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Interview mit dem Staatssekretar

C~

Herr Dr. Steffen?, niemand kann serios voraus-
sagen, wie lange die Niedrigzinsphase noch
dauert. Welche Schlussfolgerungen ziehen Sie
fiir die deutschen Lebensversicherer?

b Die Lebensversicherer sollten sich darauf
einstellen, dass die Niedrigzinsphase noch lange
anhalten kdnnte. Das bedeutet, dass sie Vorsor-
gemaBnahmen treffen missen, solange daflr
Spielraum besteht. Wer jetzt nicht konsequent
handelt, wird das spater nicht mehr gutmachen
kdénnen. Der regulatorische Rahmen ist bereits
an die Herausforderungen des Niedrigzinsum-
felds angepasst worden. Ich denke dabei zum
Beispiel an die EinfiUhrung der Zinszusatzreser-
ve im Jahr 2011 und das Lebensversicherungs-
reformgesetz aus dem Jahr 2014. Unternehmen
und Aufsicht kdnnen auf dieser Grundlage bes-
ser im Niedrigzinsumfeld operieren. Die Versi-
cherten erwarten mit gutem Recht, dass sie ihre
garantierten Leistungen verlasslich erhalten.

1 Dr. Thomas Steffen ist Staatssekretar im Bundes-
ministerium der Finanzen.

Dr. Thomas Steffen bezieht Stellung

Auch wenn die Zinszusatzreserve ein sinnvol-
les und wirksames Instrument ist, sie belastet
die Unternehmen stark. Muss sie anders kali-
briert werden?

) Die Zinszusatzreserve leistet einen wichti-
gen Beitrag dazu, dass die garantierten Leistun-
gen der Versicherten auch in Zukunft gezahlt
werden kdnnen. Es ist richtig, dass ihr Aufbau
ein enormer Kraftakt fir die Unternehmen ist.
Das liegt aber daran, dass den Risiken aus dem
Niedrigzinsumfeld effektiv begegnet werden
muss. Daher hat es gegenwartig Prioritat, dass
die Zinszusatzreserve wie vorgesehen ausge-
baut wird.

Die Frage des Durchhaltens in Zeiten niedriger
Zinsen stellt sich auch bei Banken und Bau-
sparkassen. Sind sie ausreichend geriistet?

p Wie stark sich das niedrige Zinsniveau
auf die Gewinnsituation einer Bank auswirkt,
hangt zunachst von ihrem Geschéaftsmodell
ab. Ist es — wie bei vielen kleinen und mittle-
ren Banken - ausgepragt zinstragend, kénnen
sich vor allem negative Auswirkungen Uber die
Zinsertrage ergeben. Das anhaltend niedrige
Zinsniveau ist daher fiur die kleinen und mit-
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telgroBen Banken in Deutschland eine Her-
ausforderung. Fur die Bausparkassen sind die
Auswirkungen des Niedrigzinsniveaus ebenfalls
erheblich. Das Bauspargeschaft ist stark zinsab-
hangig, und das Bausparkassengesetz schrankt
die Geschaftsmadglichkeiten dieser Institute ein.
Die Banken und Bausparkassen in Deutschland
sind grundsatzlich gut kapitalisiert. Dennoch
ist es eine wesentliche Aufgabe der Banken und
Bausparkassen, sich mit den Herausforderun-
gen des Niedrigzinsumfelds zu befassen, ihre
Geschaftspolitik bzw. ihre Geschaftsmodelle zu
Uberprifen und sich auf das veranderte Umfeld
einzustellen.

Wird die neue Finanzmarktrichtlinie MiFID II
die Verbraucher stirken?

p Die neue MIFID enthalt zahlreiche Vor-
gaben, die den Verbraucherschutz verbessern
werden. Es wird striktere Vorgaben flir Finanz-
dienstleister und Emittenten von Finanzinstru-
menten geben, die Transparenzanforderungen
steigen, die Informationspflichten gegentliber
Kunden werden verscharft und die Anforderun-
gen an die Organisation von Finanzdienstleis-
tern ausgeweitet.

Einige der Regelungen der neuen MiFID haben
wir bereits vorab im deutschen Recht verankert.
Die Vorschriften zur Honorarberatung etwa fin-
den sich im Honoraranlageberatungsgesetz wie-
der. Die Vorgaben der MiFID II zur Bestimmung
eines Zielmarktes fur Finanzinstrumente und
das Recht der BaFin zur Produktintervention
haben wir mit dem Kleinanlegerschutzgesetz
umgesetzt. Andere Vorschriften werden mit der
Umsetzung von MiFID II erst noch eingeflhrt.
Hierzu zahlen erweiterte Offenlegungspflichten,
was die Kosten von Finanzinstrumenten angeht,
und die Verpflichtung zur Aufzeichnung telefo-
nischer Beratungsgesprache. Wer Finanzdienst-
leistungen in Anspruch nimmt, wird durch die
MiFID II alles in allem besser geschiitzt.

Einige der Regelungen der MiFID II zum Ver-
braucherschutz gehen sehr weit. Uberfordert
sie die Anbieter und ist moglicherweise die
Filialstruktur gefahrdet?

13

P In der Tat stellen die Vorschriften der
MiFID II zum Verbraucherschutz hohe Anforde-
rungen an Anbieter von Finanzdienstleistungen.
Ich bin aber Uberzeugt, dass Anbieter diesen
Anforderungen gerecht werden kdénnen. Hierzu
mussen wir aber zigig Klarheit dartber haben,
wie die einzelnen Vorschriften auf europaischer
Ebene durch Level-II-Bestimmungen? konkre-
tisiert werden. Den Finanzdienstleistern muss
man dann ausreichend Zeit geben, sich auf die
Details der neuen Vorschriften einzustellen.
Daflir setzt sich das Bundesministerium der
Finanzen ein.

Die Ausgestaltung der Level-II-Bestimmungen
darf nicht dazu flihren, dass Finanzdienstleis-
tung in der Flache, also Uber Filialstrukturen,
UbermaBig belastet wird. Darauf werden wir bei
der Bewertung der noch ausstehenden Level-1I-
Bestimmungen achten. Die Entscheidung, auf
welchem Wege bestimmte Finanzdienstleis-
tungen kinftig erbracht werden, missen aber
weiterhin die Institute selbst treffen.

Graben FinTechs den alteingesessenen Unter-
nehmen das Wasser ab? Sind sie angemessen
reguliert?

P FinTechs setzen mit ihren Dienstleistun-
gen entlang der gesamten Wertschdpfungsket-
te von Finanzunternehmen an, was aber nicht
heiBt, dass sie zwangslaufig Banken und andere
Finanzdienstleister ersetzen. Vielmehr sehen
wir, dass es auch zu engen Kooperationen zwi-
schen Banken und FinTechs kommt, von denen
letztendlich beide Seiten profitieren. Dabei
miussen wir darauf achten, dass diese Entwick-
lung nachhaltig ist. Bei der Regulierung gilt
deshalb wie immer, dass flr gleiches Geschéaft
und gleiche Risiken die gleichen Regeln gelten
mussen. Da kann es auch fir FinTechs keine
Ausnahmen geben.

Die Nationale Abwicklungsbehorde, deren
Aufgaben derzeit in der Bundesanstalt fiir
Finanzmarktstabilisierung (FMSA) angesie-
delt sind, soll Teil der BaFin werden. Welche
Vorteile versprechen Sie sich davon?

2 Vgl. hierzu Grafik 2 ,EU-Rechtsetzung und ESAs", Seite 68.
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P Mit Bewaltigung der Finanzmarktkrise
konnten wir den Finanzmarktstabilisierungs-
fonds (SoFFin) fur neue MaBnahmen Ende 2015
endgliltig schlieBen. Zudem hat Anfang 2016
der europaische Einheitliche Abwicklungsaus-
schuss die Aufgabe der Abwicklung und Res-
trukturierung nicht lebensfahiger systemrele-
vanter Banken Ubernommen. Dies bot eine gute
Gelegenheit, eine Neuordnung der Aufgaben der
FMSA bis Anfang 2018 anzustoBen. Das Bundes-
finanzministerium verspricht sich davon eine
langfristige Loésung innerhalb einer gréBeren
Einheit, die zudem den Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern langfristige Perspektiven eroffnet.

Die FMSA hat es im vergangenen Jahr geschafft,
in sehr kurzer Zeit die deutsche Abwicklungs-
behdrde zu einer schlagkraftigen Einheit aufzu-
bauen. In einem zweiten Schritt wollen wir nun,
wie bereits im Gesetz zur Umsetzung der euro-
paischen Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie
angekilindigt, diese Abwicklungsbehdrde noch
naher an die Aufsicht heranriicken. Beide Seiten
werden von der Bindelung von Know-how aus
Aufsicht und Abwicklung profitieren. Wir erhof-
fen uns zudem, dass der schon jetzt gute Infor-
mationsaustausch zwischen beiden Bereichen
noch weiter intensiviert wird. Daraus entstehen
Synergieeffekte, die wir nutzen wollen, um die
Allfinanzaufsicht BaFin weiter zu starken. Die
europarechtlich verlangte operationelle Unab-
hangigkeit der Abwicklungsbehérde stellen wir
durch entsprechende organisatorische und per-
sonelle MaBnahmen sicher.

Wo sehen Sie die Allfinanzaufsicht BaFin in
fiinf Jahren?

b Die BaFin hat sich zu Jahresbeginn eine
neue Struktur gegeben und ihre Ausrichtung als
integrierte Aufsichtsbehdrde, die fir alle Sek-
toren des Finanzmarktes zustandig ist, auch in
organisatorischer Weise gestarkt. Ein gutes Bei-
spiel daflir ist der kollektive Verbraucherschutz,
der sich als eigene Abteilung auf den Schutz
von Anlegern, aber auch von Versicherten und
Bankkunden erstreckt.

o
/ Interview

Mit der neuen Struktur ist der Grundstein dafur
gelegt, dass sich die BaFin auch kinftig den
sich zweifelsohne @ndernden Rahmenbedingun-
gen erfolgreich stellen kann. Ich denke da zum
einen natdrlich an die weiter voranschreitende
europaische Harmonisierung der Finanzaufsicht.
Eine immer gréBere Rolle spielen aber auch die
technologischen Veranderungen, die sich aus
der Digitalisierung von Finanzdienstleistungen
ergeben und zu neuen Formen der Interaktion
zwischen Kunden und Finanzdienstleistern
fuhren. FinTechs sind ein Beispiel von vielen.
Ein weiterer Fokus wird sicherlich auch auf den
Auswirkungen des Klimawandels und der Kli-
mapolitik auf die Finanzmarktstabilitat liegen,
Uber die unter dem Stichwort ,Green Finance"
diskutiert wird.

Ich bin zuversichtlich, dass die BaFin so gerus-
tet auch weiterhin ihren Beitrag zur Stabilitat
des Finanzmarktes und zum Schutz der Ver-
braucher leistet und als schlagkraftige, national
wie international geachtete Finanzdienstleis-
tungsaufsicht wahrgenommen wird.

Wir danken Ihnen fiir das Interview,
Herr Dr. Steffen.



M3IAIDUT -

II

III

v

VI

bueyuy

15

Interview

’p



Schlaglichter

1 Niedrige Zinsen

Auch 2015 hat keine Wende gebracht, was das
seit Jahren extrem niedrige Zinsniveau angeht.
Den Unternehmen des Finanzsektors macht
dieses Umfeld zunehmend zu schaffen.

