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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-
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meiden. Dazu trennt man diese kritischen Funk-
tionen von den unkritischen und rekapitalisiert

das Institut oder eine Briickenbank, auf die die

kritischen Funktionen Ubertragen werden. Dies

muss jedoch schnell geschehen, um zerstértes

Marktvertrauen wiederherzustellen.

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

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

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

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

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

2.2 Versicherer

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

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

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

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

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

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

3 FinTechs

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

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

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

2.3 Andere Finanzunternehmen

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

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

FinTechs

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

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

Ob und ab welchem Level Regulierung greifen
soll, ist eine politische Entscheidung. Der Ge-
setzgeber kann FinTechs regulatorische Freirau-
me schaffen, was er beispielsweise getan hat,

21

indem er durch das Kleinanlegerschutzgesetz
Crowdfunding-Plattformen fir kleinere Pro-
jekte von der Prospektpflicht befreit hat. Aber
naturlich missen auch die Geschaftsmodelle
von FinTechs im Einklang mit regulatorischen
Anforderungen und dem Verbraucherschutz ste-
hen. Agiert ein FinTech im erlaubnispflichtigen
Bereich, so hat es die gleichen Vorgaben ein-
zuhalten wie die etablierten Institute. Es muss
dann eine angemessene, also risikoorientierte
Aufsicht stattfinden. Entscheidend ist, welche
Geschafte ein Unternehmen betreibt und welche
Risiken es dabei eingeht.

4 Versicherer — Neues Regime Solvency 11

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

2015 war somit ein Jahr des Endspurts - flr

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

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

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

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

5 Banken - Aufsicht, Abwicklung und Einlagensicherung

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

v

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

gesetz umgesetzt werden.

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

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

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

II

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

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

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

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

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

» Russland muss die angeschlagene staatliche Entwicklungsbank VEB stiitzen.

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

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

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

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

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

Der Rohdlpreis fallt auf den niedrigsten Stand seit sieben Jahren.

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



I Schlaglichter N

II

III

v

VI

Anhang




Allfinanzaufsicht

1 Makrookonomisches Umfeld

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

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

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

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

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

2 Europaische Zentralbank (EZB), Pressemitteilung vom
22.1.2015.

Vgl. Bloomberg.
4 Vgl. Bloomberg.

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

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

5 Vgl. Bloomberg.

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

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

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

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

Frank- GroB- Deutsch-
reich britannien land

der Europaischen Kommission
(Winter 2016)

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

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

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

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

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

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

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

2 Finanzstabilitat

2.1 Global systemrelevante Nicht-
banken/Nichtversicherer

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

18 Vgl. Europaische Zentralbank, MFI-Statistik.

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

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

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

2.2 Makroprudenzielle Instrumente
Kamen Ubertreibungen auf den Immobilien-

markten mit einer UibermaBigen Kreditexpansi-
on und allzu lockeren Kreditvergabestandards

20 Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 56 vom
23.2.2016.

21 Vgl. Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen.

22 Vgl. Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen.

23 Statistisches Bundesamt, Fachserie 2, Reihe 4.1.

24 Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fir Arbeit
(Arbeitsmarktstatistik).

25 Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 01 vom
4.1.2016.

26 Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 35 vom
4.2.2016.

27 Vgl. Kapitel 1.2.
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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.
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alle Kreditinstitute zum 1. Januar 2016 zusatz-
lich zu den allgemeinen Kapitalanforderungen
vorhalten mussen.?® Die wichtigste Kennzahl,
die in die Bewertung einflieBt, ist die Abwei-
chung des Verhéltnisses der Kredite zum BIP
von seinem langfristigen Trend. Ende 2015
deuteten die verwendeten Indikatoren nicht auf
eine UbermaBige Kreditvergabe in Deutschland
hin. Die BaFin setzte den antizyklischen Kapital-
puffer deshalb auf 0 % fest. Sie wird die Indika-
toren in Zukunft vierteljahrlich Gberprifen und
die Pufferquote bei Bedarf anpassen.

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

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

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

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

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

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

® 3.2 Schwerpunkt

Kapitalmarktunion, quo vadis?

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

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

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

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

Umsicht und Augenmal

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

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

Belebung des Verbriefungsmarkts angestrebt

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

Im Rahmen einer sektoriibergreifenden Ver-
briefungsverordnung sollen daher Kriterien

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

Alte Fehler nicht wiederholen

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

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

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

Neue Prospektverordnung hat Potential fiir
effektiveres Regime

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

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

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

Steigerung der Attraktivitdt europdischer
Risikokapitalfonds sinnvoll

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

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

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

Wirkung von Regulierung analysieren

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

II

III

v

VI

Anhang




38

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.
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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
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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

57

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
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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).
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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
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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.

II Allfinanzaufsicht

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 Berechnung der Kreditrisiko-
vorsorge. Da die SCRAVL-Guidance auf dem
Incurred-Loss-Modell aufgesetzt hatte, musste
das Papier aufgrund des Ubergangs zu einem
Expected-Loss-Modell (ECL-Modell) Gberarbeitet
werden. Der neue Standard gilt voraussichtlich
ab dem 1. Januar 2018. Das Endorsement-Ver-
fahren der EU-Kommission zur Ubernahme des
Standards in europaisches Recht ist eingeleitet.

Modell des FASBs

Der US-amerikanische Standardsetzer Finan-
cial Accounting Standards Board (FASB) will
im ersten Halbjahr 2016 sein CECL-basiertes
Wertberichtigungsmodell (Current Expected
Credit Loss Model) in abschlieBender Fassung
vorlegen. Anhand der bisherigen Entwiirfe des
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FASBs lasst sich schon jetzt ausschlieBen, dass
beide Modelle vollstandig konvergent sein wer-
den. Wahrend das Wertminderungsmodell des
FASB ausnahmslos die Gesamtausfallerwartung
(Lifetime Expected Loss) erfasst, hat sich das
IASB flr einen dreistufigen Ansatz entschieden.

Der ersten Stufe werden standardmaBig nach
Ersterfassung alle Finanzinstrumente zugeord-
net. Fur diese wird der Zwdlfmonatsbetrag er-
warteter Verluste ermittelt. Falls sich das Aus-
fallrisiko wesentlich erhéht, wird auf der zweiten
Stufe eine Wertberichtigung in Hohe des er-
warteten Gesamtverlustes Uber die Laufzeit der
Finanzinstrumente auf Basis des Portfoliowerts
gebildet (Lifetime Expected Credit Loss). Ist ein
Kreditereignis eingetreten, bei dem der Schuld-
ner die gegen ihn bestehenden Anspriche nicht
weiterhin erflllen kann oder liegen objektive
Hinweise auf eine Wertminderung (Incurred
Loss) vor, werden die betroffenen Finanzins-
trumente in Stufe 3 erfasst. In dieser wird als
Wertberichtigung ebenfalls die Erwartung des
Gesamtverlusts berlicksichtigt, anders als in
Stufe 2 jedoch auf Einzelwertbasis.

Die Richtlinie der BIZ setzt sich zusammen aus
einem Hauptteil, der unabhdngig vom geltenden
Rechnungslegungssystem anwendbar ist, und
einem IFRS-spezifischen Anhang. Der Hauptteil
gliedert sich in elf Prinzipien, die grundsatzliche
Hinweise dazu geben, wie Expected-Loss-Model-
le anzuwenden sind. Dazu gehort insbesondere
die Forderung, zukunftsgerichtete Informatio-
nen und makrodékonomische Faktoren angemes-
sen zu berlcksichtigen sowie die Prozesse zur
Ermittlung der erwarteten Verluste auf geeigne-
te Weise zu dokumentieren.

Anforderungen der BIZ-Richtlinie

Der Anhang der Richtlinie formuliert konkrete
Anforderungen, die sich im Zusammenhang mit
der Implementierung des Expected-Credit-Loss-
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Modells des IFRS 9 ergeben. Fir die Aufsicht ist
bedeutsam, dass der IFRS 9 zahlreiche Ermes-
sensspielraume vorsieht. Insbesondere gibt es
fir den Ubergang von Stufe 1 zu Stufe 2 viele
subjektive Elemente. Darlber hinaus sehen die
neuen Standards grundsatzlich verschiedene
vereinfachende Annahmen fir Anwender vor.
So gestattet es der IFRS 9 unter anderem, nur
solche Informationen bei der Berechnung der
Kreditrisikovorsorge heranzuziehen, die ohne
unverhaltnismaBig hohen Kosten- und Arbeits-
aufwand verfligbar sind (,Without Undue Cost
and Effort"??). Auch kann bei Instrumenten, die
am Berichtstag ein niedriges Ausfallrisiko auf-
weisen - als Beispiel wird ein externes Rating
im Investment-Grade-Bereich genannt - darauf
verzichtet werden, den Anstieg des Ausfallrisi-
kos zu prifen. Die Richtlinie der BIZ soll nun bei
der Auslegung der Ermessensspielrdaume und
der vereinfachenden Annahmen der Standards
eine hohe Qualitat gewahrleisten. Vor dem Hin-
tergrund, dass insbesondere global agierende
Banken aufgrund ihrer Geschaftstatigkeit die
Anforderungen und bendtigten Informationen
vielfach ohne unverhaltnismaBigen Aufwand
aufbringen kdnnen, schrankt die Richtlinie die
Anwendung einiger Vereinfachungsmaoglichkei-
ten im Bankensektor im Vergleich zum Standard
IFRS 9 ein.

Auch wenn die Richtlinie umfangreiche Anforde-
rungen formuliert, betont sie dabei doch, dass
sie keine neuen Bilanzierungsnormen schaffe
oder nicht im Widerspruch zu den Anforderun-
gen des IFRS 9 stehe. Auch gelte flir samtliche
Anforderungen grundsatzlich der Gedanke der
Proportionalitat, so dass nicht von samtlichen
Instituten die gleiche Qualitat bei der Umset-
zung erwartet werde. Eine Abstimmung der
Inhalte mit den Standardsetzern IASB und FASB
ist erfolgt.

94 Vgl. IFRS 9; 5.5.17.
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9 Risikomodellierung
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® 9.1

Interne Modelle in der Bankenaufsicht

Schwerpunkt

Autor: Ottmar Bongers, BaFin-Referat Interne Modelle Kreditinstitute - Kontrahentenrisiko, 6konomisches Kapital

Die Sicht auf die Rolle von internen Modellen
von Banken hat sich mit der Weiterentwicklung
des Baseler Rahmenwerks seit der Finanzkrise
2007/2008 gewandelt. Mit Basel 2.5 wurde ihre
Bedeutung zur Berechnung der Kapitalunterle-
gung weiter gestarkt, um regulatorische Li-
cken zu schlieBen. Danach war die Diskussion
Uber die Reform des Regelwerks von den Zielen
Vereinfachung und Vergleichbarkeit gepragt. In-
terne Modelle wurden mehr und mehr als Quelle
unnoétiger Komplexitat angesehen und dafiir an
den Pranger gestellt, dass gleiche Risiken von
Bank zu Bank zu unterschiedlichen Kapitalanfor-
derungen fiihren.®> Die Task Force on Simplicity
and Comparability des Basler Ausschusses flr
Bankenaufsicht BCBC (Basel Committee on
Banking Supervision) sollte Klarheit schaffen.

