nen wie moglich enthalt. Nur so kann die BaFin
feststellen, ob die Empfehlungen des Beraters
zu bestimmten Finanzprodukten fir den Kunden
geeignet sind.

2013 hat die BaFin 2.289 Beratungsprotokolle im
Rahmen ihrer Aufsichtstatigkeit tGberprift. Das
Beratungsprotokoll gehdrt zudem zu den stan-
dardmaBig angeforderten Unterlagen, soweit die
BaFin Beschwerdehaufungen im Mitarbeiter- und
Beschwerderegister nachgeht. Denn das Bera-
tungsprotokoll ist die einzige Méglichkeit fur die
BaFin, sich ein Bild darliber zu machen, was im
Beratungsgesprach besprochen wurde, so dass
es das zentrale Element zur Uberpriifung der
Geeignetheit einer Anlageempfehlung darstellt.

Die Prifungen ergaben, dass die Qualitat der
Protokolle im Vergleich zum Vorjahr weiter zu-
genommen hat. Einige Institute verlangen nun
von ihren Mitarbeitern, Freitextfelder anstatt
vorgefertigter Textbausteine zu verwenden,
um das individuelle Beratungsgesprach besser
abzubilden. Freitextfelder machen das tat-
sachlich Gesprochene und Geschehene fir die
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BaFin, aber auch fir den Kunden selbst, besser
nachvollziehbar. Der Anleger sollte das Proto-
koll daher sorgfaltig durchlesen, den Inhalt mit
dem tatsdachlich gefiihrten Gesprach abgleichen
und darauf dringen, dass alle ihm wichtigen
Informationen in das Protokoll aufgenommen
werden.

2013 wurde das Beratungsprotokoll vielfach
daflir verantwortlich gemacht, dass das Bera-
tungsgeschaft der Wertpapierdienstleister zu-
rickgegangen ist. Die BaFin sprach mit Markt-
teilnehmern Uber diesen Vorwurf und stellte
dabei fest, dass die Frage, ob ein Institut die
Anlageberatung anbietet oder sich daraus zu-
ridckziehen will, von einer Vielzahl unternehme-
rischer Entscheidungen und Marktbedingungen
abhangt. Die gesetzliche Dokumentationspflicht
ist hierbei nur ein Einzelaspekt. Die BaFin wird
den Rickgang des Beratungsgeschaftes den-
noch weiter beobachten.

5.3 Weitere Aufsichtsschwerpunkte

Die BaFin hatte sich 2012 und 2013 einen
Uberblick tiber die Praxis der Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen bei der Auslagerung der
Compliance-Funktion auf externe Dienstleister
verschafft. Sie fand dabei keine Hinweise auf
grundsatzlich unzuldssige oder ungeeignete
Konzepte, stellte jedoch Defizite bei der Vor-
bereitung, Vereinbarung und Uberwachung der
Auslagerungen fest. So wurden vor allem die
nach MaRisk und Mindestanforderungen an die
Compliance-Funktion (MaComp) erforderlichen
individuellen Risikoanalysen, Organisations-,
Uberwachungs- und Steuerungskonzepte der
auslagernden Institute und ihrer Auslagerungs-
unternehmen durch zu knapp bemessene Kos-
tenbudgets und IT-Systeme beeintrachtigt. Dies
fuhrte in Einzelfallen zu einer nur mangelhaften
Qualitat der Compliance-Funktion.

Die betroffenen Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen wurden angehalten, diese Mangel
in der Organisation der Compliance-Funktion
abzustellen. Die BaFin wird darUber hinaus
die Ergebnisse ihrer Uberpriifungen in die
MaComp-Regeln zur Auslagerung einflieBen
lassen und diese entsprechend anpassen.

Aufsicht Uber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

Vertriebsvorgaben und Vertriebsbeauftragte

Mit Einfihrung des Anlegerschutz- und Funk-
tionsverbesserungsgesetzes (AnsFuG) im Jahr
2011 wurde der Begriff Vertriebsvorgaben
gesetzlich definiert. Zugleich sind Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen nach dem AnsFUG
verpflichtet, ihre Vertriebsvorgaben derart aus-
zugestalten, umzusetzen und zu tUberwachen,
dass Kundeninteressen nicht beeintrachtigt wer-
den - etwa durch Vorhaltung organisatorischer
Vorkehrungen. Ferner wurde die Verpflichtung
zur Meldung von Vertriebsbeauftragten zum
Mitarbeiter- und Beschwerderegister in das
WpHG aufgenommen.

Diese Gesetzesnovelle 16ste bei den betroffenen
Instituten zahlreiche Auslegungsfragen aus.

Die BaFin hat dies zum Anlass genommen, die
haufigsten Fragen geblindelt zu beantworten.
Diese FAQs sind auf der Homepage der BaFin
veroffentlicht.3°

Zusammenarbeit mit IdW und Priifern

Im November 2013 fihrte die BaFin ihr Jahres-
treffen mit dem Institut der Wirtschaftsprifer
(IdW) durch. Auf der Tagesordnung standen der
Erfahrungsaustausch im Hinblick auf die zu-
rickliegende sowie ein Ausblick auf die kom-
mende Prifungssaison. Hierbei erlauterte die
BaFin unter anderem ihre Erwartungshaltung
im Zusammenhang mit neu hinzugekommenen
aufsichtsrechtlichen Anforderungen, wie zum
Beispiel dem Zuwendungs- und Verwendungs-
verzeichnis.

Ende 2013 fand zudem ein Treffen mit den ge-
nossenschaftlichen Prifungsverbanden und den
Prifungsstellen von Sparkassen- und Girover-
banden statt. Hierbei standen die ersten Erfah-
rungen mit den Anderungen der Wertpapier-
dienstleistungsprifungsverordnung (WpDPV)
im Mittelpunkt, die zum 1. Juni 2013 in Kraft
getreten ist. Diskutiert wurde unter anderem
die Frage, wie die neuerdings in den Bericht
aufzunehmende Anzahl der Mitarbeiter, die der
Compliance-Funktion zuzuordnen sind, ermittelt
werden soll.

30 Vgl. www.bafin.de/dok/4252718
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Jahrespriifungen durch Beauftragte

In der Prifungssaison 2013 lieB die BaFin bei

16 Instituten (14 Kreditinstitute, 2 Finanzdienst-
leistungsinstitute) die jahrliche WpHG-Priifung
durch von ihr beauftragte Prifer durchfihren.
Die BaFin hat die Institute unter risikoorientier-
ten Gesichtspunkten stichprobenartig ausge-
wahlt. Die BaFin wird die Prifungsberichte sys-
tematisch auswerten und entscheiden, ob auch
in den kommenden Jahren Prifungen durch
Beauftrage durchgefiihrt werden sollen.

5.4 Verhaltensregeln bei der Analyse
von Finanzinstrumenten

Die BaFin beaufsichtigte Ende 2013 insgesamt
315 Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute,
die eigene Analysen erstellten oder von Dritten
erstellte Analysen erwarben und diese ihren
Kunden zur Verfligung stellten oder 6ffentlich
verbreiteten (Vorjahr: 297).

Die schon in den vergangenen Jahren zu beob-
achtende Tendenz, eigene Finanzanalysen zu
Gunsten des Zukaufs von Finanzanalysen Dritter
aufzugeben, setzte sich auch 2013 fort. Da die
gesetzlichen Anforderungen an Personen, die
Finanzanalysen lediglich weitergeben, erheblich
niedriger sind als an deren Ersteller, kénnen
Institute durch den geringen regulatorischen
Aufwand viele Kosten einsparen. Die zuge-
kauften Finanzanalysen haben teilweise Wert-
papierdienstleister oder institutsunabhangige
Finanzanalysten erstellt, die ihre Tatigkeit nach
§ 34c WpHG bei der BaFin angezeigt hatten.
Die Erwerber der Analysen gaben diese dann,
wie zuvor die selbst verfassten Finanzanalysen,
an andere Institute, institutionelle Anleger und
Privatkunden weiter.

Darilber hinaus standen 169 institutsunab-
hangige, natlrliche oder juristische Personen,
die ihre Analystentatigkeit nach § 34c WpHG
angezeigt hatten, unter der Aufsicht der BaFin
(Vorjahr: 159).

Ein Schwerpunkt der bei der BaFin eingegange-
nen Anfragen zu anzeigepflichtigen Tatigkeiten
lag 2013 bei ,Signalgebern™ und automatisier-
ten Handelssystemen, die auf Modellen der
technischen Analyse basieren.

5.5 Buligeldverfahren

Die BaFin eroffnete 33 neue Verfahren, weil Wert-
papierdienstleistungsunternehmen gegen die Ver-
haltens-, Organisations- und Tranzparenzpflichten
verstoBen hatten (Vorjahr: 29). Zugleich schloss
sie sieben Vorgange mit einem BuBgeld ab (Vor-
jahr: 7). Acht Verfahren stellte die Aufsicht ein,

vier davon aus Opportunitatsgriinden.

Die BaFin erdffnete im Berichtsjahr 15 neue
Verfahren gegen Institute, die kein Beratungs-
protokoll erstellt oder es ihren Kunden nicht
bzw. nicht rechtzeitig ausgehandigt hatten (Vor-
jahr: 20). Sie verhangte drei BuBgelder von bis
zu 10.000 Euro. In allen Fallen handelte es sich
um eine Aufsichtspflichtverletzung, da die Ver-
antwortlichen der Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen keine ausreichenden Vorkehrungen
getroffen hatten, um solche VerstdBe zu verhin-
dern. Vier Verfahren stellte die BaFin ein, eines
davon aus Opportunitatsgrinden. Ende 2013
waren noch 31 Verfahren offen.

Ferner verhangte die Aufsicht gegen ein Wert-
papierdienstleistungsunternehmen eine Geld-
buBe in Hohe von 10.000 Euro. Das Institut
hatte es unterlassen, der BaFin vor der Ertei-
lung des Prifauftrages den jahrlichen Prifer
anzuzeigen.

Die BaFin verhangte eine GeldbuBe in H6he von
3.500 Euro gegen ein Unternehmen, das im
Internet eine Finanzanalyse veroffentlicht hatte,
ohne der BaFin die Analystentatigkeit vorher
anzuzeigen.

III

v
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Aufsicht iiber Versicherungsunter-
nehmen und Pensionsfonds

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Solvency II

Mit der Solvency-II-Richtlinie! wird europa-
weit ein neues Aufsichtsregime eingeflhrt.
Dies ist die groBte europaweite Reform in der
Versicherungsaufsicht der letzten Jahrzehn-
te. Sowohl die Aufsicht als auch die Versiche-
rungsunternehmen missen in der Lage sein,
Risiken friihzeitig zu erkennen. Der neue risiko-
basierte Ansatz von Solvency II soll genau dies
ermaoglichen. Nachdem sich die Trilogparteien
aus Kommission, Rat und Parlament in den
Omnibus-II-Verhandlungen geeinigt haben, soll
das neue Regelwerk nun zum 1. Januar 2016
in Kraft treten. Die weitere Rechtsetzung lasst
sich Grafik 11, Seite 119 entnehmen.

1.1.1 Omnibus II

Am 13. November 2013 erzielten die Trilog-
parteien eine Ubereinkunft (iber die Omni-
bus-II-Richtlinie, mit der die bestehende Sol-
vency-II-Richtlinie geandert werden soll. Die
Anderung ist erforderlich, um die Aufgaben und

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

Rechte der Europdischen Aufsichtsbehdrde fir
das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung EIOPA (European Insurance
and Occupational Pensions Authority) im Zu-
sammenhang mit dem Solvency-II-Regelwerk
festzuschreiben und die Veranderungen im
europadischen Rechtsetzungsprozess infolge der
Vereinbarungen im Lissabon-Vertrag zu reflek-
tieren.

Die Omnibus-II-Richtlinie sieht vor, die Er-
machtigung von EIOPA zur Entwicklung von
technischen Standards auf weitere Teilberei-
che der Solvency-II-Richtlinie auszuweiten, als
zunachst vorgesehen. Ein Beispiel hierfur ist
der technische Standard zu den Prozessen bei
der Entscheidungsfindung, der Kalkulation oder
der Ricknahme eines Kapitalzuschlages (zeit-
liche Darstellung siehe Grafik 11, Seite 119).2
Daneben konkretisiert sie spezifische Aufgaben
von EIOPA, etwa die der regelmaBigen Ver-

2 Einige Befugnisse wurden bereits mit der Omnibus-I-
Richtlinie (RL 2010/78/EU, ABI. EU L 331/120, S. 1 ff.)
Ubertragen.
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Grafik 11 Weitere Rechtsetzung bis zur Einfiihrung von Solvency II
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offentlichung von technischen Informationen
zur Rickstellungsbewertung. Auch Ubertragt

sie EIOPA die Zustandigkeit, streitige Angele-
genheiten zu schlichten, was insbesondere die
Gruppenaufsicht betrifft. EIOPA kann nun auch
in Fallen angerufen werden, in denen bisher kla-
re Letztentscheidungsregeln fiir die Solo- oder
Gruppenaufseher vorgesehen waren. Weiterhin
werden die der Europdischen Kommission in der
Solvency-II-Richtlinie Ubertragenen Befugnisse,
die noch auf der Rechtslage des Nizza-Vertrages
basieren, an den Lissabon-Vertrag angepasst.
Die Europdische Kommission erhdlt das Recht,
delegierte Rechtsakte nach Artikel 290 des Ver-
trags Uber die Arbeitsweise der Europadischen
Union (AEUV) bzw. Durchfiihrungsrechtsakte
nach Artikel 291 AEUV zu erlassen.3

Im Zuge der Verhandlungen zur Omnibus-II-
Richtlinie haben die Trilogparteien inhaltliche
Anderungen aufgenommen und sich auf die
Ausgestaltung eines Long-Term-Guarantee
(LTG)-Pakets geeinigt, das zuvor in einer Studie
Uberprift worden war, dem Long Term Gua-
rantee Assessment (s. Infokasten ,Long Term

3 Diese treten an die Stelle der friiheren Durchfiihrungs-
maBnahmen.

Quelle: BaFin

Guarantee Assessment", Seite 120). Dieses
MaBnahmenpaket regelt, wie die Unterneh-
men aus Aufsichtssicht ihr Versicherungsge-
schaft mit langfristigen Garantien zu behandeln
haben. Das LTG-Paket sieht eine friihzeitige
Extrapolation der Zinskurve zur Bewertung

der Ruckstellungen und die Méglichkeit vor,

ein Matching Adjustment auf die Zinskurve im v
Falle gematchter Bestande anzuwenden. Unter
gematchten Bestéanden versteht man ein Port-
folio von Kapitalanlagen, das einem bestimmten
Bestand an Vertragen bzw. Verpflichtungen
zugeordnet wird. Darlber hinaus soll eine Vola-
tilitatsanpassung im Falle steigender Spreads
an den Finanzmarkten prozyklische Effekte
verhindern. Das LTG-Paket enth&lt Ubergangs- v
maBnahmen zur Bewertung von Rickstellungen
und ermoglicht so einen flieBenderen Wechsel in
das neue Solvenzsystem. Es verlangert zudem
die Wiederherstellungsfrist zur Bedeckung der
Solvenzkapitalanforderungen in auBergewdhn-
lichen Situationen.

VI
Nach der Einigung Uber die Omnibus-II-Richt- }
linie trat am 19. Dezember 2013 die Quick-
Fix-2-Richtlinie* in Kraft. Sie verschiebt den
4 RL 2013/58/EU ABI. EU, L 341, S. 1 ff.
g
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» Long Term Guarantee Assessment

Das Long Term Guarantee Assessment
(LTGA), das EIOPA 2013 durchgefihrt hat,
befasste sich mit den Inhalten des MaBnah-
menpakets, das die Trilogparteien in den
Omnibus-II-Verhandlungen vorgeschlagen
haben und das die Probleme bei der Bewer-
tung langfristiger Verpflichtungen unter Sol-
vency II I6sen soll. Hintergrund ist, dass die
Einflhrung von an Marktwerten orientierten
Bewertungsmodellen den Versicherungsun-
ternehmen, die ihren Kunden langfristige
Zinsgarantien gewahrt haben, aufgrund des
gegenwartig niedrigen Zinsumfelds Schwie-
rigkeiten bereitet.

Die Studie sollte darstellen, wie sich die
verschiedenen geplanten MaBnahmen auf
folgende Ziele auswirken: den Verbraucher-
schutz, eine effektive und effiziente Auf-
sicht, die Finanzstabilitat, die Solvabilitat,
den Wettbewerb und langfristige Investiti-
onen. Ebenso sollte sie zeigen, welche An-

Zeitpunkt, zu dem die Mitgliedstaaten die
Solvency-II-Richtlinie in nationales Recht umge-
setzt haben missen, auf den 31. Marz 2015 und
legt den Startpunkt fir das neue Aufsichtssys-
tem auf den 1. Januar 2016 fest.

1.1.2 Vorbereitung auf Solvency II

Die BaFin wird sich weiterhin auf die neuen
Anforderungen des kinftigen Aufsichtsregimes
vorbereiten, unter anderem Uber das BaFin-in-
terne Solvency-II-Projekt, das 2011 startete.®
Daneben wird sie weitere VorbereitungsmaBnah-
men treffen, die sich daraus ergeben, dass Teil-
bereiche von Solvency II vorgezogen werden.

EIOPA-Leitlinien

In Reaktion auf die Verschiebung des Starts von
Solvency II auf den 1. Januar 2016 veroffent-
lichte EIOPA nach einer dreimonatigen 6ffent-
lichen Konsultation am 31. Oktober 2013 Vorbe-
reitungsleitlinien.

5 Vgl. Jahresbericht 2012, S. 84 f.
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reize fir ein gutes Risikomanagement bestehen
und wie groB der Implementierungsaufwand ist.

Anfang 2013 fiihrten die Unternehmen die
Studie durch, die sowohl quantitative als auch
qualitative Elemente enthielt. Die BaFin organi-
sierte den Ablauf fir den deutschen Markt, in-
dem sie die Ergebnisse in Zusammenarbeit mit
EIOPA validierte und analysierte. Aus Sicht der
BaFin stellte sich in der Studie heraus, dass das
Zinstransitional, eine Ubergangsregelung fiir die
Anwendung der Zinsstrukturkurve zur Abzins-
ung, das effektivste Instrument ist, um das
Solvency-II-Bewertungsmodell an die Besonder-
heiten des langfristigen Geschafts mit Garantien
anzupassen.

Zusatzlich zum Bericht, den EIOPA im Juli 2013
an die Kommission Ubergab, veroffentlichte die
BaFin eine auf den deutschen Markt bezogene
Darstellung der Ergebnisse.®

In allen Amtssprachen der Europaischen Union
liegen damit nun Anforderungen zu den The-
men Governance-System, vorausschauende
Prifung der eigenen Risiken (Forward Looking
Assessment of Own Risk - FLAOR, s. Infokasten
~ORSA/FLAOR", Seite 121), Berichterstattung
und Vorantragsphase fur Interne Modelle vor.
Die Leitlinien sind an die nationalen Aufsichtsbe-
horden adressiert und seit dem 1. Januar 2014
anwendbar. Sie dienen dazu, eine harmonisierte
Vorbereitung der Unternehmen und der Auf-
sichtsbehérden auf die neuen Anforderungen in
den Teilgebieten von Solvency II sicherzustel-
len, die nicht noch maBgeblich durch die Omni-
bus-II-Richtlinie oder die delegierten Rechtsakte
zur Solvency-II-Richtlinie beeinflusst werden.

AuBerdem plant die BaFin ab Mitte 2015 einen
freiwilligen Testlauf fur die quantitative und die
narrative Solvency-II-Berichterstattung. Dazu
sollen die Unternehmen Teile der spater jahrlich
und vierteljahrlich vorzulegenden Informationen
bei der BaFin einreichen.

6 http://www.bafin.de/dok/3998596
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=) ORSA / FLAOR

Zu den Teilgebieten von Solvency II, die
durch die EIOPA-Leitlinien vorgezogen
werden, zahlen Elemente des ORSA. In der
unternehmenseigenen Risiko- und Solva-
bilitatsbeurteilung (Own Risk and Solvency
Assessment — ORSA) beurteilen die Un-
ternehmen alle geschaftseigenen Risiken
und ermitteln den sich daraus ergeben-
den Kapitalbedarf. Dies erfolgt aus einer
vorausschauenden, mehrjahrigen Sicht.

Die Unternehmen miussen fir die Zukunft
darlegen, welche Auswirkungen ihre strate-
gischen Entscheidungen auf ihren Kapitalbe-
darf haben. Damit verbindet der ORSA das
Risiko- und das Kapitalmanagement starker
miteinander.

Mit der Veroffentlichung der Vorbereitungsleitli-
nien wurde der Comply-or-Explain-Mechanismus
in Gang gesetzt. Im Rahmen dieses Mechanis-
mus waren die nationalen Aufsichtsbehdrden
wie die BaFin verpflichtet, innerhalb von zwei
Monaten gegenlber EIOPA zu jeder einzelnen
Leitlinie zu erklaren, ob sie beabsichtigen, diese
anzuwenden oder nicht.

Gap-Analyse der BaFin

Die BaFin meldete EIOPA zu allen Vorbereitungs-
leitlinien, dass sie die Leitlinien entweder bereits
anwendet oder beabsichtigt, diese anzuwenden.
Soweit erforderlich und maéglich, wird die BaFin
ihre bisherige Verwaltungspraxis andern.

Die BaFin fuhrte schon vor der Verabschiedung
der Vorbereitungsleitlinien eine Gap-Analyse
durch, um zu ermitteln, welche der Leitlinien
bereits nach aktueller Rechtslage in Deutsch-
land anwendbar sind. Damit bereitete sie zum
einen die Comply-or-Explain-Antworten gegen-
Uber EIOPA vor und legte zum anderen fest,
wie sie in der Praxis mit den Leitlinien umgeht:
Soweit die Unternehmen die Ziele der Leitlinien
nicht einhalten, die national bereits geltender
Rechtslage entsprechen, fihrt dies zu aufsichts-
rechtlichen MaBnahmen. Die BaFin kann von
den Unternehmen aber nicht verlangen, die An-
forderungen der Leitlinien einzuhalten, die der

Mit der vorausschauenden Priifung der unter-
nehmenseigenen Risiken (Forward Looking
Assessment of Own Risk - FLAOR) zieht EIOPA
teilweise bereits die praktische Ausfiihrung von
Solvency II durch die betroffenen Unternehmen
und Gruppen wahrend der Vorbereitungspha-
se vor: Als ersten Teil sollen alle Unternehmen
die vorausschauende Beurteilung der eigenen
Risiken im Jahr 2014 durchfiihren, die beiden
anderen Teile sollen einige Unternehmen 2015
durchfiihren. Uber das Ergebnis der Beurteilun-
gen berichten sie an die Aufsichtsbehdrden.

Vorbereitung auf Solvency II dienen und noch
nicht der derzeitigen Rechtslage entsprechen.
In den Jahren 2014 und 2015 wird sie aber
darauf hinwirken, dass die Unternehmen sich
angemessen vorbereiten und die vorgesehenen
Anderungen schrittweise implementieren. Ziel
ist, dass die Unternehmen alle Anforderungen
von Solvency II ab dem 1. Januar 2016 vollstan-
dig erfllen.

v

Umsetzungsfahrplan der BaFin

Zum Start der Vorbereitung auf Solvency II gab
die BaFin Ende 2013 den Unternehmen bekannt,
wie sie die Vorbereitungsleitlinien in den nachs-
ten zwei Jahren umzusetzen gedenkt. Anfang
November 2013 veroffentlichte die BaFin die
Erldauterungstexte zu den Vorbereitungsleitlinien
in deutscher Sprache. Diese unterliegen, anders v
als die Leitlinien selbst, nicht einer Uberset-
zungsverpflichtung durch EIOPA, enthalten aber
wichtige Informationen, um die Leitlinien richtig
zu verstehen. Am 20. Dezember 2013 verof-
fentlichte die BaFin auf ihrer Website, was sie in
der Vorbereitungsphase von den Unternehmen
erwartet, und erlduterte ihre Vorgehensweise in VI
dieser Phase.” }

7 http://www.bafin.de/dok/4575026
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Bis Mitte 2015 wird die BaFin nach und nach
zu 15 Themenbldcken, die sich aus den ins-
gesamt 192 Vorbereitungsleitlinien ergeben,
nahere Erlduterungen veroffentlichen und den
betroffenen Unternehmen mitteilen, was sie
von ihnen zu den jeweiligen Themen erwartet.
Diese Erlauterungen sollen den Unternehmen
bei ihrer Vorbereitung helfen. Sie sind in Dia-
logphasen mit den Unternehmen eingebettet,
die es ihnen ermdglicht, Einfluss auf den Inhalt
der geplanten Erlauterungen zu nehmen und
diese auch nachtraglich zu kommentieren. Die
BaFin wird die Erlauterungen in Rundschreiben
veroffentlichen und dabei die eingegangenen
Kommentare und praktischen Erfahrungen der
Vorbereitungsphase beim Start von Solvency II
berlicksichtigen. Im Anschluss an die Veroffent-
lichungen sollen die Unternehmen jeweils den
aktuellen Sachstand mitteilen und die BaFin
Uber ihre Vorbereitungen in den betroffenen
Bereichen informieren. Dies ermdglicht der
BaFin nachzuhaken, wenn Unternehmen keine
ausreichenden Vorkehrungen flr die rechtzei-
tige Einhaltung der Solvency-II-Anforderungen
treffen.

Im Jahr 2014 unterstitzt die BaFin die Solven-
cy-II-Unternehmen dadurch, dass sie die techni-
schen Spezifikationen Ubersetzt, die EIOPA flr
quantitative Anforderungen von Solvency II
herausgibt. Sie sind fir die Umsetzung des
Berichtswesens in der Vorbereitungsphase von
elementarer Bedeutung. Soweit erforderlich,
wird die BaFin sie mit zusatzlichen Erlauterun-
gen erganzen, um nationalen Besonderheiten
Rechnung zu tragen.

Unter dem Stichwort Risikotragfahigkeitskon-
zept verlangt die BaFin im Jahr 2014 von allen
Unternehmen eine Beurteilung des Gesamtsol-
vabilitatsbedarfs. Auch die dazugehérige Be-
richterstattung an die Aufsichtsbehdérde ist
grundsatzlich nicht neu, sondern bereits jetzt
Teil der von den Unternehmen vorzulegenden
internen Risikoberichterstattung. Die BaFin
erwartet hierbei von allen in den Anwendungs-
bereich von Solvency II fallenden Unternehmen,
die zusatzlich hinzukommenden Anforderungen
an Prozesse, Abldufe und die Berichterstattung
ab 2014 zu bertcksichtigen.

* BaFin-Konferenz zu Solvency II

Am 14. November 2013 hatte die BaFin
ins Rheinische Landesmuseum zur flinften
Solvency-II-Konferenz eingeladen. Unter
dem Motto ,Weitere Schritte auf dem Weg
zu Solvency II" diskutierten Vertreter aus
der Versicherungswirtschaft, der BaFin,
des Bundesministeriums der Finanzen
(BMF) und von EIOPA (iber die anstehen-
den Herausforderungen von Solvency II.
Nachdem auf der vorausgegangenen
Konferenz die Folgen der absehbaren Ver-
schiebung von Solvency II im Fokus stan-
den, sprachen sie diesmal - nach dem
politischen Kompromiss der Trilogparteien
zur Omnibus-II-Richtlinie in der Nacht
vom 13. November 2013 - konkret tber
die Vorbereitungsphase bis 2016. Dazu
gehdrten Themen wie der Zeitplan fir die
noch fehlenden rechtlichen Grundlagen
und deren Umsetzung auf europadischer
und nationaler Ebene.

Fir die Ubrigen Teile der vorausschauenden Be-
urteilung der eigenen Risiken sowie flr die Be-
richterstattung nach Solvency II gegentber der
Aufsichtsbehoérde gibt es aktuell keine verbind-
liche Rechtsgrundlage. Hierbei setzt die BaFin
auf eine freiwillige Teilnahme der Unternehmen
und spricht dabei alle kiinftigen Solvency-II-
Unternehmen an: Es liegt im eigenen Interesse
der betroffenen Versicherer, diese Moglichkeit
einer besseren Vorbereitung auf das neue
Aufsichtsregime zu nutzen und eventuelle
Schwachpunkte rechtzeitig zu identifizieren und
zu adressieren. Die BaFin erwartet von allen
betroffenen Unternehmen eine Teilnahme.

Fortfithrung der Vorantragsphase fiir Interne
Modelle

Auch im Jahr 2013 unterzog die BaFin die Voran-
tragsphase fiur Interne Modelle nach Solvency II
fortgesetzt. Sie hat die Internen Modelle von
sieben Unternehmen bzw. Unternehmensgrup-
pen Vorprifungen. Hierzu eruierten die Prifer
der BaFin bei den Unternehmen den Umset-
zungsstand und damit die Antragsreife des
jeweiligen Internen Modells. Sofern die Prifer
einen stabilen und hohen Reifegrad feststellten,
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kénnen sich die Prifungen kinftig auf wesent-
liche Modellanderungen fokussieren, wenn die
Unternehmen bestimmte Voraussetzungen erfil-
len. Davon abgesehen werden die Priufungen der
Vorantragsphase im kommenden Jahr voraus-
sichtlich von den EIOPA-Leitlinien gepragt sein.
Diese regeln unter anderem, wie die Zusam-
menarbeit in den Aufsichtskollegien zu gestal-
ten ist. Dies betrifft zum Beispiel die Frage, wie
die Aufgaben unter den beteiligten zustandigen
Aufsichtsbehdrden verteilt oder wie zustandige
Behorden von Drittstaaten einzubeziehen sind.
Die Leitlinien zielen im Sinne der prinzipienba-
sierten Aufsicht nach Solvency II primar darauf
ab, dass sich die zustandigen Aufsichtsbehdrden
eine Meinung darlber bilden sollen, in welcher
Art und Weise die Unternehmen die Anforderun-
gen an Interne Modelle umsetzen. Die Leitlinien
geben hierflir einen Rahmen vor.

({ Drei Fragen an ...

Felix Hufeld,
Exekutivdirektor Versicherungs-
und Pensionsfondsaufsicht

Welche Themen haben Sie 2013 am meisten
beschiftigt?

» Ganz klar Solvency II in allen sei-
nen Facetten, vor allem die Verhandlun-
gen zur Omnibus-II-Richtlinie und das
Long-Term-Guarantee-Package, also die
MaBnahmen zur besseren Abbildung lang-
fristiger Garantien. Daneben ist natirlich
das anhaltende Niedrigzinsniveau zu nen-
nen, das vor allem Lebensversicherer, aber
auch uns Aufseher in hohem MaBe fordert.

Arbeitskreis Interne Modelle

Der Arbeitskreis Interne Modelle (AKIM) ist ein
Forum, zu dem die BaFin Vertreter der Unter-
nehmen einladt. Der AKIM wird von der BaFin
geleitet und dient dem Informationsaustausch
zwischen der Aufsicht, den Versicherungs-
unternehmen und dem Gesamtverband der
Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (GDV).
Im Jahr 2013 tagte der AKIM nur einmal, weil
sich der politische Einigungsprozess zur Om-
nibus-II-Richtlinie verzdgert hatte. In dieser
Veranstaltung sprachen die Teilnehmer daruber,
dass EIOPA beabsichtigt, den Antragsprozess
flr Interne Modelle zu harmonisieren. Dies soll
durch ein in ganz Europa eingesetztes Tem-
plate erfolgen, das eine Dokumentationstiber-
sicht gibt. Die Mitglieder des AKIM stehen dem
Vorschlag, den die BaFin dazu entwickelt hat,
positiv gegeniber.

Was ist die spannendste Aufgabe 20142

P Es gibt eine ganze Reihe bedeutender
Themen. Welches davon das spannendste ist,
ist schwer zu sagen und muss sich erst noch
zeigen. In jedem Fall wird uns die Phase der
Vorbereitung auf Solvency II 2014 und auch
2015 stark beschaftigen. Im Sommer 2014
werden wir bei den Lebensversicherern untersu-
chen, wie sich die Eigenmittel-Ausstattung unter
Solvency-II-Bedingungen und damit die Wirkung
des Long-Term-Guarantee-Package darstellt.
Daneben missen wir uns wegen der niedrigen
Zinsen intensiv mit der Frage auseinanderset-
zen, wie die Risikotragfahigkeit der Lebensversi-
cherung weiter gestarkt werden kann. Das dient
dem Schutz aller Versicherungsnehmer. Gerade
im Verbraucherschutz méchte ich das Profil der
Versicherungsaufsicht weiter scharfen.

Wofiir stehen Sie?

P Flr eine Aufsicht, die Sachkunde, L6-
sungsorientierung, Verlasslichkeit und einen
gesunden Schuss Pragmatismus vereint und die,
wenn es angezeigt ist, auch hart durchgreifen
kann.
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EIOPA-Studie zur aufsichtlichen Praxis wiahrend
der Vorantragsphase

Im Jahr 2012 hat EIOPA in einer vergleichenden
Analyse ermittelt, wie die einzelnen nationalen
Aufsichtsbehodrden in der Vorantragsphase vor-
gehen. Im Abschlussbericht , Peer Reviews on
Pre-application of Internal Models for NSAs and
Colleges - Final Report™ vom Juli 2013 beschei-
nigt EIOPA den nationalen Aufsichtsbehdrden
ein gutes Vorgehen auf dem sehr komplexen
Gebiet der Modellpriifungen, wenn auch einige
Details verbessert werden kénnten. So sollen
insbesondere das Vorgehen und die Anforderun-
gen der einzelnen europaischen Mitgliedstaaten
harmonisiert werden. EIOPA wird im Jahr 2014
die Entwicklungen auf diesem Gebiet weiter
verfolgen.

1.2 Betriebliche Altersversorgung

1.2.1 Geplante Anderung der EbAV-Richt-
linie
Die Europaische Kommission beabsichtigt, die
Richtlinie Gber die Tatigkeiten und die Beauf-
sichtigung von Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung (EbAV-Richtlinie) zu andern.
Ziel ist es, die Geschaftsorganisation und Trans-
parenz der Einrichtungen der betrieblichen Al-
tersversorgung (EbAV) zu verbessern. Die Frage
der Solvabilitéat der EbAV wird nicht behandelt.
Der ursprunglich fir Herbst 2013 angekilindigte
Entwurf wurde am 27. Marz 2014 vorgelegt.

1.2.2 Auswertungsbericht von EIOPA zur
QIS-EbAV

EIOPA veroffentlichte am 4. Juli 2013 den end-
glltigen Bericht Uber die Quantitative Auswir-
kungsstudie (Quantitative Impact Study - QIS)
fir EbAV (Report on QIS on IORPs). Bereits im
April 2013 hatte EIOPA einen vorlaufigen Bericht
publiziert (QIS on IORPs Preliminary Results for
the European Commission).

Von Oktober bis Dezember 2012 fihrte EIOPA
die QIS durch. Die Studie sollte zeigen, wie sich
verschiedene Ansatze flr die Berlicksichtigung
von Sicherheits- und Anpassungsmechanismen
und fur die Bewertung der Bilanzposten auf zu-

Ganzheitliche Bilanz

-

Das Konzept der ganzheitlichen Bilanz
(Holistic Balance Sheet — HBS) entwi-
ckelte EIOPA auf Bitten der Europai-
schen Kommission zur Stellungnahme
(Call for Advice) zur Uberarbeitung der
EbAV-Richtlinie. Sie veréffentlichte es im
Jahr 2012 als Teil ihrer Antwort an die
Europdische Kommission.

Die HBS beriicksichtigt neben dem Ver-
mogen und den Verpflichtungen der EbAV
weitere Mechanismen, die dazu dienen,
Verpflichtungen abzusichern. Darunter
fallen Verpflichtungen des Arbeitgebers,
im Bedarfsfall weitere Mittel zur Verfi-
gung zu stellen, sowie Pensionssiche-
rungseinrichtungen wie der deutsche Pen-
sions-Sicherungs-Verein VVaG (PSVaG).

Die HBS wird aus Sicht der Versorgungs-
berechtigten und Leistungsempfanger
aufgestellt, um so alle Sicherheitsmecha-
nismen berlicksichtigen zu kédnnen. Sie
wendet marktkonsistente Bewertungsver-
fahren an und soll grundsatzlich fir alle
Arten von EbAV und alle Zusageformen
anwendbar sein. Das heil3t, dass sie so-
wohl fir Beitrags- als auch fir Leistungs-
zusagen anwendbar sein soll, unabhangig
davon, ob die EbAV oder der Arbeitgeber
eine zugesagte Leistung garantiert.

Derzeit ist noch unklar, ob das theoreti-
sche Konzept der HBS in der Praxis reali-
siert und sinnvoll fur die Beaufsichtigung
von EbAV verwendet werden kann. Daher
arbeitet EIOPA weiterhin daran, die offe-
nen Fragen der HBS zu beantworten.

kinftige aufsichtsrechtliche Eigenmittel-Anfor-
derungen flir EbAV auswirken wirden, zu denen
in Deutschland Pensionskassen und Pensions-
fonds gehoren. EIOPA legte den Berechnungen
der QIS marktkonsistente Bewertungsverfahren
zugrunde und nutzte das Konzept der ganzheit-
lichen Bilanz (Holistic Balance Sheet - HBS).

Es berlcksichtigt auch Moglichkeiten der Leis-
tungsanpassung und Sicherheitsmechanismen
(s. Infokasten ,Ganzheitliche Bilanz").
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Der endgliltige Bericht Uber die Ergebnisse der
QIS enthalt auch ein Kapitel, in dem die beste-
henden Pensionssicherungseinrichtungen und
deren Auswirkungen auf die Ergebnisse der

QIS analysiert werden. Dies ist von besonderer
Bedeutung, weil Deutschland mit dem Pen-
sions-Sicherungs-Verein VVaG (PSVaG) uber
eine bewahrte und leistungsfahige Pensions-
sicherungseinrichtung verfligt. Der PSVaG deckt
unter anderem die Gber Pensionsfonds durchge-
flhrte betriebliche Altersversorgung ab.

Der Bericht zeigt, dass aufsichtsrechtliche
Regelungen auf der Grundlage der ganzheit-
lichen Bilanz in mehreren Mitgliedstaaten zu
Problemen flihren kdnnten. Dies ist auch darauf
zurlickzufliihren, dass einheitliche europaische
Regelungen die groBen Unterschiede zwischen
den EbAV in verschiedenen Mitgliedstaaten der-
zeit kaum sachgerecht abbilden kénnen.

1.2.3 Arbeiten von EIOPA zu Siule 1

EIOPA beflirwortet grundsatzlich das Konzept
der ganzheitlichen Bilanz und die damit verbun-
dene marktkonsistente Bewertung und risiko-
orientierte Berechnung der Solvenzkapitalanfor-
derungen. Im Bericht zur QIS fir EbAV flhrte
EIOPA jedoch aus, dass zahlreiche inhaltliche
Fragen geklart werden miussten, bevor das Kon-
zept der ganzheitlichen Bilanz gegebenenfalls
als Grundlage flr zuklinftige europarechtliche
Solvabilitatsregeln verwendet werden kdnnte.

Bereits 2013 fluhrte EIOPA daher eine 6ffentliche
Konsultation durch, um weitere Informationen
zu moglichen Ansatzen zur Bewertung der Ar-
beitgeberunterstitzung (Sponsor Support) zu
erhalten. Zudem legte EIOPA in ihrem Arbeits-
programm fir 2014 fest, dass sie intensiv daran
arbeiten wird, offene Fragen im Zusammenhang
mit verschiedenen Aspekten und Posten der
ganzheitlichen Bilanz zu beantworten.

1.3 Aufsicht iber systemrelevante
Versicherungsunternehmen

1.3.1 Systemrelevanz von Versicherungsun-
ternehmen

Der Finanzstabilitatsrat FSB (Financial Stability
Board) hat am 18. Juli 2013 erstmals eine Liste
mit global systemrelevanten Versicherungs-
unternehmen (Global Systemically Important
Insurers — G-SIIs) veroffentlicht. Unter den
neun aufgefihrten Unternehmen findet sich
auch eine deutsche Versicherungsgruppe, die
Allianz. Die Methodologie, mit der die G-SlIs
identifiziert wurden, hatte die Internationale
Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehor-
den IAIS (International Association of Insuran-
ce Supervisors) zusammen mit den nationalen
Aufsichtsbehérden entwickelt. Dies erfolgte im
Rahmen des vom FSB koordinierten Projekts
zur Regulierung von global systemrelevanten
Finanzinstituten.

Dariber hinaus hat die IAIS ein Rahmenwerk
(Framework of Policy Measures) fur die aufsicht-
liche Behandlung von G-SlIIs erarbeitet. Ihre
Vorgaben betreffen drei Bereiche:

— verbesserte Gruppenaufsicht,

— Sanierungs- und Abwicklungsplanung gemaB
den Vorgaben der Key Attributes of Effective v
Resolution Regimes des FSB sowie

— hohere Verlustabsorption.

Der Gruppenaufseher eines G-SIIs soll direk-
te Befugnisse gegenliber Holdingunternehmen
erhalten und diese lUberwachen. G-SIIs sollen
einen Plan zum Management des systemischen
Risikos (Systemic Risk Management Plan - v
SRMP) entwickeln und implementieren. Hierzu
nimmt der Gruppenaufseher Stellung, nachdem
er die anderen beteiligten Aufsichtsbehdrden
konsultiert hat. AuBerdem missen die G-SIIs
Liquiditatsrisiken und deren Management selbst
einschatzen, um den Gruppenaufsehern die
gruppenweite Uberwachung von Liquiditatspla- VI
nung und -management zu ermdglichen. }

Nach dem Rahmenwerk der IAIS soll der Grup-
penaufseher eines G-SIIs eine Krisenmanage-
mentgruppe (Crisis Management Group) einrich-

Anhang
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ten, um die Abwicklungsfahigkeit zu verbessern.
Alle als G-SIIs identifizierten Versicherungs-
gruppen sollen zudem Sanierungsplane (Re-
covery Plans) erarbeiten, wahrend die Grup-
penaufseher eines G-SIIs federflihrend einen
Abwicklungsplan (Resolution Plan) entwickeln
und in Abstimmung mit der Krisenmanagement-
gruppe finalisieren.

Um die Verlusttragfahigkeit von G-SIIs zu star-
ken (Higher Loss Absorption Capacity), sieht
das IAIS-Rahmenwerk zudem Kapitalzuschlage
fr nichttraditionelle und versicherungsfremde
Aktivitaten vor.® Im Januar 2019 sollen die Un-
ternehmen, die 2017 als G-SII bestimmt wer-
den, zum ersten Mal die neuen Anforderungen
an die Verlusttragfahigkeit erftillen. Im Zusam-
menhang mit der Umsetzung der IAIS-Vorga-
ben analysiert die BaFin, ob und wie geltende
Gesetze angepasst werden sollten, etwa das
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG).

Rickversicherer sind auf der FSB-Liste der-

zeit nicht zu finden. Die IAIS unterzieht sie bis
Mitte 2014 einer weiteren Analyse, und das FSB
entscheidet voraussichtlich danach, ob sie sys-
temrelevant sind. Auf nationaler Ebene prift die
BaFin derzeit, ob es dariber hinaus auch rein
national systemrelevante Versicherungsunter-
nehmen gibt.

1.3.2 Weiterentwicklung vorausschauender
Instrumente

Fur die Aufsicht ist es wichtig, auch mit Blick auf
die Diskussion zur Systemrelevanz von Versi-
cherern, potenzielle Risiken so friihzeitig wie
maoglich zu erkennen und ihr Handeln an diesen
Erkenntnissen auszurichten. Dies betrifft sowohl
die mikroprudenzielle Aufsicht als auch potenti-
elle makroprudenzielle Entwicklungen.

Anders als bei Banken stehen bei Versiche-
rern dabei nicht Fragen der Liquiditat und

des Handels untereinander im Fokus, sondern
Risikoaspekte sowie der Wert und die Struktur
der Vermdgensanlagen und damit die dau-
ernde Erflllbarkeit der Verpflichtungen aus

8 Vgl. Kapitel IV 1.4.

den Versicherungsvertragen. Daher bedarf es
versicherungsspezifischer Sanierungs- und
AbwicklungsmaBnahmen, wie dies zum Beispiel
Bestandsibertragungen oder Sicherungseinrich-
tungen darstellen. Vorausschauende Aufsicht
heiBt nicht nur, Risiken frihzeitig zu erkennen,
sondern ihnen nach Maéglichkeit auch rechtzei-
tig aufsichtlich begegnen zu kénnen, damit die
Belange der Versicherten und die Finanzstabili-
tat gewahrt bleiben. Daher prift die Versiche-
rungsaufsicht, ob und wie bereits bestehende
aufsichtliche Eingriffsmdglichkeiten weiter ange-
passt werden miussen.

Die vom FSB veroffentlichten ,,Key Attributes of
Effective Resolution Regimes for Financial Insti-
tutions" zur Behandlung von systemrelevanten
Finanzinstituten gelten nicht nur fir die bereits
identifizierten G-SlIs, sondern fir alle Versiche-
rer, die von der jeweiligen Aufsichtsbehdrde als
systemrelevant eingestuft werden. Die weltweit
als G-SllIs identifizierten Versicherer sollen
neben dem Plan zum Management des systemi-
schen Risikos bis Ende 2014 auch einen Sanie-
rungsplan erstellen. Des Weiteren ist bis dahin
unter Federfliihrung der Gruppenaufseher ein
Abwicklungsplan fir jedes G-SII zu entwickeln.
Die Analysen in diesem Kontext fuhren dazu,
dass sich Unternehmen und Aufsicht intensiv
mit Auswirkungen und GegenmaBnahmen zu
denkbaren Krisenszenarien auseinandersetzen,
die das jeweilige Unternehmen treffen kénnten.
Die Erkenntnisse hieraus mussen die Unter-
nehmen in ihrem Risikomanagement berlick-
sichtigen. Die BaFin wird die Ergebnisse in ihre
Aufsichtstatigkeit einbeziehen.

Um makroprudenzielle Risiken besser beurteilen
zu kdénnen, hat der Gesetzgeber den Sachver-
stand von Deutscher Bundesbank, BMF, BaFin
und der Bundesanstalt flr Finanzmarktstabili-
sierung (FMSA) im Ausschuss fir Finanzstabili-
tat (AFS) gebindelt.° Dort werden Entwicklun-
gen frihzeitig besprochen und bewertet. Wenn
notig, wird der AFS Warnungen oder Empfehlun-
gen aussprechen.