1.1 Banken

Die meisten Banken verfligen derzeit Gber aus-
reichend Kapital, um die Niedrigzinsphase zu
Uberstehen. Doch die Ergebnisse werden deut-
lich schlechter werden, wenn die Zinsen so nied-
rig bleiben - trotz guter wirtschaftlicher Rah-
menbedingungen. Selbst ein Zinsanstieg brachte
nicht gleich die Lésung. Banken, die stark auf
die Fristentransformation gesetzt haben - also
die Umwandlung kurzfristig angenommener
Geldanlagen in langfristige Kredite —, wiirden
den Effekt erst mit erheblicher Verzégerung
splren. Ein plétzlicher starker Zinsanstieg wir-
de ihre Lage sogar eher verscharfen.

Die BaFin schaut sich flachendeckend an, was die
Institute, die unter ihrer direkten Aufsicht stehen,
unternehmen, um gegenzusteuern. Senken sie

ihre Kosten? Beleuchten sie ihr Geschaftsmodell
kritisch, und denken sie dariber nach, ob und wie

sie ihr nicht zinstragendes Geschaft ausbauen
kénnen? Bieten die Banken ihre Dienstleistungen
zu angemessenen Konditionen an? Wichtig auch
die Frage, ob sie rechtzeitig ihr Eigenkapital star-
ken. Allgemeinglltige Rezepte gibt es nicht. Fest
steht jedoch: Die Hande in den SchoB zu legen
und abzuwarten, ware unverantwortlich, denn es
lasst sich nicht serids voraussagen, wie lange die
Niedrigzinsphase noch dauern wird.

Im aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungs-
prozess (Supervisory Review and Evaluation
Process — SREP) wird die BaFin zudem prifen,
ob die Institute, die unter ihrer direkten Auf-
sicht stehen, fir alle wesentlichen Risiken
ausreichend Eigenmittel vorhalten, und hierbei
insbesondere das Zinsanderungsrisiko im Anla-
gebuch betrachten. Hintergrund ist, dass es flr
dieses Risiko in der Saule I des regulatorischen
Rahmenwerks fir Banken derzeit keine allge-
meinen Eigenkapitalanforderungen gibt. Der
SREP ist ein wesentlicher Baustein der Saule II
dieses Rahmenwerks und soll es der Aufsicht
ermaoglichen, ein umfassendes Bild der internen
Risikoallokation und -steuerung der Banken zu
gewinnen (siehe Infokasten, Seite 17).
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» Harmonisierung des SREP

In Europa bemiiht man sich derzeit dar-
um, den aufsichtlichen Uberpriifungs- und
Bewertungsprozess (Supervisory Review
and Evaluation Process — SREP) starker zu
strukturieren und zu harmonisieren. Die
Europdische Bankenaufsichtsbehdrde EBA
(European Banking Authority) hat dazu
Leitlinien veréffentlicht, die die BaFin nun in
ihre Aufsichtsprozesse und -verfahren fir
die Institute integriert hat, die unter ihrer
direkten Aufsicht stehen, also die weniger
bedeutenden Institute (Less Signifikant
Institutions - LSIs). Was die neuen Anfor-
derungen an interne Strukturen, Kontrollen
und Prozesse angeht, dirfte der Anpas-
sungsbedarf bei diesen deutschen Instituten
relativ gering sein, da sie bereits Teil der
Mindestanforderungen an das Risikoma-
nagement (MaRisk) waren. Dagegen ver-
langen andere Anforderungen der EBA eine
deutlich quantitativer gepragte Analyse, als
das bisher der Fall war. Véllig neu ist, dass

Institute, deren Geschaft stark zinsabhangig
und deren Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch
zugleich sehr hoch ist, wird die BaFin in die
aufsichtliche Manndeckung nehmen, sie wird
sie also besonders eng beaufsichtigen. Sie wird
sich intensiv mit deren Kapitalplanung beschaf-
tigen, in der die Banken darlegen missen, wie
sie das Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch
trotz schrumpfender Ertragsaussichten solide
abdecken wollen. Dabei wird die BaFin darauf
achten, dass Institute stille Reserven nur einmal
zur Risikoabdeckung einsetzen und nicht mehr-
mals.

1.2 Bausparkassen

Dass auch die Bausparkassen erheblich unter
den anhaltend niedrigen Zinsen zu leiden haben,
ist inzwischen allgemein bekannt. Um dauerhaft
auskdmmliche Ertrage zu erzielen, muss die
Branche gegensteuern — beispielsweise durch
die Starkung ihrer Kapitalbasis, Kostensenkun-
gen und die flachendeckende Einfiihrung markt-
gerechter Tarife. Die Branche hat diesen be-
schwerlichen Weg bereits eingeschlgen, und die
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die zusténdigen Aufsichtsbehdrden als Ergebnis
des qualitativen und quantitativen Uberprii-
fungsprozesses flr jedes einzelne Kreditinstitut
nach einheitlichen Kriterien festlegen missen,
was sie in Bezug auf die Eigenmittel als ange-
messen betrachten. Hierzulande betrifft das
fast 1.600 LSIs - ein komplexes Unterfangen.
Die BaFin hat daher ein groBes Interesse daran,
dass der Prozess der Kapitalableitung transpa-
rent ist. Sie hat bereits begonnen, im engen
Dialog mit der Kreditwirtschaft Konzepte fir die
Kapitalfestsetzung zu entwickeln. Die BaFin wird
sich die von der EBA zugestandenen drei Jahre
Zeit nehmen, bevor sie sich endgliltig festlegt,
wie sie den Prozess der Kapitalfestsetzung
gestaltet. Folgen fir die interne Banksteuerung
sind ebenso zu bertlicksichtigen wie mégliche
klnftige Vorgaben der Europadischen Zentral-
bank. Ziel ist es, ein insgesamt stimmiges Bild
der Risikosituation einer Bank zu erhalten und
eine addquate Kapitalanforderung festzusetzen.

Aufsicht ermuntert sie, ihn weiter zu verfolgen.
Klrzlich hat der Gesetzgeber den Unternehmen
mit der Novelle des Bausparkassengesetzes
einige Steine aus dem Weg gerdaumt und diesen
gangbarer gemacht. Die BaFin wird die Entwick-
lung einzelner Bausparkassen und der gesamten
Branche weiterhin beobachten und aufsichtlich
eng begleiten.

1.3 Versicherer

Die niedrigen Zinsen belasten nach wie vor auch
die Versicherer - vor allem die Lebensversiche-
rer. Die Ertrage ihrer Kapitalanlagen sinken
zusehends. Zum Ausgleich wurde 2011 das
Instrument der Zinszusatzreserve geschaffen.
Lebensversicherer mussen seitdem zusatzliche
Rickstellungen bilden, um sich fr anhaltend
niedrige Zinsen zu risten und zu gewahrleis-
ten, dass sie die Garantieversprechen dauer-
haft erflllen kdnnen, die sie ihren Versicherten
gegeben haben. Der Sinn der Zinszusatzreserve
steht daher grundsatzlich fir die BaFin auBBer
Frage.
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Zwischenzeitlich sind aber die Zinsen noch
weiter gesunken, und die Zinszusatzreserve
wachst weiterhin sehr schnell. Allein 2015 haben
die Versicherer mehr als zehn Milliarden Euro
daflir aufgewendet; insgesamt waren damit zum
Jahreswechsel gut 32 Milliarden Euro zurlickge-
stellt. Auch in den kommenden Jahren ist mit
kraftigen Steigerungen zu rechnen. Die BaFin
beobachtet die Entwicklung - sowohl bei den
einzelnen Unternehmen als auch branchenweit.
Sollte es notwendig sein, wird sie Uberprifen, ob
die Zinszusatzreserve angemessen kalibriert ist.

Mit der Anpassung der rechtlichen Rahmenbe-
dingungen allein ist es aber nicht getan. Die
Lebensversicherer selbst missen friihzeitig

alles unternehmen, was erforderlich ist, um ihre
Garantiezusagen erfillen zu kénnen. Welche
Anstrengungen das im Zinstief erfordert, legt die
marktkonsistente Bewertung nach Solvency II
offen.

Das neue Regelwerk enthalt zwar Ubergangs-
maBnahmen. Die I6sen aber das Problem nicht,
sondern schaffen lediglich Zeit. In die Mannde-
ckung nimmt die Aufsicht Unternehmen, deren
Leistungsfahigkeit auf mittlere Sicht Fragen
aufwirft. Die BaFin wird die Lebensversicherer
auch fragen, wie sie ohne die UbergangsmaB-
nahmen, die nach spatestens 16 Jahren auslau-
fen werden, flr eine ausreichende Kapitalbasis
sorgen wollen.

Welche Mdéglichkeiten haben Versicherer? Sie
kdnnen zum Beispiel ihre Kosten senken und
Uber Rlckversicherungsldsungen nachdenken.
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» Hoéchstrechnungszins

Die Diskussion Uber neue Produkte wird
immer wieder mit der Frage nach der
Sinnhaftigkeit des Héchstrechnungszin-
ses vermengt. Zwei Dinge sind dabei zu
beachten: Versicherer kénnen schon heute
neue Produkte ohne oder mit geringeren
oder zeitlich begrenzten Garantien anbie-
ten. Hinzu kommt, dass der Hochstrech-
nungszins lediglich als Backstop dient -
und zwar Uberhaupt nur flr Produkte, die
Garantien umfassen. Aus Sicht der BaFin
hat sich der Héchstrechnungszins in den
vergangenen Jahrzehnten bewahrt, weil

er verhindert, dass Unternehmen in einen
ruinésen Konditionenwettbewerb treten.
Ob und inwieweit die regulatorischen
Vorgaben von Solvency II ihn tUberfllssig
machen, wird die Aufsicht erst sinnvoll
beurteilen kédnnen, nachdem das neue
Regelwerk, das Anfang 2016 in Kraft ge-
treten ist, in der Praxis beobachtet werden
konnte. 2018 wird die BaFin den Hochst-
rechnungszins dann — wie von der Bundes-
regierung vorgesehen — neu bewerten.

Sie kédnnen an ihrer Produktpalette arbeiten
und neue Produkte mit anderen Garantien
entwickeln. Manche Unternehmen bieten die
klassischen Garantieprodukte mittlerweile
nicht mehr an. (siehe Infokasten ,Hochstrech-
nungszins®"). Einige Lebensversicherer denken
daridber nach, Teilbestande zwecks Abwicklung
auf Run-off-Plattformen zu Ubertragen. Dies ist
grundsatzlich méglich, solange die Belange der
Versicherungsnehmer gewahrt bleiben.

2  Global systemrelevante Finanzunternehmen

Seit der Finanzkrise beschéaftigen sich Regu-
lierer intensiv mit der Starkung, aber auch der
Abwicklung global systemrelevanter Finanz-
unternehmen (Global Systemically Important
Financial Institutions — G-SIFIs) der verschiede-
nen Finanzsektoren. Im vergangenen Jahr wa-
ren weitere Fortschritte im Umgang mit G-SIFIs
zu verzeichnen.

2.1 Banken

Eine geordnete Abwicklung ist gerade bei global
systemrelevanten Banken (Global Systemically
Important Banks — G-SIBs) die Voraussetzung
daflir, dass ihre kritischen Funktionen zumin-
dest vorlibergehend aufrechterhalten werden
kdnnen, um eine Ansteckung innerhalb des
Finanzsystems und der Realwirtschaft zu ver-
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meiden. Dazu trennt man diese kritischen Funk-
tionen von den unkritischen und rekapitalisiert

das Institut oder eine Briickenbank, auf die die

kritischen Funktionen Ubertragen werden. Dies

muss jedoch schnell geschehen, um zerstértes

Marktvertrauen wiederherzustellen.

Dazu bedarf es - zusatzlich zu den regulatori-
schen Eigenmitteln - ausreichenden Kapitals,
das die aufgetretenen Verluste absorbiert und
eine schnelle Rekapitalisierung der Bank oder
Brickenbank erlaubt. Der europaische Gesetz-
geber hat daher eine Mindestanforderung an
Eigenmittel und berlicksichtigungsféhige Ver-
bindlichkeiten geschaffen (Minimum Require-
ment for Own Funds and Eligible Liabilities -
MREL), die fur alle Institute gilt und bis Anfang
2016 von allen EU-Mitgliedstaaten umzusetzen
war. Deutschland hat die Vorschrift, die in der
Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie verankert
ist, Ende 2014 mit dem Sanierungs- und Ab-
wicklungsgesetz (SAG) umgesetzt.