Nachdem es in der 6ffentlichen Diskussion Uber
interne Modelle im Laufe des Jahres 2015 ruhi-
ger geworden war und Veroéffentlichungen dazu
zunachst ausblieben, wurde irgendwann doch
die Frage lauter, wie es weitergehe mit internen
Modellen.

Im Folgenden soll tUber die aktuellen Entwick-
lungen berichtet werden. Zudem wird ein Aus-
blick auf 2016 gewagt, das fur viele dieser Ent-
wicklungen ein entscheidendes Jahr zu werden
verspricht.

95 Man spricht von ,nichtgewtiinschter Variabilitat von
Kapitalanforderungen™.

Modelle im Baseler Regelwerk

Im November 2015 hat der Basler Ausschuss ei-
nen Bericht Uber die Fortschritte bei der Weiter-
entwicklung des aufsichtlichen Regelwerks nach
der Finanzkrise vero6ffentlicht.®® Eckpunkte sind:

— die Entwicklung neuer, starker risikobasier-
ter Standardansatze fur Kredit-, Markt- und
operationelle Risiken und darauf beruhender
Mindestkapitalanforderungen,

— ein starker standardisiertes Rahmenwerk
far Marktrisiken (Fundamental Review of the
Trading Book),

— Konkretisierung einer Verschuldungsquote
(Leverage Ratio),

— Offenlegungspflichten zur besseren Ver-
gleichbarkeit von Banken,

— fortgesetzte Analysen zu den Treibern nicht
gewlinschter Variabilitat risikogewichteter
Aktiva (Risk-Weighted Assets — RWA),

— die Einschrankung interner Modelle zur
Berechnung von Kapitalanforderungen.

Viele der Arbeiten, von denen einige schon weit
fortgeschritten sind, haben das Ziel, nicht ge-
wiinschte Schwankungsbreiten der RWA-Anfor-
derungen zu reduzieren und damit eine bessere
Vergleichbarkeit von Banken zu ermaoglichen.
Es ist das erklarte Ziel des BCBS, diese Reform
bis Ende 2016 abzuschlieBen. Dazu sind jedoch
noch einige GréBen festzulegen:

96 Der Bericht ist unter http://www.bis.org abrufbar.
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— Sollen Eingangsparameter und/oder Ergeb-
nisse interner Modelle begrenzt werden?

— In welcher H6he werden Eingangsparameter
flr interne Modelle eingeschrankt?

— In welcher H6he und auf welchen Aggrega-
tionsebenen werden modellbasierte Ergeb-
nisse in Abhangigkeit vom Standardansatz
beschrankt?

— Wie sieht die konkrete Ausgestaltung und
Hbéhe der Leverage Ratio aus?

— Flr welche Risiken/Portfolien wird die An-
wendung interner Modelle ganz untersagt?

Ein straffer Zeitplan flr Konsultationen, Auswir-
kungsanalysen und die Einarbeitung der daraus
resultierenden Ergebnisse in die Vorschlage

ist erforderlich, um die Reform bis Ende 2016
unter Dach und Fach zu bringen. Vertreter der
BaFin sind auf allen Ebenen daran beteiligt.
Gleichwohl fallt es schwer, eine Zwischenbilanz
zu ziehen, da eine Beurteilung der Ergebnisse
stark von den Antworten auf die oben gestellten
Fragen abhéangt.

Ziele nicht opfern

Fest steht: Interne Modelle, die den (bestehen-
den) regulatorischen Anforderungen genligen,
unterstutzen wesentliche Ziele des Baseler
Regelwerks:

— die Bestimmung des Kapitalbedarfs in Ab-
hangigkeit von den eingegangenen Risiken,

— die Starkung des Risikomanagements einer
Bank durch angemessene Nutzung risikosen-
sitiver SteuerungsgroBen,

— die Verantwortung des Managements flr
— die regelmaBigen Risikoanalyse,

— die umfassende Validierung der Modelle
und der Qualitat der zugrunde liegenden
Daten, Prozesse und Risikoberichte,

— die Weiterentwicklung der Modelle und
damit

— die Sicherstellung, dass die Modelle das
leisten, was von ihnen erwartet werden
kann,

— der Qualitatsdruck auf Daten, Prozesse, in-
terne Modelle und Risikoberichte durch deren
Verwendung in der bankinternen Steuerung
(Use Test).
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Diese Ziele gelten nach wie vor. Daher wird es
bei der Konkretisierung der Reform Aufgabe der
Aufsicht sein, darauf zu achten, dass sie nicht
geopfert werden, um eine vermeintliche Verein-
fachung oder Vergleichbarkeit zu erzielen. Die-
ser Preis ware zu hoch. Auch und gerade in der
finalen Phase der Reform im Jahr 2016 werden
sich die Vertreter der BaFin daher in den Base-
ler Gremien und Arbeitsgruppen daflir einset-
zen, dass das Uberarbeitete Regelwerk sowohl
den oben genannten Zielen gerecht wird als
auch dazu fihrt, dass unerwiinschte Schwan-
kungen in den Kapitalanforderungen reduziert
werden und Banken sich auf diese Weise besser
vergleichen lassen.

Das reformierte Regelwerk wird die Anwendung
interner Modelle in den Bereichen einschranken,
in denen eine Bank weder uUber ausreichende
historische Daten noch Uber eigenes und
quantifizierbares Expertenwissen als Grund-
lage flr eine Modellierung verflgt. Das sollten
die Modelle sein, die bislang nur schwer oder
gar nicht validiert werden konnten. Wenn diese
Ausschlusskriterien richtig angewendet werden,
kann die Reform dazu beitragen, die Akzeptanz
der internen Modelle, die weiterhin zugelassen
sein werden, zu erhéhen.

Modellvalidierung im Fokus

Fir die Akzeptanz der Modelle ist die Qualitat
einer umfassenden Modellvalidierung in den
Banken ganz wesentlich. Die Validierung be-
schrankt sich nicht nur darauf, die eingesetz-
ten Risikomessmethoden zu Uberprifen. Sie
bezieht - neben anderen Aspekten - auch die
kritische Hinterfragung der Daten- und Prozes-
squalitat, der Modellannahmen und -parameter
und der Verwendbarkeit der Modellergebnisse
im Rahmen des Risikomanagements mit ein.
AuBerdem beantwortet die Validierung die
Fragen, ob die Modelle ihren Zweck erfiillen,
welche Risiken sie nicht abdecken und welcher
Weiterentwicklungsbedarf daraus fir die Insti-
tute resultiert.

MindestgrdBen fur Eingangsparameter sollten

allenfalls eingesetzt werden, um allzu optimisti-
sche SchatzgroBen zu begrenzen und die Risiko-
sensitivitat angemessen geschatzter Parameter
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nicht zu beeintrachtigen. Eine Begrenzung
modellbasierter Ergebnisse durch Standard-
verfahren darf nicht so weit gehen, dass sie
Banken mit einem komplexen Risikoprofil dazu
motiviert, dafir ungeeignete Standardansat-
ze zu verwenden. Dies kénnte grundlegende
urspriingliche Ziele des Baseler Regelwerkes
torpedieren. Aus den gleichen Uberlegungen
muss auch die Leverage Ratio ihre Eigenschaft
als Auffanglinie zur Vermeidung von Extremen
behalten. Sie kann risikosensitive Steuerungs-
groBen nicht ersetzen, nur erganzen.

Fur viele Banken ist der Einsatz interner Modelle
nicht erforderlich; sie werden ihren Kapitalbe-
darf weiterhin auf der Basis von Standardansat-
zen ermitteln. Daher ist es zu begriiBen, wenn
auch diese Ansatze weiterentwickelt werden,
sich starker an den Risiken orientieren und so
an Aussagekraft gewinnen. Dabei wird darauf zu
achten sein, dass auch Standardansatze Modelle
sind, die von der Aufsicht vorgegeben werden.
Sind sie zu einfach oder falsch kalibriert, fehlen
die richtigen risikosensitiven Signale. Das kann
zu Fehlanreizen fihren oder zu Lasten der inter-
institutionellen Vergleichbarkeit gehen. Deshalb
mussen Regulierer ihrer Verantwortung gerecht
werden und Standardansatze regelmaBig vali-
dieren und weiterentwickeln.

Quervergleiche unter Banken

Der Basler Ausschuss und die Europaische
Bankenaufsichtsbehérde EBA (European
Banking Authority) fihren seit einigen Jahren
Quervergleiche zur RWA-Berechnung durch.
Die Vergleiche zu Marktrisiko und Kredit-
risiko in Portfolien mit geringer Ausfallwahr-
scheinlichkeit (Low Default Portfolios) haben
die oben genannte Forderung nach besserer
Vergleichbarkeit unterstlitzt. Zugleich haben
sie einen wesentlichen AnstofB fliir die Reform
des Regelwerks gegeben. Im Jahr 2015 ha-
ben zwei Baseler Arbeitsgruppen (Supervision
and Implementation Group Trading Book Task
Force - SIG-TB - und Supervision and Imple-
mentation Group Banking Book Task Force -
SIG-BB) ihre Arbeit mit Quervergleichen zum
Kontrahentenrisiko®” und zum Kreditrisiko in

97 Unter https://www.bis.org abrufbar.
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Portfolien mit hoherer Ausfallwahrscheinlichkeit
(Retail, SME®®) fortgesetzt.

Dabei wurden - anders als bei den Querver-
gleichen von Low Default Portfolios — nicht

die RWA-Ergebnisse fir groBe Kreditnehmer
verglichen, die sich in den Portfolien mehrerer
Banken befinden und daher einen Vergleich
erlauben. Die Quervergleiche flir Retail- und
SME-Kredite stellen vielmehr auf das Gegen-
Uberstellen von Schatzungen fir Ausfallwahr-
scheinlichkeiten (Probabality of Default — PD),
Verlustraten (Loss Given Default — LGD) und
Kredithéhe (Exposure at Default - EAD) und den
historisch beobachtbaren realisierten Werten ab
(Backtesting). Wenn dieses Backtesting bei zwei
Banken eine gute Prognosequalitat zeigt und
ihre RWAs dennoch Unterschiede aufweisen,
kann vermutet werden, dass dies an unter-
schiedlichen Risiken in den Portfolien liegt und
damit gewlinscht ist.

