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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.
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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-



I Schlaglichter

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

II

III

v

VI

Anhang



22

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-
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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.



I Schlaglichter 25

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



26

Juni

Juli

August

September

I Schlaglichter

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.

II Allfinanzaufsicht

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.
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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.

II Allfinanzaufsicht

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 Sicherheit lassen sich dadurch
iberhéhte regulatorische Belastungen, Uber-
schneidungen, unerwiinschte Wechsel- und
Nebenwirkungen, Widersprilichlichkeiten und
Licken identifizieren. Dies erscheint insbeson-
dere nach Verabschiedung der groBen Projekte
der Finanzmarktregulierung erforderlich, um
eine effektive, konsistente und angemesse-
ne Regulierung zu erreichen. Man denke nur
an die Eigenmittelrichtlinie CRD IV (Capital
Requirements Directive IV) und die Eigen-
mittelverordnung CRR (Capital Requirements
Regulation), Solvency II, die Finanzmarktricht-
linie MIFID II (Markets in Financial Instruments
Directive II) und die Europaische Marktinfra-
struktur-Verordnung EMIR (European Market
Infrastructure Regulation). Angemessenheit
bedeutet auch, dass die Proportionalitat der
Regelungen im Fokus stehen muss.

Nutzen muss hoher als Kosten und Risiken sein

Fur die Akzeptanz und den dauerhaften Erfolg
einer Kapitalmarktunion kommt es aus Sicht der
BaFin darauf an, dass bei jeder einzelnen MaB3-
nahme des Aktionsplans der Nutzen die damit
einhergehenden Kosten und Risiken lbersteigt.
Wollte man beispielsweise alle kleinen und
mittleren Unternehmen in der EU zwingen, ihre
Finanz- und Kreditdaten standardisiert in einer
europdischen Datenbank preiszugeben, wirde
das die Kosten stark in die Hohe treiben - auch
bei den Unternehmen, die keinen Kapitalmarkt-
zugang wollen oder benétigen. In Deutschland
gilt das fur viele, die mit der Finanzierung durch
die regionale Hausbank zufrieden sind. Die be-
deutende Rolle, die Banken bei der Finanzierung
der Wirtschaft in Europa spielen, sollte nicht in
Frage gestellt werden.
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Die konkreten Vorhaben fir eine Kapitalmarkt-
union sollten idealerweise die Finanzstabilitat
unterstitzen, diese aber keinesfalls untermi-
nieren, indem sie falsche Anreize setzen oder
Regulierungsarbitrage zulassen. Dabei ist insbe-
sondere an eine angemessene europaische Re-
gulierung von Kreditfonds mit hohen Risikoma-
nagementvorgaben zu denken3* - auch mit Blick
auf die Risiken von Loan Participation Funds.3>
Die wachsende Bedeutung unterschiedlicher
Varianten von Kreditfonds flir die Finanzierung
der Realwirtschaft in Europa unterstreicht, wie
wichtig es ist, Uber harmonisierte Mindeststan-
dards zu diskutieren.

34 Zu Kreditfonds vgl. Kapitel V 1.6.

35 Investition von Fonds in bestehende Kredite von Unter-
nehmen. Diese werfen oftmals héhere Zinsen ab, da sie
nicht mit der Note ,Investment-Grade" bewertet sind.
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Zudem sollten funktionierende Strukturen und
bewahrte Verfahren (Good Practices) — wie
eingangs angedeutet - nicht verworfen werden,
sondern im Gegenteil als Orientierung fir neue
Vorgaben dienen, damit effektive Teilmarkte
nicht durch die angestrebten Vereinheitlichungen
geféahrdet werden. Das gilt etwa flr das deutsche
Pfandbriefrecht.3® Ebenso muss ein fairer Wett-
bewerb zwischen den unterschiedlichen Finanzie-
rungsarten und -quellen gewahrt bleiben. Ande-
rerseits muss ein angemessener Anlegerschutz
aufrechterhalten werden. Insbesondere dirfen
Privatkunden nicht ohne hinreichende Informa-
tion zu risikoreicheren Kapitalanlagen verfihrt
werden. Die Kapitalmarktunion sollte nicht nur
anstreben, die Finanzmarkte und die Kapitalallo-
kation effizienter machen, sondern auch sicherer.
Kurzum: Kapitalmarktunion ja, aber nur im Paket
mit Anlegerschutz und Finanzstabilitat.

36 Zum Pfandbriefrecht vgl. Kapitel III 1.9.

4  Digitalisierung
4.1 FinTechs

4.1.1 Erlaubnispflichten im Uberblick

Bezahlsysteme

Verbraucher kénnen Waren und Dienstleistun-
gen mit Bargeld, Buchgeld, per Uberweisung
und Lastschrift oder in den verschiedenen Sys-
temen bezahlen, die auf modernen Technolo-
gien aufbauen. So ist es moglich, elektronisches
Geld - das sogenannte E-Geld - per Internet zu
transferieren oder mit Mobilfunkgeraten vor Ort
beriihrungslos zu bezahlen.

Je nach Gestaltung der Bezahlsysteme mis-
sen Anbieter verschiedene aufsichtsrechtliche
Vorschriften beachten. Die BaFin beurteilt im
Einzelfall anhand der vom Anbieter verwende-
ten Vertrage, ob der Erlaubnisvorbehalt nach

dem Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG)
berlhrt ist. Die Vorschriften im Kreditwesenge-
setz (KWG), ZAG und Geldwaschegesetz (GwG)
mussen die Anbieter ebenfalls beachten und
einhalten.

Crowdfunding

Uber Crowdfunding versuchen Anbieter, Anle-
ger flr die Beteiligung an Unternehmungen zu
gewinnen. Daflir gibt es spezielle Plattformen.
Durch die Bindelung von Angebot und Nach-
frage werden Beteiligungen oft in kurzer Zeit
gezeichnet. Es existieren vier Modelle dieser
Plattformen: das spendenbasierte und gegen-
leistungsbasierte Crowdsponsoring, das kredit-
basierte Crowdlending und das Crowdinvesting,
bei dem Geldgeber auf Renditen spekulieren.
Die Vorhaben lassen sich nicht immer ein-
deutig einem der vier Grundmodelle zuord-
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nen. Die BaFin legt das Hauptaugenmerk auf
Crowdlending und Crowdinvesting.

Die aufsichtsrechtlichen Vorschriften hdangen
vom konkreten Einzelfall ab. So kdnnen etwa
Erlaubnispflichten nach dem KWG und ZAG zu
beachten sein. Zudem stellt sich die Frage der
Prospektpflicht nach dem Vermdégensanlagen-
gesetz (VermAnIG) oder dem Wertpapierpros-
pektgesetz (WpPG).

Virtual Currencies

Digitale dezentral-netzgestitzte Zahlungsein-
heiten werden meist als Virtual Currencies
(VCs) bezeichnet. Beispiele daflir sind Bitcoins
oder Litecoins. Die VCs basieren auf der Idee
nichtstaatlicher Ersatzwahrungen. Die Schop-
fung neuer Werteinheiten erfolgt Gber vorbe-
stimmte mathematische Verfahren innerhalb
eines Computernetzwerks. Diese werden Peer-
to-Peer mit gleichberechtigten Nutzern ge-
schaffen. Der Nutzer verwaltet VCs mit seinen
privaten und 6ffentlichen Schliisselpaaren,

um Transaktionen innerhalb des Netzwerks

zu authentifizieren. Eine zentrale Instanz, die
Transaktionen und Guthaben kontrolliert, gibt
es nicht. Existierende VCs und samtliche Trans-
aktionen sind in einer zentralen Datei einsehbar,
der Blockchain.

Die BaFin hat Bitcoins nach dem KWG als
Finanzinstrumente in der Form von Rechnungs-
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einheiten qualifiziert. Diese Einordnung gilt
grundsatzlich fir alle VCs.

Blockchain

Finanzmarktprojekte, bei denen dezentrale
Netzwerke andere Transaktionen und Vermdgens-
werte authentifizieren und verwalten, sind grund-
satzlich denkbar. So kénnten auch die Emission
von Anteilen bzw. die diesbeziglichen Transak-
tionen mittels Blockchain realisiert werden. Da
das Netzwerk keinen ,Betreiber" im klassischen
Sinne besitzt, muss bei der Erlaubnispflicht be-
ricksichtigt werden, ob Teilnehmer des Netz-
werks erlaubnispflichtige Geschafte flr andere
erbringen. Die Blockchain-Technologie kann aller-
dings klnftig auch von existierenden Instituten in
deren Dienstleistungen verwendet werden.

Signal Following

Beim Social Trading fihren Betreiber spezieller
Plattformen 6ffentliche Portfolios flir Signalgeber,
um deren Handelsaktivitaten sichtbar zu machen.
Kunden kdénnen eigene Portfolios mit diesen
Referenzportfolios verknlpfen: Auf diese Weise
werden Handelsentscheidungen des Signalge-
bers automatisch auch fir sie selbst ausgefihrt.
Der Signalgeber wird grundsatzlich der Plattform
zugerechnet, die dessen Tatigkeit erganzt, indem
sie konkrete Kundenorders umsetzt und als An-
bieterin des Geschaftsmodells auftritt. Damit
erbringt die Plattform in der Regel zumindest
die Finanzportfolioverwaltung nach dem KWG.

4.1.2 Meinung
Felix Hufeld zu FinTechs

,Panta rhei - alles flieBt". Das wusste schon der
griechische Philosoph Heraklit. Alles flieBt - mit
diesen Worten lasst sich auch das Umfeld be-
schreiben, in dem die BaFin agiert. Es befindet
sich in einem standigen Wandel. Aktuell steht
das Thema Digitalisierung weit oben auf der
Agenda. Zu deren Inbegriff sind in der 6ffentli-
chen Wahrnehmung FinTechs geworden. Diese

Felix Hufeld

war bis Ende Februar 2015
BaFin-Exekutivdirektor der
Versicherungs- und Pensions-
fondsaufsicht und ist seit Marz
2015 Prisident der BaFin.
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meist sehr jungen Unternehmen stellen Dienst-
leistungen bereit, die entweder grundsatzlich
neu sind oder bisher von Banken, Versicherern
oder Wertpapierdienstleistern angeboten worden
sind.

Was ist von dieser Entwicklung zu halten?
Zunachst einmal ist es so, dass FinTech-Unter-
nehmen - im Sinne des marktwirtschaftlichen
Gedankens - die Artenvielfalt der Finanzdienst-
leister erhdhen. Es spricht flir ein funktionieren-
des Finanzwesen, wenn junge Unternehmen mit
neuen Ideen an den Markt gehen kénnen und
dort Resonanz finden.

Regulatorische Spielregeln

Eine andere Frage ist, wie wir regulatorisch und als
Aufsicht mit FinTechs umgehen. Welche regulatori-
schen Spielregeln sollen fiir sie gelten? Diese Frage
lasst sich nur mit Blick auf das Geschaft beantwor-
ten, das sie betreiben (wollen). Regulierung darf

weder dazu genutzt werden, Marktbarrieren fir

Newcomer aufzubauen, um alteingesessene Unter-
nehmen zu schitzen, noch dazu, sie zu privilegie-

ren — zumindest nicht auf Dauer. Regulierung ist ein
Netz an Vorgaben, das die Integritat und Stabilitat
des Finanzplatzes Deutschland schitzen soll. Je nach
Geschaftsmodell gelten diese Vorgaben auch fur
FinTechs, die dann eine Geschdftserlaubnis der BaFin
bendtigen und ihrer laufenden Aufsicht unterliegen.3”

Soweit sie der Regulierung unterliegen, wird
den jungen Unternehmen die gleiche Anpas-
sungsfahigkeit abverlangt wie den etablierten
BranchengréBen. Andern sich gesetzliche Vor-
gaben, muissen auch FinTechs diesen Neuerun-
gen standhalten. Ein gutes Beispiel daflr sind
die Zahlungsdienstleister, die ihren Kunden mit
bequemen Anwendungen einen Mehrwert bei
der Zahlungsabwicklung bieten wollen. Mit dem
Zusammenspiel dreier neuer und zum Teil noch
umzusetzender Regelwerke kann sich der Markt
nun deutlich &ndern. Die SEPA-Verordnung38
und die Verordnung Uber Interbankenentgelte

37 Vgl. Interview mit Staatssekretar Dr. Thomas Steffen,
Seite 12.

38 Verordnung (EU) Nr. 260/2012, ABI. L 94/22, am
31.3.2012 in Kraft getreten. SEPA steht fur ,Single Euro
Payment Area".
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fir kartengebundene Zahlungsvorgange3® haben
sich bereits niedergeschlagen; die Novelle der
Zahlungsdiensterichtlinie*® wird sich ebenfalls
deutlich auf die Rahmenbedingungen flr alle
beteiligten Zahlungsdienstleister auswirken.

Alle betroffenen Unternehmen - FinTechs wie
etablierte - missen sich auf den Wandel des
Zahlungsverkehrs einstellen.

Regulatorischen Anforderungen gerecht zu
werden ist also mit einigem Aufwand verbun-
den - vor allem fir Unternehmen, die sich dem
Thema nicht als Finanzdienstleister, sondern
zunachst als IT-Unternehmen nahern. Auf der
anderen Seite sehen gerade FinTechs Aufsicht
als Chance, ihr Management und ihre Ablaufe zu
optimieren.

Auch Behorden gehen mit der Zeit

Die BaFin hat die Aufgabe, Regulierung umzu-
setzen und mit einer nachhaltigen und zugleich
zeitgemaBen Aufsicht die Entwicklungen am
Finanzmarkt in geordnete Bahnen zu lenken -
und dort zu halten. Dabei hat sie sich selbst den
Spiegel vorzuhalten und fur sich zu entscheiden,
was im Zeitalter der Digitalisierung ZeitgemaB-
heit fir sie bedeutet.

Ein gewisses MaB an Flexibilitat ist gefordert.
Die BaFin muss sich auf die Anliegen der
FinTechs einstellen und wird dies auch tun.
Fordert sie auf der einen Seite, dass FinTechs
regulatorische Vorgaben einhalten, so muss

sie diese auf der anderen Seite auch klar und
verstandlich formulieren. Schon bevor sie

ihre Geschaftstatigkeit aufnehmen, missen
FinTech-Grinder wissen, welche regulatorischen
Pflichten sie moglicherweise erwarten. Umso
leichter wird es ihnen fallen, diesen auch ge-
recht zu werden. An dieser Stelle ist die BaFin
gefordert. Sie muss diese Pflichten adressaten-
gerecht, also unter anderem online verfligbar,
darstellen - und das schon vor dem ersten

39 Verordnung (EU) 2015/751, ABI. L 123/1. Die Verordnung
gilt ab dem 8.6.2015 mit Ausnahme der Artikel 3, 4, 6 und
12, die ab dem 9.12.2015 in Kraft getreten sind, und der
Artikel 7, 8, 9 und 10, die ab dem 9.6.2016 gelten.

40 Richtlinie (EU) 2015/2366, ABI. EU L 337/35. Die Novelle
ist am 12.1.2016 in Kraft getreten. Die Umsetzung in
nationales Recht muss bis zum 13.1.2018 erfolgen.
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persdnlichen Kontakt von Aufsicht und Unter-
nehmer. Darlber hinaus strebt die BaFin eine
moderne und serviceorientierte Kommunikation
mit den Unternehmern an. Dass die Dynamik im
FinTech-Markt eine gewisse Reaktionsgeschwin-
digkeit der BaFin erfordert, liegt auf der Hand.
Allerdings darf die Qualitat der Antworten -
etwa auf Erlaubnisanfragen - nicht unter den
zeitlichen Erwartungen der Unternehmer leiden.
Der Markt der FinTechs ist schnelllebig und

heiB umkampft. Das weiB die BaFin. Und doch
muss sie im Einzelfall jedes Geschaftsmodell
verstehen und prifen, wie es nach den beste-
henden regulatorischen Vorgaben zu qualifizie-
ren ist. Nur so kann sie eine korrekte Antwort
geben.

Kein Sandkasten bei der BaFin

Hin und wieder wird vorgeschlagen, FinTechs
unter der Fahne der Wirtschaftsforderung einen
so genannten Sandkasten anzubieten, in dem
ausgewahlte Start-ups ihre Geschaftsmodelle
unter abgemilderten Aufsichtsstandards testen
kdnnen.

Dazu muss man Folgendes wissen: Die BaFin
hat kein Mandat flir Wirtschaftsférderung, und
mit einer ,Aufsicht light" flr FinTechs verstie-
Be sie gegen ihre gesetzlichen Pflichten. Das
gilt im Ubrigen fir die Aufsicht Giber alle Un-
ternehmen - unabhéangig davon, in welchem
Lebenszyklus sie sich befinden. AuBerdem birgt
das Sandkastenmodell Konfliktpotenzial: Was
der Unternehmensférderung dient, dient nicht
automatisch dem Kollektiv der Verbraucher,
das die BaFin zu schitzen hat.** Was die BaFin
allerdings leisten kann, um im Bild zu bleiben:
Sie kann gelegentlich bei von anderer Seite
aufgestellten Sandkasten - das heiBt an innova-
tionsférdernden Orten - vorbeischauen, um in
regulatorischen Fragen eine erste Orientierung
zu geben.

Abstufungen in Regulierung und Aufsicht

Was in diesem Zusammenhang auch oft unter
den Tisch féllt: Es gibt bei den regulatorischen
Anforderungen Abstufungen - auch in den

deutschen Aufsichtsgesetzen, zum Beispiel im

41 Vgl.5.1 und 5.2.

41

Kreditwesengesetz: Danach bedarf nicht jedes
Geschaftsmodell einer Vollbanklizenz. Die BaFin
kann auch Erlaubnisse flir einzelne Bankge-
schafte und Finanzdienstleistungen erteilen. Ein
Unternehmen, das eine solche Lizenz hat, ist
zwar in seiner Geschaftstatigkeit eingeschrankt,
entsprechend abgestuft ist aber auch sein
Pflichtenkatalog.

Nun kann an bestimmten Regeln nicht gerittelt
werden. Aber uUberall da, wo der Gesetzgeber
nur einen Rahmen vorgibt, macht die BaFin ihre
Anforderungen an die Unternehmen abhadngig
vom Risiko und der Komplexitat der Geschdfte,
um dem Gedanken der Proportionalitat Rech-
nung zu tragen.

FinTechs als Katalysatoren

FinTechs stehen nicht nur als (mdégliche) Auf-
sichtsobjekte im Fokus der BaFin. Auch den
Verdnderungen, die sie in ihrem Umfeld aus-
I6sen, schenkt die Aufsicht groBe Aufmerk-
samkeit. Die jungen Unternehmen verkdrpern
nicht nur selbst den digitalen Fortschritt, sie
[6sen auch um sich herum Fortschritt aus. Es
zeichnet sich ab, dass sie als Katalysatoren den
Prozess der Digitalisierung, Automatisierung
und Personalisierung auf lange Sicht vorantrei-
ben. Mit den Angeboten der FinTechs andern
sich auch die Erwartungen der Verbraucher an
die etablierten Unternehmen. Zudem sind die
neuen Anbieter Impulsgeber, was die Effizienz
von Prozessen angeht. Dies alles kann sich auf
das Produkt- und Dienstleistungsangebot, die
Einkommensquellen und die Geschaftsmodelle
der anderen Finanzdienstleister auswirken. Die
etablierten Unternehmen werden sich dieser
Entwicklung stellen missen. Einige haben be-
reits sichtbar darauf reagiert. Sie kooperieren
mit FinTechs oder bauen deren Ideen in ihren
eigenen Systemen nach. Welchen Weg sie auch
gehen, die BaFin begleitet alle Unternehmen,
die unter ihrer Aufsicht stehen, und passt ihr
Verstandnis regulatorischer Vorgaben an die
laufenden Verdanderungen an - ohne allerdings
diese Vorgaben aufzuweichen.

