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Interview mit dem
Bundesfinanzminister

C~

Herr Minister, die Politik hat der Bankenauf-
sicht in der jiingeren Vergangenheit viele neue
Instrumente an die Hand gegeben. Kommt jetzt
die Zeit der Implementierung oder sehen Sie
noch weille Flecken?

b Ich sehe beides: Wir haben grundlegen-
de Reformen der Finanzmarkte vorgenommen,
deren konsequente Umsetzung die Aufsicht
Uberwachen muss. Es fehlen aber durchaus
noch einige Instrumente; gleichzeitig mus-
sen wir die Erhaltung stabiler Finanzmarkte
als Daueraufgabe betrachten. Um ein Bei-
spiel zu nennen: Das Too-big-to-fail-Problem
muss moglichst umfassend angegangen, die
Abwickelbarkeit systemrelevanter Banken und
anderer Finanzinstitute daher weiter verbes-
sert werden. Ein wichtiges Element ist hier
die Einigung der G20 auf die Einfihrung der
sogenannten TLAC!-Mindeststandards, das
heiBt: Global systemrelevante Banken mus-
sen genug Masse vorhalten, damit ein Bail-in
im Krisenfall durchgefiihrt werden kann. Auch
auBerhalb des Bankensektors sind weitere
Anstrengungen nétig, um Regelungsliicken zu
schlieBen: Wir setzen uns daher unter anderem

1 Total Loss Absorbing Capacity.

Dr. Wolfgang Schauble bezieht Stellung

fur die weitere Verbesserung der Uberwachung
und Regulierung des internationalen
Schattenbankensystems und eine stringente
Umsetzung der hierzu etwa vom Finanzstabili-
tatsrat entwickelten Vorschlage in Europa ein.

International wird immer wieder gefordert,
Aufsicht miisse unabhéngig von der Politik
sein. In Deutschland steht die BaFin unter der
Rechts- und Fachaufsicht Ihres Hauses. Wie
sehen Sie das Verhiltnis Politik und Aufsicht?

b Fir Deutschland muss man hier in der Tat
eine differenzierte Antwort geben. Es gehort zu
den Grundpfeilern einer wirksamen Aufsicht,
dass sie operativ unabhangig ist, das heil3t das
Ministerium mischt sich nicht in die tagliche Auf-
sichtstatigkeit der BaFin ein. Dieser Richtschnur
hat sich Deutschland auch international ver-
pflichtet. Allerdings findet die Aufsicht nicht
losgeldst von der Politik statt. Flr das Bundes-
finanzministerium stehen hier zwei Koordinaten
im Vordergrund: Einerseits nehmen wir unsere
Gestaltungsmadglichkeiten bei den Finanzmarkt-
gesetzen wahr - und zwar auf europaischer
Ebene im Rat als Co-Gesetzgeber und national
als zustandiges Ressort flr die Vorlage von
Entwirfen fir Finanzmarktgesetze. Anderer-
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seits tragen wir die Verantwortung daflr, dass
die Finanzmarktgesetze recht- und zweckmaBig
angewendet werden und die BaFin dabei die ihr
Ubertragenen Aufgaben erflllt. Daflr sind wir
auch dem Parlament gegenliber verantwortlich.

Am 4. November 2014 ist der Einheitliche
Aufsichtsmechanismus? fiir die Banken der
Eurozone an den Start gegangen. Sie haben ihn
mitentworfen. Wird er tatsdchlich mehr leisten
konnen als es die nationalen Aufseher mit
ihren nationalen Mitteln konnten?

b Als sich die Staats- und Regierungschefs
der Eurozone im Juni 2012 flr einen einheitli-
chen Aufsichtsmechanismus fir Banken unter
Beteiligung der EZB, der Europaischen Zentral-
bank, ausgesprochen haben, war die wesentli-
che Triebfeder, die gegenseitige Abhdngigkeit
zwischen Banken und Staaten zu verringern.
AuBerdem ging es darum sicherzustellen, dass
gleiche Aufsichtsstandards einheitlich in allen
teilnehmenden Mitgliedstaaten durchgesetzt
werden, und damit das Vertrauen in den Euro
und ein stabiles Bankensystem wiederherzu-
stellen. Dies kann ein zentraler, einheitlicher
Aufsichtsmechanismus eher leisten als dezen-
trale nationale Aufseher, die unter Umstdanden
Spielraume in der Umsetzung der Standards
haben.

Sind die Funktionen Geldpolitik und Aufsicht
in der jetzigen Konstruktion des Aufsichtsme-
chanismus sauber genug getrennt? Wire eine
unabhéngige, von der Geldpolitik losgeloste
europdische Bankenaufsicht nicht besser?

Wie sehen Sie die Chancen fiir eine dann erfor-
derliche Vertragsdnderung?

P Als Bundesregierung haben wir uns in
den Verhandlungen zur Bankenunion vehement
fur eine saubere Trennung von Geldpolitik und
Aufsicht bei der EZB eingesetzt. Im Rahmen des
europarechtlich Méglichen wird die Trennung
von Bankenaufsicht und Geldpolitik durch die
Schaffung der in der SSM-Verordnung vorge-
gebenen neuen Strukturen bei der EZB sicher-

2 Single Supervisory Mechanism - SSM.
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gestellt. Mit dem bei der EZB eingerichteten
Supervisory Board ist ein vom EZB-Rat sepa-
rates Aufsichtsgremium geschaffen worden.
Alle Aufsichtsentscheidungen sind inhaltlich
im Supervisory Board zu treffen, vorbehaltlich
eines Einspruchs des EZB-Rats.

AuBerdem ist bei der EZB im Juni 2014 die in
der SSM-Verordnung vorgeschriebene Schlich-
tungsstelle eingerichtet worden, die bei einem
Einspruch des EZB-Rats gegen einen Entschei-
dungsvorschlag des Aufsichtsgremiums die
Meinungsverschiedenheiten beilegen soll.

Damit haben wir ein gut vertretbares Ergebnis
erreicht. Es bleibt aber dabei, dass die Bun-

desregierung im Wege einer Vertragsanderung
eine vollstandige Trennung von Geldpolitik und
Bankenaufsicht anstrebt, die Gber das hinaus-
geht, was bei Errichtung des SSM mdoglich war.
Dafur werben wir bei unseren Partnerlandern.

Brauchen wir einen solchen Aufsichtsmecha-
nismus jetzt auch fiir Versicherer und kritische
Infrastrukturen?

» Mit Solvency II wird die europaische
Zusammenarbeit der nationalen Versicherungs-
aufseher deutlich gestarkt werden. Ein einheit-
licher Aufsichtsmechanismus fir Versicherer
ist aber nicht erforderlich. Die Beaufsichtigung
durch nationale Aufseher, die europaweit von
EIOPA3 koordiniert werden, ist insbesondere
wegen der erheblichen Unterschiede zwischen
den nationalen Versicherungsmarkten effek-
tiver.

Ahnlich verhélt es sich im Bereich der
Finanzmarktinfrastrukturen. Die OTC-
Derivateverordnung und die geplante Ver-
ordnung Uber Zentralverwahrer enthalten
Vorschriften zur Kooperation aller betroffenen
Aufsichtsbehérden bei gleichzeitiger Veranke-
rung der Zustandigkeit flr die Aufsicht bei den
nationalen Behdrden.

3 European Insurance and Occupational Pensions Authority
(Europaische Aufsichtsbehorde fur das Versicherungs-
wesen und die betriebliche Altersversorgung).
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Angesichts des dauerhaft niedrigen Zins-
niveaus werden immer wieder Rufe laut, die
Assekuranz moge stdrker in langfristige Finan-
zierungsprojekte investieren. Wie stehen Sie zu
solchen Forderungen?

P Die Assekuranz muss ihre Investitionen
in erster Linie danach ausrichten, dass sie die
Leistungsversprechen gegentber ihren Kunden
erfullen kann. Deshalb missen die Versiche-
rer das Risiko ihrer Investitionen begrenzen
und sicherstellen, dass sie die eingegangenen
Risiken effektiv managen kénnen. Unter diesen

Voraussetzungen begriifBe ich es nattirlich, wenn

die Assekuranz zur langfristigen Finanzierung
der Wirtschaft und der Infrastruktur beitragt.

Was halten Sie von den Pldnen der EU-Kom-
mission, eine Kapitalmarktunion zu schaffen?
Und welche Rolle spielt Regulierung dabei?

» Der neue EU-Kommissar Jonathan Hill
mochte bis 2019 eine Kapitalmarktunion reali-
sieren, die fur alle EU-Mitgliedstaaten gilt. Ziel
der Kommission ist es, hierdurch einen diversi-
fizierten Markt fur Unternehmensfinanzierung
zu schaffen. Die Integration des europaischen
Kapitalmarkts soll vorangetrieben und die
Regulierung und Aufsicht starker harmonisiert
werden. So soll ein Umfeld entstehen, in dem
sich vor allem mittelstéandische Unternehmen
leichter am Kapitalmarkt finanzieren kénnen.

Konkrete Instrumente einer Kapitalmarktunion
kénnten zum Beispiel ein gemeinsamer EU-Ver-
briefungsmarkt fir Papiere mit hochster Quali-
tat sowie die Férderung des Marktes fir Private
Placements sein - also Platzierung von Schuld-
scheindarlehen direkt bei Investoren ohne Ein-
schaltung einer Borse.

Grundsatzlich begriiBen wir die schrittweise Ein-

fihrung einer alle Mitgliedstaaten umfassenden
Kapitalmarktunion, die die Finanzierungsoptio-
nen fir Unternehmen erweitert. Zunachst muss
jedoch analysiert werden, welche Reformen wir
wirklich brauchen und welche Strukturen und
Praktiken sich bewahrt haben und beibehalten
werden sollen. Auch darf die Finanzmarktsta-
bilitat nicht gefahrdet werden. Wenn wir die

Interview

Verbriefungsmarkte in Europa wiederbeleben
wollen, dann nur mit einer entsprechenden
Regulierung, die fir die gesamte EU definiert,
wie ,High-Quality-Verbriefung" auszusehen hat.
Im Bereich der Privatplatzierungen hat sich

in Deutschland das Instrument des Schuld-
scheindarlehens gut etabliert und sollte in die-
ser Form auch erhalten bleiben.

Europdische und globale Regulierungsvorha-
ben beeinflussen nationale Regulierung immer
stirker. Sehen Sie Grenzen der Harmonisie-
rung?

b Die Finanzkrise hat gezeigt, dass Risiken
sich in globalen Markten, wie es die Finanz-
markte heute sind, nicht an nationalen Grenzen
orientieren. Gleichzeitig mlissen wir aufpassen,
dass international agierende Finanzunterneh-
men nicht ,Regulierungsarbitrage" betreiben
und nationale Aufsichtssysteme gegeneinander
ausspielen kdénnen. Es ist deshalb eine ent-
scheidende Lehre der Krise, dass die weltweit
wichtigsten Industrie- und Schwellenlander
ihre Regulierungskonzepte mittlerweile mitei-
nander abstimmen. Mit Blick auf den europa-
ischen Binnenmarkt spricht zudem gerade im
Finanzmarktbereich sicher viel fiir eine Regu-
lierung auf europdischer Ebene mit dem Ziel
eines einheitlichen Rechtsrahmens. Aber auch
hier gilt wie Gberall in der Union das Subsidia-
ritatsprinzip. Wenn einheitliche europdische
Regelungen nicht erforderlich sind, um den
freien Kapital- und Dienstleistungsverkehr,
die Finanzmarktstabilitat oder gleiche Wettbe-
werbsbedingungen in der Europaischen Union
zu gewahrleisten, bleibt es bei der Rechts-
setzungskompetenz der Mitgliedstaaten. Und
es kann auch nicht darum gehen, bewahrte
Strukturen in den Mitgliedstaaten in Frage zu
stellen. In Deutschland ist das zum Beispiel
das Drei-Saulen-Modell.