Die SIG-BB-Studie®?, die am 1. April 2016 ver-
offentlicht wurde, bescheinigt den beteiligten
Banken flur den betrachteten Zeitraum einen
engen Zusammenhang zwischen geschatzten
und realisierten Ausfallwahrscheinlichkeiten,
also gute Backtesting-Ergebnisse. Die Beurtei-
lung der Prognoseglite flir LGD und EAD fallt
dagegen zurlckhaltender aus. Der Grund: Nicht
alle betrachteten Zeitreihen sind lang genug
und enthalten vollstandige Kreditzyklen. Daher
sind allgemeine Schlussfolgerungen noch nicht
maoglich.

Modelle der Sdulen I und II

Anders als zur Saule I des Baseler Regelwerks
gibt es zur Saule II aus gutem Grund wenige
detaillierte Vorgaben. Die Anforderungen dort
sind als Prinzipien formuliert. Die Banken
stehen in der Verantwortung, ihre Risiken zu
identifizieren, mit geeigneten Methoden zu
messen und durch wirkungsvolle Prozesse zu
steuern. Im aufsichtlichen Uberpriifungs- und
Bewertungsprozess (Supervisory Review and
Evaluation Process — SREP) beurteilt die Auf-

98 Kleine und mittelstdndische Unternehmen (Small and
Medium-Sized Enterprises).

99 Unter https://www.bis.org abrufbar.
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sicht diese bankinternen Ansatze, insbeson-
dere den von einer Bank im Internal Capital
Adequacy Assessment Process (ICAAP) ermit-
telten Kapitalbedarf.'°© Um das aufsichtliche
Vorgehen in Europa zu harmonisieren, hat die
EBA Ende 2014 dazu eine Richtlinie!%* veroffent-
licht, die seit dem 1. Januar 2016 anzuwenden
ist. Neben der Beurteilung des Geschaftsmo-
dells, der Governance, der Kontrollprozesse und
der Liquiditatssteuerung genieBen auch hier
die oft modellbasierten Methoden zur Berech-
nung des 6konomischen Kapitals das besondere
Interesse der Aufsicht. Vergleiche zwischen den
Ergebnissen der Saule I und II zumindest auf
der Ebene einzelner Risikoarten, der Abgleich
mit Stresstest-Resultaten oder die Gegeniiber-
stellung von Zahlen vergleichbarer Banken koén-
nen der Aufsicht bei dieser Beurteilung und der
Ermittlung des Gesamtkapitalbedarfs helfen.

Auch fir Modelle der Saule II gewinnen quan-
titative Quervergleiche an Bedeutung. Dabei
kann die Aufsicht Methoden, Annahmen, Er-
gebnisse und Validierungen von Modellen zur
Ermittlung des 6konomischen Kapitals verschie-
dener Banken miteinander vergleichen, eigene
Vergleichsrechnungen anstellen oder die von
einer Bank mit unterschiedlichen Methoden
ermittelten Risikokennziffern gegentberstellen.
Der Hinweis auf die Unterschiede der Methoden
in den Saulen I und II oder der regulatorischen
und bankinternen Stresstests allein reicht nicht
aus. Die vergleichende Analyse von regulatori-
schem und 6konomischem Kapital fir einzelne
Risikoarten sowie die parallele Betrachtung

von Stresstest-Ergebnissen durch eine Bank

im Rahmen des ICAAPs und durch die Aufsicht
beim SREP ist durchaus anspruchsvoll. Zugleich
kann sie wertvolle Erkenntnisse zur Bestim-
mung des Kapitalbedarfs liefern. Gerade vor
dem Hintergrund einer tendenziell starkeren
Standardisierung der Saule I kommt den Model-
len der Saule II somit eine wachsende Bedeu-
tung zu.

100 Vgl. Kapitel IIT 1.1.2.
101 EBA/GL/2014/13 vom 19.12.2014.
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Aufsicht tiber Modelle im SSM

Seit dem Start des Einheitlichen Aufsichtsme-
chanismus SSMs (Single Supervisory Mecha-
nism) im November 2014 hat sich die Verwen-
dung interner Modelle geandert. Aber auch die
Praxis der Modelleaufsicht hat sich seitdem
gewandelt. Seit dem Start des SSMs haben die
Modelleexperten der EZB und der nationalen
Aufsichtsbehérden bei der Harmonisierung der
Modelleaufsicht viel erreicht:

— Ein einheitlicher Prozess zur Genehmigung
interner Modelle und deren Anderungen ist
implementiert worden.

— Modelleprifungen werden - wie andere
Prifungen - bei bedeutenden Instituten im
Rahmen SSM-weiter Prozesse geplant und
durchgefiihrt, zunehmend mit gemischten
Priuferteams aus unterschiedlichen Landern.

— Die laufende Aufsicht Gber interne Modelle
folgt mittlerweile einheitlichen Standards.

— Die Zusammenarbeit der Modelleexperten
von EZB und nationalen Aufsichtsbehdérden
ist durch eine Vielzahl gemeinsamer Arbeits-
gruppen weiter ausgebaut worden.

Aus dieser Zusammenarbeit ist auch das Projekt
TRIM (Targeted Review of Internal Models) zur
gezielten Uberpriifung interner Modelle ent-
standen. Es wurde am 16. Dezember 2015 vom
Supervisory Board des SSMs verabschiedet.

Zu den Zielen dieses zunachst fur drei Jahre
geplanten Vorhabens gehéren

— die Harmonisierung der Aufsichtspraxis zu
ausgewahlten Themen, zu denen die natio-
nalen Aufsichtsbehdrden das Aufsichtsrecht
bislang unterschiedlich interpretiert haben
oder nationale Wahlrechte unterschiedlich
nutzen,

— die Reduktion nicht gewlnschter, nicht risi-
kobasierter RWA-Variabilitat,

— der weitere Ausbau einer leistungsstarken
SSM-Modelleaufsicht,

— dass die aufsichtliche Genehmigung eines
internen Modells auch im Rahmen des SSMs
als Qualitatssiegel fir einen hohen Standard
anerkannt bleibt.
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Fazit

Die aufgezeigten Entwicklungen geben einen
Eindruck davon, wie es mit internen Modellen
weitergeht. Ihre kiinftige Rolle wird man aber
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erst dann bewerten kénnen, wenn die fir das
Jahr 2016 geplanten Arbeiten zur Regulierung
und Aufsicht abgeschlossen sind.

® 9.2 Schwerpunkt

Interne Modelle in der Versicherungsaufsicht

Autor: Dr. Andreas Zapp, BaFin-Referat Interne Modelle Versicherungsunternehmen - Markt-/Kreditrisiko

Mehr als zehn Jahre Vorbereitung lagen hin-

ter Versicherungswirtschaft und Aufsicht, als
schlieBlich am 1. Januar 2016 der Startschuss
flr Solvency II fiel. Ein wesentliches Element
des neuen europaischen Solvenzregimes be-
steht darin, dass die Versicherer nun eine
risikobasierte Solvabilitatskapitalanforderung
(Solvency Capital Requirement — SCR) bestim-
men muissen.!%? Dazu kénnen sie eine Standard-
formel verwenden'®3 oder ein (partiellesi?®?)
internes Modell nutzen, das sie sich zuvor durch
die Aufsicht genehmigen lassen miissen.!%>

Ein internes Modell bietet den Unternehmen die
Méglichkeit, ihr individuelles Risikoprofil im Ver-
gleich zur Standardformel angemessener und
im Einklang mit der internen Sicht auf die Risiken
und deren Steuerung abzubilden. AuBerdem kann
der Versicherer ein Schlisselelement des unter-
nehmenseigenen Risikomanagementprozesses,
die Messung von Risiken, nutzen, um das SCR
zu ermitteln.

102 Vgl. dazu unter anderem Kapitel IV 1.1.1.

103 Auf Antrag kann die Aufsicht auch die Anwendung unter-
nehmensspezifischer Parametern genehmigen.

104 Partiell bedeutet, dass einige Risikobeitrage weiter-
hin mit der Standardformel ermittelt werden bzw. die
Risiken nicht aller Unternehmen einer Versicherungs-
gruppe durch das interne Modell abgebildet werden.

105 Zu internen Modellen vgl. auch Kapitel IV 1.3.6.

Vorantragsphase

In der Erwartung, Solvency II werde bereits
2012 eingefihrt, hat sich die BaFin seit Ende
2008 gemeinsam mit interessierten Versiche-
rungsgruppen auf die Prifung und Genehmi-
gung von Modellantragen vorbereitet. Die Idee
war, sich als Aufsicht frihzeitig moglichst viele
Kenntnisse zu den jeweiligen internen Modellen
anzueignen, um beurteilen zu kdnnen, ob die
Versicherer die Anforderungen von Solvency II
an interne Modelle einhalten. Auch die Unter-
nehmen sollten von der Vorbereitung profitie-
ren: Sie sollten eine - wenn auch informelle -
Rickmeldung zu ihrem internen Modell und
damit zum Stand ihrer Umsetzung der Anforde-
rungen erhalten.

In der Folgezeit wurde die Einfiihrung von
Solvency II zwei Mal verschoben, um das Re-
gelwerk grundlegend zu erganzen - vor allem,
was die Behandlung von Geschaftsmodellen
mit langfristigen Garantien angeht. Die Unter-
nehmen haben daraufhin ihre internen Modelle
mehrfach angepasst, um diese geanderten Vor-
gaben zu reflektieren.

2015 war es dann auch so weit: Seit Anfang

April hat die BaFin mehrere Antrage auf Nut-
zung eines internen Modells entgegengenom-
men und genehmigt. Seit Anfang 2016 haben
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nun funf Rick-, 16 Sach-, vier Kranken- und
sieben Lebensversicherer die Erlaubnis erhal-
ten, unter Aufsicht der BaFin ein internes Modell
zu nutzen, um ihr SCR zu bestimmen. DarlUber
hinaus verwenden finf deutsche Versicherungs-
gruppen ein internes Modell, um die Gruppen-
solvabilitat zu bestimmen. 2016 wird die BaFin
Gber weitere Antrage entscheiden.!¢

Vorherrschende Themen

Unter anderem die folgenden drei Themen
haben die konstruktiven Diskussionen von
Unternehmen und BaFin in der Vorbereitungs-,
aber auch in der tatsachlichen Antragsphase

gepragt:
Stochastische Unternehmensmodelle

In der Vorbereitungsphase hat sich die BaFin
sehr intensiv mit den sogenannten stochasti-
schen Unternehmensmodellen (SUM) beschéftigt,
welche die Lebens- und die Krankenversicherer
verwenden, um die versicherungstechnischen
Rickstellungen unter Solvency II zu bestimmen,
auf deren Basis wiederum das SCR festge-

legt wird. Da einzelne Bestandteile dieser sehr
komplexen Modelle, etwa die Annahmen zum
zukiinftigen Kundenverhalten, fir die Hohe des
SCR von groBer Bedeutung sind, hat sich die
BaFin entschieden, die risikorelevanten Teile
eines SUM gegenwartig als Bestandteil des in-
ternen Modells zu sehen. Die nationalen euro-
paischen Aufsichtsbehdrden diskutieren noch
dariber, wie aufsichtlich mit den SUMs umzu-
gehen ist, wobei alle die zentrale Bedeutung
dieser Modelle fiir das SCR anerkennen.