9 Vgl. Kapitel IT 2.1.
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1.4 Bessere Verlusttragfahigkeit von
G-SlIs

IAIS daher zunachst einheitliche Basiskapitalan-
forderungen (Basic Capital Requirement - BCR),

Die IAIS zielt darauf ab, dass international
tatige Versicherungsunternehmen eine bessere
Verlusttragfahigkeit aufweisen. Bis 2015 soll die
IAIS hierzu Implementierungsdetails ausarbei-
ten. Hierzu wird sie einheitliche Grundlagen ent-
wickeln, die die Anforderungen an eine hdhere
Verlusttragfahigkeit (Higher Loss Absorbency -
HLA) definieren und eine bessere Vergleichbar-
keit ermdglichen. Bis Ende 2014 erarbeitet die

» Einheitliches Rahmenwerk
ComFrame

Das “Common Framework for the Super-
vision of Internationally Active Insurance
Groups” (ComFrame) der IAIS ist ein
Rahmenwerk, das sich sowohl an groBe
international aktive Versicherungsgrup-
pen (Internationally Active Insurance
Groups - IAIGs) als auch an deren Auf-
sichtsbehdrden richtet. Es beinhaltet An-
forderungen, die der hohen Komplexitat
und der ausgepragten Internationalitat
der IAIGs besser Rechnung tragen. Dies
umfasst ein breites Spektrum an Anfor-
derungen, von Governance Uber Risiko-
management bis zur Zusammenarbeit mit
auslandischen Aufsichtsbehdrden. Hierzu
baut ComFrame auf den globalen Prinzi-
pien der IAIS zur Versicherungsaufsicht,
den ,Insurance Core Principles® (ICPs) auf
und erweitert diese fiur die IAIGs.

Anfang 2014 hat die IAIS begonnen,
ComFrame im Entwurfsstadium in der
Praxis zu erproben. Diese Auswirkungs-
studie richtet sich an Aufseher und inter-
national aktive Versicherungsgruppen,
die auf freiwilliger Basis im Rahmen einer
Stichprobe teilnehmen. Die IAIS wird das
Rahmenwerk bei Bedarf anpassen. Der
Auswirkungsstudie ging eine Entwick-
lungsphase voraus, die 2010 begonnen
hatte. Zuletzt hat die IAIS ComFrame
vom 18. Oktober bis 16. Dezember 2013
offentlich konsultiert. Die IAIS plant,
ComFrame im Jahr 2018 final zu verab-
schieden. Danach werden die nationalen
Aufsichtsbehérden beginnen, das Rah-
menwerk umzusetzen.

welche als erster Schritt zur Entwicklung eines
umfassenderen, risikobasierten Kapitalstan-
dards dienen, dem Insurance Capital Standard
(ICS). Der ICS wird von der IAIS bis Ende 2016
entwickelt, soll Uber das ,Common Framework
for the Supervision of Internationally Active
Insurance Groups" (ComFrame, s. Infokasten
»~Einheitliches Rahmenwerk ComFrame") global
gultig sein und 2019 in Kraft treten. Der ICS
soll langfristig anstelle des BCR Grundlage flr
die verbesserte Verlusttragfahigkeit sein. Die
Anforderungen an die bessere Verlusttragfahig-
keit befinden sich noch im Entwicklungsstadi-
um und sollen bis Ende 2015 definiert werden.
Das Inkrafttreten ist auch hier fir Anfang 2019
geplant.

1.5 Verordnungen

1.5.1 Uberschussverordnung

Mit dem Gesetz zur Neuausrichtung der Pflege-
versicherung vom 23. Oktober 2012 (Pflege-
Neuausrichtungs-Gesetz, PNG) wurden auch
Vorschriften zur geférderten Pflegevorsorge in
das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) auf-
genommen. GemaB § 81d Absatz 1 VAG liegt
in der nach Art der Lebensversicherung betrie-
benen Krankenversicherung ein Missstand vor,
der die Belange der Versicherten gefahrdet,
wenn keine angemessene Zufiihrung zur Riick-
stellung fur erfolgsabhdngige Beitragsricker-
stattung durch den Krankenversicherer erfolgt.
Das ist insbesondere dann anzunehmen, wenn
die Zuflihrung zur Rickstellung flr erfolgsab-
hangige Beitragsrickerstattung eines Kranken-
versicherungsunternehmens nicht dem nach

§ 81d Absatz 3 VAG durch Rechtsverordnung
festgelegten Zuflihrungssatz entspricht.!® Der
ZuflUhrungssatz fir die geforderte Pflegevorsor-
ge wird in der Uberschussverordnung (UbschV)
festgelegt werden und soll 80 % des Rohlber-
schusses betragen, der aus der gefdrderten

10 Dies gilt jeweils getrennt fir die nach Art der Lebens-
versicherung betriebene Krankenversicherung im Sinne
des § 12 Absatz 1 Satz 1 VAG, die private Pflegepflicht-
versicherung im Sinne des § 12f VAG und die gefdrderte
Pflegevorsorge im Sinne des § 12f VAG.
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Pflegevorsorge erzielt wird. Die UbschV wird
entsprechend angepasst und soll noch in die-
sem Jahr erlassen werden.

Bei dieser Gelegenheit wird in der UbschV auch
die Zuteilung der Zinsliberschiisse aufgrund un-
terschiedlicherer Rechnungszinsen im Bestand
der Krankenversicherungsunternehmen konkre-
tisiert.

1.5.2 Kapitalausstattungs-Verordnung und
Riickversicherungs-Kapitalausstat-
tungs-Verordnung

Am 21. August 2013 ist die Verordnung zur
Anderung der Kapitalausstattungsverordnung
(KapAusstV) und der Riickversicherungs-Kapi-
talausstattungs-Verordnung (RuckKapV) ver-
abschiedet worden. Die Verordnung enthalt
Regelungen, die den Mindestbetrag des Garan-
tiefonds sowie die Schwellenwerte fir den Bei-
tragsindex und den Schadenindex erhéhen. Die
angepassten Betrdage waren bereits am Tag nach
der Verkiindung anzuwenden. Die Anderungs-
verordnung war erforderlich, weil die Europai-
sche Kommission die Werte heraufgesetzt hatte.

1.5.3 Versicherungsberichterstattungs-
Verordnung und Pensionsfonds-
berichterstattungsverordnung

Am 16. Dezember 2013 sind die Dritte Verord-
nung zur Anderung der Versicherungsberichter-
stattungs-Verordnung (BerVersV) und die Dritte
Verordnung zur Anderung der Pensionsfondsbe-
richterstattungsverordnung (BerPensV) verkiin-
det worden. Die Verordnung zur Anderung der
BerVersV bildet die geforderte Pflegevorsorge in
der privaten Krankenversicherung ab, die durch
das PNG eingefliihrt worden ist. Fir diese gilt
seit dem 1. Januar 2013 ein Mindestzufiihrungs-
satz zur erfolgsabhangigen Rickstellung flr
Beitragsrickerstattung (RfB). Eine entsprechen-
de Anderung erfolgte in § 81d VAG. Der Gesetz-
geber hat beide Verordnungen dartber hinaus
redaktionell GUberarbeitet und aktualisiert.
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1.5.4 Anlageverordnung

Am 22. Juli 2013 ist das Gesetz zur Umsetzung
der Richtlinie Uber die Verwalter alternativer
Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz -
AIFM-UmsG) in Kraft getreten. Mit dem AIFM-
UmsG wurde das Investmentgesetz (InvG)
aufgehoben und durch das Kapitalanlagege-
setzbuch (KAGB) ersetzt. Das KAGB beinhaltet
sowohl die Regelungen der AIFM-Richtlinie!! als
auch die bisher im InvG enthaltenen Regelun-
gen, die die OGAW-Richtlinie umsetzen.!?

Das Inkrafttreten des KAGB erfordert, dass die
Verordnung Uber die Anlage des gebundenen
Vermdgens von Versicherungsunternehmen
(Anlageverordnung - AnlV) geandert wird. Da
das KAGB komplex ist und inhaltlich weiter geht
als zuvor bestehende Regelungen, lassen sich
die bisherigen Beziige in der AnlV nicht ganz-
lich vom InvG auf das KAGB Ubertragen. Das
KAGB umfasst neben offenen auch geschlosse-
ne Investmentvermdgen und unterscheidet sich
strukturell vom InvG. Die Anderungen betreffen
insbesondere Nr. 15 bis 17 des § 2 Absatz 1
AnlV. Daruber hinaus werden auch andere An-
lageklassen der AnlV, beispielsweise Nr. 13 und
14c des § 2 Absatz 1 AnlV tangiert. Die Ande-
rung der AnlV soll zeitnah erfolgen.

1.6 BaFin-Rundschreiben und
Konsultationen

1.6.1 Umsetzung der Leitlinien
zur Beschwerdebearbeitung

Am 14. Juni 2012 veroffentlichte EIOPA die
Leitlinien zur Beschwerdebearbeitung durch
Versicherungsunternehmen. Sie traten am sel-
ben Tag in Kraft. Bei diesen Leitlinien handelt
es sich um sieben Prinzipien zur Beschwerde-
bearbeitung. Sie richten sich an die nationalen
Aufsichtsbehorden, die die Beschwerdebear-
beitung durch die Versicherungsunternehmen
Uberwachen. Die Leitlinien sollen sicherstellen,
dass die Unternehmen bei der Bearbeitung von
Beschwerden gewisse aufsichtliche Mindest-
standards einhalten.

11 RL 2011/61/EU, ABI. EU L 174, S. 1 ff.
12 Vgl. Kapitel V 1.1.
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Um den Leitlinien nachzukommen, veroéffent-
lichte die BaFin eine Sammelverfliigung.!® Das
~Rundschreiben 3/2013 (VA) - Mindestanfor-
derungen an die Beschwerdebearbeitung durch
Versicherungsunternehmen™ erganzt diese
Sammelverfligung. Die BaFin setzte hiermit
erstmalig Leitlinien von EIOPA in die nationale
Verwaltungspraxis um. Die Unternehmen kon-
nen dabei weitestgehend ihr Beschwerdesystem
in Wesensart, Umfang und Komplexitat so ge-
stalten, dass es den mit ihrem Geschaftsbetrieb
einhergehen Risiken entspricht (Proportionali-
tatsgrundsatz).

1.6.2 Altershochstgrenze fiir Treuhdnder
des Sicherungsvermogens

Das Rundschreiben 13/2005 (VA) regelt unter
anderem die Auswahl, Bestellung und Abberu-
fung des Treuhanders fir das Sicherungsvermo-
gen. Fur das Amt des Treuhanders galt bislang
eine Altersgrenze von 70 Jahren.

Die BaFin hat diese Altersgrenze aufgehoben,
nachdem sie aufgrund eines Urteils des Bun-

2 Praventive Aufsicht

2.1 Risikoklassifizierung

Die BaFin stuft die beaufsichtigten Unterneh-
men in Risikoklassen ein und richtet daran die
Intensitat ihrer Aufsicht aus. Die Einordnung der
Versicherer erfolgt anhand einer zweidimensi-
onalen Matrix, in der die Marktauswirkung und
die Qualitat des Unternehmens berlcksichtigt
werden. Das Kriterium ,Marktauswirkung" be-
misst sich bei den Lebensversicherern, Pensi-
ons- und Sterbekassen sowie Pensionsfonds an-
hand der Summe ihrer Kapitalanlagen. Bei den
Kranken-, Schaden-/Unfall- und Rickversiche-
rern sind die jeweiligen Bruttobeitragseinnah-
men entscheidend. Die Marktauswirkung wird in
einer dreistufigen Skala mit den Auspragungen
,hoch", ,mittel™ und ,niedrig" gemessen.

13 http://www.bafin.de/dok/4382166

desverwaltungsgerichts (BVerwG)* die Verein-
barkeit der Treuhanderaltersgrenze mit dem
Allgemeinen Gleichbehandlungsgesetz (AGG)
Uberprift hatte. Nach dem Urteil des BVerwG
liegt in der Altersbegrenzung eines 6ffentlich
bestellten Sachverstandigen eine ungerechtfer-
tigte Ungleichbehandlung. Dies verstoBt gegen
§§ 1, 2 Absatz 1 Nr. 1 und 2 AGG. Nichts ande-
res kann fir den Treuhander des Sicherungs-
vermdgens gelten. Es greifen weder Rechtferti-
gungsgriinde gemal §§ 8, 10 AGG noch solche
gemaB Artikel 2 Absatz 5 der Gleichbehand-
lungsrichtlinie.®

Die Versicherungsunternehmen, Pensionsfonds
und Pensionskassen muissen nun daflr Sorge
tragen, dass ihre Treuhander des Sicherungs-
vermoégens sowohl physisch als auch psychisch
in der Lage sind, die Treuhdnderaufgaben
ordnungsgemaB wahrzunehmen. Sollten die
Unternehmen Anhaltspunkte dafir haben, dass
dies nicht mehr sichergestellt ist, obliegt es nun
ihnen, den betreffenden Treuhdnder abzuberu-
fen und die BaFin hierlber zu informieren.

v

Die Beurteilung der Qualitat der Unternehmen
leitet sich ab aus den Teilbereichen Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage, Wachstum und Qualitat
des Managements.

Die beiden ersten Teilbereichsnoten ermittelt
die BaFin anhand versicherungsspezifischer v
Kennzahlen, die Qualitdat des Managements
beurteilt sie mit Hilfe qualitativer Kriterien. Das
Bewertungssystem fihrt die Noten der Teilbe-
reiche zu einer Gesamtnote zusammen und bil-
det sie in einer vierstufigen Skala von ,A" (hohe
Qualitat) bis ,D" (niedrige Qualitat) ab.

VI

14 Urteil vom 1. Februar 2012, Az. 8 C 24.11.
15 RL 2000/78/EG, ABI. EG Nr. L 303, S. 16 ff.

Anhang
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Tabelle 18 Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2013

Qualitadt des Unternehmens

Unternehmen
in %
(o))
S Hoch 1,3 6,5
e
= )
@ Mittel 3,1 11,9
g
o Niedrig 9,5 39,7
Summe 13,9 58,1

Die obige Tabelle zeigt die Einschatzung auf Ba-
sis der Daten zum 31. Dezember 2013.

Zahl der Versicherer mit guter Qualitédt auf Vor-
jahresniveau

Bei der Risikoklassifizierung stufte die BaFin

72 % der Versicherer in die Qualitatsbereiche
,A" oder ,,B" ein. Damit lag der Anteil der Unter-
nehmen in diesem oberen Segment auf Vorjah-
resniveau. Die Risikoklassifizierung zeigte aber
im Vergleich zum Vorjahr eine Verschiebung
vom Qualitatsbereich ,A" in den Qualitatsbe-
reich ,B". Der Anteil der mit ,D" bewerteten Un-
ternehmen stieg gegenliber dem Vorjahr mode-
rat. Wie auch in den Vorjahren stufte die BaFin
keinen Versicherer mit hoher Marktbedeutung
bei dem Kriterium ,Qualitat" als ,niedrig" ein.

Ergebnisse in den einzelnen Sparten

In den einzelnen Sparten war mit Ausnahme
der Sterbekassen ein Rickgang der mit ,A"
bewerteten Unternehmen festzustellen.Bei den
Krankenversicherern setzte sich die Verbesse-
rung der Situation der Unternehmen aus den
Vorjahren nicht fort. Der Anteil der mit ,,C" und
,D" bewerteten Unternehmen stieg geringfiigig,
die mit ,B" bewerteten Unternehmen bilden mit
rund 64 % den Schwerpunkt in dieser Sparte.
Die Lebensversicherer befinden sich Gberwie-
gend im mittleren Qualitétsbereich. Der Anteil
der mit ,B" oder ,C" bewerteten Lebensversi-
cherer stieg im Vergleich zum Vorjahr um rund
2 %. Der Anteil der mit ,B" eingestuften Pensi-
onskassen erhohte sich im Vergleich zum Vor-
jahr um rund 12 %, dagegen verringerte sich
der Anteil der mit ,C" bewerteten Unternehmen

geringflgig.

3,2 0,0 11,0
59 0,0 20,9
17,0 1,9 68,1
26,1 1,9 100,0

Bei den Schaden-/Unfallversicherern ver-
schlechterten sich die Bewertungen geringfligig.
Der Anteil der mit ,D" bewerteten Unternehmen
stieg um 1,4 %, dennoch liegt der Schwerpunkt
der Bewertungen mit rund 80 % im oberen
Qualitatsbereich. Bei den Rlckversicherern,
Sterbekassen und Pensionsfonds gab es keine
nennenswerten Verschiebungen.

Zahl der Versicherer weiterhin riickldaufig

Die Zahl der im Berichtsjahr klassifizierten
Unternehmen sank weiter. Damit setzte sich der
Trend der vergangenen Jahre fort, nach dem die
Zahl der Versicherer tendenziell ricklaufig ist.
Der Anteil der Unternehmen mit mittlerer und
hoher Marktauswirkung stieg moderat, wahrend
weniger Unternehmen als im Vorjahr eine nied-
rige Marktauswirkung aufweisen. Dies ist darauf
zurickzufuhren, dass einige Unternehmen den
Schwellenwert der nachsthéheren Kategorie
Uberschritten haben. In wenigen Fallen resul-
tierte die hdohere Eingruppierung aus Bestands-
Ubertragungen und Verschmelzungen.

Klassifizierung von Versicherungsgruppen

Neben der Risikoklassifizierung von Einzelver-
sicherungsunternehmen klassifizierte die BaFin
im Jahr 2013 erneut die gréBten Versicherungs-
gruppen zusatzlich auf Gruppenebene. Gegen-
Uber einer rein rechnerischen Aggregation der
Klassifizierungsergebnisse der Einzelunter-
nehmen flieBen in diese Qualitdtseinschatzung
weitere qualitative und quantitative grup-
penspezifische Informationen ein, zum Beispiel
Gewinnabflihrungs- und Beherrschungsver-
trage. Die jahrliche Risikoklassifizierung auf
Gruppenebene ist Ausdruck der wachsenden
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Bedeutung der Versicherungsgruppenaufsicht.

Sie bietet der BaFin einen Informationsgewinn

und dient ihr als Instrument, um die Gesamtla-
ge der Gruppe zu beurteilen.

2.2 Vor-Ort-Priifungen

Die Planung der Vor-Ort-Prifungen erfolgt nach
einem risikoorientierten Ansatz. Hierbei be-
ricksichtigt die BaFin neben den Ergebnissen
der Risikoklassifizierung unter anderem, ob bei
einem Versicherer bzw. Pensionsfonds in der
jungeren Vergangenheit eine ortliche Pri-

fung stattgefunden hat. Darlber hinaus finden
Vor-Ort-Priifungen auch aus aktuellem Anlass
statt. Im Berichtsjahr fihrte der Geschéaftsbe-
reich VA insgesamt 42 ortliche Prifungen durch,
die Uberwiegend nicht im Zusammenhang mit
der Vorbereitung auf Solvency II standen. Dies
spiegelt die Entscheidung der BaFin wider, die
allgemeine Prifungsintensitat zu verstarken.
Die Zahl der Interne-Modelle-Priifungen sank
im Vergleich zum Vorjahr, weil es Verzdégerun-
gen bei der Modellentwicklung auf der Unter-
nehmensseite gab. In einigen Fallen fihrte die
BaFin anstelle der vorgesehenen Prifungen
Aufsichtsgesprache durch.

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

2.3 Priifungsschwerpunkte

Ein Prifungsschwerpunkt lag auf der Vorprifung
Interner Modelle im Zusammenhang mit Sol-
vency II. DarlUber hinaus fihrte die BaFin in den
letzten beiden Jahren oértliche Prifungen Uber-
wiegend in den Fallen durch, in denen ein kon-
kreter Anlass bestand. Sie wird die Anzahl der
ortlichen Routineprifungen insgesamt erhéhen.
Schwerpunkte bei diesen Prifungen werden die
Schadenrlckstellungen sowie die wirtschaftliche
Lage der Versicherungsunternehmen sein.

GemalB § 64a VAG, konkretisiert durch das
Rundschreiben 3/2009 zu den aufsichtsrecht-
lichen Mindestanforderungen an das Risikoma-
nagement (MaRisk VA), missen alle Unterneh-
men Uber ein angemessenes Risikomanagement
verfligen. Die Unternehmen haben unter ande-
rem eine Risikostrategie aufzustellen und ein
auf dem unternehmensindividuellen Gesamt-
risiko aufbauendes Risikotragfdhigkeitskonzept
zu entwickeln. Sie missen effektive interne
Kontrollprozesse einrichten und Funktionen
trennen, die nicht miteinander zu vereinbaren
sind, um Interessenkonflikte zu vermeiden.

Die BaFin wird 2014 verstarkt auch vor Ort pru-
fen, ob die Unternehmen die Anforderungen an
das Risikomanagement fir ihr individuelles Risiko-
profil hinreichend umsetzen und das Risikoma-
nagement in ihre Entscheidungsstrukturen inte-
grieren. Neben diesen ortlichen Prifungen werden
die Aufsichtsgesprache mit Vorstandsmitgliedern
zu Fragen des Risikomanagements fortgesetzt.

Tabelle 19 Vor-Ort-Priifungen 2013 nach Risikoklassen

Qualitdt des Unternehmens

Vor-Ort-Priifungen

(o)}

é Hoch 3 8

5 Mittel 1 4

(1]

<

g Niedrig 2 8
Summe* 6 20
Unternehmen in % 15,0 50,0

Unter-

Summe nehmen
in %

8 0 19 47,5
2 0 7 17,5

3 1 14 35,0
13 1 40 100,0

32,5 2,5 100,0

* Zusatzlich haben zwei Vor-Ort-Prifungen bei Unternehmen ohne Klassifizierung stattgefunden, so dass sich die Gesamtsumme

auf 42 Vor-Ort-Prifungen belauft.

v

VI

Anhang
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AuBerdem erwartet die BaFin im Rahmen der
Vorbereitung auf Solvency II, dass die Unter-
nehmen 2014 ihren individuellen Gesamtsol-
vabilitatsbedarf ermitteln (Forward Looking
Assessment of Own Risks — FLAOR).

2.4 Stresstest

Die BaFin flhrte 2013 zum Bilanzstichtag

31. Dezember 2012 einen Stresstest durch. Sie
gestaltete dabei die Stresstestszenarien fur die
Aktienkursrickgange weiterhin regelbasiert.
Der vorzunehmende Abschlag ergab sich in
Abhédngigkeit vom Stand des EURO-STOXX-50-
Kursindexes zum 31. Dezember 2012 (2.636
Punkte). Demnach wurden folgende Szenarien
gerechnet:

— Isoliertes Rentenszenario: Kursrickgang
festverzinslicher Wertpapiere um 10 %

— Isoliertes Aktienszenario: Kursrickgang der
Aktien um 18 %

— Renten- und Aktienszenario: Kursriickgang
festverzinslicher Wertpapiere um 5 % bei
gleichzeitigem Kursriickgang der Aktien
um 13 %

— Aktien- und Immobilienszenario: Kursrick-
gang der Aktien um 13 % bei gleichzeitigem
Marktwertrickgang der Immobilien um 10 %

—} EIOPA-Stresstest

Um zu prifen, wie widerstandsfahig der
europaische Versicherungssektor ge-
gen mogliche negative Entwicklungen
ist, fihrt auch EIOPA seit 2009 EU-weit
Stresstests fur Versicherer durch. Im
Unterschied zum Stresstest der BaFin
erfolgt der europaische Stresstest auf
Gruppenebene. Er bezieht sowohl die
Aktiv- als auch die Passiv-Seite ein und
ist nur von ausgewahlten Versicherern
durchzufiihren. Im Jahr 2013 hat EIOPA
aufgrund der laufenden Omnibus-II-Ver-
handlungen keinen Stresstest durchge-
fuhrt und plant den nachsten Test fur das
Jahr 2014. Daran werden voraussichtlich
auch mehrere groBe Versicherungsgrup-
pen aus Deutschland teilnehmen.
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Die BaFin hat den Stresstest gegeniber dem
Vorjahr nicht konzeptionell Gberarbeitet, wird
jedoch ab 2014 Angaben zu den Marktwerten
einarbeiten. Da die Marktwerte den aktuellen
Wert einzelner Kapitalanlagen abbilden, ermdg-
licht die starkere Marktwertorientierung der
BaFin einen tieferen Einblick, ob und inwiefern
das Exposure der Versicherungsunternehmen
Marktrisiken beinhaltet.

Lebens- und Krankenversicherer

Im Jahr 2013 legten 90 Lebensversicherer einen
Stresstest vor. Die BaFin befreite drei Unterneh-
men aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage
von der Vorlagepflicht. Von diesen drei Unter-
nehmen legte eines den Stresstest freiwillig vor.
Alle 90 Lebensversicherer wiesen in allen vier
Szenarien des Stresstests positive Ergebnisse
auf. Die Anrechnung unternehmensspezifischer
Besonderheiten war hierfiir nicht notwendig.

Die BaFin bezog 42 Krankenversicherer in die
Auswertung der Stresstestergebnisse ein. Sie-
ben Unternehmen waren aufgrund ihrer risiko-
armen Kapitalanlage von der Vorlagepflicht
befreit. Bei allen Unternehmen hatten den ver-
sicherungstechnischen Ruckstellungen und den
gesetzlichen Eigenkapitalanforderungen auch
bei deutlichen Kursabschlédgen bzw. Zinsanstie-
gen mit ausreichender Sicherheit entsprechen-
de Vermdgenswerte gegenlibergestanden.

Schaden- und Unfallversicherer

Die BaFin forderte 180 der 216 unter Bundes-
aufsicht stehenden Schaden- und Unfallver-
sicherer dazu auf, ihre Stresstestergebnisse
einzureichen. 36 Unternehmen befreite sie von
der Vorlagepflicht. 175 Schaden- und Unfallver-
sicherer wiesen positive Stresstestergebnisse in
allen vier Szenarien aus. FUunf haben den Stress-
test in einem oder mehreren Szenarien nicht
bestanden. Ursache hierflir war in vier Fallen
die vom Stresstestmodell vorgesehene erhdhte
Fortschreibung der Sollwerte der dynamischen
GroBen in Verbindung mit Sondereffekten in
den Unternehmen. Dies betrifft etwa veranderte
Netto-Beitragseinnahmen oder Netto-Schaden-
rickstellungen und auch die Veranderung der
Solvabilitatsanforderung. In einem Fall resul-
tierten die negativen Ergebnisse daraus, dass
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das Unternehmen den Mindestgarantiefonds
unterschritt.

Pensionskassen

Die BaFin befreite 18 der Ende 2012 unter Bun-
desaufsicht stehenden 148 Pensionskassen auf-
grund ihrer risikoarmen Kapitalanlage von der
Vorlage des Stresstests. Zwei dieser Unterneh-
men legten dennoch einen Stresstest vor. 125
der 132 vorgelegten Stresstests wiesen in allen
vier Szenarien positive Ergebnisse aus. Bei den
sieben Kassen mit negativen Ergebnissen war
die jeweilige Unterdeckung in der Regel gering.
Die BaFin steht in engem Kontakt mit den Un-
ternehmen, damit diese ihre Risikotragfahigkeit
verbessern.

2.5 Niedrigzinsphase

Die andauernde Niedrigzinsphase stellt die
deutsche Versicherungsbranche vor ernste Her-
ausforderungen. Sie wirkt sich unginstig auf die
langfristige Erfillbarkeit der Verpflichtungen der
Lebensversicherer aus, weshalb sich die BaFin
intensiv mit dem Thema befasst. In der Vergan-
genheit hat sie beispielsweise Niedrigzinsabfra-
gen auf Branchenebene durchgefihrt.

Die BaFin wird auch 2014 die Lebensversiche-
rungsunternehmen gezielt mit Blick auf ihre
Entwicklung im Niedrigzinsumfeld analysieren.
Dabei nutzt sie die ohnehin von den Unterneh-
men vorzulegenden Berichte wie die Risikobe-
richte oder den Erlduterungsbericht des Ver-
antwortlichen Aktuars. Zudem wird sie erneut
eine Branchenabfrage durchfiihren, die eine
Funf-Jahres-Prognoserechnung umfasst und die
sie fir die weitere aufsichtliche Tatigkeit nutzen
wird. Die BaFin wird im Einzelfall entscheiden,
ob die Unternehmen weitere MaBnahmen ergrei-
fen sollen, um die Niedrigzinsphase erfolgreich
zu meistern. Sie analysiert auch, ob gewahlte
Strategien der Unternehmen aus Risikogesichts-
punkten tragbar sind.

Die anhaltende Niedrigzinsphase macht es auch
flr viele Pensionskassen schwierig, die ein-
gegangenen Verpflichtungen zu erflillen. Um
besser abschatzen zu kénnen, welche Pensi-
onskassen in den nédchsten Jahren Uberschiis-

se erwirtschaften und ob die Pensionskassen
bereits ausreichende MaBnahmen in die Wege
geleitet bzw. umgesetzt haben, fihrte die BaFin
deshalb zum Stichtag 30. September 2013 eine
Funf-Jahres-Prognoserechnung durch. Auf Basis
der Ergebnisse fluhrte die BaFin Aufsichtsge-
sprache. Auch flir das Jahr 2014 plant die BaFin
eine Prognoserechnung.

Den Krankrenversicherern bereitet das niedrige
Zinsniveau nach Einschatzung der BaFin weni-
ger Probleme. MaBgeblich hierflr ist, dass die
Unternehmen die Beitrdge anpassen und dabei
den Rechnungszins senken kdnnen. Dadurch
kdnnen die Unternehmen die Préamien so weit
anheben, dass sie ihre Verpflichtungen dauer-
haft finanzieren kénnen. Allerdings sinken die
Mittel aus den Kapitalertragen oberhalb des
Rechnungszinses (Uberzinsen), die dazu dienen,
BeitragsermaBigungen im Alter zu finanzieren.
Damit stehen aus dieser Quelle weniger Mittel
zur Verfugung, die Beitragssteigerungen be-
grenzen sollen.

Fir die neuen Unisex-Tarife!® haben die meisten
Krankenversicherer einen Rechnungszins von
2,75 % eingefuhrt. Fir den Bestand kommt eine
Senkung des Rechnungszinses dann in Betracht,
wenn der aktuarielle Unternehmenszins (AUZ)
unter dem derzeit verwendeten Rechnungszins v
liegt. Falls der AUZ 2014 unter dem derzeitigen
Rechnungszinssatz liegt, wird die BaFin die Un-
ternehmen fragen, wie sie weiter vorgehen wer-
den. Mit allen betroffenen Krankenversicherern,
die nicht bei nachster Gelegenheit die Beitrage
an den verschlechterten AUZ anpassen wollen,
wird die BaFin Aufsichtsgesprache fuhren.

2.6 Risikoorientiertes praventives
Aufsichtsinstrumentarium

Die BaFin entwickelt ihr Aufsichtsinstrumentari-
um kontinuierlich im Sinne eines risikoorientier-
ten und praventiven Aufsichtsansatzes weiter.
In regelmaBigen Prognoserechnungen fragte VI
die BaFin bisher von den Lebens- und Kranken-
versicherern sowie Pensionskassen und -fonds }

16 Seit dem 21. Dezember 2012 vorgeschriebene ge-
schlechtsunabhangige Tarifkalkulation.

Anhang
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ab, welche Entwicklung sie flir das laufende
Geschaftsjahr erwarten, und gab dabei Kapi-
talmarktszenarien vor. Da die Auswirkungen
eines weiter anhaltenden Niedrigzinsniveaus

in der Rechnungslegung nach dem Handelsge-
setzbuch erst mit mehrjahriger Verzégerung in
vollem Umfang sichtbar werden, hat die BaFin
in der Prognoserechnung zum 30. September
2013 erstmalig auch die Entwicklung in den vier
Folgejahren betrachtet. Die Aufsicht verfiigt
damit Uber ein standardisiertes, mittelfristig
ausgelegtes Analyseinstrument, das im Unter-
schied zu den vorher durchgefihrten Niedrig-
zinsabfragen flr eine routinemaBige Durchfiih-
rung geeignet ist.

Die vorausschauende Aufsicht sollte aus Sicht
der BaFin weiter gestarkt werden. Denkbar
ware z.B., das aufsichtliche Instrumentarium

zu erweitern und der BaFin ein Eingreifen auch
dann zu ermdglichen, wenn die langfristige Ri-
sikotragfahigkeit eines Unternehmens geféhrdet
ist. Dieser Gedanke steht in engem Zusammen-
hang mit der mehrjahrigen Prognoserechnung,
einem Instrument, das die BaFin bereits heute
nutzt.

2.7 Ausblick: Praventive Versiche-
rungsaufsicht 2014

Die Vorbereitung auf Solvency II pragt auch die
praventive Aufsicht im Jahr 2014. Gesprache
mit den Unternehmen sollen der BaFin wichtige
Erkenntnisse Uber den Vorbereitungsstand der
Unternehmen liefern. Dabei interessiert sich die
BaFin besonders flir die Regelungen zur Selbst-
einschatzung von Risiken, zum Berichtswesen
und zu Internen Modellen. Durch das kilnftige
Aufsichtsregime d@ndern sich aber auch die An-
forderungen an das Governance-System der Un-
ternehmen. Die BaFin wird 2014 schwerpunkt-
maBig Governanceaspekte von Unternehmen
prifen, die Versicherungsgruppen angehdren,
welche die Solvabilitatskapitalanforderungen auf
Gruppenebene voraussichtlich mit der Stan-
dardformel berechnen werden. Einen weiteren
Schwerpunkt der praventiven Aufsicht bildet
2014 die Aufsicht Gber Versicherungsgruppen
und -konglomerate. Bei der privaten Kranken-
versicherung wird die Prifung der allgemeinen

Versicherungsbedingungen zu den Unisex-Tari-
fen im Vordergrund stehen, um indirekte Diskri-
minierungen auszuschlieBen. Zur Verbesserung
des Schutzes der Verbraucher wird die BaFin
verstarkt die Bestandsverwaltung sowie die
Schaden- und Leistungsbearbeitung der Versi-
cherungsunternehmen prifen.

2.8 Kapitalanlagen der Versicherer —
Uberblick"

Die deutschen Versicherungsunternehmen
unter Bundesaufsicht verwalteten zum Stichtag
31. Dezember 2013 einen Kapitalanlagebestand
zu Buchwerten in Hohe von 1.522,7 Mrd. Euro
(Vorjahr: 1.480,1 Mrd. Euro). Im Vergleich der
Versicherungssparten verzeichneten dabei die
Krankenversicherer (+7,1 %) und die Pensi-
onskassen (+6,2 %) die groBten prozentualen
Anstiege. Der Kapitalanlagebestand aller be-
aufsichtigten Erstversicherungsunternehmen
erhoéhte sich 2013 um 4,2 % auf 1.295,2 Mrd.
Euro (+ 51,7 Mrd. Euro). Lediglich bei den Rick-
versicherern verminderte sich der Kapitalanla-
gebestand leicht gegenliiber dem Vorjahreswert.

Der Schwerpunkt der Kapitalanlagen lag - wie
in den Vorjahren - bei festverzinslichen Wert-
papieren und Schuldscheindarlehen. Bei den
festverzinslichen Anlagen gab es leichte Ver-
schiebungen. So stieg der Anteil der direkt ge-
haltenen borsennotierten Schuldverschreibun-
gen im Berichtsjahr um 14,8 % auf 218,8 Mrd.
Euro an, wahrend der Anteil der Anlagen bei
Kreditinstituten - nicht zuletzt wegen des wei-
terhin sehr niedrigen Zinsumfelds - gegeniiber
dem Vorjahreswert zurickging.

Der Bestand an Kapitalanlagen, den die Ver-
sicherungsunternehmen indirekt Uber Invest-
mentfonds halten, erhdhte sich 2013 iber-
durchschnittlich (+9,7 %) und stellt nun mit
402,4 Mrd. Euro Uber ein Viertel des gesam-
ten Kapitalanlagebestandes dar. Bei den Uber
Investmentfonds erworbenen Vermdgensge-
genstanden handelt es sich insbesondere um
bérsennotierte Papiere.

17 Zu Einzelheiten zu den Kapitalanlagen der einzelnen
Sparten und der Pensionsfonds siehe Kapitel IV 3.3.
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Tabelle 20 Kapitalanlagen der Versicherungsunternehmen

Bestand Bestand Bestand
Kapitalanlagen aller zum 31.12.2013 zum 31.12.2012 im Jahr 2013

Versicherungsunternehmen

in Mio. € in % in Mio. € in % in %

Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und
Anteile an Grundstlicksgesellschaften, REITs 32.833 2,2 30.800 2,1 2.033 6,6
und geschlossene Immobilienfonds

Anteile an Sondervermdgen, Investmentaktien-
gesellschaften und Investmentgesellschaften 402.381 26,4 366.654 24,8 35.727 8,7

Grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen und

Gesellschafterdarlehen an Grundstlicksgesell- 56.139 3,7 56.144 3,8 -5 0,0
schaften
Wertpapierdarlehen und durch Schuld- 613 0.0 1.748 0.1 -1.135 -64.9

verschreibungen gesicherte Forderungen

Darlehen an EWR-/OECD-Staaten, ihre
Regionalregierungen, Gebietskérperschaften, 123.156 8,1 120.536 8,1 2.620 2,2
internationale Organisationen

Unternehmensdarlehen 15.079 1,0 13.758 0,9 1.321 9,6
ABS/CLN 5.985 0,4 5.195 0,4 790 15,2
Policendarlehen 4.160 0,3 4.408 0,3 -248 -5,6
Senidverschreibungen von Kredtinstituten | 246554 162 257.523 17,4 10969 4,3
Borsennotierte Schuldverschreibungen 218.757 14,4 190.517 12,9 28.240 14,8
Andere Schuldverschreibungen 20.489 1,3 18.703 1,3 1.786 9,5
e ila s el e e 27579 1,8 25915 1,8  1.664 6,4
Schuldbuchforderungen und Liquiditatspapiere 1.027 0,1 2.219 0,1 -1.192 -53,7
Notierte Aktien 7.567 0,5 6.263 0,4 1.304 20,8
Nicnt Rggﬁ{é‘?n‘\gﬁ;‘f‘;‘tg“E‘fﬂ%?;e"s‘:haftsa”te”e 129.367 8,5  132.586 9,0 -3.219  -2,4 IV
Anteile in Private Equity 11.576 0,8 11.699 0,8 -123 =il al
Anlagen bei Kreditinstituten 187.300 12,3 202.053 13,7 -14.753 -7,3
Anlagen in der Offnungsklausel 19.096 1,3 17.093 1,2 2.003 11,7
Andere Kapitalanlagen 13.029 0,9 16.312 1,1 -3.283 -20,1
Summe der Kapitalanlagen 1.522.687 100,0 1.480.126 100,0 42.561 2,9
Lebens-VU 793.153 52,1 768.904 51,9 24.249 3,2 \%
Pensionskassen 131.085 8,6 123.439 8,3 7.646 6,2 }
Sterbekassen 2.006 0,1 1.972 0,1 34 1,7
Kranken-VU 218.820 14,4 204.263 13,8 14.557 7,1
Schaden-/Unfall-VU 150.157 9,9 144.910 9,8 5.247 3,6
Rick-VU 227.466 14,9 236.638 16,0 -9.172 =3,9
Alle VU 1.522.687 100,0 1.480.126 100,0 42.561 2,9 VI
Erst-VU 1.295.221 86,2 1.243.488 84,0 51.733 4,2 }
Die Zahlen beruhen auf der quartalsweisen Berichterstattung der Versicherungsunternehmen und haben nur vorlaufigen Charakter.
s
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Der Bestand an direkten Immobilienanlagen
erhohte sich gegentber dem Vorjahreswert um
6,6 % auf 32,8 Mrd. Euro.

2.8.1 EMIR - Auswirkungen auf Versiche-
rungsunternehmen

Das Europaische Parlament und der Rat haben
im Juli 2012 die European Market Infrastruc-
ture Regulation (EMIR) erlassen.'® In den An-
wendungsbereich der EMIR fallen alle die in
Artikel 2 Nummer 8 der EMIR genannten Versi-
cherungsunternehmen, Rickversicherungsun-
ternehmen und Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung.

Die Verordnung reguliert den auBerbdrslichen
Handel mit Derivaten. Setzen die benannten
Versicherer und Einrichtungen der betriebli-
chen Altersversorgung Derivate im Rahmen
des Kapitalanlagemanagements ein, missen
sie die in der Verordnung vorgegebenen orga-
nisatorischen und aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen erflllen. Dies 16st in der Regel erhebli-
chen Anpassungsbedarf aus. Denn durch diese
Verordnung werden Clearing- und bilaterale
Risikomanagementvorschriften flir auBerborsli-
che Derivatekontrakte sowie Meldepflichten fir
Derivatekontrakte eingefiihrt. So sieht die nach
Artikel 9 der EMIR bestehende Meldepflicht, die
bereits zum 12. Februar 2014 in Kraft getreten
ist, vor, dass der meldepflichtige Versicherer
die dem Derivatekontrakt zugrundeliegenden
Informationen an ein so genanntes Transak-
tionsregister meldet. Diese Transaktionsregister
hat die Europaische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehérde ESMA (European Securities and
Markets Authority) bereits im Vorfeld regis-
triert. Die Meldungen betreffen alle Derivate

im Sinne des Artikels 2 Nummer 5 der EMIR.
Meldepflichtig sind alle Abschliisse, Anderungen
oder Beendigungen von Derivatekontrakten.

18 Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABI. EU L 201, S. 1 ff.
Einzelheiten siehe auch Kapitel V 1.2.
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2.8.2 Europdische Staatsanleihen im ge-
bundenen Vermogen der Versicherer

Flr die Einstufung der Sicherheit von europa-
ischen Anleihen sowie Darlehen an Staaten der
Europaischen Union und deren Regionalregierun-
gen oder ortlichen Gebietskdrperschaften gelten
ab dem 1. Januar 2014 grundsatzlich wieder die
im Rundschreiben 4/2011 (VA) unter Abschnitt
B.3.1.c genannten Voraussetzungen.!® Dies hat
die BaFin in einer im Juli 2013 auf ihrer Home-
page vero6ffentlichten Auslegungsentscheidung?®
geregelt. Damit sind die im BaFinJournal 05/10
und 06/11 sowie die im Marz 2012 auf der Home-
page der BaFin veroffentlichten Verlautbarungen
zu Staatsanleihen nicht mehr einschlagig.

Hintergrund der Neuregelung

Die Verlautbarung im BaFinJournal 06/11 stand
unter dem Vorbehalt, dass die Garantie des
Europaischen Stabilisierungsmechanismus lauft,
also bis 2013. Da 2013 mittlerweile abgelaufen
ist und die Europaische Finanzstabilisierungs-
fazilitat (EFSF) durch den Europaischen Stabi-
lisierungsmechanismus (ESM) abgeldst worden
war, musste die BaFin die oben genannten
Verlautbarungen an die aktuellen Entwicklungen
anpassen.

2.8.3 Anlage in Unternehmensdarlehen

Die BaFin hat in einer Auslegungsentscheidung
vom 10. Juni 2013?! die Voraussetzungen er-
leichtert, unter denen Darlehen an Unterneh-
men, die die Anforderungen an die Besicherung
mit Negativerklarung nicht vollumfanglich er-
fullen, dem gebundenen Vermégen beigemischt
werden kdnnen.

Grundsatzlich gilt Folgendes: Versicherungsun-
ternehmen kdénnen ihr gebundenes Vermégen
gemaB § 2 Absatz 1 Nr. 4a AnlV in Darlehen
an Unternehmen anlegen, sofern die Bonitat
des Darlehensnehmers gewahrleistet und der
Unternehmenskredit ausreichend gesichert ist.

19 Die europdaischen Vorgaben fir die Verringerung der
Bedeutung von externen Ratings (s. Abschnitt 3.4.5)
wurden dabei bericksichtigt.

20 http://www.bafin.de/dok/4051176
21 http://www.bafin.de/dok/3982960
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Die Anforderungen flr eine Besicherung mit Ne-
gativerklarung werden in Abschnitt B.4.3 d des
Rundschreibens 4/2011 (VA) geregelt.

Fur die Besicherung mit Negativerklarung ist

es demnach erforderlich, dass es sich bei dem
Darlehensnehmer um ein besonders bonitats-
starkes Unternehmen handelt, das eine he-
rausragende Stellung in seiner Branche hat.
Wird die Bonitat des Darlehensnehmers anhand
seiner Unternehmenskennzahlen geprift, muss
bei einer Besicherung mit Negativerklarung
vertraglich vereinbart sein, dass die Finanzrela-
tionen wahrend der gesamten Darlehenslaufzeit
eingehalten werden. Verletzt der Darlehensneh-
mer die Kennzahlen, muss der Darlehensgeber
ein auBerordentliches Kiindigungsrecht haben.

Seit dem 10. Juni 2013 kénnen Darlehen mit
Negativerklarung auch ohne vertragliche Ver-
einbarung Uber die Einhaltung der Finanzrelati-
onen wahrend der gesamten Darlehenslaufzeit
vergeben werden. Die Unternehmenskennzahlen
sind dabei jedoch weiterhin einzuhalten, auch
wenn sie nicht explizit vertraglich vereinbart
werden und somit die Méglichkeit einer entspre-
chenden auBerordentlichen Kiindigung entfallt.
Diese Darlehen sind auf die , 5-Prozent-Darle-
hensquote“?? anzurechnen.

Bei Verletzung einer Kennzahl kénnen Versiche-
rungsunternehmen die Darlehen bei hinreichen-
der Sicherheit nur noch iiber die Offnungsklau-
sel (§ 2 Absatz 2 AnlV) halten.

2.8.4 High-Yield-Anlagen

Versicherungsunternehmen dtrfen High-Yield-
Anleihen bei hinreichender Sicherheit tGber

die Offnungsklausel erwerben, auch wenn die
High-Yield-Quote bereits ausgeschopft ist. Dies
hat die BaFin in einer Auslegungsentscheidung
vom 24. Juni 201323 bekannt gegeben. Die
High-Yield-Quote selbst bleibt unverandert.
Versicherungsunternehmen erhalten durch die

22 Die ,5-Prozent-Darlehensquote" ist Bestandteil der
50-Prozent-Mischungsquote fir Darlehen nach § 2 Absatz
1 Nr. 3, 4a AnlV und Vermdgensanlagen nach § 2 Absatz
1 Nr. 11 Anlv.

23 http://www.bafin.de/dok/4019216

Auslegungsentscheidung einen gréBeren Anla-
gespielraum.

Versicherungsunternehmen dirfen bei ausrei-
chender Risikotragfahigkeit im Rahmen des An-
lagekatalogs (§ 2 Absatz 1 AnlV) in so genannte
High-Yield-Anleihen investieren, die zumindest
ein Speculative-Grade-Rating (zum Beispiel

B- nach Standard & Poor’s und Fitch oder B3
nach Moody’s) bzw. eine dieser Ratingkategorie
entsprechende eigene Beurteilung aufweisen.
Der direkt und indirekt gehaltene Anteil an
High-Yield-Anleihen darf 5 % des Sicherungs-
vermogens und des sonstigen gebundenen
Vermoégens nicht tUbersteigen (High-Yield-Quote)
und ist auf die Risikokapitalanlagenquote gemanR
§ 3 Absatz 3 Satz 1 AnlV anzurechnen.

2.8.5 Bedeutung externer Ratings

Seit Juni 2013 mussen Versicherungs- und
Rlckversicherungsunternehmen sowie Einrich-
tungen der betrieblichen Altersversorgung bei
der Bewertung der Bonitat eines Unternehmens
oder eines Finanzinstruments eine eigene Kre-
ditrisikobewertung vornehmen und dtirfen sich
nicht ausschlieBlich oder automatisch auf exter-
ne Ratings stlitzen. Dies regelt der neue Artikel
5a der Verordnung Uber Ratingagenturen.?*

v

Die BaFin hat dazu eine Auslegungsentschei-

dung?® in zwei Fassungen mit ,Hinweisen zur

Verwendung externer Ratings und zur Durch-
fihrung eigener Kreditrisikobewertungen™ auf
ihrer Homepage veroéffentlicht.