Mit dem Kleinanlegerschutzgesetz sollen Anle-
ger besser vor unseriosen und nicht angemes-
senen Angeboten geschiitzt werden. Wie weit
kann und sollte der Gesetzgeber gehen, um
Anleger zu schiitzen? Sollte er nicht auch deren
Bildung in Finanzfragen fordern - Stichwort
»miindiger Verbraucher“?
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P Mit dem Kleinanlegerschutzgesetz wollen
wir erreichen, dass Anleger umfassende und
aktuelle Informationen Uber Vermdgensanlagen
zur Verfigung haben, damit sie Entscheidun-
gen treffen kdnnen, die ihren Winschen und
Bedlrfnissen entsprechen. Am Ende muss aber
die Verantwortung dafilr, in bestimmte Produkte
zu investieren und damit Ertragschancen aber
auch Verlustrisiken einzugehen, beim einzelnen
Anleger verbleiben.

Auch der Koalitionsvertrag sieht eine bessere
Verbraucherbildung vor. Die Verbraucherzen-
tralen und der neu geschaffene Finanzmarkt-
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wachter nehmen diese Aufgabe wahr. Der
~Aktionsplan der Bundesregierung zum Ver-
braucherschutz im Finanzmarkt" von Bundes-
justizminister Maas und mir sieht eine Starkung
des finanziellen Verbraucherschutzes vor. Auch
die BaFin leistet durch ihre Offentlichkeitsarbeit
wertvolle Aufklarung Uber Finanzprodukte. Und
erfreulicherweise gibt es auch einen Beschluss
der Kultusministerkonferenz der Lander vom
September 2013, der einen Ausbau der Ver-
braucherbildung in den Lehrplanen vorsieht.

Herr Minister, wir danken Ihnen fiir das
Interview.
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Schlaglichter

1 Niedriges Zinsniveau

Je langer die Zinsen auf niedrigem Niveau ver-
harren, desto deutlicher zeigen sich die negati-
ven Auswirkungen auf den Finanzsektor — und

das bei allen betroffenen Unternehmen.

1.1 Lebensversicherer

Vor allem fur die Lebensversicherer ist die Lage
weiterhin schwierig. Die Stresstests und Pro-
gnoserechnungen der BaFin zeigen zwar nach
wie vor, dass sie kurz- bis mittelfristig ihre
Leistungsversprechen erflllen kdnnen. Aber
die Ertrage der Kapitalanlagen gehen schneller
zurick als die garantierten Zinsen im Bestand.

Vor diesem Hintergrund hat die BaFin in ihrer
JVollerhebung Leben™ im Spatsommer 2014 alle
87 deutschen Lebensversicherer befragt, wie
ihre Eigenmittelsituation unter Solvency-II-
Bedingungen aussahe. Das Ergebnis: Die deut-
schen Lebensversicherer insgesamt kdnnen den
Einstieg in das neue Aufsichtszeitalter bewalti-
gen - dank der Ubergangsregelungen und der
Volatilitatsanpassung, die das Regelwerk nun
vorsieht. Nur sehr wenige Unternehmen haben
trotz dieser MaBnahmen keine ausreichenden

Eigenmittel nachweisen kénnen; ihr Marktan-
teil liegt zusammengerechnet bei nicht einmal
einem Prozent. Da aber die Kapitalmarktzinsen
seit der Erhebung weiter gesunken sind, wird
die BaFin die Ergebnisse noch einmal kritisch
hinterfragen. Was sich jetzt schon sagen lasst:
Sollten die Zinsen derart niedrig bleiben, wer-
den sich die Lebensversicherer in der 16-jahri-
gen Ubergangsphase, die Solvency II vorsieht,
noch viel mehr anstrengen missen, um ihre
Kapitalbasis hinreichend zu starken.

Zinszusatzreserve

Eine effektive GegenmaBnahme ist die Zins-
zusatzreserve, die dafilr sorgt, dass die Lebens-
versicherer ihre Vertrage trotz der niedrigen
Zinsen auch in Zukunft erflllen kdnnen. Die
Unternehmen missen sie seit dem Geschafts-
jahr 2011 aufbauen, um sukzessive ihre stillen
Lasten der Passivseite abzubauen, die sich auf-
grund des gesunkenen Zinsniveaus ergeben. Die
Zinszusatzreserve hat Ende 2014 einen Betrag
von etwa 21,2 Milliarden Euro erreicht. Nach-
dem die Versicherer der Zinszusatzreserve im
Vorjahr rund 5,6 Milliarden Euro zugeflihrt hat-
ten, haben sie sie 2014 um rund 8,5 Milliarden
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Euro erhoht. Trotz dieser umfangreichen Vorsor-
gemaBnahme darf die Zinszusatzreserve nicht
das einzige Instrument bleiben, um das Niedrig-
zinsproblem zu l6sen. Abhilfe werden auch die
verschiedenen MaBnahmen des Lebensversiche-
rungsreformgesetzes schaffen, das im August
2014 verklindet worden ist und daflr sorgen
soll, dass Versicherungsnehmer auch in Zukunft
die ihnen zugesagten Leistungen erhalten.

Neue Produkte

Doch vor allem ist die Branche selbst gefragt.
Kostensenkung ist ein wichtiger Ansatzpunkt,
vor allem aber missen die Unternehmen Pro-
dukte anbieten, die dem Marktumfeld, also

den niedrigen Zinsen, aber auch den kinftigen
regulatorischen Anforderungen und den Beddrf-
nissen der Kunden gerecht werden.

Kunden winschen sich heutzutage Sicherheit
und Rendite, aber auch mehr Flexibilitat. Neue
Produktkonzepte haben die Unternehmen schon
2013 entworfen. Dabei hat sich erneut gezeigt,
wie wichtig Vertrauen ist. Die Kunden kdénnen
sich — objektiv betrachtet - auf ein Leistungs-
versprechen verlassen. Subjektiv haben sie das
Empfinden, dass viele Versicherungsprodukte
unverstandlich und zu komplex sind. Verstand-
lichkeit und Transparenz im Vertrieb sind daher
das A und O. Die geplante Neuauflage der eu-
ropdischen Vertriebsrichtlinie wird hierfir neue
Leitplanken ziehen.

1.2 Banken

Auch die deutschen Banken stellt das niedrige
Zinsniveau nach wie vor auf eine harte Probe.
Traditionell macht der Zinstberschuss rund
70% der operativen Ertrage der deutschen
Institute aus; er ist damit ihre mit Abstand
wichtigste Ertragsquelle. Beim derzeitigen
Zinsniveau stellt es fur die Institute bereits
eine Herausforderung dar, das Zinsergebnis

zu halten, und das Ertragspotenzial aus der
Fristentransformation durfte sich weiter verrin-
gern. Eine plétzliche Wendung in der Zinspolitik
brachte allerdings auch nicht zwangslaufig eine
Erleichterung. Sie kdnnte vor allem die Institute
vor Probleme stellen, die langfristige Finanzie-
rungen anbieten.
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Suche nach Ertragsquellen

Die Suche nach neuen Ertragsquellen gestaltet
sich angesichts der Bankendichte in Deutsch-
land und des daraus resultierenden harten
Wettbewerbs schwierig. Es besteht zumindest
die Gefahr, dass Institute zwar kurzfristig Er-
folge erzielen, langfristig aber groBe Risikopo-
sitionen aufbauen, die in keinem Verhaltnis zu
diesen Erfolgen stehen. Hierbei geht es um die
Frage, ob Banken eine nachhaltige Geschafts-
strategie verfolgen, was die BaFin den Institu-
ten schon seit 2009 in ihren Mindestanforderun-
gen an das Risikomanagement abverlangt hat.
Mittlerweile sind die Banken gesetzlich dazu
verpflichtet. Sie missen eine Geschaftsstrategie
festlegen, die auf die nachhaltige Entwicklung
des Instituts gerichtet ist, und eine damit kon-
sistente Risikostrategie. Aufgabe der Aufsicht ist
es zu prifen, ob die Institute dieser Forderung
gerecht werden. Die BaFin gibt das Geschafts-
modell nicht vor und greift grundsatzlich nicht
in die unternehmerischen Entscheidungen der
Institute ein.

Ihr Ertragsproblem lésen kénnten die Banken
auch, indem sie ihre Kosten senken. Fusionen
kdnnen dabei helfen; ein Allheilmittel sind sie
jedoch keinesfalls, denn oft sind die erhofften
Synergieeffekte flichtig. Zudem wird aus zwei
schwacheren Instituten nicht automatisch ein
starkes.

1.3 Bausparkassen

Bausparkassen leiden ebenfalls seit geraumer
Zeit unter dem Niedrigzinsniveau. Anders als
andere Institute kénnen sie sich aber keine neu-
en Geschaftsfelder erschlieBen. Das Bauspar-
kassengesetz erlaubt ihnen nur Geschafte mit
wohnwirtschaftlichem Bezug und beschrankt
ihre Anlagemadglichkeiten auf risiko- und damit
renditearme Investments. Was die Bausparkas-
sen kdnnen: Sie kdnnen neue Tarife entwickeln.
2014 haben das wieder etliche Bausparkassen
getan und neue, deutlich niedriger verzinste
Bauspartarife eingefiihrt. Allerdings dricken
aufgrund des niedrigen Zinsniveaus die hoch
verzinsten Altbausparvertrage, die sie nach wie
vor in ihren Bestdanden haben, auf ihre Ergeb-
nisse. Viele Bausparkassen kiindigen daher
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Bausparvertrdage. Nicht wegen Ubersparung,
wie in der Vergangenheit, sondern aus einem
anderen Grund: Bausparer nehmen die Zutei-
lung ihre Bauspardarlehen nicht an, obwohl ihre
Bausparvertrage schon seit mindestens zehn
Jahren zuteilungsreif sind.

2 Bankenunion

Die Schaffung einer europaischen Bankenunion
gilt als eine der wichtigsten europaischen Re-
formen seit der Einfihrung des Euro. Fir die
Banken der Eurozone hat dieser Schritt be-
sonders weitreichende Folgen. Wahrend das
CRD-IV-Paket!, die neue Einlagensicherungs-
richtlinie? und die Sanierungs- und Abwicklungs-
richtlinie® flr alle EU-Lander gelten, gibt es flr
den Euroraum seit November 2014 den Ein-
heitlichen Aufsichtsmechanismus SSM (Single
Supervisory Mechanism), und Anfang 2016 wird
der Einheitliche Abwicklungsmechanismus SRM
(Single Resolution Mechanism) seine vollen
Befugnisse Ubernehmen (siehe Grafik 1 ,Recht-
liche Grundlagen der Bankenunion®, Seite 17).

2.1 Neue europdische Bankenaufsicht

Seit dem 4. November 2014 unterstehen die
Banken der Eurozone dem Einheitlichen Auf-
sichtsmechanismus SSM, einer Aufsichtsallianz
unter der Fihrung der Europadischen Zent-
ralbank (EZB). Die bedeutenden Institute -
darunter 21 deutsche - beaufsichtigt der SSM
unmittelbar. Fir sie gibt es nun gemeinsame
Aufsichtsteams (Joint Supervisory Teams), in
denen BaFin-Beschaftigte mit Aufsehern aus
dem gesamten Euroraum zusammenarbeiten.
Bei der Aufsicht Uber die groBen Banken ver-
folgt der SSM zumindest zu Beginn einen eher
quantitativen, also kennzahlenbasierten Ansatz.
Auf diese Weise lassen sich Institute und ihre

1 Vgl. BaFin-Jahresbericht 2013, Kapitel III 1.1. Das CRD-
IV-Paket besteht aus Eigenmittelrichtlinie IV (Capital
Requirements Directive IV — CRD IV) und Eigenmittelver-
ordnung (Capital Requirements Regulation - CRR).

2 Directive on Deposit Guarantee Schemes (DGSD).

3 Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD).
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Uber Wochen hielt sich hartnéckig das Geriicht,
die BaFin habe die Bausparkassen zur Kiindigung
aufgefordert, was sie jedoch nicht getan hat. Die
Institute treffen Entscheidungen dieser Art in
eigener Verantwortung. Ob Kiindigungen zivil-
rechtlich zulassig sind, entscheiden die Gerichte.

Risiken besser vergleichen, was es wiederum
erleichtert, sie auch gleich zu behandeln. Der
SSM wird zudem unter anderem die Risiko-
steuerung der groBen Banken unter die Lupe
nehmen und sich mit der Nachhaltigkeit ihrer
Geschaftsmodelle befassen.