Die BaFin wird kinftig jedenfalls auch die
stochastischen Unternehmensmodelle der Un-
ternehmen prifen, welche die Standardformel
anwenden.

Risiken aus Staatsanleihen

Ein weiterer Diskussionspunkt: Ein internes Mo-
dell muss nach § 116 Absatz 1 Versicherungs-
aufsichtsgesetz (VAG) alle wesentlichen Risiken
abdecken. Dazu gehéren nach Ansicht der BaFin
auch die Spread- und Ausfallrisiken von Staats-
anleihen, da derartige Positionen in der Regel

106 Zum Antragsprozess vgl. Kapitel IV 1.3.6.
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einen bedeutenden Bestandteil der jeweiligen
Kapitalanlageportfolien darstellen und daher im
Risikomanagement in besonderer Weise beach-
tet werden missen. Mit Spread-Risiken sind hier
Eigenmitteldanderungen aufgrund potenzieller
Spread-Anderungen der individuellen Rendite
einer Staatsanleihe gegeniber dem entspre-
chenden risikofreien Zins gemeint. Die Stan-
dardformel setzt flir derartige Positionen unter
bestimmten Voraussetzungen eine Spread-Aus-
weitung von null Basispunkten an.

Die BaFin-Position ist im Einklang mit der
,Opinion on the preparation for Internal Model
applications®, welche die Europaische Aufsichts-
behérde flr das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung EIOPA (European
Insurance and Occupational Pensions Authority)
im April 2015 veroéffentlicht hat. Alle deutschen
Versicherungsunternehmen, deren Modellge-
nehmigung die Abbildung von Spread- bzw. Kre-
ditrisiken umfasst, miissen Risiken aus Staats-
anleihen mit Kapital unterlegen.

Modellvalidierung

Auch die Modellvalidierung war ein Thema, Uber
das haufig diskutiert wurde. Der Vorstand tragt
die Verantwortung dafilr, dass die einzelnen
Komponenten eines internen Modells und das
Modell in Ganze angemessen validiert sind und
die Qualitat der zugrunde liegenden Daten und
Prozesse sichergestellt ist. Dies gewahrleistet
er durch einen geeigneten Validierungsprozess.
In §120 VAG in Verbindung mit Artikel 241 und
242 der Delegierten Verordnung 2015/35%7 zu
Solvency II finden sich die rechtlichen Anfor-
derungen an die Modellvalidierung. Mit einem
effektiven Validierungsprozess macht das
Unternehmen die Starken und Schwachen eines
Modells den eigenen Entscheidungstragern und
der Aufsicht gegeniber transparent und erganzt
somit den Verwendungstest, den § 115 VAG
verlangt. Der Validierungsprozess - verbunden
mit einem geeigneten Berichtswesen - ist
Ausgangspunkt flr die Weiterentwicklung eines
internen Modells und |6st unter Umstanden
auch kunftige (genehmigungspflichtige) Modell-
anderungen aus.

107 ABI. EU L 12/1.
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Der Validierungsprozess ist elementarer Be-
standteil jeder Prifung eines Antrags auf Mo-
dellgenehmigung. Im Laufe der Vorantrags-
phase hat die BaFin deutliche Verbesserungen
festgestellt. Waren zu Beginn der Vorberei-
tungsphase die Validierungsaktivitaten der ein-
zelnen Versicherer noch sehr wenig ausgepragt,
so haben die Unternehmen Uber die Jahre die
Notwendigkeit der Weiterentwicklung erkannt,
gezielte Validierungsaktivitaten erarbeitet und
diese in einen Validierungsprozess eingebettet.
Die BaFin erwartet in den nachsten Jahren hier
weitere Verbesserungen. Letztendlich dient die
Validierung der Einschatzung der inharenten
Modellunsicherheiten und starkt so das Ver-
trauen von Unternehmen und Aufsicht in das
interne Modell.

Wie geht es weiter?

Falls ein Unternehmen bei der Validierung zu
dem Ergebnis kommt, dass ein Modell nach Ge-
nehmigung nicht mehr dauerhaft den Anforde-
rungen genlgt oder es aufgrund geschaftspoli-
tischer Entscheidungen - wie beispielsweise der
EinfUhrung neuer Versicherungsprodukte oder
der Geschaftsaufnahme in neuen Markten - die
Risiken nicht mehr adaquat erfassen kann, dann
ist es gehalten, das Modell zu é@ndern. Diese
Anderungen muss die BaFin vorab genehmigen,
sofern gewisse quantitative oder qualitative
Kriterien der von § 11 Absatz 2 VAG geforderten
unternehmensinternen Leitlinie fir Modellande-
rungen erflllt sind.

Fir 2016 erwartet die BaFin neben dem Ab-
schluss laufender Antragsverfahren erste An-
trage auf Modelldanderungen und -erweiterun-
gen. Eine Modellerweiterung beschreibt eine der
folgenden Konstellationen:

— der Umfang der zu berilcksichtigenden
Unternehmen in einem Gruppenmodell wird
vergréBert oder

— ein genehmigtes internes Modell wird ne-
ben der Bestimmung der Gruppensolvabi-
litat auch flir das (Solo-)SCR eines einzelnen
Unternehmens ab Genehmigungszeitpunkt
verwendet oder

— der Umfang der abgebildeten Risiken wird
erweitert.
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— Denkbar ist auch, dass Unternehmen Neu-
antrage auf Genehmigung eines internen
Modells einreichen.

Weitere Harmonisierung auf europdischer
Ebene

EIOPA wird im Jahr 2016 schwerpunktmaBig
daran arbeiten, die Aufsicht Uiber interne Modelle
weiter zu harmonisieren. Zum einen sollen alle
genehmigten internen Modelle in Europa einheit-
lichen Anforderungen genligen. Zum anderen sol-
len geeignete quantitative Werkzeuge entwickelt
werden, welche die Behdrden bei der laufenden
Aufsicht Uber ein internes Modell unterstiitzen.

Zur weiteren Harmonisierung wird EIOPA ge-
meinsam mit den nationalen Aufsichtsbehér-
den Benchmark-Studien durchfiihren, etwa

zur Kalibrierung von Marktrisikomodellen im
Allgemeinen oder der Berlcksichtigung von
Risiken aus Staatsanleihen im Besonderen. Die
Entwicklung geeigneter Aufsichtswerkzeuge
fasst EIOPA unter dem Stichwort Internal Model
On-Going Appropriateness Indicators (IMOGAPI)
zusammen. Mit diesen sollen Aufseher die Leis-
tungsfahigkeit der eingesetzten Modelle prifen
und Auffalligkeiten erkennen kénnen. Mit ersten
Ergebnissen der Arbeiten ist frithestens Ende
2016 zu rechnen.

BaFin priift fortlaufend

Die BaFin ist an diesen Arbeiten beteiligt und
fuhrt darlber hinaus eigene Untersuchungen in
diesem Sinne durch. So prift die BaFin gemaf
§ 294 Absatz 5 VAG regelmaBig, ob die Versi-
cherungsunternehmen, die ein internes Modell
zur SCR-Berechnung verwenden, die Vorschrif-
ten der §§ 111 bis 121 VAG fortlaufend einhal-
ten. Die Uberpriifungen im Zuge der laufen-
den Modelleaufsicht sollen einen potenziellen
Missbrauch interner Modelle so gut es geht
ausschlieBen. Ein solcher Missbrauch kann sich
zum Beispiel in einer Praferenz flr bestimmte
Modellierungsansatze auBern oder darin, dass
vorrangig versucht wird, regulatorische Kapi-
talanforderungen zu reduzieren. Die BaFin wird
daher 2016 zum Beispiel damit beginnen, die
aktuellen Validierungsberichte auszuwerten und
mit den Unternehmen zu erdrtern.
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Fazit

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die
internen Modelle nach den ersten Genehmigun-
gen keineswegs vom Radar der Versicherer und
der BaFin verschwinden werden. Sie bleiben
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Bestandteil des aufsichtlichen Alltags. Darltber
hinaus engagiert sich die BaFin gemeinsam
mit anderen nationalen Aufsichtsbehdrden und
EIOPA, um eine harmonisierte Modelleaufsicht
in Europa zu etablieren.

10 Geldwdscheprivention

10.1 FATF-Leitfaden

Die Financial Action Task Force (FATF) hat im
Oktober 2015 einen Leitfaden flr effektive
Aufsichtstatigkeit und Strafverfolgung im
Finanzsektor unter besonderer Berilcksichtigung
eines risikoorientierten Ansatzes vorgelegt.!°8
Diesen Leitfaden hatte eine gesonderte Arbeits-
gruppe erstellt, in der die BaFin mitwirkte.

Das Papier fihrt unter anderem exemplarisch
vier Aufsichtsmodelle auf, die als grundsatzlich
geeignet angesehen werden, darunter die in
Deutschland praktizierte Losung einer integrier-
ten Allfinanzaufsicht. Gesondert hervorgehoben
werden in diesem Zusammenhang die Vorteile
einer eigenen zusammengefassten Geldwasche-
abteilung innerhalb einer integrierten Aufsicht,
wie es auch bei der BaFin der Fall ist: einerseits
die Nahe zur Solvenzaufsicht, kombiniert mit
der auf der anderen Seite gegebenen speziel-
len Expertise, was Fragen der Aufsicht bei der
Bekampfung von Geldwasche und Terroris-
musfinanzierung betrifft. Insgesamt stellt der
Leitfaden die wichtigsten Eckpunkte einer wir-
kungsvollen Aufsicht dar. Dabei betont er, wie
notwendig eine enge Kooperation zwischen Auf-
sichts- und Strafverfolgungsbehdrden bei dieser
Aufgabe ist, wie sie in Deutschland bereits seit
Jahren praktiziert wird.

108 Guidance for a riskbased approach: ,effective super-
vision and enforcement by AML/CFT supervisors of the
financial sector and law enforcement™.