Damit global systemrelevante Banken Verluste
besser absorbieren kénnen, hat der Finanzstabi-
litatsrat FSB (Financial Stability Board) darlber
hinaus einen weltweit glltigen Mindeststandard
(Total Loss-Absorbing Capacity — TLAC) einge-
flhrt, der noch strengere Anforderungen an die
Qualitat der bericksichtigungsfahigen Verbind-
lichkeiten stellt.

MREL und TLAC verlangen, dass Institute aus-
reichend Verbindlichkeiten vorhalten, die bei
ihrem Scheitern rasch abgeschrieben oder in
Eigenkapital umgewandelt werden kénnten.

Die Moglichkeit, Verbindlichkeiten in Eigenka-
pital umzuwandeln, hat die Sanierungs- und
Abwicklungsrichtlinie mit dem Instrument der
Glaubigerbeteiligung (Bail-in) geschaffen. Doch
nicht alle Verbindlichkeiten eignen sich gleicher-
maBen flr einen Bail-in. Dieser muss innerhalb
sehr kurzer Zeit rechtssicher zu bewaltigen
sein, um Sicherheit fir die Markte zu schaffen.
Zudem darf die Umwandlung nicht ihrerseits
neue Ansteckungs- und Systemrisiken bergen.
Der Bail-in innerhalb der realistisch verfiigbaren
Zeit - etwa von Verbindlichkeiten wie Derivaten
und strukturierten Anleihen, denen komplexe
Vertrage zugrunde liegen, oder von Darlehen
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anderer Banken - wirft in der Praxis haufig Pro-
bleme auf.

Um das Bail-in-Instrument angesichts dieser
Schwierigkeiten praxistauglich zu machen,
grenzt das 2015 beschlossene Abwicklungsme-
chanismusgesetz ab dem Jahr 2017 eine Schicht
von Forderungen ab, deren Bail-in rasch und
rechtssicher mdéglich ist und relativ geringe
Ansteckungsgefahren birgt. Sie steht im Ab-
wicklungsfall als Haftungsmasse zur Verfligung,
nachdem samtliche nachrangigen Verbindlich-
keiten ausgeschopft sind. Rechtstechnisch ge-
schieht dies durch die Einfihrung einer beson-
deren Forderungsstufe flir Bankeninsolvenzen.
Hier sind langfristige unbesicherte Schuldtitel
wie Anleihen, Namensschuldverschreibungen
und Schuldscheindarlehen ohne derivatives
Element eingruppiert. Erst danach greift die
Abwicklungsbehdrde auf solche Forderungen
zurick, bei denen die Beurteilung von Umfang,
Wert, Ansteckungsgefahren und der rechtlichen
Durchfiihrbarkeit des Bail-ins erheblich schwie-
riger ist. Diese Neuregelung wird die Abwicklung
von Banken deutlich erleichtern.

2.2 Versicherer

Der Finanzstabilitatsrat stuft derzeit weltweit
neun Erstversicherungsunternehmen als global
systemrelevant ein. Die Internationale Verei-
nigung der Versicherungsaufsichtsbehdrden
IAIS (International Association of Insurance
Supervisors) hat fir diese Unternehmen (Global
Systemically Important Insurers — G-SIIs) eine
Kapitalanforderung entwickelt. Sie besteht

aus der Basiskapitalanforderung (Basic Capital
Requirements - BCR) und der Anforderung an
die hohere Verlusttragfahigkeit (Higher Loss
Absorbency - HLA), die auf Grundlage des BCR
berechnet wird. Die Versicherer missen die
Kapitalanforderung ab dem 1. Januar 2019 ein-
halten.

Der BCR ist ein erster, relativ einfacher Ansatz,
der faktorbasiert und nur beschrankt risikosen-
sitiv ist. Anders als in der Bankenregulierung
gab es fur Versicherer zuvor keinen globalen
Ansatz zur Bestimmung von Kapitalanforderung
oder Eigenmitteln. Die IAIS entwickelt derzeit
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als Folgearbeit einen deutlich risikosensitiveren
Kapitalstandard (Insurance Capital Standard -
ICS), der flr alle groBen, international tatigen
Versicherungsgruppen (Internationally Active
Insurance Groups - IAIGs) gelten und den BCR
als Berechnungsgrundlage fir die HLA-Anfor-
derung ersetzen wird. Die HLA-Anforderung

ist ein Aufschlag auf den BCR, der insbeson-
dere den Nichtversicherungsaktivitaten und
dem nichttraditionellen Versicherungsgeschaft
(Non-Traditional Insurance and Non-Insurance -
NTNI) Rechnung tragt, die fir die Systemrele-
vanz von Versicherungsunternehmen von groBer
Bedeutung sind. Die IAIS hat die HLA-Anforde-
rung Ende 2015 finalisiert.

Den ICS hat die IAIS 2015 in einer Feldstudie
mit Versicherern getestet. Bis Ende 2019 will
sie, unter anderem auf Basis der Ergebnisse,
eine implementierungsfahige Version entwi-
ckeln. Auch danach soll der ICS fortlaufend wei-
terentwickelt werden. Besonderes Augenmerk
liegt dabei auf dessen Risikosensitivitat und
Kalibrierung, der Praktikabilitat der Spezifikatio-
nen und der weltweit einheitlichen Anwendung.

Das groBe Ziel der IAIS ist ein umfassendes
gemeinsames Rahmenwerk quantitativer und

3 FinTechs

Die BaFin widmet sich intensiv dem Thema
FinTechs (siehe Infokasten). In Deutschland
existieren bereits mehrere Hundert solcher Un-
ternehmen. Fir die BaFin stellt sich die Frage,
wie sie mit diesem innovativen Markt umzuge-
hen hat.

Involviert sind sowohl die Banken- als auch die
Versicherungs- und die Wertpapieraufsicht.

Es geht, wie so oft, um das richtige MaB3: Die
Herausforderung besteht darin, Innovationen
zwar nicht durch zu strenge Vorgaben im Keim
zu ersticken, zugleich aber zu verhindern, dass
FinTechs Aufsichtsgrundsatze aushebeln oder
dass unkontrollierbare Risiken entstehen. Ziel
ist eine zeitgemalBe Aufsicht, die trotz der not-
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qualitativer Vorgaben fur groBe, international
tatige Versicherungsgruppen: ComFrame
(Common Framework). Neben dem ICS soll es
auch Regeln fur Governance, Risikomanagement
und Abwicklung enthalten.

2.3 Andere Finanzunternehmen

Der Asset-Management-Sektor hat in den ver-
gangenen Jahren enorm an Bedeutung gewon-
nen. Der Finanzstabilitatstrat hat die Risiken
dieses Sektors daher 2015 genauer unter

die Lupe genommen und ihn auf strukturelle
Schwachstellen untersucht. Das Augenmerk lag
auf den Risiken in der Liquiditdtstransformation,
dem Aufbau von Leverage, operationellen Risi-
ken und Garantien fur Sicherheiten bei Wertpa-
pierleihegeschaften. Zu den Schwachstellen will
das FSB im Laufe dieses Jahres Regulierungs-
empfehlungen formulieren. Auf Basis dieser
Empfehlungen wird es sich dann erneut der ge-
planten Methodik zur Identifizierung global sys-
temrelevanter Nicht-Banken und Nicht-Versiche-
rer (Non-Bank Non-Insurance G-SIFIs — NBNI
G-SIFIs) widmen, die neben Asset-Managern
und Investmentfonds auch Finanzierungsgesell-
schaften und Wertpapierfirmen umfasst.

FinTechs

FinTechs sind gemeinhin junge, innova-
tive Unternehmen, die mithilfe technolo-
giebasierter Systeme spezialisierte und
besonders kundenorientierte Finanz-
dienstleistungen anbieten. Sie decken ein
sehr breites Spektrum unterschiedlicher
Geschaftsmodelle ab. Diese reichen von
technologiebasierten Bezahlmethoden
und innovativen Fortentwicklungen

des traditionellen Onlinebankings uber
Crowdfunding (Schwarmfinanzierung) und
automatisierte Finanzberatung bis hin zu
virtuellen Wahrungen. Im Versicherungs-
bereich treten Start-ups derzeit haufig
als Vergleichsplattformen oder Versiche-
rungsvermittler mit spezifischen Leistun-
gen im Internet auf.
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wendigen Grundlichkeit zeitnah und verlasslich
auf die Bedirfnisse der FinTechs eingeht. Dazu
gehort auch, dass Inhalte aufsichtsrechtlicher
Art so vermittelt werden, dass sie ohne groBe
Rechtsabteilung verstandlich sind, grundlegende
Informationen online abrufbar sind sowie sach-
kundige, spezialisierte Ansprechpartner zur Ver-
fligung stehen.

Ob und ab welchem Level Regulierung greifen
soll, ist eine politische Entscheidung. Der Ge-
setzgeber kann FinTechs regulatorische Freirau-
me schaffen, was er beispielsweise getan hat,
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indem er durch das Kleinanlegerschutzgesetz
Crowdfunding-Plattformen fir kleinere Pro-
jekte von der Prospektpflicht befreit hat. Aber
naturlich missen auch die Geschaftsmodelle
von FinTechs im Einklang mit regulatorischen
Anforderungen und dem Verbraucherschutz ste-
hen. Agiert ein FinTech im erlaubnispflichtigen
Bereich, so hat es die gleichen Vorgaben ein-
zuhalten wie die etablierten Institute. Es muss
dann eine angemessene, also risikoorientierte
Aufsicht stattfinden. Entscheidend ist, welche
Geschafte ein Unternehmen betreibt und welche
Risiken es dabei eingeht.

4 Versicherer — Neues Regime Solvency 11

Nach zweijahriger Vorbereitungsphase ist zum
1. Januar 2016 Solvency II in Kraft getreten.
Eingefliihrt wurde das neue risikobasierte euro-
paische Aufsichtsregime in Deutschland durch
die Novelle des Versicherungsaufsichtsgesetzes.
Solvency II stellt einen Paradigmenwechsel flr
das Risiko- und Kapitalmanagement der Ver-
sicherungsunternehmen dar, verbunden unter
anderem mit einer weiteren Starkung des Ver-
braucherschutzes.

2015 war somit ein Jahr des Endspurts - flr

die Versicherer ebenso wie flr die Aufsicht und
die Europaische Kommission. Diese verabschie-
dete ein umfangreiches Paket an Technischen
Durchfihrungsstandards zu Solvency 1I, die die
Europdische Aufsichtsbehérde flr das Versi-
cherungswesen und die betriebliche Alters-
versorgung EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority) entwickelt
hatte. Die Standards, die flr Aufsichtsbehérden
und Unternehmen verbindlich sind, unterstitzen
die praktische Umsetzung der neuen Regeln. Sie
behandeln unter anderem die Genehmigungs-
prozesse zu verschiedenen Antragsverfahren
flr Interne Modelle, die Berechnung der Sol-
vabilitdatskapitalanforderung (Solvency Capital
Requirement — SCR) durch die Standardformel,
den Prozess fir die Bestimmung von Kapitalzus-
chldgen sowie die Formate flr die Berichterstat-
tung gegenlber der Aufsicht.