SSM gibt die Richtung vor

Die so genannten weniger bedeutenden Institute
beaufsichtigt die neue europadische Aufsicht mit-
telbar; sie stehen also - was sinnvoll ist - wei-
terhin unter nationaler Aufsicht. Der SSM wird
allerdings die verschiedenen nationalen Auf-
sichtspraktiken vereinheitlichen und sicherstel-
len, dass auch diese Institute in allen Eurolan-
dern nach einheitlichen Standards beaufsichtigt
werden. Unter anderem wenn nationale Aufseher
die gemeinsamen Aufsichtsstandards verletzen,
kann die EZB die Aufsicht Uber ein weniger be-
deutendes Institut vollstandig an sich ziehen.

Dass der SSM fir den gesamten Euroraum
einheitliche Standards vorgibt, ist aus Sicht

der BaFin sinnvoll. Doch darf die Vereinheitli-
chung von Regulierung und Aufsicht nicht zu
weit gehen. Nur Gleiches darf gleich reguliert
und bewdahrte nationale Besonderheiten mussen
berticksichtigt werden.

Rollenverteilung und Entscheidungsprozesse

Der SSM ist ein Netzwerk, in dem supranationa-
le Akteure und nationale Aufseher eng zusam-
menarbeiten und jeder zunachst seinen Platz
finden muss, was mit anféanglichen Reibungsver-
lusten verbunden ist. Man wird aber auch kinf-
tig die Rollenverteilung in den Aufsichtsteams
kritisch beobachten missen. Gleiches gilt fir
die Entscheidungsprozesse im SSM. Das Super-
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Grafik 1 Rechtliche Grundlagen der Bankenunion

Fir die Euro-Lander + X*

Bankenaufsichtsrecht
(CRD-IV-Paket, in Kraft seit Juli 2013)

Einheitlicher Aufsichtsmechanismus
(SSM, Verordnung in Kraft seit Herbst 2013)

Einlagensicherungsrichtlinie
(Neufassung DGSD, in Kraft seit Juli 2014)

Abwicklungsrichtlinie
(BRRD, in Kraft seit Juli 2014,
Umsetzung zu 2015/2016)

Einheitlicher Abwicklungsmechanismus
(SRM, Verordnung in Kraft seit Ende August 2014,
Start 2015, Instrumente ab 2016)

* Die Teilnahme am SSM und SRM steht allen EU-Landern, die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet

angehoren (= X), offen.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen

visory Board, in dem auch die BaFin vertreten
ist, wird sich mit sehr vielen Vorlagen befassen
mussen. Verbindliche Aufsichtsentscheidungen
kann nach geltender Rechtslage jedoch allein
der EZB-Rat treffen. Dessen Mitglieder missen
sich also auch noch einmal mit diesen Vorlagen
beschaftigen. Zwar hat man, um das Board zu
starken, ein Non-Objection-Verfahren einge-
fihrt. Vorschldge des Boards gelten als ange-
nommen, wenn der EZB-Rat nicht innerhalb von
zehn Arbeitstagen widerspricht. Andern darf
der EZB-Rat die Vorschlage auch nicht; er kann
sie nur annehmen oder zurlickweisen. Dennoch
besteht die Gefahr, dass es zu lange dauert,
bis Entscheidungen fallen. Man sollte darltber
nachdenken, formale Entscheidungskompeten-
zen zu delegieren - an das Supervisory Board,
ans gehobene Management des SSM oder gar
an die Aufsichtsteams. Auf diese Weise wlrden
auch Geldpolitik und Bankenaufsicht deutlicher
voneinander getrennt.

Comprehensive Assessment

Vor dem Start des SSM hatte die EZB in einem
Comprehensive Assessment die bilanziellen und
auBerbilanziellen Posten 25 deutscher und 105

anderer europaischer Institute auf Werthaltig-
keit geprift und zudem ihre Standfestigkeit

im Krisenfall getestet. Es handelte sich um die
Institute, die nach damaliger Planung direkt
vom SSM beaufsichtigt werden sollten. Allein in
Deutschland waren in Spitzenzeiten rund 250
Aufseher und 1.700 Wirtschaftsprifer in das
Assessment involviert. Es bestand aus einer
Bilanzprufung (Asset Quality Review) und einem
Stresstest. Das Ziel war, Transparenz zu schaf-
fen und etwaige Altlasten und Kapitallticken
aufzuspuren.

Das Abschneiden der deutschen Teilnehmer war
erfreulich: Fast alle erreichten die Ziellinie, ohne
eine Hirde zu reiBen. Selbst im Stress-Szenario
haben die deutschen Banken ihr Stehvermégen
bewiesen. Sie hatten demnach ausreichend
Kapital, um selbst einen schweren globalen
Finanzschock zu tberstehen. Nur die Mln-
chener Hypothekenbank eG wies eine Kapital-
licke aus - und zwar in Hohe von 229 Millionen
Euro. Stichtag der Ubung war allerdings der

31. Dezember 2013. Seitdem hatte das Institut
eine Kapitalerhéhung in Hohe von 408 Millionen
Euro vorgenommen, wodurch es die Licke ohne
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Weiteres schloss. Es gab also keine deutsche
Bank mit einer ,Netto-Kapitalllicke".

2.2 Abwicklungsmechanismus fiir die
Banken des Euroraums

Als zweite Saule der europadischen Bankenunion
hat Anfang 2015 der Einheitliche Abwicklungs-
mechanismus SRM seine vorbereitende Arbeit
aufgenommen. Zu Beginn des Jahres 2016 wird
der Einheitliche Abwicklungsausschuss SRB
(Single Resolution Board), das Leitungsgremi-
um des SRM, seine vollen Befugnisse fur die
Abwicklung von bedeutenden und grenziber-
schreitend agierenden Banken der Eurozone
Ubernehmen.* AuBerdem wird von 2016 an ein
gemeinsamer Abwicklungsfonds aufgebaut, der
aus Bankenabgaben gespeist wird.

Der SRM wird - auf Basis der Sanierungs- und
Abwicklungsrichtlinie — ermdglichen, bedeuten-
de und grenziberschreitend aktive Banken, die
in Schieflage geraten, geordnet abzuwickeln
(siehe Infokasten ,Sanierung und Abwicklung®).
Die Allgemeinheit soll dabei keinen Schaden
nehmen und der Steuerzahler geschont werden.

Das maBgebliche Abwicklungsinstrument wird

Bail in sein und nicht mehr Bail out, denn das
marktwirtschaftliche Grundprinzip der Haftung
muss auch fir die groBen Banken wieder gelten.
Ihnen muss klar sein, dass der Staat sie nicht
auffangen wird, wenn sie in Schieflage geraten.
Entsprechend verantwortungsvoll sollten sie mit
ihren Risiken umgehen. Der Abwicklungsmecha-
nismus soll vor allem auch praventiv und diszipli-
nierend wirken. Daflir muss er - basierend auf der
Sanierungsplanung der Institute - eine sorgfaltige
und glaubhafte Abwicklungsplanung entwickeln.

Geniigend bail-in-fihige Mittel

Entscheidend ist im Fall der Falle auch, dass
Banken genligend bail-in-fahige Mittel vorhalten.
Nur dann kénnen Eigentiimer und Glaubiger der
Bank die Verluste tragen und mit ihrem Beitrag
die wesentlichen Funktionen des Instituts ausrei-

4 Fur weniger bedeutende und nur in einem Land tatige
Banken bleiben die nationalen Abwicklungsbehdérden
zustandig.
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Sanierung und Abwicklung

Die europdische Sanierungs- und Abwick-
lungsrichtlinie setzt die Vorgaben der
~Key Attributes of Effective Resolution
Regimes" des Finanzstabilitatsrats FSB
(Financial Stability Board) fir Kredit-
institute und Wertpapierfirmen in der EU
um. Das deutsche Gesetz zur Sanierung
und Abwicklung von Kreditinstituten
(SAG) wiederum setzt die Sanierungs-
und Abwicklungsrichtlinie um. Es ist am
1. Januar 2015 in Kraft getreten. Zu den
wesentlichen Neurungen der Richtlinie
gehort die Beteiligung der Anteilsinhaber
und Glaubiger an den Verlusten eines
Instituts und an den Kosten der Abwick-
lung. Einige wichtige Regelungen, die

die Richtlinie vorsieht, hatte der deut-
sche Gesetzgeber bereits in dhnlicher
Form 2013 mit dem Abschirmungsgesetz
eingeflihrt, etwa die Vorgaben zur Sanie-
rungsplanung, zur Abwicklungsplanung,
zur Prifung der Abwicklungsfahigkeit und
zu der Befugnis, Abwicklungshindernisse
zu beseitigen. Die europaischen Stan-
dards zur Sanierung und Abwicklung sind
in wesentlichen Teilen von Deutschland
mitgepragt.

chend rekapitalisieren. Beides sind die elemen-
taren Voraussetzungen filr eine geordnete
Abwicklung. Die EU-Abwicklungsrichtlinie ver-
pflichtet aus diesem Grunde Banken dazu, einen
Mindestbetrag an berlicksichtigungsfahigen
Verbindlichkeiten vorzuhalten. Auf G-20-Ebene
geht der Finanzstabilitatsrat FSB (Financial
Stability Board) mit seinem Vorschlag zur Total
Loss Absorbing Capacity (TLAC) in die gleiche
Richtung.

Dartber hinaus missen auch Regelungen ge-
schaffen werden, mit denen die Liquiditat in der
Abwicklung gesichert werden kann, damit man
nicht auf 6ffentliche Mittel der Staaten oder der
Zentralbanken zuriickgreifen muss. Auch das
ist ein Thema fir das FSB - und flr das Single
Resolution Board.

Ausschlaggebend flr den Erfolg des SRM ist
auch, dass er reibungslos funktioniert. Auch fir
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ihn gilt: Die Entscheidungswege dlirfen nicht
zu lang sein. Reibungslos laufen muss auch die
Zusammenarbeit des SRB mit den nationalen
Abwicklungsbehdérden, der neuen europadischen
Bankenaufsicht, EU-Kommission und Parlament.

Globales Regime schaffen

Die Europaische Union hat mit ihrem Abwick-
lungsregime flr die Eurozone den einzig
sinnvollen Weg beschritten und einen grenz-
Uberschreitenden Ansatz gewahlt. Das Too-big-
to-fail-Problem verlangt aber nach einer welt-
weiten Lésung. Daher gilt es nun, die Arbeiten
an einem globalen Rahmenwerk fiur global sys-
temrelevante Banken und an weltweit gleichwer-
tigen Abwicklungspraktiken voranzutreiben. Die
BaFin wird sich im FSB weiterhin daflir einset-
zen, moglichst bald ein solches globales Paket zu
schnlren. Fur die Zwischenzeit sollte die EU im
Rahmen der Sanierungs- und Abwicklungsricht-
linie mdglichst schnell mit Drittstaaten Uber eine
Angleichung der Systeme und Werkzeuge und
eine wechselseitige Anerkennung verhandeln.

2

Einleger in Europa haben kinftig einen verbes-
serten Rechtsanspruch darauf, fir ihre gedeck-
ten Einlagen entschadigt zu werden, wenn ein
Kreditinstitut die Einlagen nicht mehr selbst
zurickzahlen kann und auch keine Aussicht auf
eine spatere Riickzahlung besteht. Daflir sorgt
die neue europadische Richtlinie Gber Einlagen-
sicherungssysteme, die im Sommer 2014 in
Kraft getreten ist und zu den wesentlichen Be-
standteilen der Bankenunion zahlt.

2.3 Einlagensicherungs-
richtlinie

Einleger sollen nach der Richtlinie schneller
entschadigt werden: Spatestens vom 1. Januar

3 Verbraucherschutz ﬁ\

Finanzindustrie und Aufsicht werden derzeit
mit einer Reihe von neuen Vorgaben konfron-
tiert, die sich dem Schutz von Verbrauchern
widmen.
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2024 an missen sie ihre Entschadigung in-
nerhalb von sieben Tagen nach Feststellung
des Entschadigungsfalls erhalten. Nach dem
Entwurf des deutschen Umsetzungsgesetzes,
das am 3. Juli 2015 in Kraft tritt, wird dies
bereits ab dem 1. Juni 2016 der Fall sein. Zum
Vergleich: Derzeit muss eine Entschadigung
innerhalb von 20 Arbeitstagen nach Feststel-
lung eines Entschadigungsfalls ausgezahlt
werden.