10.2 Geldwascherichtlinie

Nach mehr als zweijahrigen Verhandlungen hat
der europaische Gesetzgeber die Arbeiten an
der Vierten Geldwascherichtlinie abgeschlossen.
Die Richtlinie'®® wurde am 5. Juni 2015 im
Amtsblatt veroéffentlicht. Nun haben die EU-
Mitgliedstaaten bis zum 26. Juni 2017 Zeit, die
neuen Regelungen in nationales Recht umzu-
setzen.

Mit der Vierten Geldwascherichtlinie zieht

die EU die Zugel bei der Geldwaschebekamp-
fung weiter an. Sie demonstriert damit zugleich
die Entschlossenheit des europadischen Gesetz-
gebers, gegen Geldwasche und Terrorismus-
finanzierung noch intensiver vorzugehen. Ein
weiteres Ziel der EU ist es, die nationalen Re-
geln einander starker anzugleichen. Hauptanlass
flr die Novellierung war der Umstand, dass die
europadischen Regelungen zur Bekampfung von
Geldwasche und Terrorismusfinanzierung an
die Uberarbeiteten Empfehlungen der Financial
Action Task Force (FATF) aus dem Jahr 2012
angepasst werden mussten.

Risikobasierter Ansatz

Hervorzuheben ist dabei, dass die Vierte Geld-
wascherichtlinie den risikobasierten Ansatz

bei der Bekampfung von Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung bestatigt und ver-
starkt. Damit setzt sie den von der Dritten
Geldwéscherichtlinie!'® eingeschlagenen Kurs
konsequent fort. Die Dritte Geldwascherichtlinie

109 RL (EU) 2015/849, ABI. EU L 141/73.
110 RL 2005/60/EG, ABI. EU L 309/15.
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hatte noch eine Liste vordefinierter Situationen
mit geringerem oder erhéhtem Geldwascherisi-
ko enthalten. Demgegenlber verlangt nun die
Novelle von den Verpflichteten, jede individuelle
Geschaftsbeziehung und Transaktion auf ihr
spezifisches Risiko zu prifen, zur Geldwasche
missbraucht werden zu kénnen.

Da der risikoorientierte Ansatz eine faktenge-
stlitzte Entscheidungsfindung voraussetzt, wer-
den die EU-Kommission, die Mitgliedslander und
auch die Verpflichteten angehalten, zu diesem
Zweck die inharenten Risiken zu ermitteln und
zu bewerten. Darlber hinaus gibt die Richtli-
nie in drei Anhangen erstmalig Faktoren und
Kriterien vor, welche die Verpflichteten bei der
Bewertung der Risiken von Geldwasche und Ter-
rorismusfinanzierung zu berlicksichtigen haben.
Zugleich beschreibt sie, welche Anforderungen
an eine risikobasierte Aufsicht die zustandigen
Behorden erflillen missen.

Sanktionen

Weiter schreibt die neue Richtlinie zudem kon-
kreter als bisher vor, wie die Mitgliedstaaten
VerstdBe gegen die Regeln zur Geldwaschebe-
kdmpfung sanktionieren missen. Sie fordert
wirksame, verhaltnismaBige und abschre-
ckende verwaltungsrechtliche Sanktionen und
MaBnahmen flr den Fall, dass die nationalen
Vorschriften nicht eingehalten werden, die ein
EU-Mitglied zur Umsetzung der Richtlinie erlas-
sen hat. Verwaltungsrechtliche Sanktionen und
MaBnahmen sind danach zumindest fir schwe-
re, wiederholte oder systematische VerstéBe
gegen verschiedene zentrale Anforderungen an
die Geldwaschepravention vorzusehen.

Neben einer Vielzahl von materiellen Anderun-
gen fur die Verpflichteten wie etwa im Zusam-
menhang mit den politisch exponierten Perso-
nen, den Sorgfaltspflichten flir E-Geld-Produkte
oder den gruppenweiten SicherungsmaBnahmen
begriindet die Richtlinie zudem eine neue Art
der Mitwirkungspflicht auch der Kunden. Dem-
nach sind kiinftig alle juristischen Personen
verpflichtet, prazise und aktuelle Angaben dazu
einzuholen und aufzubewahren, wer fiir sie als
wirtschaftlich Berechtigter fungiert und wie Art
und Umfang der wirtschaftlichen Berechtigung
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beschaffen sind. Diese Informationen muss
jeder Mitgliedstaat in einem zentralen Register
sammeln. Wie ein solches Register konkret aus-
gestaltet wird, ist in Deutschland bisher noch
nicht entschieden.

10.3 Geldtransferverordnung

Parallel zur Vierten Geldwascherichtlinie haben
sich die europaischen Institutionen auf eine
neue unmittelbar geltende Verordnung zur
Ubermittlung von Angaben bei Geldtransfers
geeinigt. Die neue Geldtransferverordnung!!!
ist bereits seit dem 25.Juni 2015 in Kraft, wird
jedoch erst in Kombination mit der Vierten
Geldwascherichtlinie gultig. Ziel der Geldtrans-
ferverordnung ist es, Geldtransfers lliickenlos
zurtckverfolgen zu kénnen. So sollen Geld-
wasche und Terrorismusfinanzierung verhindert
und aufgedeckt und die entsprechenden Ermitt-
lungen vereinfacht werden.

Die wichtigste Anderung der neuen Geldtrans-
ferverordnung schreibt vor, dass die verpflich-
teten Zahlungsdienstleister nicht mehr ledig-
lich Angaben zum Auftraggeber des Transfers,
sondern auch zum Berechtigten des Transfers
machen und diese dem Transfer beifligen mus-
sen. AuBerdem haben kiinftig auch zwischen-
geschaltete Zahlungsdienstleister bestimmte
Prifpflichten, was die Vollstéandigkeit der erfor-
derlichen Angaben betrifft. Bei Bedarf missen
sie des Weiteren risikoangemessene Entschei-
dungen fallen, welche MaBnahmen sie treffen
sollten, wie beispielsweise die Zuriickweisung
oder Aussetzung eines Geldtransfers.

Die neue Verordnung stellt zudem klar, dass

es sich auch dann um einen Geldtransfer im
Sinne der Verordnung handelt, wenn auf Seiten
des Auftraggebers wie des Beglinstigten ein
und derselbe Zahlungsdienstleister agiert. Dies
bestatigt die in Deutschland bereits seit einiger
Zeit geltende Rechtslage.

111 Verordnung (EU) 2015/847, ABI. EU Nr. 141/1.
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10.4 Konsultation der ESA-Leitlinien

Die drei europaischen Aufsichtsbehdrden EBA,
ESMA und EIOPA haben am 21. Oktober 2015
zwei Entwurfe fir gemeinsame Leitlinien zur
Konkretisierung der Vierten Geldwascherichtli-
nie fir drei Monate zur Konsultation gestellt; die
Beratungen dauern unter Berlicksichtigung der
Konsultationsergebnisse noch an.

Eine dieser Leitlinien regelt die vereinfachten
und verstarkten Sorgfaltspflichten auf Kunden-
seite sowie die Umstande, die Finanzinstitute
abwdgen sollen, wenn sie das Risiko von Geld-
wasche und Terrorismusfinanzierung bei einer
individuellen Geschaftsbeziehung oder einer ge-
legentlichen Finanztransaktion einschatzen. Sie
enthalt zudem konkrete Empfehlungen fir die
verschiedenen Verpflichteten und fir verschie-
dene Produkte. In der vorbereitenden Arbeits-
gruppe nahm die BaFin den Ko-Vorsitz wahr.

Eine weitere Leitlinie betrifft die Merkmale der
risikobasierten Aufsicht zur Geldwaschepra-
vention und zur Verhinderung von Terroris-
musfinanzierung, an der sich die nationalen
Aufsichtsbehdrden orientieren sollen. Die BaFin
setzt bereits seit vielen Jahren ein entsprechen-
des System zur Risikoklassifizierung der Institu-
te ein. Auch bei der Entwicklung dieses Leitlinie-
nentwurfs hat die BaFin aktiv mitgewirkt.

Die Leitlinien der ESAs sind zwar kein bindendes
europadisches Recht, doch ihre Nichtanwendung
muss gegeniber den europadischen Aufsichts-
behdrden gemaB dem Prinzip Comply or Explain
begrindet werden.

83

10.5 BaFin-Warnmeldung zu
Bosnien-Herzegowina

Mit ihrem Rundschreiben 2/2015 vom 13. Fe-
bruar 2015 informierte die BaFin Uber eine
Erklarung des standigen MONEYVAL-Ausschus-
ses des Europarats. Dieser hatte bewertet,
inwieweit in den Mitgliedstaaten die internatio-
nalen Standards gegen Geldwdasche und Terro-
rismusfinanzierung eingehalten werden. Nach
den Erkenntnissen des Ausschusses verfligen
Bosnien und Herzegowina nach wie vor nur Uber
ein mangelhaftes Regelwerk, um Geldwdasche
und Terrorismusfinanzierung zu bekampfen. Mit
Rundschreiben 6/2015 vom 10. Juli 2015 unter-
richtete die BaFin zudem die von ihr beaufsich-
tigten Verpflichteten dariber, dass das Land
nun verstarkt durch die International Coopera-
tion Review Group (ICRG) der FATF untersucht
werde und dass dort Defizite im Hinblick auf
wesentliche Empfehlungen der FATF bestlinden.
Die BaFin hat darauf hingewiesen, dass dies
angemessen berlcksichtigt werden sollte, wenn
die Landerrisiken im Rahmen der Pravention
gegen Geldwasche und Terrorismusfinanzierung
bewertet werden.

Die Fortschritte von Bosnien und Herzegowina
bei der Bekampfung der Geldwasche- und
Terrorismusfinanzierung Uberwacht die Europe/
Eurasia Regional Review Group (ERRG) der
FATF. Die BaFin hat in diesem Gremium den
Ko-Vorsitz inne. Sie koordiniert auch die Sitzun-
gen der ERRG und bereitet diese vor.'12

112 Zum erleichterten Zugang zu Basiskonten fir Flichtlinge
vgl. Kapitel III.
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11 Informationsfreiheitsgesetz

II Allfinanzaufsicht

® 11.1 Schwerpunkt

Informationsfreiheitsgesetz

Autor: Markus Heine, BaFin-Referat Prozesse, Widerspruchsverfahren, juristischer Dienst

Das Verwaltungsgericht Frankfurt am Main hat
2015 erstmals IFG-Massenklagen wegen Rechts-
missbrauchs als unzuldssig zuriickgewiesen.
Eine deutsche Rechtsanwaltskanzlei hatte fir
mehr als 1.000 Personen Antrage nach dem
Informationsfreiheitsgesetz des Bundes (IFG)
gestellt.!'3 Es handelte sich dabei um identische
Antrage verschiedener Personen. Vom Aus-
kunftsgesuch waren mehrere insolvente Kredit-
institute und andere Unternehmen betroffen,
die sich teilweise seit mehreren Jahren in Ab-
wicklung befinden. Die Kanzlei hatte regelmaBig
darauf hingewiesen, dass sie die Informationen
fur die Vorbereitung von Staatshaftungsklagen
gegen die Bundesrepublik Deutschland und ge-
gen das Bundesministerium der Finanzen bzw.
die BaFin bendétige. Die BaFin vertritt in diesen
Fallkonstellationen die Auffassung, dass ein ein-
ziger Antrag ausreiche, um einen Zugang zu
den Informationen zu erhalten, wenn weitere
Voraussetzungen erftllt sind.