Natlrlich hat das Phanomen FinTechs auch eine
groBe Bedeutung fir Verbraucher. Die viel-
faltigen Moglichkeiten bei der Darstellung im
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Internet und in den mobilen Endgeraten kdénnen
flr sie einen groBen Zusatznutzen bieten, aber
auch neue Gefahren bergen. Auch was FinTechs
angeht, gilt es fir Verbraucher, sich ein eigenes
Bild von den Chancen und Risiken eines Ange-

II Allfinanzaufsicht

bots zu machen. Fir die BaFin kédnnen sich - im
Rahmen ihres Mandates flir kollektiven Verbrau-
cherschutz - neue Fragen stellen. ,Panta rhei -
alles flieBt".

4.2 Cyber Risk

4.2.1 Banken

Die Bedrohungen im Cyber-Raum haben sich
2015 weltweit weiter zugespitzt. Die Angreifer
nutzen neue Schwachstellen immer schneller
und mit immer ausgefeilteren Methoden aus.
Zugleich wird die Abhangigkeit der beaufsich-
tigten Unternehmen von den IT-Infrastrukturen
standig groBer, was der wachsenden techno-
logischen Durchdringung und Vernetzung von
Informationstechnologie und Geschaftsprozes-
sen geschuldet ist. Heutzutage ist praktisch
jedes IT-System Uber das Internet erreichbar.
Das fuhrt gleichzeitig dazu, dass damit auch
wesentliche Wertschépfungsprozesse verwund-
bar werden flr Angriffe aus dem Cyber-Raum.

Angesichts dieser Entwicklung hat sich die BaFin
auch 2015 intensiv mit dem Themenkomplex
der Cyber-Risiken auseinandergesetzt (siehe
Infokasten ,IT-Aufsicht im Dialog"). Dabei kon-
zentrierte sie sich auf die regelmaBige Analyse
der aktuellen Bedrohungslage, informierte und
sensibilisierte die beaufsichtigten Institute

und entwickelte die regulatorische Seite der
Problematik in nationalen und internationalen
Arbeitsgruppen weiter. Daneben beschéaftigte
sie sich verstarkt mit relevanten Aspekten der
Cyber-Sicherheit im Rahmen bankgeschaftlicher
Prifungen.

Um die aktuelle Bedrohungslage bewerten zu
kdénnen, analysiert die BaFin laufend alle vor-
liegenden Nachrichten und Warnmeldungen
und tauscht sich dariber mit anderen relevan-
ten Behdrden aus. Im Februar 2015 resultier-
te daraus unter anderem eine reprasentative

Ad-hoc-Umfrage: Damals wurde namlich be-
kannt, dass eine groBe Zahl ungeschitzter Da-
tenbanken mit produktiven Unternehmensdaten
offen Uber das Internet zugdnglich war. Doch
es zeigte sich, dass deutsche Banken in dieser
Hinsicht nicht gefahrdet waren.

Fur 2015 sind als wichtige regulatorische Fort-
entwicklung vor allem die ,Mindestanforderun-
gen an die Sicherheit von Internetzahlungen®
(MaSI*?) zu nennen. Diese setzen die ,Guide-
lines on the security of internet payments®
der Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde
EBA (European Banking Authority) in deut-
sches Recht um. Das MaSI-Rundschreiben vom
Mai 2015 enthalt unter anderem erstmals die
Pflicht, schwerwiegende Vorfélle im Bereich
Zahlungssicherheit an die BaFin zu melden.

IT-Aufsicht im Dialog

Im Jahr 2015 richtete die BaFin zum
inzwischen dritten Mal die Informations-
veranstaltung ,IT-Aufsicht bei Banken"
aus. Das Treffen mit rund 400 Teilneh-
mern konnte erneut einen wesentlichen
Beitrag zum Dialog mit der Kredit- und
IT-Wirtschaft leisten. Vertreter von
Banken, Verbanden, IT-Dienstleistern,
Wirtschaftsprifern und Unternehmens-
beratungen nutzten die Gelegenheit, sich
von der BaFin unter anderem Uber die
Arbeitsergebnisse und Schwerpunkte der
IT-Aufsicht informieren zu lassen.

42 BaFin-Rundschreiben 4/2015 BA 57-K 3142-2013/0017.
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Betrachtet man die Ergebnisse der bankge-
schaftlichen Prifungen zur IT-Sicherheit so
standen 2015 insbesondere die Themenfelder
Schutzbedarfsanalysen, IT-Strategieprozess,
Benutzerberechtigungskonzepte, Notfallkon-
zepten und die Steuerung und Uberwachung
individueller Datenverarbeitung im Fokus.

Die BaFin ist sich bewusst, dass sich die Bedro-
hung durch Cyber-Kriminelle weiter zuspitzt.
Daher wird sie kiinftig auch ihre aufsichtlichen
Anforderungen an die IT-Sicherheit der beauf-
sichtigten Unternehmen starker spezifizieren.

4.2.2 Versicherer

4.2.2.1 Cyber-Risiken in Versicherungsunter-
nehmen
Cyber-Risiken sind flir Versicherungen ebenfalls
ein immer drangenderes Thema. Die Unterneh-
men entwickeln und implementieren entspre-
chende MaBnahmen. Zusatzlich verpflichtet sie
Solvency II, das neue europaische Regelwerk
der Versicherungsaufsicht bzw. dessen Umset-
zung im Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG),
auch rechtlich, die Sicherheit ihrer Systeme und
Daten zu gewahrleisten. Die BaFin wacht da-
riber, dass die Unternehmen diese Anforderun-
gen einhalten.

43

4.2.2.2 Cyber-Policen

Auf die Bedrohung aus dem Cyber-Raum hat
die Versicherungswirtschaft mit speziellen
Cyber-Policen reagiert. IT- und Cyber-Risiken
aus dem privaten, gewerblichen und indus-
triellen Bereich lassen sich mit dieser relativ
neuen Vertragsart absichern. Gemessen an
Beitragseinnahmen und Versicherungssumme
weist sie allerdings bislang nur ein geringes
Marktvolumen auf — wenn auch mit steigender
Tendenz. Derzeit dominiert der US-Markt das
weltweite Volumen solcher Produkte mit groBem
Abstand. Aus Sicht der BaFin liegt bei diesen
Versicherungsprodukten die gréBte Herausfor-
derung fiur die Unternehmen darin, eine risiko-
gerechte Pramie zu ermitteln. Denn die erwar-
teten Schadenaufwendungen im gewerblichen
und industriellen Bereich besitzen im Allgemei-
nen nicht den Charakter von Frequenzschaden.
Angemessene Kontrollstrukturen missen daher
diese Produkte begleiten, damit sich mégliche
Fehleinschatzungen nicht zu einer Gefahrdung
der betroffenen Versicherungsunternehmen
ausweiten kdnnen. Derzeit versucht eine Ar-
beitsgruppe der Internationalen Vereinigung der
Versicherungsaufsichtsbehdérden IAIS (Inter-
national Association of Insurance Supervisors),
sich einen ersten weltweiten Marktiberblick
Uber derartige Versicherungsprodukte zu ver-
schaffen. Auch die BaFin wirkt daran mit.
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5 Verbraucherschutz
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5.1 Meinung

Elisabeth Roegele zu Zielen und Strategien im kollektiven Verbraucherschutz

Die BaFin ist dem Schutz der kollektiven Ver-
braucherinteressen verpflichtet (siehe Infokas-
ten ,Kollektiver Verbraucherschutz®, Seite 45).
Diese Aufgabe erflillt sie neben ihren weiteren
gesetzlichen Aufgaben in der Banken-, der
Versicherungs- und der Wertpapieraufsicht. Der
Schutz der Verbraucher hat dabei den gleichen
Rang wie die Aufsicht Gber Unternehmen und
Markte.

Verbraucherschutz und Verbraucherbild

Das Ziel des Verbraucherschutzes will die BaFin
erfullen, indem sie fir die Gesamtheit der
Verbraucher ein angemessenes Schutzniveau
gewahrleistet.

Der Verbraucherschutz soll die Fahigkeit der
Verbraucherinnen und Verbraucher®? stérken,
eigenverantwortlich zu handeln. Verbraucher
sollen nicht bevormundet werden, sondern
Unterstitzung erhalten. Dort, wo sie sich nicht
selbst schitzen kédnnen oder generelle erhebli-
che Bedenken fir den kollektiven Verbraucher-
schutz bestehen, kann die BaFin eingreifen.

Die Themenvielfalt des Verbraucherschutzes
bildet das gesamte Spektrum des Finanz- und
Kapitalmarkts mit seinen Produkten und Dienst-
leistungen ab. Dazu zahlen zum Beispiel der
Zahlungsverkehr, die Vergabe von Darlehen,
Sparvertrage, strukturierte Einlagen, Versiche-
rungen und Finanzinstrumente. Generell ist die
Vertriebstatigkeit der Unternehmen in dieser
Produktwelt wichtiger Gegenstand des Verbrau-
cherschutzes.

43 Ist im Folgenden von Verbraucher bzw. Anleger die Rede,
so sind stets Verbraucherinnen und Verbraucher bzw.
Anlegerinnen und Anleger gemeint.

Elisabeth Roegele

ist seit Mai 2015 BaFin-
Exekutivdirektorin
Wertpapieraufsicht/

Asset-Management.

Die BaFin legt ihrer Tatigkeit ein differenziertes
Verbraucherbild zugrunde. In erster Linie soll
der Verbraucher die Mdéglichkeit erhalten, sich
eigenstandig, informiert und risikobewusst fur
oder gegen Produkte und Dienstleistungen am
Finanz- und Kapitalmarkt zu entscheiden. Dabei
muss ein sinnvolles Gleichgewicht zwischen
Schutz auf der einen und Eigenverantwortung
auf der anderen Seite gewahrt bleiben. Die
BaFin will den Verbraucher nach seinen Bedurf-
nissen unterstidtzen, um ihn in die Lage zu ver-
setzen, eine eigenverantwortliche Entscheidung
auf Basis der dafur erforderlichen Informationen
und Kenntnisse zu treffen, und das, obwohl der
Dienstleister oder Produktanbieter Ublicherwei-
se einen Wissensvorsprung hat.

Ist dieses Gleichgewicht geféhrdet und daher eine
eigenverantwortliche Entscheidung erschwert,
stehen der BaFin Instrumente zur Verfligung,
um es zu wahren oder wiederherzustellen.

Instrumente der Aufsicht

Die Aufsicht im Verbraucherschutz knipft an die
Verhaltensregulierung an und zielt darauf ab,
Missstande zu identifizieren und zu beseitigen.
Unter Verhaltensregulierung sind alle Regeln

zu verstehen, welche die beaufsichtigten Un-
ternehmen bei ihren Dienstleistungen Kunden
gegenlber einzuhalten haben. Dieser Aufsichts-
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Kollektiver Verbraucherschutz

Bedeutender Bestandteil der Aufsichts-
tatigkeit der BaFin ist der kollektive Verbrau-
cherschutz, also der Schutz der Gesamtheit
der Verbraucher. Dieser gesetzliche Auftrag
ist ein anderer als der Ansatz eines indi-
viduellen Verbraucherschutzes, der den
einzelnen Verbraucher und seinen Einzelfall
im Blick hat. Wenn ein einzelner Verbraucher
seine personlichen Rechte verletzt sieht und
seine individuellen Anspriiche durchsetzen
will, kann er sich an Ombudsleute, Schlich-
tungsstellen oder ordentliche Gerichte
wenden.

Allerdings kann ein Einzelfall - etwa wenn
sich ein Verbraucher bei der BaFin Gber
ein Unternehmen beschwert - durchaus
Erkenntnisquelle fiir einen Missstand sein,
dem die BaFin nachgeht. Sie prift daher in

zweig ist ebenso wichtig wie der prudenzielle
und gewinnt mit anstehenden europaischen
Vorgaben weiter an Bedeutung - zum Beispiel
mit den Leitlinien der europdischen Aufsichts-
behérden zur Beschwerdeabwicklung und -be-
arbeitung und den kiinftigen Neuerungen durch
die Finanzmarktrichtlinie MiFID II (Markets

in Financial Instruments Directive II)** und

die Finanzmarktverordnung MiFIR (Markets in
Financial Instruments Regulation)*°.

Bei der Verhaltensaufsicht muss im Interesse der
Verbraucher AugenmalB gewahrt bleiben. So darf
der Schutz der Anleger nicht dazu fiihren, dass
Verbraucher gar keine oder nur noch einge-
schrankte Dienstleistungen erhalten, weil Unter-
nehmen vor dem Hintergrund der Regulierung
Angebote einstellen. Auch ist nach Méglichkeit zu
vermeiden, dass Verbrauchern gegen ihren Wil-
len Schutz aufgedréngt wird. Verbraucherschutz
darf nicht in sein Gegenteil verkehrt werden.

Verbrauchern ist es nur dann méglich, eigenver-
antwortliche Entscheidungen zu treffen, wenn

44 Richtlinie 2014/65/EU, ABI. EU L 173/349.
45 Verordnung (EU) Nr. 600/2014, ABI. EU L 173/84.
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jedem einzelnen Fall, ob ein konkreter Sachver-
halt auf einen Fehler in der Organisation eines
Unternehmens hinweist und die kollektiven Ver-
braucherinteressen berihrt. Ist dies so, ist die
BaFin gefordert, sich des Falls weiter anzuneh-
men und bei Missstdanden einzugreifen, um die
Interessen aller Verbraucher zu wahren.

Die kollektive Dimension des Verbraucherschut-
zes, wie er Aufgabe der BaFin ist, wird auch am
Beispiel der Einhaltung zivilrechtlicher Schutz-
normen und Gerichtsurteile durch Unternehmen
deutlich.#¢ Die BaFin muss sich hier ebenfalls
fragen: Handelt es sich um einen Einzelfall -
oder um einen strukturellen Fehler? Die BaFin
kontrolliert, ob Unternehmen generell bei ihrer
Tatigkeit hochstrichterliche Rechtsprechung zu
zivilrechtlichen Normen mit verbraucherschit-
zender Wirkung beachten.

Transparenz herrscht und Dienstleistungen

und Produkte verstandlich sind. Transparenz
férdern insbesondere die Regeln zu Kundenin-
formationen. Hier seien die neuen Basisinforma-
tionen zu Anlageprodukten erwahnt, die nach
der PRIIPs-Verordnung*” (Regulation on Key
Information Documents for Packaged Retail and
Insurance-Based Investment Products (PRIIPS))
Verbrauchern Hilfe flr verpackte Anlagepro-
dukte und Versicherungsanlageprodukte bieten.
Bei der Anlage in Wertpapieren etwa liefern
transparente Kostenstrukturen einen wichtigen
Entscheidungshintergrund.

Transparenz ist der erste Schritt zur Aufklarung
von Anlegern und damit Teil der Vertriebsauf-
sicht. Wo Transparenz nicht gentigt und das
Gleichgewicht flr eine eigenverantwortliche
Entscheidung des Verbrauchers wieder herge-
stellt werden muss, reichen die Aufsichtsinst-
rumente der BaFin bis zum Interventionsrecht.
Den Vertrieb von Produkten oder bestimmte
Vertriebspraktiken kann die BaFin einschranken
oder ganz untersagen.*®

46 Vgl. 5.2.
47 Verordnung (EU) Nr. 1286/2014, ABI. EU L 352/1.
48 Vgl. 5.2.
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Verbraucheraufkldrung

Eine Voraussetzung flr selbstbestimmtes Ver-
braucherhandeln sind Kenntnisse zu Finanz- und
Kapitalmarktprodukten und zu den Dienstleis-
tungen, die Unternehmen erbringen.

Haufig geht es fir den Verbraucher um grund-
satzliche Entscheidungen zwischen den Alter-
nativen, sich abzusichern, zu sparen oder zu
investieren. In einer solchen Situation ist oft
ein Uberblick tber die Produktwelt am Finanz-
und Kapitalmarkt hilfreicher als eine Vielzahl

an Details. Die BaFin informiert Verbraucher
beispielsweise auf ihrer Homepage, im BaFin-
Journal, im Jahresbericht, in Broschiren, bei
Messen und Veranstaltungen lber Produktarten
und deren Risiken, um ihnen bei der Wahl eines
Produkts oder einer Dienstleistung eine Orien-
tierungshilfe an die Hand zu geben. Die BaFin
wird ihr bestehendes Angebot noch weiterent-
wickeln. Fur eine adressatengerechte Verbrau-
cheraufklarung ist es wichtig, dass die BaFin
Erkenntnisse darlber hat, welche Probleme
Verbraucher haben.

Kundenbeschwerden

Durch die Analyse von Kundenbeschwerden ge-
winnt die BaFin ein Bild von den Problemen, die
Verbraucher bewegen. Verbraucher beschweren
sich bei der BaFin Gber Banken, Versicherer,
Wertpapierdienstleistungsunternehmen und
Produktemittenten.

Die BaFin kann zwar keine einzelnen Verbrau-
cher schiitzen (siehe Infokasten , Kollektiver
Verbraucherschutz®, Seite 45). Das Anliegen
des Einzelnen kann aber flr eine Vielzahl von
Verbrauchern relevant sein. Deswegen sind fur
die BaFin die Erkenntnisse so wichtig, die sie
durch Kundenbeschwerden gewinnt. Sie bilden
den Ausgangspunkt, um Missstande zu iden-
tifizieren. Beschwerden zeichnen zum Beispiel
ein Bild von der Schadenbearbeitung der Versi-
cherer oder der Gebihrenpraxis von Banken -
Themen, die Verbraucher unmittelbar betref-
fen. Haufen sich Beschwerden zu bestimmten
Themen, kann dies ein Indikator flir besonders
wichtige Fragen sein.

II Allfinanzaufsicht

Verbrauchertrendanalysen

Das Geschehen am Finanz- und Kapitalmarkt
beeinflusst das Verhalten von Verbrauchern und
umgekehrt. Um diese Wechselwirkungen und
deren mogliche Auswirkungen fir Verbraucher
einschatzen zu kénnen, ermittelt und analysiert
die BaFin verbraucherrelevante Trends. Dazu
kann sie interne und externe Informationen und
Daten nutzen. Basis von Verbrauchertrendana-
lysen kénnen auch Anfragen bei Unternehmen
sein, um bestimmte Produkte oder ihren Ver-
trieb zu untersuchen. Die Ergebnisse solcher
Analysen kénnen Anlass sein, bestimmte Fragen
durch konkrete Stichproben zu vertiefen. Solche
Erkenntnisse helfen, bestehende oder sich an-
bahnende Risiken zu identifizieren, auszuwerten
und Missstande abzuwehren.

Internationale Perspektive

Verbraucherschutz ist fur die BaFin kein rein
nationales, sondern auch ein europaisches und
globales Anliegen. Die BaFin nutzt ihr Engage-
ment in verschiedenen internationalen Gremien,
Arbeitsgruppen und Foren, um die Standards
des Verbraucherschutzes auch tber die nationa-
len Grenzen hinaus weiterzuentwickeln. Geht es
um grenziberschreitende Finanzdienstleistun-
gen, tritt die BaFin fir ein einheitliches Schutz-
niveau fiur alle Verbraucher ein.

Die integrierte Aufsicht als Basis

Verbraucherschutz ist innerhalb der BaFin ein
geschaftsbereichslibergreifendes Aufsichtsziel.
Die Kompetenzen in der Banken-, Versiche-
rungs- und Wertpapieraufsicht missen horizon-
tal miteinander vernetzt sein, um Erkenntnisse
und MaBnahmen effizient und schlagkraftig
aufeinander abzustimmen.