Geschutzt sind nach der Richtlinie, wie bislang
auch, maximal 100.000 Euro pro Einleger und
pro Kreditinstitut. Sparer genieBen einen be-
sonderen Schutz: Innerhalb von drei bis zwdlf
Monaten nach Einzahlung - der Entwurf des
deutschen Umsetzungsgesetzes sieht eine Frist
von sechs Monaten vor - haben sie das Recht,
auch fur Einlagen entschddigt zu werden, die
Uber 100.000 Euro hinausgehen. Die Hochst-
grenze liegt dann bei 500.000 Euro. Voraus-
setzung: Die Einzahlung hangt mit bestimmten
Lebensereignissen zusammen.

Nach der neuen Richtlinie missen kinftig samt-
liche Kreditinstitute einem gesetzlichen Siche-
rungssystem zugeordnet sein oder aber einem
System, das amtlich anerkannt ist. Nach dem
Entwurf des Umsetzungsgesetzes erfolgt die
Anerkennung in Deutschland durch die BaFin.
Sie wird die Sicherungssysteme hierzulande
auch umfassend beaufsichtigen, wie es bei den
gesetzlichen Entschadigungseinrichtungen jetzt
schon der Fall ist. Die historisch gewachsene
Struktur der deutschen Einlagensicherung kann
trotz der Neuerungen bestehen bleiben. Um die
Institute selbst in die Verantwortung zu neh-
men, sieht die Richtlinie vor, dass samtliche
Einlagensicherungssysteme ex ante zu finanzie-
ren sind.

Kleinanlegerschutzgesetz

Das geplante Kleinanlegerschutzgesetz wird un-
ter anderem die Prospektpflicht erweitern, aktu-
ellere Informationen fir Anleger vorschreiben
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und strengere Vorgaben flr Vertrieb und Wer-
bung machen. Der BaFin wird es neue Kompe-
tenzen im Verbraucherschutz geben. Zwar bleibt
es dabei, dass die Aufsicht einzelnen Anlegern
oder Kunden nicht zu ihrem Recht verhelfen
darf. Die BaFin ist also auch in Zukunft allein im
offentlichen Interesse tatig und dem kollektiven
Verbraucherschutz verpflichtet. Der wird nun
aber als weiteres Aufsichtsziel der BaFin gesetz-
lich verankert und erstreckt sich somit klinftig
auf alle Aufsichtsbereiche. Die BaFin wird dann
zivilrechtliche Schutznormen und Gerichtsur-
teile besser in ihre Aufsicht integrieren kénnen,
und das in allen Aufsichtszweigen.

MIiFID II schafft neue Pflichten

Die Neuauflage der europaischen Finanzmarkt-
richtlinie (Markets in Financial Instruments
Directive II — MiFID II) wird unter anderem ver-
scharfte Dokumentationspflichten mit sich brin-
gen. Artikel 25 Absatz 6 sieht ein ,statement on
suitability" vor, eine Erklarung zur Geeignetheit.
Darin sollen Wertpapierfirmen kiinftig darlegen,
.wie die Beratung auf die Préaferenzen, Ziele und
sonstigen Merkmale des Kleinanlegers abge-
stimmt wurde.” AuBerdem soll samtliche Kom-
munikation aufgezeichnet werden, die order-
relevant ist - also etwa Telefonate, E-Mails,
Faxe und Gesprache vor Ort.

Die neue MIFID macht eine Reihe weiterer
Vorgaben im Sinne des Anlegerschutzes - etwa
zur Annahme von Provisionen, zur Kostentrans-
parenz und zur Produktgestaltung. So sollen
nach der MIFID II Anbieter dazu verpflichtet
werden, sich schon bei der Produktentwick-
lung an den Interessen der Verbraucher zu
orientieren. Emittenten, die unter die MiFID
fallen, und Vertriebsunternehmen sollen vor-
ab definieren, auf welchem Zielmarkt ihr Pro-
dukt vertrieben werden soll. Die Europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA
(European Securities and Markets Authority) hat
im Dezember 2014 der EU-Kommission Details
zu diesen Regelungen vorgeschlagen, auf deren
Basis diese nun, voraussichtlich bis zum 2. Juli
2015, Gesetzgebungsvorschlage erarbeitet.

In der Banken- und der Versicherungsregulie-
rung werden sich demnachst ahnliche Vorgaben
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zur Product Oversight Governance - kurz POG -
finden. Die Europdische Bankenaufsichtsbehor-
de EBA (European Banking Authority) und ihr
Pendant fir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung EIOPA (European
Insurance and Occupational Pensions Authority)
arbeiten an entsprechenden Leitlinien, die vo-
raussichtlich im Sommer 2015 verabschiedet
werden. Und auch die geplante Novelle der euro-
paischen Vermittlerrichtlinie, die Versicherungs-
vertriebsrichtlinie, nimmt sich des Themas an.

PRIIPs und IDD

Fur verpackte Anlageprodukte fir Kleinanleger
und Versicherungsanlageprodukte (Packaged
Retail and Insurance-based Investment
Products - PRIIPs) fihrt die gleichnamige
PRIIPs-Verordnung EU-weit ein einheitliches
Basisinformationsblatt ein. Ab Ende Dezember
2016 missen die Anbieter ihren Kunden etwa
fur Investmentfonds, Zertifikate sowie kapital-
bildende Lebensversicherungen ein solches In-
formationsblatt aushandigen. Fir EIOPA bringt
die PRIIPs-Verordnung neue Befugnisse bei der
Marktiberwachung und Produktintervention mit
sich, die denen von EBA und ESMA gleichen.

Die geplante Neuauflage der Vermittlerrichtlinie
nimmt den Vertrieb allgemein in den Fokus und
nicht mehr nur Versicherungsvermittler, weswe-
gen sie auch in Versicherungsvertriebsrichtlinie
(Insurance Distribution Directive) umbenannt
worden ist. Der IDD-Entwurf enthalt beispiels-
weise umfassende Informationspflichten zu

den vermittelten Produkten und zu potenziellen
Interessenkonflikten und der Verglitung des
Vermittlers. Die Entscheidung, ob Provisions-
zahlungen durch Dritte — gemeint ist vor allem
der Versicherer — erlaubt oder verboten sind,
Uberlasst der Vorschlag den einzelnen Mitglieds-
landern.

Ausgewogenheit auch im Verbraucherschutz

Die IDD lasst - im Gegensatz zur MIiFID II - den
Mitgliedstaaten Spielraum bei der Umsetzung.
Aus Sicht der BaFin geht es darum, ausgewoge-
ne Losungen zu finden. Fest steht: Verbraucher
brauchen einen besonderen Schutz, weil sie
den Anbietern und professionellen Investo-

ren unterlegen sind. Sie haben nicht das glei-



I Schlaglichter

che Wissen, keinen vergleichbaren Zugang zu
Informationen und keine Rechtsabteilung, die
ihnen hilft, das Kleingedruckte zu dechiffrieren
und Renditeversprechen zu bewerten. Der Staat
muss daher ein rechtliches Umfeld schaffen,
das private Anleger in die Lage versetzt, sich
ausreichend zu informieren, um ihre Anlageent-
scheidungen treffen zu kénnen. Ansatzpunkte
fur den Verbraucherschutz sind zum Beispiel
Dokumentation, Transparenz, Produktdesign
und Vertrieb.

Doch es muss ein ausgewogenes Verhaltnis
geben zwischen den berechtigten Interessen
der Verbraucher und den ebenso berechtigten
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Interessen der Unternehmen. Anbieter sollten
nicht mit tbermaBigen administrativen Anforde-
rungen gelahmt und in ihrem Innovationseifer
gebremst werden. AuBerdem muss es ein aus-
gewogenes Verhaltnis geben zwischen staatli-
cher Regulierung und der Eigenverantwortung
der Verbraucher. Die Regulierung des Grauen
Kapitalmarkts ist ein gutes Beispiel daflr. In
diesem Segment waren Verbraucher bislang
kaum geschttzt. Das Kleinanlegerschutzgesetz
soll Abhilfe schaffen. Die Bundesregierung will
hierzu bewusst nicht den radikalen Weg ein-
schlagen und das Segment fir Privatanleger
sperren, denn wer private Anleger aussperrt,
entmindigt sie.

4 Meinung

Dr. Elke Konig zu der Frage, wie viel Aufsicht sein muss

Wie viel Regulierung muss sein? Muss sie Uber-
haupt sein? Nein, ja, wenn ja, dann wenig - die
Okonomie hat auf diese Fragen im Laufe der
Zeit immer wieder andere Antworten gegeben,
wenn auch nicht unbedingt bessere. Das ware
kaum der Erwahnung wert, wenn volkswirt-
schaftliche Theorien der Politik nicht immer
wieder als Basis flr regulatorische Weichenstel-
lungen gedient hatten, was zu einem Kreislauf
aus Krise-Regulierung-Deregulierung-Krise
gefihrt hat.

In den Jahrzehnten vor Ausbruch der globalen
Finanzkrise war eindeutig Deregulierung ange-
sagt. Der Markt kdénne es allein richten, hieB es,
man solle ihm nur vertrauen. Es gab einsame
Rufer in der Wiiste, die vor den Folgen der De-
regulierung warnten. Doch kaum einer mochte
sie horen. Effektive Regulierung war nicht en
vogue, solange die Gewinne sprudelten. Wenn
Regulierung, dann allenfalls Regulierung der
leichten Hand. Und genau das war das Problem:
Es gab in der Zeit vor der Krise durchaus eine
Vielzahl an regulatorischen Vorschriften, aber
viele davon haben ihre Wirkung offensichtlich

Dr. Elke Konig

war bis Ende Februar 2015
Prasidentin der BaFin und
ist nun Vorsitzende des
Single Resolution Boards in

Briissel.

verfehlt. Ein entscheidender Grund der Finanz-
krise 2007/2008 war, dass die internationalen
Regulierungsstandards, die viele Staaten in ihr
Recht uUberfihrt und damit fur Aufseher und Be-
aufsichtigte verbindlich gemacht hatten, licken-
haft waren. Was nicht bedeutet, dass Aufseher
nicht auch Fehler gemacht hatten.

Der Ruf nach mehr Regulierung

Nach Ausbruch der Krise drehte sich der Wind -
auch in den Medien und der Offentlichkeit.

Mit einem Mal entstand ein riesiges Heer von
Regulierungsbefiirwortern. Entsprechend hoch
waren hier und da auch die Erwartungen an die
Regulierung: Man misse nur die Zlgel kraftig
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anziehen, dann kénne man Krisen fortan ganz-
lich verhindern. Das allerdings kann und soll
Regulierung nicht leisten. Ubersteigerte Staats-
glaubigkeit ist kein bisschen besser als die
Ubersteigerte Marktglaubigkeit der vergangenen
Jahrzehnte.

Fest steht: Finanzstabilitat ist ein 6ffentliches
Gut. Jeder muss darauf vertrauen kénnen,

dass der Finanzsektor stabil ist: jeder Blrger,
jedes Unternehmen der Realwirtschaft, aber
auch die Akteure auf den Finanzmarkten selbst.
Ohne Regulierung und ohne effektive staatliche
Aufsicht, die diese Regulierung im 6ffentlichen
Interesse durchsetzt und keine eigenen wirt-
schaftlichen Interessen verfolgt, keine Stabilitat
und kein Vertrauen in die Stabilitat. Was Aufse-
her brauchen, ist ein umfassender, stabiler und
in sich schliissiger Ordnungsrahmen, der ihnen
hilft, die Risiken auf den Finanzmarkten unter
Kontrolle zu halten - unter anderem, indem er
die richtigen Anreize bietet und die Marktteil-
nehmer zu risikobewusstem Handeln bewegt.
Was nicht akzeptabel ist: dass Gewinne des
Finanzsektors privatisiert, Verluste aber soziali-
siert werden.