Einen Teil dieser Massenklageverfahren hat das
Verwaltungsgericht Frankfurt am Main Ende
2015 als unzulassig abgewiesen - und zwar mit
der Begriindung, es fehle das Rechtsschutzbe-
dirfnis (siehe Infokasten).

Den Klagern warf das Gericht Rechtsmissbrauch
vor. Diesen Missbrauch hatten jedoch nicht sie
selbst begangen, sondern ihr Verfahrensbe-
vollmachtiger. Dies ist vergleichbar mit einer
mittelbaren Taterschaft (siehe Infokasten).

113 Vgl. Jahresbericht 2014, Seite 81ff.

Rechtsschutzbediirfnis

Das allgemeine Rechtsschutzbedtirfnis
bzw. Rechtsschutzinteresse ist eine
formelle Voraussetzung dafir, dass ein
Klageverfahren zugelassen wird. Es stellt
das berechtigte Interesse eines in seinen
Rechten Beeintrachtigten dar, ein Gericht
in Anspruch zu nehmen, um Rechtsschutz
zu erreichen. Das Rechtsschutzbedurfnis
fehlt, wenn ohne das Rechtsschutzgesuch
das erstrebte Ziel einfacher, billiger oder
ohnehin erreicht oder ein Gericht mutwil-
lig (unnitz) oder aus unlauteren Motiven
in Anspruch genommen wird.

Mittelbare Taterschaft

Der Begriff der mittelbaren Taterschaft
entstammt urspriinglich dem Strafrecht.
Damit werden unter anderem Fallkonstel-
lationen erfasst, in denen eine Person aus
objektiver Sicht eine Straftat verlbt, sich
aber nicht im Klaren ist, tatsachlich eine
solche zu begehen. Meist handelt sie nicht
vorsatzlich oder sie handelt entschuldigt.
Der Hintermann dagegen durchblickt die
Situation voll und benutzt diese Person
als sein Werkzeug. Die (mittelbar) han-
delnde Person bleibt straffrei, der Hinter-
mann hingegen wird bestraft.
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Urteilsgriinde

Mit den beiden Urteilen vom 10. November
2015%* und dem Gerichtsbescheid vom 1. De-
zember 2015'!> hat das Verwaltungsgericht
erstmals zum Phanomen der IFG-Massenkla-
geverfahren mit deutlichen Worten Stellung
bezogen. Zum Rechtsmissbrauch fiihrte das
Gericht aus, die Klagen seien bereits unzulds-
sig, weil den Klagern ein Rechtsschutzinteresse
fehle. Ein solches sei nicht vorhanden, wenn
ein Obsiegen keinen rechtlichen oder tatsach-
lichen Vorteil bringt. Hauptzweck des IFG sei
es, die offentliche Verwaltung zu kontrollieren,
um gegebenenfalls Missstande aufzudecken.
Dies sei in den zu entscheidenden Verfahren
nicht beabsichtigt. Auch ein privates Interesse
an den Informationen liege nicht vor, da eine
etwaige Staatshaftungsklage keine Aussicht
auf Erfolg habe. Denn zum einen besteht nach
§4 Absatz 4 Gesetz Uber die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (FinDAG) kein
Schadensersatzanspruch gegeniber dem Staat,
da die BaFin nur im 6ffentlichen Interesse tatig
wird. Zum anderen wére ein Staatshaftungsan-
spruch, wenn er denn existiere, gemaB § 195
Blrgerliches Gesetzbuch (BGB) bereits nach
drei Jahren verjahrt.

Gericht als Gelddruckmaschine

Das Gericht flhrte aus, der Prozessvertreter
habe bei seinen Mandanten ,objektiv falsche
und vollig irreale Vorstellungen und Erwartun-
gen geweckt", die dazu gefiihrt hatten, dass sie
sich von ihm hatten ,instrumentalisieren® las-
sen. Der Zweck der Klagen liege offensichtlich
nur darin, Gebuhrenanspriiche zu generieren.
Dies sei der Grund dafir, warum der Bevoll-
machtigte kein behdrdliches Musterverfahren
zulieB. Die Rechtsauffassung des Prozessvertre-
ters zur Verjahrungshemmung sei ,derart weit
von dem entfernt, was juristisch vertretbar ist,
dass sich eine strafrechtliche Relevanz geradezu
aufdrangt®. Das Gericht flhlte sich als ,Geld-
druckmaschine™ missbraucht, ein ,krasserer Fall
von Rechtsmissbrauch sei kaum denkbar®. Die
Klager haben sich das Verhalten ihres Verfah-
rensbevollméachtigten zurechnen zu lassen.

114 Az. 7 K 2707/15 und Az. 7 K 2940/15.
115 Az. 7 K 4713/14.
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Das Gericht hat also die Klagen bereits aus
formellen Griinden scheitern lassen. Dennoch
nahm es auch inhaltlich (materiell-rechtliche
Prifung) Stellung. Es kam dabei zu dem Er-
gebnis, dass selbst wenn ein formelles Rechts-
schutzbedirfnis bestiinde, die Klagen aus
materiell-rechtlichen Griinden zurlickzuweisen
seien. Dabei verwies es vorwiegend auf die
Entscheidung des Européischen Gerichtshofs
(EuGH) vom 12. November 2014 sowie auf die
Urteile des Hessischen Verwaltungsgerichts
(Hess. VGH) vom 11. M&rz 20156, welche die
Entscheidung des EuGH erstmals umgesetzt
haben.!”

Da die Klager unterlagen, haben sie die - nicht
unerheblichen - Kosten des Verfahrens zu tra-
gen. Das Gericht wies darauf hin, dass es dem
Gerechtigkeitsempfinden entsprache, wenn der
Verfahrensbevollmachtigte die Kosten trige,

weil er den Rechtsmissbrauch verursacht habe.
Daflir gebe es jedoch keine Rechtsgrundlage.

Die Rechtsmittel der Berufung und Revision
(siehe Infokasten, Seite 86) gegen die Urteile
wurden nicht zugelassen. Ein Teil der Urteile
ist bereits rechtskraftig. Uber die gestellten
Antrége auf Zulassung der Berufung wurde bis
Redaktionsschluss noch nicht entschieden.

Bundesverwaltungsgericht legt dem EuGH
weitere Fragen vor

Ende 2015 hatte sich das Bundesverwaltungs-
gericht mit zwei alteren IFG-Revisionsverfahren
mit Bezug zur Phoenix Kapitaldienst GmbH zu
befassen. Die Verfahren waren vor dem Hin-
tergrund der zu erwartenden Entscheidung des
EuGH vom 12. November 20148 zuné&chst fur
langere Zeit ausgesetzt.

Das Gericht machte in der mindlichen Ver-
handlung am 22. Oktober 2015 deutlich, dass
weitere Fragen zur Auslegung der Finanzmarkt-
richtlinie I**° an den EuGH zu stellen seien, da
diese durch das Urteil des Gerichtshofs vom

116 Az. 6 A 329/13, Az. 6 A 330/13 und Az. 6 A 1071/13.
117 Zu den Urteilen vgl. Jahresbericht 2014, Seite 81 ff.
118 Az. C-140/13.

119 Richtlinie 2004/39/EG, ABI. EU L 145/1.
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Berufung und Revision im
Gerichtsverfahren

Im Rahmen der Berufung Uberprift das
Oberverwaltungsgericht das ergangene
Urteil auf dessen Richtigkeit - und zwar
hinsichtlich aller Tatsachenfeststellungen
und aller angewendeten Rechtsnormen.

Im Revisionsverfahren dagegen werden
keine Tatsachen ermittelt. Es wird nur
noch geprift, ob das Urteil auf der Verlet-
zung von Rechtsnormen beruht.

Berufung und Revision werden im Regel-
fall durch das Gericht, welches das Urteil
geféllt hatte, zugelassen. Erfolgt eine
solche Zulassung nicht, hat derjenige, der
ein solches Rechtsmittel begehrt, dem
nachst héheren Gericht die aus seiner
Sicht vorliegenden Zulassungsgriinde
vorzutragen. Dieses Gericht entscheidet
dann selbstandig, ob die vorgetragenen
Griinde tatsachlich gegeben sind. Wird
einem solchen Antrag stattgegeben, wird
das Verfahren in der Rechtsmittelinstanz
fortgefuhrt.

12. November nicht hinreichend geklart wor-
den seien. Aus diesem Grund wurden mit den
Beschliissen vom 4. November 201520 beide
Verfahren erneut ausgesetzt und dem Euro-
paischen Gerichtshof im Wege eines Voraben-
tscheidungsverfahrens nach Artikel 267 Vertrag
Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union
(AEV) zur weiteren Klarung vorgelegt.

Im Kern wird es um die Fragen gehen,

— ob unter den Begriff der vertraulichen Infor-
mationen im Sinne von Artikel 54 der Finanz-

120 AZ 7 C 3.14und AZ 7 C 4.14.
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marktrichtlinie I unabhangig von weiteren
Voraussetzungen alle unternehmensbezoge-
nen Angaben fallen, die das beaufsichtigte
Unternehmen an die Aufsichtsbehdérde Uber-
mittelt hat, und

— ob alle in den Akten enthaltenen AuBerun-
gen der Aufsichtsbehdérde einschlieBlich ihrer
Korrespondenz mit anderen Stellen vom
aufsichtsrechtlichen Geheimnis als Teil des
Berufsgeheimnisses im Sinne des Artikels 54
dieser Richtlinie erfasst sind.

AuBerdem bittet das Bundesverwaltungsgericht
um Klarung der Frage, ob der Begriff der ,ver-
traulichen Informationen™ im Sinne von Artikel
54 der Finanzmarktrichtlinie I so auszulegen ist,
dass es fir die Qualifizierung einer von der Auf-
sichtsbehérde tUbermittelten unternehmensbe-
zogenen Angabe als schutzwilirdiges Geschafts-
geheimnis bzw. als ansonsten schutzwiurdige
Information allein auf den Zeitpunkt der Uber-
mittlung an die Aufsichtsbehdrde ankommt.