Die BaFin kann dabei den Vorteil ihrer Organi-
sation als integrierte Aufsicht nutzen. Erkennt-
nisse aus der prudenziellen Aufsicht und der
Verhaltensaufsicht missen ausgetauscht und

in die richtige Balance gebracht werden. So ist
ein Unternehmen, das strukturelle Defizite bei
der Behandlung der Verbraucher aufweist, auch
unter dem Gesichtspunkt mdglicher organisa-
torischer Defizite zu Uberwachen. Ein solcher
gegenseitiger Austausch von prudenziellen und
verhaltensaufsichtsrechtlichen Aspekten gelingt



II Allfinanzaufsicht

am besten in einer integrierten Struktur, in der
beide Aufsichtszweige und damit beide Stand-
punkte vertreten sind.

Die BaFin begegnet der wachsenden Bedeutung
des kollektiven Verbraucherschutzes auch mit
einer organisatorischen Neuaufstellung. Zum
Jahreswechsel 2015/2016 hat sie eine neue
Abteilung Verbraucherschutz geschaffen und im
Geschaftsbereich Wertpapieraufsicht angesie-
delt. Dass sie an beiden Standorten der BaFin
tatig ist, in Bonn und in Frankfurt, spiegelt ihr
geschaftsbereichslibergreifendes inhaltliches
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Profil wider. Die Abteilung Verbraucherschutz
betreut als zentrale Einheit die Aufgaben, die
mit dem kollektiven Verbraucherschutz verbun-
den sind - von der Verbraucheraufklarung und
-trendanalyse Uber die Beschwerdebearbeitung
und Verhaltensaufsicht bis hin zur Produktinter-
vention.

Damit hat sich die BaFin auch organisatorisch
fr die Aufgabe des kollektiven Verbraucher-
schutzes gerlstet.*®

49 Zur Neuorganisation der BaFin vgl. Kapitel VI 2.

II

5.2 Kleinanlegerschutzgesetz

Seit jeher engagiert sich die BaFin fur den
kollektiven Verbraucherschutz. Seine Bedeu-
tung hat in den vergangenen Jahren immer
weiter zugenommen.>? Kollektiver Verbraucher-
schutz bedeutet, dass die BaFin dem Schutz
der Verbraucher in ihrer Gesamtheit verpflich-
tet, also allein im 6ffentlichen Interesse tatig
ist. Die Aufsicht kann also nicht eingreifen, um
die Rechte einzelner Verbraucher geltend zu
machen - seien sie zivilrechtlicher oder 6ffent-
lich-rechtlicher Natur (siehe Infokasten , Kollek-
tiver Verbraucherschutz", Seite 45).

Mit dem Kleinanlegerschutzgesetz hat der
deutsche Gesetzgeber den kollektiven Verbrau-
cherschutz als Aufsichtsziel der BaFin im Finanz
dienstleistungsaufsichtsgesetz (FinDAG) ver-
ankert.>! Zudem enthalt §4 Absatz 1a FinDAG
in Satz 2 eine neue Ermachtigungsgrundlage:
Sie befugt die BaFin, gegeniber den beauf-
sichtigten Unternehmen nun in allen Aufsichts-
bereichen die MaBnahmen durchzusetzen, die
zum Schutz der Verbraucher erforderlich sind.
Sie kann danach also samtliche Anordnungen
treffen, die geeignet und erforderlich sind, um

50 Zu den Zielen und Strategien der BaFin im kollektiven
Verbraucherschutz vgl. 5.1.

51 §4 Absatz 1a FinDAG.

Missstande zu verhindern oder zu beseitigen,
die den Verbraucherschutz betreffen, wenn in
dessen Interesse eine generelle Klarung gebo-
ten erscheint. Dies macht es der BaFin zugleich
maoglich, zivilrechtliche Schutznormen oder
Gerichtsurteile oder die Beachtung héchstrich-
terlicher Rechtsprechung noch starker bei ihrer
Aufsichtstatigkeit zu berlcksichtigen.

III

In der Regel sind es Allgemeine Geschaftsbe- v
dingungen, die Nichtumsetzung hdchstrichter-
licher Rechtsprechung oder generelle Geschéafts- }
praktiken, die kollektive Verbraucherinteressen
beeintrachtigen. Hier spielen viele Aspekte

eine Rolle, beispielsweise die Transparenz eines
Finanzprodukts, sein Vertrieb, die Anlagebedin-
gungen und Vertrage sowie die Dokumentation
von Beratungsgesprachen. v

Des Weiteren legt §4 Absatz 1a Satz 3 FinDAG
bereichsibergreifend fest, wie der Begriff des
Missstands im Sinne des Verbraucherschutzes
zu definieren ist. Die Vorschrift bestimmt also
einheitlich fir alle betroffenen Aufsichtsberei-
che, namentlich den Banken-, Versicherungs- VI
und Wertpapierbereich, wann die BaFin handeln

kann. Danach liegt ein Missstand vor, wenn }
ein erheblicher, dauerhafter oder wiederholter
VerstoB gegen ein Verbraucherschutzgesetz
festzustellen ist, der nach Art oder Umfang die

Anhang
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Interessen nicht nur einzelner Verbraucher ge-
fahrden kann oder beeintrachtigt. Um Missstan-
den im kollektiven Verbraucherschutz auf die
Spur zu kommen, wird die BaFin neben ihren
eigenen Erkenntnisquellen aus der operativen

II Allfinanzaufsicht

Aufsicht und aus eingegangenen Beschwerden
auch auf Eingaben des neu geschaffenen Markt-
wéchters Finanzen®? zuriickgreifen kénnen.

52 Vgl. 5.5.

® 5.3 Schwerpunkt

Produktintervention: Paradigmenwechsel in der Wertpapieraufsicht

Autoren: Dr. Thorsten Becker, Christian Bock und Dr. Chan-Jae Yoo, Abteilung Verbraucherschutz

Die Vorschriften des Wertpapierhandelsgeset-
zes (WpHG) sind seit jeher von dem Grundsatz
getragen, die Interessen der Kunden zu wahren.
So kennt das Aufsichtsrecht auf dem Gebiet des
Wertpapierhandels eine Vielzahl von Regelun-
gen, die beispielsweise Transparenz bewirken
und daflir sorgen sollen, dass kursrelevante
Informationen gleich behandelt werden. Die ein-
schlagigen Stichworte sind zum Beispiel Verbot
des Insiderhandels und Ad-hoc-Publizitat. Den
Regelungen ist gemein, dass der Kunde bzw.
der Anleger als Akteur im Zentrum steht. In
jingerer Zeit verdichtet sich dieser Grundansatz
zu dem gesetzgeberischen Bekenntnis zu einem
Anlegerschutz, der inhaltlich wie methodisch
Uber bloBe Interessenwahrung hinausgeht.
Besonders anschaulich hat sich dieser Paradig-
menwechsel am Beispiel der Ermachtigung zur
Produktintervention manifestiert.

Gesetzgeberischer Hintergrund

Das Produktinterventionsrecht wurde mit dem
Kleinanlegerschutzgesetz®® durch die Einflih-
rung der neuen Vorschrift des §4b in das WpHG
integriert. Der Gesetzgeber hat damit nicht nur
auf inlandische Vorfalle im Bereich der Vermo-
gensanlagen reagiert. Er hat auch eine euro-
paische Regelung vorweggenommen: Mit der
europadischen Finanzmarktverordnung MiFIR

53 Kleinanlegerschutzgesetz vom 3.7.2015, BGBI. 2015 Teil I
Nr. 28, Seite 1114 ff.

(Markets in Financial Instruments Regulation)>*
soll ein einheitliches Produktinterventionsrecht
fur alle Mitgliedstaaten der EU eingefihrt wer-
den. Die europdische Regelung wird unmittelbar
anwendbar sein. Die Vorschrift des §4b WpHG
orientiert sich am Wortlaut der europaischen
Norm und dient der Uberbriickung des Zeit-
raums bis zum Inkrafttreten des europadischen
Rechts (siehe Infokasten ,Anderungen durch die
MiIFIR", Seite 49).

Neue Instrumente nach der Krise

Bei der Aufarbeitung der Krisenerfahrungen
legte der Gesetzgeber in den vergangenen
Jahren bereits an vielen Stellen Hand an und
fihrte, was den Wertpapierhandel angeht, eine
Reihe von Instrumenten zur Verbesserung des
Anlegerschutzes ein. Besonders prominen-

te Beispiele sind die Aufzeichnungspflicht bei
der Anlageberatung (Beratungsprotokoll), die
Pflicht, bestimmte Informationsmaterialien zur
Verfigung zu stellen (Produktinformationsblatt),
und die weitgehenden Anforderungen an das
Personal, das in der Anlageberatung eingesetzt
wird (Mitarbeiter- und Beschwerderegister).
Nachdem diese Regelungen in Kraft getreten
sind, hat sich nicht nur die Beaufsichtigung der
Anlageberatung vertieft, auch deren Gestalt hat
sich verandert. Dies war allerdings auch gebo-
ten, da sich in der Finanzkrise gezeigt hatte, wie

54 Verordnung (EU) Nr.600/2014, ABI. EU L 173/84.
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* Anderungen durch die MiFIR

Wenn die europaischen Finanzmarktver-
ordnung MIFIR (Markets in Financial Ins-
truments Regulation) in Kraft tritt>> und §4b
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) ablést,
werden die Regelungen zwar inhaltlich im
Wesentlichen unverandert bleiben. Ande-
rungen ergeben sich aber mdglicherweise
aus dem Wechsel zum europadischen Ver-
fahrensrecht: Mit Inkrafttreten der MiFIR
erhalten die Europdische Wertpapier-und
Marktaufsichtsbehdérde ESMA (European
Securities and Markets Authority) und die
Europdische Bankenaufsichtsbehdrde EBA
(European Banking Authority), die fur struk-
turierte Einlagen zustandig sein wird, eigene
Interventionsbefugnisse.>® Diese sollen sie
nutzen kénnen, wenn die nationalen Behor-
den keine ProduktinterventionsmaBnahmen
ergreifen oder aber die MaBnahmen aus
Sicht von ESMA oder EBA nicht ausreichen.
ESMA und EBA erhalten auBerdem eine
Kontrollfunktion: Nationale Behérden haben

vertrauensempfindlich und zugleich fehleran-
fallig diese besondere Wertpapierdienstleistung
ist. Zudem nehmen Privatkunden die Dienst-
leistung der Anlageberatung bei der Geldanlage
haufig in Anspruch. Auch dieser Umstand recht-
fertigt mit Blick auf die Risiken die nun héhere
Regulierungsdichte auf diesem Gebiet.

Schutz geht noch weiter

Doch kénnen Anleger bekanntlich selbst dann
VermdgenseinbuBen erleiden, wenn die Anlage-
beratung einwandfrei verlaufen ist. Auch be-
sonders komplexe Produkte, besonders aggres-
sive Werbung oder ein schwer kontrollierbares
Produktangebot werfen Bedenken auf, was den
Anlegerschutz angeht. Solche Fallkonstellati-
onen, die sich auBerhalb der regulierten Anla-
geberatung abspielen kénnen, fihrten daher

55 Der Zeitpunkt des Inkrafttretens stand zum Redaktions-
schluss noch nicht fest.

56 Die Europadische Aufsichtsbehoérde fir das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions Authority)
wird fur Versicherungsanlageprodukte vergleichbare Be-
fugnisse nach der PRIIPS-Verordnung erhalten.
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geplante Interventionen sowohl den zustandigen
Behérden anderer betroffener Mitgliedstaaten
als auch ESMA oder EBA vorab anzuzeigen. Je
nach Zustandigkeit prifen die beiden europa-
ischen Behoérden, ob die nationale Intervention
gerechtfertigt und verhaltnismaBig ist, und
geben eine Stellungnahme ab. Diese mussen
nationale Behdrden zwar nicht befolgen, eine
solche Entscheidung mussten sie jedoch 6ffent-
lich begriinden (Comply-or-Explain-Verfahren).
Aus der Konkretisierung der MiFIR durch die
Delegierten Rechtsakte der EU-Kommission
kann sich dariber hinaus der Anwendungsbe-
reich des Produktinterventionsrechts andern.
Die Kommission hat festzulegen, nach welchen
Kriterien und Faktoren zu entscheiden ist, ob
die Voraussetzungen zum Eingreifen vorliegen,
ob also erhebliche Bedenken hinsichtlich des
Anlegerschutzes bestehen oder eine andere
Gefahr droht. Die ersten Entwiirfe dieser Norm
wurden im Frithjahr 2016 erwartet.>” Sie soll mit
der MiFIR in Kraft treten.

zu der Frage, welche weiteren Konzepte der
Gesetzgeber zum Ausbau des Anlegerschutzes
bereitstellen wiirde.

Produktintervention als neues Instrument

Mit der Einfihrung des §4b WpHG n.F. durch
das Kleinanlegerschutzgesetz hat der Gesetz-
geber der BaFin das Instrument der Produktin-
tervention in die Hand gelegt. Es ist der Auf-
sicht damit maoglich, einzugreifen, wenn es gilt,
schadliche Auswirkungen eines Finanzproduktes
oder eines besonderen Finanzgebarens abzu-
wenden. Der Neuregelung wohnt ein entschei-
dender Unterschied inne: Im Gegensatz zu den
bisherigen Regelungen zum Anlegerschutz kann
die BaFin die neue Ermachtigung unabhangig
von der Art der Vermittlung einsetzen. Ent-
scheidend ist stattdessen das Schadenspoten-
zial. Die Begrindung des Kleinanlegerschutz-
gesetzes erwahnt ausdriicklich die Befugnis der
BaFin, die Vermarktung oder den Vertrieb von
bestimmten, insbesondere komplexen Pro-
dukten einzuschranken oder zu verbieten, um

57 Bei Redaktionsschluss lagen sie noch nicht vor.
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Anleger vor aggressiver Werbung sowie dem
Vertrieb von schwer kontrollierbaren Produkten
zu schitzen.>®

Produkt- und Verhaltensintervention

Die neue Ermachtigung sieht diverse Spielarten
behdrdlicher Intervention vor. So kann die BaFin
bei der Vermarktung, beim Vertrieb oder beim
Verkauf eines bestimmten Finanzinstruments
oder einer strukturierten Einlage eingreifen
(Produktintervention im engeren Sinne). Sie
kann aber auch bei bestimmten Formen der
Finanztatigkeit oder Finanzpraxis eingreifen.
Dabei geht es also nicht zwingend um ein kon-
kretes Produkt, sondern beispielweise um die
aggressive Werbung fir ein Produkt, also um
Verhalten (Verhaltensintervention). In beiden
Konstellationen sind Beschrankungen und Ver-
bote madglich, die die BaFin bereits vor Beginn
der Vermarktung, des Vertriebs oder des Ver-
kaufs aussprechen kann. Die Aufsicht kann also
grundsatzlich an jeder Stelle der Wertschdép-
fungskette eingreifen, was den Praventivcharak-
ter der Regelung unterstreicht.

Voraussetzungen

Das Gesetz beschreibt vier Szenarien, die einen
Eingriff der BaFin rechtfertigen kdnnen:

— Das Produkt oder das Verhalten wirft erheb-
liche Bedenken fur den Anlegerschutz auf.

— Das Produkt oder das Verhalten stellt eine
Gefahr flr das ordnungsgemaBe Funktio-
nieren und die Integritat der Finanz- und
Warenmarkte dar.

— Das Produkt oder das Verhalten stellt eine
Gefahr flr die Stabilitat des gesamten
Finanzsystems oder eines seiner Teile inner-
halb zumindest eines EU-Mitgliedstaats dar.

— Ein Derivat hat negative Auswirkungen auf
den Preisbildungsmechanismus in den zu-
grunde liegenden Markten.

Wie diese Szenarien zeigen, ist der Anwen-
dungsbereich weit gefasst. Auch hat die Rege-
lung keinen bestimmten Adressaten im Blick.

58 Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses
zu dem Gesetzesentwurf eines Kleinanlegerschutzgeset-
zes, BT-Drs. 18/4708, Seite 1.
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Eine ProduktinterventionsmaBnahme kann sich
nicht nur an Einzelpersonen und beaufsichtigte
Wertpapierdienstleistungsunternehmen richten.
Richten kann sie sich beispielsweise auch an
freie Finanzvermittler oder den Direktvertrieb
von Finanzinstrumenten und strukturierten
Einlagen durch Emittenten. Es bleibt der BaFin
Uberlassen, flr den Einzelfall zu entscheiden,
ob die MaBnahmen auf einzelne Akteure zu be-
schranken sind oder — im Wege einer Allgemein-
verfliigung - an einen unbestimmten Adressa-
tenkreis gerichtet werden.

Herausforderungen

Die Regelung ist bewusst offen gestaltet, um
maoglichst viele Sachverhaltskonstellationen mit
anlegerschadigendem Potenzial abzudecken.
Diese fir die BaFin vermeintlich komfortable
Ausgangssituation birgt allerdings auch Kon-
fliktstoff im konkreten Anwendungsfall. Die
Vielzahl von unbestimmten Rechtsbegriffen
stellt die Aufsicht vor die Herausforderung,

die Vorschrift rechtssicher anzuwenden. Dabei
kommt der Zielrichtung entscheidende Bedeu-
tung zu: Bei der Beurteilung von Einzelfallen hat
sich die Aufsicht vor allem an Sinn und Zweck
der Regelung zu orientieren. Die BaFin sieht die
Regelung als Ermachtigung, auch praventiv zu
handeln. Daflr spricht nicht nur die Mdglichkeit,
im Frihstadium eines Produktzyklus zu interve-
nieren, sondern vor allem auch der im Wortlaut
besonders deutliche Charakter einer Gefahren-
abwehrnorm.

Um das Mandat zur Produktintervention aus-
Uben zu kénnen und nicht auf Zufallsfunde
angewiesen zu sein, ist die BaFin zudem auf
eine moglichst detailreiche Marktbeobachtung
angewiesen. Um dem praventiven Auftrag aus-
reichend Rechnung tragen zu kénnen, muss die
Aufsicht nicht nur frihzeitig Kenntnis von den
Sachverhalten erlangen, sondern diese mdég-
lichst umfassend und risikoorientiert ermitteln.

Ausblick

Mit der Einfihrung des Produktinterventions-

rechts hat der deutsche Gesetzgeber anleger-
schutzrelevante Regelungsliicken geschlossen.
Besonderes Gewicht erhalt diese Entscheidung
dadurch, dass er zugleich dem kollektiven Ver-
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braucherschutz eine noch gréBere Bedeutung
verliehen hat, indem er ihn als ausdriicklichen
Bestandteil der Aufsichtstatigkeit im Finanz-
dienstleistungsaufsichtsgesetz verankert hat.>®
Das Inkrafttreten der Eingriffsermachtigung
zur Produktintervention folgt der Festlegung
des kollektiven Verbraucherschutzes als eines
neu aufgenommenen Aufsichtsziels. Damit die
Regelung diese Zielrichtung verfolgen kann, ist
es Aufgabe der BaFin, der neuen Ermachtigung
Leben einzuhauchen.

Zugleich bleibt zu berlicksichtigen, dass der
deutsche Gesetzgeber — wie oben beschrieben -
eine herannahende EU-Regelung der MiFIR vor-
gezogen hat. Spatestens mit Inkrafttreten des

59 §4 Absatz 1 Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz.
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geplanten europaischen Produktinterventions-
rechts ist damit zu rechnen, dass sich die euro-
paischen Aufsichtsbehérden mit Konkretisierun-
gen oder Durchflihrungsakten zu Wort melden
werden. Es ist zudem zu erwarten, dass auch
die Europaische Kommission grundsatzliche
Fragen beantworten oder etwa die Kriterien zu
Auslegungszwecken festlegen wird (siehe Info-
kasten ,Anderungen durch die MiFIR", Seite 49).
Weitere Anderungen sind also programmiert.
Da sich das deutsche Produktinterventionsrecht
an das Vorbild in der MiFIR anlehnt, ist dennoch
eine Vielzahl von inhaltlichen Uberschneidungen
zu erwarten. Die derzeitige Regelung im WpHG
ist daher zumindest auch als Vorbotin eines
kiinftigen europaischen Interventionsregimes zu
betrachten.