Nicht iibers Ziel hinausschiefSen

In dem Bemiihen, einen solchen Ordnungsrah-
men zu schaffen, dirfen Standardsetzer und
Gesetzgeber nicht tbers Ziel hinausschieBen.
Dessen waren sich auch die G-20-Staats- und
-Regierungschefs bewusst, als sie im Novem-
ber 2008, unter dem frischen Eindruck des
Lehman-Zusammenbruchs, das Post-Krisen-
Regulierungsziel steckten: Alle Finanzmarkte,
alle Produkte und alle Marktteilnehmer sollten
reguliert werden, forderten sie, aber - und
das ist das Entscheidende - ihren Umstanden
angemessen (,as appropriate to their circum-
stances").®

Angemessen ist Regulierung dann, wenn es mit
ihrer Hilfe gelingt, die zerstorerische Kraft von
Krisen zu dampfen, und sie zugleich Marktteil-

5 Declaration of the Summit on Financial Markets and the
World Economy, Washington D.C., 15. November 2008.
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nehmern die notwendigen Spielrdaume fir Inno-
vation und unternehmerisches Handeln lasst.
Vollige Risikolosigkeit kann nicht das Ziel von
Regulierung sein, denn sie bedeutet Stagnation.
Wer die Risikobereitschaft der Finanzindus-

trie mit aller Macht drosseln will, erdrosselt die
Markte - und schadet damit auch der Allge-
meinheit. Kurzum: So viel Freiheit wie mdglich
und so viel Regulierung wie nétig.

Risikosensitivitat

Wie das richtige MaB finden? Die groBe Heraus-
forderung besteht darin, moégliche Verwerfun-
gen gedanklich vorwegzunehmen. Es reicht
nicht, die Licken zu schlieBen, die bekannt
sind. Die nachste Krise wird anders sein als die
letzte — mit anderen Ausl6sern und anderen Be-
troffenen. Die Materie ist komplex, die Risiken
vielfaltig. Mit einfachen Rezepten gelange es
nicht, die Lage unter Kontrolle zu bringen und
zu halten. Dies sei in Richtung all der Apologe-
ten der Simplifizierung gesagt, die die Abkehr
von der Risikosensitivitat predigen, einer der
groBen regulatorischen Errungenschaften der
vergangenen Jahre und einer der tragenden
Saulen einer angemessenen Regulierung.

Wer behauptet, Risikosensitivitat helfe vor
allem, Risiken kleinzurechnen, und man sol-

le stattdessen etwa an alle Banken pauschale
Anforderungen stellen, der muss sich fragen
lassen, ob er vergessen habe, welche fata-

len Fehlanreize pauschale Regelwerke bieten.
Ein Rickschritt auf das regulatorische Niveau
von Basel I, das mit seiner pauschalen Webart
einer der Grinde der Krise war, ware ein
groBer Fehler. Und wer dann noch sagt, man
musse diese pauschalen Anforderungen auf
30% hochschrauben, der sei an die Stichworte
~Angemessenheit" und ,Stagnation" erinnert.
Mindestanforderungen wie die Leverage Ratio
sind sinnvoll und notwendig - als Erganzung zu
risikosensitiven quantitativen Anforderungen
und zu hohen qualitativen Anforderungen an
das Risikomanagement. In punkto Risikosensi-
tivitat besteht sogar noch Nachholbedarf, man
denke nur an den Umgang mit Staatsanleihen.
Aber natlrlich muss man sich auch fragen, ob
bestimmte Risiken Uberhaupt modellierbar sind,
Stichwort operatives Risiko.
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VerhidltnisméagBigkeit

Angemessenheit bedeutet auch und vor allem,
nicht mit Kanonen auf Spatzen zu schieBen. Es
muss der Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit
gelten, der eng mit der Risikosensitivitat ver-
wandt ist. In Brissel verwendet man den Begriff
,Proportionalitat®. Bei der Umsetzung des
Baseler Regelwerks hat sich die EU von diesem
Grundsatz leiten lassen und differenziert. So
mussen zwar alle Institute ausreichend kapi-
talisiert sein, doch von den systemrelevanten
Banken verlangt man ein gréBeres Eigenkapital-
polster, und sie sollen auch strenger beaufsich-
tigt werden.

Das bedeutet auch, dass nur was gleich ist,
auch gleich reguliert und beaufsichtigt werden
sollte. Dass nun der Einheitliche Aufsichtsme-
chanismus SSM (Single Supervisory Mechanism)
flir den gesamten Euroraum einheitliche Stan-
dards vorgibt, ist eines der erklarten Ziele der
neuen Aufsicht und auch sinnvoll - bis zu einem
gewissen Grad. Die Vereinheitlichung von Re-
gulierung und Aufsicht darf nicht so weit gehen,
dass gleich behandelt wird, was nicht gleich ist.
Bewahrte nationale Besonderheiten missen
berlcksichtigt werden. Der SSM sollte sie nicht
einebnen. Das gilt beispielsweise fiir das in Eu-
ropa einzigartige deutsche Drei-Saulen-Modell.

Ein weiterer Aspekt der Angemessenheit: Ziel
jeder Regulierung ist es, Wohlfahrtsverluste zu
minimieren und dabei keine unnétigen Kosten
zu verursachen. Im Rahmen der EU-Gesetzge-
bung muss daher abgeschatzt werden, welche
rechtlichen Folgen und Kosten Gesetze nach
sich ziehen. Dabei sollte eines klar sein: Mehr
Sicherheit und Stabilitat gibt es nicht umsonst,
und - so banal das klingt — wer darin investiert,
investiert in seine Zukunft.

Gewtinschte Wirkung

Jeder einzelne regulatorische Schritt muss
angemessen sein und die gewlnschte Wirkung
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haben. Es darf keine unerwlinschten Neben-
und Wechselwirkungen geben. Auswirkungs-
studien helfen dabei, das herauszufinden.
Manche Nebenwirkungen liegen auf der Hand.
Es ist zum Beispiel bekannt, dass wir Aus-
weichbewegungen in den Schattenbanken-
sektor riskieren, wenn wir Banken strenger
regulieren. Das kann nicht bedeuten, auf
strengere Bankenregulierung zu verzichten.
Es kann nur heiBen, auch den Schattenban-
kensektor und seine Verbindungen zum regu-
lierten Sektor umfassend zu regulieren, woran
man seit geraumer Zeit arbeitet. Bekannt ist
auch, dass wir durch die Pflicht, standardisier-
te Over-the-Counter-Derivate Uber Zentrale
Gegenparteien abzuwickeln, zwar mehr Trans-
parenz und mehr Sicherheit bekommen, dass
man nun aber zusehen muss, dass sich bei den
Zentralen Gegenparteien keine neuen syste-
mischen Risiken auftirmen. Der Ausweg kann
nur ein Regelwerk zur Sanierung und Abwick-
lung solcher Gegenparteien sein, was FSB und
Briussel langst erkannt haben.

Wie Regeln in der Realitat wirken, ob sie ein-
haltbar sind und sich tberwachen lassen, all
das kann man erst dann beurteilen, wenn man
diese Regeln eine Zeit lang angewendet hat.
Zwar missen einige wichtige Regulierungsvor-
haben noch zligig abgearbeitet werden - die
beiden oben genannten gehdéren ebenso dazu
wie das langst Uberfallige globale Rahmenwerk
fur die Sanierung und Abwicklung systemre-
levanter Banken. Doch ist es im Jahre 7 nach
Lehman geboten, sich besonnen ans Imple-
mentieren zu begeben und dann - nach einer
gewissen Weile - die kritische Frage zu stel-
len, ob es gelungen ist, aus den vielen regu-
latorischen Einzelteilen einen stabilen, in sich
schlissigen und angemessenen Ordnungsrah-
men fir die Finanzmarkte zu entwickeln. Denn
darin besteht die hohe Schule der Regulierung,
und allein am ReiBbrett kann solch ein Werk
nicht gelingen.
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Finanzkrise und Regulierung: Chronologie wichtiger Ereignisse 2014

Januar

Februar

Marz

April

Mai

Juni

>

In einer Sondervereinbarung zwischen der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
FINMA und der BaFin wird der grenziberschreitende Vertrieb deutscher Organis-
men flur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) in die Schweiz und von
Schweizer Effektenfonds in Deutschland uber ein elektronisches Anzeigeverfahren
erlaubt.

Die Notenbank der Tiirkei erhéht den Leitzins von 4,5 % auf 10%, um die starke
Abwertung der tirkischen Lira zu stoppen.

Das Bundesverfassungsgericht legt den Beschluss der Europdischen Zentralbank
(EZB) uber den Ankauf von Staatsanleihen dem Europaischen Gerichtshof zur
Prufung vor.

Die Meldepflicht fir Derivatetransaktionen an Transaktionsregister tritt nach
Artikel 9 der Europaischen Marktinfrastrukturverordnung EMIR (European Market
Infrastructure Regulation) in Kraft.

In Reaktion auf den LIBOR-Skandal beschlieBt das EU-Parlament eine Richtlinie,
die eine hartere Bestrafung bei Marktmanipulation und Insidergeschaften vor-
sieht.

Das Bundesverfassungsgericht weist Klagen gegen die Errichtung des Europai-
schen Stabilitatsmechanismus (European Stability Mechanism - ESM) zurick.

Die EZB veroffentlicht ein Handbuch zur Priifung der Aktiva-Qualitat (Asset Quality
Review - AQR) der Banken, die als bedeutende Institute identifiziert worden

sind und unter direkter Aufsicht des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism - SSM) stehen sollen. Der AQR ist Teil der umfassenden
Bankenprufung der EZB (Comprehensive Assessment) vor dem Start des SSM.

Die EZB veroffentlicht die SSM-Rahmenverordnung (Framework Regulation) als
Grundstein fir den Einheitlichen Aufsichtsmechanismus.

Die BaFin lasst die Eurex Clearing AG als Zentrale Gegenpartei (Central Counter-
party — CCP) gemalB Artikel 14 EMIR zu.

Die Omnibus-II-Richtlinie, mit der die Solvency-II-Richtlinie geandert wird, tritt
in Kraft. Starttermin fir das neue Aufsichtsregime Solvency II wird der 1. Januar
2016 sein.

Die Bundesregierung stellt einen Aktionsplan zum Verbraucherschutz im
Finanzmarkt vor. Danach soll unter anderem der kollektive Verbraucherschutz als
Aufsichtsziel der BaFin gesetzlich verankert und der Graue Kapitalmarkt soll star-
ker reguliert werden.

Elf EU-Mitgliedstaaten, darunter Deutschland, verstandigen sich auf das weitere
Vorgehen bei der Besteuerung von Finanztransaktionen.

Portugal verlasst planmaBig den europdischen Rettungsschirm (European
Financial Stability Facility — EFSF).

Die EZB senkt den Zinssatz flr die Hauptrefinanzierungsgeschafte auf 0,15 %.
Fir die Einlagefazilitdt legt sie erstmals negative Zinsen von -0,1 % fest. Uber
zweckgebundene léangerfristige Refinanzierungsgeschafte (Targeted Longer-Term
Refinancing Operations — TLTROsS) soll zudem die Kreditvergabe an den nicht-
finanziellen privaten Sektor belebt werden.



I Schlaglichter

Juli

August
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Der deutsche Aktienindex (DAX) steigt erstmals Uber die Marke von 10.000
Punkten.

In Bulgarien kommt es aufgrund von Zweifeln an der Liquiditat einiger Banken
zu einem Bank-Run. Erst nach Liquiditatshilfen in Hohe von 1,6 Milliarden Euro
beruhigt sich die Lage.

Die EU-Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung von Banken tritt in Kraft.
Scheitert eine Bank, missen danach zunachst Eigentimer und Glaubiger die
Verluste tragen, bevor in Ausnahmefallen ein von der Bankenindustrie finanzier-
ter Abwicklungsfonds zum Einsatz kommen kann. Die ebenfalls in Kraft getretene
EU-Richtlinie zur Einlagensicherung sieht unter anderem vor, dass im Siche-
rungsfall Einlagen bis 100.000 Euro innerhalb von sieben Arbeitstagen an den
Bankkunden ausgezahlt werden.