In der ersten Fassung der Auslegungsentschei-
dung im Juni 2013 wies die BaFin die Versi- v
cherer auf die neue Verpflichtung hin. Darliber
hinaus passte sie ihre bisherige Verwaltungs-
praxis, die im Kapitalanlagerundschreiben
4/2011 (VA) niedergelegt ist, an die neuen
Vorgaben von Artikel 5a der Verordnung Uber
Ratingagenturen an. So durften die Versicherer

nach bisheriger Verwaltungspraxis das Kredit- VI
risiko selbst einschatzen, um Abhangigkeiten }
gegenlber Ratingagenturen zu vermeiden. Dies

24 Verordnung (EU) Nr. 462/2013, ABI. EU L 146, S. 1 ff.
25 http://www.bafin.de/dok/4028348

Anhang
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Verordnung liber Rating-
agenturen

Artikel 5a: UberméBiger Riickgriff auf
Ratings durch Finanzinstitute

(1) Die in Artikel 4 Absatz 1 genannten
Einrichtungen [Versicherungsunterneh-
men, Rickversicherungsunternehmen,
Einrichtungen der betrieblichen Altersver-
sorgung] muissen eigene Kreditrisikobe-
wertungen vornehmen und dirfen sich
bei der Bewertung der Bonitat eines Un-
ternehmens oder eines Finanzinstruments
nicht ausschlieBlich oder automatisch auf
Ratings stutzen.

(2) Unter Bericksichtigung der Art, des
Umfangs und der Komplexitat ihrer Tatig-
keiten Uberwachen die sektoralen zustan-
digen Behorden, denen die Beaufsichti-
gung der in Artikel 4 Absatz 1 genannten
Einheiten obliegt, die Angemessenheit
ihrer Kreditrisikobewertungsverfahren, be-
werten die Verwendung von vertraglichen
Bezugnahmen auf Ratings und setzen
gegebenenfalls in Ubereinstimmung mit
bestimmten sektoralen Rechtsvorschrif-
ten Anreize fur sie, um die Auswirkungen
solcher Bezugnahmen abzumildern und
den ausschlieBlichen oder automatischen
Ruckgriff auf Ratings zu verringern.

war an die Voraussetzung geknipft, dass das
Versicherungsunternehmen Uber die hierflr
notwendigen personellen und fachlichen Vor-
aussetzungen verfligt. Die den Unternehmen
bislang eingeraumte Méglichkeit der eigenen
Kreditrisikobewertung ist nunmehr als Pflicht
ausgestaltet.

Mit der zweiten Fassung der Auslegungsent-
scheidung im Oktober 2013 modifizierte die
BaFin ihre Hinweise vom Juni 2013 und konkreti-
sierte die neue Verpflichtung der Unternehmen,
eigene Kreditrisikobewertungen vorzunehmen.

So erachtet es die BaFin als ausreichend, wenn
die Unternehmen die externen Ratings plausibi-
lisieren. Eine solche plausibilisierende Kreditrisi-
kobewertung kann beispielsweise anhand des Ra-
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tingberichts der externen Agentur erfolgen. Diese
ist nachprifbar zu dokumentieren. Bei einer im
Vergleich zum externen Rating besseren eigenen
Bewertung der Forderung ist neben der beschrie-
benen qualitativen Beurteilung eine angemessene
quantitative Bewertung hinzuzufiigen. Versiche-
rer missen von Kapitalverwaltungsgesellschaften
(KVG) verwaltetes Sondervermdgen nicht zusatz-
lich mit einer eigenen Kreditwirdigkeitsprifung
beurteilen. Sie haben aber sicherzustellen, dass
die KVG die aufsichtsrechtlichen Vorgaben zu
Rating und Bonitatsprifung einhalten.

Neue europédische Vorgaben

Mit den beiden Auslegungsentscheidungen hat
die BaFin ihre Versicherungsaufsichtspraxis an
die EU-Verordnung zur Anderung der Verord-
nung Uber Ratingagenturen und die Anderungs-
richtlinie zur Tatigkeit und Beaufsichtigung von
Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge?®
angepasst. Beide waren am 20. Juni 2013 in
Kraft getreten.

Versicherungsunternehmen, Rickversicherungs-
unternehmen und Einrichtungen der betrieb-
lichen Altersversorgung sind insbesondere durch
den in die Verordnung Uber Ratingagenturen
eingefiigten Artikel 5a tangiert (s. Infokasten
Verordnung Uber Ratingagenturen).

2.9 Zusammensetzung der Risiko-
kapitalanlagenquote

Die Erstversicherungsunternehmen berichten
der BaFin quartalsweise (iber den Gesamtbe-
stand und die Zusammensetzung ihrer Kapital-
anlagen.

Die Auswertungen in Tabelle 21 basieren auf
den Daten flr Lebens-, Kranken- und Schaden-/
Unfallversicherer sowie flir Pensionskassen.

Der Buchwert der Kapitalanlagen im gebun-
denen Vermdégen dieser Sparten betrug zum

31. Dezember 2013 1.252,1 Mrd. Euro (Vorjahr:
1.199,0 Mrd. Euro).

Laut § 3 Absatz 3 Satz 1 AnlV kdénnen Versiche-
rer einen Anteil von bis zu 35 % des gebunde-

26 RL 2013/14/EU, ABI. EU L 145, S. 1 ff.
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Tabelle 21 Zusammensetzung der Risikokapitalanlagenquote

Bestand zum 31.12.2013
Gebundenes Vermogen
Schaden-/ Pensions- Summe

Anlageart nach § 2 Unfall-VU kassen der vier Sparten
Absatz 1 Nr. ... AnlV

Bezeichnung der Lebens-VU Kranken-VU

Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil
in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in% in Mio. € in %

Summe der

i 773.390 100,0 216.536 100,0 132.018 100,0 130.142 100,0 1.252.086 100,0

Davon entfallen auf:

Wertpapierdarlehen (Nr. 2),
soweit Aktien (Nr. 12)
Gegenstand des Darlehens
sind

152 0,0 0 0,0 2 0,0 0 0,0 154 0,0

Forderungen aus nach-
rangigen Verbindlichkeiten 12.842 1,7 3.490 1,6 1.935 1,5 2.176 1,7 20.443 1,6
und Genussrechten (Nr. 9)

Notierte Aktien (Nr. 12) 1.296 0,2 179 0,1 514 0,4 26 0,0 2.015 0,2

Nicht notierte Aktien und

EesdiEameie Ul 19) 14.172 1,8 3.862 1,8 3.478 2,6 939 0,7 22.451 1,8

Anteile an Sonder-
vermogen (Nr. 15-17,
inklusive Hedgefonds),
soweit sie

- Aktien, Genussrechte
i 24.299 3,1 4.675 2,2 7.753 5,9 6.658 5,1 43.385 3,5

- anderen Anlagearten
nicht eindeutig zuge-
rechnet werden kénnen;
Restwert des Fonds
und nicht transparente
Fonds

12.205 1,6 2.152 1,0 2.465 1,9 2.020 1,6 18.842 1,5

High-Yield-Anleihen und

Anlogen im Default.Status  11:963 1,5 3590 1,7 1971 1,5 2191 1,7 19.715 1,6

v

Erhdhtes Marktrisiko-

potenzial von Fonds** 10.400 1,3 506 0,2 949 0,7 489 0,4 12.344 1,0

An Hedgefonds gebun-

dene Anlagen (zum Teil
T ETEEren MR G 736 0,1 308 0,1 126 0,1 615 0,5 1.785 0,1

AnlV bereits enthalten)

An Rohstoffrisiken

gebundene Anlagen

(zum Teil in anderen Num- 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
mern der AnlV bereits \Y

enthalten)

Summe der Anlagen, }
die der Risikokapital-

quote von 35 % unter- 88.065 11,4 18.762 8,7 19.193 14,5 15.114 11,6 141.134 11,3

liegen

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

* Inklusive laufender Guthaben bei Kreditinstituten, ohne Verbindlichkeiten aus Hypotheken, Grund- und Rentenschulden.
** Hierbei handelt es sich um das 100 % Ubersteigende Marktrisikopotenzial, das auf § 3 Absatz 3 Satz 1 AnlV anzurechnen ist.

VI
Quelle: Branchensummen zum 31.12.2013 fir Lebens-, Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus den
Nachweisungen 670 und 673, Sammelverfligung vom 21.06.2011 }
o
c
©
c
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nen Vermaogens in Kapitalanlagen investieren,
die mit hoheren Risiken behaftet sind. Zu diesen
Risikokapitalanlagen gehdéren insbesondere
direkt oder indirekt gehaltene Aktienanlagen,
Genussrechte und Forderungen aus nachrangi-
gen Verbindlichkeiten sowie Hedgefonds und an
Rohstoffrisiken gebundene Anlagen. Weiterhin
sind in der Risikokapitalanlagenquote neben
High-Yield-Anleihen und Anlagen im Default-Sta-
tus auch bestimmte risikobehaftete oder nicht
eindeutig zuordenbare Fondsanlagen enthalten.

Zum Ende des Berichtsjahres 2013 lag die
Risikokapitalanlagenquote fiir die Erstversiche-
rungsunternehmen bei 11,3 % des gebundenen
Vermoégens; sie hat sich damit gegentiber dem
Vorjahreswert (11,2 %) kaum verandert. Die

in der Anlageverordnung vorgesehene Hochst-
grenze von 35 % des gebundenen Vermdgens
wurde von den Versicherern wiederum deutlich
unterschritten. Zwischen den Sparten variiert
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die Risikokapitalanlagenquote zwischen 8,7 %
bei den Krankenversicherern und 14,5 % bei
den Schaden-/Unfallversicherern.

Innerhalb der Risikokapitalanlagen machten
die Uber Fonds gehaltenen (zumeist bérsenno-
tierten) Aktienanlagen mit 3,5 % des gebun-
denen Vermégens (Vorjahr 2,8 %) den groBten
Einzelposten aus. Der Trend der letzten Jahre,
dass Aktien vornehmlich Uber Fonds erworben
werden, hat sich fortgesetzt.

Bei den alternativen Anlageinvestments gab es
geringfligige Veranderungen gegenlber den
Vorjahreszahlen: Der Bestand an direkt und
indirekt gehaltenen Asset Backed Securities
und Credit Linked Notes stieg, wahrend sich der
Bestand an Hedgefonds- und Rohstoffanlagen
leicht verminderte.

Tabelle 22 Anteile ausgewdhlter Anlageklassen an den Vermodgensanlagen

Bestand zum 31.12.2013

Bezeichnung Lebens-VU

der Anlageart

Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil
in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in %

Summe der
Kapitalanlagen*

G

Kranken-VU

esamtes Vermogen

Schaden-/
Unfall-vU

Summe
der vier Sparten

Pensions-
kassen

Absolut Anteil
in Mio. € in %

793.153 100,0 218.820 100,0 150.157 100,0 131.085 100,0 1.293.215 100,0

Davon entfallen auf:

Anlagen in Private-Equity-

Beteiligungen 7.333

0,9 1.157

0,5

1.987 1,3 611 0,5 11.088 0,9

Direkt gehaltene Asset
Backed Securities und
Credit Linked Notes

2.698 0,3 529

0,2

607 0,4 275 0,2 4.109 0,3

Uber Fonds gehaltene
Asset Backed Securities
und Credit Linked Notes

4.471 0,6 919

0,4

1.246 0,8 883 0,7 7.519 0,6

Anlagen in Hedgefonds
und an Hedgefonds
gebundenen Anlagen
(direkt und tber Fonds)

1.727 0,2 646

0,3

440 0,3 922 0,7 3.735 0,3

Anlagen mit Rohstoff-
risiken (direkt und Gber
Fonds)

871 0,1 341

0,2

333 0,2 158 0,1 1.703 0,1

Die Zahlen beruhen auf der quartalsweisen Berichterstattung der Versicherungsunternehmen und haben nur vorlaufigen Charakter.
* Inklusive laufender Guthaben bei Kreditinstituten, ohne Verbindlichkeiten aus Hypotheken, Grund- und Rentenschulden.

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2013 fir Lebens-, Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus den
Nachweisungen 670 und 673, Sammelverfiigung vom 21.06.2011
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3 Unternehmensaufsicht

3.1 Zugelassene Versicherungsunter-
nehmen und Pensionsfonds

Die Zahl der unter Bundesaufsicht stehenden
Versicherungsunternehmen ist leicht gesunken.
Zum Ende des Berichtsjahres beaufsichtigte
die BaFin insgesamt 584 Versicherungsunter-
nehmen (Vorjahr: 592) und 31 Pensionsfonds.
Bei den Versicherungsunternehmen waren

560 mit und 24 ohne Geschaftstatigkeit. Um
den Versicherungsmarkt in Deutschland még-
lichst vollstandig abzubilden, sind zehn 6f-
fentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen
unter Landesaufsicht (neun mit und eins ohne
Geschaftstatigkeit) in allen Ausfihrungen dieses
Kapitels enthalten. Damit ergibt sich die in Ta-
belle 23 dargestellte Aufteilung nach Sparten:

Tabelle 23 Zahl der beaufsichtigten Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds*

Bestand zum 31.12.2013

VU mit Geschiaftstatigkeit

VU ohne Geschiftstatigkeit

Bundes- Landes- Bundes- Landes-

aufsicht aufsicht aufsicht aufsicht
Lebens-VU 90 3 93 9 0 9
Pensionskassen 147 0 147 1 0 1
Sterbekassen 36 0 36 2 0 2
Kranken-VU 48 0 48 0 0 0
Schaden-/Unfall-VU** 210 6 216 6 1 7
Rick-VU 29 0 29 6 0 6
Gesamt 560 9 569 24 1 25
Pensionsfonds 31 0 31 0 0 0

* Nicht enthalten sind die zumeist regional tétigen kleineren Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit unter Landesaufsicht
(Statistik der BaFin 2012 - Erstversicherungsunternehmen und Pensionsfonds, S. 9, Tabelle 5).

** Ein Schaden-/Unfall-VU betreibt im Wesentlichen die Krankenversicherung nach Art der Schadenversicherung und wird in den
Kapiteln IV. 2.4 und IV. 3.3.2 zum Stresstest und der Prognoserechnung zu den Krankenversicherungsunternehmen hinzuge-

zahlt.

Lebensversicherer

Im Jahr 2013 stellten drei deutsche Lebensver-
sicherer unter Bundesaufsicht den Geschaftsbe-
trieb ein. Sechs auslandische Lebensversicherer
aus dem Europaischen Wirtschaftsraum (EWR)
meldeten sich zum Dienstleistungsverkehr (DL)
in Deutschland an (Vorjahr: 7).

Tabelle 24 Anmeldungen von EWR-
Lebensversicherern 2013

Bestand zum 31.12.2013

Frankreich 1
GroBbritannien 2

davon Gibraltar 1
Irland 1 1
Kroatien 1
Niederlande 1

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

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

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

Schaden-/Unfallversicherer

Drei Schaden-/Unfallversicherer nahmen den
Geschaftsbetrieb im Berichtsjahr auf. Vier Un-
ternehmen stellten den Geschaftsbetrieb ein.
Ein dsterreichischer Schaden-/Unfallversicherer
grindete eine Niederlassung in Deutschland.
Zwei Niederlassungen aus Luxemburg und
Frankreich stellten den Geschaftsbetrieb ein.
Zur Aufnahme der Dienstleistungstatigkeit in
Deutschland meldeten sich 21 Versicherer aus
dem EWR an (Vorjahr: 27). Weitere Versiche-
rer, die bereits zum Dienstleistungsverkehr in
Deutschland gemeldet sind, zeigten Geschafts-
betriebserweiterungen an. Im Jahr 2013 stellten
41 Versicherer ihre Dienstleistungstatigkeit in
Deutschland ein (Vorjahr: 48).

Tabelle 25 Anmeldungen von EWR-
Schaden-/Unfallversicherern
2013

Bestand zum 31.12.2013

Bulgarien 1
Frankreich 1
GroBbritannien 4
davon Gibraltar 1
Irland 2
Kroatien 3
Liechtenstein 1
Luxemburg 2
Malta 1
Niederlande 2
Osterreich 1
Rumanien 1
Schweden 1
Spanien 1
Ungarn 1

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

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

Riickversicherer

Die Zahl der aktiven Rickversicherer sank im
Berichtsjahr auf 28. Ein Rlckversicherer hat
seinen gesamten Versicherungsbestand rick-
wirkend zum 30. Juni 2012 auf einen Erstversi-
cherer Ubertragen. Der Riickversicherer wurde
anschlieBend aufgeldst.

Weiter waren sechs Niederlassungen aus dem
Europdischen Wirtschaftsraum (Irland, Spanien,
Luxemburg, drei aus Frankreich) sowie eine
Drittstaaten-Niederlassung (USA) in Deutsch-
land aktiv. Weitere sechs Riickversicherer tati-
gen kein Neugeschaft mehr.

Pensionskassen, Pensionsfonds
und Sterbekassen

Bei den Pensionskassen stellten zwei Unter-
nehmen den Geschaftsbetrieb ein, eine Pen-
sionskasse nahm den Geschéaftsbetrieb auf.
Ein Pensionsfonds wurde neu gegriindet. Eine
Sterbekasse stellte das Neugeschaft ein.

3.2 Wirtschaftliches Umfeld

Auch das siebte Jahr der Finanzkrise stellte

fur die deutschen Versicherer eine enorme
Herausforderung dar. Insbesondere die Le-
bensversicherer wurden durch das anhaltend
niedrige Zinsniveau belastet. Der deutsche
Versicherungssektor erwies sich in diesem
schwierigen Umfeld jedoch abermals als ro-
bust. Die bestdandige Nachfrage nach Versiche-
rungsschutz sorgte flr eine stabile Entwicklung
der Beitragseinnahmen bei Erstversicherern
und Pensionsfonds. Nachdem diese 2012 bei
185,5 Mrd. Euro lagen, ist 2013 mit einem An-
stieg um 4,4 % auf 193,6 Mrd. Euro zu rechnen.

Das niedrige Zinsniveau stellt die deutsche
Versicherungsbranche vor ernsthafte Heraus-
forderungen, da es die Erwirtschaftung der in
der Vergangenheit ausgesprochenen hohen
Garantieleistungen erschwert. Im Jahr 2013
entwickelte sich die Rendite der zehnjahrigen
Bundesanleihe seitwarts und schwankte dabei
zwischen 1,17 % und 2,05 %. Das neue Re-
kordtief von 1,17 % erreichte sie, nachdem die
Europaische Zentralbank (EZB) im Frihjahr den
Leitzins von 0,75 % auf 0,5 % gesenkt hatte.
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Im weiteren Verlauf des Jahres erholte sich die
Rendite, obwohl die EZB den Leitzins weiter auf
0,25 % senkte. Grund dafir war die Erwartung,
dass die amerikanische Notenbank ihr Anlei-
hen-Kaufprogramm bald zurtickfahren wiirde
(Tapering). Zum Jahresende stand die Rendite
der zehnjahrigen Bundesanleihe bei 1,93 %.

Versicherungsaktien

Gestutzt durch die fortlaufende Politik des
billigen Geldes der Notenbanken und durch
gute Konjunkturdaten dies- und jenseits des
Atlantiks gewannen die Aktien der deutschen
Versicherer mit 27 % auch 2013 kraftig an
Wert. Rechnet man die Entwicklung der Jahre
2012 und 2013 zusammen, so verzeichneten
sie gegenlber 2011 eine Wertsteigerung von
knapp 92 %. Ihre Entwicklung im Jahr 2013
verlief dabei nahezu parallel zum Deutschen
Aktienindex (DAX). Wahrend die Versicherer
diesen im Frihjahr noch Ubertreffen konnten,
liefen die Kurse der beiden Indizes im Sommer
wieder zusammen, so dass die Wertsteigerung
der Versicherer am Ende des Jahres mit 27 %
nur marginal besser ausfiel als die des DAX mit
26 %. Wie schon im Vorjahr konnten die Versi-
cherer jedoch die Banken, die 2013 eine Werts-
teigerung von lediglich knapp 12 % erreichten,
deutlich Ubertreffen.

Grafik 12 Branchenindex deutscher Versicherungsaktien

Wochenendstdnde, Ende 2011 = 100

Kreditausfallprdmien weiter riickldufig

Auch 2013 sind die Kreditausfallpramien flr
europaische Versicherer weiter zuriickgegangen.
Sie verbilligten sich im Durchschnitt um 44 %.
Zurlckzuflhren ist dies unter anderem auf das
Abflauen der europdischen Staatsschuldenkrise,
gute Konjunkturdaten und die weiter akkommo-
dierende Geldpolitik der Notenbanken. Die Kredit-
ausfallpramien der beiden groBen deutschen Ver-
sicherer Allianz und Miinchener Riick lagen lber
das ganze Jahr hinweg deutlich unter dem Durch-
schnitt anderer groBer europdischer Versicherer.
Insbesondere die Kreditausfallpramie der Allianz
verbilligte sich in diesem Jahr erheblich, und zwar
um 46 %, so dass die Kreditausfallpramien der
beiden groBen deutschen Versicherer Ende 2013
mit 44 Basispunkten (Allianz) bzw. 43 Basispunk-
ten (Mlinchener Riick) nahezu gleichauf lagen.

Ratingagenturen schatzten 2013 den Ausblick
fur deutsche Versicherer als stabil ein. Sie be-
tonten, dass die Institute widerstandsfahig blie-
ben - trotz des anhaltend niedrigen Zinsniveaus
und geringer Investmentertrage. Die seit 2011
zu bildende Zinszusatzreserve habe den Aus-
blick nicht negativ beeintrachtigt. Mit Blick auf
das Niedrigzinsniveau mahnten die Ratingagen-
turen jedoch insbesondere Lebensversiche-

rer, ihre Anfalligkeit gegenlber zinssensitiven
Anlageprodukten abzubauen. Die Unternehmen v
kdonnten beispielsweise ihre Ertrage durch ver-
starkte Produktinnovationen steigern.
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Grafik 13 Kreditausfallprimien ausgewidhlter Versicherer
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Moderates Schadenaufkommen

Das Schadenaufkommen fiel im Jahr mit einem
Gesamtschaden von 125 Mrd. US-Dollar (USD)
und versicherten Schaden von 31 Mrd. USD
sowohl gegeniber dem Vorjahr als auch gegen-
Uber dem zehnjahrigen Durchschnitt gemaBigter
aus. Der Gesamtschaden 2013 war gegenuber
dem Vorjahr um 28 % bzw. gegentiber dem
zehnjahrigen Durchschnitt um 32 % niedriger.
Versicherte Schaden sanken noch starker — um
52 % gegeniber dem Vorjahr bzw. um 45 %
gegeniber dem zehnjahrigen Durchschnitt. Der
volkswirtschaftlich groBte Schaden entstand
durch die Schaden aus Uberschwemmungen
durch Hochwasser in Europa (15,2 Mrd. USD).
Die hochsten versicherten Schaden verursach-
ten jedoch mit 3,7 Mrd. USD die Hagelstirme in
Deutschland. Die humanitar gréBte Katastrophe
trat durch den Taifun Haiyan auf den Philippinen
auf. Hierbei verloren tber 6.000 Menschen ihr
Leben.

3.3 Lage der Versicherungswirt-
schaft?

Das Versicherungsgeschaft ist weiterhin von
einem Niedrigzinsumfeld gepragt, das die Ertra-
ge der Versicherer belastet und die Erfullbarkeit

27 Die Zahlen fir das Jahr 2013 haben nur vorlaufigen Cha-
rakter. Sie basieren auf der unterjéhrigen Berichterstat-
tung zum 31. Dezember 2013.

2013

vertraglicher Garantien erschwert. Vor allem

die Lebensversicherer und Pensionskassen sind
davon betroffen. Solange die Zinsen auf dem
heutigen Niveau verharren, gehen die Ertrage
der Kapitalanlagen schneller zuriick als die ga-
rantierten Zinsen im Bestand. Darunter leiden
Pensionskassen aufgrund ihres langerfristigen
Geschafts noch starker als Lebensversicherer,
auch wenn sie Uber andere Ausgleichsmechanis-
men verfugen.

Lebensversicherer bauen seit 2011 eine Zinszu-
satzreserve auf. Diese stellt zwar einen hohen
zusatzlichen Aufwand dar, sie ist jedoch not-
wendig, um die langfristige Erfillbarkeit der
Garantieversprechen zu sichern.

Mit der Einfihrung von Solvency II zum 1. Januar
2016 werden auf die Lebensversicherungsbran-
che weitere Aufwendungen zukommen, um die
Anforderungen des neuen Regelwerks einhalten
zu kénnen. Insofern sind die Rahmenbedingun-
gen fur die Versicherungsbranche nicht einfach.

Kurz- und mittelfristig werden die Lebensver-
sicherer und Pensionskassen dennoch ihre
Leistungsversprechen erflllen kénnen. Zur Si-
cherstellung der langfristigen Erfillbarkeit sind
aufgrund des herrschenden Niedrigzinsumfeldes
jedoch vorausschauende MaBnahmen auBerhalb
des Verantwortungsbereichs der einzelnen Un-
ternehmen erforderlich.
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Neue Kapitalanlagestrategien

Um die Auswirkungen des Niedrigzinsumfelds
abzumildern, entwickeln die Versicherungsun-
ternehmen unter anderem neue Kapitalanlage-
strategien. So besteht beispielsweise ein wach-
sendes Interesse an langfristigen Investitionen
in Infrastruktur und Immobilien. Gegen derarti-
ge Kapitalanlagen, von denen sich die Versiche-
rer hdhere Kapitalertrage versprechen, hat die
BaFin grundsatzlich nichts einzuwenden.

Die Unternehmen miussen die Risiken derartiger
Investments jedoch auch einschatzen kénnen
und Uber ein angemessenes Risikomanagement
verfligen. Insbesondere Produktanbieter for-
dern, die aufsichtlichen Vorgaben zu andern.
Beispielsweise fordern sie, im Rahmen der
Uberarbeitung der Anlageverordnung Quoten
und Begrenzungen der Kapitalanlage zu lockern
oder diese weiter auszulegen. Gegenwartig wird
die Investitionsbereitschaft der Unternehmen
nach Auffassung der BaFin und auch der Versi-
cherer aber weniger durch zu enge aufsichtliche
Vorgaben begrenzt, sondern durch einen Man-
gel an attraktiven Anlagemdglichkeiten unter
Risiko-Rendite-Aspekten.

3.3.1 Lebensversicherer

Geschiftsentwicklung

Das eingeldste Neugeschéaft in der selbst abge-
schlossenen Lebensversicherung sank 2013 im
Vergleich zum Vorjahr von 5,9 Mio. um 11,9 %
auf 5,2 Mio. Neuvertrage. Die neu abgeschlos-
sene Versicherungssumme sank entsprechend

um 7,7 % auf 239,8 Mrd. Euro (Vorjahr: 259,9 Mrd.

Euro).

Der Anteil der Risikoversicherungen ist, ge-
messen an der Zahl der neu abgeschlossenen
Vertrage, im Vergleich zum Vorjahr um 1,5
Prozentpunkte auf 32,0 % gestiegen. Die Ka-
pitallebensversicherungen sanken im gleichen
Zeitraum anteilsmaBig um 0,8 Prozentpunkte
auf 11,3 %. Dies entspricht einem Riickgang
von 710.846 Stlck auf 594.262 Stiick. Auch
bei den Renten- und sonstigen Versicherungen
verringerte sich der Anteil um 0,7 Prozentpunk-
te auf 56,7 %, was sich in einem Rickgang von

3.371.055 Stiick im Vorjahr auf 2.973.686 Stlick
ausdrickt.

Der vorzeitige Abgang (Ruckkauf, Umwandlung in
beitragsfreie Versicherungen und sonstiger vor-
zeitiger Abgang) bei den Lebensversicherungen
sank leicht von 2,9 Mio. Vertragen im Jahr 2012
auf 2,8 Mio. Vertrage im Berichtsjahr. Die Versi-
cherungssumme der vorzeitig beendeten Vertrage
stieg hingegen leicht auf 111,3 Mrd. Euro (Vor-
jahr: 109,1 Mrd. Euro). Der Anteil der vorzeitigen
Abgdnge bezogen auf die Stlickzahl sank bei der
kapitalbildenden Versicherung im Vergleich zum
Vorjahr von 28,0 % auf 26,0 % und bezogen auf
die Versicherungssumme von 17,7 % auf 15,4 %.

Der gesamte Bestand an selbst abgeschlosse-
nen Lebensversicherungen belief sich 2013 auf
86,9 Mio. Vertrage und ging damit um 2,0%

im Vergleich zum Vorjahr zurlick. Die Versiche-
rungssumme stieg hingegen auf 2.794 Mrd.
Euro (+2,2 %). Die Risikolebensversicherun-
gen verzeichneten einen Rickgang sowohl bei
der Zahl der Vertrage, von 13,7 Mio. Stick auf
12,6 Mio. Stlick, als auch bei den Versiche-
rungssummen, und zwar von 695,4 Mrd. Euro
auf 668,7 Mrd. Euro. Die Renten- und sonstigen
Versicherungen setzten ihre positive Entwick-
lung der vorherigen Jahre weiter fort. Die
Anzahl der Vertrage stieg - gemessen am Ge-
samtbestand - von 45,5 % auf 48,1 %. Gemes-
sen an der Versicherungssumme entspricht dies
einem Anstieg von 47,7 % auf 51,1 %.

Die gebuchten Brutto-Beitrage des selbst abge-
schlossenen Versicherungsgeschafts der unter
Aufsicht der BaFin stehenden Lebensversicherer
beliefen sich im Berichtsjahr auf 86,2 Mrd. Euro
(Vorjahr: 82,5 Mrd. Euro). Im Vergleich zum
Vorjahr stellt dies einen Anstieg um 4,5 % dar.

Kapitalanlagen

Der Bestand an Kapitalanlagen stieg von 764
Mrd. Euro auf 793 Mrd. Euro (+3,8 %). Da sich
das Zinsniveau am Kapitalmarkt leicht erholt
hat, sanken die saldierten stillen Reserven
zum Jahresende auf 72,0 Mrd. Euro (Vorjahr:
102,6 Mrd. Euro). Bezogen auf die gesamten
Kapitalanlagen entspricht dies 9,1 %, nach
13,4 % im Vorjahr.
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Die durchschnittliche Nettoverzinsung der Ka-
pitalanlagen lag im Jahr 2013 nach vorlaufigen
Angaben bei 4,62 % und damit auf dem Niveau
des Vorjahres (4,6 %). Die hohe Nettoverzin-
sung lasst sich darauf zurtckfihren, dass die
Unternehmen verstarkt Bewertungsreserven
realisiert haben, um den hohen Aufwand fir den
Aufbau der Zinszusatzreserve zu finanzieren.

Prognoserechnung

Die BaFin fuhrte im Berichtsjahr bei den Le-
bensversicherern zwei Prognoserechnungen
durch: eine zum Durchftihrungsstichtag 30. Juni,
die andere zum 30. September 2013. Mit der
Prognoserechnung analysiert die BaFin, wie
sich vier unterschiedliche, von ihr vorgegebene
Kapitalmarktszenarien auf den Unternehmens-
erfolg auswirken. Neben dem BaFin-Stresstest
stellen die Prognoserechnungen ein weiteres
risikoorientiertes Aufsichtsinstrument dar,

mit deren Hilfe die BaFin die Entwicklung des
Geschaftsergebnisses, der Solvabilitdat und der
Bewertungsreserven der Lebensversicherer
beurteilen kann.

Bei der Prognoserechnung zum 30. Juni muss-
ten die Unternehmen jeweils simulieren, wie
sich ein Rickgang der Aktienkurse um 20 %
und ein Anstieg des Zinsniveaus um 200 Basis-
punkte auf das laufende Jahresergebnis auswir-
ken. Das letztgenannte Szenario ermdglicht es
der BaFin einzuschatzen, wie sich ein kurzfris-
tiger deutlicher Zinsanstieg auf den Unterneh-
menserfolg der Versicherer auswirkt.

Alle in die Prognoserechnung einbezogenen
Lebensversicherer konnten die unterstellten
Szenarien wirtschaftlich verkraften: Sie kdnnten
ihre Verpflichtungen auch dann erflllen, wenn
die vorgegebenen Kapitalmarktszenarien eintre-
ten wirden.

In der Prognoserechnung zum 30. September
mussten die Unternehmen zusatzlich die nach-
folgenden vier Geschaftsjahre berechnen. Die
Auswertung der vorgelegten erweiterten Pro-
gnoserechnungen bestatigte die Einschatzung
der BaFin, dass die Lebensversicherer kurz- bis
mittelfristig ihre vertraglichen Verpflichtungen
erflllen kénnen.
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Allerdings zeigt die mehrjahrige Prognose-
rechnung, dass sich die wirtschaftliche Lage
der Unternehmen im Jahr 2017 noch einmal
verscharfen wirde. Aufgrund dieses Ausblicks
wird die BaFin auch weiterhin sehr genau darauf
achten, dass sich die Unternehmen friihzeitig
vorausschauend und kritisch mit ihrer kiinftigen
wirtschaftlichen Entwicklung in einer fortge-
setzten Niedrigzinsphase auseinandersetzen.

Es ist essenziell, dass die Lebensversicherer
rechtzeitig geeignete MaBnahmen einleiten und
entsprechende Vorsorge treffen. In den néachs-
ten Jahren werden sich daher viele Versicherer
die Frage stellen missen, ob eine weitere Ab-
senkung der Uberschussbeteiligung erforderlich
oder sogar unvermeidbar ist.

Solvabilitat

Ferner erflllen alle Lebensversicherer laut
Prognoserechnung zum 31. Dezember 2013 die
Anforderungen der Solvabilitdtsvorschriften.
Der Abwartstrend der vergangenen Jahre setzte
sich allerdings fort. Betrug die Bedeckungsquo-
te der Solvabilitatsanforderung im Vorjahr noch
169 %, ging sie 2013 zurlck. Die Bedeckungs-
quote betragt voraussichtlich 161 %.

Lebensversicherer reduzieren Uberschuss-
beteiligung

Weil das Zinsniveau fur Neuanlagen weiterhin
niedrig ist, haben viele Lebensversicherer die
Uberschussbeteiligung fiir 2014 weiter redu-
ziert. Die laufende Gesamtverzinsung (Summe
aus garantiertem Rechnungszins und Zinsiber-
schussbeteiligung) der verkaufsoffenen Tarife in
der kapitalbildenden Lebensversicherung betragt
im Branchendurchschnitt 3,31 %. In den Jahren
2013 und 2012 waren es 3,51 % bzw. 3,80 %.

Zinszusatzreserve

Lebensversicherer missen seit dem Jahr 2011
eine Zinszusatzreserve aufbauen, um den kinf-
tig in geringerem Umfang anfallenden Kapital-
ertragen und den unverandert hohen Garantie-
versprechen Rechnung zu tragen. Gut 6 Mrd.
Euro haben sie dafilr allein 2013 aufgewendet.
Erstmals sind im Berichtsjahr in der Zinszusatz-
reserve auch Vertrage mit dem Garantiezins
3,5 % berlcksichtigt, da der Referenzzins auf
3,41 % gefallen ist.
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Urteile des Bundesgerichtshofs

In der zweiten Jahreshalfte 2012 hatte der
Bundesgerichtshof (BGH) mit mehreren Ur-
teilen?® bestimmte Klauseln in Allgemeinen
Versicherungsbedingungen (AVB) fir unwirk-
sam erklart. Die Klauseln wurden bei der ka-
pitalbildenden Lebensversicherung sowie fir
die aufgeschobene und die fondsgebundene
Rentenversicherung verwendet. Sie sehen
vor, dass die Abschlusskosten im Wege des
Zillmerverfahrens mit den ersten Beitragen
des Versicherungsnehmers verrechnet wer-
den. Nach Auffassung des Bundesgerichts-
hofs benachteiligen derartige Klauseln die
Versicherungsnehmer unangemessenen und
sind darum materiell unwirksam.

Durch die fir unwirksam erklarten Klau-
seln war eine Regelungslicke entstanden:
Kindigte ein Versicherungsnehmer seinen
Vertrag vorzeitig oder stellte er ihn bei-
tragsfrei, war unklar, wie der Riickkaufswert
bzw. die beitragsfreie Versicherungssumme
berechnet und die Abschlusskosten verrech-
net werden.

Diese Fragen hat der BGH mit seinen Urtei-
len vom 11. September 20132° entschieden.
Dem Versicherungsnehmer steht demnach
grundsatzlich die versprochene Leistung
zu, jedoch muss der Rickkaufswert einen

Kumuliert betragt die Zinszusatzreserve Ende
2013 damit absolut 13,3 Mrd. Euro. Der Aufbau
der Zinszusatzreserve belastet die Branche
stark. Sie ist jedoch das richtige Instrument,
um die Garantien der Versicherungsnehmer in
Zeiten niedriger Zinsen langfristig zu sichern.

Beteiligung der Versicherungsnehmer an den
Bewertungsreserven

Die derzeitigen Regelungen zur Beteiligung der
Versicherungsnehmer an den Bewertungsreser-
ven (der festverzinslichen Wertpapiere) bewir-
ken, dass Versicherer im gegenwartigen Nied-

28 Urteile vom 25. Juli 2012, Az. IV ZR 201/10,
vom 19. Dezember 2012, Az. IV ZR 200/10, vom
14. November 2012, Az. IV ZR 198/10 und vom
17. Oktober 2012, Az. IV ZR 202/10.

29 Az. 1V ZR 17/13 sowie IV ZR 114/13.

bestimmten Mindestbetrag erreichen. Der Min-
destbetrag entspricht der Halfte des mit den
Rechnungsgrundlagen der Pramienkalkulation
berechneten ungezillmerten Deckungskapitals.

Damit hat der BGH seine Rechtsprechung aus
dem Jahr 20053° zur Berechnung des Riick-
kaufswerts bei intransparenten Klauseln aus der
Tarifgeneration von 1994 bis 2001 fortgeflihrt
und auf Vertrage erstreckt, die bis Ende 2007
abgeschlossen wurden. Im Ergebnis werden alle
bis Ende 2007 geschlossenen Vertrage, denen
die genannten unwirksamen Klauseln zugrunde
liegen, nach denselben Grundsatzen behandelt.

Erst fir nach 2008 geschlossene Vertrage
kommt nach Auffassung des BGH § 169 Absatz
3 Satz 1 VVG zur Anwendung. Hier entspricht
der Ruckkaufswert grundsatzlich dem De-
ckungskapital der Versicherung. Kiindigt der
Versicherungsnehmer seinen Vertrag, muss
dieses jedoch mindestens dem Betrag entspre-
chen, der sich bei gleichmaBiger Verteilung der
angesetzten Abschluss- und Vertriebskosten auf
die ersten funf Vertragsjahre ergibt.

Die BaFin achtet darauf, dass die betroffenen
Vertrage von den Versicherungsunternehmen
nachreguliert und berechtigte Anspriiche zeit-
nah ausgezahlt werden.

v

rigzinsumfeld besonders hohe Betrdage an die
ausscheidenden Kunden ausschitten missen.
Ursachlich dafir sind die stillen Reserven aus
festverzinslichen Wertpapieren, die aufgrund
ricklaufiger Kapitalmarktzinsen von 3 Mrd. Euro
Anfang des Jahres 2011 auf fast 90 Mrd. Euro v
Ende 2012 gestiegen sind. Im Jahr 2012 haben
die ausgeschiedenen Versicherungsnehmer
daher fast 3 Mrd. Euro zusatzlich ausgezahlt
bekommen. Fir das Berichtsjahr ist erneut ein
Auszahlungsbetrag in dieser GréBenordnung zu
erwarten. Der sehr viel groBeren verbleibenden

Versichertengemeinschaft gehen so tberpropor- VI
tional Mittel verloren, so dass die Uberschussbe- }
teiligung dieser Gruppe starker reduziert wird.

Kunden, deren Vertrag noch lange lauft, haben

30 Urteil vom 12. Oktober 2005, Az. IV ZR 162/03.
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von den aktuell hohen Bewertungsreserven aus
festverzinslichen Wertpapieren nichts, weil sie
sich mittel- bis langfristig wieder auflésen.

Dieser Nachteil der geltenden gesetzlichen Re-
gelung zur Beteiligung an den Bewertungsreser-
ven ist bekannt. Die BaFin halt unverandert eine
Korrektur der Regelung fir erforderlich.

Neue Produkte

Einige Lebensversicherer reagieren auf das
Niedrigzinsniveau und die klinftigen Eigenkapi-
talregeln nach Solvency II, indem sie neue Pro-
dukte entwickeln. Anders als rein fondsgebun-
dene Versicherungen, die das Investitionsrisiko
vollstandig beim Kunden belassen, enthalten die
Produktinnovationen des Berichtsjahres garan-
tierte Kapitalleistungen.

Die BaFin begriBt, dass die deutsche Lebens-
versicherungsbranche durch die Einfihrung
neuer Lebensversicherungsprodukte auf die ge-
anderten Marktbedingungen reagiert. Die Ver-
sicherungsindustrie kommt damit ihrer Aufgabe
nach, angemessene Antworten auf das aktuelle
Niedrigzinsumfeld zu finden.

Dem Vorsorge suchenden Sparer ein breit gefa-
chertes Angebot nachhaltiger Produkte zur Ver-
fligung zu stellen, das seinen jeweiligen Bedurf-
nissen entspricht, kommen die Unternehmen
damit naher. Allerdings sollten die Kunden durch
zu komplexe Produkte nicht tUberfordert werden.
Neue Produkte mussen verstandlich sein.

3.3.2 Private Krankenversicherer

Geschéftsentwicklung

Die von der BaFin beaufsichtigten 48 privaten
Krankenversicherer nahmen im Jahr 2013
Beitrdge in Hohe von rund 36 Mrd. Euro ein,
dies entspricht einer Steigerung von etwa 1 %
gegenldber dem Vorjahr. Damit fiel der Beitrags-
zuwachs im Vergleich zum Vorjahr geringer
aus. Dies lasst sich auf zwei wesentliche Punkte
zurickfihren:

Zum einen bieten Krankenversicherer die Ein-
steigertarife seit dem Jahr 2012 in wesentlich
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geringerem Umfang an. Die Tarife standen in
der Vergangenheit in der 6ffentlichen Kritik. Das
geringere Neugeschaft fihrt zu einem geringe-
ren Beitragswachstum.

Zum anderen beeinflussten die Debatten Uber
Anderungen im Gesundheitswesen sowie die
politischen Entwicklungen den Markt der priva-
ten Krankenversicherung. Potenzielle Kunden
warteten eher ab und schoben den Abschluss
einer privaten Krankenversicherung auf. Auch
die Diskussion Uber die Unisex-Tarife und deren
verpflichtende Einfihrung im Dezember 2012
dirfte in diesem Kontext eine Rolle spielen. Sie
wirkte sich ebenfalls nachteilig auf das Neuge-
schaft im Berichtsjahr aus.

Die Krankheitskostenvollversicherung stellt mit
knapp 9 Millionen versicherten Personen und
Beitragseinnahmen von 25,9 Mrd. Euro nach wie
vor das wichtigste Geschéftsfeld der privaten
Krankenversicherung dar. Auf sie entfallen etwa
73 % der gesamten Beitragseinnahmen. Zu-
sammen mit den restlichen Versicherungsarten,
wie zum Beispiel der Pflegepflicht-, der Kran-
kentagegeld- und der sonstigen Teilversicherun-
gen, versichern die privaten Krankenversiche-
rungsunternehmen tber 38 Millionen Personen.

Kapitalanlagen

Die Krankenversicherer erhdéhten ihren Kapital-
anlagenbestand im Berichtsjahr um 7 % auf ca.
218 Mrd. Euro. Der Schwerpunkt der Anlage lag
unverandert bei festverzinslichen Wertpapieren.
Pfandbriefe, Kommunalobligationen und ande-
re Schuldverschreibungen betrugen ca. 24 %
des gesamten Kapitalanlagenbestandes. Dies
war auch die gréBte Einzelposition im Direkt-
bestand. Weiterhin entfielen 13 % auf notierte
Schuldverschreibungen und 20 % auf Schuld-
scheindarlehen und Namensschuldverschrei-
bungen bei Kreditinstituten. Etwa 22 % ihres
Kapitalanlagenbestandes investierten die Kran-
kenversicherer in Investmentfonds. Wesentliche
Verschiebungen zwischen den Anlageklassen
stellte die BaFin nicht fest.

Im Berichtsjahr erholten sich die Aktienmarkte
weiter. Sowohl der DAX als auch der europa-
ische Aktienindex EURO-STOXX-50 lagen im
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Plus. Die Zinsen stiegen leicht, lagen jedoch
nach wie vor auf sehr niedrigem Niveau. Die
Reservesituation der Krankenversicherer bleibt
daher komfortabel. Die saldierten stillen Re-
serven in den Kapitalanlagen betrugen zum

31. Dezember 2012 knapp 27 Mrd. Euro; im
Vergleich zum Vorjahr sind sie wegen des leich-
ten Zinsanstiegs auf 21 Mrd. Euro und damit um
etwa 20 % gefallen.

Im Berichtsjahr lag die durchschnittliche Netto-
verzinsung der Kapitalanlagen nach vorlaufigen
Angaben bei etwa 4 % und damit in etwa auf
dem Niveau des Vorjahres (leicht Uber 4 %).

Prognoserechnungen

Die BaFin flhrte im Berichtsjahr auch bei den
Krankenversicherern zwei Prognoserechnun-
gen durch, um zu simulieren, wie sich nach-
teilige Entwicklungen am Kapitalmarkt auf

den Unternehmenserfolg auswirken. Sie nutzt
die Prognoserechnungen - neben dem BaFin-
Stresstest - als zusatzliches risikoorientiertes
Aufsichtsinstrument. Durchfiihrungsstichtage
waren der 30. Juni 2013 sowie der 30. Septem-
ber 2013.

In der Prognoserechnung zum 30. Juni 2013 de-
finierte die BaFin wie in den Vorjahren vier ver-
schiedene Szenarien, die sich an der Marktent-
wicklung orientierten. Die Krankenversicherer
mussten ebenso wie die Lebensversicherer si-
mulieren, wie sich ein Rickgang der Aktienkur-
se um 20 % sowie ein Anstieg des Zinsniveaus
um 200 Basispunkte auf das laufende Jahreser-
gebnis auswirken wirden. Letzteres ermdglichte
der BaFin eine Einschatzung der Auswirkungen
eines kurzfristigen deutlichen Zinsanstiegs.

37 Krankenversicherer forderte die BaFin auf,
die Prognoserechnung durchzufiihren und die
Ergebnisse zu melden. 12 Unternehmen hat sie
von der Vorlage der Prognoserechnung befreit,
da sie Uber einen sehr risikoarmen Kapitalanla-
genbestand verfligen.

Alle einbezogenen Krankenversicherer konn-
ten die unterstellten Szenarien wirtschaft-
lich verkraften. In allen vier Szenarien waren
samtliche Krankenversicherer in der Lage,
die Verzinsungsverpflichtungen zu erfillen.