5.4 Verbraucherbeirat

Bei ihrem Engagement flr den finanziellen Ver-
braucherschutz verfolgt die BaFin das Ziel, den
Austausch mit den beteiligten Akteuren weiter
zu intensivieren. Ein effizientes Forum dafilr
sind die nichtoéffentlichen Sitzungen des Ver-
braucherbeirats; zwei dieser Treffen fanden im
Jahr 2015 statt. Der Verbraucherbeirat der BaFin
besteht seit 2013. Seine gesetzliche Basis bildet
§ 8a FinDAG. Der Beirat berat die Aufsicht bei ih-
ren Aufgaben im kollektiven Verbraucherschutz,
indem er Verbrauchertrends analysiert und dem
Direktorium der BaFin darliber Bericht erstattet.
Der Verbraucherbeirat kann grundsatzliche Stel-
lungnahmen zu Verordnungsverfahren und zu
Verfahren zum Erlass von Verwaltungsvorschrif-
ten der BaFin abgeben, sofern diese relevant
sind flur den Verbraucherschutz. Zudem kann
das Gremium die BaFin beraten, wenn sie in
Gesetzgebungsverfahren Stellung nimmt.

Die zw0lIf Mitglieder des Beirats bestellt das
Bundesministerium der Finanzen (BMF). In dem
Gremium vertreten sind Wissenschaft, Verbrau-
cher- und Anlegerschutzorganisationen, au-

Bergerichtliche Systeme zur Streitschlichtung,
Gewerkschaften sowie das Bundesministerium
der Justiz und flr Verbraucherschutz (BMJ1V).
Vorsitzende ist Dorothea Mohn vom Verbrau-
cherzentrale Bundesverband e.V. (vzbv).

5.5 Finanzmarktwichter

Der Marktwachter Finanzen, auch als Finanz-
marktwachter bezeichnet, hat im Frihjahr 2015
seine Tatigkeit aufgenommen. Der Finanzmarkt-
wachter wird Ubergreifend beim Verbraucher-
zentrale Bundesverband e.V. (vzbv) koordiniert.

Die Aufgabe des Finanzmarktwachters besteht
darin, den Finanzmarkt verbraucherorientiert
zu beobachten und zu analysieren (siehe Info-
kasten, Seite 52). So soll er helfen, mdgliche
Fehlentwicklungen am Markt frihzeitig aufzu-
decken. Uber hoheitliche Aufgaben verfiigt der
Finanzmarktwachter zwar nicht, doch kann er
seine Erkenntnisse veroffentlichen und auch der
BaFin vorlegen. Diese wird dann die vorgeleg-
ten Erkenntnisse priifen, also insbesondere im
Hinblick darauf, ob ein Missstand vorliegt. Mit
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Finanzmarktwachter

Der Finanzmarktwachter wird zentral beim
vzbv koordiniert. Seine Erkenntnisse erlangt
er allerdings durch die Informationen, die
ihm die 16 regionalen Verbraucherzentralen
zukommen lassen. Fir die Beobachtung,
statistische Auswertung und vertiefende
Untersuchungen von Teilmarkten sind finf

dem vzbv bzw. dem Finanzmarktwachter hat die
BaFin eine koordinierte Zusammenarbeit verein-
bart, damit Erkenntnisse des Finanzmarktwach-
ters optimal ausgewertet werden.

5.6 Einlagensicherung

II Allfinanzaufsicht

sogenannte Schwerpunkt-Verbraucherzentralen
(VZ) verantwortlich: die VZ Baden-Wirttemberg
fir Geldanlage/Altersvorsorge, die VZ Bremen
fir Immobilienfinanzierung, die VZ Hamburg fir
Versicherungen, die VZ Hessen fiur den Grauen
Kapitalmarkt und die VZ Sachsen flir Bank-
dienstleistungen und Konsumentenkredite.

Ein beratender Beirat mit 23 Mitgliedern unter-
stltzt den Finanzmarktwachter. Diesem Gre-
mium gehort auch die BaFin als beobachtender
Gast an.

® 5.6.1 Schwerpunkt

Neues Einlagensicherungsgesetz in Kraft

Autorin: Gitta Greve, BaFin-Referat Einlagensicherung und Anlegerentschadigung

Am 3. Juli 2015 ist das Einlagensicherungs-
gesetz (EinSiG) in Kraft getreten. Mit diesem
Gesetz sind die harmonisierten Vorgaben der
neuen europaischen Einlagensicherungsricht-
linie®® in deutsches Recht umgesetzt worden.
Das EinSiG ersetzt das Einlagensicherungs- und
Anlegerentschadigungsgesetz. Die Anlegerent-
schadigung ist nun separat im Anlegerentscha-
digungsgesetz (AnlEntG) geregelt, ohne aber
verandert worden zu sein.

Uberblick

Die deutsche Einlagensicherungsstruktur bleibt
im Wesentlichen erhalten. Sie besteht nach
wie vor aus den beiden gesetzlichen Entscha-
digungseinrichtungen EdB (Entschadigungs-

60 Vgl. Jahresbericht 2014, Seite 19, 51 ff.

einrichtung deutscher Banken GmbH) und EdO
(Entschadigungseinrichtung des Bundesverban-
des Offentlicher Banken Deutschlands GmbH)
sowie den institutssichernden Einrichtungen
des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes
(DSGV) und des Bundesverbands der Deutschen
Volks- und Raiffeisenbanken (BVR). Auch die
freiwilligen Einlagensicherungsfonds der priva-
ten und der offentlichen Banken werden weiter
bestehen. Sie missen nun allerdings ausdrick-
lich darauf hinweisen, welchen Umfang ihre
Sicherung hat und dass Einleger keinen Rechts-
anspruch auf Entschadigung haben. Entspre-
chend den europaischen Vorgaben sind die ins-
titutssichernden Einrichtungen des DSGVs und
des BVRs nicht mehr in Teilen vom Regelungs-
regime des EinSiGs befreit, sondern missen in
gleicher Weise den Entschadigungsanspruch ga-
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rantieren wie die anderen Einlagensicherungs-
systeme und daflr ein entsprechendes Vermo-
gen nach den Regelungen des EinSiGs aufbauen.
Zudem muissen alle Einlagensicherungssysteme
im Jahr 2024 Gber ein Mindestvermdégen in Hohe
von 0,8 % der gedeckten Einlagen verfligen.

Rechtsanspruch

Das EinSiG gewahrt jedem Einleger einen
Rechtsanspruch auf eine Entschadigung von bis
zu 100.000 Euro fir seine gedeckten Einlagen.
Der Entschadigungsanspruch kann sich sogar fir
den Zeitraum von sechs Monaten nach Gutschrift
eingezahlter Betrage auf bis zu 500.000 Euro
erhdhen. Voraussetzung: Die Einzahlung hing
mit bestimmten Lebensereignissen zusammen -
etwa dem Verkauf einer Privatimmobilie, einer
Heirat und einer Abfindung fir Arbeitnehmer.%?
Gedeckt sind auch Einlagen in Fremdwahrun-
gen, wobei die Entschadigung in Euro gewahrt
wird. Ferner verklrzt das Gesetz ab dem 1. Juni
2016 die Frist fir die Auszahlung der Entschadi-
gung an die Einleger von 20 auf sieben Tage ab
Feststellung des Entschadigungsfalls. Betroffene
Einleger missen die Entschadigung grundsatzlich
nicht mehr beantragen: Das Einlagensicherungs-
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system nimmt von sich aus Kontakt zu ihnen auf.
Nur wenn der Einleger mehr als 100.000 Euro
geltend machen will, muss er dies dem Einlagen-
sicherungssystem gesondert schriftlich glaubhaft
machen. Dabei muss er die Tatsachen nachwei-
sen, die seinen Anspruch begrinden.

Damit die Einleger ihren Anspruch auf Entscha-
digung kennen und wissen, wer im Entscha-
digungsfall ihr Ansprechpartner ist, missen

die Einlagenkreditinstitute ihre Kunden kiinftig
schriftlich, unter Verwendung eines gesetzlich
vorgegebenen Musters Uber ihre Rechte aufkla-
ren — und zwar bei der Eréffnung eines Kontos
und auch regelmaBig einmal jahrlich.

Zielvermogen der Einlagensicherungssysteme

Fur diese Zwecke mussen die Einlagensiche-
rungssysteme verfligbare Finanzmittel in Héhe
von 0,8 % der gedeckten Einlagen bis 2024
ansparen - und zwar durch Beitrage der Institu-
te, die dem jeweiligen System angehéren. Das
EinSiG gibt diesen Ansparvorgang genau vor. Es
erlaubt den Instituten, dass sie bis zu 30 % der
Beitrage durch unwiderrufliche Zahlungsver-
pflichtungen aufbringen.

» EBA-Leitlinien zu Zahlungsverpflichtungen

Mit ihren Leitlinien zu Zahlungsverpflichtun-
gen®? zur europaischen Einlagensicherungs-
richtlinie regelt die Europaische Banken-
aufsichtsbehdrde EBA (European Banking
Authority) europaweit einheitlich die Vor-
aussetzungen fur die Zahlungsverpflichtun-
gen, die die Institute anstelle von Bargeld
einsetzen kdnnen, um die anzusparenden
Fondsmittel aufzubringen. Nutzen Institute
die Mdglichkeit, 30 % ihrer Jahresbeitrage
gegeniber den Einlagensicherungssystemen
mittels Zahlungsverpflichtungen zu erbrin-
gen, so missen sie mit diesen eine Zah-
lungsverpflichtungsvereinbarung abschlie-
Ben. Damit Zahlungsverpflichtungen eines
Kreditinstituts zugelassen werden kénnen,

61 Dies ist keine abschlieBende Aufzahlung.

62 EBA/GL/2015/09.

missen demnach die Wertpapiere vollstandig
zugunsten des jeweiligen Einlagensicherungs-
systems besichert sein, die Sicherheiten aus
risikoarmen Schuldtiteln bestehen, flir das Ein-
lagensicherungssystem jederzeit zur Verfiigung
stehen und duirfen nicht mit Rechten Dritter
belastet sein.

Erflllt ein Kreditinstitut nicht seine Pflicht, die
Barbeitrage bei Falligkeit zu zahlen, tritt der
sogenannte Verwertungs- bzw. Beendigungs-
fall ein. Das Einlagensicherungssystem darf die
Schuldtitel dann verwerten. Um zu gewahr-
leisten, dass die Sicherheit bei der Verwertung
einen ausreichenden Erlds bringt, missen Ab-
schlage (Haircuts) vorgenommen werden.
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* EBA-Leitlinien zur Beitragserhebung

Auf Grundlage der Einlagensicherungs-
richtlinie hat die EBA Leitlinien zu den
Methoden flir die Berechnung von Beitra-
gen an Einlagensicherungssysteme (EBA/
GL/2015/10) entwickelt. Die Leitlinien geben
unter anderem eine Berechnungsformel vor,
die aber erganzt werden darf. AuBerdem
bestimmen die Leitlinien, dass 75 % der
Berechnungsgrundlage auf verpflichtenden
Kategorien mit vorgegebenen Kennzahlen
beruhen, wahrend 25 % anhand zum Teil

Die Zahlungsverpflichtungen dirfen aber

nach den einschlagigen Leitlinien der Europai-
schen Bankenaufsichtsbehdrde EBA (European
Banking Authority; siehe Infokasten ,EBA-Leit-
linien zu Zahlungsverpflichtungen®, Seite 53)
nur bericksichtigt werden, wenn sie vollstandig
besichert und die Sicherheiten fur das Siche-
rungssystem verfigbar und nicht mit Rechten
Dritter belastet sind. Die Sicherheiten mussen
aus risikoarmen Schuldtiteln bestehen.

Risikogewichtete Beitrage

Um ihre Zielausstattung zu erreichen und Ent-
schadigungsfalle finanzieren zu kénnen, erhe-
ben die Entschadigungseinrichtungen nach dem
EinSiG von den Instituten, die ihnen zugeordnet
sind, Jahresbeitrage, einmalige Zahlungen und
gegebenenfalls Sonderbeitrage und Sonderzah-
lungen. Diese Beitragserhebung erfolgt risiko-
gerecht nach den Leitlinien der EBA zu den
Methoden flir die Berechnung von Beitragen an
Einlagensicherungssysteme (siehe Infokasten
~EBA-Leitlinien zur Beitragserhebung").

Die Einzelheiten der Beitragserhebung sind fir
die gesetzlichen Entschadigungseinrichtungen in
der Entschadigungseinrichtungs-Finanzierungs-
verordnung (EntschFinV) vom 5. Januar 2016%3
niedergelegt. Flr die anerkannten institutsbezo-
genen Sicherungssysteme werden sie satzungs-
rechtlich geregelt. Dadurch soll das Entschadi-
gungs- bzw. das Stltzungsrisiko jedes Instituts
gemessen und einer bestimmten Beitragsklasse

63 BGBI. I, Seite 9. Vgl. 5.6.2.
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flexibler Kriterien ausgestaltet werden kénnen,
um besonderen nationalen Anforderungen zu
entsprechen.

Die EBA mochte mit ihren Leitlinien erreichen,
dass solche Einlagenkreditinstitute einen hé-
heren Beitrag entrichten, die aufgrund ihres
Geschaftsmodells ein erhdhtes Risiko bergen,
dass ein Entschadigungsfall eintritt, oder welche
die Einlagensicherungssysteme in einem solchen
Fall besonders stark belasten wiirden.

zugeordnet werden. Je héher das Entschadi-
gungsrisiko, desto hoher fallt der individuelle
Beitrag des Instituts aus, der sich in erster
Linie an der H6he der gedeckten Einlagen des
jeweiligen Instituts bemisst. Zudem werden die
Grenzen flr Sonderbeitrage in einem Abrech-
nungsjahr neu definiert. Sonderbeitrage wer-
den erhoben, wenn die vorhandenen Mittel der
Entschadigungseinrichtung nicht ausreichen,
um einen Entschadigungsfall zu finanzieren.
Grundsatzlich kdnnen nun jahrlich maximal
0,5 % der gedeckten Einlagen von den Institu-
ten als Sonderbeitréage erhoben werden. Wenn
auBergewodhnliche Umsténde vorliegen, kann ein
Einlagensicherungssystem mit Zustimmung der
BaFin auch hohere Sonderbeitrédge verlangen,
um die Funktionsfahigkeit der Entschadigungs-
einrichtung zu schiitzen.

Grenziiberschreitende Entschddigungsfalle

Auch flr grenziiberschreitende Entschadigungs-
falle wurde der Schutz fir den Einleger verbes-
sert. Seit Inkrafttreten des EinSiGs Ubernimmt
die Entschadigungseinrichtung des Gastlands
das Verfahren. Ein betroffener deutscher Kunde
muss sich also nicht mehr selbst an die Siche-
rungseinrichtung im Heimatland des auswartigen
Instituts wenden. Er kann sich stattdessen an
das Einlagensicherungssystem in Deutschland
wenden.

Die Entschadigungseinrichtung des Heimat-
lands dieses Instituts muss jedoch der des
Gastlands, also Deutschlands, die finanziellen
Mittel, die diese flUr die Entschadigung bendtigt,
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vor Auszahlung bereitstellen. Um die effektive
Zusammenarbeit zwischen den Einlagensiche-
rungssystemen im europdischen Wirtschafts-
raum zu erleichtern, missen die deutschen
Einlagensicherungssysteme eine Kooperations-
vereinbarung mit den Systemen anderer euro-
pdischer Staaten abschlieBen. Die EBA hat dazu
im Februar 2016 Leitlinien veroffentlicht.®* Die
BaFin hat die Entschadigungseinrichtung deut-
scher Banken (EdB) als zustandiges inlédndisches
Einlagensicherungssystem bestimmt, das das
Entschadigungsverfahren einer in Deutschland
agierenden auslandischen EWR-Zweigniederlas-
sung durchfiihren musste.

Gesetz verpflichtet zu Stresstests

Das EinSiG sieht zudem erstmals vor, Stress-
tests zur Uberpriifung der Belastbarkeit und
Funktionstichtigkeit der Einlagensicherungs-
systeme durchzuflihren. Mindestens alle drei
Jahre missen die Einlagensicherungssysteme
ihre Systeme in einem Stresstest Uberprifen.
Der erste Test hat spatestens am 3. Juli 2017
stattzufinden. Das Ergebnis der nationalen
Stresstests muss der EBA spatestens bis zum
3. Juli 2019 vorliegen. Hierzu erarbeitet die EBA
derzeit Leitlinien, die voraussichtlich bis Mai
2016 beschlossen und veroéffentlicht werden. 63
Basierend auf den Ergebnissen der nationalen
Stresstests wird die EBA bis spatestens 3. Juli
2020 Vergleichsstudien (Peer Reviews) durch-
flhren.

Institutssicherung

Die BaFin hat das Sicherungssystem der Spar-
kassen-Finanzgruppe und das Sicherungssystem
des BVRs, die BVR Institutssicherung GmbH,
2015 als Einlagensicherungssysteme anerkannt.
Institutssicherungssysteme sind Zusammen-
schlisse mehrerer Kreditinstitute, die eine
gegenseitige Haftungsvereinbarung geschlos-
sen haben. Ihre Hauptfunktion besteht dar-

in, drohende oder bestehende wirtschaftliche
Schwierigkeiten bei den angeschlossenen Kre-

64 Vgl. 5.6.3.
65 Vgl. 5.6.3.
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ditinstituten abzuwenden oder zu beheben, um
Insolvenzen zu verhindern. Die Kundengelder
sind dadurch bereits mittelbar gesichert. Dane-
ben missen nun aber die Sicherungseinrichtun-
gen des BVRs und des DSGVs fur den Fall, dass
eine Stltzung eines Instituts scheitern sollte,
dem einzelnen Einleger den gleichen Entscha-
digungsanspruch zusichern wie die gesetzliche
Entschadigungseinrichtung. Fir Organisation,
Finanzausstattung und Mittelverwendung auch
der anerkannten institutsbezogenen Sicherungs-
systeme gelten nun die Regelungen des EinSiGs.

Die Sicherungssysteme des DSGVs und des
BVRs dirfen grundsatzlich weiterhin MaBnah-
men zur Abwendung einer Bestandsgefdhrdung
treffen, insbesondere um Liquiditat und Solvenz
ihrer Mitgliedsinstitute sicherzustellen. Der
Handlungsspielraum wird aber zeitlich be-
schrankt und eingegrenzt. Ist bereits eine Ab-
wicklungsmaBnahme nach dem Sanierungs- und
Abwicklungsgesetz (SAG) erfolgt, scheidet eine
Stutzung durch die Sicherungseinrichtung aus.

Mehr Aufsichtsbefugnisse fiir die BaFin

Alle neuen gesetzlichen Anforderungen unterlie-
gen der Kontrolle durch die BaFin. So Uberwacht
die BaFin nun auch, dass die Einlagensiche-
rungssysteme die erforderlichen Zielausstat-
tungen erreichen. Und mit der Anerkennung

der Institutssicherungssysteme des DSGVs und
des BVRs wacht die BaFin nun auch in vollem
Umfang uber diese Einrichtungen.