Die Ubergangsfristen nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) laufen ab. Der
Vertrieb von offenen und geschlossenen Investmentvermdgen erfordert die Zulas-
sung der BaFin.

Die Marktmissbrauchsverordnung (Market Abuse Regulation - MAR) wird vero6f-
fentlicht. Sie ersetzt weitgehend die bisherigen nationalen Regeln zum Marktmiss-
brauch und erweitert den Fokus auch auf auBerbdrsliche Handelsplatze.

Wegen der Ukraine-Krise verhangt die Europaische Union Sanktionen gegen
Russland, die unter anderem den Zugang russischer Banken zu den Kapitalmark-
ten einschranken.

Die Verordnung Uber den Einheitlichen Abwicklungsmechanismus (Single
Resolution Mechanism — SRM) tritt in Kraft und bildet zusammen mit der Harmo-
nisierung der Einlagensicherungssysteme und dem Einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus (Single Supervisory Mechanism — SSM) das Gerust der Bankenunion. Der
Einheitliche Abwicklungsausschuss (Single Resolution Board — SRB) erhalt ab 2016
seine vollen Befugnisse. Zudem wird ab 2016 ein gemeinsamer Abwicklungsfonds
aus Bankenabgaben aufgebaut.

Das Lebensversicherungsreformgesetz (LVRG) wird verkiindet. Die neuen Rege-
lungen sollen den Folgen eines langanhaltenden Niedrigzinsniveaus entgegenwir-
ken, damit Versicherungsnehmer auch in Zukunft die ihnen zugesagten Leistungen
erhalten. Das Gesetz enthalt ein Bindel von MaBnahmen, so dass alle am Versi-
cherungsgeschaft Beteiligten einen angemessenen Beitrag leisten.

Das Honorar-Anlageberatungsgesetz tritt in Kraft. Es enthalt erhéhte organi-
satorische Anforderungen und Informationspflichten sowie eine Zuwendungsbe-
schrankung fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die die Anlageberatung
auf Honorarbasis erbringen. Die BaFin fihrt auf ihrer Homepage ein 6ffentliches
Honorar-Anlageberaterregister.

Die EZB gibt ein Handbuch zum Stresstest heraus, der ebenfalls Teil des
Comprehensive Assessments ist.

Die OGAW-V-Richtlinie wird veroéffentlicht. Die Regelung enthalt insbesondere
erweiterte Anforderungen in Bezug auf Verwahrstellen und Unterverwahrung so-
wie Vorgaben zur Vergutungspolitik von OGAW-Verwaltungsgesellschaften.
Portugal unterstitzt die in Schieflage geratene GroBbank Banco Espirito Santo
mit einem Kredit, flir den Mittel aus dem EU-Hilfsprogramm genutzt wurden.
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September

Oktober

November
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Die Bank of America zahlt eine Rekordstrafe von fast 17 Milliarden US-Dollar und
legt ihren jahrelangen Streit mit den US-Behorden Gber den Verkauf fauler Hypo-
thekenpapiere bei.

Argentinien verweigert die Rickzahlung von alten Anleiheschulden an US-
Hedgefonds. Ratingagenturen stellen daraufhin den partiellen Zahlungsausfall des
Landes fest.

Die Verordnung zur Verbesserung der Wertpapierabrechnungen in der EU und Gber
Zentralverwahrer (Central Securities Depository Regulation — CSDR) tritt in Kraft.
Zukunftig werden in Europa Wertpapiersammelbanken (auch Zentralverwahrer
oder CSDs) harmonisiert beaufsichtigt.

Das FSB veroffentlicht den Endbericht zu Devisen-Benchmarks mit Empfehlun-
gen fur methodische Verbesserungen und fir die Vermeidung von Interessenkon-
flikten im Wahrungshandel. Der Bericht ergénzt die Uberpriifung der wichtigsten
Zins-Benchmarks (LIBOR, Euribor, TIBOR) durch die Internationale Organisation
der Wertpapieraufsichtsbehérden IOSCO (International Organization of Securities
Commissions).

Die EZB senkt den Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte auf 0,05 %

und den Satz fir die Einlagefazilitat auf -0,2 %. Daneben kiindigt die EZB Kauf-
programme flr Kreditverbriefungen (Asset Backed Securities - ABS) und flr
Covered Bonds an.

Das Bundeskabinett beschlieBt den Entwurf des Gesetzes zur Modernisierung
der Finanzaufsicht iliber Versicherungen. Mit dem Gesetz wird die
Solvency-II-Richtlinie der EU in nationales Recht umgesetzt.

An den internationalen Finanzmarkten kommt es zeitweise zu panikartigen
Turbulenzen. Die geopolitischen Risiken und Sorgen vor einem erneuten Aus-
bruch der Staatsschuldenkrise in Europa nehmen zu.

Die EZB gibt die Ergebnisse des Comprehensive Assessments (AQR und Stress-
test) bekannt. Bei 25 der 130 gepriiften Institute der Eurozone hat sich eine
Kapitallicke ergeben (insgesamt 25 Milliarden Euro), darunter auch eine deutsche
Bank. Vielen Instituten — auch dem betroffenen deutschen - ist es bereits vor Ver-
offentlichung der Ergebnisse gelungen, den ermittelten Kapitalbedarf zu decken.
Die BaFin veroffentlicht Musterbausteine flir Kostenregelungen geschlossener
Publikumsinvestmentvermadgen. Sie sorgt damit fir eine einheitliche Verwal-
tungspraxis und hohe Verbraucherschutzstandards in der Aufsicht nach dem
KAGB uber Produkte, die zuvor dem Grauen Kapitalmarkt zugerechnet wurden.

Bundesrat und Bundestag verabschieden das MaBnahmenpaket zur Bankenunion.
Das Paket beinhaltet insbesondere das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz (SAG)
zur Umsetzung der europaischen Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie in Deutsch-
land, und es ebnet den Weg fir das Instrument der direkten Bankenrekapitalisie-
rung durch den Europdischen Stabilitatsmechanismus.

Ein Jahr nach Inkrafttreten der SSM-Verordnung Gbernimmt die EZB die direkte
Aufsicht Uber 120 bedeutende Bankengruppen im Euro-Wahrungsgebiet, darunter
21 aus Deutschland.



I Schlaglichter

Dezember
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Die BaFin stellt die Ergebnisse der ,Vollerhebung Leben" vor, mit der sie die
Eigenmittelsituation aller 87 deutschen Lebensversicherungsunternehmen unter
dem kinftigen Aufsichtsrecht Solvency II untersucht hat: Unter Bericksichtigung
der UbergangsmaBnahmen und der Volatilitdtsanpassung sind die Unternehmen
fur Solvency II insgesamt gut gerulstet.

EIOPA veroffentlicht den Abschlussbericht zum europaweiten Stresstest fur Ver-
sicherungsunternehmen. Die Ergebnisse bestatigen, dass eine andauernde Nied-
rigzinsphase fir den deutschen Versicherungssektor eine groBe Herausforderung
bleibt.

Die G-20-Staaten verabschieden die Basic Capital Requirements (BCR) als ersten
weltweiten Standard zur Berechnung von Kapitalanforderungen fir global system-
relevante Versicherungsunternehmen (Global Systemically Important Insurers —
G-SII). Die Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehérden IAIS
(International Association of Insurance Supervisors) hatte die BCR im Oktober
veroffentlicht.

Der Rohodlpreis fallt weiter und erreicht den tiefsten Stand seit flinfeinhalb
Jahren.

Der Rubel verliert massiv an Wert. Die russische Zentralbank erhéht daraufhin
den Leitzins von 10,5% auf 17 % und setzt Devisenreserven ein, um die heimische
Wahrung zu stitzen.

Die Angst vor einer Regierungskrise in Griechenland weckt Beflirchtungen, dass
sich die europdische Staatsschuldenkrise wieder zuspitzen kénnte.
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1 Makrookonomisches Umfeld

Zunehmende geopolitische Spannungen und
die anhaltend expansive Geldpolitik der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) und anderer
Zentralbanken bestimmten im Jahr 2014 die
Finanzmarkte. Die EZB schuf mit mehreren
Leitzinssenkungen und unkonventionellen
MaBnahmen, wie zum Beispiel dem Ankauf von
Wertpapieren, die Grundlagen flr eine Ulppige
Liquiditatsversorgung. Am Geld- und Kapital-
markt gingen zudem die ohnehin schon unge-
wohnlich niedrigen Zinsen weiter zuriick.

In Deutschland lieB das Wirtschaftswachs-

tum im Laufe des Jahres trotz verschiedener
Belastungsfaktoren nur leicht nach. Gegen
Jahresende gab der Preisverfall von Rohdl der
Konjunktur wieder neuen Auftrieb. Die Zahl der
Unternehmensinsolvenzen ging weiter zurtck,
die Arbeitslosigkeit verharrte auf einem histo-
risch gesehen sehr niedrigen Stand. Die ins-
gesamt stabile Verfassung der Wirtschaft kam
auch dem deutschen Finanzsektor zugute.

Vor allem die Ukraine-Krise verstarkte die
geopolitischen Risiken. Russland litt in der
zweiten Jahreshalfte immer deutlicher unter

den verhangten Sanktionen, aber ebenso unter
dem drastischen Einbruch der Rohélpreise. Der
Rubel verlor massiv an Wert, und der Kapital-
abfluss aus Russland verscharfte sich. In der
russischen Wirtschaft setzte aufgrund ihrer
starken Abhangigkeit von Olexporten ein kraf-
tiger konjunktureller Abschwung ein. Globale
Spannungen und ricklaufige Rohstoffpreise
strahlten — wenn auch in deutlich geringe-

rem AusmaB - auch auf einige andere gréBere
Schwellenlander aus.

Die europaische Staatsschuldenkrise trat ange-
sichts der politischen Ereignisse 2014 eher in
den Hintergrund. Durch strukturelle Reformen
vermochten die meisten angeschlagenen Lander
der Eurozone, ihre Wettbewerbsfahigkeit wei-
ter zu verbessern. Die ausgesprochen lockere
Geldpolitik der EZB kaschierte allerdings nach
wie vor die teilweise noch gravierenden Proble-
me einiger Krisenlander. So fielen die Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen in Spanien, Italien,
Portugal und Irland gegen Ende des Jahres 2014
auf neue Rekordtiefststande. Dabei stehen die
niedrigen Zinsen in starkem Kontrast zu der
weiter steigenden und dauerhaft kaum mehr
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Grafik 2 Staatsschuldenquoten in Europa
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tragbaren Staatsverschuldung (siehe Grafik 2)
und dem teilweise nachlassenden Reformeifer.
Auch Frankreich konnte bei der Konsolidierung
der offentlichen Haushalte keine splrbaren
Erfolge verbuchen: Die Verschuldung des Lan-
des ist inzwischen fast genauso hoch wie seine
jahrliche Wirtschaftsleistung; in Belgien liegt sie
bereits daruber.

Auch wenn einige Erfolge zu konstatieren sind,
gelang es also nicht, die seit 2010 schwelende
Staatsschuldenkrise zu liberwinden. Flr eine
kurze Phase der Unsicherheit sorgte im Okto-
ber 2014 die Anklindigung Griechenlands, den
europaischen Rettungsschirm zu verlassen,
auch wenn dies an den Finanzmarkten Uber-
wiegend als unglaubwiirdig eingeschatzt wurde.
Dennoch weiteten sich die Risikopramien der
Krisenlander voribergehend aus, und die Akti-
enkurse in Europa gingen spirbar zuriick. Die
Beflurchtung an den Finanzmaérkten, die Staats-
schuldenkrise kénnte sich wieder zuspitzen, er-
hielt allerdings Ende Dezember neue Nahrung:
Griechenland musste vorgezogene Neuwahlen
fir Anfang 2015 ansetzen, in deren Folge die
Risikopramien flir Griechenland zumindest voru-
bergehend deutlich stiegen.