In wenigen Fallen kann der Rechnungszins fur
die Alterungsriickstellung nicht ganz aus dem
Kapitalanlagenergebnis finanziert werden.
Den Unternehmen stinden dann aber andere
Uberschussquellen (zum Beispiel Sicherheits-
zuschlag) in ausreichendem Umfang zur Ver-
figung, um die erforderliche Zufiihrung zur
Alterungsrickstellung zu gewahrleisten.

Die Prognoserechnung zum 30. September 2013
untersuchte schwerpunktmaBig die Auswirkung
des Niedrigzinsniveaus auf die Unternehmen.
Die BaFin fragte darum zusatzlich eine Finf-
Jahres-Prognose ab. Flir diese mussten die
Unternehmen in einem Szenario unterstellen,
dass die Neu- und Wiederanlage ausschlieBlich
in zehnjahrigen Pfandbriefen mit einem Zinssatz
von 2,5 % erfolgt. In einem zweiten Szenario
konnten die Krankenversicherer die Neu- und
Wiederanlage entsprechend ihrer Unterneh-
mensplanung durchfihren.

Zum Durchfihrungsstichtag 30. September

2013 nahmen 40 Versicherer an der Prognose-

rechnung teil. Lediglich neun Versicherer, die

das Krankenversicherungsgeschaft nach Art

der Schadenversicherung betreiben, hatte die

BaFin von der Teilnahme befreit. Sie missen

keine Alterungsrickstellung bilden bzw. keinen
bestimmten Rechnungszins erwirtschaften. v

Solvabilitat

Alle Krankenversicherer erfiillen laut Prognose-
rechnung zum 31. Dezember 2013 die Anforde-
rungen der Solvabilitatsvorschriften. Der Bede-
ckungssatz des Solvabilitats-Solls der Branche
wird voraussichtlich bei etwa 248 % und damit
nur leicht unter dem Vorjahreswert von 252 %3! v
liegen. Die Eigenmittelausstattung der Branche
ist nach wie vor gut.

Notlagentarif

Seit Einflhrung der Versicherungspflicht im
Jahr 2009 kann Nichtzahlern nicht mehr gekiin-
digt werden. Bisher wurde ihr Vertrag ruhend VI

31 Hierbei handelt es sich um einen Stichtagswert per 31. }
Dezember 2012, der im Jahresbericht 2012 mit 266 %
prognostiziert wurde. Die Abweichung ist unter anderem
auf die unterstellten Szenarien in der Prognoserechnung
zurlckzufihren, die sich am Jahresende nicht genau in
der angenommenen Konstellation realisiert haben.

Anhang
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gestellt, die Leistungen auf ein Notfallniveau
herabgesetzt, und nach Ablauf eines Jahres
wurden sie im Basistarif versichert. Da des-
sen Versicherungspramien meist hoher waren
als die des Ausgangstarifs, vergroéBerte sich
der Beitragsruckstand weiter. Die Regelun-
gen hatten also nicht den gewiinschten Effekt,
Beitragsschuldner vor weiterer Uberschuldung
zu schiitzen und eine finanzielle Belastung der
Versichertengemeinschaft zu vermeiden.

Zum 1. August 2013 ist daher ein so genannter
Notlagentarif in der privaten Krankenversiche-
rung eingefihrt worden. Versicherte, die ihrer
Pflicht zur Beitragszahlung nicht nachkommen,
werden nach Durchfiihrung eines gesetzlich
festgelegten Mahnverfahrens in den Notlagen-
tarif Uberflhrt. Die Ausgangstarife ruhen so
lange, bis alle rickstandigen Pramienanteile
einschlieBlich der Sdumniszuschlage und der
Beitreibungskosten gezahlt sind. Seit Einflih-
rung des Notlagentarifes erfolgt damit keine
Zwangsumstellung ruhend gestellter Vertrage in
den Basistarif mehr.

Ziel des Gesetzgebers war es, die Pramie im
Notlagentarif moglichst niedrig zu bemessen.
Versicherte, die im Notlagentarif versichert
sind, haben daher lediglich Anspruch auf Leis-
tungen, die zur Behandlung von akuten Er-
krankungen und Schmerzzustanden sowie bei

Schwangerschaft und Mutterschaft erforderlich
sind. Alterungsrickstellungen werden nicht
weiter aufgebaut. Ferner kénnen bereits ange-
sammelte Alterungsriickstellungen zusatzlich
zur Pramienreduzierung eingesetzt werden.
Diese Entnahme ist auf 25 Prozent der monatli-
chen Pramie begrenzt. Alterungsrickstellungen
dienen sonst dazu, in jungen Jahren ein finanzi-
elles Polster anzusammeln, um Pramiensteige-
rungen im Alter zu verhindern oder zumindest
abzufedern. Nach den bisherigen Erkenntnissen
liegen die Monatsbeitrdge im Regelfall bei etwa
100 Euro.

Flr Versicherungsvertrage, die bereits zum
Zeitpunkt des Inkrafttretens des Notlagen-
tarifes nach den bisher gliltigen Regelungen
ruhend gestellt waren, gilt zusatzlich, dass sie
rickwirkend ab dem Zeitpunkt, zu dem die
Leistungen aus dem Vertrag ruhend gestellt
worden waren, als in den Notlagentarif tUber-
fahrt gelten, wenn die monatliche Pramie des
Notlagentarifs niedriger ist als die zum Zeit-
punkt des Ruhendstellens geschuldete Pra-
mie. Der betroffene Versicherungsnehmer hat
jedoch das Recht, der rickwirkenden Umstel-
lung innerhalb von sechs Monaten, nhachdem
der Versicherer ihn auf sein Widerspruchsrecht
und die mit der rickwirkenden Versicherung
verbundenen Folgen hingewiesen hat, zu wider-
sprechen.

» Tarifwechselrecht in geschlossene Tarife

Das Tarifwechselrecht gemaB

§ 204 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 des
Versicherungsvertragsgesetzes

(VVG) umfasst auch einen Wechsel in
geschlossene Tarife; ausgenommen ist dabei
lediglich der Wechsel von Unisex- zurtlick in
Bisex-Tarife. Diese Rechtsauffassung hat die
BaFin einem privaten Krankenversiche-
rungsunternehmen gegeniber vertreten,
das seine Versicherungsnehmer nicht in
geschlossene - das heiBt fir den Neuzugang
nicht mehr verkaufsoffene - Tarife wechseln
lieB. Das Bundesministerium der Finanzen
und das Bundesministerium der Justiz haben
diese Rechtsauffassung bestatigt.

Weder der Wortlaut des Gesetzes noch die Ge-
setzesmaterialien enthalten Anhaltspunkte, dass
den Versicherungsnehmern lediglich verkaufs-
offene Tarife als Zieltarife offenstehen. Ferner
war § 204 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 letzter Halb-
satz VVG zum April 2013 ausdrticklich abgean-
dert worden, um den Wechsel aus den neuen
Unisex-Tarifen in die ab dem 21. Dezember 2012
fir den Neuzugang geschlossenen Bisex-Tarife
zu unterbinden. Ware der Gesetzgeber bereits
urspriinglich von einem beschrankten Wechsel-
recht ausgegangen, hatte es dieser Erganzung
nicht bedurft.
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Ergebnisse des AUZ-Verfahrens

Das AUZ-Verfahren (Aktuarieller Unternehmens-
zins) ist ein zukunftsgerichtetes praventives
Aufsichtsinstrument, das die mit gewisser Si-
cherheit in den nachsten zwei Geschaftsjahren
erzielbare laufende Verzinsung prognostiziert.

Beim diesjahrigen AUZ-Verfahren (Prognose flr
das Geschéaftsjahr 2014) konnten 18 Versicherer
nicht nachweisen, dass sie auch klnftig in der
Lage sein werden, den in der Kalkulation ver-
wendeten Rechnungszins mit der erforderlichen
hohen Sicherheit zu erwirtschaften. Die Unter-
nehmen sollen daher in allen Tarifen den Rech-
nungszins entsprechend absenken, wenn eine
Beitragsanpassung durchgefihrt wird.

Daruber hinaus werden derzeit in den einschla-
gigen Arbeitskreisen der Deutschen Aktuarver-
einigung e. V. (DAV) Uberlegungen dazu ange-
stellt, wie bei der zukiinftigen Festlegung des
Rechnungszinses ein ausreichender Uberzins
erwirtschaftet werden kann, um die Beitrage bei
den alteren Versicherten zu stabilisieren.

3.3.3 Schaden- und Unfallversicherer

Geschiftsentwicklung

Die Schaden- und Unfallversicherer verzeichne-
ten 2013 im Vergleich zum Vorjahr einen An-
stieg der gebuchten Brutto-Beitrage im selbst
abgeschlossenen Geschéft auf 64,7 Mrd. Euro
(Vorjahr: 60,5 Mrd. Euro).

Die Brutto-Zahlungen flr Versicherungsfalle
des Geschaftsjahres erhéhten sich um 14,6 %
auf 24,0 Mrd. Euro (Vorjahr: 21,0 Mrd. Euro).
Die Brutto-Zahlungen flr Versicherungsfal-

le aus Vorjahren stiegen nur leicht um 1,9 %
auf 15,1 Mrd. Euro im Vergleich zum Vorjahr.
Einzelrickstellungen fir Versicherungsfalle des
Geschaftsjahres wurden in Héhe von 18,9 Mrd.
Euro (Vorjahr: 15,6 Mrd. Euro) und die Ein-
zelriickstellungen fir Versicherungsfalle aus
Vorjahren in Héhe von 50,7 Mrd. Euro (Vorjahr:
48,4 Mrd. Euro) gebildet.

Die Kraftfahrtversicherung stellte mit gebuch-
ten Brutto-Beitragen in Héhe von 22,5 Mrd.

Euro den mit Abstand gréoBten Zweig dar. Der
Zuwachs gegeniber dem Vorjahr betrug 7,3 %.
Die geleisteten Brutto-Zahlungen fir Versi-
cherungsfalle des Geschaftsjahres stiegen im
Vergleich zum Vorjahr um 13,4 %, wobei die
Zahlungen flr Versicherungsfalle aus Vorjahren
um 2,1 % und damit vergleichsweise gering
anstiegen. Insgesamt waren die gebildeten
Brutto-Einzelrickstellungen fir Versicherungs-
falle des Geschaftsjahres um 13,8 % hdher und
flr nicht abgewickelte Versicherungsfalle des
Vorjahres um 1,4 % hdher als im Vorjahr.

Die Schaden- und Unfallversicherer nahmen in
der Allgemeinen Haftpflichtversicherung Beitra-
ge in H6he von 8,4 Mrd. Euro ein (+7,3 %). Die
Geschaftsjahresschaden stiegen mit 0,95 Mrd.
Euro im Vergleich zum Vorjahr um 5,1 %. Flr
Vorjahresschaden zahlten die Schaden- und Un-
fallversicherer 2,6 Mrd. Euro (+6,2 %). Die flr
diesen Versicherungszweig besonders wichtigen
Brutto-Einzelrickstellungen stiegen flr nicht
abgewickelte Versicherungsfalle des Geschafts-
jahres um 14,8 % auf 2,6 Mrd. Euro; fliir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfélle des Vor-
jahres stiegen sie auf 15,2 Mrd. Euro (+4,6 %).

Die Unternehmen nahmen in der Feuerversi-
cherung gebuchte Brutto-Beitrage in Héhe von
1,8 Mrd. Euro ein (+10,4 %). Die Brutto-Zahlun-
gen fur Versicherungsfalle des Geschaftsjahres
gingen um 3,2 % auf 477,0 Mio. Euro zurtick.

In der Verbundenen Wohngebdude- und in der
Verbundenen Hausratversicherung erzielten

die Versicherer Beitragseinnahmen in Héhe von
8,1 Mrd. Euro (+8,6 %). Die Zahlungen fur Ver-
sicherungsfalle des Geschaftsjahres stiegen im
Vergleich zum Vorjahr drastisch um 31,3 %, und
auch die Einzelrlickstellungen stiegen deutlich
um 83,0 %. Die Zahlungen fir Versicherungsfal-
le aus Vorjahren waren um 2,4 % geringer als
im Vorjahr, wohingegen die Riickstellungen fur
Versicherungsfalle der Vorjahre um 3,5 % hdher
als 2012 ausfielen.

Die Beitragseinnahmen in der Allgemeinen

Unfallversicherung stiegen von 6,1 Mrd. Euro
im Vorjahr auf 6,3 Mrd. Euro im Berichtsjahr
(+3,5 %). Die Brutto-Zahlungen fir Versiche-

v
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rungsfalle des Geschaftsjahres betrugen 338 Mio.
Euro. Fir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle des Geschaftsjahres wurden 2,1 Mrd. Euro

reserviert (+5,4 %).

Mehr Schidden durch Naturereignisse

Deutschland war im Berichtsjahr von einer Viel-
zahl von Naturereignissen betroffen, die flr die
deutschen Schaden- und Unfallversicherer zu
einer auBergewo6hnlich hohen Schadenbelastung
fihrten. Im ersten Halbjahr war die mit Abstand
teuerste Naturkatastrophe das Hochwasser in
Mitteleuropa. Die Schaden beliefen sich auf
rund 12 Mrd. Euro, von denen gut 2,3 Mrd. Euro
versichert waren.3? Flr die deutschen Versiche-
rer rechnet der Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft e. V. (GDV) mit Schaden
von insgesamt 1,8 Mrd. Euro. Viele Flisse ver-
zeichneten historische Pegelhochstdnde; Passau
beispielsweise meldete den héchsten Wasser-
stand seit 1501. Obwohl die Pegel vielerorts
hoher stiegen als beim Elbe-Hochwasser des
Jahres 2002, lagen die versicherten Schaden
unter den 3,4 Mrd. Euro der Elbe-Flut von 2002.

Das zweite Halbjahr brachte fiir die Schaden-
und Unfallversicherer weitere Belastungen. So
haben die schweren Hagelstirme im Juli und
August Versicherungsschaden in Héhe von
insgesamt 3,1 Mrd. Euro verursacht,33 beson-
ders betroffen waren Baden-Wirttemberg und
Niedersachsen. Die Hagelstliirme waren weltweit
das teuerste Schadenereignis des Berichtsjah-
res und bezogen auf Deutschland das teuerste
Hagelereignis Uberhaupt. Mit Christian und
Xaver folgten im Herbst und Frihwinter schwe-
re Stirme, die jeweils versicherte Schaden im
dreistelligen Millionenbereich verursacht haben
durften.

Die Naturereignisse werden die durchschnitt-
liche Combined Ratio der Schaden- und Unfall-
versicherer voraussichtlich auf deutlich tGber
100 % treiben. Hiervon sind die Versicherer
besonders betroffen, die einen hohen Ge-
schaftsanteil in den von den Naturereignissen
besonders betroffenen Regionen und Versiche-

32 Munich Re: NatCatSERVICE.
33 Munich Re: NatCatSERVICE.
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rungszweigen haben. Dies trifft beispielsweise
auf die offentlichen Versicherer zu, da sie aus-
schlieBlich regional tatig und traditionell in der
Wohngebaudeversicherung stark vertreten sind.

Solvabilitat

In der Schaden- und Unfallversicherung lag der
Bedeckungssatz Ende 2012 mit 308 % leicht
Uber dem Vorjahreswert von 306 %. Dieser
Anstieg resultiert aus zwei gegenlaufigen Ent-
wicklungen: Zum einen erhoéhte sich das Ge-
schaftsvolumen der Unternehmen. Dies fihrte
insbesondere zu einem deutlicheren Anstieg
des Beitragsindexes. Zum anderen erhéhten
sich die Eigenmittel der Unternehmen aufgrund
von Kapitalzufihrungen der Gesellschafter und
Gewinnthesaurierungen. Dieser Anstieg lag ge-
ringfligig Uber dem der zu bildenden Solvabili-
tatsspannen, wodurch sich der Bedeckungssatz
insgesamt leicht erhéhte.

Mit Ausnahme eines Versicherers erfillten alle
Schaden- und Unfallversicherer die Solvabilitats-
vorschriften zum 31. Dezember 2012. Die BaFin
hat MaBnahmen eingeleitet, um die Bedeckung
der Solvabilitatsspanne wiederherzustellen. Die
Eigenmittelausstattung der Branche liegt nach
wie vor auf einem sehr hohen Niveau und deut-
lich ber den Mindestkapitalanforderungen.

3.3.4 Riickversicherer

Geschiftsentwicklung

Die Vielzahl von Naturereignissen in Deutsch-
land beeinflusste auch die Schadenbilanz der
Rlckversicherer. So gehdrten die Hagelstlirme
in Deutschland und das Hochwasser in Mitteleu-
ropa zu den herausragenden Naturkatastrophen
des Geschaftsjahres 2013. Die weltweite Scha-
denbilanz der Rickversicherer fiel mit 31 Mrd.
US-Dollar dennoch leicht unterdurchschnittlich
aus, da weitere schadentrachtige Naturkatastro-
phen ausblieben, insbesondere die Hurrikansai-
son verlief sehr glimpflich. Die Riickversicherer
erwarten Schaden-Kosten-Quoten von deutlich
unter 100 %.3* Dies gilt jedoch nicht ftr Rick-

34 Swiss Re: Global insurance review 2013 and outlook
2014/15, November 2013.
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versicherer, die stark auf den deutschen Markt
fokussiert sind.

Die weltweit leicht unterdurchschnittliche Scha-
denbelastung 2013 erhoéhte zudem den Druck auf
die Raten, insbesondere was die Deckung von
Naturkatastrophenrisiken angeht. Wesentlicher
Treiber des Wettbewerbsdrucks war jedoch der
starke Zufluss von alternativem Kapital. Hedge-
fonds und Pensionsfonds investieren zuneh-
mend in Katastrophenanleihen und Collate-
ralised Reinsurance. Der Markt flr Insurance
Linked Securities (ILS) hat mittlerweile ein
Volumen von rund 45 Mrd. US-Dollar und macht
fast 15 % des weltweiten Rlckversicherungs-
marktes flr Katastrophenrisiken aus.3> Vor dem
Hintergrund des niedrigen Zinsniveaus werden
Investoren von den relativ attraktiven Renditen
im ILS-Markt angezogen.

Obgleich die Kapitalmarktinvestoren auf der
Suche nach Rendite zunehmend auch andere
Risiken, wie etwa Langlebigkeitsrisiken, in den
Blick nehmen, bleibt der ILS-Markt nach wie vor
stark von Naturkatastrophenrisiken - insbeson-
dere US-amerikanischen - bestimmt. Der durch
den Zufluss von alternativem Kapital ausgeldste
verstarkte Wettbewerbsdruck wirkt daher vor
allem auf die Rickversicherer, die genau wie
der ILS-Markt auf die Deckung von Naturkatast-
rophenrisiken fokussiert sind.

Insgesamt erhoht sich der Wettbewerbsdruck
in der Ruckversicherung. Gleichzeitig nimmt
der Profitabilitatsdruck im Rickversicherungs-
geschaft vor dem Hintergrund des anhaltend
niedrigen Zinsniveaus weiter zu.

Solvabilitat

Die in Deutschland beaufsichtigten Rickversi-
cherer besaBen Ende 2012 Eigenmittel in Hohe
von 72,2 Mrd. Euro (Vorjahr: 69,1 Mrd. Euro).
Die Solvabilitéatsspanne betrug zum gleichen
Zeitpunkt 7,4 Mrd. Euro (Vorjahr: 6,8 Mrd.
Euro). Damit verringerte sich die Bedeckungs-
quote leicht auf 971,8 % (Vorjahr: 1.018,9 %).

35 Guy Carpenter: Mid-year Market Overview September
2013.

Mit Ausnahme eines Unternehmens erfillten alle
Rickversicherer die Solvabilitédtsvorschriften
zum 31. Dezember 2012. Es hat die Eigenmittel
erhoht, so dass es mittlerweile die Solvabilitats-
anforderungen erfullt.

Ursache fur die hohen Eigenmittel ist nach

wie vor die Besonderheit, dass in Deutsch-
land einige groBe Rickversicherer zugleich die
Funktion einer Holdinggesellschaft Uber eine
Versicherungsgruppe oder ein Finanzkonglome-
rat austben. Bei diesen Unternehmen dient ein
erheblicher Teil der Eigenmittel nicht der Kapi-
talunterlegung der Riickversicherungstatigkeit,
sondern der Finanzierung der Holdingfunktion.
Bereinigt um die Werte der Holdinggesellschaf-
ten ergab sich 2012 ein durchschnittlicher
Bedeckungssatz der in Deutschland beaufsich-
tigten Ruckversicherer von 269,2 % (Vorjahr:
272,6 %). Ursache der gesunkenen durch-
schnittlichen Solvabilitatsquote sind Uberpro-
portional gestiegene Solvabilitatsspannen. Die
durchschnittlichen Eigenmittel nahmen 2012
ebenfalls zu, was vor allem auf eine im Ver-
gleich zum Vorjahr (Erdbeben in Japan und
Neuseeland, Uberschwemmungen in Thailand)
deutlich geminderte Schadenbelastung aus Na-
turkatastrophen zurickzufihren sein dirfte.

IV
3.3.5 Pensionskassen

Geschéftsentwicklung

Prognosen zufolge stieg die Hohe der Beitrags-
einnahmen aller Pensionskassen im Jahr 2013

weniger als im Vorjahr. Sie beliefen sich im Be-
richtsjahr auf ca. 6,4 Mrd. Euro und sind damit
im Vergleich zum Vorjahr um ca. 2,6 % ange- v
stiegen. Im Jahr 2012 lag der Anstieg bei 5,9 %.

Bei den seit 2002 neu gegrindeten Wettbe-
werbspensionskassen stiegen die Beitragsein-
nahmen wie auch im Vorjahr nur leicht an und
lagen bei ca. 2,7 Mrd. Euro.

VI
Bei den vorwiegend von den Arbeitgebern finan- }
zierten Pensionskassen hangt die Entwicklung
der Beitragseinnahmen vom Personalbestand
des Tragerunternehmens ab. Auch die Beitrags-
einnahmen dieser Pensionskassen stiegen
g
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weiter. Sie lagen bei ca. 3,7 Mrd. Euro (Vorjahr:
3,6 Mrd. Euro).

Kapitalanlagen

Der Kapitalanlagebestand der 146 von der BaFin
beaufsichtigten Pensionskassen erhdhte sich
2013 um ca. 6,3 % auf rund 131,1 Mrd. Euro
(Vorjahr: 123,3 Mrd. Euro). Die Positionen In-
vestmentanteile, Inhaberschuldverschreibungen
und andere festverzinsliche Wertpapiere und
Namensschuldverschreibungen, Schuldschein-
forderungen und Darlehen stellen weiterhin die
dominierenden Kapitalanlagearten dar.

Aufgrund des niedrigen Zinsniveaus weist die
Branche weiterhin hohe Bewertungsreserven
insbesondere in Zinstiteln auf. In allen Kapitalan-
lagen hatten die Pensionskassen zum Jahresende
nach den vorlaufigen Angaben stille Reserven in
Hohe von ca. 12,5 Mrd. Euro (Vorjahr: 16,7 Mrd.
Euro). Dies entspricht ca. 9,5 % der gesamten
Kapitalanlagen, nach 13,5 % im Vorjahr.

Prognoserechnungen

Die BaFin fuhrte zum Stichtag 30. September
2013 bei den Pensionskassen eine Prognose-
rechnung durch, in der die Unternehmen ihr
Geschaftsjahresergebnis unter vier Aktien- bzw.
Zinsszenarien abschatzen sollten. AuBerdem
wurde die Prognoserechnung vor dem Hinter-
grund der anhaltenden Niedrigzinsphase um
vier Jahre erweitert.3®

Die Prognosen zeigten, dass der Bedeckungs-
satz der Solvabilitatsspanne ungefahr dem des
Vorjahres entspricht. Die Unternehmen erflllen
die Solvabilitatsvorschriften in aller Regel. Die
kurzfristige Risikotragfahigkeit der Branche
erscheint damit weiterhin gewdhrleistet. Den
Prognosen zufolge liegt die Nettoverzinsung der
Kapitalanlagen aller Pensionskassen in 2013 mit
ca. 4,3 % leicht unter dem Wert des Vorjahres
(4,4 %). Die anhaltenden niedrigen Zinsen
stellen die Branche vor besondere Herausforde-
rungen. Die Prognosen verdeutlichen, dass die
Differenz zwischen der laufenden Verzinsung
der Kapitalanlagen und dem durchschnittlichen
Rechnungszins der Deckungsruckstellung sinkt.

36 Vgl. Kapitel IV 2.6.
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Sollte es bei einzelnen Pensionskassen erforder-
lich sein, die biometrischen Rechnungsgrund-
lagen zu verstarken oder den Rechnungszins
abzusenken, kdnnte es flr die Pensionskassen
darum schwieriger werden, dann erforderliche
Nachreservierungen zu finanzieren.

Solvabilitat

Die Bedeckungsquote des Solvabilitats-Solls

der Pensionskassen betrug laut Prognoserech-
nung zum Bilanzstichtag 2013 durchschnittlich
134 % und entsprach damit dem Wert des
Vorjahres. Den Schatzungen zufolge konnten
drei Pensionskassen die Solvabilitatsspanne
zum 31. Dezember 2013 nicht vollstandig be-
decken. Sie prognostizierten die Unterdeckung
der Solvabilitatspanne in sehr unterschiedlicher
Hoéhe. Einem dieser Unternehmen hatte die BaFin
bereits 2004 das Neugeschaft untersagt, weil
es keinen plausiblen Plan zur Wiederherstellung
gesunder Finanzverhaltnisse vorlegen konnte. Die
beiden anderen Pensionskassen legten bereits
vor einigen Jahren Planungsrechnungen vor; die
BaFin prift laufend, ob diese eingehalten werden.

Auswirkungen des Niedrigzinsumfelds

Das niedrige Zinsniveau belastet die Pensions-
kassen sehr. Verharren die Zinsen weiter auf
dem heutigen Niveau, leiden Pensionskassen
aufgrund ihres langerfristigen Geschafts noch
starker darunter als Lebensversicherer. Anders
als Lebensversicherer haben Pensionskassen
fast ausschlieBlich Vertrage im Bestand, die die
Zahlung lebenslanger Renten an die Versicher-
ten vorsehen.

Die BaFin beaufsichtigt und begleitet die Pensi-
onskassen entsprechend intensiv, damit diese
ihre Risikotragfahigkeit auch in einem lang
andauernden Niedrigzinsumfeld erhalten und
weiter starken, und wird dies 2014 fortfiihren.

Pensionskassen sollten méglichst frihzeitig
MaBnahmen zur Starkung ihrer Risikotragfahig-
keit ergreifen; dies verdeutlichen auch die oben
genannten Ergebnisse der Prognoserechnung.
Bei einigen Pensionskassen musste die BaFin im
Berichtsjahr noch das Bewusstsein daflr her-
stellen, dass in Zeiten, in denen die Kapitaler-
trage voraussichtlich weiter sinken, die Star-
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kung der Sicherheitsmargen Vorrang vor einer
Uberschussbeteiligung hat.

Pensionskassen in der Rechtsform der Aktien-
gesellschaft gehdren in aller Regel dem Siche-
rungsfonds gemaB § 124 VAG an. Flhrt der
Arbeitgeber die betriebliche Altersversorgung
Uber eine Pensionskasse durch, ist er gesetzlich
verpflichtet, im Bedarfsfall fir die Leistungen an
die Arbeitnehmer einzustehen (Subsidiarhaftung
des Arbeitgebers nach dem Betriebsrentenge-
setz). Das gibt den betroffenen Arbeitnehmern
zusatzliche Sicherheit.

3.3.6 Pensionsfonds

Geschéftsentwicklung

Die Pensionsfonds verbuchten im Berichtsjahr
Brutto-Beitrage in Hohe von 742 Mio. Euro. Dies
ist ein deutlicher Rickgang gegeniber dem
Vorjahr (831 Mio. Euro). Die Schwankungen der
Beitragseinnahmen lassen sich insbesondere
darauf zurlickfihren, dass bei Pensionsfonds,
je nach Art der vereinbarten Zusage, die Bei-
trage oft in Form von Einmalbeitréagen geleistet
werden.

Die Zahl der Versorgungsberechtigten stieg im
Berichtsjahr auf insgesamt 927.240 Personen
(Vorjahr: 908.184), davon waren 597.930 An-
warter aus beitragsbezogenen Pensionsplanen
und 40.494 Anwarter aus leistungsbezogenen
Pensionsplanen. Bei den in den Vorjahren neu
zugelassenen Pensionsfonds Gberwogen Pensi-
onspldane mit nicht versicherungsférmiger Leis-
tungszusage gemalB § 112 Absatz 1a VAG. Bei
dieser Art der Leistungszusage ist der Arbeitge-
ber auch in der Rentenbezugsphase zur Zahlung
von Beitragen verpflichtet.

Die Aufwendungen fir Versorgungsfalle sanken im
Berichtsjahr von 1.563 Mio. Euro auf 1.280 Mio.
Euro. Diese Aufwendungen verteilten sich auf
290.404 Personen, die Versorgungsleistungen
bezogen haben.

Kapitalanlagen

Die Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko der
Pensionsfonds erhtdhten sich im Berichtsjahr

von 1.372 Mio. Euro auf 1.602 Mio. Euro. Dies
entspricht einem Zuwachs der Kapitalanlagen
von 16,8 % (Vorjahr: +15,4 %). Im Portfolio
waren Uberwiegend Vertrage mit Lebensversi-
cherungsunternehmen, Inhaberschuldverschrei-
bungen, andere festverzinsliche Wertpapiere
sowie Investmentanteile. Zum Bilanzstichtag
31. Dezember 2013 betrugen die saldierten
stillen Reserven in den Kapitalanlagen der
Pensionsfonds rund 42 Mio. Euro. Alle 31 Pen-
sionsfonds, die im Berichtsjahr 2013 unter der
Aufsicht der BaFin standen, konnten ihre pensi-
onsfondstechnischen Riickstellungen vollstéandig
bedecken.

Die H6he der flr Rechnung und Risiko von
Arbeitnehmern und Arbeitgebern verwalteten
Kapitalanlagen veranderte sich im Berichtsjahr
2013 nur leicht von 26,5 Mrd. Euro im Vorjahr
auf ca. 26,6 Mrd. Euro. Diese Kapitalanlagen
bestanden zu etwa 92,2 % aus Investmentan-
teilen. Die Bewertung dieser Kapitalanlagen
erfolgte gemaB § 341 Absatz 4 Handelsgesetz-
buch zum Zeitwert. Die pensionsfondstechni-
schen Rulckstellungen fir Rechnung und Risiko
von Arbeitnehmern und Arbeitgebern werden
retrospektiv entsprechend dem Vermaogen fir
Rechnung und Risiko von Arbeitnehmern und
Arbeitgebern gebildet. Die bilanzielle Bedeckung
dieser pensionsfondstechnischen Riickstellun- v
gen ist daher stets gewahrleistet.

Prognoserechnungen

Im Berichtsjahr 2013 fuhrte die BaFin zum
Stichtag 30. September 2013 bei allen 31
Pensionsfonds eine erweiterte Prognosere-
chung durch. Der Beobachtungszeitraum der
Prognoserechnung ist auf finf Jahre (laufendes v
Geschaftsjahr plus vier Folgejahre) erweitert
worden. Um die Komplexitat zu begrenzen,
wurden die Ergebnisse fir das laufende Ge-
schaftsjahr nur in einem Szenario fortgesetzt.
Das Ziel der Erweiterung der Prognoserechnung
war die bessere Beurteilung der mittelfristigen

Erflllbarkeit von Garantien und die Entwicklung VI
der Solvabilitat vor dem Hintergrund der anhal- }
tenden Niedrigzinsphase. Im Fokus der Abfrage

standen insbesondere das erwartete Geschafts-
ergebnis, die erwartete Solvabilitat sowie die
erwarteten Bewertungsreserven zum Ende des
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laufenden Geschaftsjahres. Als Szenarien gab
die BaFin die Kapitalmarktsituation zum Erhe-
bungsstichtag und ein negatives Aktienszenario
mit einem Kursrickgang von 20 % vor. Ferner
lieB sie Szenarien rechnen, welche die beiden
zuvor genannten Szenarien jeweils mit einem
Anstieg der Zinsstrukturkurve um 50 Basispunk-
te kombinierten.

Die Auswertung der Prognoserechnungen zeig-
te, dass die 31 einbezogenen Pensionsfonds die
unterstellten Szenarien wirtschaftlich tragen
kénnten.

Solvabilitat

Laut der Prognoserechnung im Berichtsjahr
verfligten samtliche beaufsichtigte Pensions-
fonds Uber geniigend freie unbelastete Eigen-
mittel und erflllten somit die Solvabilitatsan-
forderungen. Bei den meisten Pensionsfonds
entsprach die aufsichtsrechtlich geforderte
Eigenmittelausstattung dem Mindestbetrag des
Garantiefonds in H6he von 3 Mio. Euro (Aktien-
gesellschaften) bzw. 2,25 Mio. Euro (Pensions-
fondsvereine auf Gegenseitigkeit). Bei diesen
Pensionsfonds liegt die individuelle Solvabili-
tatsspanne unter dem Mindestbetrag des Ga-
rantiefonds. Ursachlich hierflr ist entweder der
relativ geringe Geschaftsumfang oder die Art
des betriebenen Geschaftes.

3.4 Aufsicht tiber grenziiber-
schreitende Versicherungs-
gruppen

Die BaFin war Ende 2013 an der Aufsicht Gber

insgesamt 29 Versicherungsgruppen beteiligt,

die durch Tochterunternehmen grenziberschrei-
tend tatig sind. Die Bedeutung und GroBe der

Gruppen variierte betrachtlich. Es handelt sich

sowohl um global tatige Versicherungs- und

RlUckversicherungskonzerne als auch um sehr

kleine Unternehmensgruppen.

Bei 16 der 29 Gruppen war die BaFin die fir die
Gruppenaufsicht zustédndige Behoérde. Damit
oblag ihr die fihrende Rolle bei der Ausiibung
der Gruppenaufsicht. Darlber hinaus musste
sie sicherstellen, dass die beteiligten Aufseher
effektiv und effizient zusammenarbeiteten.

IV Aufsicht Gber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

Zu diesem Zweck koordinierte die BaFin den
Informationsaustausch zwischen den beteilig-
ten Aufsichtsbehdérden in institutionalisierten
Arbeitsgruppen, den Aufsichtskollegien.

Schwerpunkt der EWR-Aufsichtskollegien

Die EWR-Aufsichtskollegien intensivierten den
Austausch untereinander, um die Risiken der
beaufsichtigten Versicherungsgruppen gemein-
sam besser analysieren zu kénnen. Ziel war und
ist es, die Gruppenaufsicht weiter zu starken.
Als Gruppenaufsichtsbehérde konnte die BaFin
ihre bewdhrte Methodik zur Risikoklassifikation
auf die von ihr geleiteten Aufsichtskollegien
Ubertragen. Den Informationsaustausch zwi-
schen den zustandigen Behdrden passte sie -
wenn notwendig - an diese Methodik an. Dar-
ber hinaus stellte die BaFin sicher, dass alle von
ihr geleiteten Aufsichtskollegien bereits heute
nach den zukinftigen EIOPA-Richtlinien fur Auf-
sichtskollegien arbeiten.

Nationale Aufsichtskollegien

2013 fand flr fast alle Versicherungsgruppen
ein nationales Aufsichtskollegium statt. Natio-
nale Kollegien dienen dem Wissensaustausch
zwischen allen an der Gruppenaufsicht beteilig-
ten Behdrden und BaFin-Geschaftsbereichen.
Dazu treffen sich alle fir die Aufsicht Uber die
jeweilige Versicherungsgruppe tatigen Aufse-
her von BaFin und Bundesbank. Gemeinsam
identifizierten sie 2013 gruppenubergreifende
Risikobereiche und sprachen lUber geschaftsbe-
reichsibergreifende gruppeninterne Vorgange
wie etwa die Vorbereitung der Gruppe auf ihr
Internes Modell. Die Teilnehmer bewerteten den
fachlichen Austausch sehr positiv und konnten
die gewonnenen Erkenntnisse in der taglichen
Arbeit gut verwerten. Die nationalen Kollegien
werden darum klnftig jahrlich durchgefihrt.

Der regelmaBige Wissensaustausch zwischen
allen an der Gruppenaufsicht beteiligten Behor-
den und BaFin-Geschaftsbereichen ist unerlass-
lich. Zahlreiche Versicherungsgruppen am deut-
schen Markt sind heutzutage nicht nur in einer
Sparte tatig, sondern vertreiben sowohl Lebens-
als auch Kranken- und Unfallversicherungen.
Aufgrund gruppeninterner Zentralisierungen
gehoéren zu den Versicherungsgruppen oft auch
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Investment- und Asset-Management-Gesell-
schaften. Finanzkonglomerate sind dartber
hinaus auch im Bankgeschaft tatig. Die Institute
treten dementsprechend mit vielen verschiede-
nen Fragen an die Aufsicht heran.

Die internationalen Kollegien, an denen die Ver-
treter auslandischer Aufsichtsbehdrden sowie
regelmaBig auch EIOPA-Vertreter teilnehmen,
Uberschneiden sich thematisch nicht mit den
nationalen Kollegien. Bei den internationalen
Kollegien stehen grenziberschreitend relevante
Sachverhalte im Fokus, wahrend die speziell fir
den deutschen Markt bedeutenden Themen in
den Hintergrund rlicken.

3.5 Malnahmen zum Schutz der
Versicherungsnehmer

3.5.1 Incentives im Versicherungsvertrieb

Der AuBendienst von Versicherungsunterneh-
men war in den vergangenen Jahren verstarkt
Gegenstand negativer Presseberichterstattung.
Incentive-Reisen sind ein prominentes Beispiel
dafir, wie durch Fehlentwicklungen im Vertrieb
einzelner Unternehmen erhebliche Reputations-
schaden und letztlich ein Imageschaden fir die
gesamte Branche entstehen kann. Die BaFin hat
dieses Problem zum Anlass genommen, ent-
sprechende Empfehlungen3’ zu erarbeiten.

Die Empfehlungen der BaFin sollen die Versi-
cherer dazu bewegen, ihren Vertrieb aktiv zu
gestalten. Die Versicherer haben die Moglichkeit,
durch Einzelvereinbarungen mit ihren Vermittlern
und Vertriebsgesellschaften zivilrechtlich ver-
bindliche Regelungen zu schaffen und so Scha-
den, die durch Vertriebsaktivitaten entstehen
kénnen - also beispielsweise Reputationsscha-
den - maoglichst zu verhindern. Die BaFin kann
von den Unternehmen nicht verlangen, Risiken
vollstandig zu vermeiden. Dies gilt zumindest,
solange der Versicherer ausreichende Vorkeh-
rungen trifft, damit er die mit der Geschaftsta-
tigkeit einhergehenden Risiken wie zum Beispiel
Reputationsrisiken oder operationelle Risiken
steuern und im Zweifel auch tragen kann.

37 Siehe BaFinJournal November 2013.

Die Versicherer missen sich damit auseinander-
setzen, welche Arten von Incentives dem Versi-
cherungsvertrieb gewahrt werden kénnen, ohne
dass es zu einem Reputationsschaden kommt,
aber auch ohne dass die Wettbewerbsfahigkeit
des Vertriebs gefahrdet wird.

Rolle der Versicherungsaufsicht

Die Zustandigkeit der BaFin bei der Aufsicht
Uber Versicherungsvermittler ist eng begrenzt.
Sie achtet darauf, dass Versicherungsunterneh-
men nur mit Vertretern zusammenarbeiten, die
die gewerberechtlichen Anforderungen gemaB
§ 34d Gewerbeordnung erfillen.

Dartber hinaus ubt die BaFin eine mittelbare
Aufsicht Uber so genannte gebundene Vermittler
aus. Diese vermitteln ausschlieBlich Produkte
eines Versicherungsunternehmens oder einer
Versicherungsgruppe. Die Versicherungsun-
ternehmen sind verpflichtet, nur mit solchen
gebundenen Vermittlern zusammenzuarbeiten,
die zuverlassig und angemessen qualifiziert sind
und in geordneten Vermdgensverhaltnissen le-
ben. Die BaFin achtet darauf, dass die Versiche-
rungsunternehmen dieser Pflicht nachkommen.

Direkte Einflussmdglichkeit auf das Verhalten
der Vermittler hat die BaFin nicht. Die Aufsicht
Gber Versicherungsmakler und -vertreter ist v
Aufgabe der Industrie- und Handelskammern.
Verbindliche Vorgaben zur Ausgestaltung der
Incentives kann die BaFin darum nicht verof-
fentlichen.

Europdische Vorgaben fiir Versicherungsver-
mittler

EIOPA hat am 27. November 2013 einen Bericht v
veroffentlicht®, der auffihrt, welche Anfor-
derungen die Mitgliedstaaten an Kenntnisse,
Fertigkeiten und Weiterbildung von Versiche-
rungsvermittlern stellen. Hierauf aufbauend for-
muliert EIOPA eigene Mindestanforderungen an
Sachkunde, Kompetenz und Weiterbildung. Mit

dem Bericht bereitet sich EIOPA auf Aufgaben im VI
Rahmen der geplanten Zweiten Vermittlerricht- }
linie (Insurance Mediation Directive 2 IMD) vor.

EIOPA soll die Europaische Kommission bei der

38 EIOPA Report on Good Supervisory Practices, 27.11.2013.
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Formulierung delegierter Rechtsakte beraten,
die sich mit den Themen Sachkunde, Fertigkei-
ten und Weiterbildung von Vermittlern befassen.

Verbrauchertrends

EIOPA hat Ende 2013 einen Bericht tber Ver-
brauchertrends 2012 verdffentlicht.3® Er basiert
auf quantitativen und seit diesem Jahr erstmals
auch auf qualitativen Informationen, die von
den nationalen Aufsichtsbehdérden stammen. Bei
der Auswertung der Daten hat EIOPA mehrere
interessante Trends identifiziert. So entwickel-
ten sich neue Vertriebs- und Marketingkanale
flr Versicherungen, vor allem im Internet, wo
Verbraucher auch immer starker Vergleichspor-
tale nutzten. Neu auf dem Markt sind EIOPA
zufolge unter anderem Handy-Versicherungen
sowie neue Arten gebindelter Produkte, zum
Beispiel der Abschluss eines Vertrags lber ein
Bankkonto in Verbindung mit dem Abschluss
eines Versicherungsvertrages. Der Verbrau-
chertrendbericht macht aber auch auf Probleme
aufmerksam: Immer wieder trafen Verbraucher
Fehlentscheidungen, weil sie unzureichend be-
raten wiirden, Informationen irrefihrend seien
oder sogar unterschlagen wirden.

3.5.2 Produktinformationsbléitter

Mit Blick auf den kollektiven Verbraucherschutz,
flr den sich die BaFin auch im Rahmen der
Versicherungsaufsicht konsequent einsetzt, hat
sie im Berichtsjahr die Produktinformationsblat-
ter aus den Sparten Lebensversicherung sowie
Schaden- und Unfallversicherung in rechtlicher
und in sprachlicher Hinsicht untersucht.

Systematische VerstdoBe der Versicherer gegen
die Bestimmungen der VVG-Informationspflich-
tenverordnung (VVG-InfoV) hat die BaFin nicht
festgestellt. Nur in Einzelféllen identifizierte sie
VerstdBe. Beispielsweise Uberfrachteten eini-
ge Versicherer die Produktinformationsblatter
stellenweise mit nicht benétigten zusatzlichen
Informationen. Darunter leidet die Verstand-
lichkeit. In einigen Fallen erklarten Versicherer
Fachbegriffe nicht hinreichend.

39 EIOPA Consumer Trends Report, 11.11.2013.
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Produktinformationsblatter

Produktinformationsblatter umfassen
Verbraucherinformationen, die der Versi-
cherer dem Versicherungsnehmer geman
§ 7 Absatz 2 Versicherungsvertragsge-
setz (VVG) in Verbindung mit § 4 Absatz
1 VVG-Informationspflichtenverordnung
(VVG-InfoV) vor Vertragsschluss mitzu-
teilen hat.

Die Produktinformationsblatter missen
die Informationen enthalten, die flir den
Abschluss oder die Erflllung des Ver-
sicherungsvertrages von besonderer
Bedeutung sind. § 4 Absatz 2 VVG-InfoV
fahrt die Informationen im Einzelnen
auf: Neben den Angaben zur Art des
angebotenen Versicherungsvertrages ist
beispielsweise eine Beschreibung der ver-
sicherten und der ausgeschlossenen Ri-
siken von besonderer Bedeutung. AuB3er-
dem muss der Versicherer Angaben zur
Hoéhe der Pramie, zur Falligkeit und zum
Zeitraum machen, flr den die Pramie zu
entrichten ist. Der Versicherungsnehmer
ist dartber zu informieren, welche Folgen
es haben kann, wenn Zahlungen unter-
bleiben oder verspatet geleistet werden.
Die Produktinformationsblatter missen
auch Hinweise auf Leistungsausschliisse
enthalten.

Von besonderer Bedeutung sind dariber
hinaus Hinweise auf Obliegenheiten, die
der Versicherungsnehmer bei Vertrags-
schluss, wahrend der Laufzeit des Vertra-
ges und bei Eintritt des Versicherungs-
falles zu beachten hat. Der Versicherer
muss den Versicherungsnehmer auch
daruber informieren, welche Rechtsfolgen
die Nichtbeachtung dieser Obliegenheiten
hat. AuBerdem mussen die Produktinfor-
mationsblatter Angaben zum Beginn und
zum Ende des Versicherungsschutzes ent-
halten. SchlieBlich ist der Versicherungs-
nehmer auf die Mdglichkeiten zur Beendi-
gung des Vertrages hinzuweisen.

Der Versicherer muss die Informationen
gemaB § 4 Absatz 5 Satz 2 VVG-InfoV in
Ubersichtlicher und verstandlicher Form
knapp darstellen.
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* Transparentere Kostenangaben

Der Verbraucherschutz muss

nach Ansicht der BaFin weiter

gestarkt werden: Versiche-
rungsvertrage sollten kinftig transparen-
ter gestaltet werden. Zum Beispiel sollten
erweiterte Angaben zu den Verwaltungs-
kosten verlangt werden. Dadurch kénnten
Versicherungsnehmer verschiedene
Versicherungsangebote besser vergleichen.

Bei einigen Produktinformationsblattern fiel

auf, dass die Versicherer unangemessen kleine
SchriftgréBen nutzen und die Produktinforma-
tionsblatter zu eng bedruckt werden, was zulas-
ten der Lesbarkeit geht.

Wahrend die BaFin die Einhaltung der Bestim-
mungen des § 4 Absatz 2 VVG-InfoV relativ
einfach prifen kann, ist die Bewertung der
optischen und sprachlichen Gestaltung der
Produktinformationsblatter deutlich schwieriger.
Die VVG-InfoV raumt den Versicherungsunter-
nehmen hier einen gewissen Spielraum ein.

Die BaFin wird die Ergebnisse der Prifung im
Rahmen der laufenden Aufsicht aufgreifen und
die unternehmensindividuellen Ergebnisse mit

* Beschwerdebearbeitung durch Versicherungsunternehmen

Dem kollektiven Verbraucherschutz kommt
in der Versicherungsaufsicht groBe Bedeu-
tung zu: Die Aufsicht achtet darauf, dass
die Versicherungsunternehmen mit ihren
Kunden rechtlich korrekt und fair umgehen -
etwa bei der Bearbeitung von Kundenbe-
schwerden.