EIOPA wiederum veroffentlichte 2015 ihre
Leitlinien zu Solvency II in allen offiziellen
Amtssprachen der EU-Mitgliedstaaten. Die
Leitlinien erganzen die Technischen Durchfiih-
rungsstandards und betreffen alle drei Sdulen
des neuen Aufsichtsregimes. Die BaFin hat die
erlauternden Texte zu den Leitlinien ins Deut-
sche Ubersetzt. Zudem veroffentlichte sie eine
Reihe erganzender Auslegungsentscheidungen
zur Anwendung der quantitativen Anforderun-
gen unter Solvency II sowie Informationen zur
unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilitats-
beurteilung (Own Risk and Solvency Assess-
ment — ORSA), zum Risikomanagement, zur
Versicherungsmathematischen Funktion und
zum Outsourcing.

Ein wesentliches Element von Solvency II ist
die Bestimmung einer risikobasierten Solva-
bilitatskapitalanforderung. Die Unternehmen
kdnnen dazu entweder eine Standardformel
verwenden oder ein Internes Modell, das ihr
individuelles Risikoprofil abbildet. Die BaFin
muss Interne Modelle jedoch zuvor genehmi-
gen. Damit hat sie im April 2015 begonnen.
Seit dem 1. Januar 2016 dlrfen nun vier Riick-,
zwolf Sach-, drei Kranken- und drei Lebensver-
sicherer ein Internes Modell fir die Bestimmung
ihrer SCR nutzen. Darltber hinaus wenden finf
deutsche Versicherungsgruppen ein (partielles)
Internes Modell an, um die Gruppensolvabilitat
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zu bestimmen. 2016 wird die BaFin Uber weitere
Antrage entscheiden. Hinzu kommen Antrage
auf Modellanderungen und -erweiterungen, die
sich die Unternehmen ebenfalls von der BaFin
genehmigen lassen missen.

Ein Schwerpunkt von EIOPA im Jahr 2016 ist
die weitere Harmonisierung der Aufsicht tber
Interne Modelle. EIOPA wird dazu gemeinsam
mit den nationalen Aufsichtsbehdrden Ver-
gleichsstudien durchfiihren, etwa zur Kalibrie-
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rung von Marktrisikomodellen. Zudem will sie
geeignete quantitative Werkzeuge entwickeln,
die es ermdoglichen, die Leistungsfahigkeit der
eingesetzten Modelle fortlaufend zu Gberprifen.
Die BaFin ist an diesen Vorhaben beteiligt. Zu-
dem wird sie auch kinftig streng darauf achten,
dass die Unternehmen Interne Modelle nicht
missbrauchen, indem sie etwa mit bestimmten
Kalibrierungen die regulatorische Kapitalanfor-
derung unangemessen reduzieren.

5 Banken - Aufsicht, Abwicklung und Einlagensicherung

Last but not least war 2015 ein entscheidendes
Jahr fur die neue Aufsicht Uber die Banken des
Euroraums, die im November 2014 als erste
Saule der europaischen Bankenunion an den
Start gegangen ist. Es galt, die Zusammen-
arbeit der deutschen Bankenaufsicht mit der
Europdischen Zentralbank (EZB) und den Auf-
sichtsbehérden der anderen Eurostaaten zu ko-
ordinieren und zu etablieren. Das ist gelungen.
Insgesamt lasst sich erfreulicherweise feststel-
len: Der einheitliche Aufsichtsmechanismus SSM
(Single Supervisory Mechanism) funktioniert,
wenn auch noch nicht an allen Stellen vollkom-
men reibungslos.

Eines der zentralen Ziele der neuen europa-
ischen Aufsicht besteht darin, die Aufsichts-
standards und -praktiken der 19 Staaten des
Euroraums zu harmonisieren, was sinnvoll und
geboten ist. Die EZB entwickelt ihre Standards
gemeinsam mit den nationalen Aufsehern. Fir
die BaFin, die Deutschland stimmberechtigt im
Supervisory Board des SSM vertritt, gilt hier-
bei das europaische Motto: ,In Vielfalt geeint®.
Zwar ware es falsch, jede nationale Sonderrege-
lung fir unantastbar zu erklaren. Gewisse natio-
nale Besonderheiten sind aber flr die jeweilige
Wirtschaftskultur wichtig und deshalb erhal-
tenswert. Anliegen der BaFin ist es, europaische
Lésungen zu finden, die dem Grundsatz gerecht
werden, dass nur Gleiches gleich reguliert wer-
den sollte. Damit wiirde auch der Vielfalt des
deutschen Bankensektors Rechnung getragen.

Bislang verfolgt der SSM einen Aufsichtsansatz,
der weitaus mehr auf Kennzahlen basiert, als
dies hierzulande Ublich war. Auf diese Weise
lassen sich Institute besser vergleichen. Aller-
dings muss sich gute Aufsicht im Einzelfall
bewahren und braucht immer auch eine qualita-
tive, abwagende und beurteilende Komponente,
da die Realitat keine perfekte Modellwelt ist. Es
geht also auch fiir den SSM darum, die richtige
Mischung aus quantitativer und qualitativer Auf-
sicht zu finden.

In engem Zusammenhang mit der Aufsicht Gber
die Banken der Eurozone steht die Abwicklung
von Banken, ein Thema, das 2015 weiterhin im
Fokus stand. Und das nicht nur auf europaischer
Ebene, wo als zweite Saule der Bankenunion die
europadische Abwicklungsbehdrde unter Leitung
der friheren BaFin-Prasidentin Dr. Elke K&nig
Anfang 2016 ihre Arbeit aufnahm. Ende 2015
gab das Bundesfinanzministerium bekannt, dass
der Aufgabenbereich der Nationalen Abwick-
lungsbehérde (NAB), der derzeit in der Bundes-
anstalt fur Finanzmarktstabilisierung (FMSA)
angesiedelt ist, in die BaFin eingegliedert wer-
den soll, wie im Sanierungs- und Abwicklungs-
gesetz vorgesehen. Die operative Unabhangig-
keit der Abwicklungstatigkeit von der laufenden
Bankenaufsicht und zugleich die notwendige
enge Zusammenarbeit werden entsprechend
den Vorgaben des SAG sichergestellt. Beide
Seiten kénnen vom Know-how der anderen und
einem erleichterten Informationsfluss nachhal-



I Schlaglichter

tig profitieren. Die Umsetzung ist bis Anfang
2018 vorgesehen.

Die EU-Kommission hat im November 2015 ihre
Plane flr ein europaisches Einlagensicherungs-
system vorgestellt. Die Position der BaFin dazu
ist kritisch: Die Kommission setzt mit ihrem
Vorschlag falsche Anreize. Damit werden Risi-
ken, die weiterhin stark national gepragt sind,
auf andere Mitgliedstaaten umverteilt. Stattdes-
sen muss die weitere Reduzierung der Bank-
risiken in der EU hdchste Prioritat haben. Dies
gilt zunachst fir die Umsetzung und effektive
Anwendung der bereits vereinbarten MaBnah-
men der Bankenunion. Neben der Umsetzung
der Abwicklungs- und der Einlagensicherungs-
richtlinie in allen Mitgliedstaaten ist der Nach-

6 Verbraucherschutz & O\
_\A

6.1 Kleinanlegerschutz-
gesetz

Im Juli 2015 ist das Kleinanlegerschutzgesetz in
Kraft getreten. Es hat den kollektiven Verbrau-
cherschutz explizit als tGbergreifendes Aufsichts-
ziel der BaFin verankert und soll Verbraucher
durch eine groBere Transparenz von Angeboten
des Grauen Kapitalmarkts besser schiitzen.
Zuvor hatte es mehrere Falle gegeben, in denen
Anleger durch Investitionen in Vermodgensanla-
gen dieses Segments viel Geld verloren hatten.
Vielen Kleinanlegern war trotz der Angaben im
zugehdrigen Prospekt nicht klar gewesen, mit
welchen Risiken ihre Anlage verbunden war. In
einigen Fallen wurden sie aber auch Opfer be-
tragerischen Handelns.

Das Kleinanlegerschutzgesetz hat unter ande-
rem die Prospektpflicht fir bestimmte Vermo-
gensanlagen erweitert — zum Beispiel fur partia-
rische Darlehen und Nachrangdarlehen sowie flr
Vermoégensanlagen, die den bisher schon pros-
pektpflichtigen Vermdégensanlagen wirtschaftlich
gleichwertig sind -, und dabei Regelungslicken
geschlossen, die es Anlegern bisher erschwer-
ten, die Risiken bestimmter Vermdgensanlagen
richtig einzuschatzen. Deren Anbieter miissen
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weis der vollstandigen Funktionsfahigkeit des
Einheitlichen Abwicklungsmechanismus SRM
(Single Resolution Mechanism) notwendig.
Dariber hinaus sind zwingend weitere MaBnah-
men zur Reduzierung von Risiken zu treffen,
die von Banken fUr Staaten und von Staaten
fir Banken ausgehen. Insbesondere muss die
weitere Reduzierung der Risiken in Angriff ge-
nommen werden: Notwendig ist zum Beispiel
die Starkung und konsequente Anwendung

des Bail-in-Prinzips durch die Einfihrung eines
angemessen hohen und rechtlich verbindlichen
Bail-in-Puffers (MREL) fir SRM-Banken in Hohe
von mindestens 8% und der Abbau der Staats-
risiken flr die Bankbilanzen, insbesondere die
Neubewertung der regulatorischen Behandlung
von Staatsanleihen.

auBerdem zusatzliche Informations- und Mit-
teilungspflichten erfiillen und Mindestlaufzeiten
beachten. Dies hilft Anlegern, die Seriositat

und Erfolgsaussichten von Vermdégensanlagen
besser einzuordnen und so eine fundierte und
risikobewusste Entscheidung zu treffen. Flr
diese ist und bleibt jeder Anleger jedoch selbst
verantwortlich: Tritt ein Risiko ein, so hat er die
Folgen zu tragen. Anleger missen sich auBer-
dem darlber im Klaren sein, dass Anbieter und
Emittenten von Vermdgensanlagen im Sinne des
Vermdgensanlagengesetzes weiterhin nicht von
der BaFin beaufsichtigt werden. Sie mussen vor
einem offentlichen Angebot lediglich einen Pros-
pekt erstellen, diesen von der BaFin billigen las-
sen und dann verdéffentlichen. Das Prospektrecht
ist also ausschlieBlich darauf angelegt, Anlegern
umfassende Transparenz zu verschaffen. Es
kann weder kriminelles Handeln einzelner Anbie-
ter verhindern noch die Eigenverantwortung des
Anlegers ersetzen, was die Einschatzung von
Risiko und Rendite einer Anlage angeht.

Dort, wo die Risiko-/Renditeabschatzung des
Anlegers grundsatzlich gefahrdet oder kaum
moglich erscheint, hat die BaFin durch das
Gesetz zusatzliche Kompetenzen im kollektiven
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Verbraucherschutz erhalten: Sie kann nun zum
Beispiel den Vertrieb bestimmter Produkte
einschranken oder gar verbieten, wenn diese
erhebliche Bedenken fir den Anlegerschutz auf-
werfen oder eine Gefahr flr die Stabilitadt oder
Integritat des Finanzsystems darstellen. Sie
kann die Bilanzen von Unternehmen des Grauen
Kapitalmarkts prifen und MaBnahmen auf ihrer
Internetseite veroffentlichen, die sie gegen
Marktteilnehmer getroffen hat, so dass die An-
leger gewarnt werden. Um ihr neues Verbrau-
cherschutzmandat bestmdglich umzusetzen, hat
die BaFin Anfang 2016 eine neue, standortiber-
greifende Abteilung eingerichtet, die sich mit
den verbraucherschutzrelevanten Fragen aller
Finanzsektoren befasst.