Sollte die vorgenannte Frage verneint werden,
wird gefragt, ob nach Ablauf einer gewissen
Zeit - angedacht sind funf Jahre — widerlegbar
vermutet werden diirfe, dass die unterneh-
mensbezogene Angabe bzw. Information an
wirtschaftlichem Wert verloren hat und deshalb
kein schitzenswertes Geheimnis darstellt, und
ob dies auch flr das aufsichtsrechtliche Berufs-
geheimnis der BaFin gelte.

Je nach Antwort des EuGH werden die vor-
genannten Verfahren entweder durch den
Hessischen Verwaltungsgerichtshof in Kassel
erneut oder vom Bundesverwaltungsgericht ab-
schlieBend entschieden. Bis dahin wird es eine
Rechtssicherheit im Umgang mit dem IFG noch
nicht geben kénnen. Wann mit einer abschlie-
Benden Entscheidung gerechnet werden kann,
ist derzeit nicht absehbar.
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11.2 Verfahrenseingédnge im Jahr 2015

Bedingt durch die neuere Rechtsprechung des
als Erstinstanz zustandigen Verwaltungsgerichts
Frankfurt am Main ging die Zahl der Erstantrage
zum Geschaftsbereich Bankenaufsicht 2015 im
Vergleich zum Vorjahr stark zurick (siehe Ta-
belle 4 ,IFG-Statistik 2015").'2! Dagegen waren
2015 weitere IFG-Massenantragsverfahren zur
Wertpapieraufsicht zu bearbeiten, die auch der
Grund fir die hohe Zahl neuer Widerspruchs-
verfahren waren. Auch diese Massenverfahren
wurden von einer einzigen Rechtsanwaltskanz-

Tabelle 4 IFG-Statistik 2015
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lei initiiert, die sich dem Anlegerschutz ver-
schrieben hat. Vertreten werden in diesem
Fall mehr als 700 Antragsteller. Sie streiten
um den Zugang zu ein und derselben Informa-
tion, nicht aber um einen individuellen Zugang
dazu. Obwohl viele Klagen wegen Rechtsmiss-
brauchs - zum Teil bereits rechtskraftig — ab-

gewiesen wurden, bleibt die Zahl der insgesamt

bei der BaFin anhdngigen Klageverfahren in
allen Instanzen auf einem sehr hohen Niveau,

was an dem nicht unerheblich hohen Neuzugang

an Klagen liegt.

Aufsichts- Zahl Antrag Informati- Informa- Informations- Widespruch Rechtsmittel insgesamt
bereich Neueingidnge zuriick onszugang tionszugang zugang eingelegt eingelegt anhéngi-
2015 genommen gewahrt teilweise abgelehnt ge Klage-
abgelehnt verfahren
BA* 291 496 2 676 420 1.268
VA* 3 1 2 1 1 1
WA* 720 7 19 641 53 400 69 76
QIV* 70 6 1 2 6 2 1 2
Gesamt 1.084 13 21 1.139 63 1.079 491 1.347
* BA=Bankenaufsicht, VA= Versicherungsaufsicht, WA= Wertpapieraufsicht, QIV = Querschnittsaufgaben.
Die Zahlen beziehen sich noch auf die Organisationsstruktur der BaFin vor der Umorganisation zum Jahresbeginn 2016.122

121 Zu den Vorjahreszahlen vgl. Jahresbericht 2014, Seite 85.
122 Zum neuen Aufbau der BaFin vgl. Kapitel VI 2.
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Aufsicht tiber Banken, Finanzdienst-
leister und Zahlungsinstitute

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Ein Jahr Europdische Banken-
aufsicht

Das erste Jahr des Einheitlichen Aufsichtsme-
chanismus SSM (Single Supervisory Mechanism)
unter der Leitung der Europaischen Zentralbank
(EZB) ist voruber (siehe Infokasten ,Europdische
Bankenaufsicht im SSM", Seite 89). Schon jetzt
zeigt sich, dass der Kerngedanke des SSM er-
folgreich umgesetzt werden konnte: eine inte-
grierte Aufsicht Uber die Banken des Euroraums
durch die national zustédndigen Behdrden und
die EZB.!

Um aber auch auf lange Sicht erfolgreich ar-
beiten zu kdnnen, muss der SSM noch an der
einen oder anderen Stelle Hand anlegen. So
gibt es bei der Zusammenarbeit mit den natio-
nalen Behdérden noch Verbesserungsbedarf,
insbesondere, was den Informationsaustausch
und die Abstimmung der Beteiligten angeht.
Auch muss die junge Behoérde ein einheitliches
Verwaltungshandeln entwickeln. Zumindest aus
deutscher Sicht bedeutet das zugleich einen

1 Vgl. Jahresbericht 2014, Seite 86 ff., Seite 89 ff.

Paradigmenwechsel im Ansatz der Aufsicht.
Dieser ist starker quantitativ ausgerichtet, als
es hierzulande Ublich war. Hinzu kommt, dass
der Kommunikations- und Abstimmungsbedarf
zwischen allen beteiligten Aufsichtsinstitutionen
sehr hoch ist.

Best Practice

Dabei gibt das Leitbild der EZB-Bankenaufsicht
die Richtung vor: Der SSM mdchte in einem
Rahmenwerk die besten nationalen Aufsichts-
praktiken (Best Practices) vereinen. Auf diese
Weise soll er daflir sorgen, dass alle Mitglied-
staaten das einheitliche Regelwerk und die maB-
geblichen Aufsichtsgrundsatze und -praktiken
einhalten. Privilegierungen soll es nicht geben -
weder flir groBe Institute noch fir bestimmte
Bankengruppen noch fir kleinere SSM-Banken.

Was die Sache erschwert: NaturgemaBs spielt
nicht nur harmonisiertes Recht eine Rolle -

wie die Eigenmittelrichtlinie CRD IV (Capital
Requirements Directive IV) und die Eigenmittel-
verordnung CRR (Capital Requirements Regula-
tion). Viele Rechtsnormen sind nicht europaisch
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Europdische Bankenaufsicht im SSM

Am 4. November 2014 hat der Einheitliche
Aufsichtsmechanismus fir die Banken
des Euroraums (Single Supervisory
Mechanism - SSM) seine Arbeit aufgenom-
men.? Die bedeutenden Institute oder Ins-
titutsgruppen (Significant Institutions — SIs)
beaufsichtigt der SSM seitdem unmittelbar.
Derzeit handelt es sich um 129 Banken
bzw. Bankengruppen, darunter 22 deutsche
Gruppen (siehe Tabelle 11 , Deutsche Insti-
tute unter direkter Aufsicht des SSMs", Sei-
te 137)3. Die weniger bedeutenden Institute
(Less Significant Institutions - LSIs) beauf-
sichtigt der SSM mittelbar; sie stehen also
nach wie vor unter nationaler Aufsicht.

Das konstituierende Merkmal der europa-
ischen Aufsicht besteht darin, dass Euro-
paische Zentralbank (EZB) und nationale
Aufsichtsbehdrden (National Competent
Authorities — NCAs) gemeinsam Aufsicht
betreiben und eng kooperieren. Dies er-
gibt sich aus Artikel 6 der SSM-Verord-
nung, wonach die EZB ,ihre Aufgaben

harmonisiert, etwa das Gesellschaftsrecht und
die Bilanzierungsregeln. Die nationalen Aufse-
her in den gemeinsamen Aufsichtsteams (Joint
Supervisory Teams — JSTs) stehen vor der gro-
Ben Herausforderung, diese nichtharmonisierten
Rechtsgebiete zu erldutern. Sie missen schlieB3-
lich das Ziel des SSM, alle Institute gleich zu
behandeln, in Einklang bringen mit der Akzep-
tanz nationaler Besonderheiten.

1.1.1 Harmonisierung von Wahlrechten
und Optionen

Die EZB beaufsichtigt seit November 2014

die bedeutenden Kreditinstitute (Significant
Institutions - SIs) im Euroraum unmittelbar.
Hierbei wendet sie unmittelbar geltendes Uni-

2 Der SSM steht grundsatzlich auch den EU-L&ndern offen,
die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdren.

3 Die aktuelle Liste aller bedeutenden Institute unter
direkter SSM-Aufsicht ist unter folgendem Link abrufbar:
https://www.bankingsupervision.europa.eu. Die bedeuten-
den deutschen Institute unter direkter SSM-Aufsicht sind
unter 3.3.1 in der oben genannten Tabelle 11 aufgeflhrt.
Es handelt sich bei den 22 Gruppen um 67 Einzelinstitute.

innerhalb eines einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus wahrnimmt, der aus der EZB und den
national zustandigen Behdrden besteht™. Weiter
heiBt es, dass ,sowohl die EZB als auch die
national zustandigen Behdrden der Pflicht zur
loyalen Zusammenarbeit und zum Informations-
austausch (unterliegen)". Der SSM ist also ein
Aufsichtsblindnis unter der Fiilhrung der EZB.

Als oberstes Beschlussorgan im SSM fungiert
der EZB-Rat (Governing Council). Zur Planung
und Ausltbung der Aufsicht hat man innerhalb
der EZB jedoch das Supervisory Board einge-
richtet. In diesem Board vertritt die BaFin in
Person ihres Prasidenten Felix Hufeld Deutsch-
land als stimmberechtigtes Mitglied. Das Gre-
mium bereitet alle Aufsichtsentscheidungen vor
und legt sie dem EZB-Rat zur Beschlussfassung
vor. Es gilt das Non-Objection-Verfahren: Der
EZB-Rat kann die Entscheidungsvorschlage des
Supervisory Boards nur annehmen oder zu-
rickweisen, andern darf er sie nicht. Lehnt der
Rat einen Vorschlag nicht innerhalb von zehn
Arbeitstagen ab, gilt er als angenommen.

onsrecht an, etwa die CRR. Bei Rechtsakten,
die in nationales Recht umzusetzen sind, bei-
spielsweise der CRD IV, wendet sie die nationale
Umsetzung an; im deutschen Recht ist das im
Wesentlichen das Kreditwesengesetz (KWG).

CRR und CRD 1V enthalten eine Reihe von
Wahlrechten und Optionen. Diese Regelungen
geben entweder den Mitgliedstaaten oder den
zustandigen Aufsichtsbehdrden die Mdéglichkeit,
zwischen zwei oder mehr Vorgehensweisen zu
wahlen, oder aber sie raumen ihnen Ermessens-
spielrdume bei Entscheidungen im Einzelfall ein.
Uben die Mitgliedstaaten die Wahlrechte und
Optionen aus, ist die EZB an die jeweilige natio-
nale Umsetzung gebunden. Sind diese Rechte
jedoch einer Aufsichtsbehdérde zugewiesen, (bt
die EZB die Wahlrechte und Optionen im Rah-
men ihrer Zustandigkeit selbststandig und in
eigener Verantwortung aus.