Fazit

Das EinSiG verbessert den Schutz der Einleger
und starkt die Rolle der Bankenaufsicht. Die
Sicherungssysteme werden durch die Verpflich-
tung zum Ansparen eines Zielvermogens finan-
ziell besser ausgestattet, und ihre Belastbarkeit
wird regelmaBig getestet. Der nun gesetzlich
verankerte Anspruch auf Entschadigung in Hohe
von grundsatzlich 100.000 Euro starkt ebenfalls
die Position der Einleger. AuBerdem missen die
Einlagensicherungssysteme nun weitergehende
Informationspflichten erflillen, was den Einle-
gern ebenfalls zugutekommt.
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5.6.2 Finanzierungsverordnung fiir EdB
und EdO

Am 5. Januar 2016 hat das BMF auf Grundlage
des Einlagensicherungsgesetzes (EinSiG) die
Verordnung Uber die Finanzierung der Entscha-
digungseinrichtung deutscher Banken GmbH
(EdB) und der Entschadigungseinrichtung des
Bundesverbandes Offentlicher Banken Deutsch-
lands GmbH (EdO), kurz EntschFinV, erlassen.
Die Verordnung |6st die bisher getrennten
Beitragserhebungsverordnungen fir die EdB
und EdO ab. Sie setzt damit die européischen
Leitlinien der EBA zu den Zahlungsverpflichtun-
gen®® und zur Beitragsberechnung von Einla-
gensicherungssystemen®’ fiir die gesetzlichen
Entschadigungseinrichtungen um.

Im Einzelnen regelt sie die Finanzierung der
Entschadigungseinrichtungen und trifft nédhere
Bestimmungen fir die Methoden der Beitrags-
bemessung, die Berechnung und Erhebung von
Beitragen und Zahlungsverpflichtungen. Letz-
tere sind in begrenztem Umfang als Erganzung
der Barbeitrage zugelassen. Die Zahlungsver-
pflichtungen durfen nur bericksichtigt werden,
wenn sie vollstandig besichert und die Sicher-
heiten fiir das Sicherungssystem verfligbar
sind. Die Sicherheiten mussen aus risikoarmen
Schuldtiteln bestehen und dirfen nicht mit
Rechten Dritter belastet sein.

Entsprechend den Vorgaben des Einlagensiche-
rungsgesetzes erheben die Entschadigungs-
einrichtungen Jahresbeitrage, einmalige Zah-
lungen, Sonderbeitrage und Sonderzahlungen
von den Instituten, die ihnen zugeordnet sind.
Die Jahresbeitrdage sind so lange zu leisten, bis
eine Zielausstattung von 0,8 % der gedeckten
Einlagen der CRR®8-Kreditinstitute®® erreicht
ist, die einer Entschadigungseinrichtung zuge-
ordnet sind. Die Zielausstattung soll bis zum
3. Juli 2024 angespart sein. Die Jahresbeitrage

66 EBA/GL/2015/09.
67 EBA/GL/2015/10.

68 Eigenmittelverordnung CRR (Capital Requirements
Regulation).

69 Kreditinstitute, die auch den engeren Begriff des Kredit-
instituts des EU-Rechts gemaB Artikel 4 Absatz 1 Nr. 1
der CRR erflllen, bezeichnet das Kreditwesengesetz als
CRR-Kreditinstitute. Vgl. hierzu auch Kapitel III 3.1.
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werden dabei gemaB § 19 EinSiG und den me-
thodischen Vorgaben der EBA-Leitlinien bemes-
sen.”® Sie werden fur alle CRR-Kreditinstitute
risikoorientiert aufgrund einer einheitlichen
Berechnungsformel festgesetzt. Angepasste
Berechnungsfaktoren fur die Bestimmung des
aggregierten Risikogewichts fir die EdB und
EdO beriicksichtigen die unterschiedliche Zu-
sammensetzung und Risikostruktur der einzel-
nen Institutsgruppen.

Den Entschadigungseinrichtungen wird nun ge-
stattet, bis zu einem Drittel der Zielausstattung
durch Zahlungsverpflichtungen zu Ubernehmen.
Zahlungsverpflichtungen sind ein neuartiges
Finanzierungsinstrument, das durch einen
offentlich-rechtlichen Vertrag begriindet wird
und an die Stelle eines Beitragsbescheids

tritt. Die CRR-Kreditinstitute mussen sie durch
Finanzsicherheiten absichern.

5.6.3 EBA-Leitlinien

Am 2. Juli 2014 trat die neue europaische
Einlagensicherungsrichtlinie’! in Kraft. Darin
wurde festgeschrieben, dass die Europaische
Bankenaufsichtsbehérde EBA (European
Banking Authority) Leitlinien erarbeitet flr die
grenziberschreitende Zusammenarbeit der
Einlagensicherungssysteme in der EU und flr
Stresstests dieser Systeme.

Kooperationsvereinbarungen

Im Februar 2016 hat die EBA die Leitlinien”? fur
grenziberschreitende Zusammenarbeit der Ein-
lagensicherung in der Europaischen Union ver-
o6ffentlicht. Die Leitlinien regeln die Kooperation
von Einlagensicherungssystemen. Sie sehen vor,
dass das Einlagensicherungssystem des Hei-
matstaats dem Einlagensicherungssystem des
Aufnahmemitgliedstaats die notwendigen In-
formationen und Mittel zur Verfliigung stellt und
die Auszahlung dann vom Einlagensicherungs-
system des Aufnahmestaats ausgefihrt wird.
Um ihre Zusammenarbeit zu erleichtern und zu
regeln, missen Einlagensicherungssysteme in

70 EBA/GL/2015/10.
71 RL 2014/49/EU, ABI. EU L 173/149.
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der Europaischen Union schriftliche Koopera-
tionsvereinbarungen abschlieBen. Uber diese
haben sie dann die EBA zu informieren. Bislang
waren Auszahlungen im Entschadigungsfall
direkt durch die Einlagensicherungssysteme
des Heimatmitgliedstaats erfolgt. Die Koope-
rationsvereinbarungen legen nicht nur fest,

wie grenziiberschreitende Entschadigungsfalle
zu handhaben sind, sondern regeln auch den
Transfer von Geldern, falls ein Kreditinstitut das
Einlagensicherungssystem wechselt, sowie die
in einigen EU-Staaten gestattete Kreditvergabe
unter Einlagensicherungssystemen. Eine solche
Kreditvergabe ist in Deutschland nicht zulassig.

Stresstests

Die Einlagensicherungsrichtlinie gibt auch vor,
dass alle drei Jahre Stresstests stattfinden, in
denen die Belastbarkeit der Einlagensicherungs-
systeme Uberprift werden soll.

Die EBA hat diesbezlglich Leitlinien fir Stress-
tests von Einlagensicherungssystemen verfasst,
die sie bis voraussichtlich Ende Mai veroéffent-
lichen wird. Diese umfassen verschiedene
Szenarien, mit denen die Belastbarkeit der
Einlagensicherungssysteme in der EU getestet
werden kann. Dazu z&hlen unter anderem Ent-
schadigungsszenarien, Abwicklungsszenarien,
Tests der finanziellen Leistungsfahigkeit sowie
Ausfallverhinderungsszenarien.

Mit dem Ergebnis der ersten durch EU-Recht
vorgegebenen nationalen Stresstests wird

die EBA alle finf Jahre Peer Reviews vorneh-
men, und zwar den ersten spatestens bis zum
3. Juli 2020. Die Ergebnisse der auf nationaler
Ebene durchzufiihrenden Stresstests missen
der EBA spatestens zum 3. Juli vorliegen.

5.6.4 Abschluss des Phoenix-Verfahrens

2015 ist das Entschadigungsverfahren im Fall
Phoenix Kapitaldienst GmbH endgiiltig abge-
schlossen worden. Die BaFin hatte am 15. Marz
2005 den Entschadigungsfall festgestellt. Dar-
aufhin sah sich die erst 1998 gegriindete und zu
diesem Zeitpunkt lediglich mit geringen Mitteln
ausgestattete Entschadigungseinrichtung der
Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) mit
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Forderungen von Phoenix-Anlegern konfrontiert,
die sich auf ca. 260 Millionen Euro summieren
sollten. Um sicherzustellen, dass die der EAW an-
geschlossenen Institute diesen Entschadigungs-
fall auch finanzieren konnten, mussten die der
Beitragserhebung zugrundeliegenden Rechtsvor-
schriften umfangreich Uberarbeitet werden. Da
es 2005 zunachst einen Finanzierungsengpass zu
Uberbriicken galt, nahm die EAW zwei Darlehen
bei der Bundesrepublik Deutschland auf. Diese
wurden ab dem Jahr 2010 getilgt, indem Sonder-
zahlungen zu Lasten der zugeordneten Institute
erhoben wurden.

Die Bearbeitung der Entschadigungszahlungen
konnte bis zum Jahr 2012 weitgehend abgeschlos-
sen werden. Insgesamt waren ca. 71.000 Ein-
zelentscheidungen flr Glaubiger aus 40 Landern
zu treffen. Die einzelnen entschadigten Anspri-
che gingen nach ihrer Befriedigung per Gesetz auf
die EAW Uber. Im Juni 2015 zahlte der Insol-
venzverwalter dementsprechend 103,4 Millio-
nen Euro an die EAW aus. Dies entspricht einer
Rickgewdahrquote von 36,3 % der Ubergangenen
Anspruche zuzlglich der bei der EAW entstan-
denen Kosten. Die Bundesdarlehen werden mit
diesen Auszahlungen spatestens innerhalb der
nachsten zwei Jahre getilgt werden kénnen.

5.7 Wohnimmobilienkreditvertrage

Die europaische Wohnimmobilienkreditrichtlinie
MCD (Mortgage Credit Directive) vom 4. Febru-
ar 201473 soll fir den bestmdéglichen Schutz sor-
gen, wenn Verbraucher einen Immobilienkredit
aufnehmen. Hierzu sieht die Richtlinie zahlreiche
Pflichten vor, die flr die Vergabe von grund-
pfandrechtlich gesicherten Krediten an Verbrau-
cher gelten, die eine Wohnimmobilie erwerben
oder erhalten wollen. Zu diesem Zweck harmo-
nisiert die MCD beispielsweise Anforderungen

— an die Werbung,

— die (vor)vertraglichen Informationen,

— die Prifung der Kreditwirdigkeit,

— das Widerrufsrecht oder die Bedenkzeit,

— an eine Darlehensgewdhrung in Fremdwah-
rungen,

73 RL 2014/17/EU, ABI. EU L 60/34.
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— die Beratungsleistung bei Kreditvergabe und
-vermittlung,

— die Vorgaben fur Sachkunde und Entlohnung
bei Kreditgebern,

— an die Vermittler und Beschaftigten.

Auch die aufsichtsrechtlichen Anforderungen
werden durch die MCD harmonisiert. Hierzu ge-
hort auch die Zusammenarbeit der zustéandigen
Behorden.

Der deutsche Gesetzgeber hat die MCD am

11. Mé&rz 2016 in nationales Recht umgesetzt.”
Hierflr hat er zahlreiche der Vorschriften Uber-
arbeitet, die bis dato fliir Verbraucher- und Ver-
braucherimmobilienkredite galten. Im Wesent-
lichen betrifft dies das Blrgerliche Gesetzbuch
(BGB) und das Einfihrungsgesetz zum BGB
(EGBGB). Weitere Anderungen sind aber auch in
der Gewerbeordnung (GewO), in der Preisanga-
benverordnung (PAngV), im Kreditwesengesetz
(KWG), in der Institutsvergltungsverordnung
(InstitutsVergV), im Zahlungsdiensteaufsichts-
gesetz (ZAG) und auch im Versicherungsauf-
sichtsgesetz (VAG) zu finden.

Der Begriff ,Verbraucherdarlehensvertrag"
dient gemaB §491 Absatz 1 BGB kulnftig als
Oberbegriff flir samtliche Formen von Ver-
braucherdarlehen. Er umfasst sowohl Allge-
mein-Verbraucherdarlehensvertrage, die unter
die Verbraucherkreditrichtlinie fallen, als auch
Immobiliar-Verbraucherdarlehensvertrage, die
von der MCD erfasst werden.

Aufsichtlich relevant sind vor allem die An-
derungen im KWG und im VAG, insbesondere
die in den neu eingefligten § 18a KWG und in
§ 15a VAG, welcher wiederum auf § 18a KWG
verweist.

§ 18a KWG enthélt in insgesamt elf Absatzen
bankaufsichtliche Vorgaben, die bei der Vergabe
eines Verbraucherimmobiliendarlehens einge-
halten werden missen. So regelt § 18a KWG
nunmehr ausdricklich, dass kein Kreditvertrag
abgeschlossen werden darf, wenn sich bei der
Prifung der Kreditwirdigkeit eines Kunden

74 BGBI. I Nr.12, Seite 396.
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herausstellt, dass dieser nicht kreditwurdig ist.
Die aufsichtsrechtlichen Anderungen im KWG
decken sich zum Teil mit den Anderungen im
BGB, zum Beispiel hinsichtlich der Prifung der
Kreditwirdigkeit.

AuBerdem hat der Gesetzgeber bei der Umset-
zung der MCD in § 18 a Absatz 6 KWG erstmals
konkret festgelegt, dass die mit der Vergabe
von Immobiliar-Verbraucherdarlehen befassten
Mitarbeiter Gber angemessene Kenntnisse und
Fahigkeiten in Bezug auf das Gestalten, Anbie-
ten, Vermitteln und AbschlieBen der Verbrau-
cher-Immobiliendarlehen verfligen missen.
Dariber hinaus wird nun im neuen § 18a Abs. 7
KWG gesetzlich normiert, dass sowohl interne
als auch externe Gutachter, die wahrend des
Prozesses der Darlehensvergabe die betreffen-
de Immobilie bewerten, Gber die erforderliche
fachliche Kompetenz verfligen missen und vom
Darlehensvergabeprozess so unabhangig sind,
dass eine objektive Beurteilung der Immobilie
sichergestellt ist.

Anderungen der InstitutsVergV und im VAG
sollen darliber hinaus dafiir sorgen, Vergutungs
anreize zu unterbinden, bei der Darlehensver-
gabe gegen das Interesse der Verbraucher zu
handeln. So darf die Verglitung der betreffen-
den Mitarbeiter und der gewerblichen Versiche-
rungsvermittler weder an Absatzziele gekoppelt
sein noch von Zahl oder Anteil der genehmigten
Antrége abhangen. Zuséatzliche Anderungen in
der Gewerbeordnung erlegen auch Kreditver-

mittlern weitere Verpflichtungen auf.

5.8 Verbraucherbeschwerden und
Anfragen

5.8.1 Kreditinstitute und Finanzdienstleister

Im Jahr 2015 bearbeitete die BaFin insgesamt
5.890 Eingaben zu Kredit- und Finanzdienstleis-
tungsinstituten (Vorjahr: 7.144), davon waren
5.636 Beschwerden und 254 allgemeine Anfra-
gen. Darin enthalten sind 49 Falle, in denen die
BaFin gegeniber dem Petitionsausschuss des
Deutschen Bundestages Stellung nahm. Dar-
Uber hinaus wandten sich 63 Einsender an die
BaFin, die um Informationen Uber Altbanken,
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insbesondere deren Rechtsnachfolger, baten.
Die Beschwerden waren in 845 Fallen, darunter
eine Petition, erfolgreich.

Tabelle 1 Beschwerden nach Instituts-

gruppen
Institutsgruppe Gesamtzahl
der Eingaben
Private Banken 3.389
Sparkassen 709
Offentliche Banken 136
Genossenschaftsbanken 604
Hypothekenbanken 14
Bausparkassen 371
Finanzdienstleister
(zum Beispiel Leasing- und
Factoringunternehmen usw.) 405
Auslandsbanken 262

Auch 2015 reichten die Eingaben nahezu tGber
das gesamte Spektrum der von den beaufsich-
tigten Instituten angebotenen Produkte und
Dienstleistungen. Doch auch verschiedene Prob-
leme bei der Kontoflihrung, der Ausfiihrung von
Uberweisungen oder Fragen zur Bearbeitung von
Nachlassen wurden an die BaFin herangetragen.
Immer wieder ging es bei den Beschwerden um
die Abwicklung von langfristigen Sparvertragen
oder von Immobilienfinanzierungen. Die meis-
ten Eingaben erhielt die BaFin jedoch zu The-
men, die in der Offentlichkeit und den Medien
viel beachtet wurden, etwa zur Kiindigung von
Bausparvertragen und der Frage, wann Bearbei-
tungsgebiihren bei Krediten unzuldssig sind.

Kreditbearbeitungsgebiihren

Eine Vielzahl von Beschwerden richtete sich
auch im Jahr 2015 gegen Bearbeitungsgebih-
ren, die Kredit- und Finanzdienstleistungsins-
titute bei Vertragen Uber Verbraucherdarlehen
verlangt hatten. Bereits 2014 hatte der Bun-
desgerichtshof (BGH) derartige Bearbeitungs-
gebilhren bei Krediten flr unzuldssig erklart.”>

75 Urteile vom 13.5.2014, Az. XI ZR 405/12 und
XI ZR 170/13.
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Zugleich entschieden die Richter, dass alle Kun-
den Kreditbearbeitungsgebiihren zurickfordern
kdnnen, die sie in den vergangenen zehn Jahren
zu Unrecht hatten zahlen mussen.”®

In ihren Eingaben riigten die Verbraucher fast
ausnahmslos, dass die Institute ihre Rickzah-
lungsforderungen weder zeit- noch sachgeman
bearbeiteten.

Die erhebliche Zahl der Riickzahlungsverlangen
zum Jahresende 2014 war fur alle Institute eine
groBe Herausforderung. Wie die BaFin feststell-
te, bewaltigten die Institute sie hdchst unter-
schiedlich. Verschiedene Institute verschickten
bereits kurz nach Eingang der Erstattungsforde-
rung eine Zwischennachricht und beriefen sich
auch nicht auf Verjahrung, wenn diese bereits
eingetreten war. Doch bei anderen Instituten
gingen bis zu einer ersten Reaktion etliche
Monate ins Land. Auch die Bearbeitungsdauer
bis zur tatsdchlichen Erstattung erwies sich als
auBerst unterschiedlich. Einige Kunden erhiel-
ten die Erstattung der Geblhren bereits nach
wenigen Wochen, andere mussten oft mehrere
Monate darauf warten.

Aufgrund der zahlreichen Rickforderungsver-
langen war zwar absehbar, dass es zu langeren
Bearbeitungszeiten und auch Bearbeitungs-
rickstanden kommen wirde. Gleichwohl hatte
sich die BaFin in etlichen Fallen eine kunden-
freundlichere Vorgehensweise im Interesse der
Verbraucher gewtlinscht, zumal zum Jahresende
2014 die Verjahrung von Rickzahlungsanspri-
chen eintrat. Hatten die Institute rechtzeitig
Eingangsbestatigungen sowie weitere Informa-
tionen zum aktuellen Stand der Bearbeitung
versandt, so hatten sie aus Sicht der BaFin
unnotige Nachfragen oder Beschwerden sowie
Unzufriedenheit aufseiten vieler Kunden vermei-
den kdnnen.

Die Verbraucher beschwerten sich jedoch nicht
nur Uber Probleme bei der Erstattung von zu

Unrecht gezahlten Bearbeitungsgebiihren. Viele
Bankkunden baten die BaFin darum, zu prifen,

76 Urteile vom 28.10.2015, Az. XI ZR 348/13 und
XI ZR 17/14.
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ob sie auch bei ihren Gewerbekrediten oder For-
derdarlehen eine Erstattung der Bearbeitungs-
geblihren beanspruchen kénnten. In den oben
genannten Entscheidungen vom 13. Mai 2014
hatte der BGH ausschlieBlich vorformulierte
Bestimmungen Uber ein Bearbeitungsentgelt in
Vertragen Uber Verbraucherdarlehen flr unzu-
lassig erklart.