Das Beispiel Griechenlands zeigt eindrucks-
voll, wie verwundbar die Finanzmarkte durch
Erschitterungen von innen und auBen sind. Es
wurde beflirchtet, dass eine grundlegende Neu-
bewertung der Risiken durch die Investoren in

Spanien Frank- GroB-

B 2007
2013
H 2014

Quelle:Eurostat/

Schatzung der

Europdischen
Deutsch- Kommission

reich britannien land (Winter 2015)

verschiedenen Marktsegmenten starke Preis-
korrekturen und erhdhte Volatilitat auslésen
kénnte, was potenzielle Gefahren flr die Finanz-
stabilitat in sich birgt. Daher wurde der expan-
sive geldpolitische Kurs der EZB und anderer
fuhrender Zentralbanken im Verlauf des Jahres
zunehmend kritisch hinterfragt. Risikoscheue
Anleger fanden aufgrund des langanhaltenden
Niedrigzinsniveaus kaum noch Finanzprodukte,
mit denen sie ihr Geldvermdgen real, das heiBt
nach Abzug der Inflation, vermehren oder zu-
mindest erhalten konnten.

Damit stieg der Druck auf die Anleger, héhere
Risiken einzugehen. Die Suche nach Rendite
trieb die Preise in vielen Anlageklassen nach
oben. Entfernen sich die Preise zu weit von
ihrem fundamental gerechtfertigten Niveau
und gehen Anleger beim Streben nach Rendite
UbermaBige Risiken ein, drohen Preisblasen.
Solche Preisblasen kénnen unter unglinstigen
Bedingungen rasch und vor allem unkontrolliert
platzen, wie die Immobilienkrise in den USA
eindrucksvoll vor Augen gefiihrt hat.

In einigen Marktsegmenten erreichten die
Finanzierungsbedingungen und das Bewer-
tungsniveau 2014 bereits wieder Verhaltnisse
wie kurz vor dem Ausbruch der Finanzkrise im
Jahr 2007. Bei einigen Instrumenten und Inves-
toren, zum Beispiel bei Hedgefonds, war 2014
erneut ein verstarkter Fremdkapitaleinsatz zu
beobachten. Hoch verschuldete Akteure sind bei
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ploétzlichen starken Kursriickgéangen besonders
krisenanfallig.

Der Markt fur Hochzinsanleihen hat in den
vergangenen Jahren - insbesondere auch in
Europa - durch vermehrte Emissionen bei
lebhafter Nachfrage signifikant an Bedeutung
gewonnen. Ungeachtet des erweiterten Ange-
bots sanken die Renditeaufschlage 2014 jedoch
und fielen auf langjahrige Tiefststande zurilck.
Im Niedrigzinsumfeld konnte der Markt von
einer Kombination aus niedrigen Ausfallraten,
expansiver Geldpolitik und niedriger Markt-
volatilitat profitieren. Da die Ausfallraten von
Hochzinsanleihen sich jedoch langfristig sehr
volatil verhalten und in Krisenphasen in der
Regel deutlich tGber denen von Investment-
Grade-Anleihen liegen, kdnnte ein ungunstige-
res Umfeld dazu fihren, dass sich die Ausfalle
rasch haufen und den Investoren empfindliche
Verluste bescheren.

In den USA wuchs im Jahr 2014 der Markt fur
Leveraged Loans - vorrangig besicherte, varia-
bel verzinste Kredite an Schuldner mit geringer
Bonitat - kraftig. Besonders auffallig ist, dass
die Kreditvergabestandards in diesem Segment
bei gleichzeitig niedrigeren Risikopramien im-
mer starker gelockert wurden.

2 Finanzstabilitat

2.1 Global systemrelevante
Finanzinstitute

Nach der Konkretisierung der Rahmenwerke
flr global systemrelevante Banken und Ver-
sicherungsunternehmen hat der Finanzstabi-
litatsrat nun auch solche Finanzunternehmen
kategorisiert, deren Schieflagen zwar aufgrund
ihrer GroBe, Vernetzung oder anderer Fak-
toren ebenfalls zu Verwerfungen im globalen
Finanzsystem flihren kdnnen, die jedoch nicht
von den beiden Rahmenwerken abgedeckt
sind. Sie werden als global systemrelevante
Nicht-Banken und Nicht-Versicherer (Non-Bank
Non-Insurance Global Systemically Important
Financial Institutions — NBNI G-SIFIs) bezeich-
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Diese Beispiele verdeutlichen, dass viele Inves-
toren mangels profitabler Alternativen bereit
sind, Anlagerisiken einzugehen, flr die sie mdg-
licherweise keine angemessene Kompensation
erhalten.

Sollte es auf den Finanzmarkten eine Trend-
wende geben, die die Zinsen signifikant steigen
lasst, kdnnte es dazu kommen, dass Investo-
ren massiv und schlagartig ihr Geld aus Ulber-
hitzten, risikoreichen Markten abziehen und in
Anlagen mit geringerem Risiko umschichten.
Die Marktvolatilitat wirde nach oben schnellen,
die Liquiditat sich vor allem in engen Markten
abrupt verringern. Emittenten, die sich an eine
glnstige Kreditvergabe mit kurzen Laufzeiten
gewohnt haben, kénnten ernsthaften Refinan-
zierungsproblemen ausgesetzt sein, zumal der
Refinanzierungsbedarf bis 2017 recht hoch
ausfallen wird. Zudem ist bei einem Zinsanstieg
damit zu rechnen, dass auch die Ausfallraten
steigen, vor allem, wenn die héheren Zinsen
mit einem Wirtschaftsabschwung einhergehen.
Letztendlich kénnte die brisante Kombination
aus Markt-, Liquiditats- und Kreditrisiken mit
verschiedenen Ansteckungs- und Rickkopp-
lungseffekten bei einer scharfen Korrektur
Uberhdhter Marktpreise auch die Stabilitat des
Finanzsystems selbst gefahrden.

net. Der Finanzstabilitatsrat hat gemeinsam
mit der Internationalen Organisation der Wert-
papieraufsichtsbehdrden IOSCO (International
Organization of Securities Commissions) eine
Methodik zur Bestimmung von NBNI G-SIFIs
entwickelt und Anfang 2014 zur Konsultation
gestellt. Neben der Beschreibung von Transmis-
sionskanalen, Einflussfaktoren auf die System-
relevanz und Vorgaben zur Umsetzung des
Rahmenwerks enthalt das Konsultationspapier
spezifische Methoden flr Finanzierungsgesell-
schaften, Wertpapierfirmen und Investment-
fonds.
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Auf Grundlage der Kommentare zur Konsul-
tation wurde das Rahmenwerk Uberarbeitet
und prazisiert. Das FSB griff auch einige neue
Aspekte auf - vor allem die Uberlegung, neben
einzelnen Investmentfonds auch die Risiken zu
beleuchten, die auf der ibergeordneten Ebene
des Fondsverwalters (Asset-Managers) entste-
hen. Der Fokus liegt dabei weniger auf dem
traditionellen Geschaft der Portfoliosteuerung
als vielmehr auf nichttraditionellen Aktivitaten,
beispielsweise auf Wertpapierfinanzierungen.
Anfang Marz 2015 stellten FSB und IOSCO die
Uberarbeitete Methode zur Konsultation. Sie
schlagen darin auch neue Schwellenwerte fir
Investmentfonds vor. Schwellenwerte wirken
wie ein Filter: Nur wenn die Fonds bestimmte
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Werte Uberschreiten, etwa beim verwalteten
Nettovermdégen, werden sie Uberhaupt in die
detaillierte Risikobetrachtung einbezogen.

Es ist geplant, das Rahmenwerk fir die global
systemrelevanten Nicht-Banken und Nicht-
Versicherer bis Ende 2015 zu verabschieden.
AnschlieBend sind RechtsfolgemaBnahmen zu
entwickeln, und in einem letzten Schritt wird
festgestellt, welche Institute als NBNI G-SIFIs
zu bewerten sind. Vorgesehen ist, dass das FSB
wie bei den global systemrelevanten Banken
und Versicherungsunternehmen jahrlich eine
Liste der als global systemrelevant eingestuften
Nicht-Banken und Nicht-Versicherer veroffent- II
licht.

® 2.2 Schwerpunkt 11
Makroprudenzielle Instrumente und Strategie

Autor: Matthias Heinze, Risikokomitee-Sekretariat der BaFin

Weitere aufsichtliche Perspektive Institutioneller Rahmen v
Eine der zentralen Lehren aus der globalen Die Europaische Union hat schon Ende 2010 }
Finanzkrise 2007/2008 besteht darin, den Blick eine makrodkonomische Aufsichtsinstanz ins

der Aufsicht zu weiten: Uber einzelne Unter-
nehmen und Sektoren hinweg auf die Stabilitat
des gesamten Finanzsystems - und das mdg-
lichst ungeachtet nationaler Grenzen. Bei einem
makroprudenziellen Ansatz geht es zunachst
darum, weitflachig aktuelle Informationen zu
sammeln, zu bindeln und zu aggregieren. Die
so aufbereiteten Daten missen die Grundlage
tiefgreifender Analysen sein, die dazu dienen,
stabilitdtsgefdhrdende Entwicklungen oder gar
systemische Risiken zu identifizieren. Um solche
Entwicklungen oder Risiken zu beeinflussen,
sind zielgerichtete aufsichtliche MaBnahmen
einzuleiten, deren Erfolg im Nachgang bewertet
werden muss.

Leben gerufen, um diesen Ansatz umzusetzen:
den Europaischen Ausschuss fur Systemrisiken
ESRB (European Systemic Risk Board), der Teil
des Europaischen Systems der Finanzaufsicht
(European System of Financial Supervision -
ESFS) ist.t Aufgabe des ESRB ist es, Entwicklun- \
gen, die sich auf die Finanzstabilitdt auswirken
kdénnen, und Systemrisiken in der EU zu identifi-
zieren und bei Bedarf Warnungen und Empfeh-
lungen an die Mitgliedstaaten oder die zustan-
digen nationalen Behdrden zu richten. Eine der
bisherigen Empfehlungen an die Mitgliedstaaten

lautete, auch auf nationaler Ebene Behorden VI
mit der makroprudenziellen Finanzaufsicht zu }
betrauen. Deutschland hat diese Empfehlung

1 Zum ESFS gehodren zudem die Europdischen Aufsichtsbe-
hérden (European Supervisory Authorities - ESASs).
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* Ausschuss fiir Finanzstabilitat

Der Ausschuss flr Finanzstabilitat (AFS)
hat Anfang 2013 seine Arbeit aufgenom-
men und den bis dahin bestehenden
Standigen Ausschuss flr Finanzmarkt-
stabilitat abgel6st. Dem AFS gehéren
Vertreter der Deutschen Bundesbank,
des Bundesministeriums der Finanzen,
der BaFin sowie — ohne Stimmrecht - ein
Vertreter der Bundesanstalt fiir Finanz-
marktstabilisierung an. Der AFS tagt im
vierteljahrlichen Rhythmus. Fir die BaFin
nehmen regelmaBig die Prasidentin bzw.
der Prasident sowie die Exekutivdirek-
toren fir die Banken- und fir die Versi-
cherungsaufsicht an den Sitzungen teil.
Die BaFin nutzt die Erkenntnisse aus der
Arbeit des AFS flr ihre mikroprudenzielle
Aufsicht. Der AFS berichtet jahrlich tGber
seine Arbeit an den Deutschen Bundes-
tag. Der erste Bericht ist am 16. Juni
2014 erschienen und auf der Homepage
des Bundesfinanzministeriums abrufbar.?

mit dem Finanzstabilitatsgesetz (FinStabG)
vom 28. November 2012 und der Grindung des
Ausschusses flr Finanzstabilitat (AFS, siehe
Infokasten) umgesetzt.