Die BaFin hat darum eine Sammelverfligung
sowie das Rundschreiben 3/2013 (VA)*? mit
Mindestanforderungen an die Beschwerde-
bearbeitung durch Versicherungsunterneh-
men vero6ffentlicht. Die BaFin setzte hier

40 Einzelheiten vgl. Kapitel IV. 1.6.1.

den betroffenen Versicherern erértern. Zudem
hat die BaFin die Prifung zum Anlass genom-
men, im Gesprach mit Branchenvertretern dar-
auf hinzuwirken, dass die Produktinformations-
blatter noch verstandlicher und Ubersichtlicher
werden.

3.5.3 Praxis der Schadenregulierung

In den Medien waren in jingerer Zeit wiederholt
Vorwirfe aufgekommen, wonach Versicherer
Leistungen systematisch verzégern oder ganz-
lich verweigern. Sie sollen dabei ihre wirtschaft-
lich starkere Position ausgenutzt haben, obwohl
die von den Versicherten geltend gemachten
Anspruche berechtigt seien. Dies nahm die
Versicherungsaufsicht zum Anlass, die Regulie-
rungspraxis der Versicherer zu prifen.

Die Versicherungsaufsicht betrachtete sowohl
die gerichtliche als auch die auBergerichtliche
Regulierungspraxis der Versicherer und be-
leuchtete sie im Hinblick auf quantitative und
qualitative Aspekte. Fragen waren in diesem
Zusammenhang beispielsweise: Gibt es am
Markt missbrauchliches Regulierungsverhalten,
wie etwa auffdllige Divergenzen bei den Ableh-
nungsquoten? Setzen die Versicherer qualitative
Steuerungselemente wie etwa Incentives zur
Schadensoptimierung ein? v

erstmalig Leitlinien von EIOPA in die nationale
Verwaltungspraxis um. Seitdem mussen alle
Versicherer unter anderem ihre Beschwerdema-
nagement-Prozesse klar definieren und schrift-
lich festlegen. Denn ein intelligentes Beschwer-
demanagement-System kommt nicht nur den
Unternehmen selbst, sondern auch den Ver-
brauchern zugute. Ferner kann es auch fir die
Schadensabwicklung und die Produktentwick-
lung auBerordentlich gewinnbringend sein, wenn
Erkenntnisse aus Beschwerden dort einflieBen. VI
Davon profitieren auch die Versicherungsneh- }
mer.

Anhang
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Die Uberprifungen dauern noch an. Nach ersten
Untersuchungen konnte die BaFin nicht feststel-
len, dass Versicherer Leistungen systematisch
verzégern bzw. nicht erbringen.

Die Versicherungsaufsicht wird das Thema wei-
ter verfolgen und auch 2014 prifen, ob Versi-
cherer ihre Schadenregulierung bzw. ihre Leis-
tungsbearbeitung missbrauchlich steuern. Dazu
wird sie das Thema vermehrt zum Gegenstand
von regularen Vor-Ort-Prifungen machen, aber
auch die Schadenregulierungspraxis einzelner
Versicherungsunternehmen stichprobenartig
untersuchen.

Aufsicht tGber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds
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Aufsicht tiber den Wertpapierhandel
und das Investmentgeschaft

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Kapitalanlagegesetzbuch

Die Aufsicht Uber deutsche Investmentfonds
und deren Verwaltungsgesellschaften steht seit
Juli 2013 auf neuen Beinen: Mit Inkrafttreten
des Gesetzes zur Umsetzung der EU-Richt-

linie Uber die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz) am

22. Juli 2013 wurde das Investmentgesetz vom
15. Dezember 2003 aufgehoben. Es wurde er-
setzt durch das neue Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB). Dieses andert nicht nur die Termino-
logie. So heiBt die bisherige Kapitalanlagege-
sellschaft nun Kapitalverwaltungsgesellschaft
und kann als AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
oder OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft aus-
gestaltet sein. Das Gesetz regelt zudem umfas-
send die Anforderungen an die Verwaltung und
Verwahrung aller Investmentvermégen. Dazu
gehoren die zuvor im Investmentgesetz als
Lrichtlinienkonforme Sondervermégen" bezeich-
neten Organismen flir gemeinsame Anlage in
Wertpapieren (OGAW) nach der OGAW-Richtlinie
ebenso wie die Alternativen Investmentfonds
(AIF). Als AIF gelten dabei alle Investmentver-
maogen, die keine OGAW sind.

Von zentraler Bedeutung ist die neue Definition
des Investmentvermdgens, denn sie entschei-
det, ob das KAGB anwendbar ist. Investment-
vermdgen ist jeder Organismus fir gemeinsame
Anlagen, der von einer Anzahl von Anlegern
Kapital einsammelt, um es gemaB einer fest-
gelegten Anlagestrategie zum Nutzen dieser
Anleger zu investieren und der kein operativ
tatiges Unternehmen auBerhalb des Finanzsek-
tors ist. Das KAGB erfasst alle Investmentver-
mogen unabhangig von ihrer Rechtsform und
unabhangig von ihrer Gestaltung als offene oder
geschlossene Fonds. Viele Investments des so
genannten Grauen Kapitalmarktes unterlie-

gen damit zukinftig einer Erlaubnispflicht und
einer laufenden Aufsicht. Dies gilt sowohl flr
die Produkte als auch fir die Verwaltungsge-
sellschaften. Kiinftig gelten auch Genussrechte
und Namensschuldverschreibungen nur dann als
Vermogensanlagen im Sinne des Vermdégensan-
lagengesetzes, wenn sie keine Investmentver-
mogen nach dem KAGB sind.

Zeitgleich mit dem KAGB traten sieben Rechts-
verordnungen in Kraft. So wurde beispielsweise
die Derivateverordnung (DerivateV) vollstandig
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Drei Fragen an ...

Karl-Burkhard Caspari,
Exekutivdirektor Wertpapier-
aufsicht/Asset-Management

Welche Themen haben Sie 2013 am meisten
beschiftigt?

2013 war ein Jahr, in dem uns neue
Regulierungsvorhaben und deren Umset-
zung auf Trab hielten. Besonders hervor-

neu gefasst. Neben den Vorschriften des KAGB
wurden dabei auch wesentliche Elemente der
Leitlinien zu bérsengehandelten Indexfonds um-
gesetzt, die Europaische Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehérde ESMA (European Securities and
Markets Authority) im Juli 2013 verdéffentlicht
hatte. Diese sollen die Informationsgrundlage
von Anlegern verbessern, indem sie beispielswei-
se fordern, die Indizes und den Leverage-Einsatz
zu beschreiben, die der Anlagestrategie zu-
grundeliegen. AuBerdem enthalten die Leitlinien
neue Vorgaben fir OTC-Derivategeschafte, die
Wertpapierleihe und Pensionsgeschafte. Wertpa-
pierdarlehen missen nun zum Beispiel durch die
Kapitalverwaltungsgesellschaft jederzeit kiind-
bar sein. Sicherheiten, die das Investmentver-
mdgen bei Derivate-, Wertpapierdarlehen oder
Pensionsgeschaften entgegengenommen hat,
dirfen zudem nicht reinvestiert werden. Dane-
ben regelt die Kapitalanlage-Rechnungslegungs-
und -Bewertungsverordnung (KARBV), welche
Angaben die Jahresberichte von Investmentver-
mdgen enthalten missen und wie Vermdgensge-
genstande zu bewerten sind. Vorgegeben ist nun

zuheben sind das Kapitalanlagegesetzbuch, die
European Market Infrastructure Regulation und
das Hochfrequenzhandelsgesetz.

Was ist die spannendste Aufgabe 20142

Das Jahr 2014 begann fur die Wertpapie-
raufsicht bereits aufregend: mit dem Insolven-
zverfahren des Genussrechteanbieters Prokon,
der nicht unserer Aufsicht untersteht. Der Anle-
gerschutz ist durch dieses Ereignis noch starker
in den Fokus geriuckt. Ihn zu starken gehort
zu unseren spannendsten - und wichtigsten -
Aufgaben des Jahres 2014. Dennoch mussen wir
naturlich auch die Belange der anderen Kapital-
marktakteure im Blick behalten.

Wofiir stehen Sie?

Flr eine ,zupackende Aufsicht mit Finger-
spitzengefthl®. Aufsicht muss stark sein, sollte
aber auch verlasslich sein und mit AugenmaB
betrieben werden.

auch, dass die Jahresberichte an zentraler Stelle
Erlduterungen zur Rechnungslegung, zum Risiko-
profil, zum Liquiditatsmanagement oder zum
eingesetzten Leverage enthalten mussen. Mit
der Kapitalanlage-Prifungsberichte-Verordnung
(KAPrifBV) wurden einheitliche Standards fir die
Prifung von OGAW- und AIF-Kapitalverwaltungs-
gesellschaften geschaffen. Sie konkretisieren
beispielsweise, dass der Abschlussprifer kilinftig
kontrolliert, ob die Anforderungen der EU-Ver-
ordnung Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenpar-
teien und Transaktionsregister (European Market
Infrastructure Regulation - EMIR) erfillt sind. Er
muss darliber hinaus vor allem das Bewertungs-
verfahren, das Liquiditatsmanagementsystem
und die Ergebnisse von Stresstests genauer
beurteilen.

1.2 European Market Infrastructure
Regulation

Ein Schwerpunkt bei der Implementierung der
EMIR-Verordnung bestand 2013 darin, Aus-
legungsfragen zu kléaren und diese mit den
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anderen nationalen Aufsichtsbehérden und der
ESMA abzustimmen. Die Ergebnisse wurden in
einer FAQ-Liste zusammengefasst, die laufend
aktualisiert wird.! Die Liste gibt Auskunft da-
riber, wie die Vorgaben der EMIR auszulegen
sind.

Die EU-Verordnung hatte die G-20-Forderungen
hinsichtlich des zentralen Clearings umgesetzt
und im August 2012 die Pflicht eingeflhrt,
standardisierte OTC-Derivate Uber eine Zentrale
Gegenpartei (Central Counterparty - CCP) zu
clearen. Die jeweilige nationale Aufsichtsbe-
horde muss den CCP zuvor zulassen. Da beim
Clearing die Finanzmarkte der EU-Mitgliedstaa-
ten stark miteinander verwoben sind, ent-
scheidet ein Aufseherkollegium aus mehreren
Aufsichtsbehorden (ber die Zulassung. Zentrale
Gegenparteien aus Drittstaaten hingegen kén-
nen durch ESMA anerkannt werden und im
EU-Raum tatig sein, wenn sie die EMIR-Vorga-
ben 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. Bisher wurde in Deutschland kei-
ne Zentrale Gegenpartei nach EMIR zugelassen.

Nicht standardisierte OTC-Derivate sind nicht
clearingpflichtig, dennoch gelten fir die Gegen-
parteien solcher Kontrakte besondere Anfor-
derungen an das Risikomanagement dieser
Geschafte. So mussen die Gegenparteien
einander jeweils gegenseitig den Abschluss von
OTC-Geschaften innerhalb bestimmter Fristen
bestatigen und den Bestand solcher Geschafte
mit der jeweiligen Gegenpartei in bestimmten
Intervallen abgleichen. Diese Anforderungen
sollen sicherstellen, dass die Parteien jederzeit
einen Uberblick Uber ihre Verpflichtungen aus
OTC-Derivategeschaften haben.

Die EMIR-Vorgaben gelten sowohl fur finanzi-
elle Gegenparteien - etwa Kreditinstitute oder
Versicherungsunternehmen, die bereits unter
laufender Aufsicht stehen - als auch flr nicht
finanzielle Gegenparteien von OTC-Derivatekon-

1 http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-1959_qa_
on_emir_implementation.pdf

trakten. Daher kdnnen Gegenparteien auch klei-
ne und mittelstandische Unternehmen sein, die
als exportorientierte Unternehmen Wahrungs-
risiken Uber OTC-Derivatekontrakte absichern.
Im Dezember 2013 hat die EU-Kommission dazu
festgelegt, wie etwa Kommunen und Einzelkauf-
leute einzuordnen sind. Entscheidend ist hier-
bei, ob eine unternehmerische Tatigkeit vorliegt
oder nicht. Bei Kommunen ist diese im Einzelfall
zu prufen, bei Einzelkaufleuten diirfte sie in der
Regel vorliegen.

Das umfassende Reporting abgeschlossener
Geschafte in Derivaten ist neben der Clearing-
pflicht die zweite zentrale Verpflichtung der
EMIR. Seit dem 12. Februar 2014 mussen alle
Informationen Uber abgeschlossene Derivate-
kontrakte sowie (iber Anderungen oder die
vorzeitige Beendigung bereits geschlossener
Kontrakte binnen eines Handelstages an das
Transaktionsregister Ubermittelt werden. Die
Meldepflicht gilt nicht nur fir Geschafte, die
zentral gecleart werden, sondern auch flr
solche Geschafte, die bilateral zwischen zwei
Parteien abgeschlossen werden und nicht der
Clearingpflicht unterliegen. Transaktionsregis-
ter sind Dienstleistungsunternehmen, welche
ESMA zunachst nach den EMIR-Vorschriften
zuldsst und deren Tatigkeit sie dann Uberwacht.
2013 hat ESMA sechs Transaktionsregister
zugelassen.

1.3 Finanzmarktrichtlinie

Das europaische Gesetzgebungsverfahren zur
Reform der Richtlinie tGber Markte fir Finanzin-
strumente (Markets in Financial Instruments
Directive — MIFID) wurde 2013 trotz intensiver
Bemuhungen nicht zum Abschluss gebracht. Der
Europdische Rat hatte Ende Juni eine Allgemei-
ne Ausrichtung mit Anderungsvorschléagen zum
Kommissionsentwurf verabschiedet, woraufhin
im Juli die Trilog-Verhandlungen aufgenommen
wurden. Einen politischen Kompromiss hatten
die Vertragsparteien bis zum Jahresende jedoch
nicht erreicht.

Die MIFID II wird das Wertpapiergeschaft von
Finanzinstituten und das Geschehen auf den
Finanzmarkten (Borsen, elektronische Handels-
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plattformen) umfassend regulieren. In mehre-
ren wichtigen Bereichen werden dabei Regelun-
gen flUr ganz Europa Ubernommen, bei denen
Deutschland bereits national vorangegangen ist
(zum Beispiel Regulierung des Hochfrequenz-
handels und der Honoraranlageberatung). Das
Legislativvorhaben enthalt neben der geander-
ten Richtlinie eine Verordnung (Markets in
Financial Instruments Regulation — MiFIR), in
welcher Aspekte der vorherigen Richtlinie ge-
regelt werden sollen.

Die MIiFID/MiFIR-Regelungen werden unter an-
derem

den Anlegerschutz durch strengere Vorgaben

flr die Vermittlung und Beratung zu Wert-
papieranlagen verbessern und spezifische
Anforderungen flr die Honoraranlagebera-
tung bzw. ,unabhangige Anlageberatung®
einflhren;

bereits den Prozess der Entwicklung von
Finanzprodukten regeln (sogenannte Product
Governance, siehe Infokasten Product Over-
sight and Governance);

die mit dem Hochfrequenzhandel verbunde-
nen besonderen Risiken flir den Handel an
den Finanzmarkten verringern, unter ande-
rem durch eine Erlaubnispflicht fir Hochfre-
quenzhdndler und die Einflihrung von Min-
destkursanderungen;

fir mehr Transparenz beim Handel auf den
Finanzmarkten sorgen, indem die Transpa-
renzpflichten verscharft und auf Derivatege-
schafte erweitert werden;

eine Verpflichtung zum Handel standardisier-
ter Derivate an Handelsplatzen einfiihren;
flr Teilnehmer auf Warenderivatemarkten
Positionslimite und besondere Transparenz-
pflichten einfiihren;

den Handel auf bislang nicht regulierten Or-
ganisierten Handelsplattformen (Organised
Trading Facility — OTF) in die Regulierung
einbeziehen;

eine Anwendbarkeit der Bestimmungen der
MiIFID und anderer europaischer Regelungen
auf Warenderivate durch eine weite Defini-
tion solcher Derivate sicherstellen, wobei
zugleich den Belangen der Realwirtschaft
Rechnung getragen wird.

Product Oversight and Gover-
nance

Als Product Oversight and Governance
bezeichnet man die Vorgaben, die Wert-
papierdienstleistungsunternehmen bei
der Konzipierung und beim Vertrieb neuer
Finanzprodukte beachten muissen. Hierzu
zahlen die Bestimmung der Zielkunden-
gruppe, das Interessenkonfliktmanage-
ment, ,Stresstests™ und ,Szenario-Ana-
lysen®, transparentere Kosten und die
Uberwachung des Produktvertriebs.
Darlber hinaus sollen Postsale Obliga-
tions Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men verpflichten, geeignete MaBnahmen
zu ergreifen, wenn sich beispielsweise ein
Produkt als risikotrachtiger erweist als
angenommen. Product Governance nimmt
eine bedeutende Rolle in der internatio-
nalen und europdischen Diskussion zur
Verbesserung des Anlegerschutzes ein,
etwa bei der International Organization
of Securities Commissions (I0OSCO) und
bei ESMA fiir die Umsetzung von MiFID II.
Ziel ist, die Produzenten von Investment-
produkten starker in die Verantwortung
zu nehmen.

Nach Beendigung des Gesetzgebungsverfahrens
wird ESMA erste Entwiirfe von UmsetzungsmaB-
nahmen konsultieren.

1.4 Marktmissbrauchsrichtlinie

2013 arbeitete der europaische Gesetzgeber
zudem an der Uberarbeitung der Marktmiss-
brauchsrichtlinie.? Die bestehenden Regelungen
sollen erweitert und in die Marktmissbrauchs-
verordnung Ubernommen werden. Diese

soll = durch ihre unmittelbare Wirkung - das
Aufsichtsrecht in den Mitgliedstaaten harmoni-
sieren. Die neue Marktmissbrauchsverordnung
wird auch die Manipulation von Benchmarks
erfassen, wie etwa der Referenzzinssatze LIBOR
und Euribor. AuBerdem soll auch die versuchte
Marktmanipulation unter Strafe gestellt wer-
den. Zudem soll Marktmissbrauch nicht mehr

2 RL 2003/6/EG, ABI. EU L 96, S. 16 ff.
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nur bei Produkten verfolgt werden kdénnen, die
an einem regulierten Markt gehandelt werden.
Auch Finanzinstrumente, die an multilateralen
Handelssystemen (Multilateral Trading Facility -
MTF) und der neuen Handelsplatzkategorie

der organisierten Handelssysteme gehandelt
werden, werden von dem Verbot erfasst sein.
Daneben sieht die Verordnung mégliche Ver-
waltungsmaBnahmen vor, mit denen die Auf-
sichtsbehérden reagieren kénnen, zum Beispiel
den Entzug oder die zeitweise Aufhebung einer
Erlaubnis. Verwaltungsrechtliche Sanktionen
werden darUber hinaus deutlich scharfer. So
sollen kiinftig GeldbuBen in Millionenhéhe mog-
lich sein.

Geplant ist auch, die Mindestvorgaben flr straf-
rechtliche Sanktionen bei Marktmissbrauch
durch eine Richtlinie anzugleichen. Bisher regel-
ten die Mitgliedstaaten diese Sanktionen sehr
unterschiedlich. Konkrete Regelungen des Straf-
rechts bleiben zwar weiterhin in erster Linie den
Mitgliedstaaten vorbehalten. Diese sind jedoch
verpflichtet, die neuen Vorgaben der Richtlinie
in nationales Recht umzusetzen.

1.5 Transparenzrichtlinie

Die geanderte Transparenzrichtlinie ist am

26. November 2013 in Kraft getreten.? Die Mit-
gliedstaaten muissen diese nun innerhalb von
zwei Jahren in nationales Recht umsetzen, wo-
bei bis dahin zunachst ESMA an verschiedenen
technischen Regulierungsstandards zur genauen
Auslegung einzelner Vorschriften arbeitet.

Die Sanktionierung von VerstéBen gegen
Transparenzpflichten wurde deutlich verscharft.
Juristischen Personen drohen in Zukunft BuB-
gelder von bis zu 10 Mio. Euro oder 5 % des
jahrlichen Gesamtumsatzes. Bei der Verhan-
gung eines BuB3geldes an den jahrlichen Umsatz
eines Unternehmens anzuknipfen, ist eine Neu-
erung, die im deutschen Recht bisher lediglich
in einzelnen Bereichen - etwa dem Kartellrecht
- bekannt ist. Auch natlrliche Personen missen
mit héheren Sanktionen rechnen: Fir sie wird

3 RL 2013/50/EU, ABL. EU L 294, S. 13 ff.

die Obergrenze des BuBgeldrahmens kiinftig auf
mindestens 2 Mio. Euro verdoppelt. Sanktionen
sollen auBerdem obligatorisch von den natio-
nalen Aufsichtsbehdrden veroéffentlicht werden.
Dabei soll auch die Identitat der verantwort-
lichen Person und die Art des VerstoBes offen-
gelegt werden. Nur wenn besondere Griinde
vorliegen und die Veroffentlichung personen-
bezogener Daten unverhaltnismaBig ist, erfolgt
eine anonymisierte oder verzdgerte Veroffent-
lichung.

Bei den Berichtspflichten wird die bislang
vorgeschriebene Zwischenmitteilung der Ge-
schaftsfihrung abgeschafft. Dies soll in erster
Linie kurzfristige Spekulationsinteressen an
den Finanzmarkten eindammen. Andererseits
soll der Informationsfluss am Kapitalmarkt
durch technische Fortentwicklungen verbessert
werden. Bis 2018 ist beispielsweise ein europa-
isches elektronisches Zugangsportal geplant,
das die Informationsmadglichkeiten eines Anle-
gers auBerhalb seines Heimatstaates erleichtern
soll. Bis 2020 wird es zudem ein einheitliches
elektronisches Format fir die Jahresfinanzbe-
richte geben.

Insgesamt findet bei der europdischen Regulie-
rung richtlinientibergreifend in vielen Bereichen
eine Abkehr vom Konzept der Minimalharmoni-
sierung hin zum Konzept der Maximalharmo-
nisierung statt. Bisher wurden regelmagig
Mindeststandards definiert. Die Mitgliedstaaten
durften diese Anforderungen nicht unterschrei-
ten, wohl aber dariber hinausgehen. Das ist
klnftig nicht mehr maoglich, es sei denn, eine
der wenigen Ausnahmen erlaubt dies ausdriick-
lich.
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2 Kontrolle der Markttransparenz und -integritét

2.1 Marktanalyse

Zur Uberwachung des Marktmanipulations- und
Insiderhandelsverbotes analysierte die BaFin in

425 Fallen das Handelsgeschehen (Vorjahr: 354).

Bei 119 Analysen (Vorjahr: 100) fanden sich An-
haltspunkte fir Marktmanipulation (79, Vorjahr:
76) oder Insiderhandel (40, Vorjahr: 24).

Bei ihren Marktanalysen greift die BaFin vor
allem auf die Transaktionsmeldedaten und die
Verdachtsmeldungen von Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstituten zurtick. 2013 erhielt
sie Uber das deutsche Meldeverfahren rund
772 Mio. Transaktionsdaten (Vorjahr: 698 Mio.)
und Uber die europaweite Plattform weitere 714
Mio. Meldungen (Vorjahr: 606 Mio.). Darlber
hinaus erreichten die BaFin 503 Verdachtsan-
zeigen (Vorjahr: 547), schwerpunktmaBig zu
mutmaBlichen Marktmanipulationen (362).

Neben den Analysen erstellte die BaFin acht
Gutachten (Vorjahr: 18) flr Staatsanwaltschaf-
ten und Gerichte. Diese helfen in Gerichtsver-
handlungen zu beurteilen, ob eine Marktma-
nipulation tatsachlich auf den Bdrsen- oder
Marktpreis eingewirkt hat. Nur wenn dies nach-
weislich der Fall war, kann eine Marktmanipu-
lation als Straftat verfolgt werden, andernfalls
lediglich als Ordnungswidrigkeit.

2.1.1 Marktmanipulationsanalysen

Unterscheidet man die 79 positiven Manipula-
tionsanalysen (Vorjahr: 76) nach den zugrunde-
liegenden Sachverhalten, so Gberwiegen wie in
den Vorjahren mit Abstand die Informationsde-
likte (43, Vorjahr: 43), also unrichtige, irreflih-
rende oder verschwiegene Angaben sowie - vor
allem - Scalping. Danach folgen vorgetauschte
Aktivitaten (25, Vorjahr: 31), wie etwa abge-
sprochene Geschdfte, und die Manipulation von

Orderlage oder Referenzpreisen (10, Vorjahr: 2).

Wie in den vergangenen Jahren betrafen die
Analysen Uberwiegend Werte, die im Frei-
verkehr gehandelt wurden (65, Vorjahr: 63).
Obwohl im Dezember 2012 das First Quotation
Board, das Segment mit den geringsten regula-

torischen Anforderungen, geschlossen worden
war, ging die Anzahl der Manipulationsanalysen
bislang noch nicht zurlick. Dies ist vor allem auf
Verfahren zurlckzufiihren, die noch aus Vorjah-
ren anhangig waren. Gesellschaften aus dem
regulierten Markt waren weitaus weniger betrof-
fen, namlich nur in zwdlf Fallen (Vorjahr: 10).

Sobald die BaFin von anlaufenden konzertierten
Manipulationsversuchen erfahrt, etwa durch
Anrufe, Spam-E-Mails oder -Faxe, warnt sie so-
fort auf ihrer Website. 2013 veroffentlichte sie
neun solcher Warnhinweise (Vorjahr: 12). Sie
informiert dartber auch unverziglich die betrof-
fenen Handelspldtze sowie Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstitute. Diese kénnen dadurch
unmittelbar reagieren, den Handel aussetzen
oder einstellen bzw. Vorkehrungen zum Schutz
ihrer Kunden ergreifen.

2.1.2 Insideranalysen

Gegenuber 2012 stieg die Zahl der positiven
Insideranalysen deutlich an (40, Vorjahr: 24).
Dies ist insbesondere auf einen neuen Ansatz
zurlickzufliihren, den die BaFin seit 2013 nutzt.
Dabei werden ausgewahlte Ad-hoc-Mitteilungen
systematisch und hoch standardisiert voranaly-
siert, um relevante Mitteilungen zielgerichteter
als bisher zu identifizieren. Die Schwerpunkte
lagen wie im Vorjahr bei den beiden Sachverhal-
ten Periodenergebnisse (15, Vorjahr: 5) sowie
Ubernahmen und Fusionen (13, Vorjahr: 11).
Der Fokus lag mit 34 Analysen auf dem regu-
lierten Markt (Vorjahr: 19), der Freiverkehr war
in vier Fallen betroffen (Vorjahr: 4).

2.2 Marktmanipulation

2.2.1 Untersuchungen

2013 eroéffnete die BaFin 218 neue Untersu-
chungen wegen des Verdachts der Marktma-
nipulation. Erstmals seit drei Jahren ging die
Anzahl geringfligig zurtick (Vorjahr: 250). Vor
allem Scalping-Falle sind seltener geworden,
seitdem das First Quotation Board geschlossen
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Tabelle 26 Untersuchungen Marktmanipulation

Untersuchungsergebnisse

Offene
Neue Abgaben an Staatsanwaltschaften (StA) Ulr:t(re‘r- 5
oder BaFin-BuBgeldreferat suchunge
U:tir' , Einstell-
suchunge ungen StA BuBgeldreferat Gesamt
(Vorgdnge) IE L
Vorgdnge Personen Vorgange Personen gang
2011 166 30 104 211 7 13 111 115
I 2012 250 30 121 229 6 6 127 208
I 2013 218 66 142 281 10 18 152 208

wurde. Neben konkreten Anfragen von Staats-
anwaltschaften oder Polizeibehdrden (32) waren
insbesondere Abgaben der Handelsliberwa-
chungsstellen der deutschen Bdrsen Ausléser
fur neue Untersuchungen (136). Inhaltlich ging
es bei den Abgaben der Handelsiberwachungs-
stellen zumeist um handelsgestitzte Manipula-
tionen wie Scheingeschafte, abgesprochene Ge-
schafte oder Referenzpreismanipulationen. Die
Anfragen der Strafverfolgungsbehdérden hatten
Uberwiegend informationsgestiitzte Manipulatio-
nen zum Gegenstand.

Die BaFin tauschte sich in Marktmanipulations-
verfahren auch 2013 intensiv mit auslandischen
Aufsichtsbehérden aus. Sie fragte in 172 Fal-

len im Ausland an (Vorjahr: 132). Meist ging

es dabei um Daten von Kunden, die Uber ein
auslandisches Institut an einer deutschen Bérse
verdachtig gehandelt hatten. Auslandische
Aufsichtsbehérden baten die BaFin 33 Mal um
Amtshilfe (Vorjahr: 19).

Bei 142 Untersuchungen fand die BaFin Anhalts-
punkte flr strafbare Marktmanipulationen (Vor-
jahr: 121) und zeigte 281 verdachtige Personen
bei den Staatsanwaltschaften an (Vorjahr: 229).
Zehn Untersuchungen mit 18 verdachtigen
Personen fluhrte die BaFin im eigenen BuBgeld-
referat weiter, da Anhaltspunkte fiir versuchte
Marktmanipulationen bestanden. In 66 Fallen
erbrachten die Untersuchungen keine Anhalts-

Tabelle 27 Mitteilungen der Staatsanwaltschaften und Gerichte sowie des Buligeldreferates

zu abgeschlossenen Marktmanipulationsverfahren

Entscheidungen der Staatsanwaltschaften

Insgesamt Einstelluingen Ein;tiléggg;tr:’gach
2011 90 56 13
2012 127 74 19
Einstellungen nach Einstellungen nach Einstellungen nach Einstellungen nach
§ 170 Abs. 2 StPO § 153 StPO 8§ 154, 154a StPO § 154f StPO
2013 135 56 27 12 5 21

Entscheidungen im
BuBgeldverfahren

Rechtskriftige gerichtliche Entscheidungen
im Strafverfahren

Insgesamt Einstell d h Vi teil Vi teil
instellungen durc erurteilungen erurteilungen . v
das Gericht nach im Strafbefehls- nach Freispriiche t IEIm- re;htﬁskrlzzlftlge
§ 153a StPO verfahren Hauptverhandlung stellungen QLS
2011 90 0 8 3 0 8 2
I 2012 127 0 10 14 2 6 2
I 2013 135 1 4 4 0 2 3
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punkte fir einen VerstoB. 208 Untersuchungen
waren Ende 2013 noch anhangig.

2.2.2 Sanktionen

Wegen Marktmanipulation wurden 2013 insge-
samt vier Personen nach o6ffentlicher Hauptver-
handlung verurteilt (Vorjahr: 14). Gegen vier
Personen erlieBen die Gerichte Strafbefehle
(Vorjahr: 10). 121 Ermittlungsverfahren stellten
die Staatsanwaltschaften ein. In 56 dieser Falle
bestand nicht die Verurteilungswahrscheinlich-
keit, die fir eine Anklageerhebung erforderlich
ist; diese Verfahren stellten die Staatsanwalt-
schaften nach § 170 Absatz 2 Strafprozess-
ordnung (StPO) ein. Weitere finf Einstellungen
erfolgten nach § 154f StPO vorlaufig, da der
Aufenthaltsort der Beschuldigten unbekannt
war. DarUber hinaus beendeten die Staatsan-
waltschaften 27 Verfahren wegen Geringfligig-
keit nach § 153 StPO, da sie das Verschulden
des Taters als gering ansahen und kein 6ffent-

liches Interesse an der Strafverfolgung bestand.

In 21 weiteren Fallen wurden die eingeleiteten
Ermittlungsverfahren nach § 153a StPO ein-
gestellt, nachdem der Beschuldigte zuvor eine
Geldauflage gezahlt hatte. Daneben erfolgte in
zwolf Verfahren eine Einstellung nach §§ 154
oder § 154a StPO. Diese Vorschriften ermdg-
lichen es den Strafverfolgungsbehdérden, sich
auf die materiell gewichtigen Tatvorwlrfe zu
konzentrieren und auch komplexe Sachverhalte,
in denen eine Vielzahl von Gesetzesverletzun-
gen im Raum steht, effizient zu bearbeiten. Sie
dienen somit der Verfahrensbeschleunigung.

So ist eine Einstellung etwa méglich, wenn die
erwartete Sanktion der einzustellenden Tat im
Vergleich zu den Rechtsfolgen einer weiteren
zu ahndenden Tat nicht betrachtlich ins Gewicht
fallt. Dass mehrere Ermittlungsverfahren 2013
nach diesen Vorschriften eingestellt wurden,
belegt deutlich, dass VerstéBe gegen das
Marktmanipulationsverbot zunehmend auch mit
weiteren schweren Straftaten einhergehen.

Uber den Ausgang von staatsanwaltschaftlichen
Ermittlungsverfahren wird die BaFin regelmaBig
informiert. Hinsichtlich der Sachverhalte, in de-
nen die Aufsicht bereits vor 2012 Anzeige erstat-
tet, aber noch keine Mitteilung Gber den Verfah-

rensausgang erhalten hatte, fragte sie 2013 bei
den Staatsanwaltschaften nach. Dabei stellte
sich heraus, dass einige Ermittlungsverfahren
zwischenzeitlich bereits abgeschlossen worden
waren. Samtliche Zahlen beziehen sich daher
auch auf Ermittlungsverfahren, die bereits in den
Vorjahren abgeschlossen wurden, von denen die
BaFin allerdings erst 2013 Kenntnis erlangt hat.

2.2.3 Ausgewdhlte Sachverhalte

Adinotec AG

Im Sammelverfahren um unbefugt erteilte Tele-
fonorders hat das Landgericht (LG) Frankfurt
am Main am 14. Juni 2013 den ersten Angeklag-
ten zu einer Haftstrafe von vier Jahren und vier
Monaten wegen Marktmanipulation sowie wegen
Betrugs in einem besonders schweren Fall ver-
urteilt. Der Verurteilte hatte im Mai 2012 unbe-
fugt telefonische Orders fir die Aktie Adinotec
AG im Wert von tUber 800.000 Euro initiiert.

Der nunmehr Verurteilte war im Dezember
2012 verhaftet worden und befand sich seitdem
in Untersuchungshaft. Die Gelder aus der Tat

Unbefugte Telefonorders

Bei unbefugten Telefonorders kontaktie-
ren Personen Kreditinstitute, geben sich
als deren Kunden aus und erteilen fir
fremde Depots Auftrage zum Erwerb von
zumeist illiquiden Freiverkehrswerten. Die
durch die unbefugten Kauforders kinst-
lich erzeugte Nachfrage nutzen die Tater,
um eigene Aktienpakete gewinnbringend
zu verkaufen. Gegenliber den Kreditins-
tituten legitimieren sie sich dabei regel-
maBig mit Angaben, die sie sich zuvor von
den eigentlichen Depotinhabern beschafft
haben, beispielsweise mit Depotnummern
und Uber das Depot gehandelten Werten.
An diese persdnlichen Daten kommen

die Tater in vielen Fallen dadurch, dass
sie Anlegern zundchst telefonisch Aktien
empfehlen und dabei behaupten, fir ihre
Provisionsabrechnungen etwa Depo-
tauszige oder Personalausweiskopien zu
bendtigen.
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konnten in Estland sichergestellt und an das
betroffene Kreditinstitut zurtckgefihrt werden.
Mit der rechtskraftigen gerichtlichen Entschei-
dung wurde das erste Verfahren abgeschlossen.
Ein weiteres Verfahren gegen den Verurteilten
hat die Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main
am 4. November 2013 mit Blick auf die rechts-
kraftige Verurteilung nach § 154 StPO einge-
stellt. Die BaFin hatte bislang insgesamt 14 An-
zeigen wegen unbefugt erteilter Telefonorders
zu 46 verschiedenen Aktiengattungen erstattet.
Dabei waren Orders im Wert von insgesamt

7,7 Mio. Euro ausgefihrt worden; bei Orders im
Gegenwert von weiteren 4,6 Mio. Euro konnte
eine Ausfiihrung verhindert werden. Die Ermitt-
lungen zu den weiteren Sachverhaltskomplexen
dauern noch an.

IQ Investment AG

Im Prozess um Marktmanipulation und Insider-
handel, der auf Strafanzeigen der BaFin zu-
riackgeht, hat das LG Minchen am 29. April
2013 einen Geschaftsmann zu einer Haftstrafe
von funf Jahren und drei Monaten verurteilt.
Der Verurteilte hatte sich zunachst gemeinsam
mit weiteren Tatern eines Kapitalerhéhungs-
schwindels schuldig gemacht. Dazu hatte er
dem Registergericht gefalschte Bankbeschei-
nigungen vorgelegt und es so dazu veranlasst,
eine unrichtige Eintragung Uber eine Kapita-
lerhéhung vorzunehmen. AnschlieBend tatigte
der Verurteilte Aktiengeschafte — wohlwissend,
dass keine Kapitalerhéhung erfolgt war. Durch
gegenlaufige Kauf- und Verkaufsorders erreich-
te er, dass Borsenpreise festgestellt wurden,
die nicht den tatsachlichen Regeln von Angebot
und Nachfrage entsprachen. Darltber hinaus soll
der Verurteile mitverantwortlich dafiir gewesen
sein, mit falschen Informationen Investoren fiur
ein Unternehmen einzuwerben. Die dadurch er-
zeugte Nachfrage nutzte er dazu, seine Anteile
Uber die Depots seiner Frau und einer Invest-
mentfirma zu verdauBern.

Das landgerichtliche Urteil ist rechtskraftig. Flur
Geschadigte ordnete das Gericht eine Rickge-
winnungshilfe in Hohe von 3,5 Mio. Euro an. Ge-
gen eine zweistellige Zahl weiterer Beschuldig-
ter ermittelt die Staatsanwaltschaft Minchen I
in diesem Verfahren weiter.

MLP AG

Die Staatsanwaltschaft Hannover hat am

30. Januar 2013 das Ermittlungsverfahren gegen
den ehemaligen Vorstandsvorsitzenden eines
groBen deutschen Strukturvertriebs gegen
Zahlung einer Geldauflage in Hohe von 2,9 Mio.
Euro nach § 153a StPO eingestellt. Die BaFin,

Einwirken auf den Borsenpreis
und Verfall

Wegen abgesprochener Geschafte in
Aktien der Resprop Immobilien AG hatte
das Landgericht Dusseldorf einen Ange-
klagten zu einer Gesamtgeldstrafe von
120 Tagessatzen zu je 80 Euro verurteilt.
Das Gericht hatte auBerdem den Verfall
von Wertersatz in Héhe von 63.700 Euro
angeordnet. Der Verurteilte ging dagegen
vor und beanstandete insbesondere die
Beweiswilrdigung und die Verfallsent-
scheidung. Der Bundesgerichtshof (BGH)
bestatigte am 27. November 2013 die
erstinstanzliche Entscheidung und damit
zu einem groBen Teil auch die Verwal-
tungspraxis der BaFin.* Nach Dafiirhal-
ten des BGH werde auf den Bdrsenpreis
eines Finanzinstruments eingewirkt, wenn
dieser klinstlich, also gegen die wahren
wirtschaftlichen Verhaltnisse erhéht,
abgesenkt oder auch nur stabilisiert

wird. Ausreichend flr den erforderlichen
Taterfolg sei dabei bereits, dass der ma-
nipulierte Preis an der Bérse festgesetzt
wird. Nicht erforderlich sei hingegen, dass
danach weitere Geschafte auf dem ma-
nipulierten Preisniveau getatigt werden.
Der BHG machte weiterhin deutlich, dass
es fur die Beurteilung, ob von Handel-
saktivitaten falsche oder irrefiihrende
Signale ausgehen, nicht auf eine Manipu-
lationsabsicht ankomme. Zur Verfallsent-
scheidung stellte der BGH klar, dass bei
einer strafbaren Marktmanipulation durch
den Verkauf von Aktien zu einem zuvor
abgesprochenen Preis der gesamte flr die
Aktien erzielte Kaufpreis ,erlangt" worden
sei und damit dem Verfall unterliege.
Diese Entscheidung durfte analog auch
flr die erlangten Aktien zu einem zuvor
abgesprochenen Preis gelten.

4  Urteil vom 27. November 2013, Az. 3 StR 5/13.
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auf deren Anzeige das Verfahren zurickging,
hatte Anhaltspunkte daftir gefunden, dass der
Beschuldigte im Jahr 2008 gezielt Stimmrechts-
meldungen zu seiner sukzessive gréBer gewor-
denen Beteiligung an der MLP AG unterlassen
hatte. Entgegen einer bestehenden Rechtspflicht
verschwieg er damit Umstande, die flr die Be-
wertung der Aktie der MLP AG erheblich waren.
Er wirkte dadurch auch tatsachlich auf den
Borsenpreis der Aktie ein, da durch die unter-
lassenen Stimmrechtsmeldungen ein deutlicher
Kursanstieg der MLP-Aktie verhindert wurde.
Die Staatsanwaltschaft kam bei ihren Ermittlun-
gen zu dem Ergebnis, dass der Tatbestand einer
strafbaren verbotenen Marktmanipulation erflllt
war, hielt aber eine Zahlung von 2,9 Mio. Euro
fur geeignet, das offentliche Interesse an der
Strafverfolgung zu beseitigen. Sie stellte daher
das Verfahren nach § 153a StPO ein.

2.3 Insiderhandel

2.3.1 Untersuchungen

Die BaFin eroffnete 42 neue Insideruntersuchun-
gen (Vorjahr: 26). Auch die grenziberschrei-

Tabelle 28 Insideruntersuchungen

tenden Insideruntersuchungen nahmen stark zu.
Die BaFin kontaktierte in 63 Fallen auslandische
Aufsichtsbehdrden (Vorjahr: 31) und bearbeitete
32 Anfragen von auslandischen Aufsichtsbehor-
den (Vorjahr: 28). 35 Vorgange (Vorjahr: 11) mit
insgesamt 99 Personen (Vorjahr: 25) zeigte sie
bei den Staatsanwaltschaften an. In 13 unter-
suchten Fallen fand die BaFin keine Anhaltspunkte
fur Insiderhandel. 26 Untersuchungen, die teil-
weise aus den Vorjahren stammten, waren Ende
2013 noch nicht abgeschlossen (siehe Tabelle 28).

2.3.2 Sanktionen

Acht Personen wurden 2013 wegen Insiderhan-
dels verurteilt (Vorjahr: 7). Zwolf Verfahren
stellten die Staatsanwaltschaften ein, finf da-
von gegen Geldauflage (siehe Tabelle 29).

2.3.3 Ausgewdhlte Sachverhalte

Vivacon AG

Das Verfahren wegen Insiderhandels in Aktien
der Vivacon AG® hat die Staatsanwaltschaft
Kéln am 21. August 2013 gegen einen weiteren

Untersuchungsergebnisse

Neue Offene
Untersuchungen Einstellungen Abgaben an Staatsanwaltschaften Untersuchungen
Insider Insider Vorgange Personen Gesamt
2011 29 14 20 52 29
I 2012 26 12 11 25 32
I 2013 42 13 35 99 26

Tabelle 29 Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu abgeschlossenen Insiderverfahren

Rechtskraftige gerichtliche Entscheidungen

Einstellungen

Zeit- Insge- Einstell- gegen Entscheidun : q
: gen Verurteilungen Verurteilungen -
ALl EE L s L Zgzllzllngﬂeln:r durch das im Strafbefehls- nach Haupt- - Frri?(:he
autlag Gericht verfahren verhandlung P
2011 31 24 4 0 1 1 1 VI
I 2012 51 34 10 2 2 3 0 }
I 2013 27 12 5 (V) 8 0 2

5 Vgl. Jahresbericht 2012, S. 182.
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Beschuldigten nach § 153a StPO gegen Zah-
lung einer Geldauflage in H6he von 320.000
Euro eingestellt. Das Organmitglied des Im-
mobilienunternehmens, das am 31. Madrz 2009
eine Gewinnwarnung veroffentlichen musste,
war Alleingesellschafter einer Beteiligungsge-
sellschaft, die im Zeitraum von Januar 2009
bis kurz vor Veroffentlichung der Gewinnwar-
nung insgesamt 353.742 Vivacon-Aktien ver-
kaufte. Diesem Verkauf hatte das Organmit-
glied zugestimmt und damit einen Verlust von
308.409,08 Euro vermieden.

Solar Millennium AG

Die Solar Millennium AG veroéffentlichte am

15. Dezember 2009, dass sie zum 1. Januar
2010 einen neuen Vorstandsvorsitzenden
bestellt habe. Ein Organmitglied des Unterneh-
mens hatte unmittelbar vor dieser Verotffent-
lichung insgesamt 400 Aktien des Unterneh-
mens flr insgesamt 11.148 Euro erworben
und diese zum GroBteil Anfang 2010 wieder
verkauft. Er erzielte damit einen Bruttogewinn
von 3.436 Euro. Die Staatsanwaltschaft Nlrn-
berg-Furth erlieB einen Strafbefehl Gber 6.300
Euro, zahlbar in 90 Tagesatzen zu je 70 Euro.

Heiler Software AG

Die Staatsanwaltschaft Koln hat am 26. Marz
2013 das Verfahren gegen zwei Beschuldigte -
einen Primarinsider und eine Sekundarinsiderin

Grafik 14 Ad-hoc-Meldungen

3.000

- nach § 153 a StPO gegen Zahlung von 10.000
Euro bzw. 2.700 Euro eingestellt. Der Primarinsi-
der, Mitarbeiter eines Consultingunternehmens,
hatte im Vorfeld der Ubernahmemeldung der In-
formatica Deutschland AG am 1. Oktober 2012
Aktien der Zielgesellschaft Heiler Software AG
erworben. Deren Aktienkurs lag zum Zeitpunkt
der Meldung bei 2,85 Euro und stieg infolge der
Veroffentlichung um 147,5 % auf 7,04 Euro.

Der Primarinsider gab die Information auch an
seine Lebensgefahrtin weiter. Diese erwarb am
26. September 2012 ebenfalls 2.000 Heiler-
Aktien zu einem Preis von 2,81 Euro, verkaufte
sie am 6. November 2012 fir 7,04 Euro und er-
zielte damit einen Bruttogewinn von 8.460 Euro.