Die BaFin kann jedoch, wie oben beschrieben,
nicht im Interesse einzelner Kunden tatig wer-
den und deren Vertragsunterlagen prifen. Sie
handelt allein im o6ffentlichen Interesse und darf
auch keine Rechtsberatung erteilen. Soweit be-
kannt, sind beim BGH weitere Verfahren anhan-
gig, um Rechtsfragen im Zusammenhang mit
Kreditbearbeitungsgebihren zu klaren. Deren
Ausgang bleibt abzuwarten. Betroffene Kunden
sollten die Veroffentlichungen in den Medien
verfolgen oder sich von einem Anwalt oder einer
Verbraucherzentrale beraten lassen.

Kiindigung von Bausparvertrdagen

Auch 2015 haben Bausparkassen aufgrund der
anhaltenden Niedrigzinsphase am Kapitalmarkt
vermehrt altere Bausparvertrage gekindigt.
Dies betraf zumeist solche Vertrage, bei denen
die vereinbarte Bausparsumme bereits erreicht
oder auch Uberschritten war, sprich: lbersparte
Bausparvertrage, sowie Vertrage, die bereits
seit mehr als zehn Jahren zuteilungsreif waren.

In ihren Beschwerden an die BaFin beanstande-
ten verschiedene Verbraucher diese Kiindigun-
gen und forderten die Aufsicht auf, die Bau-
sparkassen zur Ricknahme der Kiindigungen zu
zwingen.

Doch bestatigten sowohl Schlichtungsspriiche
der Ombudsleute der Bausparkassen als auch
verschiedene gerichtliche Entscheidungen, dass
die Institute rechtmaBig handelten, als sie die
Ubersparten Bausparvertrage kindigten. Zur
Begrindung hierfir beruft man sich im Wesent-
lichen auf den Zweck des Bausparens, namlich
das Anrecht, ein zinsglinstiges Bauspardarlehen
zu erwerben, indem der Sparer einen Mindest-
betrag anspart. Weist der Bausparvertrag je-
doch ein Guthaben auf, das die Bausparsumme
erreicht oder sogar Ubersteigt, besteht kein
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Anspruch mehr darauf, sich ein Bauspardarle-
hen auszahlen zu lassen. Damit aber kann der
eigentliche Zweck des Bausparvertrags nicht
mehr erreicht werden.

Bei der Kindigung von Bausparvertragen, die
seit mindestens zehn Jahren zuteilungsreif sind,
verweisen Bausparkassen auf die Kiindigungs-
rechte fur Darlehensvertrage nach dem BGB.
Diese sind ihrer Ansicht nach auch auf Bau-
sparvertrage anzuwenden. Sie sehen in einem
Bausparvertrag einen gegenseitigen Darlehens-
vertrag im Sinne des §488 BGB, bei dem in der
Ansparphase der Bausparer Darlehensgeber
und die Bausparkasse Darlehensnehmer ist. Die
Bausparkassen nehmen fir sich das ordentliche
Kiandigungsrecht nach §489 Absatz 1 Nr. 2 BGB
in Anspruch: Danach kann die Bausparkasse als
Darlehensnehmerin das Darlehen ,in jedem Fall
nach Ablauf von zehn Jahren nach dem vollstan-
digen Empfang" kiindigen. Die Versendung der
Zuteilungsnachricht betrachten die Bausparkas-
sen als die Bestatigung des vollstandigen Er-
halts des Darlehens gegeniiber dem Bausparer.

Ob Bausparkassen unter Berufung auf das or-
dentliche Kindigungsrecht nach §489 Absatz 1
Nr. 2 BGB auch Bausparvertrage kiindigen dur-
fen, ist sowohl in der Literatur als auch in der
Rechtsprechung umstritten. Bislang ist zu die-
ser Streitfrage zwar bereits eine Reihe instanz-
gerichtlicher Entscheidungen ergangen, eine
einheitliche Bewertung der Rechtslage resultiert
daraus jedoch nicht.

Fille aus der Praxis

Eine Bank finanzierte die Immobilie eines Kun-
den. Dieser verkaufte zwar noch wahrend der
Laufzeit des Darlehens die Immobilie, das Dar-
lehen wurde aber zundchst fortgefiihrt. Beide
Seiten hatten sich darauf verstandigt, dass statt
der Immobilie der Bank nunmehr ein verpféande-
tes Kontoguthaben in entsprechender Hohe als
Sicherheit dienen sollte. Als jedoch der Kunde
den Darlehensvertrag vorzeitig beenden wollte,
verlangte die Bank von ihm eine Vorfalligkeits-
entschadigung.

Nach §490 Absatz 2 BGB hat eine Bank das
Recht, eine Vorfalligkeitsentschadigung zu ver-
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langen, wenn ein Kunde ein grundpfandrechtlich
gesichertes Darlehen mit festem Zinssatz und
fester Laufzeit vorzeitig beendet. Da aber die
Bank in diesem Fall die Sicherheiten getauscht
hatte, fehlte die grundpfandrechtliche Besiche-
rung. Somit konnte eine Rickfiihrung des Dar-
lehens nach §489 Absatz 1 Nr. 2 BGB ohne eine
Entschadigung fir die Bank erfolgen. In einem
vergleichbaren Fall hatte das Oberlandesgericht
Stuttgart (OLG Stuttgart)’” dies bestétigt.

Nach Intervention der BaFin verzichtete die
Bank darauf, eine Vorfélligkeitsentschadigung
zu verlangen.

Benachrichtigung durch Abbuchung

In einem weiteren Fall ging es um einen Be-
schwerdeflihrer, der seine Bankgeschéafte per
Online-Banking erledigte. Er hatte elektronisch
zwei Uberweisungsauftrage erteilt. Doch das In-
stitut hatte die Software flir das Online-Banking
geandert, was dazu fihrte, dass zahlreiche
Uberweisungsauftrédge vor der Verbuchung
verloren gingen und nicht ausgefiihrt wurden.
Betroffen waren auch die beiden Uberweisungs-
auftrage des fraglichen Kunden. Zwar regist-
rierte das Kreditinstitut, dass Auftrage nicht
ausgefihrt worden waren, konnte diese jedoch
nicht vollstéandig rekonstruieren und wollte die
betroffenen Kunden rasch dariber informieren.

Das tat sie, indem sie zwei Lastschriften Uber
jeweils 0,01 Euro veranlasste und ihren Kunden
im Buchungstext darauf hinwies, dass seine
Uberweisungsauftréage nicht ausgefiithrt worden
waren. Die abgebuchten Betrage schrieb die
Bank dem Kundenkonto noch am selben Tag
wieder gut. Eine Rechtsgrundlage fir die Abbu-
chungen hatte sie dabei nicht.

Die BaFin beanstandete die Art und Weise, wie
die Bank Informationen Ubermitteln wollte, also
durch Verwendung des Lastschriftverfahrens
ohne jede Einzugsermachtigung. Das Kreditin-
stitut sagte in seiner Stellungnahme zu, seinen
Kunden kinftig keine Informationen mehr auf
diesem Wege zukommen zu lassen.

77 9 U 21/07 vom 25.7.2007.
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5.8.2 Investment- und Kapitalverwaltungs-
gesellschaften

Die Investmentaufsicht erreichten 2015 ins-
gesamt 107 Anfragen und Beschwerden von
Verbrauchern.

Diese bezogen sich unter anderem auf Fondsab-
wicklungen - so bestanden etwa Zweifel an der
Hohe des Liquidationserldses -, auf die Berech-
nung von Ausschiittungen, die Aussetzung der
Anteilsricknahme, Verschmelzungen oder die
Einhaltung der festgelegten Anlagestrategie. An-
fragen gab es auBerdem zu madglichen Defiziten
der Geschéftsleitung oder des Portfoliomanagers,
zur Einhaltung von Informationspflichten sowie
der Richtigkeit von wesentlichen Anlegerinforma-
tionen und sonstigen Vertriebsunterlagen. Viele
Verbraucher wandten sich auch mit Problemen
bezliglich der Wertentwicklung von Investment-
vermoégen, der Kosten der Fondsverwaltung, des
Datenschutzes und der Kindigung von Beteili-
gungen an geschlossenen Publikums-AIF, also
alternativen Investmentfonds, an die Aufsicht.

In jedem einzelnen Fall ging die BaFin den Hin-
weisen nach. Sie bat die Beschwerdefiihrer um
weitere Erlauterungen, wenn notwendig, und
holte Stellungnahmen der beaufsichtigten Un-
ternehmen ein. Anlass zu weitergehenden Auf-
sichtsmaBnahmen hatte sie jedoch nur selten.

5.8.3 Versicherungsunternehmen

5.8.3.1 Beschwerdezahlen

Mit 9.746 abgeschlossenen Eingaben ging die
Zahl der Vorgange, welche die BaFin 2015 zu
bearbeiten hatte, im Vergleich zum Vorjahr mit
11.139 Vorgéngen zurlck. Bei den Eingaben
handelte es sich um 7.843 Beschwerden (siehe
Tabelle 3 ,Die wichtigsten Beschwerdegriinde
2015", Seite 62), 410 allgemeine Anfragen ohne
Beschwerdehintergrund und 84 Petitionen. Letz-
tere erreichten die BaFin Uber den Deutschen
Bundestag oder das Bundesministerium der
Finanzen (BMF). Hinzu kamen 1.409 Anliegen,
fir welche die BaFin nicht zustandig war.

Auf die Gesamtzahl der Eingaben bezogen,
gingen 26,6 % (Vorjahr: 28,1 %) der Verfahren
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Tabelle 2 Eingaben je Versicherungszweig (seit 2008):

Jahr Leben Kraft- Kranken Unfall Haft- Rechts- Gebdude/ Sonstige Besonder-
fahrt pflicht schutz Hausrat Sparten heiten*
2015 2.113 1.778 1.267 294 505 722 740 769 1.558
2014 2.802 1.822 1.545 379 622 675 890 780 1.624
2013 2.874 1.604 1.927 331 550 635 822 570 1.555
2012 2.794 1.312 2.360 383 601 683 766 442 1.612
2011 3.230 1.390 2.218 459 674 741 898 400 1.615
2010 3.512 1.640 2.326 606 755 763 1.118 413 2.125

* Irrlaufer, Vermittler etc.

erfolgreich fir die Absender aus, 58,9 % der dass dieses die Beitrdge per Lastschrift einzie-
Eingaben erwiesen sich als unbegrindet, in hen sollte.

14,5 % der Falle war die BaFin nicht zustandig.

Werden lediglich diejenigen Vorgange berlck- Nachdem zwei Lastschriften nicht eingeldst
sichtigt, die in die Zusténdigkeit der BaFin fal- worden waren, erlosch das Einzugsverfahren.
len, ergibt sich eine Erfolgsquote von 31,1 %. Allerdings informierte der Versicherer den

Beschwerdeflihrer hiertiber nicht. Dieser geriet
dadurch in Rickstand mit seinen Beitragen,

Tabelle 3 Die wichtigsten Beschwerde- den er ungeachtet mehrerer Mahnungen nicht
griinde 2015 ausglich. Daraufhin kiindigte das Unternehmen
den Vertrag und behauptete, ein Hinweis auf
I oas erioschen des Lastschrifteinzugsverfahrens
Crt der Schadenbearbeitung/ L 364 sei nicht erforderlich gewesen. Das Oberlandes-
erzégerungen . . . N

e gericht Oldenburg hatte jedoch bereits in einem
Hoéhe der Versicherungsleistung 1.014 anderen Fall entschieden, dass der Versicherer
Deckungsfragen 972 dem Versicherungsnehmer die Beendigung des

L Lastschrifteinzugsverfahrens ausdricklich mit-
Kindigung 747 .
teilen muss.
Werbung/Beratung/Antragsaufnahme 499
Vertragsénderungen, -verléngerungen 467 Die BaFin konfrontierte das Versicherungsun-
o T e B e el (e dheser 439 ternehmen mit diesem Urteil. Daraufhin lenk-

: te der Versicherer ein und setzte den Vertrag
BRI T, b IO e 387 rickwirkend wieder in Kraft. AuBerdem sagte er
Beitragsanderungen, Préamien- zu, kunftig in einschlagigen Fallen seine Versi-
anpassungen 329 . . .

cherungsnehmer darauf hinzuweisen, wenn ein
Bearbeitungsqualitat bzw. Dauer der Lastschrifteinzugsverfahren erlischt.
Beschwerdebearbeitung 317

Falsche Verwaltungskosten im Produkt-

5.8.3.2 Faille aus der Praxis informationsblatt

Ein Lebensversicherer hatte bei einem Renten-
versicherungsvertrag die Verwaltungskosten im
Ein Versicherungsnehmer hatte eine Berufsun- Produktinformationsblatt irrtiimlich zu niedrig
fahigkeitsversicherung abgeschlossen und mit ausgewiesen. Als er seinen Fehler bemerkte,
dem Versicherungsunternehmen vereinbart, versandte er nachtraglich eine korrigierte Infor-

Erloschen des Lastschrifteinzugsverfahrens
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mation Uber die héher kalkulierten Verwaltungs-

kosten an die betroffenen Versicherungsnehmer.

In diesen Schreiben belehrte das Unternehmen
seine Kunden auch Uber die Mdglichkeit, ihre
Versicherungsvertrage zu widerrufen.

Eine Versicherungsnehmerin war allerdings der
Meinung, sie misse lediglich die im Produktin-
formationsblatt genannten Verwaltungskosten
bezahlen. Das Unternehmen hielt entgegen,
das Produktinformationsblatt sei kein Bestand-
teil der Vertragsbestimmungen gewesen. Der
Versicherer sei daher berechtigt, die héheren
Verwaltungskosten zu verlangen. Die BaFin teil-
te diese Rechtsansicht nicht, da die Vertragsun-
terlagen an mehreren Stellen auf das Produkt-
informationsblatt verwiesen. Nach mehrfachem
Schriftwechsel bestdtigte der Versicherer der
Aufsicht, er werde alle Vertrage mit den Kosten
weiterfiihren, die im Produktinformationsblatt
ausgewiesen waren, und seine Kunden darliber
informieren.

Abschlusszwang im Basistarif

Ein gesetzlich krankenversicherter Kunde erfull-
te die Voraussetzungen, um in das System der
privaten Krankenversicherung (PKV) wechseln
zu kénnen, und schloss einen Versicherungs-
vertrag bei einem privaten Anbieter ab. Dieser
focht aber bald den Vertrag wirksam an, da der
Versicherungsnehmer vorvertragliche Anzei-
gepflichten verletzt hatte. Eine Riickkehr in die
gesetzliche Krankenversicherung (GKV) war
dem Kunden jedoch nicht mehr mdéglich, da sein
Einkommen ja die Versicherungspflichtgrenze
Uberstieg.

Um erneut Schutz in der PKV zu erhalten,
wandte sich der Beschwerdefihrer daher an
einen anderen privaten Versicherer. Dieser war
jedoch der Auffassung, der Kunde erfllle selbst
im Basistarif nicht die Voraussetzungen fiir eine
Aufnahme. Da der erste Vertragsschluss in der
PKV angefochten worden sei, sei er als letzt-
maliges Mitglied der GKV anzusehen und daher
wieder dort versicherungspflichtig.

Aus Sicht der BaFin bestand in diesem Fall je-
doch fir den Zweitversicherer Abschlusszwang
im Basistarif. Nach einem entsprechenden Hin-
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weis der Aufsicht lenkte das Versicherungsun-
ternehmen schlieBlich ein und versicherte den
Kunden im Basistarif.

Erstattung bei Arztbehandlung im Ausland

Ein anderer Beschwerdeflihrer hatte beabsich-
tigt, sich einer bevorstehenden medizinischen
Behandlung im Ausland zu unterziehen, und
zwar in der Schweiz. Daraufhin teilte ihm sein
deutscher Versicherer mit, dass bei planmaBig
im Ausland vorgenommenen Behandlungen
ohne medizinischen Mehrwert lediglich Leis-
tungen in Hohe des in Deutschland Gblichen
Kostenniveaus erbracht werden kdnnten. Doch
hiermit war der Betroffene nicht einverstanden.

Die einschlagigen Tarifbedingungen sahen zwar
einen europaweit glltigen Versicherungsschutz
vor, bei Behandlungen ohne medizinischen
Mehrwert, die gezielt ins Ausland verlagert wer-
den, berief sich das Unternehmen jedoch auf
die sogenannte Schadensminderungspflicht des
Versicherungsnehmers. Diese basiert auf dem
allgemeinen Rechtsgedanken des Wirtschaft-
lichkeitsprinzips und gilt wegen § 194 Absatz 1
in Verbindung mit § 82 Versicherungsvertrags-
gesetz (VVG) ausdricklich auch fir die private
Krankenversicherung. Es war daher von der
Aufsicht rechtlich nicht zu beanstanden, dass
der Versicherer auf die Schadensminderungs-
pflicht verwies und nur die Kosten erstatten
wollte, die bei einer vergleichbaren Behandlung
im Inland angefallen waren.

Zu dieser Thematik hatte es bereits in der
Vergangenheit ahnliche Beschwerden gegeben.
Es war also mit weiteren Missverstandnissen zu
rechnen. Die BaFin riet daher dem Unterneh-
men dazu, die Versicherungsbedingungen des
betroffenen Tarifs um den ausdricklichen Hin-
weis zu erganzen, dass bei derartigen Behand-
lungen die Erstattung reduziert werden kénne.
Der Versicherer setzte diese Anregung um.

Fehlender Hinweis bei Beitragserhohung

Ein Versicherungsnehmer beschwerte sich bei
der BaFin Uber eine 25-prozentige Erhéhung
seiner Pramie in der Wohngebdaudeversiche-
rung. Im Beschwerdeverfahren fiel auf, dass
das Versicherungsunternehmen den Kunden in
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der Beitragsrechnung zwar lber die Erhéhung
informiert hatte, aber — entgegen den gesetz-
lichen Vorschriften — nicht Gber das ihm somit
zustehende Sonderkindigungsrecht.

GemaB §40 Absatz 1 VVG ist ein Versiche-
rungsnehmer bei einer Pramienerhéhung jedoch
unter bestimmten Voraussetzungen berechtigt,
den Vertrag innerhalb eines Monats nach Zu-
gang der Mitteilung des Versicherers zu kindi-
gen - frihestens jedoch zu dem Zeitpunkt, zu
dem die Erhéhung wirksam wird.

Das Unternehmen gestand dieses Versehen ge-
genliber der BaFin ein. Es verpflichtete sich, die
hiervon betroffenen 5.100 Versicherungsneh-
mer anzuschreiben und ihnen das Sonderkiindi-
gungsrecht nachtraglich zu gewahren.

5.8.4 Wertpapiergeschift

Im Jahr 2015 gingen insgesamt weniger Be-
schwerden zu Wertpapiergeschaften bei der
BaFin ein als im Vorjahr. Insgesamt 581 Be-
schwerden bezogen sich auf Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstitute (Vorjahr: 628), hinzu-
kamen 281 schriftliche Anfragen von Anlegern
(Vorjahr: 379).

Bereits seit 2014 kommt es zu einer erhéhten
Anzahl von Beschwerden Uber Finanzdienst-
leistungsinstitute mit Sitz in Zypern, die gren-
zuberschreitend Dienstleistungen an Kunden

im Inland erbrachten. Die meisten Kunden
beschwerten sich Gber die Auftragsausfiihrung,
Verluste, verzégerte Auszahlung von Kundengel-
dern nach der Kindigung der Vertragsbeziehung
und Uber irrefihrende Kundeninformationen.