6.2 Erstes Finanzmarktnovellierungs-
gesetz

Am 6. Januar 2016 hat das Bundeskabinett
einen weiteren Baustein zur Verbesserung des
Verbraucherschutzes beschlossen: den Re-
gierungsentwurf eines Ersten Finanzmarktno-
vellierungsgesetzes. Wie zahlreiche nationale
Vorschriften auf dem Gebiet der Finanzmarkte
dient auch dieses Gesetz in erster Linie der An-
passung an neue europaische Vorgaben, die die
Integritat und Transparenz der Kapitalmarkte
starken und den Anlegerschutz verbessern sol-
len. Es handelt sich um die Marktmissbrauchs-
richtlinie, die Marktmissbrauchsverordnung,
die Zentralverwahrerverordnung und die Ver-
ordnung Uber Basisinformationsblatter fir
verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und
Versicherungsanlageprodukte (Packaged Retail
and Insurance-Based Investment Products -
PRIIPs-Verordnung).

Das Gesetz wird voraussichtlich im ersten Halb-
jahr 2016 verabschiedet und sieht aufgrund
unterschiedlicher Anwendungszeitpunkte der
europadischen Vorgaben ein gestaffeltes Inkraft-
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treten der Regelungen vor. Die europaische
Finanzmarktrichtlinie (Markets in Financial
Instruments Directive II - MIiFID II) und die
dazugehorige Verordnung (Markets in Financial
Instruments Regulation — MiFIR) hingegen
sollen erst mit einem Zweiten Finanzmarkt-
novellierungsgesetz umgesetzt werden, da
diese voraussichtlich erst Anfang 2018 anwend-
bar sein werden, ein Jahr spater als urspring-
lich geplant.

6.3 Verhaltensregulierung —
Das richtige Mal3

Wohlverhaltensregeln, Transparenz- und Doku-
mentationspflichten, Vorgaben zur Produktent-
wicklung und zum Vertrieb und einiges mehr:
Die Verhaltensregulierung ist in den vergange-
nen Jahren immer weiter ausgebaut worden,
und weitere Regeln sind geplant. Solche Vor-
schriften sind richtig und wichtig, um fur faire
Bedingungen auf den Finanzmarkten zu sorgen
und um Anleger und Verbraucher zu schitzen.
Fur die BaFin sind daher die Vorgaben der
Verhaltensregulierung ebenso Grundlage ihrer
Aufsicht wie die der bilanzgestitzten prudenzi-
ellen Regulierung.

Aber auch Verhaltensregulierung darf nicht
Ubers Ziel hinausschieBen. Anlegerschutz darf
nicht dazu fihren, dass Wertpapierberatung
nicht mehr oder nicht mehr flachendeckend an-
geboten wird und sich de facto nur noch an eine
wohlhabende Klientel richtet. Private Anleger
und Verbraucher bendtigen zwar einen beson-
deren Schutz, weil sie den Anbietern und pro-
fessionellen Investoren unterlegen sind. Aber
wie bei jeder Art der Regulierung geht es auch
bei der Verhaltensregulierung um das richtige
MaB. Unter einem Zuviel an bilrokratischen An-
forderungen leidet am Ende die Versorgung mit
Finanzprodukten und damit der, der eigentlich
geschiitzt werden soll: der Kunde.
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7 Chronologie wichtiger Ereignisse 2015

Januar » Wichtige Durchfiihrungsbestimmungen zum neuen europédischen Versicherungs-
aufsichtsregime Solvency II treten in Kraft.

» Die Schweizer Nationalbank gibt die Untergrenze von 1,20 Franken je Euro auf.
Der Franken gewinnt voriibergehend massiv an Wert.

» Die Européische Zentralbank (EZB) weitet ihre Programme zum Ankauf von Ver-
mogenswerten auf Staatsanleihen der Eurozone aus und erhdéht das monatliche
Zielvolumen bis September 2016 auf 60 Milliarden Euro.

» Die linksgerichtete Syriza-Partei siegt bei den Parlamentswahlen in Griechenland
und kiindigt eine Neuverhandlung der Konditionen fiir das europaische Hilfspro-
gramm an.

P Das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz, das die europdische Sanierungs-
und Abwicklungsrichtlinie umsetzt, tritt in Kraft. Scheitert eine Bank, miissen da-
nach zunachst Eigentimer und Glaubiger die Verluste tragen, bevor in Ausnahme- II
fallen ein von der Bankenindustrie finanzierter Abwicklungsfonds zum Einsatz }
kommen kann. Das Gesetz benennt auch die Bundesanstalt fur Finanzmarktstabi-
lisierung (FMSA) als nationale Abwicklungsbehérde.

Februar » Portugal beabsichtigt die vorzeitige Riickzahlung von Notkrediten des Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF). Auch Irland hat bereits vor Falligkeit des IWF-Kredits
mit einer teilweisen Tilgung begonnen.
» Das Programm der Europédischen Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF) fir Griechen- I
land wird um vier Monate bis Ende Juni verlangert.

Mérz » Die Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden I0SCO (Inter-
national Organization of Securities Commissions) veroffentlicht den Uberarbeiteten
Code of Conduct fir Ratingagenturen.

> Die Diisseldorfer Hypothekenbank wird im Rahmen einer PrivatsektormaBnahme
durch den privaten, freiwilligen Einlagensicherungsfonds des Bundesverbands
deutscher Banken Gibernommen. Das Institut hatte hohe Verluste auf Anleihen der
Osterreichischen Heta Asset Resolution AG erlitten, die den notleidenden Teil der }
2009 verstaatlichten Hypo Alpe Adria verwerten sollte.

» Der Marktwaichter Finanzen nimmt seine Tatigkeit auf. Dieser ist beim Ver-
braucherzentrale Bundesverband angesiedelt und soll seine Erkenntnisse aus der
Beobachtung des Finanzmarkts insbesondere der BaFin zur Verfligung stellen.

» Die EBA konsultiert einen Vorschlag zur Sicherstellung eines robusten und trans-
parenten Rahmenwerks fir den auf internen Beurteilungen basierenden Ansatz V
(IRB-Ansatz).

v

April P Das neue Versicherungsaufsichtsgesetz, das die Solvency-II-Richtlinie in natio-
nales Recht umsetzt, wird verkiindet. Starttermin fir das neue Aufsichtsregime ist
der 1. Januar 2016.
» Der deutsche Aktienindex DAX (iberschreitet die Marke von 12.300 Punkten und
erreicht ein neues Allzeithoch. Gleichzeitig fallt die Rendite zehnjahriger Bundes-
anleihen voribergehend auf ein Rekordtief von unter 0,08 %. VI

Mai » Die BaFin erklart die Vergabe von Darlehen fiir Rechnung solcher alternativer "
Investmentfonds (AIF) flr zulassig, flr die das Kapitalanlagegesetzbuch keine
oder kaum Produktvorgaben vorsieht.

Anhang
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Die BaFin befragt gemeinsam mit der Deutschen Bundesbank deutsche Kreditin-
stitute zu ihrer Ertragslage und Widerstandsfahigkeit im Niedrigzinsumfeld.

Das im Februar verlangerte EFSF-Programm flr Griechenland lauft aus. Fallige
Forderungen des IWF Uber 1,54 Milliarden Euro werden nicht bedient. Die griechi-
sche Regierung flihrt Kapitalverkehrskontrollen ein und schlieBt voriibergehend
Banken und Borsen.

In China brechen die Kurse an den Inlandsbérsen nach spekulativen Ubertreibun-
gen massiv ein.

Die BaFin stellt das Ergebnis einer Auswirkungsstudie unter den deutschen
Lebensversicherern vor. Demnach kénnen diese die Umstellung auf die neuen
Eigenkapitalanforderungen unter Solvency II bewaltigen.

Das Kleinanlegerschutzgesetz tritt in Kraft. Ziel ist es, Anleger auf dem so-
genannten Grauen Kapitalmarkt besser zu schitzen. Das Gesetz reguliert den
Grauen Kapitalmarkt starker, erweitert die Transparenz- und Offenlegungspflichten
der Anbieter, starkt die Befugnisse der Aufsicht und verankert den kollektiven
Verbraucherschutz als Aufsichtsziel der BaFin.

Das Einlagensicherungsgesetz wird verkindet. Alle Einleger in Deutschland ha-
ben im Entschadigungsfall einen Anspruch auf Erstattung von bis zu 100.000 Euro, in
bestimmten Fallen bis zu 500.000 Euro. Zudem werden die Auszahlungsfristen ver-
kirzt und die Kooperation der europaischen Einlagensicherungssysteme verbessert.
In einem Referendum lehnen die Griechen Reformforderungen der Glaubiger fur
die Bewilligung eines neuen Rettungspakets ab. Griechenland beantragt den-
noch beim Europdischen Stabilitatsmechanismus (ESM) weitere Finanzhilfen.
IOSCO und der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht BCBS (Basel Committee on
Banking Supervision) veroffentlichen Kriterien flr einfache, transparente und
vergleichbare Verbriefungen. Sie sollen die Branche dabei unterstiitzen, solche
Verbriefungen zu entwickeln, und Investoren die Erflllung der Sorgfaltspflichten
erleichtern.

Die pbb Deutsche Pfandbriefbank AG geht an die Borse. Sie war Kernbank der
2009 infolge der Finanzkrise notverstaatlichten Hypo-Real-Estate-Gruppe.

Die Eurogruppe einigt sich mit Griechenland auf ein drittes, mit Auflagen ver-
bundenes Hilfsprogramm aus ESM-Mitteln im Umfang von bis zu 86 Milliarden
Euro und einer Laufzeit von drei Jahren.

China lasst eine Abwertung des Renminbi gegenliiber dem US-Dollar (USD) zu. Es
kommt kurzzeitig zu Turbulenzen an den Devisenmarkten.

Die hochverschuldete Ukraine erreicht in Verhandlungen mit westlichen Glaubigern
einen Schuldenschnitt in Hohe von 20 %. Die Einigung ist eine der Voraussetzungen
fur einen IWF-Kredit von 40 Milliarden USD.

Die EBA veroffentlicht auf Grundlage der Einlagensicherungsrichtlinie zwei Leitli-
nien, die die Regeln flr die Erhebung von Beitrédgen zu den Einlagensicherungs-
systemen konkretisieren.

Auf der Grundlage einer 6ffentlichen Konsultation zu einem entsprechenden Grin-
buch im Frihjahr verabschiedet die Europdaische Kommission einen Aktionsplan
zur Kapitalmarktunion. Ziel ist es, einen europaischen Binnenmarkt fiir Kapital
zu schaffen.
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» Die Europaische Kommission verdffentlicht zwei Verordnungsentwiirfe, die einen
einheitlichen Rahmen flir einfache, standardisierte und transparente Verbriefungen
sowie flir sonstige Verbriefungen schaffen und das Verbriefungsrahmenwerk des
BCBS vom Dezember 2014 umsetzen sollen.

Oktober » Die Bundesregierung veréffentlicht den Entwurf des ersten Finanzmarktnovel- I
lierungsgesetzes, das zahlreiche neue europdische Bestimmungen in deutsches
Recht Uberfiihren soll, insbesondere zum Marktmissbrauch. Da sich die Anwen-
dung der geanderten europadischen Finanzmarktrichtlinie (Markets in Financial
Instruments Directive II — MIiFID II) und der zugehdrigen Verordnung um ein Jahr
verschieben wird, sollen diese erst mit einem zweiten Finanzmarktnovellierungs-

gesetz umgesetzt werden.

P Die EZB beziffert die Kapitalllicke der unter ihrer direkten Aufsicht stehenden vier
systemrelevanten griechischen Banken auf insgesamt 14,4 Milliarden Euro.

» Die Europaische Kommission einigt sich mit den Bundeslandern Hamburg und }
Schleswig-Holstein auf einen Umbau der HSH Nordbank. Die Altlasten werden
groBtenteils auf die Anteilseigner libertragen. Die verbleibende operative Gesell-
schaft soll innerhalb von zwei Jahren nach der formellen Entscheidung privatisiert
oder abgewickelt werden.