2.4 Ad-hoc-Publizitat und Directors’
Dealings

2.4.1 Ad-hoc-Publizitit

Insgesamt 1.681 Ad-hoc-Mitteilungen wurden
2013 veroffentlicht (Vorjahr: 1.818). Relevant flr
die Frage, zu welchem Zeitpunkt eine Publizitats-
pflicht ausgel6st wird, war dabei insbesondere
der Beschluss des Bundesgerichtshofes (BGH).
Dieser hatte am 23. April 2013 entschieden,
dass bei einem zeitlich gestreckten Vorgang
auch Zwischenschritte Insiderinformationen sein
kdonnen.® Der BGH knlipfte mit seinem Beschluss
an die Vorlageentscheidung des Europaischen
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6 Beschluss vom 23. April 2013, Az. II ZB 7/09.
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Gerichtshofs (EuGH) vom 28. Juni 2012 an.”
Bereits vor dem Urteil des EuGH vertrat die
BaFin die Auffassung, dass bei mehrstufigen
Entscheidungsprozessen jeder Zwischenschritt
eine Insiderinformation sein kann. Sie hatte
daher die Veroffentlichung der Daimler AG Uber
das Ausscheiden ihres Vorstandsvorsitzenden
Jargen Schrempp als verspatet angesehen.® Der
BGH flhrte dazu aus, dass auch das zuktinftige
Ereignis die Beurteilung der Kurserheblichkeit
des bereits verwirklichten Zwischenschrittes
beeinflussen kdnne. Dabei kame es allerdings
nicht allein darauf an, wie wahrscheinlich das
zuklnftige Ereignis sei. Der Anleger kdnne bei
seiner Anlageentscheidung die Information

Uber den Zwischenschritt nicht nur als Hinweis
auf das klnftige Ereignis werten, sondern auch
als eingetretenen Umstand, der in dieser Form
bereits Auswirkungen auf den Emittenten haben
kénne. Bei der Beurteilung der Kursrelevanz der
jeweiligen Zwischenschritte komme es daher
nicht allein auf die Eintrittswahrscheinlichkeit des
(End-)Ereignisses an. Wann von einer ,hinrei-
chenden Wahrscheinlichkeit™ bei zuklinftigen
Umstdnden auszugehen sei, misse nicht aus-
schlieBlich durch eine reine Wahrscheinlichkeits-
beurteilung, sondern auch nach den Regeln der
allgemeinen Erfahrung bestimmt werden. Ein
Zwischenschritt bzw. das Endergebnis kdnnten
folglich Insiderinformationen Uber einen kinfti-
gen Umstand sein, wenn erfahrungsgemas eher

Grafik 15 Directors’ Dealings

3.000

mit dessen Eintritt als mit dessen Ausbleiben zu
rechnen sei. Dies entspricht der Verwaltungs-
praxis der BaFin, die ebenfalls von einer in
diesem Sinne hinreichenden Wahrscheinlichkeit
(eher wahrscheinlich als unwahrscheinlich, 50 %
+ X) ausgeht. Der BGH hat den Fall zur endgul-
tigen Entscheidung an das Oberlandesgericht
(OLG) Stuttgart zurtickverwiesen.

2.4.2 Directors’ Dealings

2013 meldeten Flihrungspersonen und ihre
Angehdrigen insgesamt 2.187 eigene Wertpa-
piergeschafte (Vorjahr: 2.281, siehe Grafik 15).
Aktiengeschafte nehmen mit ca. 95 % den
gréBten Part der gemeldeten Daten ein. Da-
neben sind beispielsweise auch Transaktionen
in Wertpapieren mit einem Umtauschrecht in
Aktien, Erwerbs- und VerauBerungsoptionen auf
Aktien oder Rechte, deren Preis vom Boérsen-
preis von Aktien abhangt, meldepflichtig.

2.5 Leerverkaufsiiberwachung

Seit dem 1. November 2012 sind durch die
EU-Leerverkaufsverordnung Leerverkaufe in
Aktien und bestimmten 6ffentlichen Schuldtiteln
sowie der Eintritt in oder das Begriinden von
offentlichen Credit Default Swaps (CDS) ohne
Sicherungszweck verboten. AuBerdem bestehen
Transparenzpflichten fir Netto-Leerverkaufs-
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8 Vgl. Jahresbericht 2012, S. 190 f.

2012

2013

VI

Anhang




174 V Aufsicht Gber den Wertpapierhandel und das Investmentgeschaft

RechtmaBigkeit von Auskunfts- und Vorlageersuchen

Das Verwaltungsgericht (VG) Frankfurt

am Main® und der Hessische Verwaltungs-
gerichtshof (HessVGH)!® haben in einem
Eilverfahren und im erstinstanzlichen Haupt-
sacheverfahren!! die RechtmaBigkeit eines
Auskunfts- und Vorlageersuchens der BaFin
bestatigt, das der Aufklarung maéglicher un-
gedeckter Leerverkaufe diente. Die Gerichte
konkretisierten damit die Voraussetzungen
und Grenzen von Ersuchen, die sich auf § 4
Absatz 3 WpHG (Wertpapierhandelsgesetz)
stiitzen. Im zugrundeliegenden Fall hatte die
BaFin Anhaltspunkte fiir die Uberwachung
der Gebote und Verbote des WpHG erlangt,

positionen in Aktien und bestimmten 6ffent-
lichen Schuldtiteln. Die europdische Verordnung
hatte nationale Regelungen abgeldst.

Die BaFin untersuchte 2013 insgesamt 19 Sach-
verhalte auf VerstoBe gegen die alten natio-
nalen Leerverkaufsverbote (Vorjahr: 11). Drei
Untersuchungen verfolgte sie als Ordnungs-

Grafik 16 Mitteilungspflichtige nach Herkunft

die eine Sachverhaltsaufklarung erforderlich
machten. Diese sei nach Auffassung der Ge-
richte durch ein Auskunfts- und Vorlageersu-
chen méglich. Fir dieses gelte nur eine niedrige
Ermittlungsschwelle. Insoweit seien (strafpro-
zessualer) Anfangsverdacht und (funktionelle)
Anhaltspunkte nach § 4 Absatz 3 WpHG nicht
identisch. Die BaFin kénne ihre Aufsichtsauf-
gaben und die Verfolgung von Ordnungswidrig-
keiten parallel wahrnehmen. Ein VerstoB gegen
das Verbot des Rollentausches liege hierin nicht.
Auskunftsersuchen und Unterlagenvorlagever-
langen kénnten dabei nebeneinander stehen,
ein Stufenverhaltnis bestehe nicht.

widrigkeiten weiter, sechs Verfahren stellte sie
ein (Vorjahr: 27). Zehn Untersuchungen waren
Ende 2013 noch offen. Die BaFin Uberprifte

auBerdem 19 Sachverhalte auf VerstoBe gegen
die EU-Leerverkaufsverordnung (Vorjahr: 6).

Funf Verfahren stellte sie ein, die Ubrigen Unter-
suchungen waren Ende 2013 noch offen.
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Tabelle 30 Anzeigen von Market Makern und Primédrhdndlern 2013

Stand: 31.12.2013

EU-LeerverkaufsVO

Gesamtzahl Unternehmen
davon aus dem Inland
davon aus dem Ausland

Gesamtzahl Anzeigen

*  Drittland auBerhalb der Europdischen Union.
** Sitz auBerhalb Deutschlands.

233 Mitteilungspflichtige meldeten der BaFin flr
Aktien, die zum Handel an einem regulierten
Markt oder multilateralen Handelssystem zu-
gelassen sind, insgesamt 6.702 Netto-Leerver-
kaufspositionen in 166 verschiedenen Aktien;
dies entspricht durchschnittlich 27 Mitteilungen
pro Handelstag. Eine Meldung muss erfolgen,
wenn Schwellenwerte von 0,2 % des ausgege-
benen Aktienkapitals und anschlieBend 0,1 %
erreicht oder unterschritten werden. 2.778
Mitteilungen waren aufgrund der Schwellenbe-
rihrung von 0,5 % des ausgegebenen Aktien-
kapitals im Bundesanzeiger zu veroéffentlichen.
Die BaFin erhielt dartber hinaus 109 Mittei-
lungen flr 6ffentliche Schuldtitel des Bundes
(Ausgangsschwellenwert: 0,5 %) und neun Mit-
teilungen fur Schuldtitel der Bundeslander (Aus-
gangsschwellenwert: 0,1 %). 13 Sachverhalte
untersuchte die Aufsicht auf VerstdBe gegen die
Transparenzpflichten. Mitteilungspflichtige hat-
ten ihre Netto-Leerverkaufspositionen verspa-
tet, falsch oder gar nicht gemeldet beziehungs-
weise veroffentlicht. Drei Verfahren stellte die
BaFin ein, die Ubrigen Untersuchungen dauerten
Ende 2013 noch an.

Die Mitteilung der Netto-Leerverkaufspositionen
erfolgt Uber die Melde- und Veréffentlichungs-
plattform der BaFin. Bis Ende 2013 erhielt die
BaFin 1.543 Zulassungsantrage von 662 Unter-
nehmen (Vorjahr: 528) und zwdlf Privatperso-
nen. 729 Antrage schaltete sie frei, 144 lehnte
sie ab, und 546 wurden zuriickgezogen. Der
GroBteil der Mitteilungspflichtigen stammte wie
in den Vorjahren aus GroBbritannien und den
USA.

Market-Maker

Primarhandler

4* 24**

Bis Ende 2013 zeigten 49 Market Maker (Vor-
jahr: 47) und 33 Primarhandler (Vorjahr: 30)
ihre Tatigkeit bei der BaFin an und nutzten die
Ausnahmen von den Leerverkaufsverboten und
Transparenzpflichten. Die Unternehmen sind
fur diejenigen Finanzinstrumente, fir die sie
eine Tatigkeit angezeigt haben, befreit. 40 der
49 Market Maker gaben weitere Absichtsanzei-
gen ab; diese werden erforderlich, wenn Market
Maker ihre Tatigkeit auf ein neues Instrument
erweitern oder Primarhandler ihre Tatigkeit auf
offentliche Schuldtitel eines weiteren Emitten-
ten ausdehnen. Bis Ende 2013 erhielt die BaFin
insgesamt 1.221 Absichtsanzeigen von Market
Makern und 36 Absichtsanzeigen von Primar-
handlern.

2.6 Stimmrechte und Informations-
pflichten gegeniiber Wertpapier-
inhabern

2.6.1 Stimmrechte

5.823 Stimmrechtsmitteilungen wurden 2013
abgegeben (Vorjahr: 5.841, siehe Grafik 17).
Wahrend die Meldungen zu Finanzinstrumenten
gemaB § 25 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG),
etwa Call-Optionen mit physischem Settlement
und Rickforderungsanspriiche aus Wertpapier-
darlehen, mit 684 leicht ricklaufig waren (Vor-
jahr: 741), stieg die Zahl der Mitteilungen nach
§ 25a WpHG (1.496, Vorjahr: 1.090). Diese sind
beispielsweise erforderlich bei Call-Optionen mit
Barausgleich, Put-Optionen oder Vorkaufsrech-
ten. Insgesamt erhielt die BaFin mehr als 7.000
Mitteilungen nach §§ 21, 25 und 25a WpHG und
Uberwachte deren Veroéffentlichung.
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Grafik 17 Stimmrechtsmitteilungen
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Anforderungen an Stimmrechtsmitteilungen

Die BaFin konkretisierte 2013 ihre Anforde-
rungen an Meldungen nach §§ 25 und 25a
WpHG, die etwa bei Optionen, bedingten Ak-
tienkaufvertragen oder bei der Vereinbarung
von Vorkaufsrechten abzugeben sind. Sie
passte zudem die Vorgaben fir die Wertpa-
pierleihe wegen aktueller Entwicklungen in
der Rechtsprechung an. Daneben erweiterte
sie den Abwicklungszeitraum eines Aktien-
kaufgeschafts, bei dem in der Regel eine
Mitteilung gemaB § 25 WpHG entbehrlich
ist, auf t+3 (Handelstag + drei Tage). Diese

Die Zahl der Unternehmen, die zum Handel am
regulierten Markt zugelassen waren, ist auf 773
zuriickgegangen (Vorjahr: 795). Deren Verof-
fentlichungen zu Veranderungen ihres stimm-
berechtigten Grundkapitals stiegen mit 346
jedoch an (Vorjahr: 324). Der Aufsicht der BaFin
unterlagen Ende 2013 finf Real Estate Invest-
ment Trusts (REIT).

2.6.2 Informationspflichten gegeniiber
Wertpapierinhabern
2013 gaben Emittenten, deren Wertpapiere zum

Borsenhandel zugelassen sind, insgesamt 265
beabsichtige Anderungen von Rechtsgrundlagen

Anpassung geht darauf zurlick, dass interna-
tionale Geschafte in der Regel bis zu drei Tage
bendtigen, um abgewickelt zu werden. Die BaFin
erlauterte dariiber hinaus die Regelungen, die
flr den von der Mitteilungspflicht befreiten Han-
delsbestand gelten. So wird der Handelsbestand
bestimmt, indem die nach §§ 21, 22 WpHG
gehaltenen und die nach § 25 WpHG gehaltenen
Stimmrechtsanteile addiert werden. Eine Befrei-
ung kommt damit nur einmal in Betracht. Diese
kann hingegen nicht geltend gemacht werden
fir Stimmrechte gemaB § 25a WpHG.

bekannt (Vorjahr: 355). Sie machten dariber
hinaus in 510 Fallen bei der Einberufung der
Hauptversammlung die Teilnahmerechte, die
Tagesordnung und die Gesamtanzahl der Aktien
und Stimmrechte publik (Vorjahr: 601). Da-
neben unterliegen zahlreiche Beschlisse und
Ereignisse im Zusammenhang mit der Haupt-
versammlung der Veroffentlichungspflicht.
Anderungen von mit zugelassenen Wertpapie-
ren verbundenen Rechten, die Aufnhahme von
Anleihen und die Veroffentlichung von bedeu-
tenden Informaionen in Drittstaaten teilten die
Emittenten der BaFin in 2.097 Fallen mit (Vor-
jahr: 2.614).
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3 Prospekte

3.1 Wertpapierprospekte

Die BaFin billigte 2013 insgesamt 3.224 Wert-
papierprospekte, Registrierungsformulare und
Nachtrage (Vorjahr: 3.043). In einem Fall ver-
sagte sie die Billigung.

Tabelle 31 Billigungen 2013 und 2012

Produkt 2013 2012
'(Al.la(g:'igngénge/KapitaIerhbhungen) 75 78
Derivative Produkte 223 150
Schuldverschreibungen 168 187
Registrierungsformulare 33 28
Nachtrage 2.725 2.603
Gesamt 3.224 3.043

Das Gesamtemissionsaufkommen markierte mit
2.173.708 Wertpapierprospekten und endgul-
tigen Bedingungen erneut einen Hochststand
(Vorjahr: 1.945.201). Allein 2.173.316 endgdl-
tige Bedingungen wurden eingereicht (Vorjahr:
1.945.068). Emissionen auf der Grundlage von
Nachtragen nach dem alten Verkaufsprospekt-
gesetz kamen hingegen nicht mehr vor (Vor-
jahr: 4). Auch die Anzahl der Prospekte und

Grafik 18 Gesamtemissionsaufkommen

2.500.000

Nachtrage, die die BaFin ins europaische Aus-
land notifizierte, erhdhte sich erneut deutlich
(5.738, Vorjahr: 5.065).

Ein aufsichtliches Schwerpunktthema war 2013,
wie bestimmte Angebote des Sekundarmarktes
prospektrechtlich einzuordnen sind. Die BaFin
konkretisierte dazu den Begriff des o6ffent-
lichen Angebots von Wertpapieren.? So geht
sie nicht mehr von einem prospektpflichtigen
o6ffentlichen Angebot aus, wenn Emittenten im
Rahmen eines Sekundarmarkthandels samt-
liche Ausstattungsmerkmale eines Wertpapiers
sowie dessen Ankaufs- und Verkaufskurse und
eventuell weitere, nicht werbliche Informationen
veroffentlichen. Die gednderte Aufsichtspraxis
betrifft jedoch nur Wertpapiere, die auch im
organisierten Markt oder im Freiverkehr einer
deutschen Bdérse gehandelt werden.

Die rechtliche Einstufung von Bezugsrechts-
angeboten war bereits 2012 durch eine Ande-
rungsverordnung zur Prospektverordnung?3
angepasst worden. Seitdem sind Angebote zum
Bezug neuer Aktien an Altaktionare als pros-
pektpflichtige 6ffentliche Angebote zu bewerten.
Dies gilt unabhangig davon, ob ein 6ffentlicher
Bezugsrechtshandel stattfindet oder nicht. 2013
Uberprifte die BaFin 36 Bezugsangebote, die im
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12 http://www.bafin.de/dok/4028684
13 Verordnung (EU) Nr. 486/2012, ABI. EU L 150, S. 1 ff.
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Tabelle 32 Notifizierungen die Emittenten bzw. Anbieter darlegen, dass ein
Ausnahmetatbestand einschlagig war. Ein solcher
liegt etwa vor, wenn sich das Angebot in jedem
Staat des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR)

Ausgehende Eingehende

Notifizierungen Notifizierungen

Belgi 114 9
helein an weniger als 150 nicht qualifizierte Anleger
Danemark 79 0 richtet. Die Ubrigen Verfahren dauern an.
Finnland 131 0
Frankreich 195 102 .
3.2 Verkaufsprospekte fiir
GroBbritannien 222 182 Vermégensanlagen
Irland 70 162 Seit Inkrafttreten des Kapitalanlagegesetzbuches
Italien 214 1 (KAGB) am 22. Juli 2013 qilt ein GroBteil der
Liedienstam 155 6 geschlossenen Fonds, fir welche bislang nur ein
Luxemburg 1 468 . Vermdgensanlagen-Verkaufsprospekt einzurei-
chen war, nun als Investmentvermdgen. Die neue
L 200 1218 Rechtslage sowie die Unsicherheit tiber deren An-
Norwegen 175 0 wendungsbereich fluhrten dazu, dass deutlich we-
Osterreich 2.365 64 niger Prospekte zur Billigung eingereicht wurden
Polen 18 0 als in den Vorjahren. 2013 prifte die BaFin 257
Vermodgensanlagen-Verkaufsprospekte (Vorjahr:
Schweden 152 0 412), mehr als zwei Drittel davon (172) bereits vor
Spanien 122 0 Inkrafttreten des KAGB. 197 Prospekte billigte
Tschechien 45 0 sie (Vorjahr: 308). 72 Mal zogen die Anbieter den
Sonstige 13 0 Antrag zurtck (Vorjahr: 57). Im Gegensatz zu
den Einreichungen nahmen die Ricknahmen seit
Gesamt 5.738 1.529

Juli 2013 deutlich zu (42). Dies ist darauf zurlick-
zuflihren, dass viele Anbieter sich noch nicht auf
die neue Rechtslage eingestellt hatten.
elektronischen Bundesanzeiger veroffentlicht

waren, zu denen jedoch kein Prospekt gebilligt Fast die Halfte der angebotenen Vermdgensan-
worden war. Bei 20 Bezugsangeboten konnten lagen (45 %) setzte auf erneuerbare Energien

Grafik 19 Prospekte nach Anlageobjekten 2013
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(Vorjahr: 25 %): Windkraft (39 %, 2012: 16 %),
Solar (5%, Vorjahr: 8%) und Biogas (1%,
Vorjahr: 1%). Nur noch 17 % der Vermdgens-
anlagen investierten in inlandische Immobilien
(Vorjahr: 26 %). Auch Schiffsfonds waren mit
lediglich 3% weiterhin ricklaufig (Vorjahr: 4 %).
Sonstige Anlageobjekte, beispielsweise Genuss-
rechte oder Namensschuldverschreibungen mit
Investitionsschwerpunkt im Bereich Medien,
Energieférderrechte oder Finanzinvestitionen,
stellten mit 21 % erstmals einen bedeutenden
Anteil neben den traditionellen Anlageobjekten.
Ursache ist, dass durch das KAGB zahlreiche
Beteiligungsmodelle, wie etwa (auslandische)
geschlossene Immobilienfonds, die bislang
Vermdégensanlagen waren, Uberwiegend als In-
vestmentvermdégen einzuordnen sind. Die eher
traditionellen gréBeren Anbieter und Emissions-

4 Unternehmensiibernahmen

4.1 Angebotsverfahren

2013 prifte die BaFin 23 Angebotsunterlagen
und gestattete in allen Féllen deren Veroéffent-
lichung (Vorjahr: 27). In einem Fall untersagte
sie ein Angebot, da die Bietergesellschaft es im
Bundesanzeiger veroffentlicht hatte, ohne zuvor
eine Angebotsunterlage bei der BaFin einzurei-
chen.

Von groBem o6ffentlichen Interesse war 2013
vor allem das Ubernahmeangebot der Voda-

Acting in Concert

Zur Ubernahmerechtlich bedeutsamen Fra-
ge, wann das Zusammenwirken von Aktiona-
ren als Acting in Concert zu werten ist, hat
eine ESMA-Arbeitsgruppe 2013 eine Stel-
lungnahme veroéffentlicht. Die so genann-

te White List des Takeover Bids Networks
richtet sich an Kapitalmarktteilnehmer und
grenzt abgestimmte Verhaltensweisen, die
keine Angebotspflicht zur Folge haben, von
denjenigen ab, die ein Pflichtangebot nach

hauser fallen damit unter die Aufsicht nach dem
KAGB, wahrend lberwiegend kleinere Anbieter
und Blrgerbeteiligungsmodelle, hier in erster
Linie Blrgerwindparks, weiterhin zu den Vermoé-
gensanlagen zahlen.

Die absolute Zahl der Nachtrage blieb 2013
nahezu konstant (407, Vorjahr: 420), obwohl die
Zahl der Neueinreichungen deutlich rticklau-
fig war. Dies durfte vor allem auf die langeren
Platzierungszeitraume von Vermdgensanlagen
aus den Vorjahren zuriickzufiihren sein sowie
auf die Tatsache, dass im Laufe langerer Plat-
zierungszeiten haufiger Veranderungen eintre-
ten, welche die Anbieter durch einen Nachtrag
bekanntgeben. 48 Nachtrage erfolgten nach
dem Vermdgensanlagengesetz, 359 nach dem
Verkaufsprospektgesetz.

fone Vierte Verwaltungsgesellschaft mbH,

einer Tochter der Vodafone Group Plc, an die
Aktiondre der Kabel Deutschland Holding AG.
Mit 7,5 Mrd. Euro hatte dieses Angebot auch
das hochste Transaktionsvolumen. Es enthielt
zudem eine Regelung, die den Aktionaren der
Zielgesellschaft rechnerisch die bereits ange-
kindigte Dividende fir das Geschaftsjahr 2013
auch flur den Fall belassen héatte, dass diese
wegen eines frihzeitigen Vollzugs des Angebots

sich ziehen. Da das Acting in Concert in den ein-
zelnen Mitgliedstaaten der Europaischen Union
sehr unterschiedlich geregelt ist, soll die White
List vor allem internationalen Investoren eine
Hilfestellung geben. Im Takeover Bids Network
sind die Einrichtungen der EWR-Staaten ver-
treten, die fir die Einhaltung der Vorschriften
zustandig sind, die die Ubernahmerichtlinie im
jeweiligen Mitgliedstaat umsetzen.
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Grenziiberschreitendes Angebot

Die BaFin kann einem Bieter gestatten, be-
stimmte Aktiondare mit Wohnsitz, Sitz oder
gewdhnlichem Aufenthalt in einem Staat au-
Berhalb des Europdischen Wirtschaftraums
vom Angebot auszunehmen. Anladsslich des
Tauschangebots der Deutsche Wohnen AG
an die Aktiondre der GSW Immobilien AG
konkretisierte die BaFin dazu ihre Verwal-
tungspraxis. Der Ausschluss von Aktionaren
aus bestimmten Staaten setzt voraus, dass
dem Angebot grenziiberschreitende Wir-
kung zukommt, also das Recht des anderen
Staates ebenfalls auf das Angebot an die
Aktiondre der Zielgesellschaft anzuwenden
ist. Zudem muss dem Bieter das Angebot
unzumutbar sein, weil er neben dem Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz die
Vorschriften des anderen Staates einhalten
muss. Die BaFin verlangt daflir, dass der

rechtlich bereits dem Bieter zugestanden hatte.
Dazu kam es nicht, da das Ubernahmeangebot
erst nach der maBgeblichen Hauptversammlung
vollzogen wurde. Das Angebot wurde erfolgreich
durchgefihrt. Laut Schlussmitteilung lag die
Annahmequote bei 76,57 %.

4.2 Befreiungsverfahren

Die BaFin prifte 111 Antrage auf Befreiung
bzw. Nichtberucksichtigung von Stimmrechten
(Vorjahr: 150). In 49 Fallen beantragten Stimm-
rechtsinhaber die Nichtbertcksichtigung nach

§ 36 WpUG (Vorjahr: 90), 62 Antrége waren
Befreiungsantrage gemaB § 37 WpUG (Vorjahr:
60). Die BaFin genehmigte 56 Antrage (Vorjahr:
89), zwei Antrage lehnte sie ab. 21 Antrage
wurden zurickgenommen, 42 Antrage befanden
sich Ende 2013 noch in Bearbeitung.

Im Befreiungsverfahren der centrotherm pho-
tovoltaics AG entschied die BaFin erstmals Uber
ein Sanierungskonzept nach MaBgabe des neu-
en Insolvenzrechts. Das Konzept zur Sanierung
der centrotherm photovoltaics AG sah unter
anderem vor, dass ein erheblicher Teil der For-
derungen der Glaubiger an eine Verwaltungs-

Bieter bereits im Vorfeld der Transaktion MaB-
nahmen ergreift, die gewahrleisten, dass er das
auslandische Recht einhalten kann. Unzumutbar
kann das fir ihn sein, wenn er hierzu auf die
Mithilfe Dritter — etwa der Zielgesellschaft —
angewiesen ist, diese jedoch nicht rechtzeitig
erlangen kann. Soweit das auslandische Recht
die Prifung des Angebots durch eine Behdrde
vorsieht, muss der Bieter sich auBerdem um die
Abstimmung der Prifungsprozesse der betei-
ligten Behdrden bemihen. Die BaFin hat nun
weiter festgelegt, wann eine solche Abstimmung
flr den Bieter unzumutbar sein kann. So kann
es flr ihn unzumutbar sein, wenn die Prifungs-
verfahren nicht abgestimmt werden kénnen,
weil ein durch duBere Umstande vorgegebener
Zeitplan eine erfolgreiche Abstimmung unmaég-
lich macht — etwa weil der Bieter ein Konkur-
renzangebot abgeben mochte.

gesellschaft abgetreten wird. Diese sollte die
Forderungen dann im Wege einer kombinierten
Kapitalherabsetzung und Sachkapitalerhéhung
in die Zielgesellschaft ein- und damit zum Er-
I6schen bringen. SchwerpunktmaBig prifte die
BaFin in diesem Verfahren, ob die Verwaltungs-
gesellschaft einen hinreichenden Sanierungsbei-
trag erbracht hatte, als sie Forderungen in die
Zielgesellschaft einlegte. Zwar hatte die Verwal-
tungsgesellschaft nur Forderungen der Glaubi-
ger an die Zielgesellschaft weiterzureichen. Die
BlUndelung der Glaubigerforderung einerseits
und der im Gegenzug flr deren Einbringung in
die Zielgesellschaft ausgegebenen neuen Aktien
andererseits in einer Gesellschaft sah die BaFin
aber als auBerst bedeutsam flr den Erfolg der
beabsichtigten Sanierung an. Sie berlcksich-
tigte bei ihrer Entscheidung auBerdem, dass
der Insolvenzplan Art und Dauer der Kontroll-
auslibung durch die Verwaltungsgesellschaft
beschrankte und daher keine unangemessenen
Anforderungen an das Gewicht des Sanierungs-
beitrags gestellt werden durften.
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5 Bilanzkontrolle

5.1 Uberwachung von
Unternehmensabschliissen

Zum 1. Juli 2013 unterlagen 751 Unternehmen
aus 19 Landern (Vorjahr: 825 Unternehmen aus
20 Landern) dem zweistufigen Enforcementver-
fahren der BaFin und der Deutschen Prifstelle
fur Rechnungslegung (DPR). Die DPR schloss

nach eigenen Angaben 110 Prifungen ab (Vor-
jahr: 113), 98 davon waren Stichprobenpri-

fungen. Die BaFin selbst fihrte Bilanzkontroll-
verfahren bei 16 Unternehmen durch (Vorjahr:
28). In zwolIf Fallen ordnete sie eine Fehlerbe-
kanntmachung an. In zwei Verfahren sah sie

davon ab. Das kann sie, wenn kein 6ffentliches

Tabelle 33 Enforcementverfahren der BaFin von Juli 2005 bis Dezember 2013

Fehler-

festst_ellung:

Unternehmen akzeptiert 157
DPR-Fehlerfeststellung (12)
. 36

Unternehmen akzeptiert
DPR-Fehlerfeststellung nicht )
Unternehmen verweigert 4
Kooperation mit DPR )
BaFin hat wesentliche Zweifel 3
an Richtigkeit des DPR-Priifungs-
ergebnisses/Verfahrens (0)
Ansichziehen der Prifung 0
(Banken, Versicherungen) (0)

200
Gesamt

(14)

In Klammern: Verfahren 2013.

Fehler- Fehler- Fehler-
festste_llung: veri:iffer!tlichung: ver6ffent_lichung:
nein nein
152 5
(10) (2)
8 34 2
(1) (2) ©
11 4 0
(1) (0) (0)
0 2 1
O] 0 (0)
0 0 0
) 0 (0)
19 192 8
(2) 12) (2)

Erstattung von Kosten im Enforcementverfahren

Das OLG Frankfurt hat am 7. November
2013 entschieden, dass ein Unternehmen,
dessen Rechnungslegung die BaFin prift,
dieser die Kosten dafiir erstatten muss.**
Dies gilt auch dann, wenn das Prifverfah-
ren ohne eine Sachentscheidung eingestellt
wird, weil kein 6ffentliches Interesse mehr
besteht. Die Voraussetzungen fir einen
Wegfall der Kostenerstattungspflicht lagen
hier nicht vor. Ein solcher ist nach der Aus-
nahmevorschrift des § 17c Satz 2 Finanz-
dienstleistungsaufsichtsgesetz (FinDAG) nur

14 Az. wWpUG 1/13.

maoglich, wenn das Priifergebnis der BaFin von
demjenigen der DPR zugunsten des Unterneh-
mens abweicht. An die Dokumentation der fir
die Prifung aufgewendeten Stunden seien keine
Uberhdhten Anforderungen zu stellen. So misse
nicht jede einzelne Tatigkeit der mit der Prifung
befassten Mitarbeiter schriftlich niedergelegt
werden. Vielmehr sei es ausreichend, wenn

die von den einzelnen Mitarbeitern der BaFin
erbrachten Arbeitsstunden nach Arbeitstagen
aufgeschlisselt schlagwortartig dokumentiert
wurden.

VI
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Interesse an der Information besteht oder die
Veroffentlichung geeignet ist, den berechtigten
Interessen des Unternehmens zu schaden.

5.2 Veroffentlichung von Finanz-
berichten

Die BaFin prifte 2013 in rund 2.100 Fallen, ob
die Emittenten ihre Jahres- und Halbjahres-
finanzberichte sowie Zwischenmitteilungen
rechtzeitig online verdéffentlicht hatten (Vorjahr:
2.200). 52 Emittenten hatten keinen Finanzbe-
richt auf ihrer Homepage verdéffentlicht (Vorjahr:
45); teilweise war Uberhaupt keine Internetseite

mit Finanzinformationen zu finden. In diesen
Fallen leitete die BaFin BuBgeldverfahren ein.

Sie ertffnete darUber hinaus zwdlf Verwaltungs-
verfahren, um die Finanzberichterstattungs-
pflichten durchzusetzen (Vorjahr: 8). Aus 2012
waren noch neun Verfahren anhangig. Die BaFin
schloss neun Verwaltungsverfahren ab (Vor-
jahr: 11), nachdem die Emittenten ihre Pflichten
nachgeholt hatten. In zwei Fallen musste sie
Zwangsgelder von bis zu 37.500 Euro androhen
und diese in einem Fall auch festsetzen. Ende
2013 waren noch zwdlf Verwaltungsverfahren
offen.

6 Aufsicht tiber das Investmentgeschéft

Der deutsche Investmentmarkt scheint die
Folgen der Finanzkrise allmahlich Gberwunden
zu haben. Die 2012 einsetzende Erholung des
Marktes setzte sich auch im Jahr 2013 fort.
Marktteilnehmer konnten ihre Geschaftszahlen
weiter steigern. Bei den Immobilienfonds und
Immobilien-Dachfonds, die die Anteilricknahme
derzeit ausgesetzt haben, bleibt die Situation
jedoch weiterhin angespannt.

2013 fuhrte die BaFin das 2012 gestartete
Trendscouting weiter und befragte beaufsich-
tigte Gesellschaften halbjahrlich zu den zu-
kinftigen Entwicklungen der Fondsbranche. Sie
interessierte sich unter anderem fir die orga-
nisatorischen Vorkehrungen zur Einhaltung der
Standards zum guten und verantwortungsvollen
Umgang mit dem Geld und den Rechten der
Anleger nach der Investment-Verhaltens- und
Organisationsverordnung (InvVerOV).!> Dabei
zeigte sich, dass die befragten Gesellschaften
MaBnahmen getroffen hatten, um die Einhaltung
dieser Wohlverhaltensregeln sicherzustellen.
Verbesserungsbedarf gab es hingegen etwa bei
der Dokumentation der Mitteilung von Anderun-
gen der Wohlverhaltensregeln an die Mitarbei-
ter. Ende 2013 fragte die BaFin zudem bei

15 Ab 22. Juli 2013 abgelést durch die Kapitalanlage-Verhal-
tens- und Organisationsversordnung (KAVerQOV).

verschiedenen Gesellschaften die Nutzung von
Dark Pools und alternativen Handelsplatzen

ab und griff damit ein aktuelles Problem der
Finanzmarkte auf. 2014 wird die BaFin ana-
lysieren, ob und inwieweit die Aktivitaten der
Gesellschaften auf solchen Handelsplatzen ohne
Vor- und Nachhandelstransparenz fir die dort
gehandelten Volumina von Relevanz sind.

6.1 Anderungen durch das KAGB

Eine Kapitalverwaltungsgesellschaft, die offene
oder geschlossene Fonds verwaltet, benétigt
eine schriftliche Erlaubnis der BaFin und unter-
liegt ihrer laufenden Aufsicht. Das KAGB unter-
scheidet dabei zwischen externen und internen
Kapitalverwaltungsgesellschaften. Eine externe
Kapitalverwaltungsgesellschaft verwaltet Inves-
tmentvermdgen und bendtigt eine Erlaubnis als
OGAW- oder AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft,
die auch kumulativ erworben werden kann. Ex-
terne Kapitalverwaltungsgesellschaften kénnen
zwischen der Rechtsform als Aktiengesellschaft,
GmbH oder GmbH & Co KG wahlen. Eine inter-
ne Kapitalverwaltungsgesellschaft ist das sich
selbst verwaltende Investmentvermdgen in der
Rechtsform einer Gesellschaft, wenn es keine
externe Verwaltungsgesellschaft bestellt hat.
Auch hier didrfen nur bestimmte Rechtsformen
gewahlt werden: Interne Kapitalverwaltungs-
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gesellschaften mussen die Rechtsform einer
Investmentaktiengesellschaft oder einer Inves-
tmentkommanditgesellschaft haben. Neben der
Erlaubnispflicht sieht das KAGB flr bestimmte
AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaften Erleichte-
rungen vor, wenn etwa der Wert der verwalteten
Vermoégensgegenstdande gewisse Schwellenwerte
nicht Gberschreitet. Sie unterliegen einer Regis-
trierungs- und Berichtspflicht, jedoch je nach
Ausnahmetatbestand teilweise deutlich gerin-
geren materiellen Anforderungen als erlaubnis-
pflichtige Kapitalverwaltungsgesellschaften.

Arten von Investmentvermogen

Das KAGB unterscheidet zwischen Publikum-
sinvestmentvermégen und Spezial-AIF. Publi-
kumsinvestmentvermdgen sind Fonds, in die
Privatanleger investieren kdnnen, Spezial-AIF
hingegen solche Investmentvermdgen, die pri-
vaten Investoren nicht offen stehen. Publikum-
sinvestmentvermdgen kdnnen als OGAW-Invest-
mentvermdgen oder Publikums-AIF ausgestaltet
sein. Sie missen zum Schutz des Anlegers
besondere Voraussetzungen erflillen und bei-
spielsweise diverse Anlagegrenzen in Bezug

auf Vermodgensgegenstande und Emittenten
einhalten und bestimmte Informationspflichten
gegeniiber den Anlegern erfillen.

Anlagebedingungen

Die BaFin muss wie bisher sowohl die Anlage-
bedingungen von OGAW-Investmentvermégen
und Publikums-AIF als auch deren Anderungen
genehmigen. Dabei prift sie etwa, ob die Bedin-

Grafik 20 Arten von Investmentvermdégen

gungen verstandlich und die Anlegerinteressen
gewahrt sind. Die Anlagebedingungen enthalten
unter anderem Angaben zu Vermdgensgegen-
standen, Anlagegrenzen, Riickgabemodalitaten,
Anteilsklassen, Kosten sowie zur Ertragsver-
wendung. Geschlossene Publikums-AIF missen
im Gegensatz zu offenen Publikums-AIF bereits
in ihren Bedingungen festlegen, welche Vermo-
gensgegenstande in welchem Umfang erworben
werden, da die Anleger ohne diese Kenntnis
nicht die langfristige Bindung an einen ge-
schlossenen Fonds eingehen sollen. AuBerdem
kann die BaFin eine Anderung der Anlagegrund-
satze, Kosten oder wesentlichen Anlegerrechte
eines geschlossenen inlandischen Publikums-AIF
nur unter der Bedingung genehmigen, dass min-
destens zwei Drittel der Anleger dieser Ande-
rung zustimmen. Anders als im offenen Fonds
kdénnen sich die Anleger diesen wesentlichen
Anderungen nicht durch Riickgabe der Anteile
entziehen. Spezial-AIF missen ihre Anlage-
bedingungen lediglich der BaFin vorlegen und
brauchen sie nicht genehmigen zu lassen.

Kapitalanforderungen

Kapitalverwaltungsgesellschaften mussen
liquide Eigenmittel vorhalten. Interne Kapital-
verwaltungsgesellschaften bendétigen ein An-
fangskapital von 300.000 Euro, externe Kapital-
verwaltungsgesellschaften ein Anfangskapital
von 125.000 Euro. Gleichzeitig setzte das KAGB
die Schwelle fir zusatzliche Eigenmittelanforde-
rungen von bisher 1,125 Mrd. Euro herab. Ver-
langt werden im Einklang mit der OGAW- und

Investmentvermogen

Publikumsinvestmentvermogen

Publikums-AIF

Offener Geschlossener
Publikums- Publikums-
AIF AIF

Spezial-AIF

Offener Spezial-AIF

Geschlossener Spezial-AIF
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OGAW-Investmentvermogen

Die Vorgaben zu OGAW-Investmentver-
mogen (ehemals richtlinienkonforme
Sondervermégen) im KAGB weichen nur
geringfligig vom Investmentgesetz (InvG)
ab. Anderungen ergaben sich zum Beispiel
durch die Umsetzung von ESMA-Leitlinien.
Anteile an OGAW kdénnen grundsatzlich je-
derzeit zurlickgegeben werden.

Offene Publikums-AIF

Auch fir die offenen Publikums-AIF wurden
die Regelungen aus dem InvG zu einem gro-
Ben Teil ins KAGB Glbernommen. Offene Pub-
likums-AIF kénnen in vier unterschiedlichen
Varianten aufgelegt werden: als gemischte
Investmentvermdgen, als sonstige Invest-
mentvermogen, als Dach-Hedgefonds oder
als Immobilien-Sondervermégen. Gemischte
und sonstige Investmentvermdgen dirfen
nun aber nicht mehr in Unternehmensbetei-
ligungen oder in Anteile an Immobilien-Son-
dervermdgen oder Hedgefonds investieren.
Diese Beschrdankung soll den besonderen
Liquiditatserfordernissen Rechnung tragen,
die sich daraus ergeben, dass Anteile an
gemischten und sonstigen Investmentver-
mogen jederzeit kurzfristig zurlickgegeben
werden dirfen. Bei Anteilen an Immobi-
lien-Sondervermdgen und Hedgefonds
missen hingegen Kindigungsfristen ein-
gehalten werden. Hedgefonds dirfen nach
dem neuen Recht nur noch als Spezial-AIF
aufgelegt werden; private Investoren dirfen
sie deshalb nicht mehr zeichnen. Dies tragt
den besonderen Risiken dieses Investments
Rechnung. Fir Hedgefonds gelten beispiels-
weise nicht die umfassenden Vorgaben an
die Risikomischung.

der AIFM-Richtlinie nun 0,02 % des Betrages,

um den der Wert des von der Gesellschaft ver-
walteten Investmentvermdgens tber 250 Mio.

Euro hinausgeht.

Das KAGB schreibt fir AIF-Kapitalverwaltungsge-
sellschaften darlber hinaus zusatzliche Mittel zur
Deckung von Berufshaftungsrisiken oder alter-

nativ eine Versicherung vor. Nach Artikel 14 der

Spezial-AIF

Spezial-AIF dirfen im Gegensatz zu offenen
Publikums-AIF in alle Vermdégensgegenstan-
de investieren, deren Verkehrswert ermittelt
werden kann. Die Zusammensetzung der Ver-
mogensgegenstdande muss jedoch ausreichend
liquide sein, um Anteilsriickgaben bedienen zu
kénnen. Auch missen die Vermdgensgegen-
stande den Vorgaben der Risikomischung ent-
sprechen, wobei dies nur fir offene, nicht aber
flr geschlossene Spezial-AIF gilt. So dirfen
offene Spezial-AIF beispielsweise nur insoweit
in Unternehmensbeteiligungen investieren,
wie sie mit dieser Beteiligung keine Kontrolle
Uber nicht bérsennotierte Unternehmen erlan-
gen. Dies bleibt geschlossenen Spezial-AIF wie
Private-Equity-Fonds vorbehalten.

Geschlossene Publikums-AIF

Das KAGB fihrte eine Produktregulierung auch
fir geschlossene Publikumsfonds ein. Fir diese
Fondsart musste bisher lediglich ein Prospekt
nach dem Vermdgensanlagengesetz erstellt
werden, eine Erlaubnis der BaFin war nicht
notwendig. Auch fand keine laufende Aufsicht
statt. Geschlossene Publikums-AIF kénnen in
Sachwerte, beispielsweise in Immobilien, Flug-
zeuge, Schiffe oder Anlagen aus dem Bereich
der erneuerbaren Energien investieren. Auch
Beteiligungen an Projektgesellschaften 6ffent-
lich-privater Partnerschaften oder Beteiligungen
an nicht bérsennotierten Unternehmen, Anteile
an anderen geschlossenen AIF sowie Wertpa-
piere, Geldmarktinstrumente und Bankguthaben
kénnen geschlossene Publikums-AIF erwerben.
Dabei mussen sie die Grundsatze der Risiko-
mischung beachten, kénnen von diesen jedoch
unter bestimmten Voraussetzungen abweichen,
beispielsweise wenn die Anlagebedingungen
eine Mindestanlagesumme von 20.000 Euro
festlegen.

Level-2-Verordnung sind hierfir zusatzliche Eigen-
mittel in H6he von 0,01 % der verwalteten Assets
notwendig. Hierfur gibt es keine Eingangsschwel-
len als Erleichterung fir kleine Gesellschaften;
auch eine Deckelung ist nicht vorgesehen. Sehr
groBe Gesellschaften werden also hohe Eigen-
mittelanforderungen erfillen missen.
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Organisations- und Verhaltensregeln

Die Anforderungen des KAGB und der Kapitalan-
lage-Verhaltens- und -Organisationsverordnung
(KAVerQV) an Organisation und interessenge-
rechtes Verhalten gegentber den Anlegern so-
wie an das Risiko- und Liquiditdtsmanagement
der Kapitalverwaltungsgesellschaften orientie-
ren sich an den Standards des InvG und der
darauf beruhenden InvVerOV sowie den Min-
destanforderungen an das Risikomanagement
fur Investmentgesellschaften (InvMaRisk). Neu
ist die Vorgabe, dass sie fur jedes Investment-
vermdgen einen maximalen Leverage (Hebel-
wirkung) festzulegen haben. Die Unternehmen
missen der BaFin den Leverage regelmaBig
mitteilen, um ihr die Identifizierung von Sys-
temrisiken zu ermdglichen. Die Aufsicht kann
ihn beschranken, wenn sie dies zur Wahrung der
Finanzstabilitat fir notwendig erachtet. In der
KAVerOV hat die BaFin die Standards fir OGAW-
und AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaften so
weit wie moéglich angeglichen, um einheitliche
Prozesse in den Gesellschaften zu erlauben und
ein hohes Anlegerschutzniveau bei allen Pub-
likumsfonds zu erreichen. Deutlich prazisere
Vorgaben als bisher ergeben sich dadurch fur
OGAW bei den Regelungen zum Risiko- und
Liquiditdtsmanagement, bei speziellen Sorg-
faltspflichten fir Anlagen in eingeschrankt liqui-
de Vermdgenswerte und in Verbriefungspositi-
onen sowie bei der Auswahl und Bestellung von
Gegenparteien und Primebrokern. Diese Ergan-
zungen sind Uberwiegend den Erfahrungen und
Erkenntnissen aus der Finanzkrise geschuldet.

Verwahrstellen

Die Kapitalverwaltungsgesellschaften missen
flr jedes offene oder geschlossene Investment-
vermdgen eine Verwahrstelle benennen. Diese
ersetzt die Depotbank nach dem InvG, verwahrt
die Vermoégensgegenstdande, nimmt aber auch
Kontrollfunktionen bei der Eigentumsverifikation
von Sachwerten und anderen nicht verwahrfahi-
gen Vermdgensgegenstanden wahr.

Fur OGAW-Investmentvermégen kénnen nach
wie vor nur Kreditinstitute als Verwahrstelle
fungieren, flr AIF dirfen dies auch Finanz-
dienstleistungsinstitute sein, wenn diese Uber
eine Erlaubnis nach dem KWG verfligen, das
eingeschrankte Verwahrgeschaft zu erbringen.
Fur bestimmte Arten von geschlossenen AIF
kann alternativ auch ein Treuhdnder als Ver-
wahrstelle beauftragt werden, wenn er die per-
sonlichen und beruflichen Anforderungen erfllt.
Dazu gehort beispielsweise, dass er — wie etwa
Wirtschaftsprifer oder Steuerberater — berufs-
standischen Regeln unterliegt und Uber ausrei-
chende finanzielle Garantien in Form von Kapital
und einer Haftpflichtversicherung verflgt.

Vertrieb

Als Vertrieb gilt das direkte oder indirekte An-
bieten oder Platzieren von Anteilen oder Aktien
eines Investmentvermdgens. Damit unterliegt
auch die vom offentlichen Vertrieb im Sinne
des InvG ausgenommene Privatplatzierung der
Vertriebsregulierung, die zum Beispiel vor Auf-
nahme des Vertriebs von AIF eine gesonderte

Grafik 21 Regelungen fiir den grenziiberschreitenden Vertrieb von AIF

an Privatanleger

Vertrieb von AIF

an professionelle Anleger

an semiprofessionelle Anleger

im Inland

im Inland

§§ 321, 323, 329, 330 KAGB

§§ 316 — 320KAGB

§§ 321 - 328 KAGB

in der EU/im EWR

8§ 331 KAGB

§§ 331 - 334 KAGB
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Vertriebsanzeige bei der BaFin erfordert. Ein-
schrankend liegt ein Vertrieb an professionelle
und semiprofessionelle Anleger nur vor, wenn
dieser auf Initiative der Verwaltungsgesellschaft
oder in deren Auftrag erfolgt und sich der Sitz
oder Wohnsitz des Anlegers im Inland oder in
einem anderen EU-Mitgliedstaat oder einem
anderen EWR-Vertragsstaat befindet. Kein Ver-
trieb liegt vor, wenn die Verwaltungsgesellschaft
nur gesetzliche Pflichten zur Veréffentlichung im
Bundesanzeiger oder nur die im KAGB veran-
kerten regelmaBigen Informationspflichten ge-
genldber dem Anleger erflllt, der bereits in das
betreffende Investmentvermdgen investiert ist.