Aufgrund der Entscheidung der Schweizer Natio-
nalbank im Januar 2015, den Euromindestkurs
aufzuheben, gingen darlber hinaus viele Be-
schwerden Uber CFD-Anbieter bei der BaFin ein.
Aufgrund des Kursverfalls sah sich eine Reihe
von Privatkunden mit hohen Nachschussfor-
derungen konfrontiert. Die BaFin hat auf diese
Beschwerden Uber die reine Beschwerdebear-
beitung hinaus mit einem Treffen mit Vertretern
von CFD-Anbietern reagiert.
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5.8.5 Verbrauchertelefon

Unter der Rufnummer 0228/299 70 299 errei-
chen Burgerinnen und Birger das Verbraucher-
telefon der BaFin. Davon machten sie 2015 auch
haufig Gebrauch: Im November 2015 erhielt die
BaFin den 200.000. Anruf seit dem Start ihres
Verbrauchertelefons im Jahre 2006.

22.586 Anfragen (Vorjahr: 22.539) rund um
Themen des Finanzmarkts bearbeiteten die Be-
rater im Jahr 2015. Davon entfielen 36 % auf den
Versicherungs- und 48 % auf den Bankensektor.
9 % der Anrufe betrafen die Wertpapieraufsicht.

Die Anliegen der Verbraucher waren breit ge-
fachert. Auf die Entscheidung des Bundesge-
richtshofs zum Bearbeitungsentgelt bei Ver-
braucherkrediten, der Verjahrungsfrist und der
Geltendmachung gegenilber den jeweiligen
Kreditinstituten bezogen sich die meisten Fragen
im Bereich Banken. Die Anrufer erkundigten sich
auch nach einer Regelung zur Héhe der Kontofih-
rungsgebihren und Dispo-Zinsen. Im Bereich der
Wertpapieraufsicht standen vorwiegend die Be-
ratungspflicht der Anbieter und die Aussagekraft
der Wertpapierverkaufsprospekte im Mittelpunkt.
Wie im Vorjahr betrafen die Verbraucheranrufe
zu Versicherungen insbesondere die Auszah-
lungssummen bei Lebensversicherungsvertragen
angesichts der aktuellen Zinspolitik der Noten-
banken. Einige Anrufer sprachen aber auch von
Problemen beim Tarifwechsel und bei Beitragsan-
passungen in der privaten Krankenversicherung.

Darlber hinaus lieBen sich viele Fragesteller
beim Verbrauchertelefon Uber die unterschied-
lichen Méglichkeiten aufklaren, sich bei der
BaFin zu beschweren. Die Telefonberater nann-
ten die zustandigen Stellen, informierten aber
auch Uber den Stand laufender Beschwerdever-
fahren. Auch Uber Méglichkeiten der Schlichtung
lieBen sich viele Anrufer informieren.

5.9 Streitschlichtung

Neue Regeln zur alternativen Streitbeilegung
auch im Finanzsektor

Im Dezember 2015 hat die Bundesregierung
neue Regelungen zur Streitschlichtung be-
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* Treffen der Ombudsleute

Am 17. September 2015 trafen sich auf
Initiative der BaFin erneut die Vertreter
der Schlichtungsstellen des Finanzsektors
zu einem Meinungsaustausch in Bonn.
Diese jahrlichen Treffen dienen dazu, sich
gegenseitig Uber Gemeinsamkeiten und
Unterschiede bei der Streitschlichtung in
Finanzfragen in Deutschland zu informie-
ren. Auf dem inzwischen vierten Treffen
der Ombudsstellen diskutierten die Teil-
nehmer unter anderem mit der Prasidentin
des Bundesgerichtshofs, Bettina Limperg,
Uber das Verhaltnis der staatlichen Justiz
zur auBergerichtlichen Streitbeilegung. Die
BaFin wird auch 2016 die Schlichtungs-
stellen wieder zu einem Treffen einladen.
Dabei sollen dann die ersten Erfahrungen
mit dem neuen Verbraucherstreitbeile-
gungsgesetz, das bis dahin gelten wird,
mit den Gbrigen Ombudsstellen erdrtert
werden. Ein weiteres Thema wird die kinf-
tige Internetplattform zur Online-Schlich-
tung auf Grundlage der Verordnung zur
Online-Streitbeilegung’® sein, welche die
Europdische Kommission derzeit erprobt.

schlossen. Es galt, die europaische Richtlinie
Gber alternative Streitbeilegung umzusetzen.”®
Der neue Rechtsrahmen soll es allen Verbrau-
chern ermdglichen, auch mit Finanzdienstleis-
tungsunternehmen auBergerichtlich eine grund-
satzlich kostenfreie Schlichtung zu erreichen.
Der Weg zu den Gerichten bleibt dabei weiterhin
offen; kein Verbraucher ist gezwungen, den
Schlichtungsspruch zu akzeptieren. Das Gesetz
sieht vor, dass die bewahrte Infrastruktur der
Ombudsstellen im Finanzsektor in Deutschland
weitgehend erhalten bleibt (siehe auch Infokas-
ten ,Treffen der Ombudsleute™).

Ein wichtiger Gesichtspunkt der Regelung ist
auBerdem, dass die Schlichtungsstellen auf
ihren Internetseiten Angaben zu ihrem Verfah-
rensablauf bereitstellen. AuBerdem mdissen sie
es moglich machen, Beschwerden auch online
einzureichen. Die Anbieter von Finanzproduk-

78 RL 2013/524/EU, ABI. EU L 165/1.
79 RL 2013/11/EU, ABI. EU L 165/63.
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ten ihrerseits sind verpflichtet, die Verbraucher
darauf hinzuweisen, dass sie sich in Streitfallen
an die jeweils zustandige Schlichtungsstelle
wenden kénnen - und zwar in ihren Allgemeinen
Geschaftsbedingungen, auf ihren Internetseiten
und vor allem wenn Beschwerden eingehen.

5.10 Internationale Entwicklungen

5.10.1Produktgestaltung und Vertrieb 6?" -
Basierend auf den Prinzipien des (~
Gemeinsamen Ausschusses der drei Europa-
ischen Aufsichtsbehérden (European Super-
visory Authorities — ESAs) zum Thema Product
Oversight and Governance (POG) aus dem

Jahr 20138% haben die drei ESAs, namlich die
Europdische Bankenaufsichtsbehdrde EBA
(European Banking Authority), ihr Pendant far
das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung EIOPA (European Insurance
and Occupational Pensions Authority) und die
Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
horde ESMA (European Securities and Markets
Authority) Leitlinien erarbeitet.

EBA

Die EBA hat im Juli 2015 Leitlinien verabschie-
det, welche die Uberwachung und Steuerung
von Produktentwicklungsprozessen regeln.8!

Die nationalen Aufsichtsbehdérden, die NCAs,
sollen die Leitlinien bis spatestens zum 3. Ja-
nuar 2017 umsetzen. Sie formulieren sowohl
Anforderungen an Hersteller als auch an Ver-
mittler von Bankprodukten wie zum Beispiel

Hypotheken.

Die NCAs haben ein Wahlrecht, was die Art und
Weise angeht, wie sie die Anforderungen an
Vertreiber einfihren: Entweder sollen die NCAs
von den Herstellern verlangen, dass diese selbst
die Anforderungen an die Vertreiber durchset-
zen, oder aber die zustandige NCA fur Kreditin-
termediare Uberwacht die Vertreiber direkt.

80 Joint Committee, ,Joint Position of the European Super-
visory Authorities on Manufacturers’ Product Oversight &
Governance Processes”.

81 EBA/GL/2015/18, Guidelines on Product Oversight and
Governance Arrangements (POG).
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Die POG-Leitlinien gelten sowohl fir samtliche
Produkte, die nach der Umsetzungsfrist der Leit-
linien auf den Markt gebracht werden, als auch
fir bereits bestehende Produkte, die nach der
Umsetzungsfrist signifikant geandert werden.

Ziel ist es, Kunden besser zu schitzen, indem
ihre Bedlrfnisse in den Prozess der Produktent-
wicklung und in eine fortlaufende Produktlber-
wachung einbezogen werden. Die Leitlinien sol-
len bereits mit Beginn der Produktentwicklung
dazu beitragen, nicht geeignete Produktgestal-
tungen zu vermeiden und Anreize fir Fehlver-
kaufe zu verhindern. Zudem sollen die Leitlinien
dafur sorgen, die Aufsichtspraxis der Mitglied-
staaten konsistenter zu machen.

ESMA

Bei der Revision der Finanzmarktrichtlinie MiFID
(Markets in Financial Instruments Directive)
wurden auf Ebene 1 (Level I) des europdischen
Gesetzgebungsverfahrens (siehe Grafik 2
~EU-Rechtsetzung und ESAs", Seite 68) die
grundlegenden politischen Entscheidungen
rechtstechnisch in Form einer EU-Richtlinie
kodifiziert. Diese mussen wiederum auf Level II
durch die Europaische Kommission auf Grund-
lage der Vorarbeit von ESMA prazisiert werden.
In dieser Institution ist auch die BaFin ver-
treten - im obersten Entscheidungsgremium
(Board of Supervisors) und auf Arbeitsebene.

ESMA hat am 19. Dezember 2014 ihren Tech-
nischen Rat (Technical Advice) fir delegierte
Rechtsakte der EU-Kommission veroffentlicht.
Diesen nimmt die Kommission wiederum als
Grundlage, um eigene Standards - die delegier-
ten Rechtsakte - zu entwickeln, die im deut-
schen Recht einer Verordnung vergleichbar wa-
ren. Es wird erwartet, dass die Kommission im
2. Quartal 2016 ihren Entwurf vorstellt. Dabei
kdnnen Europaischer Rat und Parlament noch
Einwendungen erheben und somit auf Anderun-
gen hinwirken.

Ein wichtiges Novum in den delegierten Rechts-
akten der EU-Kommission zu MiFID II stellen
die neuen Vorschriften zu Produktgestaltung
und Vertrieb dar. Diese gestalten die Vorgaben
zur Produktentwicklung nach Artikel 16 Ab-
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satz 3 und Artikel 24 Absatz 1 und 2 MIFID II
aus. Produkthersteller und Anbieter von
Finanzdienstleistungen missen kiinftig einen
Prozess zur Produktentwicklung etablieren und
diesen in ihre Kontrollprozesse und Berichts-
linien integrieren. Es ist zu prifen, fir welche
Gruppe von Anlegern ein bestimmtes Produkt
geeignet sein und flur welchen Zielmarkt ein
Produkt freigegeben werden kann. Die mog-
lichen Kunden auf diesem Zielmarkt missen
insbesondere fahig sein, die Risiken und Kos-
ten, die mit einem Produkt verbunden sind, zu
verstehen. In die Entwicklung eines Produkts
mussen Szenario-Analysen eingeschaltet wer-
den, welche die Produkte in verschiedenen
Marktverlaufen daraufhin testen, ob sie mit den
Interessen der potenziellen Anleger kompatibel
sind. Produkte mussen auch nach dem Vertrieb
Uberwacht und Uberprift werden. Stellen sich
dann nachteilige Effekte flr Anleger heraus,
sollten geeignete MaBnahmen ergriffen werden.

Der Vertrieb wird voll in den Prozess der Pro-
duktentwicklung einbezogen und muss einen
ahnlichen Entwicklungsprozess wie der Produkt-
hersteller selbst einrichten. Der Produktherstel-
ler ist verpflichtet, den Vertrieb mit geeigneten
Informationen zu versorgen, hat dabei aber
eigene Vorkehrungen zu treffen, um die vom
Hersteller zur Verfligung gestellten Informatio-
nen verwenden und verstehen zu kénnen.

EIOPA

Von Ende Oktober 2015 bis Ende Januar 2016
stellte EIOPA POG-Leitlinien zur Konsultation?8?,
die Anfang April 2016 verabschiedet werden
sollen und dann voraussichtlich im Sommer 2016
veroffentlicht werden. Die EIOPA POG-Leitlinien
haben nur vorbereitenden Charakter und umfas-
sen daher auch Inhalte, die im Rahmen der Um-
setzung der Versicherungsvertriebsrichtlinie IDD
(Insurance Distribution Directive) als POG-Regu-
lierungsstandards formuliert werden sollen.83 Sie
formulieren Anforderungen an die Steuerung
und Uberwachung von Ablédufen bei Entwicklung,

82 Consultation Paper on the proposal for preparatory
Guidelines on product oversight & governance
arrangements by insurance undertakings and insurance
distributors; abrufbar unter https://eiopa.europa.eu.

83 Vgl. Kapitel IV 1.5.1.
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Herstellung und Absatz von Produkten durch
ein Unternehmen sowie an den Vertrieb durch
den Vertreiber mit dem Ziel, Verbraucher besser
zu schitzen. Die vorbereitenden EIOPA POG-
Guidelines sollen Unternehmen, Vertreibern und
Aufsehern unverbindlich als Orientierung dienen.
In Deutschland werden POG-Bestimmungen im
Versicherungsbereich erst mit der Umsetzung
der IDD rechtsverbindlich werden.

5.10.2 Produktinformation

Die Vero6ffentlichung des 145-seitigen Konsul-
tationspapiers zu den Technischen Standards
zu der Verordnung Uber Basisinformations-
blatter fir verpackte Anlageprodukte filr
Kleinanleger und Versicherungsanlagepro-
dukte (Packaged Retail Insurance Investment
Products - PRIIPs)®* erfolgte am 11. Novem-
ber 2015. Die Standards bericksichtigen die
Konsultationsergebnisse des allgemeinen
Diskussionspapiers vom November 2014 und
eines weiteren technischen Diskussionspapiers
vom Mai 2015 und beziehen auch die Auswer-
tung der qualitativen Verbraucherstudie mit

6 Aufsicht international

6.1 Kompetenzen der ESAs

Die drei ESAs, die Europaischen Aufsichtsbe-
hérden (European Supervisory Authorities),
sind Teil des Europaischen Systems der Finanz-
aufsicht ESFS (European System of Financial
Supervision (siehe Infokasten, Seite 68) und
neben den nationalen Aufsichtsbehdrden - und
dem einheitlichen Aufsichtsmechanismus SSM
(Single Supervisory Mechanism) in der Ban-
kenaufsicht — zustandig fir die Instituts- und
Marktaufsicht.

Die Aufgabe der ESAs ist in erster Linie regula-
torischer Natur: Sie sollen die Harmonisierung
der Finanzaufsicht und eine gemeinsame Auf-
sichtskultur in Europa vorantreiben und dabei
dafiir sorgen, dass aufsichtliche Vorschriften im

84 Verordnung (EU) Nr.1286/2014, ABI. EU L 352/1.
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ein. Das Konsultationspapier enthielt neben
dem Vorschlag fir die Technischen Standards
eine Reihe offener Fragen. Diese zeigten deut-
lich, dass weitere inhaltliche Arbeiten an den
Standards notwendig waren, bevor diese Ende
Marz 2016 bei der EU-Kommission einzureichen
waren. Insbesondere die technischen Anforde-
rungen fur die Indikatoren, das heiBt Risiko und
Gesamtkosten, und die Performance bedurften
der Prazisierung, was die Einhaltung der An-
forderungen auf Unternehmens- wie auf Auf-
sichtsseite betraf. Die BaFin hat an den Tech-
nischen Regulierungsstandards mitgearbeitet.
Der Aufsicht liegt besonders daran, nicht nur
flr eine gute Information fliir den Verbraucher
zu sorgen, sondern ebenso flr die ausgewo-
gene Darstellung aller PRIIPs-Produkte sowie
daflr, dass die Anforderungen an die Hersteller
von PRIIPs-KIDs (Key Information Documents)
eindeutig formuliert und auch umsetzbar sind.
Im Arbeitsprogramm des Gemeinsamen Aus-
schusses der Europdischen Aufsichtsbehdrden
(Joint Committee) fiir 2016 ist auch vorgesehen,
PRIIPs-Leitlinien zu entwickeln, woran die BaFin
sich ebenfalls beteiligen wird.

gesamten EU-Binnenmarkt einheitlich angewen-
det werden. Um dies zu erreichen, kdnnen EBA,
EIOPA und ESMA innerhalb der Grenzen, die
ihnen die europdischen Richtlinien der einzelnen
Finanzsektoren gesetzt haben, konkretisieren-
de und verbindliche Technische Regulierungs-
und Durchfihrungsstandards entwerfen. Die
EU-Kommission erldsst diese anschlieBend als
Verordnung oder Beschluss, so dass sie dann

in den Mitgliedstaaten unmittelbar angewendet
werden kdnnen (siehe Infokasten , EU-Recht-
setzung und ESAs", Seite 68). Ferner kdénnen
die ESAs rechtlich unverbindliche Leitlinien und
Empfehlungen erlassen; die nationalen Aufseher
oder der SSM missen dann begriinden, wenn
sie diese nicht einhalten.

AuBerdem haben die drei Behdrden unter
bestimmten engen Voraussetzungen direkte

II

III

v

VI

Anhang




68

Europdisches System der
Finanzaufsicht

Anfang 2011 fiel der Startschuss fur die
drei Europaischen Aufsichtsbehdrden
(European Supervisory Authorities -
ESAs): die in London ansassige Europa-
ische Bankenaufsichtsbehdérde EBA (Euro-
pean Banking Authority), ihr Pendant fir
das Versicherungswesen und die betrieb-
liche Altersversorgung EIOPA (European
Insurance and Occupational Pensions
Authority) mit Sitz in Frankfurt am Main
und ESMA, die Europdische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehodrde (European
Securities and Markets Authority) in Paris.
Kurz zuvor, Ende 2010, hatte bereits der
Europaische Ausschuss fur Systemrisiken
(European Systemic Risk Board — ESRB)
seine Arbeit aufgenommen. Gemeinsam
bilden ESAs und ESRB das Europaische
System der Finanzaufsicht ESFS (Euro-
pean System of Financial Supervision).
Dessen Sinn besteht darin, die Aufsicht-
spraxis in Europa zu harmonisieren und
makroprudenzielle Analyse und mikropru-
denzielle Aufsicht besser zu verzahnen.

Durchgriffsbefugnisse, die sie gegenuber den
nationalen Aufsehern oder dem SSM und den
beaufsichtigten Instituten und Marktteilneh-
mern nutzen kdnnen. Diese Befugnisse greifen
zum Beispiel, wenn zustandige Aufsichtsbehor-

Grafik2 EU-Rechtsetzung und ESAs

— Richtlinie oder Verordnung
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den EU-Recht nicht oder falsch anwenden, bei
der Beilegung von Meinungsverschiedenheiten
zwischen Aufsehern oder in Krisen. Ein direkter
Durchgriff ist jedoch erst méglich, nachdem zu-
vor ein strikt abgestuftes Verfahren durchlaufen
worden ist.

Einzig ESMA besitzt neben ihren regulatorischen
Aufgaben eine unmittelbare Aufsichtskompe-
tenz, und zwar flr Kreditratingagenturen (Credit
Rating Agencies — CRAs) sowie Transaktionsre-
gister (Trade Repositories — TRs). Zudem flhrt
ESMA eine Datenbank (Central Repository), in
der sie Informationen zu friheren Leistungen
der Ratingagenturen sowie zu Kreditratings
sammelt und verdéffentlicht.

Samtliche grundlegenden Entscheidungen auf
europaischer Ebene trifft der jeweilige Rat der
Aufseher (Board of Supervisors BoS) von EBA,
EIOPA und ESMA. Stimmberechtigte Vertreter
darin sind die Leiter der nationalen Aufsichts-
behérden, wodurch gewahrleistet ist, dass

die Expertise der nationalen Behorden in die
Entscheidungen der ESAs einflieBt. Mitglied

im EBA-BoS ist Raimund Réseler, Exekutiv-
direktor der BaFin-Bankenaufsicht. Dr. Frank
Grund, Exekutivdirektor der Versicherungs- und
Pensionsfondsaufsicht der BaFin, ist Mitglied

im EIOPA-BoS, und Elisabeth Roegele vertritt
als Exekutivdirektorin Wertpapieraufsicht/
Asset-Management die BaFin im BoS der ESMA.