> Mit der Liquiditatsdeckungsquote (Liquidity Coverage Ratio - LCR) wird ein
einheitlicher, bindender Mindeststandard in Europa eingefiihrt. Die LCR ist 2015 1II
mit einer Quote von 60 % einzuhalten, die sich bis 2018 schrittweise auf 100 %
erhoht.

II

November P Das Gesetz zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie
tritt in Kraft. Es fiihrt zu Anderungen bei der Meldung bedeutender Stimmrechts-
anteile und zur Verscharfung der Sanktionen bei VerstéBen gegen Transparenz-
vorschriften. Zudem enthalt es eine Abfindungspflicht bei Delisting und schafft die
Pflicht zur Veroéffentlichung von Zwischenmitteilungen ab. IAY;

» Der Finanzstabilitdtsrat (FSB) veréffentlicht den finalen Standard zur Totalverlust- }
absorptionsfahigkeit (Total Loss-Absorbing Capacity — TLAC) flr global sys-
temrelevante Banken.

P Die G-20-Staaten verabschieden einen Kapitalzuschlag fiir global systemrele-
vante Versicherer (Global Systemically Important Insurers — G-SIIs), die héhere
Verlusttragfahigkeit (Higher Loss Absorbency — HLA). Zusammen mit der 2014
verabschiedeten Basiskapitalanforderung (Basic Capital Requirements — BCR)
bildet der HLA ab 2019 die Kapitalanforderung fiir G-SIIs.

» Der griechische Finanzstabilitdtsfonds HFSF erhalt vom ESM 5,4 Milliarden Euro
fur die Rekapitalisierung der Banken. Zum Teil wird die Kapitallicke von privaten
Investoren gedeckt.

» Terroranschlige in Paris und der Krieg in Syrien zeigen erhéhte geopolitische
Risiken an, wirken sich aber kaum auf die Finanzmarkte aus.

» Russland muss die angeschlagene staatliche Entwicklungsbank VEB stiitzen.

» Bundestag und Bundesrat verabschieden das Abwicklungsmechanismus- VI
gesetz. Dieses passt insbesondere das deutsche Sanierungs- und Abwicklungs- ‘}
gesetz an den europaischen Einheitlichen Abwicklungsmechanismus (Single
Resolution Mechanism — SRM) an und setzt die europdischen Regelungen zur
Bankenabgabe um.

Anhang
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Dezember
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Die EBA verotffentlicht die Ergebnisse der Transparency Exercise 2015, an der
105 Bankengruppen (davon 20 deutsche Institute) aus 20 EU-Landern sowie aus
Norwegen teilnahmen. Ziel der Ubung war es unter anderem, Informationen zu
Kapitalausstattung, Kredit- und Marktrisiken, Staatenpositionen sowie zur Ver-
schuldungsquote transparent zu machen.

Die US-Notenbank hebt erstmals seit fast zehn Jahren den Leitzins an, und zwar
um einen Viertel Prozentpunkt auf eine Spanne von 0,25-0,5%.

Die EZB verlangert das Programm fiir Anleihekaufe bis Marz 2017 und senkt
den Satz fur die Einlagenfazilitat von -0,2 % auf -0,3 %.

Die portugiesische Bank ,Banif" wird unter Einsatz von Steuergeldern abgewi-
ckelt und teilweise an die spanische GroBbank Santander verkauft.

Der Rohdlpreis fallt auf den niedrigsten Stand seit sieben Jahren.

Der europaische Rat fir Wirtschaft und Finanzen (ECOFIN) bestatigt die Verord-
nungsentwirfe der Europaischen Kommission fiir Verbriefungen im Wesentlichen,
schlagt aber auch zahlreiche signifikante Anderungen und Klarstellungen vor.
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Allfinanzaufsicht

1 Makrookonomisches Umfeld

Die anhaltend lockere Geldpolitik der Zentral-
banken, die Wachstumsschwéche in verschie-
denen wichtigen Schwellenldndern?, Zweifel

am Verbleib Griechenlands in der Europaischen
Wahrungsunion und geopolitische Spannungen
hielten 2015 die Akteure an den Finanzmarkten
in Atem. Die Europaische Zentralbank (EZB)
weitete im Januar ihr Programm zum Ankauf
von Wertpapieren auf Staatsanleihen aus und
vergroBerte das monatliche Zielvolumen auf

60 Milliarden Euro.? Am Geld- und Kapitalmarkt
setzten die ohnehin schon auBergewdhnlich
niedrigen Zinsen ihre Talfahrt fort. So sank

die Rendite fir zehnjéhrige Bundesanleihen im
April 2015 kurzzeitig unter 0,08 %3 - ein neuer
historischer Tiefstand. Bei kiirzeren Laufzeiten
fielen die Renditen durchweg in den negativen
Bereich.* Nach einer scharfen Gegenbewegung,
die jedoch nur zwei Monate anhielt, verfestigte

1 Vgl. Internationaler Wahrungsfonds (IWF), World
Economic Outlook Database.

2 Europaische Zentralbank (EZB), Pressemitteilung vom
22.1.2015.

Vgl. Bloomberg.
4 Vgl. Bloomberg.

sich das Niedrigzinsumfeld wieder.®> Der Anlage-
notstand der Investoren verscharfte sich sogar
noch. In vielen Segmenten des Finanzmarktes
waren die Risikopramien 2015 so niedrig, dass
es zunehmend fraglich erschien, ob sie die tat-
sachlichen Risiken addquat abbildeten. Wenn
die Vermdgenspreise auf breiter Front stark
anziehen und die Anleger systematisch die ein-
gegangenen Risiken unterschatzen, birgt dies
eine hohe Gefahr fur die Finanzstabilitat in sich.
Der Belastungstest kommt, sobald die fihren-
den Zentralbanken der Welt von ihrer extrem
lockeren Geldpolitik abriicken und sich das Zins-
niveau normalisiert. Einen vorsichtigen Schritt
in diese Richtung machte die US-Notenbank
Federal Reserve im Dezember 2015, indem sie
zum ersten Mal seit fast zehn Jahren die Leitzin-
sen anhob.®

Die geopolitischen Risiken nahmen weiter
zu. Der Konflikt zwischen Russland und der
Ukraine konnte auch 2015 nicht gelést werden.

5 Vgl. Bloomberg.

6 Vgl. federalreserve.gov/monetarypolicy/policy-
normalization.htm.
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Der Krieg in Syrien, der eine massive Fllicht-
lingswelle ausldste, und die Terroranschlage

in Paris erschitterten Europa. Hinzu kam eine
ausgepragte konjunkturelle Schwache in wich-
tigen Schwellenlédndern.” In China verschlech-
terten sich die Wachstumsperspektiven. Dort
brachen die Inlandsbérsen im Sommer nach
spekulativen Ubertreibungen ein.? Nicht zuletzt
aufgrund der nachlassenden Nachfrage aus
China fielen die Rohstoffpreise bei gleichzeitig
hohem Angebot kraftig. Die Dollarnotierungen
fur Rohdl, die schon im zweiten Halbjahr 2014
um mehr als die Halfte abgestlirzt waren,
erholten sich zwar im Frihjahr, setzten aber
danach ihren Abwartstrend fort. Gegen Ende
2015 bewegten sie sich auf ahnlichem Niveau
wie sieben Jahre zuvor, als sie nach Ausbruch
der Finanzkrise ihren letzten Tiefstand erreicht
hatten.® Der Verfall der Rohstoffpreise belaste-
te vor allem Russland, das zusatzlich unter den
Sanktionen wegen des Ukraine-Konflikts litt,
und Brasilien, das mit innenpolitischen Proble-
men zu kampfen hatte. Beide Lander steckten
2015 tief in der Rezession fest.!°

7 Vgl. IWF, World Economic Outlook Database.
8 Vgl. Thomson Reuters, Bloomberg.
9 Vgl. Thomson Reuters, Bloomberg.

10 Vgl. Internationaler Wahrungsfonds (IWF), World
Economic Outlook Database.
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0 Quelle: Eurostat/Schéatzung

Frank- GroB- Deutsch-
reich britannien land

der Europaischen Kommission
(Winter 2016)

Die europaische Staatsschuldenkrise spitzte sich
zu, als die neue griechische Regierung sich zu
Jahresbeginn weigerte, die harten Auflagen der
Geldgeber zu erfillen.!! Das eigentlich aus-
laufende zweite Hilfsprogramm wurde um vier
Monate bis Ende Juni 2015 verlédngert.!? Die Ver-
handlungen brachten zunachst keine Einigung.'3
Griechenland geriet gegenliiber dem Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) in Zahlungsver-
zug.'* Die EZB begrenzte die Liquiditdtsnothilfen
fir das griechische Bankensystem.'> Um einen
Bank Run zu verhindern, schloss die griechische
Regierung die Kreditinstitute und verhangte
Kapitalverkehrskontrollen. Erst als ein weiteres,
auf drei Jahre ausgelegtes Rettungspaket im
Umfang von bis zu 86 Milliarden Euro beschlos-
sen wurde'®, beruhigte sich die Lage. Fir andere
Staaten, die bei der Krisenbewadltigung bislang
besser vorangekommen waren als Griechenland,
brachten diese Turbulenzen keine direkten An-
steckungseffekte mit sich.’

11 Vgl. European Commission, Second Economic Adjustment
Programme for Greece.

12 European Financial Stability Facility (EFSF), Pressemit-
teilung vom 27.2.2015.

13 Vgl. Bank of Greece, Act of cabinet having the effect of
law, Bank holiday of short duration, 28.6.2015.

14 IWF, Pressemitteilung Nr.15/310 vom 30.6.2015.
15 EZB, Pressemitteilung vom 28.6.2015.

16 Eurogroup statement on the ESM programme for Greece,
14.8.2015.

17 Vgl. Thomson Reuters, Bloomberg.
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Das dritte Hilfsprogramm flr Griechenland lie
die europadische Staatsschuldenkrise zwar wieder
in den Hintergrund treten, doch die grundlegen-
den Probleme blieben bestehen. Im Euroraum
verringerte sich der Schuldenstand in Relation
zur gesamtwirtschaftlichen Leistung 2015 zwar
um einen Prozentpunkt auf 93,5 %, allerdings
war dieser Riickgang gréBtenteils auf Deutsch-
land zurtckzufihren. Auch in Irland gab es
erkennbare Fortschritte. Die meisten anderen
Lander dagegen vermochten ihre Schulden nicht
signifikant abzubauen. Verbreitet lieBen die Be-
mihungen der Regierungen nach, ihren Staats-
haushalt zu konsolidieren. Insbesondere in den
Krisenlandern gelang es nicht, die enge Ver-
flechtung zwischen Staat und Banken splrbar zu
lockern. Wahlen veranderten in verschiedenen
Staaten die Parteienlandschaft so, dass die Re-
gierungsbildung schwer war und die politischen
Verhaltnisse instabiler wurden.!® Die politischen

2 Finanzstabilitat

2.1 Global systemrelevante Nicht-
banken/Nichtversicherer

Ende Juli 2015 gab der Finanzstabilitatsrat FSB
(Financial Stability Board) bekannt, dass die
Arbeiten am Rahmenwerk fir global system-
relevante Nicht-Banken und Nicht-Versicherer
(Non-Bank Non-Insurance Global Systemically
Important Financial Institutions — NBNI-G-SIFIs)
zurickgestellt werden. Zunachst wolle das FSB
neue Mandate im Bereich Asset-Management
verbindlich beschlieBen. Die im Marz 2015 an-
gestoBenen Arbeiten erméglichen es dem FSB
und der Internationalen Organisation der Wert-
papieraufsichtsbehérden IOSCO (International
Organization of Securities Commissions),
weitere Erkenntnisse Uber potenzielle syste-
mische Risiken zu gewinnen, die vom Asset-
Management-Sektor ausgehen. Somit kann die
Bewertungsmethodologie fir NBNI-G-SIFIs auf
ein solideres Fundament gestellt werden.®

18 Vgl. Europaische Zentralbank, MFI-Statistik.

19 Zu den Details der neuen Mandate vgl. 3.1.
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Risiken im Euro-Wahrungsgebiet sind dadurch
insgesamt groBer geworden.