Aufgaben des AFS

Der AFS institutionalisiert und verbessert die
Zusammenarbeit der darin vertretenen Insti-
tutionen - auch, aber nicht nur im Krisenfall.
Zu seinen Hauptaufgaben zahlt es, die Stabi-
litdt des deutschen Finanzsystems fortlaufend
zu Uberwachen und zu bewerten (siehe Info-
kasten ,,2014 und 2015 im Fokus des AFS",
Seite 33). Der AFS berat zudem dariber, wie in
Deutschland mit den Warnungen und Empfeh-
lungen des ESRBs umzugehen ist. Und er kann
selbst — 6ffentlich oder vertraulich - Warnungen
aussprechen und MaBnahmen empfehlen, um
Gefahren flr die Finanzstabilitat in Deutschland
abzuwehren. Empfanger kann die BaFin sein,
aber auch die Bundesregierung oder eine an-
dere Offentliche deutsche Stelle. Grundlage der
Arbeit des AFS sind die Erkenntnisse der Deut-

2 www.bundesfinanzministerium.de
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schen Bundesbank aus der makroprudenziellen
Uberwachung des Finanzsystems. Das FinStabG
hat der Bundesbank ein entsprechendes Man-
dat erteilt. Kommt die Bundesbank zu dem
Schluss, dass die Finanzstabilitat in Deutschland
geféhrdet ist, kann sie dem AFS vorschlagen,
Warnungen oder Empfehlungen auszusprechen,
und MaBnahmen empfehlen, die sie als geeignet
und erforderlich erachtet, um die Gefahr abzu-
wehren.

Makroprudenzielle Strategie

AnknuUpfend an die Empfehlungen des ESRBs
und basierend auf den Vorgaben des FinStabG
hat der AFS 2014 eine makroprudenzielle Stra-
tegie erarbeitet.® Sie bildet einen allgemeinen
Handlungsrahmen fir die Arbeit des Ausschus-
ses. Beispielsweise benennt sie drei Bereiche,
die systemische Finanzkrisen verursachen oder
verstarken kénnen: das makrodkonomische
Umfeld, Aspekte des regulatorischen Rahmens
und Marktversagen. Zudem skizziert der AFS
darin wesentliche Risikofaktoren, welche die
Stabilitat des Finanzsystems bedrohen kénnen.
Diese sind GibermaBiges Kreditwachstum bzw.
UbermaBige Verschuldung, GibermaBige Fris-
ten-, Wahrungs- und Liquiditatstransformation,
UbermaBige direkte und indirekte Risikokon-
zentrationen, systemische Auswirkungen von
Fehlanreizen und moralischen Risiken sowie
systemische Auswirkungen von Stérungen

der Finanzmarktinfrastrukturen. Auch legt die
Strategie Grundsatze der Entscheidungsfindung
fest.

Die Strategie des AFS bildet den aktuellen
Entwicklungsstand makroprudenzieller Aufsicht
in Deutschland ab. Der AFS wird sie regelma-
Big Uberprifen, denn dieser Aufsichtszweig ist
eine junge Disziplin, die in erster Linie aus den
Erfahrungen der Finanzkrise 2007/2008 ent-
standen ist. Es ist daher auch nicht verwunder-
lich, dass bislang der Bankensektor im Zentrum
der Betrachtungen stand. Die BaFin setzt sich
als Allfinanzaufsicht dafiir ein, auch die anderen
Sektoren angemessen zu bericksichtigen.

3 Diese Strategie ist Gegenstand des Berichts des AFS vom
16. Juni 2014.


http://www.bundesfinanzministerium.de
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=) 2014 und 2015 im Fokus des
AFS

Im Jahr 2014 richtete der AFS sein
Augenmerk vor allem auf Risiken, die aus
der Niedrigzinsphase fir Kreditinstitute
und Lebensversicherer entstehen kénnen,
und auf die Entwicklungen am deutschen
Markt fiir Wohnimmobilien. Ubertrei-
bungen an Immobilienmarkten waren

in anderen Léandern haufig Ausléser fir
Finanzkrisen, zumal in Phasen, in denen
deutliche Preisanstiege mit GibermaBiger
Zunahme an Immobilienkrediten auch
noch damit zusammenfielen, dass die
Standards fur die Kreditvergabe gelockert
wurden. Eine derartige destabilisieren-
de Wechselwirkung ist in Deutschland
gegenwartig nicht zu erkennen. Im Jahr
2015 widmet sich der AFS neben der
laufenden Uberwachung der Finanzsta-
bilitat vor allem der Vorbereitung des
praktischen Einsatzes makroprudenzieller
Instrumente. Die BaFin spielt dabei als
die mit makroprudenziellen Eingriffsrech-
ten ausgestattete Behdrde und Allfinanz-
aufsicht eine besondere Rolle.

Makroprudenzielle Instrumente

Auch die bis dato auf europaischer und nationa-
ler Ebene geschaffenen makroprudenziellen In-
strumente (MPIs) beziehen sich auf Banken. Sie
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lassen sich in zwei Kategorien unterteilen: Eine
Kategorie adressiert Systemrisiken struktureller
Natur, etwa die Risiken aus der Systemrelevanz
einzelner Marktteilnehmer oder deren Vernet-
zung im Finanzsystem. Die MPIs der anderen
Kategorie beziehen sich auf die Veranderung
systemischer Risiken im Zeitablauf, wie sie etwa
in Kredit- und Vermdgenspreiszyklen entstehen
kénnen. Die Aufsicht kann seit dem 1. Januar
2014 als erstes MPI den Systemrisikopuffer
nach § 10e Kreditwesengesetz anwenden, was
bislang aber noch nicht erforderlich war. Die
anderen MPIs, wie der antizyklische Kapital-
puffer, der quartalsweise zu uberprifen ist, und
die Kapitalpuffer fir systemrelevante Institute,
kann die Aufsicht ab Januar 2016 anwenden.

Die Kunst wird darin bestehen, flir den ziel-
gerichteten, aber wohldosierten Einsatz die-
ses makroprudenziellen Instrumentariums zu
sorgen, — ein neues und anspruchsvolles Be-
tatigungsfeld fir den AFS und seine Mitglieder.
Hinzu kommt: So sinnvoll dieses Instrumentari-
um ist, es erfasst — wie oben beschrieben - nur
den Bankensektor, wenn man einmal von der
Zinszusatzreserve der Versicherungsaufsicht
absieht, wenn diese auch nicht als makropru-
denzielles Instrument bezeichnet wird. Es bleibt
die Herausforderung, den deutschen Finanz-
markt in seiner Gesamtheit widerstandsfahiger
zu machen. Auch hier ist der AFS gefragt.

2.3 Risikokomitee der BaFin

Um die makroprudenzielle und mikropruden-
zielle Aufsicht besser zu verzahnen, wurde als
Schnittstelle zur makroprudenziellen Uberwa-
chung durch die Deutsche Bundesbank und
den Ausschuss flr Finanzstabilitat (AFS)* im
Januar 2013 ein eigenes BaFin-weites Risiko-
komitee eingerichtet. Das Gremium besteht
aus Vertretern aller Geschaftsbereiche der
BaFin sowie Reprasentanten der Bundesbank.

4 Vgl. Kapitel I1.2.2.

Das Komitee tagt einmal pro Quartal. Es be-
fasst sich mit sektorlibergreifenden Risiken
und untersttitzt zugleich die vorausschauen-
de und risikoorientierte Allfinanzaufsicht der
BaFin. 2014 setzte es sich nicht nur mit den
Entwicklungen im AFS und dem Europaischen
Ausschuss fir Systemrisiken ESRB (European
Systemic Risk Board) sowie mit den Vorarbeiten
zur Implementierung makroprudenzieller Ins-
trumente auseinander, sondern auch mit dem
Comprehensive Assessment, der umfassenden
Bewertung der groBten Bankengruppen der
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Eurozone, die vor dem Start des Einheitlichen
Aufsichtsmechanismus SSM (Single Supervisory
Mechanism) stattfand.> Daneben beschaftig-

te sich das Gremium unter anderem mit den
Auswirkungen des anhaltenden Niedrigzinsni-
veaus, Immobilienrisiken, Landerrisiken, Risiken
in ausgewahlten Finanzinstrumenten und dem
Thema Asset Encumbrance, der Belastung von
Vermdgensgegenstanden von Finanzinstituten
und Unternehmen durch Rechte Dritter.

2.4 Aufsicht iiber Finanz-
konglomerate

Die drei europdischen Aufsichtsbehdrden
(European Supervisory Authorities - ESAs) haben
in neuen Leitlinien dargelegt, wie ihrer Auffas-
sung nach die Aufsicht Gber Finanzkonglomerate
in Europa angemessen ausgestaltet sein sollte.
Die Leitlinien standen bis Anfang Juni 2014 zur
Konsultation und sind seit Dezember 2014 in
Kraft. Bis Ende Februar 2015 mussten die zu-
standigen nationalen Aufsichtsbehérden die ESAs
informieren, ob sie die Leitlinien umsetzen.

Mit den Leitlinien will der Gemeinsame Aus-
schuss der Europaischen Aufsichtsbehdérden
(Joint Committee) gegebenenfalls in den Mit-
gliedstaaten bestehende sektorale Vereinba-
rungen und Aufsichtsregularien ergédnzen, um
fir den Fall, dass eine grenziberschreitende
Gruppe als Finanzkonglomerat identifiziert wird,
die Basis fur eine einheitliche und koordinierte
Aufsicht zu legen. Die Leitlinien konkretisieren
damit die Finanzkonglomeraterichtlinie.®

Im Einzelnen regeln die Leitlinien das Verfahren
zur Ermittlung eines Finanzkonglomerats, die
Koordinierung des Informationsaustauschs, die
Beurteilung von Finanzkonglomeraten durch
die Aufsichtsbehdrden sowie die Planung und
Koordinierung der Aufsichtstatigkeit. AuBerdem
regeln sie das Verfahren flir Entscheidungspro-
zesse zwischen den beteiligten Behérden und
stellen auf diese Weise sicher, dass es nicht zu
unnétigen Uberschneidungen und Doppelarbeit
kommt.

5 Vgl. Kapitel ITI.1.1.
6 RL 2002/87/EG, ABI. EG L 35.
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2.5 Regulierung von Ratingagenturen

2.5.1 Umsetzung der Verordnung iiber
Ratingagenturen

Die Europdische Kommission hat am 30. Sep-
tember 2014 drei Technische Regulierungsstan-
dards zur Umsetzung zentraler Bestimmungen
der Verordnung lUber Ratingagenturen’ ange-
nommen. An der Erarbeitung der Standards

in den involvierten Gremien der Europaischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA
(European Securities and Markets Authority)
war auch die BaFin beteiligt.

Die drei Technischen Regulierungsstandards
regeln die Offenlegungspflichten von
Emittenten, Originatoren und Sponsoren struk-
turierter Finanzinstrumente, die Meldepflich-
ten der Ratingagenturen flr die europaische
Ratingplattform sowie deren Informationspflich-
ten Uber die Kosten fir ihre Kunden.

2.5.2 Neue Aufgaben fiir die BaFin

Der Aufgabenbereich der BaFin hat sich im
vergangenen Jahr erweitert: Aufgrund des
Gesetzes zur Verringerung der Abhangigkeit

von Ratings, das Ende 2014 in Kraft trat, Uber-
wacht die BaFin nun die Einhaltung derjenigen
Vorschriften der novellierten Verordnung iber
Ratingagenturen, die nach der Vorgabe des eu-
ropaischen Verordnungsgebers national zu be-
aufsichtigen sind. Dazu gehéren unter anderem
die Vorschriften fur die Verwendung von Ratings
und zum UbermaBigen Rickgriff auf Ratings.
Hiermit befassen sich sowohl die Bankenaufsicht
als auch die Versicherungs- und die Wertpapier-
aufsicht.

Um einheitliche Standards flr diese Aufgabe

zu entwickeln, nutzte die BaFin unter anderem
Markterhebungen. Bei einer solchen Erhebung
bat beispielsweise die Wertpapieraufsicht im
vierten Quartal 2014 mehr als 20 Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen mit einem umfang-
reichen Fragenkatalog um Angaben dazu, wie
diese die Vorschrift zum UbermaBigen Ruckgriff
auf Ratings handhaben. Die Untersuchungs-

7 Verordnung (EG) Nr. 462/2013, ABI. EU L 146.
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ergebnisse dirften voraussichtlich im zweiten
Quartal 2015 vorliegen. Auf ihrer Internetseite
informiert die BaFin bestimmte Marktteilneh-
mer, wie beispielsweise Emittenten, Uber die
neuen Pflichten nach der Verordnung.

2.5.3 Uberarbeitung des Code of Conduct
fiir Ratingagenturen

Auch an der Aktualisierung des globalen Stan-
dard