Voraussetzung flr den grenziberschreitenden
Vertrieb ist, dass die Verwaltungsgesellschaft
fur den von ihr verwalteten AIF das einschla-
gige Anzeigeverfahren erfolgreich durchlaufen
hat. Bei den Vertriebsanzeigeverfahren von AIF
differenziert das KAGB unter anderem danach,
ob die Anteile oder Aktien an Privatanleger, se-
miprofessionelle oder professionelle Anleger im
Inland vertrieben werden sollen.

6.2 Kapitalverwaltungsgesellschaften

Die BaFin erteilte 2013 sechs deutschen Kapital-
verwaltungsgesellschaften eine Erlaubnis nach
dem KAGB, Investmentvermdgen zu verwalten
(Vorjahr: 3 Erlaubnisse nach dem InvG). Finf
Kapitalverwaltungsgesellschaften gaben ihre
Erlaubnis zurlick. Ende 2013 verfligten damit

90 Kapitalverwaltungsgesellschaften aufgrund
der Ubergangsvorschriften noch tiber eine Er-
laubnis nach dem InvG (Vorjahr: 78 Kapitalan-
lagegesellschaften und 22 Investmentaktienge-

sellschaften nach dem InvG). Daneben wurden
20 Kapitalverwaltungsgesellschaften bis Ende
2013 nach § 44 KAGB registriert. In 26 Fallen
grindeten Kapitalverwaltungsgesellschaften in
einem anderen EU-Mitgliedstaat eine Zweignie-
derlassung oder boten grenzuberschreitende
Dienstleistungen an. Gleichzeitig zeigten 15 Ge-
sellschaften aus dem EU-Ausland die Grindung
einer Zweigniederlassung oder die Aufnahme
von grenziberschreitenden Dienstleistungen in
Deutschland an.

Die BaFin flhrte 2013 insgesamt 96 Aufsichts-
besuche und Jahresgesprache vor Ort durch
(Vorjahr: 54). Darliber hinaus begleitete sie
22 Abschlussprifungen und Sonderprifungen
bei Kapitalverwaltungsgesellschaften und Ver-
wahrstellen.

6.3 Investmentvermogen

Die Kapitalverwaltungsgesellschaften verwalte-
ten Ende 2013 insgesamt 5.840 Sondervermo-
gen im Sinne des InvG (Vorjahr: 6.069; die Zahl
der Investmentvermégen im Sinne des KAGB ist
zu diesem Stichtag wegen der Ubergangsvor-
schriften nicht ermittelbar) mit einem Vermdgen
von 1.421 Mrd. Euro (Vorjahr: 1.309 Mrd. Euro).
Davon waren 1778 Publikumsfonds (Vorjahr:
2.168) mit einem Vermdgen von insgesamt
363,3 Mrd. Euro (Vorjahr: 333,9 Mrd. Euro) und
4.062 Spezial-AIF (Vorjahr: 3.901 Spezialfonds)
mit einem Vermoégen von 1.058 Mrd. Euro (Vor-
jahr: 974,7 Mrd. Euro).

Das gesamte (Netto-)Mittelaufkommen von
Publikumsfonds und Spezialfonds, jeweils im

Tabelle 34 Risikoklassifizierung von Kapitalverwaltungsgesellschaften 2013

Kapitalverwaltungs-

gesellschaften*

Qualitat

= Hoch 30 2

3

g Mittel 14 4

3 itte

1))

=)

<< Niedrig 15 6
Summe 59 12

0 0 32
0 0 18
0 0 21
0 (1] 71

* Investmentaktiengesellschaften nach dem InvG wurden nicht erfasst.
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Sinne des InvG, lag bei 91,3 Mrd. Euro (Vorjahr:
89,9 Mrd. Euro). Die (Brutto-)Mittelzuflisse betru-
gen 283,1 Mrd. Euro (Vorjahr: 280,3 Mrd. Euro),
davon entfielen 96,4 Mrd. Euro auf Publikums-
investmentvermdégen (Vorjahr: 84,6 Mrd. Euro)
und 186,7 Mrd. Euro auf Spezial-AIF (Vorjahr:
195,7 Mrd. Euro). Diesen standen Mittelabflisse in
Hohe von insgesamt 191,8 Mrd. Euro gegentber.

Die BaFin genehmigte 2013 insgesamt 29 neue
Publikumsinvestmentvermdgen nach dem KAGB
(Vorjahr: 132 Genehmigungen nach dem InvG).
Fir 993 Publikumsinvestmentvermdgen gestat-
tete sie die Umstellung auf das KAGB.

6.3.1 Offene Immobilienfonds

Fur offene Immobilienfonds hat das KAGB vor
allem zu Anderungen bei der Bewertung und
der Rickgabe von Anteilen gefiihrt. Die Bewer-
tung der Immobilien eines offenen Immobilien-
fonds erfolgt klinftig — statt wie bisher durch
einen Sachverstandigen-Ausschuss - durch
zwei voneinander unabhangige externe Sach-
verstandige. Beide missen eine eigenstandige
Bewertung abgeben. Die Neuregelung stellt
darauf ab, dass die Kenntnisse und Erfahrungen
von zwei unabhangigen Sachverstandigen die
Bewertungen objektiver und sicherer machen.
Dies soll dazu beitragen, Anleger besser zu
schitzen. Geandert haben sich dartber hin-
aus die Rickgabemdglichkeiten von Anteilen
an offenen Immobilienfonds. Anteile, die nach
dem Inkrafttreten des KAGB erworben wurden,

muissen mindestens 24 Monate gehalten wer-
den und kdnnen mit einer Frist von zwdolf Mo-
naten zurickgegeben werden. Anleger, die bei
Inkrafttreten des KAGB Anteile an bestehenden
offenen Immobilienfonds hielten, haben jedoch
weiterhin die Mdglichkeit, Anteile im Wert von
bis zu 30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr ohne
Einhaltung einer Mindesthalte- oder Riickgabe-
frist zuriickzugeben. Die neuen Regeln haben
sich seit August 2013 bereits erkennbar auf
das Mittelaufkommen von offenen Immobilien-
Publikumsfonds ausgewirkt. Wahrend bis
einschlieBlich Juli 2013 die monatlichen Mittel-
zuflUsse teilweise bei tGber 1 Mrd. Euro lagen
und das monatliche Nettomittelaufkommen
damit durchweg positiv war, kamen die Mittel-
zuflliisse danach zunachst nahezu komplett zum
Erliegen. Diese Zurlckhaltung der Anleger ist
offenbar zumindest auch auf Vorzieheffekte
zurlckzufiihren, worauf das seit November
2013 wieder positive Nettomittelaufkommen
hindeutet.

Die Zahl der offenen Immobilien-Publikums-
fonds fiel 2013 geringflugig auf 53 (Vorjahr:
55). Das Fondsvolumen lag bei 82,5 Mrd. Euro
(Vorjahr: 83,8 Mrd. Euro). Verwaltet wurden
die Fonds von 20 Kapitalverwaltungsgesell-
schaften (Vorjahr: 21). Die BaFin genehmig-
te finf offene Immobilien-Publikumsfonds
(Vorjahr: 11); davon wurden zwei Fonds tat-
sachlich aufgelegt. Drei offene Immobilien-
Publikumsfonds wandelten sich in offene
Immobilien-Spezialfonds um. In zwei Fallen

Grafik 22 Mittelaufkommen der offenen Immobilien-Publikumsfonds
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sah sich die Verwaltungsgesellschaft gezwun-
gen, durch den Ausspruch der Kiindigung

der Verwaltung die Abwicklung eines offenen
Immobilien-Publikumsfonds herbeizufuhren
(Vorjahr: 7). Ende 2013 befanden sich damit
16 offene Immobilien-Publikumsfonds (Vorjahr:
14) mit einem Fondsvolumen von insgesamt
rund 16,2 Mrd. Euro in Abwicklung. Bei drei
offenen Immobilien-Publikumsfonds ging das
Verwaltungsrecht nach Ablauf der Kiindigungs-
frist auf die Depotbank als Verwahrstelle (ber.
Unverandert waren 18 von insgesamt 53 of-
fenen Immobilien-Publikumsfonds von einer
vortbergehenden Aussetzung der Anteilrtick-
nahme oder ihrer Abwicklung betroffen.

Der Trend zu Investitionen in offene Immo-
bilien-Spezialfonds hat sich 2013 fortgesetzt.
Wenngleich die Anzahl der offenen Immobil-
ien-Spezialfonds 2013 mit 342 Fonds (Vorjahr:
361) leicht ricklaufig war, stieg das Gesamtvo-
lumen der verwalteten Nettoinventarwerte auf
44,2 Mrd. Euro an (Vorjahr: 37,4 Mrd. Euro).

Zwei Gesellschaften erteilte die BaFin 2013 die
Erlaubnis, das Immobilienfondsgeschaft zu be-
treiben (Vorjahr: 3). Eine Erlaubnis basierte auf
der alten Rechtslage, die andere auf dem neuen
KAGB.

6.3.2 Hedgefonds

Bei den Hedgefonds haben sich zum einen

die Bezeichnungen geandert: Die bislang als
Single-Hedgefonds bekannten Investmentver-
mdogen heiBen nun Hedgefonds. Neu ist zum
anderen, dass diese nicht mehr als Publikumsin-
vestmentvermdégen aufgelegt werden kdénnen.
Daher sind Hedgefonds ein Unterfall der offenen
Spezial-AIF. Sie mussen die Anforderungen des
§ 282 KAGB bezlglich der Anlageobjekte und
Anlagegrenzen erflllen. Die Anlagebedingungen
von Hedgefonds missen auBerdem entweder
den Leerverkauf von Vermdgensgegenstanden
oder den Einsatz von Leverage in einem be-
trachtlichen Umfang vorsehen. Der Einsatz
dieser Techniken war bereits flr die Single-Hed-
gefonds nach dem Investmentgesetz kennzeich-
nend. Als Leverage gilt dabei jede Methode, die
den Investitionsgrad eines Fonds beispielsweise

durch Kreditaufnahme, Wertpapierdarlehen
oder in Derivate eingebettete Hebelfinanzie-
rungen erhoht. In dem geforderten betracht-
lichen Umfang wird diese Hebelwirkung etwa
eingesetzt, wenn das berechnete Engagement
des Fonds seinen Nettoinventarwert dreifach
Ubersteigt. Im Unterschied zu den Vorgaben des
InvG dlrfen Privatpersonen nach dem KAGB
Hedgefondsanteile nicht mehr uneingeschrankt
erwerben. Dies dirfen nur noch professionelle
und semi-professionelle Anleger.

Fur Dach-Hedgefonds hat das KAGB hingegen
kaum zu Anderungen gefiihrt. Sie miissen
weiterhin ihr Vermogen Uberwiegend in Anteile
oder Aktien von Hedgefonds investieren. Leer-
verkaufe und Leverage dirfen Dach-Hedgefonds
nicht nutzen. Ausgenommen von diesem Verbot
ist eine kurzfristige Kreditaufnahme von 10 %
des Fondswertes. Anteile an Dach-Hedgefonds
kdnnen wie bisher von allen Anlegerkategorien
erworben werden.

Ende 2013 waren basierend auf § 350 KAGB,
welcher spezielle Ubergangsvorschriften fiir
Hedgefonds und offene Spezial-AIF enthalt,

36 Hedgefonds (Vorjahr: 27) zugelassen, darun-
ter 22 Single-Hedgefonds und 14 Spezialfonds
nach dem InvG sowie 2 Hedgefonds nach dem
KAGB.

6.3.3 Ausldndische Investmentvermogen

Die Zahl der vertriebsberechtigten EU-OGAW
erhohte sich 2013 deutlich auf 12.787 (Vorjahr:
8.345). Die BaFin bearbeitete insgesamt 1.104
Neuanzeigen von Gesellschaften, die OGAW in
Deutschland vertreiben wollten (Vorjahr: 906).
Der GroBteil der Anzeigen kam wie in den Vor-
jahren aus Luxemburg (831). Daneben gingen
Anzeigen aus Irland (166), Frankreich (41) und
Osterreich (39) ein. 789 richtlinienkonforme
Fonds stellten den Vertrieb ein.

Daneben waren 134 EU-AIF (aus EU-Mitglied-
staaten) und ausléndische AIF (aus Drittstaaten)
zum Vertrieb in Deutschland berechtigt (Vor-
jahr: 117). Sie stammten aus Luxemburg (98),
GroBbritannien (17), der Schweiz (10) sowie aus
den USA, Osterreich und Irland (je 3). 32 AIF
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starteten 2013 ihren Vertrieb in Deutschland,
davon 17 aus GroBbritannien, zwolf aus Luxem-

7 BulBgeldverfahren

7.1 Bulgelder

2013 leitete die BaFin 519 neue BuBgeldverfah-
ren wegen VerstoBen gegen wertpapierrechtliche
Vorschriften ein (Vorjahr: 534). Aus den Vorjah-
ren waren noch 851 Falle offen. 119 Verfahren

Grafik 23 Buligelder
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BuBgeldleitlinien

Flr die Bemessung von BuBgeldern in den
Bereichen Ad-hoc-Publizitatspflicht, Stimm-
rechtsmeldepflichten und Finanzberichter-
stattung hat die BaFin 2013 BuBgeldleitlinien
veroffentlicht. Diese gewahrleisten, dass
vergleichbare Sachverhalte gleich behan-
delt werden. Auch machen die Leitlinien
nachvollziehbar und transparent, warum

die BaFin eine bestimmte BuBgeldhthe
festgesetzt hat. Die BaFin bewertet hier-

zu in einem dreistufigen System die GroBe
des Emittenten, die Tatumstande sowie die
Schuld des Betroffenen. Im ersten Schritt
legt sie den Grundbetrag fir den konkre-
ten VerstolB fest. Dieser ergibt sich aus der
GroBe des Emittenten und aus tatbezogenen

2013

Zumessungskriterien. Die BaFin teilt die Tatum-
stande in leicht, mittel und schwer ein. Mdgliche
Tatumstande sind zum Beispiel die Art und Dau-
er des VerstoBes. Emittenten werden daruber
hinaus auf Grund ihrer Marktkapitalisierung in
die Gruppen A bis D eingestuft. Darin spiegelt
sich ihre Bedeutung und Position am Kapital-
markt wider. Der Grundbetrag wird im zweiten
Schritt unter anderem an das Vor- und Nachtat-
verhalten angepasst. Er kann sich dadurch
erhéhen oder reduzieren. Ein Gestandnis wirkt
sich etwa regelmaBig buBgeldmindernd aus,
wahrend ein wiederholter VerstoB in der Regel
den Betrag erhéht. Im dritten Schritt berlick-
sichtigt die BaFin schlieBlich die wirtschaftlichen
Verhaltnisse.
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Tabelle 35 Bufgeldverfahren

Anhédngige Neu Geld- Hochste Einstellungen aus Anhdngige
Verfahren eroffnete buBen* verhangte Verfahren
I EL ] Verfahren GeldbuBe tatséach- Oppor- Ende 2013
2013 2013 in Euro lichen oder tunitats-
rechtlichen griinden
Griinden

Meldepflichten
(§ 9 WpHG) 5 0 12.000 0 0 3
Ad-hoc-Publizitat
(§ 15 WpHG) 60 36 97.500 0 14 75
Directors’
Dealings 8 2 5.500 0 1 8
(§ 15a WpHG)
Marktmanipulation
(20 a WpHG) 16 19 24.000 0 1 32
Mitteilungs- und
Veroffentlichungs-
pflichten 504 342 53 48.000 12 131 650
(8§ 21 ff. WpHG)
Informations-
pflichten ggu.
Wertpapier- 99 45 22 25.000 19 30 73
inhabern
(8§ 30a ff. WpHG)
Leerverkaufe
(§ 30h WpHG) 3 3 63.000 0 0 3
Finanzberichter-
stattungspflichten 100 55 22 50.000 2 18 113
(88 37v ff. WpHG)
Wertpapier-
prospektgesetz 11 1 9.000 1 1 9
Vermégens-
anlagengesetz/ _
Verkaufsprospekt- 2 E 0 E 12
gesetz
Unternehmens-
Ubernahmen 30 15 100.000 0 11 28
(WpUG)

7.2 Ausgewdhlte Sachverhalte

Wegen verbotener Marktmanipulation verhang-
te die BaFin gegen eine natirliche Person ein
BuBgeld in Héhe von 24.000 Euro. Diese hat-
te zwei limitierte Verkaufsorders flr jeweils
50 Kontrakte in das Handelssystem der Eurex
eingestellt. Nur 1,16 Sekunden danach erteilte
sie Kauforders fur rund 4.000 Kontrakte mit
einer knapp unter dem Verkaufslimit liegen-
den Preisgrenze. In der Folge konnte sie zwei
Geschafte abschlieBen und 100 Kontrakte zum
gewinschten Limit verkaufen. 0,31 Sekunden
danach l6schte sie die Kauforders, die allein
dazu dienten, Kaufinteresse zu signalisieren,
und fur die von vornherein keine Ausfihrung

gewlinscht war. Der gesamte Vorgang dauerte
rund drei Sekunden.

Gleich zwei GeldbuBen von insgesamt 105.000
Euro erlieB die BaFin gegen eine Gesellschaft,
die gegen die Pflichten zur Mitteilung und Ver-
offentlichung von Insiderinformationen ver-
stoBen hatte. Der Vorstand der Gesellschaft
hatte eine Kapitalerhéhung beschlossen. Weil
der Aufsichtsrat noch nicht zugestimmt hatte,
entschied der Vorstand, sich von der Ad-hoc-
Publizitatspflicht zu befreien. Dabei versaumte
er es jedoch, der BaFin in der Vorabmitteilung
die Grinde fir die Befreiung mitzuteilen. Erst
im laufenden BuBgeldverfahren wurde dies
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nachgeholt. Nach Zustimmung des Aufsichtsrats
beschloss der Vorstand, sich weiter zu befreien.
Aufgrund des zu diesem Zeitpunkt unruhigen
Borsenumfelds beflrchtete er namlich, die In-
vestoren kdnnten der Gesellschaft im Fall einer
nicht vollstéandigen Platzierung der neuen Aktien
ihr Vertrauen entziehen. Dieser Befreiungs-
grund fiel eine Woche spater am spaten Abend
weg. Die Veroffentlichung erfolgte jedoch erst
am nachsten Morgen kurz nach Bdrsenbeginn
und damit verspatet. Die Gesellschaft hatte die
Offentlichkeit unverziiglich nach Wegfall des Be-
freiungsgrundes, also noch am Vorabend, Uber
die beschlossene Kapitalerh6hung informieren
mdassen.

Gegen eine weitere Gesellschaft erlieB die BaFin
ein BuBgeld von 97.500 Euro. Sie hatte es un-
terlassen, ihr Quartalsergebnis per Ad-hoc-Mit-
teilung zu veroéffentlichen, obwohl Umsatz,
EBITDA und Konzernergebnis sich deutlich
positiv entwickelt hatten und die Analystener-
wartungen deutlich Gbertrafen. Stattdessen
hatte die Gesellschaft das Ergebnis nur in einer
Pressemitteilung bekannt gegeben.

Eine weitere GeldbuBe von 63.000 Euro setzte
die BaFin gegen ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen fest. Die Mitarbeiter dieser
Gesellschaft hatten vermehrt gegen das Leer-
verkaufsverbot verstoBen. Sie verauBerten in
deutlich Gber hundert Fallen Aktien, ohne dass
die Gesellschaft diese am Ende des Handelsta-
ges in ihrem Bestand hatte. In der Folge stellte
die BaFin fest, dass das Unternehmen seine Mit-
arbeiter nicht ausreichend geschult hatte. Auch

fehlten Kontrollverfahren, um die Arbeitsablaufe

systematisch zu Uberprifen.

Weil eine Bietergesellschaft nicht rechtzeitig
veroffentlicht hatte, dass sie die Kontrolle an
einer Zielgesellschaft erlangt hatte, verhangte
die BaFin ein BuBgeld in Héhe von 100.000
Euro. Die Bieterin hatte bereits seit 18 Mona-
ten mehr als 30 % des Grundkapitals und der
Stimmrechte an der Zielgesellschaft gehalten,
bevor sie die Kontrollschwelle wieder unter-
schritt. Die BaFin deckte diesen Umstand auf,
setzte das unterlassene Pflichtangebot durch
und leitete das BuBgeldverfahren ein.
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Uber die BaFin

1 Personal und Organisation

Zum 31. Dezember 2013 zahlte die BaFin insge-
samt 2.398 Beschaftigte (Vorjahr: 2.336). Diese
verteilen sich auf die beiden Dienstsitze Bonn
(1.750) und Frankfurt am Main (648). Rund 68,6 %
der Beschaftigten sind verbeamtet (1.644), rund
31,4 % sind als Tarifbeschaftigte tatig (754).

Frauen machen fast die Halfte der BaFin-
Beschaftigten aus (1.132). Etwa 23,8 % der
gesamten Flihrungspositionen sind weiblich
besetzt.

33 BaFin-Beschaftigte sind langerfristig bei
internationalen Institutionen und Aufsichtsbe-

Tabelle 36 Personal

Stand: 31.12.2013

hérden tatig. Davon waren Ende 2013 neun Be-
schaftigte zur Europdischen Zentralbank (EZB)

abgeordnet.

136 Einstellungen

Um ihren standig wachsenden Aufgaben ge-
recht zu werden, stellte die BaFin 2013 insge-
samt 136 Personen ein (Vorjahr: 262). Dabei
handelte es sich vor allem um Volljuristen und
Wirtschaftswissenschaftler sowie Fachhoch-
schul- bzw. Bachelorabsolventen, aber auch
Anwarter, Auszubildende und befristete Krafte

waren darunter.

Laufbahn Beschiftigte Beamte Tarifbeschiftigte
Gesamt Frauen Méanner Gesamt Gesamt
Hoherer Dienst 1.066 410 656 946 120
Gehobener Dienst 773 354 419 628 145
Mittlerer/Einfacher Dienst 559 368 191 70 489
Gesamt 2.398 1.132 1.266 1.644 754
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Tabelle 37 Einstellungen 2013

Laufbahn Gesamt Frauen Mdnner
Hoherer Dienst 75 34 41
Qualifikation:

Volljuristen 38
Wirtschaftswissenschaftler 30
Mathematiker/Statistiker 4

Andere 3

Gehobener Dienst 33 15 18
Qualifikation:

Wirtschaftsjuristen 4
Wirtschaftswissenschaftler 18

Informatiker 3

Andere 8
Mittlerer/Einfacher Dienst 6 3 3
Anwarter/Auszubildende 22 13 9
Gesamt 136 65 71

Berufsausbildung bei der Aufsicht

Im Jahr 2013 begannen 14 Anwarter ihren Lauf-
bahnvorbereitungsdienst (Vorjahr: elf) und

wie im Vorjahr acht Auszubildende ihre Ausbil-
dung bei der BaFin. Gemeinsam mit der Deut-
schen Bundesbank bereitet die BaFin derzeit
25 Anwarter des gehobenen Dienstes auf ihre
kinftige Tatigkeit vor. Daneben bildet die BaFin
aktuell in zwei Berufen aus: Fachangestellte fiur

N

Zum 3. Juli 2013 hat die BaFin ein be-
reichsibergreifendes Sanktionskomitee
eingerichtet. Das Gremium unterstitzt das
Direktorium dabei, eine geschaftsbereichs-
Ubergreifende Sanktionierungsstrategie
(Policy) zu entwickeln und fortzuschreiben.
In Zusammenarbeit mit den Geschaftsbe-
reichen der BaFin identifiziert das Komitee,
wo sich Verwaltungsverfahrensablaufe und
Rechtsgrundlagen vereinheitlichen und
verbessern lassen, und stéBt sachgerechte
Gesetzesanderungen an. Um eine konsis-
tente, gesetzeskonforme Sanktionspraxis zu

Einrichtung eines Sanktionskomitees

gewadhrleisten, spricht es Empfehlungen aus.
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Blrokommunikation (27 Auszubildende) und
Fachangestellte fir Medien- und Informations-
dienste (eine Auszubildende). Ende 2013 hatte
die BaFin damit insgesamt 53 Auszubildende
und Anwarter (Vorjahr: 61).

Fortbildung

Die BaFin-Beschaftigten kdnnen ein umfangrei-
ches Fortbildungsangebot nutzen. Im Jahr 2013
nahmen 1.530 Beschaftigte (Vorjahr: 1.506) an
mindestens einer von insgesamt 645 internen
und externen Fortbildungen teil (Vorjahr: 575).
Das Spektrum der Veranstaltungen umfasste
insbesondere fachspezifische MaBnahmen. Dies
waren zum Beispiel Seminarreihen zur Einflih-
rung von Solvency II und Veranstaltungsan-
gebote zum Aufbau der Zusammenarbeit mit
der EZB im Zusammenhang mit der Einfihrung
des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus SSM
(Single Supervisory Mechanism). Daneben gab
es Angebote zur Férderung der Fremdsprachen-
kompetenz sowie diverse Soft-Skill-Kurse. Im
Durchschnitt bildete sich jeder Beschaftigte an
5,03 Tagen fort (Vorjahr: 5,38 Tage).

Einzelfalle, wie die Abberufung eines Geschafts-
leiters, erortert das Sanktionskomitee in einem
Ausschuss fur EinzelfallmaBnahmen. Dieser

ist - je nach Schwere und Bedeutung der
MaBnahme - entweder obligatorisch oder fa-
kultativ vor Erlass des entsprechenden Verwal-
tungsaktes einzubeziehen. Die Zustimmung zu
einer MaBnahme (mit oder ohne Einschrankun-
gen oder Bedingungen) sowie deren Ablehnung
durch den Ausschuss haben Empfehlungscha-
rakter.

Das Sanktionskomitee ist im Geschéaftsbereich
der Prasidentin angesiedelt.
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2 Haushalt

2.1 Haushaltszahlen

Fir 2013 hatte der Verwaltungsrat der BaFin
einen Haushaltsplan in Hohe von 190,7 Mio.
Euro bewilligt (Vorjahr: 170,3 Mio. Euro). Die
veranschlagten Ausgaben verteilten sich zu
rund 68,2 % auf Personalkosten (130,1 Mio.
Euro, Vorjahr: 112,3 Mio. Euro) und zu etwa

Grafik 24 Ausgaben Haushaltsplan 2013

Personal-
ausgaben 68,2 %

Finanzierung durch Umlage und Gebiihren

Die BaFin ist vom Bundeshaushalt unabhdngig
und finanziert sich zu 100 Prozent aus eigenen
Einnahmen. Diese setzen sich gréBtenteils

aus den Umlagezahlungen der beaufsichtigten
Unternehmen zusammen, einer Sonderabgabe

Grafik 25 Einnahmen Haushaltsplan 2013

Ubrige Einnahmen
(Umlage) 89,4 %
10,6 %
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16,6 % auf Sachkosten (31,6 Mio. Euro, Vorjahr:
30,8 Mio. Euro). Fir die Informationstechnik
waren 11,8 % der Ausgaben vorgesehen (Vor-
jahr: 11,6 %). Auf Investitionen entfielen 1,2 %
des Budgets (Vorjahr: 2,2 %). Zuweisungen und
Zuschiisse verblieben mit 2,2 % des Budgets
auf Vorjahresniveau.

Séachliche Verwaltungsausgaben 16,6 %

Informationstechnik 11,8 %

Zuweisungen und Zuschisse
(ohne Investitionen) 2,2 %
Investitionen 1,2 %

mit Finanzierungsfunktion (Soll 2013: 170,5 Mio.
Euro, Vorjahr: 150,9 Mio. Euro). Des Weiteren
finanziert sich die BaFin Uber Verwaltungsein-
nahmen wie Gebuhren und Zinsen (Soll 2013:
20,2 Mio. Euro, Vorjahr: 19,4 Mio. Euro).

Verwaltungseinnahmen
(Gebuhren, Zinsen, etc.)
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Im Jahr 2013 erfolgte die Umlageabrechnung
flr das Jahr 2012. Die Kreditindustrie beteilig-
te sich mit 45,8 % am Gesamtaufkommen der

Umlage. Die Versicherungswirtschaft finanzierte
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27,9 % und der Wertpapierhandel 26,3 %. Die
Umlageabrechnung fir 2013 erfolgt im Laufe
des Jahres 2014.

Grafik 26 Umlageverteilung nach Aufsichtsbereichen 2012

Kredit- und
Finanzdienst-
leistungs-
wesen 45,8 %

Die tatsdchlichen Ausgaben der BaFin lagen
2013 bei rund 190,7 Mio. Euro (Vorjahr:

165,3 Mio. Euro). Diesen standen Einnahmen
von rund 191,6 Mio. Euro gegeniber (Vorjahr:
166,4 Mio. Euro). Der Verwaltungsrat muss die
Jahresrechnung noch feststellen.

Gesonderter Haushaltsplan Enforcement

Ein Budget von 8,08 Mio. Euro hatte die BaFin
gesondert flr das Enforcement veranschlagt
(Vorjahr: 7,83 Mio. Euro). Darin enthalten war
eine Zuweisung an die Deutsche Prifstelle flr
Rechnungslegung auf Vorjahresniveau (6 Mio.
Euro). Die tatsachlichen Ausgaben betrugen
rund 7,6 Mio. Euro (Vorjahr: 7,5 Mio. Euro), die
Einnahmen (einschlieBlich der Umlagevoraus-
zahlungen fir 2014) etwa 14,9 Mio. Euro (Vor-
jahr: 15,2 Mio. Euro).

2.2 Bundesgebiihrengesetz

Am 15. August 2013 sind Artikel 1 und 2 des

Gesetzes zur Strukturreform des Gebihren-

rechts des Bundes in Kraft getreten. Artikel 1
enthalt das Bundesgebiihrengesetz (BGebG),
Artikel 2 die Folgedanderungen. Zugleich trat

am 15. August das Verwaltungskostengesetz
(VwKostG) auBer Kraft.

Versicherungswesen 27,9 %

Wertpapierhandel 26,3 %

Das neue Gesetz hat zum Ziel, das gesamte
Geblhrenrecht des Bundes zu modernisieren,
zu bereinigen und zu vereinheitlichen. Es soll
zum einen die Fachgesetze und -verordnungen
zu gebuhrenrechtlichen Regelungen entlasten,
indem es die allgemeinen Regelungen zusam-
menfasst, eine zentrale Ermdachtigungsgrund-
lage fir die Normierung von Gebihren schafft
und die Bestimmungen der Fachgesetze in
einheitlich aufgebauten Besonderen Geblhren-
verordnungen bundelt. Zum anderen schafft das
Gesetz eine rechtssichere und nachvollziehbare
Grundlage fir die Erhebung von Gebihren. Es
macht, zusammen mit der geplanten Allgemei-
nen GeblUhrenverordnung, klare und handhab-
bare Vorgaben flr die Kalkulation der Geblihren,
starkt das Kostendeckungsprinzip und richtet
das Gebuhrenrecht auf die Erfordernisse be-
triebswirtschaftlicher Grundsatze aus.

Praxisrelevante Anderungen und Ubergangs-
vorschriften

Das neue Gesetz bringt einige Anderungen ge-
genlber dem bislang gultigen VwKostG mit sich,
die fUr die Praxis relevant sind. Diese betreffen
die Entstehung der Gebuhrenschuld, deren
Verjahrung, die Falligkeit der Gebuhren und den
Saumniszuschlag. In bestimmten Féllen, die in
§ 23 BGebG geregelt sind, ist das VwKostG fur
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eine Ubergangszeit weiterhin vollsténdig oder
teilweise anzuwenden.

FinDAG und Gebiihrenverordnungen
der BaFin

Kurzfristig wirkt sich das neue Gesetz nur gering-
fligig auf die Gebuhrenvorschriften des Finanz-
dienstleistungsaufsichtsgesetzes (FinDAG), der
Aufsichtsgesetze und der Geblhrenverordnungen
der BaFin aus. Die wichtigste Anderung ist, dass

VI Uber die BaFin

der Begriff ,Amtshandlungen® durch ,individuell
zurechenbare offentliche Leistungen® ersetzt wird.

Spatestens in funf Jahren, am 14. August 2018,
werden samtliche Gebihrenregelungen im
FinDAG und den Aufsichtsgesetzen sowie die
Geblhrenverordnungen der BaFin aufgehoben.
An ihre Stelle wird voraussichtlich die Besonde-
re Gebuhrenverordnung des Bundesministeri-
ums der Finanzen treten.

3 Presse- und Offentlichkeitsarbeit

Die BaFin beantwortete im Jahr 2013 insge-
samt 4.161 Presseanfragen. Eines der zentra-
len Themen im Bereich Bankenaufsicht war die
Vorbereitung der Institute und der Aufsicht auf
den Einheitlichen Aufsichtsmechanismus SSM
(Single Supervisory Mechanism). Die Anfragen
der Journalisten betrafen unter anderem das
vorgelagerte Comprehensive Assessment, bei
dem die Europaische Zentralbank (EZB) und die
nationalen Aufsichtsbehdrden 124 Bankengrup-
pen der Eurozone - darunter 24 deutsche Insti-
tute - bis November 2014 umfassend prifen.

Manipulationsvorwiirfe schlugen hohe Wellen

Auf starkes Medieninteresse stieBen im ver-
gangenen Jahr auch die Manipulationsvorwiirfe
rund um wichtige Referenzsatze wie LIBOR,
Euribor und andere Benchmarks. BaFin-Prasi-
dentin Dr. Elke Kbénig ging auf die Problematik
unter anderem in ihrer Rede zur Jahrespresse-
konferenz der BaFin im Mai 2013 ein. Zahlreiche
Presseanfragen gab es zudem zur Sanierungs-
und Abwicklungsplanung der Banken sowie

zum neuen europadischen Regelungspaket flr
Banken, der Eigenmittelrichtline CRD IV (Capital
Requirements Directive IV) und der Eigenmittel-
verordnung CRR (Capital Requirements Regula-
tion), die beide ab dem 1. Januar 2014 gelten.
Ausgenommen sind bestimmte Vorschriften,
welche die Verschuldung begrenzen und eine
stabile Refinanzierung sicherstellen sollen.
Diese Vorschriften sind erstmals zu Beginn des
Jahres 2015 bzw. 2016 anzuwenden. Dariber
hinaus interessierten sich die Medienvertreter

zum Beispiel fur die Prifungsschwerpunkte der
BaFin im Bereich Schiffsfinanzierung sowie flr
die Sonderprifungen zu den Vergltungssyste-
men von Banken.

Interesse am Mitarbeiter- und
Beschwerderegister hdlt an

Im Bereich Wertpapieraufsicht stand auch im
Jahr 2013 das Mitarbeiter- und Beschwerde-
register im Fokus der Presse, das die BaFin im
November 2012 eingefliihrt hatte. Die Journalis-
ten erkundigten sich unter anderem danach, wie
viele Anlageberater und Beschwerden bereits

im Register eingetragen wurden. GroBe mediale
Aufmerksamkeit erhielten zudem die Umsetzung
der EU-Richtlinie Uber die Verwalter alternativer
Investmentfonds (AIFM-Richtlinie — Alternative
Investment Fund Managers Directive) und die
Einfihrung des Kapitalanlagegesetzbuches
(KAGB) am 22. Juli 2013. Daneben gab es zahl-
reiche Anfragen zu Fallen von Marktmanipula-
tion.

Niedrigzinsphase und Solvency II

Bei den Anfragen zur Versicherungsaufsicht
ging es 2013 vor allem um die weiter anhalten-
de Niedrigzinsphase und deren Auswirkungen
auf die Branche. Wichtige Themen waren zum
Beispiel mogliche Stabilisierungs- und Entlas-
tungsmaBnahmen, die Zinszusatzreserve der
Lebensversicherer, deren Kapitalanlageverhal-
ten sowie die neuen Lebensversicherungspro-
dukte mit Abschnittsgarantien. Die Pressever-
treter befassten sich zudem mit der Umsetzung
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des Regelwerks Solvency II und der erganzen-
den Richtlinie Omnibus II. Ferner gab es Anfra-
gen zur Weiterentwicklung der Richtlinie Gber
die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Ein-
richtungen der betrieblichen Altersversorgung
(EbAV-Richtlinie).

Bitcoins und unerlaubte Geschéifte

Fur eine wahre Flut von Presseanfragen sorgte
im vergangenen Jahr auch die virtuelle Wah-
rung Bitcoin. Die BaFin wies die Offentlichkeit
Ende 2013 auf mogliche Risiken hin, denen die
Nutzer von Bitcoins ausgesetzt sind. Auch das
Vorgehen der BaFin gegen unerlaubte Ge-
schaftsmodelle fand ihren Niederschlag in den
Medien. Dazu gehoérte die Untersagung der
Bank- und Versicherungsgeschafte des Peter F.:
Dieser hatte im September 2012 in Wittenberg
(Sachsen-Anhalt) den Fantasiestaat , Koénig-
reich Deutschland™ gegriindet, sich selbst zum
,Oobersten Souveran®™ ausgerufen und neben der
,Kdniglichen Reichsbank™ eine eigene Kranken-,
Renten- und Haftpflichtversicherung betrieben.
Ein weiteres Thema, mit dem sich die Presse-
vertreter 2013 beschaftigten, war der Kauf
gebrauchter Lebensversicherungen und anderer
VermoOgensanlagen, vor allem aufgrund eines
aktuellen Anlageskandals.

Pressetermin zum Verbraucherschutz

Das Jahr 2013 stand darliber hinaus im Zeichen
des Verbraucherschutzes: Im Juni nahm der
Verbraucherbeirat der BaFin seine Arbeit auf.
Anldsslich der Auftaktsitzung, an der neben
dem BaFin-Direktorium auch die ehemalige
Bundesverbraucherministerin Ilse Aigner teil-
nahm, fand ein gemeinsamer Pressetermin der
BaFin, des Bundesministeriums der Finanzen
(BMF) und des Bundesministeriums flir Ernah-
rung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz
(BMELV) statt.

Praxisforum Wirtschaftskriminalitdt und
Kapitalmarkt

Im November 2013 feierte das Praxisforum
Wirtschaftskriminalitat und Kapitalmarkt, das
die BaFin jahrlich ausrichtet, sein zehnjahriges
Jubildum. Die Veranstaltung hat sich uUber die
Jahre immer mehr zu einer wichtigen Plattform
fir den Wissenstransfer zwischen Polizisten,
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Staatsanwalten, Richtern sowie in- und auslan-
dischen Finanzaufsehern entwickelt. Wahrend
am ersten Praxisforum im April 2004 rund

50 Besucher teilnahmen, folgten 2013 mehr als
370 Interessierte der Einladung der BaFin in
die Deutsche Nationalbibliothek in Frankfurt am
Main. Auf der Agenda der zweitagigen Veran-
staltung standen aktuelle Kapitalmarktthemen
wie Marktmanipulation im algorithmischen Han-
del und Bitcoins. Daruber hinaus demonstrierte
die BaFin den Besuchern spannende Praxisfalle
aus den Bereichen Marktmanipulation, Insider-
handel und unerlaubte Geschafte.

Informationen fiir Anleger

Im April 2013 war die BaFin wieder auf der
Anlegermesse Invest in Stuttgart vertreten.
Fast 12.000 private und institutionelle Anleger
informierten sich dort Gber Finanzprodukte
und Anlagestrategien. Die Aufsicht klarte unter
anderem Uber das neue Beraterregister auf
und warnte vor unseridsen Anlagetipps. Zudem
veroffentlichte sie den Flyer ,Achtung: Markt-
manipulation!™, mit dem sie auf die gangigsten
~Abzockmethoden"™ und wichtige Warnindikato-
ren flir Marktmanipulation aufmerksam macht.
Daneben nahm die BaFin an den Borsentagen in
Dresden, Miinchen, Berlin und Hamburg sowie
am Tag der offenen Tir des BMF in Berlin teil.
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Abteilung BA 1
Aufsicht tber
signifikante Banken
(GroBbanken) und
Auslandsbanken

Referat BA 11
Aufsicht tber die
Gruppe Deutsche

Bank AG
=0

Referat BA 12
Aufsicht tber die
Gruppe Deutsche

Bank AG
- II -

Referat BA 13
Aufsicht tber
die Gruppe
Commerzbank AG

Referat BA 14
Aufsicht tber die
Gruppen UniCredit
Bank AG und SEB AG,
ING-DiBa AG sowie
Santander Consumer
Bank AG

Referat BA 15
Aufsicht tber
ausléndische Banken
aus Europa (ohne
Schweiz), Afrika, den
arabischen Staaten,
Turkei

Referat BA 16
Aufsicht Uber
auslandische Banken
aus Amerika, Schweiz,
Asien (ohne arabische
Staaten), Australien

Referat BA 17
SSM Koordination,
Quervergleiche SSM
Banken sowie
internationale
Arbeitsgruppen
(operative Aufsicht) im
Zusammenhang mit
SSM Banken

Abteilung BA 2
Signifikante
SSM-Institute

(Kredit-, Regional-
und
Spezialbanken,
Landesbanken,

Genossenschafts-

banken)

Referat BA 21
Landesbanken Sid

Referat BA 22
Landesbanken Nord

Referat BA 23
SSM Kredit- und
Regionalbanken

Referat BA 24
SSM Spezialbanken

Referat BA 25
SSM Genossenschafts-
banken

Referat BA 26
Landesbanken Mitte
und sonstige
SSM-Institute des
Sparkassensektors

Bankenaufsicht

Exekutivdirektor Roseler

Abteilung BA 3
Aufsicht tber
Sparkassen,
Bausparkassen,
Kreditbanken,
Regional und Spezial-
banken, sowie
Wertpapier-
handelsbanken

Referat BA 31
Aufsicht tber die
SaarlLB, Portigon AG
und S-Broker AG & CO
KG die Sparkassen in
den Bundeslandern HE,
TH, SN, BB, MV, ST
sowie sparkassen-
spezifische Grundsatz-
fragen nach Zuweisung

Referat BA 32
Aufsicht tiber
Sparkassen in den
Bundesléandern BY, BW,
SL, RP sowie
sparkassenspezifische
Grundsatzfragen
Koordination
Sparkassenaufsicht

Referat BA 33
Aufsicht tber
Sparkassen in den
Bundesléandern NS,
NRW, SH, HH und HB
sowie sparkassen-
spezifische Grundsatz-
fragen nach Zuweisung

Referat BA 34
Aufsicht tber
Bausparkassen sowie
Grundsatzfragen des
Bausparwesens

Referat BA 35

Aufsicht Gber Privat- und Regional-
banken in den Bundeslandern HH,
HE, MV und SH einschlieBlich
gruppenangehdriger Institute
sowie Uber Autobanken
und sonstige konzernorientierte
Werks- und Absatzfinanzierungs-
institute deutschlandweit

Referat BA 36

Aufsicht tber Privat- und Regional-
banken in den Bundeslandern
BY, BB, NRW, RP, SL, SN und TH
sowie Spezialbanken

Referat BA 37

Aufsicht Gber Privat- und Regional-
banken in den Bundeslandern BW,
HB, ST und NS sowie Uber
Einlagenkreditinstituten mit Schwer-
punkt Wertpapierdienstleistungen,
Wertpapierhandelsbanken, FDIs
der Gruppen I und II sowie
Institute, die Dienstleistungen mit
Energiederivaten erbringen

Abteilung BA 4
Aufsicht tber die einem

Genossenschaftsverband
angeschl. KI, Wohnungs-

unternehmen mit Spar-
einrichtung, Férder- und
Birgschaftsbanken;
Fragen der Wahrungs-
umstellung und
Bilanzierung in DM;
Kompetenzcenter
Pfandbrief

Referat BA 41
Aufsicht tUber die dem
Genossenschafts-
verband Bayern e.V.
angeschl. Kreditinstitute

Referat BA 42
Aufsicht Gber die dem
Genossenschafts-
verband e.V. angeschl.
Kreditinstitute

Referat BA 43
Aufsicht tber die dem
Rheinisch-Westfalischen
Genossenschaftsverband
e.V. angeschl. Kredit-
institute sowie Uber
Wohnungsunternehmen
mit Spareinrichtung
(inkl. Grundsatzfragen)

Referat BA 44
Aufsicht tber die dem
Genossenschaftsverband
Weser-Ems e.V.,
dem Verband der
Sparda-Banken e.V.,
dem Verband der
PSD-Banken e.V.
angeschl. Kredit-
institute sowie uber
die BAG Hamm
und die DWP-Bank;
Genossenschafts-
spezifische Grundsatz-
fragen; Koordination
Verbundaufsicht

Referat BA 45
Pfandbriefkompetenz-
center, Grundsatzfragen
sowie Deckungs-
prifungen bei
Pfandbriefinstituten

Referat BA 46
Aufsicht Uber Férder-
und Birgschaftsbanken

Referat BA 47
Aufsicht tUber die dem
Baden-Wirttemberg.

Genossenschaftsverband
e.V. angeschl.