— Artikel 289 Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV)
— Ordentliches (d. h. Mitentscheidungs-) oder besonderes Gesetzgebungsverfahren
— Vorschlagsrecht: EU-Komission; Europaisches Parlament und Rat beteiligt

Level I

— Delegierte Rechtsakte (Artikel 290 AEUV):
hierzu zéhlen die von den ESAs entwickelten Technischen Regulierungsstandards

Level II — Durchfiihrungsrechtsakte (Artikel 291 AUEV):
hierzu zéhlen die von den ESAs entwickelten Technischen Durchfiihrungsstandards

— die ESAs kdnnen hier auch beratend tatig werden (Beratungsauftrag der Komission - Call for Advice)
— Erlass dieser Rechtsakte: auf EU-Komission (Level I) Ubertragen

— Untergesetzliche Regelung der ESAs
— Hauptinstrumente: Leitlinien und Empfehlungen nach Artikel 16 der ESA-Verordnungen

— Merkmal: Unverbindlichkeit - nationale Behérden missen begriinden, wenn sie sie nicht anwenden
(Comply or Explain)

Level III
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Bundestagsentschliefung zur effizienten
Weiterentwicklung der EU-Finanzaufsicht

Die ESA-Verordnungen sehen vor, dass die
EU-Kommission dem Europdischen Parlament
und dem Rat alle drei Jahre einen allgemeinen
Bericht Uber die Tatigkeiten der Behdrden und
die in den Verordnungen geregelten Verfahren
Ubermittelt. Den ersten Bericht hat die Kommis-
sion im August 2014 vorgelegt.®® Darin hieB es:
,Die ESAs haben in den ersten drei Jahren ihrer
Tatigkeit bemerkenswerte Aufbauarbeit geleis-
tet und angefangen, die ihnen zugedachten Rol-
len auszufillen, die Konvergenz und Koharenz
der Aufsicht zu verbessern."

Es wurden aber auch Defizite aufgezeigt, die

es auszugleichen gilt. Darauf zielt auch ein
Beschluss des Deutschen Bundestags mit dem
Titel ,,Europdisches System der Finanzaufsicht
effizient weiterentwickeln™ vom 18.Februar 2016
ab. Der Bundestagsbeschluss fordert unter
anderem, dass die Europdischen Finanzauf-
sichtsbehérden den Proportionalitatsgrundsatz
noch starker als bisher beachten. Kleinere,
risikoarmere Institute, wie insbesondere die Ge-
nossenschaftsbanken und Sparkassen, sollten
von regulatorischen Prozessen nicht Uberfordert
werden.

Auch BaFin-Prasident Felix Hufeld hatte in der
Vergangenheit betont, wie wichtig das Prinzip der
Proportionalitat sei. So sagte er beispielsweise
bei seiner Rede zur BaFin-Jahrespressekonferenz
2015 mit Blick auf die europaische Bankenauf-
sicht, dass gerade bei den weniger bedeutenden
Instituten (Less Significant Institutions — LSIs)
auf die Angemessenheit administrativer Anfor-
derungen zu achten sei. ,Nicht Maximalismus,
sondern Proportionalitat ist das Leitmotiv, dem
wir uns als BaFin verpflichtet fihlen.®

In dem Bundestagsbeschluss wird auch ge-
fordert, mit strenger Haushaltsdisziplin zu
verhindern, dass die Aufsichtskosten in Euro-
pa unkontrolliert anwachsen. Die in der EU-
Gesetzgebung vorgesehene Kontrolle der ESAs
durch die dazu legitimierten Instanzen - vor
allem die EU-Kommission und das Europaische

85 Siehe Jahresbericht 2014, Seite 42f.
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Parlament - solle konsequent wahrgenommen
werden.

6.2 Bilaterale und multilaterale
Zusammenarbeit

Die BaFin hat im Jahr 2015 ihre Beziehungen
zu Aufsichtsbehdrden auBerhalb des Euro-Wah-
rungsraums weiter ausgebaut.®® So gab es
zahlreiche sektoribergreifende Treffen und
Projekte, unter anderem mit Aufsichtsbehdrden
in Serbien, Albanien, Aserbaidschan, Vietnam,
Agypten, Stidkorea, der Ukraine und China.
Durch gegenseitige Besuche konnte die BaFin
vor allem ihre Zusammenarbeit mit den chine-
sischen Aufsichtsbehdrden vertiefen. Zum Teil
war auch die Deutsche Bundesbank beteiligt
oder unterstltzte die Kooperation.

Auch einen Studienbesuch fir die ukrainische
Wertpapieraufsichtsbehérde, die National Secu-
rities and Stock Market Commission of Ukraine
(NSSMCQ), richtete die BaFin aus, wobei sie von
der Deutschen Gesellschaft fur Internationale
Zusammenarbeit (GIZ) unterstitzt wurde. Bei
der einwdchigen Veranstaltung, an der auch die
Deutsche Bdrse beteiligt war, ging es vor allem
um Fragen des Marktmissbrauchs.

Die BaFin ist Grindungsmitglied der European
Supervisor Education Initiative (ESE-Initiative).
In diesem Rahmen fanden 2015 drei sektor-
Ubergreifende Seminare zu den Themen Super-
visory Colleges — in Kooperation mit EIOPA -,
Financial Conglomerates - in Kooperation mit
dem Bundesministerium der Finanzen (BMF) -
und Consumer Protection statt. Die Seminare
veranstalten alle Mitgliedslander im Sinne einer
Fortbildung von Aufsehern fir Aufseher europa-
weit.

Geldwédschebekdmpfung

Im Jahr 2015 hat die BaFin verschiedene Treffen
mit den fur die Bekampfung von Geldwasche
zustandigen Aufsichtsbehdrden anderer Lander

86 Die BaFin hat auch 2015 mit einer Reihe von Aufsichts-
behdérden Gber den Abschluss von Memoranda of Un-
derstanding (MoUs) verhandelt. Abgeschlossen hat sie
bis Ende des Jahres kein neues Memorandum. Zu den
bis Ende 2014 abgeschlossenen MoUs vgl. Jahresbericht
2014, Seite 43 und Seite 278.
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organisiert. Hierzu gehdérten unter anderem
Finnland, Liechtenstein, Osterreich und Italien.
Die Zusammenarbeit mit auslandischen Auf-
sichtsbehoérden ist fur die BaFin ein zentraler
Baustein eines effektiven Regimes gegen Geld-
wasche im Finanzsektor. Aus diesem Grunde
hat die BaFin auch eine Initiative der Niederlan-
dischen Zentralbank DNB (De Nederlandsche

7 Integritdt des Finanzmarkts
7.1 Erlaubnispflicht

Zum Aufgabenbereich der BaFin gehort es auch
zu priufen, ob Angebote zur Kapitalanlage und
Vorsorge nach MaBgabe der Gesetze, deren
Einhaltung sie Giberwacht, erlaubnispflichtig
sind. Ein erlaubnispflichtiges Geschaft darf der
Anbieter naturgemaB nur dann betreiben, wenn
er auch die erforderliche Erlaubnis besitzt.
Werden Unternehmen jedoch ohne Erlaubnis
tatig, nimmt die BaFin Ermittlungen gegen sie
auf. Die Aufsicht kann dann mit gewerbepolizei-
lichen Mitteln durchsetzen, dass diese Unter-
nehmen den Erlaubnisvorbehalt beachten und
die entsprechende Erlaubnis beantragen. Dabei
arbeitet die BaFin eng mit den Strafverfol-
gungsbehdérden zusammen, indem sie sich mit
ihnen austauscht, abstimmt und gemeinsame
MaBnahmen mit ihnen durchfihrt.

Jedem, der Anlagen auf dem Finanzmarkt an-
bieten will, steht es frei, der BaFin seine geplan-
ten Geschaftsvorhaben vorzulegen und diese
beurteilen zu lassen, ob flr diese Aktivitaten
moglicherweise eine Erlaubnispflicht besteht.
Dadurch erhalt der Anbieter Rechtssicherheit,
ob seine Vorhaben nach dem Kreditwesenge-
setz (KWG), dem Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG), dem Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
(ZAG) oder dem Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) eine Erlaubnis voraussetzen.

Im Berichtsjahr 2015 erhielt die BaFin 918 An-
fragen zur Erlaubnispflicht von Geschaftsvorha-
ben (Vorjahr: 988). Insgesamt 1.092 Vorgdnge
schloss die Aufsicht bis zum Jahresende ab
(Vorjahr: 738).

II Allfinanzaufsicht

Bank) intensiv unterstitzt. Die Initiative soll die
Zusammenarbeit zwischen Behdrden innerhalb
der EU verbessern, die fiir die Bekampfung von
Geldwasche und Terrorismusfinanzierung bei
Banken verantwortlich sind. Die BaFin hat sich
auBerdem an einem von der DNB gemeinsam
mit der EBA ausgerichteten Workshop zu die-
sem Thema in London beteiligt.

7.1.1 Zweite Zahlungsdienstericht- 6?,. O\
linie P\
Am 23. Dezember 2015 ist die Uberarbeitete
Fassung der Richtlinie GUber Zahlungsdienste
im Binnenmarkt®” im Amtsblatt der EU verof-
fentlicht worden. Die neue Richtlinie ist grund-
satzlich bis zum 13. Januar 2018 in nationales
Recht umzusetzen.®8 Die alte Richtlinie®® Gber
Zahlungsdienste von 2007 wird dann aufge-
hoben.

Die reformierte Richtlinie entwickelt den euro-
paischen Binnenmarkt flr elektronische Zahlun-
gen fort. Bestehende Vorgaben werden unter
anderem an die technologischen Entwicklungen
innovativer Bezahlsysteme im Internet und per
Mobilfunk angepasst. Zugleich verstarkt sie den
Schutz der Kunden mittels Informations- und
Haftungsvorschriften.

Die neue Zahlungsdiensterichtlinie regelt auch
den Erlaubnisvorbehalt: Der Katalog der Zah-
lungsdienste®® wird erneuert. Bei einzelnen Aus-
nahmen®! wird deren Reichweite konkretisiert.

Der Zahlungsdienst des Digitalisierten Zah-
lungsgeschafts entfallt, allerdings nicht ersatz-
los. Je nach Ausgestaltung der Dienstleistungen
kénnen diese stattdessen den Tatbestand eines
der anderen Zahlungsdienste erflllen. Das

87 RL 2015/2366/EU, ABI. EU L 337/35.
88 Artikel 114 und 115.

89 RL 2007/64/EG, ABI. EG L 319/1.

90 Anhang I mit Artikel 3 (4).

91 Artikel 3.
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Zahlungsauthentifizierungsgeschaft wird als
Zahlungsdienst erweitert. Als Zahlungsdiens-
te erkennt die neue Richtlinie nun auch solche
Dienstleister, die Zahlungsauslése- oder Konto-
informationsdienste erbringen.

Diese neu als Zahlungsdienste erkannten Ge-
schaftstatigkeiten bauen grundsatzlich auf dem
Internet-Banking der Kreditinstitute auf. Via
Internet Ubermitteln namlich diese Dienstleister
Datensatze zwischen Kunden und Kreditinstitu-
ten, ohne dabei selbst in den Besitz von Kun-
dengeldern zu kommen.

So kénnen Kunden bei einem Zahlungsausldse-
dienst Uber die Internetseite des Dienstleisters
eine Uberweisung auslésen, wenn sie im Online-
Shop eines Handlers einkaufen. Bei einem Kon-
toinformationsdienst wiederum erhalten Kunden
via Internet aufbereitete Informationen Uber
ihre Guthaben auf Konten bei verschiedenen
Kreditinstituten.

Soweit die neue Richtlinie die Reichweite einzel-
ner Ausnahmen konkretisiert, betrifft dies unter
anderem die Vorschriften flir Zahlungsinstru-
mente mit begrenzter Einsatzmoglichkeit sowie
die Regelungen flr bestimmte Zahlungsvorgan-
ge durch Anbieter von elektronischen Kommu-
nikationsnetzen oder -diensten, die definierte
Schwellenwerte nicht tUberschreiten.

7.2 Freistellung von der Erlaubnis-
pflicht
Unternehmen im Finanzsektor haben die Mdg-
lichkeit, sich von der Erlaubnispflicht und
anderen Vorschriften der Aufsicht freistellen zu
lassen. Voraussetzung dafir ist jedoch, dass
die betreffende Tatigkeit wegen ihrer Art keiner
Aufsicht bedarf. Eine Freistellung ist in der Re-
gel dann maoglich, wenn die Tatigkeit im Zusam-
menhang mit oder als ,Nebenprodukt™ zu einer
erlaubnisfreien Haupttatigkeit ausgetibt wird
und es sich damit bei ihr im Vergleich zu dieser
Haupttatigkeit lediglich um eine untergeordne-
te Hilfs- und Nebentatigkeit handelt. Die BaFin
stellte 2015 insgesamt 13 Unternehmen erstma-
lig von der Aufsicht frei (Vorjahr: neun). Damit
waren Ende des Jahres insgesamt 349 Institute
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von der Erlaubnispflicht freigestellt, da sie auf-
grund der Art der von ihnen betriebenen Ge-
schafte nicht beaufsichtigt werden mussten.

Grundsatzlich mdglich ist auch die Freistellung
auslandischer Anbieter, die vom Ausland aus auf
dem deutschen Markt tatig werden wollen. Eine
solche Freistellung setzt jedoch zwingend vor-
aus, dass die Anbieter im jeweiligen Herkunfts-
land einer gleichwertigen Aufsicht unterliegen.
2015 erhielten neun auslandische Unternehmen
eine Freistellung durch die BaFin (Vorjahr: vier).

)
Die konsequente Bekampfung des (~

schwarzen Kapitalmarkts ist unabdingbar,
wenn die Integritat des deutschen Finanzplat-
zes erhalten bleiben soll. Zugleich ist sie ein
konstitutives Element des Anlegerschutzes.
Der schwarze Kapitalmarkt umfasst Bank-,
Finanzdienstleistungs-, Investment- und Ver-
sicherungsgeschafte sowie Zahlungsdienste,
die Anbieter betreiben, ohne die daflir erfor-
derliche Erlaubnis zu haben. Die Akteure auf
dem schwarzen Kapitalmarkt unterliegen per
se keiner staatlichen Regulierung. Daher ist
nicht sichergestellt, dass sie die persoénlichen,
fachlichen und finanziellen Voraussetzungen
erflllen, die flr den Betrieb solcher Geschéaf-
te erforderlich sind. Der Gesetzgeber hat der
BaFin umfangreiche Ermittlungs- und Eingriffs-
befugnisse lUbertragen, die sich im internatio-
nalen Vergleich sehenlassen kénnen. Daher ist
sie in der Lage, unerlaubt betriebene Geschéfte
aufzuklaren und zu bekampfen. Rechtfertigen
Tatsachen eine solche Annahme oder steht
bereits fest, dass erlaubnispflichtige Geschaf-
te ohne Genehmigung betrieben oder erbracht
werden, so kann die BaFin Auskiinfte und Un-
terlagen zu samtlichen Geschéaftsangelegenhei-
ten verlangen. Zu ihren Befugnissen gehort es
auch, die Geschaftsrdume verdachtiger Unter-
nehmen von ihren Ermittlern untersuchen und
relevante Unterlagen sicherstellen zu lassen.
Bestatigt sich ein Verdacht, kann die BaFin
anordnen, dass der Anbieter unverziglich seine
illegalen Aktivitaten einstellt und die unrecht-
maBigen Geschafte abwickelt. Zudem kann sie
Weisungen erteilen, Zwangsgelder verhdangen

7.3 Schwarzer Kapitalmarkt

II

III

v

VI

Anhang




72

und gegebenenfalls selbst einen geeigneten
Abwickler bestellen. Im Jahr 2015 eréffnete die
BaFin insgesamt 672 neue Ermittlungsverfahren
(Vorjahr: 696) und schloss weitere 669 Verfah-
ren (Vorjahr: 625) ab. Bei ihren Ermittlungen
trat die Aufsicht in 58 Fallen (Vorjahr: 68) an
Unternehmen oder Einzelpersonen mit formli-
chen Auskunfts- und Vorlegungsersuchen heran
und verhangte 23 Zwangsgelder (Vorjahr: 29).

Bei der Aufklarung unerlaubt betriebener Ge-
schafte nahmen die Ermittler der BaFin neun
Durchsuchungen und Vor-Ort-Prifungen vor

(Vorjahr: sieben).

Insgesamt erlieB die BaFin im Berichtsjahr
zwolf Untersagungsverfiigungen (Vorjahr: 18).
In 32 Fallen musste sie férmliche Abwicklungs-
anordnungen aussprechen (Vorjahr: 34), da die
Betreffenden nicht bereit waren, ihre eigentlich

8 Rechnungslegung

Am 18. Dezember 2015 hat der Basler Ausschuss
fir Bankenaufsicht BCBS (Basel Committee on
Banking Supervision) die endgultige Fassung der
Richtlinie ,Guidance on Credit Risk and Account-
ing for Expected Credit Losses" veroéffentlicht.
Sie ist eine Uberarbeitung des Papiers ,,Sound
Credit Risk Assessment and Valuation of Loans"
aus dem Jahr 2006, auch SCRAVL-Guidance ge-
nannt. Die neue Richtlinie soll den Banken dabei
helfen, den Internationalen Rechnungslegungs-
standard IFRS 9°2 auf qualitativ anspruchsvolle
Weise umzusetzen. Diesen Standard hatte das
International Accounting Standards Board (IASB)
im Juli 2014 veroéffentlicht.

Der Uberarbeitete Standard ersetzt den Inter-
nationalen Rechnungslegungsstandard IAS 3993
und formuliert zugleich neue Anforderungen an
die Klassifizierung und Bewertung finanzieller

92 Das Kirzel IFRS steht fir International Financial
Reporting Standard.

93 Das Kirzel IAS steht fir International Accounting
Standard.
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erlaubnispflichtigen Geschafte einzustellen. Die
Bestellung eines Abwicklers war in acht Verfah-
ren erforderlich (Vorjahr: 17).

52 Unternehmen und Einzelpersonen, gegen
welche die BaFin 2015 zu formlichen MaBnah-
men greifen musste, legten Widerspruch ein
(Vorjahr: 59). Die Aufsicht schloss 44 Wider-
spruchsverfahren (Vorjahr: 52) ab, 27 davon
durch Widerspruchsbescheid (Vorjahr: 31). Ver-
schiedene Betroffene riefen die Verwaltungsge-
richte an, um die aufsichtsrechtlichen MaBnah-
men anzufechten.

Uber die Instanzen verteilt entschieden die
Richter in insgesamt 25 Verfahren (Vorjahr: 36)
und erlieBen dabei 22 Urteile oder Beschlisse
(Vorjahr: 30) zugunsten der BaFin. In zwei Fal-
len gaben die Gerichte den Rechtsbehelfen der
Betroffenen statt (Vorjahr: sechs).

Vermdgenswerte. Das entscheidend Neue am
IFRS 9 ist der Ubergang von einem Incurred-
Loss- zu einem Expected-Loss-Modell. Wahrend
unter dem bisherigen Incurred-Loss-Modell Ver-
luste erst ausgewiesen wurden, wenn sie tat-
sachlich eingetreten waren, bericksichtigt das
neue Modell der Risikovorsorge nun auch erwar-
tete Verluste fir die Berechn