In Deutschland setzte sich der Aufschwung der
Wirtschaft auch 2015 weiter fort: Das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg um 1,7 %.2°
Der private Konsum trat an die Stelle des Ex-
ports als Wachstumstreiber.?! Auch der Woh-
nungsbau und der fortgesetzte Preisverfall bei
Rohél stitzten die Konjunktur.??2 Das sechste
Jahr in Folge verringerte sich die Zahl der Un-
ternehmensinsolvenzen.?3 Die Arbeitslosigkeit
blieb auf einem im historischen Vergleich sehr
niedrigen Stand.?* Die Erwerbstatigkeit war so
hoch wie nie zuvor?®, und die Realeinkommen
nahmen deutlich zu.?® Von der robusten Ver-
fassung der Wirtschaft profitierte der deutsche
Finanzsektor Uber geringere Kreditausfalle und
durch den steigenden Bedarf der Kunden an
Anlagen, Versicherungen und Krediten.

Wenn die Arbeiten am Rahmenwerk fir die
NBNI-G-SIFIs wieder aufgenommen werden,
wird ihr Schwerpunkt auf den Bereichen liegen,
die nicht bereits zuvor im Zuge der marktweiten
Regulierung angesprochen worden sind.?’

2.2 Makroprudenzielle Instrumente
Kamen Ubertreibungen auf den Immobilien-

markten mit einer UibermaBigen Kreditexpansi-
on und allzu lockeren Kreditvergabestandards

20 Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 56 vom
23.2.2016.

21 Vgl. Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen.

22 Vgl. Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen.

23 Statistisches Bundesamt, Fachserie 2, Reihe 4.1.

24 Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fir Arbeit
(Arbeitsmarktstatistik).

25 Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 01 vom
4.1.2016.

26 Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 35 vom
4.2.2016.

27 Vgl. Kapitel 1.2.



II Allfinanzaufsicht

Ausschuss fiir Finanzstabilitat

Dem Ausschuss flr Finanzstabilitat (AFS)
gehdren Vertreter der BaFin, des Bundes-
ministeriums der Finanzen (BMF), der
Deutschen Bundesbank und — ohne Stimm-
recht - ein Vertreter der Bundesanstalt fir
Finanzmarktstabilisierung (FMSA) an. Von
Seiten der BaFin nehmen regelmaBig der
Prasident sowie die Exekutivdirektoren flr
die Banken- und fur die Versicherungsauf-
sicht an den Sitzungen teil.

Der Ausschuss dient der geregelten Zu-
sammenarbeit von BaFin, Bundesbank und
Bundesregierung. Anfang 2013 hat der AFS
seine Arbeit aufgenommen und den Stan-
digen Ausschuss fir Finanzmarktstabilitat
abgeldst. Er tagt seither im vierteljahrli-
chen Rhythmus. Der AFS erértert die fir
die Finanzstabilitat maBgeblichen Sachver-
halte. Bei Bedarf kann er 6ffentliche oder
vertrauliche Warnungen und Empfehlungen

zusammen, gefahrdete dies in der Vergangenheit
in vielen Landern immer wieder die Finanzstabi-
litat. Aufgrund dieser Erfahrungen und der seit
einigen Jahren splirbar ansteigenden Preise flr
Wohneigentum in Deutschland analysierte und
bewertete der Ausschuss flr Finanzstabilitat
(AFS, siehe Infokasten) bei seiner Arbeit im Jahr
2015, welche Risiken flir das deutsche Finanzsys-
tem vom Immobilienmarkt ausgehen kénnten.
Dabei kam der Ausschuss zu dem vorlaufigen
Ergebnis, dass sich insbesondere in verschiede-
nen Ballungsrdumen vereinzelte, allerdings noch
nicht gravierende Uberbewertungen herausge-
bildet haben. Anzeichen fir eine destabilisie-
rende Wechselwirkung zwischen Kreditvergabe
und Immobilienpreisentwicklung konnte der AFS
in Deutschland nicht erkennen, so dass er auch
keinen akuten Handlungsbedarf sah.

Die BaFin kann bereits auf Risiken einwirken,

die von Immobilienkrediten ausgehen, indem

sie die regulatorisch geforderte Eigenkapitalun-
terlegung anpasst. Nach Einschatzung des AFS
reichen diese Instrumente jedoch nicht aus, um
sicherzustellen, dass sich denkbare systemische
Risiken aus der Finanzierung von Wohnimmobi-
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abgeben, um mdgliche Gefahren fir die Finanz-
stabilitat abzuwehren. Adressaten kénnen die
BaFin, die Bundesregierung oder eine andere
offentliche deutsche Stelle sein. Zudem beréat
der Ausschuss dariber, wie mit Warnungen und
Empfehlungen des Europdischen Ausschusses
flr Systemrisiken ESRB (European Systemic
Risk Board) umzugehen ist, nach dessen Vorbild
der AFS gestaltet wurde.

Der AFS soll zudem eine bessere Zusammen-
arbeit der vertretenen Institutionen im Fall einer
Finanzkrise erméglichen. Uber seine Arbeit be-
richtet er jahrlich an den Deutschen Bundestag.
Als Basis seiner Arbeit nutzt der AFS die Er-
kenntnisse der Deutschen Bundesbank aus der
makroprudenziellen Uberwachung des Finanz-
systems. Sieht die Bundesbank eine Geféhrdung
der Finanzstabilitat, kann sie dem AFS Vorschla-
ge flr entsprechende Warnungen unterbreiten
und MaBnahmen zur Gefahrenabwehr empfehlen.

lien hinreichend wirksam abwehren lassen. Der
Ausschuss sprach sich daher im Juni 2015 daflr
aus, vorsorglich die gesetzlichen Grundlagen flr
zusatzliche makroprudenzielle Instrumente zur
Regulierung von Wohnimmobiliendarlehen zu
schaffen, die direkt bei der Vergabe von Neu-
krediten ansetzen. Daher empfahl der AFS der
Bundesregierung, die BaFin zu bevollmachti-
gen, gewerblichen Darlehensgebern bestimmte
Beschrankungen aufzuerlegen, wenn es um die
Vergabe von grundpfandrechtlich besicherten
Darlehen zum Bau oder zum Erwerb von Woh-
nimmobilien geht. Mit dem erweiterten Instru-
mentenkasten soll die BaFin in die Lage versetzt
werden, flexibel und vorbeugend agieren zu kon-
nen, sobald Gefahr flr die Finanzstabilitat droht.

Auch gesamtwirtschaftliche prozyklische Ef-
fekte kdnnen die Finanzstabilitat beeinflus-
sen - insbesondere, wenn das Kreditwachstum
nicht mehr in einem gesunden Verhaltnis zur
allgemeinen Konjunkturentwicklung steht und
die Ubertriebene Fremdkapitalfinanzierung die
Entstehung von Spekulationsblasen fordert.
Indem die Kreditinstitute einen zusatzlichen
Kapitalpuffer in Zeiten GibermaBigen Kredit-
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wachstums aufbauen, sollen sie ihre Verlust-
absorptionsfahigkeit erhohen, um fiir mogliche
Marktkorrekturen besser gerlstet zu sein.
Gleichzeitig dampft dieser antizyklische Kapi-
talpuffer tendenziell die Kreditexpansion. Im
Krisenfall kann die Aufzehrung des Puffers dazu
beitragen, eine Kreditklemmme zu verhindern und
die Kreditversorgung der Wirtschaft fortlaufend
sicherzustellen.

Die BaFin legte erstmals die Hohe des inlandi-
schen antizyklischen Kapitalpuffers fest, den

3 Marktbasierte Finanzierung

3.1 Schattenbanken

Das FSB und die standardsetzenden Gremien
haben inzwischen eine ganze Reihe von Regu-
lierungsempfehlungen verabschiedet, um den
Schattenbankensektor in ein nachhaltiges Sys-
tem marktbasierter Finanzierung zu Uberfihren.
Im Bereich Wertpapierfinanzierungsgeschafte
konnte das FSB im November 2015 eine weitere
wichtige Licke schlieBen und die Regelsetzung
damit vorlaufig beenden.

Das FSB hat das Rahmenwerk flir Mindestsi-
cherheitsabschlage (Minimum Haircuts) von
nicht zentral abgewickelten Wertpapierfinanzie-
rungsgeschaften im November 2015 komplet-
tiert und in seiner Gesamtheit veréffentlicht.?®
Das Rahmenwerk ist ein wichtiger Teil der Regu-
lierungsempfehlungen des FSB zur Eindammung
der Risiken des Schattenbankensektors. Es soll
verhindern, dass sich auBerhalb des Bankensys-
tems ein GibermaBiger Verschuldungsgrad auf-
baut, da dies im Fall einer Krise verscharfend
wirken kénnte.

Das Rahmenwerk enthdlt zum einen qualitative
Standards fur die Berechnungsmethoden der
Marktteilnehmer und legt zum anderen nume-
rische Mindestsicherheitsabschlage fir nicht

28 Transforming Shadow Banking into Resilient Market-
based Finance, Regulatory framework for haircuts on
non-centrally cleared securities financing transactions;
abrufbar unter www.fsb.org.
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alle Kreditinstitute zum 1. Januar 2016 zusatz-
lich zu den allgemeinen Kapitalanforderungen
vorhalten mussen.?® Die wichtigste Kennzahl,
die in die Bewertung einflieBt, ist die Abwei-
chung des Verhéltnisses der Kredite zum BIP
von seinem langfristigen Trend. Ende 2015
deuteten die verwendeten Indikatoren nicht auf
eine UbermaBige Kreditvergabe in Deutschland
hin. Die BaFin setzte den antizyklischen Kapital-
puffer deshalb auf 0 % fest. Sie wird die Indika-
toren in Zukunft vierteljahrlich Gberprifen und
die Pufferquote bei Bedarf anpassen.

zentral geclearte Wertpapierfinanzierungsge-
schafte fest. Finanzierungen, die Uber Staats-
titel abgesichert sind, sind von den Regelungen
ausgenommen.

Nach Konsultation konnte das Rahmenwerk im
Jahr 2015 auch um Regulierungsvorschlage
erganzt werden, die auf Transaktionen zwi-
schen Nicht-Banken abzielen, zum Beispiel
Versicherungsunternehmen oder Investment-
fonds. Auch hier kénnen zukilnftig Mindest-
sicherheitsabschlage wirken, wobei die natio-
nalen Aufsichtsbehérden (National Competent
Authorities — NCAs) die GroBe des Sektors und
die Materialitdt solcher Transaktionen im Einzel-
fall abschatzen und bewerten mussen. Dadurch
sollen alle Schattenbankenaktivitaten erfasst
und Wettbewerbsgleichheit zwischen den Akteu-
ren hergestellt werden.

Mittlerweile ist das Gros der Regulierungsemp-
fehlungen verabschiedet, und die Implemen-
tierung rickt zunehmend in den Vordergrund.
Damit eine global konsistente Umsetzung der
MaBnahmen gewdhrleistet ist und etwaige In-
konsistenzen aufgedeckt werden kdénnen, nah-
men FSB und IOSCO im vergangenen Jahr erste
Vergleiche (Peer Reviews) vor. Ihr Fokus lag auf
den Regulierungsempfehlungen fir Geldmarkt-
fonds, Verbriefungen und sonstige Schattenban-

29 Zum antizyklischen Kapitalpuffer vgl. Kapitel IIT 2.1.
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kenunternehmen. Da die Implementierung auf
nationaler Ebene noch andauert, wurden weite-
re Peer Reviews in Auftrag gegeben.