Kreditinstitute;
Grundsatzfragen der
Wahrungsumstellung/

Bilanzierung in DM
sowie der Abfiihrung
nach dem DMBIIG)

Abteilung BA 5
Grundsatzabteilung
Bankenaufsicht

Referat BA 51
Organisation der
Aufsicht, Zahlungs-
verkehr (inkl. SEPA)

Referat BA 52
Kreditrisiko

Referat BA 53
KWG, Eigenkapital,
Weiterentwicklung

Aufsichtsrecht,

Mitzeichnungen

Referat BA 54
Governance,
Risikomanagement,
Vergltung, ICAAP,
SREP, Liquiditat

Referat BA 55
Marktrisiko, OpRisk

Referat BA 56
Vergleichende Aufsicht

Referat BA 57
IT-Infrastrukturen
bei Banken
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Gruppe R
Restrukturierung

Referat R1
Grundsatzfragen der
Identifizierung und der
Sanierung und
Abwicklung von
potenziell system-
geféhrdenden
Instituten

Referat R2
Sanierung und
Abwicklung von

potentiell
systemgefahrdenden

Privatbanken

Referat R3
Sanierung und
Abwicklung von

potentiell system-
gefédhrdenden
verbundangehdrigen
Instituten
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Abteilung VA 1
Betriebliche Alters-
versorgung; Aufsicht ber

Pensionskassen,
Pensionsfonds und
Krankenversicherungs-
unternehmen

Referat VA 11
Grundsatzfragen der
betrieblichen Alters-
versorgung und der

Pensionskassen;

Aufsicht tber Pensions-
kassen und -fonds

Referat VA 12
Aufsicht tiber Kranken-
VU und Pensionskassen,
u.a. von Trager-
unternehmen aus
dem Versicherung- und
Kirchenbetrieb

Referat VA 13
Aufsicht tber Pensions-
kassen insbesondere
aus dem Chemie-Bereich

Referat VA 14
Grundsatzfragen der
Pensionsfonds; Aufsicht
liber Pensionskassen
und -fonds, u.a. Uber
die Allianz Pk und die
Pk der offentlich-
rechtlichen Rundfunk-
anstalten sowie tiber
auslandische EbAV;
Notifikationsverfahren

Referat VA 15
Grundsatzfragen zu
Solvency II fur
KrankenVU; Aufsicht tber
KrankenVU, u.a. DKV
und Debeka, sowie
Uber Pensionskassen

Referat VA 16
Grundsatzfragen der
Krankenversicherung;

Aufsicht Uber KrankenVU,

u.a. Uber Allianz
Kranken, Continentale

und Signal

Versicherungs- und Pensionsfondsaufsicht

Abteilung VA 2
Aufsicht Uber Lebens-
versicherungs-
unternehmen
und Sterbekassen

Referat VA 21
Grundsatzfragen/ Aufsicht
Uber Lebens-

VU, u.a. Uber Allianz
Leben; Aufsicht
Uber Sterbekassen

Referat VA 22
Aufsicht Gber LebensVU,
u.a. Uber Aachen
Mlnchener Leben;
Aufsicht tber
Sterbekassen

Referat VA 23
Aufsicht Uber LebensVU,
u.a. Uber o6ffentliche VU;

Aufsicht tber
Sterbekassen;
Notifikationsverfahren

Referat VA 24
Aufsicht Gber LebensVU,
u.a. Uber ERGO Leben;
Aufsicht tber
Sterbekassen

Referat VA 25
Aufsicht tiber Lebens-
VU, u.a. Uber AXA
Leben; Aufsicht
Uber Sterbekassen

Referat VA 26
Aufsicht tber Lebens-
VU, u.a. uber Konzern
Nurnberger; Aufsicht

Uber Sterbekassen

Exekutivdirektor Hufeld

Abteilung VA 3
Aufsicht Gber Schaden-
und Unfall-VU; nationale
Versicherungsgruppen;

Quantitative Aufsicht

Referat VA 31
Grundsatzfragen der
Sach- und Rechtsschutz-
versicherung; Aufsicht
u.a. Uber Konzern VHV;
Notifikationsverfahren

Referat VA 32
Aufsicht u.a. tber
den Konzern Gothaer

Referat VA 33
Grundsatzfragen HUK;
Aufsicht u.a. tber die
Konzerne HUK-Coburg

und DEVK

Referat VA 34
Aufsicht u.a. tber
den Konzern VGH

Referat VA 35
Aufsicht insb.
Uber kleinere

Versicherungsvereine
auf Gegenseitigkeit

Referat VA 36
Grundsatzfragen der
Quantitativen Aufsicht
einschl. techn. Riick-
stellungen; Aufsicht
uber R+V Gruppe

Abteilung VA 4
Aufsicht tber
internationale

Versicherungsgruppen,
Finanzkonglomerate und
Rick-VU; Qualitative
Aufsicht; Interne
Modelle

Referat VA 41
Aufsicht tber
Allianz-Gruppe

Referat VA 42
Grundsatz-/Internationale
Fragen der Rick-
versicherung; Aufsicht
insb. Giber Miinchener
Ruck-Gruppe

Referat VA 43
Grundsatzfragen
Risikomanagement
und MaRisk VA; Aufsicht
Uber Schaden-, Unfall-
und Rickversicherer

Referat VA 44
Aufsicht insb. tiber
HDI/Talanx-Gruppe

Referat VA 45
Aufsicht insb. Gber AXA
und andere Host-Gruppen

Referat VA 46
Qualitative Grundsatz-
fragen interne Modelle

und Aufsicht Uber

Generali-Gruppe

Referat VA 47
Kompetenzzentrum
Versicherungsgruppen

und Finanzkonglomerate;

Aufsicht tGber Signal/
Iduna und W&W-Gruppe
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Abteilung VA 5
Grundsatzfragen;
VA Policy;
Risikoorientierung

Referat VA 51
Kooperation;
Kommunikation;
Einflhrung Solvency II;
Interne Koordination
von VA

Referat VA 52
Gesetzgebung;
Recht; General Good

Referat VA 53
Datenbank; Statistik;
Berichtswesen

Referat VA 54
Kompetenzzentrum
fur Kapitalanlagen,

Grundsatzfragen beim
Sicherungsvermdgen
und Treuh&ndern fir
alle VU/PF sowie
Grundsatzfragen der
Kapitalanlagen bei PF

Referat VA 55
Risikoorientierung der
Versicherungsaufsicht

Referat VA 56
Grundsatzfragen
des Kapitalanlage-
managements der Erst-
und Riickversicherer
unter Solvency II
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Abteilung GW
Geldwasche-
pravention

Referat GW 1
Rechts- und
Grundsatz-

angelegenheiten,
Mitarbeit in
internationalen
Gremien

Referat GW 2
Geldwasche-
pravention;
Kreditinstitute;
Versicherungs-
unternehmen

Referat GW 3
Aufsicht Gber
Finanzdienst-

leistungsinstitute
und Zahlungs-
institute; Verfolgung
unerlaubter
Geschafte

Referat GW 4
Kontenabfrage;
Kontensperrung

Referat GW 5
Laufende Aufsicht;
Leasing & Factoring;
Geldwasche-
pravention der
Finanzdienst-
leistungsinstitute
und der nach § 2
Abs. 4 und 5 KWG
freigestellten
Unternehmen in den
Bundeslandern HE,
TH, SN, BW und BY

Referat GW 6
Laufende Aufsicht;
Leasing & Factoring;
Geldwasche-
pravention der
Finanzdienst-
leistungsinstitute
und der nach § 2
Abs. 4 und 5 KWG
freigestellten
Unternehmen in den
Bundeslandern SH,
NI, HB, HH, MV, ST,
BB, BE, NW, SL, RP

Referat GW 7
Agentenprifung/
Ordnungs-
widrigkeiten-
verfahren

Anhang

Querschnittsaufgaben/Innere Verwaltung

Abteilung IT
Informations-
technik

Referat IT 1
IT-Grundsatz-
referat

Referat IT 2
IT-Betriebsreferat
in Bonn

Referat IT 3
IT-Referat Software-
entwicklung in Bonn

Referat IT 4
IT-Referat Betrieb,
Service und
Softwareentwicklung
in Frankfurt am Main

Referat IT 5
IT-Referat Projekt-
management

Referat IT 6
IT-Referat Service

Exekutivdirektorin Hahn

Abteilung Q 2
Verbraucher-
und Anlegerschutz
und besondere
Rechtsfragen

Referat Q 21
Verbraucherschutz;
Bezeichnungsschutz;
Werbung;
Wettbewerbsrecht;
BaFin-Verbraucher-
telefon;
Schlichtungsstelle
KAGB

Referat Q 22
Prozesse/Wider-
spruchsverfahren
mit Schwerpunkt
Umlage und
gesetzliche
Entschadigungs-
einrichtungen

Referat Q 23
Anfragen und
Beschwerden zum
Bereich Banken

Referat Q 24
Anfragen und
Beschwerden zum
Bereich Versicherung

Referat Q 25
Einlagensicherung
und Entschadigungs-
einrichtungen

Referat Q 26
Prozesse/Wider-
spruchsverfahren/
juristischer Dienst
mit Schwerpunkt
Bankenaufsicht und
Versicherungs-
aufsicht;
Entwicklung eines
gemeinsamen
Aufsichtsrechts

Referat Q 27
Prozesse/Wider-
spruchsverfahren/
juristischer Dienst
mit Schwerpunkt
Wertpapieraufsicht/
Asset-Management

Abteilung Q 3

Erlaubnispflicht

und Verfolgung
unerlaubter
Geschafte

Referat Q 31
Grundsatzfragen der
Erlaubnispflicht nach
dem KWG, ZAG und
VAG und Verfolgung

unerlaubter
Geschéfte sowie

Widerspruchs-

und Gerichts-

verfahren

Referat Q 32
Feststellung der
Erlaubnispflicht
nach dem KWG,

ZAG und VAG und
Verfolgung
unerlaubter

Geschéfte (einschl.
InvG) in den

Bundeslandern NI,

HB, HH, SH, MV,
BE, BB und ST

Referat Q 33
Feststellung der
Erlaubnispflicht
nach dem KWG,

ZAG und VAG und
Verfolgung
unerlaubter

Geschéafte (einschl.
InvG) in den

Bundeslandern NW,

HE, TH und SN

Referat Q 34
Feststellung der
Erlaubnispflicht
nach dem KWG,

ZAG, VAG und KAGB
und Verfolgung
unerlaubter
Geschéfte in den
Bundeslandern
RP, SL, BW und BY;
Koordination der
Zusammenarbeit mit
Strafverfolgungs-
behdrden

Referat Q 35
Prifungen,
Durchsuchungen
und Sicherstellungen
(nebst zugehdriger
Grundsatzfragen);
Feststellung
der Erlaubnispflicht
nach dem KWG,
ZAG und VAG und
Verfolgung
unerlaubter
Geschafte aus dem
Ausland;
Freistellungen nach
§ 2 Abs. 4 KWG

Abteilung Q RM
Querschnitt
Risikomodellierung

Referat Q RM 1
Risikomodellierung
im Rahmen des
Risikomanagements
und der
odkonomischen
Kapitalsteuerung

Referat Q RM 2
Interne Modelle
Marktrisiko

Referat Q RM 3
Interne Modelle
Kreditrisiko/IRBA,
Operationelles
Risiko

Referat Q RM 4
Interne Modelle
Versicherungen:
quantitative
Grundsatzfragen,
Priifungen

Referat Q RM 5
Interne Modelle
Versicherungen:
quantitative
Grundsatzfragen
Aufsichtsrecht,
Prifungen

Abteilung Z Zentrale
Zentrale Aufgaben Beschaffungs-
stelle
Zentrale
Compliance-
Referat Z 1 Stelle
Haushalt
Organisation
Referat Z 2 und
Kosten, Gebtihren, strategische
Umlagen Personal-
entwicklung
Referat Z 3
Controlling,
Kosten- und

Leistungsrechnung

Referat Z 4
Personenbezogener
Service

Referat Z 5
Personalwesen

Referat Z 6
Personalauswahl
und Qualifizierung

Referat Z 7
Liegenschafts-
bezogener Service

Dienstsitz

Bonn

Frankfurt am Main

Bonn und
Frankfurt am Main
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2 Gremien bei der BaFin
2.1 Verzeichnis der Mitglieder des Verwaltungsrats

Fiir die Bundesministerien

Dr. Steffen, Thomas (Vorsitzender - BMF)
Dr. Holle, Levin (stellv. Vorsitzender - BMF)
Westermann, Corinna (BMF)

Dobler, Christian (BMWi)

Schaefer, Erich (BMJV)

Dr. Metz, Rainer (BMEL)

Fiir den Deutschen Bundestag

MdB Flosbach, Klaus-Peter
MdB Kalb, Bartholomaus
MdB Zd6llmer, Manfred

MdB Dr. Zimmermann, Jens
MdB Dr. Troost, Axel

Fiir die Kreditinstitute

Fahrenschon, Georg

Fiir die Versicherungsunternehmen

Dr. von Fiurstenwerth, Jérg

Fiir die Kapitalanlagegesellschaften

Richter, Thomas

Fiir die Wissenschaft

Prof. Dr. Schnabel, Isabel
Prof. Dr. Haar, Brigitte
Prof. Dr. Wagner, Fred

Stand: Méarz 2014
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2.2 Verzeichnis der Mitglieder des Fachbeirats

Fiir die Kreditinstitute

Dr. Massenberg, Hans-Joachim (Vorsitzender)
Dr. Schackmann-Fallis, Karl-Peter

Hofmann, Gerhard P.

Dr. Wagner, Oliver

N. N.

Dr. Hamm, Hartwig

Fiir die Versicherungsunternehmen

Dr. Weiler, Wolfgang

Dr. Schneider, Jérg

Dr. Zimmerer, Maximilian

Dr. von Furstenwerth, J6rg Frhr. Frank

Fiir die Kapitalanlagegesellschaften

Siebel, Rudolf

Fiir die Deutsche Bundesbank

Loeper, Erich

Fiir den Verband der privaten Krankenversicherung

Schulte, Reinhold

Vertreter der Wissenschaft

Prof. Dr. Hackethal, Andreas
Prof. Dr. Richter, Andreas
Prof. Dr. Schnabel, Isabel (stellv. Vorsitzende)

Vertreter der Arbeitsgemeinschaft fiir betriebliche Altersversorgung — aba -

Karch, Heribert

Vertreter der Verbraucherschutzorganisationen

Kiahnlenz, Stephan (Stiftung Warentest)
Prof. Dr. Hirsch, Glnter (Ombudsmann flir Versicherungen)
Gummer, Peter (Ombudsmann beim DSGV)

Vertreter der freien Berufe

Rottenbacher, Frank (AfW)

Vertreter der mittelstiindischen Vereinigungen

Frank, Ralf (DVFA)

Vertreter der Gewerkschaften

N.N.

Vertreter der Industrie

Olschowy, Folkhart (Wacker Chemie AG)

Stand: April 2014

Anhang
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2.3 Verzeichnis der Mitglieder des Versicherungsbeirats

Dr. Aden, Helmut

Prof. Dr. Armbrister, Christian
Dr. Barthel, Alexander
Gatschke, Lars

Gloe-Semler, Ira

Prof. Dr. Grobosch, Catherine
Heinen, Norbert

Heinz, Michael H.

Ho6lzl, Werner

Krummenerl, Sabine

Laue, Uwe

Lawrence, Katharina

Dr. Lipowsky, Ursula
Marscheider, Adelheid

Dr. Oletzky, Torsten

Prof. Dr. Pohlmann, Petra
Rohde, Holger R.

Prof. Dr. Schradin, Heinrich R.
Schulte, Reinhold

Stumm, Ilona

Prof. Dr. Wandt, Manfred
Wortberg, Michael

Dr. Zimmerer, Maximilian

Prof. Dr. Zimmermann, Jochen

Stand: Dezember 2013

o
c
©
<
c
<




206 Anhang

2.4 Verzeichnis der Mitglieder des Wertpapierrats

Ministerium flr Finanzen und Wirtschaft Baden-Wirttemberg

Bayerisches Staatsministerium fir Wirtschaft, Infrastruktur, Verkehr und Technologie
Senatsverwaltung fur Wirtschaft, Technologie und Forschung Berlin

Ministerium fir Wirtschaft und Europaangelegenheiten Land Brandenburg

Freie Hansestadt Bremen

Der Senator flir Wirtschaft, Arbeit und Hafen

Freie und Hansestadt Hamburg

Behdrde fur Wirtschaft, Verkehr und Innovationen, Handel und Dienstleistungen
Hessisches Ministerium fur Wirtschaft, Verkehr und Landesentwicklung
Ministerium fir Wirtschaft, Bau und Tourismus Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsisches Ministerium flr Wirtschaft, Arbeit und Verkehr
Finanzministerium des Landes Nordrhein-Westfalen

Ministerium fir Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft und Weinbau Rheinland-Pfalz
Ministerium fir Wirtschaft und Wissenschaft Saarland

Sachsisches Staatsministerium fir Wirtschaft, Arbeit und Verkehr

Ministerium fir Wissenschaft und Wirtschaft des Landes Sachsen-Anhalt
Finanzministerium des Landes Schleswig-Holstein

Thiringer Finanzministerium

Stand: Marz 2014
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2.5 Verzeichnis der Mitglieder des Verbraucherbeirats

Fiir die Wissenschaft

Prof. Dr. Haar, Brigitte (stellv. Vorsitzende)
Prof. Dr. Knops, Kai-Oliver
Prof. Dr. Reifner, Udo

Fiir Verbraucher- und Anlegerschutzorganisationen

Benner-Heinacher, Jella
Kihnlenz, Stephan

Mohn, Dorothea (Vorsitzende)
Lawrence, Katharina

Fiir auRergerichtliche Streitschlichtungssysteme

Arenhdvel, Wolfgang
Prof. Dr. Hirsch, Glinter
Dr. Miller, Gerda

Fiir das Bundesministerium fiir Ernihrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz'

Dr. Paetz, Erich

Fiir die Gewerkschaften

Hahn, Christoph

Stand: Juni 2013

1 Seit Dezember 2013 Bundesministerium der Justiz und fur Verbraucherschutz.
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Anhang

3 Unternehmensindividuelle Beschwerdestatistik

3.1 Hinweise zur Statistik

Seit Jahren veroéffentlicht die BaFin im Jahres-
bericht eine nach Versicherungsunternehmen
und -sparten aufgeschliisselte Beschwerdesta-
tistik. Hierzu hatte das Oberverwaltungsge-
richt Berlin das ehemalige Bundesaufsichtsamt
flr das Versicherungswesen (BAV), eine der
Vorgangerbehdrden der BaFin, mit Urteil vom
25. Juli 1995 (Az.: OVG 8 B 16/94) verpflichtet.

Die Beschwerdestatistik gibt an, wie viele
Beschwerden die BaFin im Jahr 2013 fir den
Geschaftsbereich der Versicherungsaufsicht
abschlieBend bearbeitet hat.

Darliber, ob die bearbeiteten Beschwerden be-
grindet sind und damit auch Uber die Qualitat
des Versicherungsgeschafts, trifft die Statistik
keine Aussage.

Um einen Indikator Uber die GroBe des Versi-
cherungsgeschafts zu vermitteln, wird der Zahl
der Beschwerden, die die BaFin 2013 abschlie-
Bend bearbeitet hat, die Zahl der Vertrage zum
31. Dezember 2012 in der jeweiligen Sparte
gegenibergestellt. Die Bestandszahlen wer-
den von den Unternehmen gemeldet. Stark
expandierende Versicherer, zu denen haufig
neu gegrindete Unternehmen gehdéren, werden
durch die Nennung der Bestandszahlen nicht
angemessen berlcksichtigt, weil sich der im
Laufe des Jahres erhdhte Bestand, aus dem sich
die Beschwerden ergeben, nicht in der Statistik
wiederfindet.

Bei den Bestandszahlen der Lebensversicherer
wird bei Kollektivversicherungen die Zahl der
Versicherungsverhaltnisse angegeben. Beim
Versicherungsbestand der Krankenversiche-

rer wird die Zahl der natlrlichen Personen, die
krankenversichert sind, angegeben und nicht
die Zahl der so genannten Tarifversicherten, die
in der Regel hoher ist. Diese Kennzahl ist wei-
terhin noch nicht véllig zuverlassig.

Bei den Angaben zu den Schaden-/Unfall-
Versicherungszweigen handelt es sich um die
versicherten Risiken. Sofern Unternehmen

Gruppenversicherungen mit vielen versicherten
Personen vereinbart haben, flihrt dies zu einem
hoheren Versicherungsbestand. Wegen der ein-
geschrankten Publizitatspflicht (§ 51 Absatz 4
Nr. 1 Satz 4 der Rechnungslegungsverordnung
von Versicherungsunternehmen - RechVersV)
kénnen nur Bestandszahlen fir Versicherer
angegeben werden, deren verdiente Brutto-Bei-
tragseinnahmen im Jahr 2012 in den jeweiligen
Versicherungszweigen oder -arten tUber 10 Mio.
Euro lagen. Zu Unternehmen, die in einzelnen
Versicherungszweigen unter dieser Grenze
lagen, finden sich in den Tabellen keine Anga-
ben zum Bestand (k.A.).

Unternehmen, die zwar den entsprechenden
Versicherungszweig betreiben, Uber die im Be-
richtsjahr aber keine Beschwerden eingegangen
sind, erscheinen nicht in der Statistik.

Da Unternehmen aus dem Europaischen Wirt-
schaftsraum (EWR) gegeniber der BaFin nicht
rechenschaftspflichtig waren, entfallt fir diese
die Bestandsangabe. Die Beschwerdezahlen
sind der Vollstandigkeit halber genannt.
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3.2 Versicherungszweig Lebensversicherung

Anzahl Lebens-

Name des Versicherungsunternehmens versicherungsvertrige 2012 Beschwerden

1001 AACHENMUNCHENER LEB. 5.318.070 101
1006 ALLIANZ LEBEN 10.370.248 245
1007 ALTE LEIPZIGER LEBEN 1.204.132 21
1035 ARAG LEBEN 341.834 11
1303 ASSTEL LEBEN 305.288 6
1020 AXA LEBEN 1.681.903 76
1011  BARMENIA LEBEN 240.516 7
1028 BASLER LEBEN 757.368 23
1012 BASLER LEBEN (CH) 138.827 6
1013 BAYER. BEAMTEN LEBEN 263.992 10
1015 BAYERN-VERS. 1.811.328 22
1122 CONCORDIA LEBEN 141.067 1
1021 CONDOR LEBEN 214.972 3
1335 CONTINENTALE LV AG 640.954 8
1022 COSMOS LEBEN 1.405.437 27
1115 CREDIT LIFE AG 49.738 4
1146 DBV DEUTSCHE BEAMTEN 1.607.950 44
1023 DEBEKA LEBEN 3.471.422 50
1017 DELTA LLOYD LEBEN 412.677 17
1136 DEVK ALLG. LEBEN 796.667 19
1025 DEVK DT. EISENBAHN LV 674.841 2
1110 DIREKTE LEBEN 131.898 3
1180 DT. ARZTEVERSICHERUNG 204.072 5
1148 DT. LEBENSVERS. 456.092 5
1130 ERGO DIREKT LEBEN AG 1.176.373 32
1184 ERGO LEBEN AG 5.523.206 159
1107 EUROPA LEBEN 463.335 5
1310 FAMILIENFURSORGE LV 268.529 6
1139 GENERALI LEBEN AG 4.832.821 136
1108 GOTHAER LEBEN AG 1.134.879 20
1040 HAMB. LEBEN 22.272 3
1312 HANNOVERSCHE LV AG 895.713 21
1114  HANSEMERKUR LEBEN 217.514 11
1033 HDI LEBEN AG 2.544.932 114
1158 HEIDELBERGER LV 428.436 21
1137  HELVETIA LEBEN 144.288 1
1055 HUK-COBURG LEBEN 708.658 18
1047 IDEAL LEBEN 554.668 5
1048 IDUNA VEREINIGTE LV 1.903.568 44
1330 INTER LEBENSVERS. AG 148.720 2
1119 INTERRISK LEBENSVERS. 91.271 1
1045 KARLSRUHER LV AG 105.782

1054 LANDESLEBENSHILFE 18.896

1062 LEBENSVERS. VON 1871 708.331 26
1112 LVM LEBEN 793.738 10
1198 MAMAX LEBEN 17.498 1
1109 MECKLENBURG. LEBEN 167.904 2
1064 MUNCHEN. VEREIN LEBEN 145.776 4
1162 MYLIFE DEUTSCHLAND 113.835 1
1134 NEUE BAYER. BEAMTEN 100.599 1
1164 NEUE LEBEN LEBENSVERS 891.150 17
1147 NURNBG. LEBEN 2.906.707 103
1177 OECO CAPITAL LEBEN 34.924 1
1056 OEFF. LEBEN BERLIN 221.054 2

]

» Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 208.
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Anzahl Lebens-

Name des Versicherungsunternehmens versicherungsvertrige 2012 Beschwerden

1207 OERA DRESDEN I.L. k.A. 1
1194 PB LEBENSVERSICHERUNG 1.198.463 46
1123  PLUS LEBEN 98.373 1
1309 PROTEKTOR LV AG 133.870 15
1081 PROV. LEBEN HANNOVER 850.847 8
1083 PROV.NORDWEST LEBEN 1.760.498 33
1082 PROV.RHEINLAND LEBEN 1.354.428 16
1018 RHEINLAND LEBEN 103.130 1
1085 R+V LEBEN 63.574 2
1141 R+V LEBENSVERS. AG 4.195.801 43
1150 SAARLAND LEBEN 152.197 1
1157 SKANDIA LEBEN 336.460 22
1153  SPARK.-VERS.SACHS.LEB 517.419 7
1104 STUTTGARTER LEBEN 436.064

1089 SUDDT.LEBEN 67.975 1
1091 SV SPARKASSENVERS. 1.729.914 28
1090 SWISS LIFE AG (CH) 867.055 32
1132 TARGO LEBEN AG 1.558.986 27
1092 UNIVERSA LEBEN 188.195 3
1314 VHV LEBENSVERSICHER. 14.653 2
1140 VICTORIA LEBEN 1.396.679 73
1099 VOLKSWOHL-BUND LEBEN 1.379.154 28
1151 VORSORGE LEBEN 160.501 6
1160 VPV LEBEN 930.275 27
1149  WGV-LEBEN 57.199 1
1005 WURTT. LEBEN 2.470.160 44
1103 WWK LEBEN 945.130 44
1138 ZURICH DTSCH. HEROLD 3.676.718 144

]

» Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 208.



Anhang 211

3.3 Versicherungszweig Krankenversicherung

ﬁ(:.g. Name des Versicherungsunternehmens le::::le:ez:l‘:gs;?r;.ggi'z Beschwerden
4034 ALLIANZ PRIV.KV AG 2.524.929 111
4142  ALTE OLDENBURGER AG 161.476 4
4112  ARAG KRANKEN 512.249 19
4095 AXA KRANKEN 1.535.961 166
4042 BARMENIA KRANKEN 1.245.361 57
4134 BAYERISCHE BEAMTEN K 1.068.931 91
4004 CENTRAL KRANKEN 1.788.724 147
4001 CONTINENTALE KRANKEN 1.302.265 47
4028 DEBEKA KRANKEN 3.837.255 80
4131 DEVK KRANKENVERS.-AG 326.296 1
4044 DKV AG 4.444.653 185
4013 DT. RING KRANKEN 653.062 28
4121  ENVIVAS KRANKEN 376.434 5
4126 ERGO DIREKT KRANKEN 1.359.657 26
4053 FREIE ARZTKASSE 29.016 2
4119 GOTHAER KV AG 579.085 62
4043 HALLESCHE KRANKEN 635.179 35
4144  HANSEMERKUR KRANKEN_V 1.387.113 53
4122 HANSEMERKUR S.KRANKEN 5.205.495 5
4117 HUK-COBURG KRANKEN 953.960 42
4031 INTER KRANKEN 369.747 21
4011 LANDESKRANKENHILFE 392.069 28
4109 LVM KRANKEN 313.431 6
4123 MANNHEIMER KRANKEN 78.458 5
4037 MUNCHEN.VEREIN KV 266.712 12
4125 NURNBG. KRANKEN 246.400 7
4143  PAX-FAMILIENF.KV AG 160.393 2
4116  R+V KRANKEN 627.013 8
4002 SIGNAL KRANKEN 1.974.110 43
4039 SUDDEUTSCHE KRANKEN 625.101 3
4108 UNION KRANKENVERS. 1.083.672 36
4045 UNIVERSA KRANKEN 361.695 20
4139 WURTT. KRANKEN 217.407 3
]

« Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 208.
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3.4 Versicherungszweig Kraftfahrtversicherung

Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2012 Beschwerden

5342 AACHENMUNCHENER VERS. 2.087.020 12
5135 ADAC AUTOVERSICHERUNG 1.062.662 14
5312  ALLIANZ VERS. 13.530.879 158
5441  ALLSECUR DEUTSCHLAND 669.113 44
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 370.343 1
5397 ASSTEL SACH 199.839 25
5155 AXA EASY k.A. 2
5515 AXA VERS. 4.817.797 43
5317 BARMENIA ALLG. VERS. 167.008 7
5633 BASLER SACH 437.085 7
5318 BASLER VERSICHERUNG (CH) k. A. 1
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. 241.204 5
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 1.825.634 9
5098 BRUDERHILFE SACH.AG 397.782 3
5338 CONCORDIA VERS. 1.420.321 9
5340 CONTINENTALE SACHVERS 546.356 1
5552 COSMOS VERS. 655.064 3
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. 1.328.990 40
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 728.308 8
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 766.446 2
5513 DEVK ALLG. VERS. 3.597.922 35
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 1.001.086 4
5055 DIRECT LINE 831.659 20
5562 ERGO DIREKT k.A. 6
5472 ERGO VERSICHERUNG 2.464.109 28
5508 EUROPA VERSICHERUNG 485.572 10
5024 FEUERSOZIETAT 160.499 11
5505 GARANTA VERS. 694.590 6
5473 GENERALI VERSICHERUNG 2.672.506 20
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 1.254.519 16
5469 GVV-KOMMUNALVERS. 145.615 1
5585 GVV-PRIVATVERSICH. 229.986 1
5131 HANNOVERSCHE DIREKT k.A.

5085 HDI VERSICHERUNG 3.636.451 64
5096 HDI-GERLING INDUSTRIE 1.021.827 9
5384 HELVETIA VERS. (CH) 324.286 3
5375 HUK-COBURG 7.004.321 44
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 6.791.690 60
5086 HUK24 AG 2.504.678 37
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG 1.081.846 20
5078 JANITOS VERSICHERUNG 232.318 10
5058 KRAVAG-ALLGEMEINE 1.388.358 22
5080 KRAVAG-LOGISTIC 910.293 21
5402 LVM SACH 5.233.352 11
5084 MANNHEIMER AG HOLD k. A. 10
5061 MANNHEIMER VERS. 222.322 54
5412 MECKLENBURG. VERS. 815.026 8
5426 NURNBG. ALLG. 168.255 1
5519 OPTIMA VERS. 157.387 3
5787 OVAG - OSTDT. VERS. k.A. 21
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 756.204 4
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 1.340.654 5
5798 RHEINLAND VERS. AG 232.380 4

]

» Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 208.
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Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2012 Beschwerden
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 3.925.429 23
5137 R+V DIREKTVERSICHER. 216.531 23
5051 S DIREKTVERSICHERUNG 224.884 6
5773 SAARLAND FEUERVERS. 163.371 1
5690 SCHWARZMEER U. OSTSEE k.A. 5
5448 SCHWEIZER NATION.VERS 77.333 2
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 1.070.684 10
5036 SV SPARK.VERSICHER. 833.370 5
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 1.977.836 4
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 4.076.644 68
5169 VOLKSWAGEN AUTO AG k.A. 1
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH 98.097 1
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 1.381.333 4
5525 WGV-VERSICHERUNG 1.023.091 9
5479  WURTT. GEMEINDE-VERS. 989.372 1
5783 WURTT. VERS. 2.751.909 27
5476  WWK ALLGEMEINE VERS. 252.646 3
|

« Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 208.
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3.5 Versicherungszweig Allgemeine Haftpflichtversicherung

Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2012 Beschwerden
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 1.258.972 14
5370 ALLIANZ GLOBAL SE 2.473 2
5312 ALLIANZ VERS. 4.404.245 56
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 210.405 4
5455 ARAG ALLG. VERS. 21.151.564 5
5397 ASSTEL SACH k.A. 4
5515 AXA VERS. 3.034.522 38
5792 BADEN-BADENER VERS. k.A. 3
5633 BASLER SACH 276.031 2
5310 BAYER.BEAMTEN VERS. k.A. 2
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 1.075.226 3
5146 BGV-VERSICHERUNG AG 116.269 1
5098 BRUDERHILFE SACH.AG 218.675 1
5338 CONCORDIA VERS. 346.823 3
5340 CONTINENTALE SACHVERS 367.406 3
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 580.308 5
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. k.A. 1
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 1.268.924 6
5513 DEVK ALLG. VERS. 1.134.385 8
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 597.757 1
5129 DFV DEUTSCHE FAM.VERS k.A. 1
5472 ERGO VERSICHERUNG 1.796.917 41
5024 FEUERSOZIETAT 155.788 1
5473 GENERALI VERSICHERUNG 1.810.109 20
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 1.336.886 16
5485 GRUNDEIGENTUMER-VERS. k.A. 1
5365 GVO GEGENSEITIGKEIT k.A. 1
5469 GVV-KOMMUNALVERS. 2.892 3
5585 GVV-PRIVATVERSICH. k.A. 1
5374 HAFTPFLICHTK.DARMST. 1.027.763 6
5085 HDI VERSICHERUNG 1.388.103 38
5096 HDI-GERLING INDUSTRIE 15.688 3
5384 HELVETIA VERS. (CH) 346.986 4
5375 HUK-COBURG 1.948.732 7
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 1.255.675 7
5573 IDEAL VERS. k. A. 1
5546 INTER ALLG. VERS. 132.795 3
5078 JANITOS VERSICHERUNG 211.828 1
5402 LVM SACH 1.221.599 5
5061 MANNHEIMER VERS. 154.569 20
5412 MECKLENBURG. VERS. 275.988 4
5414 MUNCHEN. VEREIN ALLG. 36.386 1
5426 NURNBG. ALLG. 324.334 5
5787 OVAG - OSTDT. VERS. k.A. 4
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 388.388 1
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 827.601 4
5798 RHEINLAND VERS. AG 95.054 3
5121 RHION VERSICHERUNG 125.066 4
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 1.759.500 18
5448 SCHWEIZER NATION.VERS k.A. 2
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 682.878 8
5036 SV SPARK.VERSICHER. 958.137 4
5463 UNIVERSA ALLG VERS. k. A. 2
]

» Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 208.
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Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2012 Beschwerden
5042 VERSICHERUNGSK.BAYERN 16.086 3
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 731.764 4
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 1.087.929 12
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH 133.436 3
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 814.466 6
5479  WURTT. GEMEINDE-VERS. 274.557 3
5783 WURTT. VERS. 1.179.226 11
5476 WWK ALLGEMEINE VERS. 136.448 2
|

« Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 208.
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3.6 Versicherungszweig Unfallversicherung

Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2012 Beschwerden
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 2.512.203 14
5498 ADAC - SCHUTZBRIEF VERS. 3.882.922 5
5312 ALLIANZ VERS. 4.387.177 36
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 74.993 1
5455 ARAG ALLG. VERS. 21.002.374 2
5515 AXA VERS. 774.386 13
5792 BADEN-BADENER VERS. 289.879 4
5633 BASLER SACH 133.031 1
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. 119.578 4
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 709.237 4
5552 COSMOS VERS. 186.531 P
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. k.A. 1
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 217.842 1
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 1.867.359 3
553 DEVK ALLG. VERS. 873.355 6
5350 DT. RING SACHVERS. 322.437 1
5562 ERGO DIREKT 273.701 1
5472 ERGO VERSICHERUNG 2.490.795 54
5473  GENERALI VERSICHERUNG 3.593.079 13
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 713.086 6
5557 HAGER VERS.VEREIN k.A. 1
5501 HANSEMERKUR ALLG. 77.106 1
5085 HDI VERSICHERUNG 510.355 6
5512 HDI-GERLING FIRMEN k.A. 1
5384 HELVETIA VERS. (CH) 123.463 1
5375 HUK-COBURG 977.880 1
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 539.177 1
5546 INTER ALLG. VERS. 86.229 1
5402 LVM SACH 908.277 2
5061 MANNHEIMER VERS. 71.657 3
5070 NECKERMANN VERS. k.A. 2
5426 NURNBG. ALLG. 548.073 13
5017 OSTANGLER BRANDGILDE k.A. 2
5074 PB VERSICHERUNG k.A. 3
5147 PROTECT VERSICHERUNG k.A. 1
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 881.259 1
5583 PVAG POLIZEIVERS. 319.123 3
5798 RHEINLAND VERS.AG k.A. P
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 1.504.007 7
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 1.726.078 6
5586 STUTTGARTER VERS. 438.045 13
5790 TARGO VERSICHERUNG 112.755 3
5463 UNIVERSA ALLG.VERS. k.A. 4
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 5.468.983 3
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 325.910 1
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH 174.572 2
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 909.366 1
5479  WURTT. GEMEINDE-VERS. 145.436 1
5783 WURTT. VERS. 730.476 4
5590 WURZBURGER VERSICHER. k.A. 5
5476 WWK ALLGEMEINE VERS. 238.201 2

» Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 208.



Anhang 217

3.7 Versicherungszweig Hausratversicherung

Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2012 Beschwerden
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 896.392 12
5312 ALLIANZ VERS. 2.476.165 38
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 135.221 5
5068 AMMERLANDER VERS. 175.816 1
5455 ARAG ALLG. VERS. 166.489 1
5397 ASSTEL SACH k.A. 3
5515 AXA VERS. 1.133.495 4
5317 BARMENIA ALLG. VERS. k.A. 1
5633 BASLER SACH 206.457 1
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 539.538 3
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. k. A. 2
5098 BRUDERHILFE SACH.AG 187.403 1
5339 CONDOR ALLG.VERS. k.A. 1
5340 CONTINENTALE SACHVERS 184.968 1
5552 COSMOS VERS. k.A. 1
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. k.A. 2
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 302.015 7
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 756.680 2
5513 DEVK ALLG. VERS. 960.990 5
5328 DOCURA VVAG k. A. 3
5472 ERGO VERSICHERUNG 1.139.852 22
5473 GENERALI VERSICHERUNG 1.356.431 12
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 725.443 7
5469 GVV-KOMMUNALVERS. k.A. 1
5374 HAFTPFLICHTK.DARMST. k.A. 1
5085 HDI VERSICHERUNG 677.699 17
5384 HELVETIA VERS. (CH) 246.156 2
5375 HUK-COBURG 1.370.322 6
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 745.349 2
5086 HUK24 AG 189.388 6
5573 IDEAL VERS. k.A. 1
5057 INTERLLOYD VERS.AG 142.982 2
5780 INTERRISK VERS. 147.783 1
5078 JANITOS VERSICHERUNG 109.526 10
5404 LBN k.A. 1
5402 LVM SACH 732.885 1
5061 MANNHEIMER VERS. 73.374 6
5412 MECKLENBURG. VERS. 176.058 2
5426 NURNBG. ALLG. 158.461 5
5686 NURNBG.BEAMTEN ALLG. k.A. 1
5015 NV VERSICHERUNGEN k.A. 2
5017 OSTANGLER BRANDGILDE k.A. 2
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 288.237 3
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 510.569 3
5583 PVAG POLIZEIVERS. k. A. 2
5798 RHEINLAND VERS. AG k.A. 2
5121 RHION VERSICHERUNG k. A. 1
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 959.007 9
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 329.000 1
5781 SPARK.-VERS.SACHS.ALL k. A. 3
5036 SV SPARK.VERSICHER. 461.052 3
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 479.057 2
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 326.510 2
]

« Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 208.
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Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2012 Beschwerden
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH k.A. 1
5461 VPV ALLGEMEINE VERS. 168.338 1
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 2.353.160 3
5479  WURTT. GEMEINDE-VERS. 183.809 1
5783 WURTT. VERS. 756.420 7
5476 WWK ALLGEMEINE VERS. k. A. 3
|

» Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 208.
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3.8 Versicherungszweig Wohngebdudeversicherung

Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2012 Beschwerden
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 361.976 15
5312 ALLIANZ VERS. 2.069.274 62
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 125.495 2
5455 ARAG ALLG. VERS. k. A. 1
5515 AXA VERS. 684.882 31
5317 BARMENIA ALLG. VERS. k.A. 1
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. k.A. 1
5319 BAYER. HAUSBESITZER 22.978 2
5043 BAYER.L-BRAND.VERS.AG 2.230.472 5
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 678.709 8
5338 CONCORDIA VERS. 189.756 4
5339 CONDOR ALLG. VERS. 73.943 2
5552 COSMOS VERS. k.A. 1
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 168.700 4
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 235.847 4
5513 DEVK ALLG. VERS. 454.001 4
5472 ERGO VERSICHERUNG 536.519 36
5024 FEUERSOZIETAT 85.848 2
5473 GENERALI VERSICHERUNG 591.147 24
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 303.674 3
5485 GRUNDEIGENTUMER-VERS. 71.698 1
5374 HAFTPFLICHTK.DARMST. k.A. 1
5032 HAMB. FEUERKASSE 159.855 1
5085 HDI VERSICHERUNG 266.091 17
5384 HELVETIA VERS. (CH) 173.676 8
5126 HUBENER VERSICHERUNG k.A. 2
5375 HUK-COBURG 614.491 6
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 213.523 3
5086 HUK?24 AG k.A. 2
5546 INTER ALLG. VERS. k.A. 2
5057 INTERLLOYD VERS.AG 51.139 1
5780 INTERRISK VERS. 67.594 1
5402 LVM SACH 540.746 9
5061 MANNHEIMER VERS. 58.156 6
5412 MECKLENBURG. VERS. 103.097 5
5014 NEUENDORFER BRAND-BAU k.A. 1
5426 NURNBG. ALLG. 68.400 5
5017 OSTANGLER BRANDGILDE k.A. 3
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 314.623 4
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 555.048 17
5583 PVAG POLIZEIVERS. k.A. 1
5798 RHEINLAND VERS. AG k.A. 1
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 989.028 29
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 155.660 2
5690 SCHWARZMEER U. OSTSEE k.A. 1
5781 SPARK.-VERS.SACHS.ALL 33.507 1
5036 SV SPARK.VERSICHER. 1.965.500 30
5459 UELZENER ALLG. VERS. k.A. 1
5463 UNIVERSA ALLG. VERS. k.A. 1
5042 VERSICHERUNGSK.BAYERN k.A. 2
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 471.394 4
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 114.051 3
5461 VPV ALLGEMEINE VERS. 65.657 2
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 1.942.565 5
5525 WGV-VERSICHERUNG 70.082 1
5479 WURTT. GEMEINDE-VERS. 79.520 2
5783 WURTT. VERS. 453.089 11
|

« Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 208.
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3.9 Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung

Anzahl der versicherten

Anhang

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2012 Beschwerden

5826 ADAC-RECHTSSCHUTZ 2.467.832 8
5809 ADVOCARD RS 1.532.719 38
5312  ALLIANZ VERS. 2.351.621 52
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 411.166 59
5455 ARAG ALLG. VERS. k.A. 2
5800 ARAG SE 1.326.822 59
5801 AUXILIA RS 516.898 16
5838 BADISCHE RECHTSSCHUTZ 169.698 2
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. k. A. 5
5324 BAYER. VERS.VERB.AG k. A. 1
5098 BRUDERHILFE SACH.AG 97.388 5
5831 CONCORDIA RS 410.410 8
5340 CONTINENTALE SACHVERS 100.920 1
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. k.A. 3
5802 D.A.S. ALLG. RS 2.682.984 48
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 376.967 8
5803 DEURAG DT. RS 1.163.964 40
5513 DEVK ALLG. VERS. k.A. 1
5829 DEVK RECHTSSCHUTZ 1.053.464 9
5129 DFV DEUTSCHE FAM.VERS k. A. 1
5834 DMB RECHTSSCHUTZ 841.666 17
5096 HDI-GERLING INDUSTRIE 6.260

5085 HDI VERSICHERUNG k.A. 2
5818 HUK-COBURG RS 1.589.136 19
5086 HUK24 AG 96.299 3
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG k.A. 6
5078 JANITOS VERSICHERUNG k. A. 1
5402 LVM SACH 729.319 6
5412 MECKLENBURG. VERS. 143.281 5
5805 NEUE RECHTSSCHUTZ 449.257 13
5426 NURNBERG: ALLG k.A. 1
5813 OERAG RECHTSSCHUTZ 1.504.508 31
5095 PROV.RHEINLAND VERS. k.A. 2
5807 ROLAND RECHTSSCHUTZ 1.770.890 57
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 717.722 14
5459  UELZENER ALLG. VERS. k.A. 1
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 189.117 2
5525 WGV-VERSICHERUNG 428.381 17
5479  WURTT. GEMEINDE-VERS. k. A. 4
5783 WURTT. VERS. 656.271 15

» Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 208.



Anhang 221

3.10 Unternehmen aus dem EWR-Bereich

Reg. Kurzname des sc:vev-er- Reg. Kurzname des sc:\?v-er-
Nr. Versicherungsunternehmens e Nr. Versicherungsunternehmens e
5902 ACE EUROPEAN (GB) 12 7894 QUANTUM LEBEN AG(FL) 1
9019 ACE EUROP.GROUP (GB) 2 1317 R4V LUXEMB. LV (L) 4
9053 ADMIRAL INSURANCE(GB) 1 7415 R+V LUXEMBOURG L (L) 2
9081 AETNA HEALTH (IRL) 1 9158 RCI INSURANCE (M) 2
5636 AGA INTERNATION. (F) 43 7730 RIMAXX (NL) 18
5163 AIG EUROPE LIMITED (GB) 14 9307 SANTANDER INS.LIFE (IRL) 6
5029 AIOI NISSAY (GB) 5 7485 SOGECAP (F) 1
7265  ALLIANZ LIFE (L) 3 1320 STANDARD LIFE (GB) 4
7671  ASPECTA ASSUR. (L) 2 7763 STONEBRIDGE (GB) 1
7203  ATLANTICLUX (L) 8 1328 SWISS LIFE PROD. (L) 1
5090 AXA CORPORATE S. (F) 1 5157 TELEFONICA INSURANCE (L) 4
1319  AXA LIFE EUR.LTD(IRL) 3 9241 UK GENERAL INS. (IRL) 1
7611  BRAND NEW DAY (NL) 3 7308 UNIQA OSTERREICH (A) 1
5145 BTA INSURANCE (LV) 2 1311 VDV LEBEN INT. (GR) 14
7811  CACI LIFE LIM. (IRL) 1 7456 VDV LEBEN INTERN.(GR) 6
7807 CACI NON-LIFE (IRL) 2 7643  VIENNA-LIFE (FL) 3
1300 CANADA LIFE (IRL) 7 7483 VORSORGE LUXEMB. (L) 9
7786  CANADA LIFE (IRL) 4 5152 W.R. BERKLEY (GB) 7
1182 CARDIF LEBEN (F) 5 5151  ZURICH INSURANCE(IRL) 104
5056 CARDIF VERS. (F) 19 7929  ZURICH INSURANCE PLC (IRL) 1
5142 CHUBB INSUR. (GB) 3

7690 CIGNA LIFE INS. (B) 2

7453  CLERICAL MED.INV.(GB) 20

7724  CREDIT LIFE INT. (NL) 20

7985 CSS VERSICHERUNG (FL) 28
9033 DELTA LLOYD LEV. (NL)
7310 DKV LUXEMBOURG (L)
5048 DOMESTIC AND GEN.(GB)
1161 EQUITABLE LIFE (GB)
5115 EUROMAF SA (F)

7337 FILO DIRETTO (I)

7814 FRIENDS PROVID. (GB)
9146  FRIENDS LIFE COMP (GB)
7268 GENERALI VERS. AG (A)
7270 HANSARD EUROPE (IRL)
7214  HELVETIA VERS. (A)
7688 INORA LIFE (IRL)

5788 INTER PARTNER ASS. (B)
7956 INTER PARTNER (B)

7587 INTERN.INSU.COR.(NL)
9031 LIBERTY EURO.(IRL/E)
5592 LLOYD'S VERS. (GB)

5130 MAPFRE ASISTENC.(E)
1308 MEDIOLANUM INT. (IRL)
1323 MONUTA VERS. (NL)
7806 NEW TECHNOLOGY (IRL)
7897 NUCLEUS LIFE AG (FL)
7220 N.V. SCHADEVERZ. (NL)
7225 OBEROSTERR. VERS. AG (A)

HlRrRR(PRERONORWIN(R(RINWR[W[R[(R|R|O|F |~

7723  PRISMALIFE AG (FL) 20
7455 PROBUS INSURANCE(IRL) 3
9147  PSA LIFE INS. (M) 1

» Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 208.
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