Ein neuer Schwerpunkt sind die Mandate im
Bereich Asset-Management, die im Marz 2015
verabschiedet wurden. Das FSB tragt damit der
gestiegenen Bedeutung des Sektors Rechnung.
Angetrieben durch die Suche nach Ertragen
(Search for Yield), die durch die lang anhalten-
de Niedrigzinsphase an Dringlichkeit gewonnen
hat, gab es verstarkt Mittelzufliisse in weniger
liquide Asset-Klassen. Zugleich hat die Liqui-
ditat in Teilen der Sekundarmarkte aufgrund
eingeschrankter Market-Making-Funktion der
Institute abgenommen, da sich die Regulierung
verscharft hat. Daher ist davon auszugehen,
dass die Risiken zunehmen werden, und das
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vor allem dann, wenn sich die Geldpolitik der
Zentralbanken wieder normalisiert. Das FSB
befasste sich deshalb in einem ersten Schritt
bis September 2015 mit den konjunkturellen
Risiken im Bereich Asset-Management. Als
einen Kernpunkt fordert das FSB angemessenes
Stress Testing durch Investmentfonds.

In einem zweiten Schritt untersucht das FSB
die strukturellen Schwachstellen des Asset-
Management-Sektors. Die Schwerpunktbereiche
sind Liquiditatsrisiken, Leverage, operationelle
Risiken und Aktivitaten im Zusammenhang mit
Wertpapierleihegeschéaften. Darlber hinaus
beleuchtet das FSB Risiken bei Pensions- und
Staatsfonds. Mit konkreten Regulierungs-
vorschlagen ist bis zum Jahresende 2016 zu
rechnen.

® 3.2 Schwerpunkt

Kapitalmarktunion, quo vadis?

Autorin: Eva-Christina Smeets, BaFin-Referat Internationales - Wertpapieraufsicht

Die Kapitalmarktunion hat das anspruchsvolle
Ziel, die Markte effizienter zu machen, um
Investitionen in Europa und damit Beschafti-
gung und Wachstum zu fordern. Dies hat die
Europaische Kommission Ende September

2015 mit einem Aktionsplan3® unterlegt, der
insgesamt 33 MaBnahmen umfasst. Vor allem
will die Kommission institutionelle und private
Investoren starker in die langfristige Finanzie-
rung von Unternehmen und Infrastrukturpro-
jekten einbinden. AuBerdem will sie - neben
der klassischen Kreditfinanzierung durch Ban-
ken - kapitalmarktbasierte Finanzierungsinstru-
mente starker fordern und die Standardisierung
von Kreditinformationen voranbringen. Letzten
Endes laufen die Plane auf einen einheitlichen
EU-Binnenmarkt fiir Kapital hinaus.

30 Der Aktionsplan ist unter http://ec.europa.eu abrufbar.

Umsicht und Augenmal

Nichts spricht aus deutscher Sicht dagegen,
offensiv effizientere Kapitalmarkte anzustreben.
Man sollte dabei aber Umsicht und AugenmaRB
walten lassen. Wir stehen nicht unter demsel-
ben Handlungsdruck wie bei der Schaffung der
Bankenunion. Der pragmatische Ansatz der
Kommission, die einzelnen MaBnahmen schritt-
weise bis 2019 anzugehen, ist daher richtig.
Jeder einzelne Schritt in Richtung Kapitalmark-
tunion muss auf sorgfaltigen Analysen beruhen.

Aus Sicht einer integrierten Finanzmarktaufsicht
wie der BaFin sollte zudem bei allen MaBnahmen
das Spannungsverhaltnis zwischen gewinschter
Wirtschaftsférderung und sicheren, stabilen
Markten aufgeldst werden — und zwar im Sinne
einer angemessenen, aber nicht zwangslaufig
voll harmonisierten Regulierung. Nationale Re-
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gime und Strukturen sollten erhalten bleiben,
wenn sie sich bewahrt haben und ihre (Finanzie-
rungs-) Funktion bereits wirksam erfillen.

Belebung des Verbriefungsmarkts angestrebt

Eine zentrale MaBnahme der Kapitalmarktunion
ist die Wiederbelebung des Verbriefungsmarkts
in Europa, der nach der Finanzkrise mehr oder
weniger brachliegt. Das kiinftige europaische
Regelwerk fur Verbriefungen3! soll eine Ver-
briefungstatigkeit férdern, die fir Banken wie
Investoren gleichermaBen sinnvoll ist. Banken
bekamen neue Finanzierungsspielrdume, die
kleinen und mittleren Unternehmen zugute-
kommen kdnnten. Die Investorenbasis wirde
breiter, Risiken wirden diversifiziert, und Inves-
titionen in europaische Verbriefungspositionen -
auch aus Drittstaaten - wirden mit einem
einheitlicheren, starker integrierten Regelwerk
leichter.

Im Rahmen einer sektoriibergreifenden Ver-
briefungsverordnung sollen daher Kriterien

flr einfache, transparente und standardisierte
Verbriefungen (Simple, Transparent and
Standardised - STS-Verbriefungen) eingefihrt
werden. STS-Verbriefungen sollen dann einer
angemessenen Aufsicht unterliegen. Fir sie
sollen flir Banken niedrigere regulatorische
Eigenkapitalanforderungen gelten; es soll also
zwischen STS- und anderen Verbriefungen
unterschieden werden. Ahnliche Regelungen
flr Versicherer sollen folgen. Aus deutscher
Sicht sollten auch kurzfristige Programme flr
besicherte Geldmarktpapiere (Asset-Backed
Commercial Paper — ABCP) und einige syntheti-
sche Verbriefungspositionen in das STS-Regime
aufgenommen werden, weil auch sie die Finan-
zierungsspielrdume der Banken erweitern.

Alte Fehler nicht wiederholen

Die EU muss bei der Gestaltung des europai-
schen Verbriefungsregimes zwingend die Lehren
aus der Finanzkrise befolgen. Beispielsweise
mussen nicht verbriefte und verbriefte Forde-
rungen derselben fundierten Kreditvergabe-
praxis unterliegen und ein Risikoeinbehalt fur
alle Verbriefungen muss verpflichtend sein, um

31 Zu diesem Rahmenwerk vgl. Kapitel IIT 1.2.2.
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eine Wiederholung des Originate-to-distribute-
Schauspiels zu verhindern, das ein Grund flr
die Finanzkrise 2007/2008 war. Zudem sollten
institutionelle Investoren einen einfachen Zu-
gang zu allen relevanten Informationen erhal-
ten, die ihnen ermdéglichen, mit der gebotenen
Vorsicht (Due Diligence) zu handeln. Investoren
dirfen nicht alte Fehler aus den Zeiten vor der
Finanzkrise machen und blindlings den Rating-
agenturen vertrauen.

Aus deutscher Sicht sind strenge STS-Kriterien
mit hohen Anforderungen an eine Privilegierung
elementar flur ein nachhaltiges Verbriefungs-
regime. Wichtig ist auch, dass Originatoren wie
Investoren prifen kénnen, ob die STS-Kriterien
erflllt sind. Dazu missen diese Kriterien so
klar wie modglich sein und angemessene Trans-
parenzanforderungen gestellt werden. Uber
Zweifelsfragen sollten im Idealfall wenige Auf-
sichtsbehérden mit klaren Zustandigkeiten
maoglichst rasch abschlieBend entscheiden, um
Rechtssicherheit zu schaffen. Nach den Ent-
wurfen der Europdischen Kommission ist die
Aufsichtsarchitektur fir europdische Verbrie-
fungen so komplex, dass unter Umstanden uber
100 Aufsichtsbehdrden involviert waren.

Neue Prospektverordnung hat Potential fiir
effektiveres Regime

Ein weiteres Beispiel, bei dem Effizienz und
Sicherheit Hand in Hand gehen mussen, ist

der Entwurf der neuen Wertpapierprospekt-
verordnung. Um Unternehmen die Eigen- und
Fremdkapitalaufnahme an den europaischen
Kapitalmarkten zu erleichtern, soll das Re-
gime schlanker werden und weniger Kosten
verursachen. Dazu will die Kommission vor
allem die Dokumentation vereinfachen und das
Verfahren beschleunigen. Beispielsweise sollen
Emittenten die Informationen, die sie ohnehin
fur die Zulassung an einem regulierten Markt
veroffentlichen missen, auch fir ihre Prospekt-
gestaltung nutzen kdénnen. Der um die Pros-
pektangaben erganzte Jahresfinanzbericht soll
auch Bestandteil des Prospektdokuments sein
kénnen. Es waren dann bei einer Emission nur
noch eine Wertpapierbeschreibung und gegebe-
nenfalls eine Zusammenfassung anzufertigen.
Dies wiederum sollen die Behérden in einem
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beschleunigten Verfahren innerhalb von nur
finf Werktagen prifen. Von Unternehmen, die
bereits am regulierten Markt notiert sind, sollen
bei Zweitemissionen nur noch Mindestangaben
eingefordert werden.

Zudem sollen die Ausnahmen von der Prospekt-
pflicht fir kleinere Emissionen mit geringerem
Kapitalbedarf ausgeweitet werden. Die Kosten
fur kleine und mittlere Unternehmen mit einer
Marktkapitalisierung bis zu 200 Millionen Euro
sollen durch ein einfacheres Regime reduziert
werden. Gleichzeitig soll der Anlegerschutz
durch eine straffere Zusammenfassung der
Prospekte verbessert werden, und die Risiko-
gewichtung soll fir den Anleger transparenter
und besser nachvollziehbar werden. Hierbei
muss der Balanceakt gelingen, auf der einen
Seite ein angemessenes Anlegerschutz- und
Transparenzniveau aufrechtzuerhalten und auf
der anderen Seite den Bérsengang und die
Kosten fur gréBere Mittelstandler und junge
High-Tech-Unternehmen deutlich attraktiver
zu gestalten. Nur wenn es einen hinreichenden
Zugang zu verlasslichen Informationen Uber
Emittenten und ihre Emissionen gibt, wird auch
grenziberschreitend mehr am Kapitalmarkt
investiert werden.

Steigerung der Attraktivitdt europdischer
Risikokapitalfonds sinnvoll

Ahnliches gilt fiir das Bestreben, EuVECA-32 und
EuSEF-Fonds?3 flir Verwaltungsgesellschaften
und Anleger attraktiver zu machen und damit
europadischen Unternehmen mehr Risiko- und
Beteiligungskapital zur Verfligung zu stellen. Es
ist angedacht, auch groBeren Fondsverwaltern
die Moglichkeit zu geben, diese Fonds aufzu-
legen und europaweit zu vermarken. Zugleich
wird erwogen, die Anlageschwelle abzusenken,
um mehr Investoren einen Zugang zu diesen
Fonds zu gewdhren und so europaweit mehr An-
lagegelder zu gewinnen und der Realwirtschaft
auf effizientere Weise zur Verfligung zu stellen.
Weitere Uberlegungen gehen in Richtung Sen-

32 European Venture Capital Funds (Europaische Risiko-
kapitalfonds).

33 Social Entrepreneurship Funds (Europaische Fonds fur
soziales Unternehmertum).
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kung der Registrierungskosten und Ausweitung
der Liste der Vermdgensgegenstande, welche
diese Fonds erwerben dirfen. Auch hierbei ist
auf einen angemessenen Anlegerschutz zu ach-
ten. Zudem sollte der Wettbewerb von EuVECA-
und EuSEF-Fonds mit anderen Alternativen
Investmentfonds (AIF) nicht unangemessen
beeinflusst werden.

Wirkung von Regulierung analysieren

Wichtig ist bei all dem, dass die Wirkung euro-
paischer Finanzmarktregulierung genau analy-
siert wird. Mit Sicher