Vor diesem Hintergrund hat sich die EZB in
Zusammenarbeit mit Vertretern der nationalen
Aufsichtsbehorden, den NCAs, in einem um-



90 II1

fangreichen Projekt mit zunachst rund 120
dieser Wahlrechte und Optionen, mit deren
praktischer Relevanz und mit der bisherigen
Verwaltungspraxis in den Mitgliedstaaten aus-
einandergesetzt. Zudem entwickelte sie hierzu
eigene SSM-Positionen.

Als Ergebnis dieser Arbeiten hat die EZB eine
Verordnung und eine Leitlinie veroffentlicht. Die
Verordnung wird am 1. Oktober 2016 in Kraft
treten. Beide Dokumente wurden vom 11. No-
vember bis 16. Dezember 2015 6ffentlich kon-
sultiert; am 11. Dezember 2015 fand auBerdem
eine offentliche Anhérung statt. Die EZB-Verord-
nung regelt die Ausiibung genereller Wahlrech-
te durch die Europaische Zentralbank. Hierbei
handelt es sich um Regelungen im Unionsrecht,
durch die der zustandigen Aufsichtsbehérde die
Mdéglichkeit eingerdumt wird, zur Regelung eines
bestimmten Sachverhalts zwischen mehreren
Vorgehensweisen zu wahlen. Die gewahlte Op-
tion ist dann aber fir alle Institute verbindlich.

SREP: Bankrisiken ganzheitlich bewerten

Aufsicht Uber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

Beispiele sind die Entscheidungen, wie schnell
der Ubergang auf das neue Eigenmittelregime
nach Basel III erfolgen soll, und die grundsatz-
liche Privilegierung bestimmter Forderungen im
Rahmen des GroBkreditregimes. Aufgrund der
allgemeingultigen Wirkung der diesbezliglichen
aufsichtlichen Entscheidungen wurde fur ihre
Umsetzung die Rechtsform einer unmittelbar
verbindlichen EZB-Verordnung gewahlt. Der
Entwurf der EZB-Guides beschaftigt sich dage-
gen mit Vorschriften, die eine Entscheidung im
Einzelfall erfordern. In den EZB-Guides sollen
erganzende Kriterien formuliert werden, die die
gesetzlichen Voraussetzungen naher spezifizie-
ren sollen, um so eine einheitliche Anwendung
durch die EZB zu gewahrleisten. Rechtlich ver-
bindlich sind die EZB-Guides jedoch nicht. Vor
allem sollen sie auch das Handeln der Akteure
im SSM vereinheitlichen und zugleich dazu bei-
tragen, die entscheidungsrelevanten Kriterien
insbesondere gegenilber den beaufsichtigten
Kreditinstituten transparent zu gestalten.

Autor: Ludger Hanenberg, BaFin-Referat SREP, Vergtitung und operationelles Risiko

Ein wesentliches Prinzip der Architektur des
Baseler Rahmenwerks ist seit Basel II* das
Drei-Saulen-Konzept. Gemeint sind damit die auf-
sichtliche Vorgabe von Eigenkapitalanforderungen
(Saule 1), der aufsichtliche Uberpriifungs- und
Bewertungsprozess der internen Risiken, Struk-

4 Basel II ist im Juni 2004 verdéffentlicht worden und Ende
2006 in Kraft getreten. Die Europaische Union hat Basel II
im Juni 2006 mit der Bankenrichtlinie (2006/48/EG) und
der Kapitaladaquanzrichtlinie (2006/49/EG) umgesetzt.
Ende 2010 wurde Basel III veroffentlicht. Es umfasst
auch Basel II und die weiteren Anderungen, die der
Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht seitdem veroéffent-
licht hat. Basel III ist in der EU durch die Eigenmittel-
richtlinie CRD IV (Capital Requirements Directive IV) und
die Eigenmittelverordnung CRR (Capital Requirements
Regulation) umgesetzt worden.

turen und Prozesse (Saule II) und die Offen-
legungsanforderungen (Saule III) zur Verbesse-
rung der Marktdisziplin (siehe Grafik 3 “Baseler
Rahmenwerk", Seite 91).

Das Ziel des aufsichtlichen Uberpriifungs- und
Bewertungsprozesses (Supervisory Review and
Evaluation Process — SREP) der Saule II besteht
darin, dass sich die Aufsicht ein umfassendes
Bild von der internen Risikoallokation und -steue-
rung der Banken macht und in die Lage versetzt
wird zu beurteilen, ob die Kapital- und Liquidi-
tatsausstattung des Instituts - Gber die Anforde-
rungen der Saule I hinaus - angemessen ist.
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Grafik 3 Baseler Rahmenwerk

Baseler Rahmenwerk

Saule I

Mindestkapitalanforderung

Saule II

Aufsichtlicher Uberpriifungs-

Saule III

Offenlegung

und Bewertungsprozess

Einblick in Entscheidungsprozesse

Schon seit mehr als zehn Jahren beschéaftigen
sich die Aufsichtsbehdérden mit der Frage, wie
sich die Saule II konkret ausgestalten lasst. Da
die Baseler Vorgaben hierzu recht schlank sind,
haben die Aufseher weltweit unterschiedliche
Konzepte entwickelt, die von strikten, allge-
meingtltigen Vorgaben bis zu sehr flexiblen
Regelungen reichen, die stark auf die Situation
der einzelnen Institute abstellen. Die bislang in
Deutschland verfolgten Konzepte dlrften ten-
denziell der zweiten Kategorie zuzuordnen sein.
Bisher stand hier ein eher qualitativ gepréagter
Ansatz im Vordergrund, der den Instituten ins-
besondere bei der internen Ermittlung der Risi-
kotragfahigkeit und Kapitalallokation (Internal
Capital Assessment and Allocation Process -
ICAAP), die Teil des SREPs ist, erhebliche, an
der Sache orientierte Spielraume gewahrte.
Zwei Konzepte waren bisher vorherrschend: der
bilanzorientierte (Going-Concern-Ansatz) und
der wertorientierte (Gone-Concern-Ansatz).
Wahrend der wertorientierte Ansatz vor allem
bei groBen Instituten anzutreffen ist, nutzen
den bilanzorientierten Ansatz vor allem kleine
und mittlere Banken, um einen moglichst weit-
gehenden Gleichklang zwischen bankinterner
Steuerung und aufsichtlichen Vorgaben zu er-
reichen, der es auch der Aufsicht erlaubt, einen
vertieften Einblick in die Entscheidungsprozesse
der Banken zu erhalten.

Bei der Aufarbeitung der Finanzkrise 2007/2008
wurden Schwachstellen bei den Banken sichtbar,
die zeigten, dass sich die Aufsicht verstarkt mit

den internen Prozessen auseinandersetzen und
dabei alle flr die Institute relevanten Risiken
angemessen erfassen und beurteilen muss. Die
Saule II - sprich: der SREP - gewann schnell an
Bedeutung. Die Regulierung wurde strikter und
hatte — zumindest in Europa - zugleich das Ziel,
die stark divergierenden Konzepte der Aufseher
besser aufeinander abzustimmen. Vorlaufiger
Endpunkt bei der Strukturierung und Harmoni-
sierung des SREP sind die Leitlinien der Euro-
paischen Bankaufsichtsbehérde EBA (European
Banking Authority) vom 19. Dezember 2014.°

Anforderungen der EBA-Leitlinien

Die EBA-Leitlinien enthalten Vorgaben zu den
wesentlichen Aspekten eines umfassenden
SREPs. Die Aufsichtsbehdrden wurden aufge-
fordert, bis Februar 2015 zu erklaren, ob sie
die Leitlinien ab dem 1. Januar 2016 einhalten
wirden. Die BaFin hat sich gegenliber der EBA
verpflichtet, die Leitlinien ab 2016 in ihre Auf-
sichtsprozesse und -verfahren zu integrieren
und ihr bisheriges Vorgehen bei der Ausarbei-
tung institutsindividueller Risikoprofile an die
Vorgaben der EBA anzupassen.

Wesentliche Elemente des SREPs sind nach
den Leitlinien eine laufende Uberwachung der
Risikosituation Gber quantitative Schlissel-
indikatoren, eine Geschdftsmodellanalyse, die
insbesondere die Nachhaltigkeit der Ertrags-

5 EBA Guidelines on common procedures and methodolo-
gies for the supervisory review and evaluation process
(SREP).
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potenziale zur Generierung von Eigenmitteln
zum Gegenstand hat, und die Betrachtung der
Angemessenheit der internen Strukturen, Pro-
zesse, Kontrollen und des Risikomanagements
einer Bank (Unternehmensfiihrung).

Geschaftsmodellanalyse bedeutet nicht, dass
bestimmte Geschaftsmodelle vorgegeben wer-
den. Allerdings wird durch einen Vergleich der
Wettbewerbssituation analysiert, in welchem
Umfang die Geschaftsausrichtung Uber einen
langeren Zeitraum hinweg realisierbar und sta-
bil ist. Wenn diese Aspekte auch nicht véllig neu
sind, so verlangen sie doch eine deutlich quan-
titativer gepragte Betrachtung, als die deutsche
Aufsicht sie bislang praktiziert hat. Dazu passt
es auch, dass ein weiteres Element des SREPs
darin besteht, die wesentlichen Risikoarten zu
beurteilen: das Kredit-, das Marktpreisrisiko,
das operationelle Risiko und das Zinsanderungs-
risiko im Anlagebuch. Die EBA erwartet, dass
die Aufsicht die Auspragung der jeweiligen
Risikoart quantitativ analysiert und dass sie
sich mit Fragen des Risikomanagements und
der internen Kontrolle auseinandersetzt. Diese
Betrachtung wird immer unter dem Primat der
VerhaltnismaBigkeit und Wesentlichkeit stehen.
Die Anforderungen an die internen Strukturen,
Kontrollen und Prozesse sind in Deutschland
schon durch die Mindestanforderungen an das
Risikomanagement (MaRisk)® hinreichend be-
kannt und auch bisher in die Erstellung des
Risikoprofils eingeflossen. Institute, die auf die-
sem Gebiet bislang gut aufgestellt waren, haben
damit eine sehr gute Ausgangsposition flr den
SREP.

Neu sind dagegen die Anforderungen der EBA
an die Festlegung angemessener aufsichtlicher
Eigenmittel sowie einer angemessenen Liqui-
ditatsausstattung. Wahrend die Liquiditatsaus-
stattung eine Option der EBA ist, ist die Festle-
gung angemessener aufsichtlicher Eigenmittel
eine zwingende Vorgabe, die ab 2016 umzuset-
zen ist.

6 Zu den MaRisk vgl. auch 1.4.

Aufsicht Uber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

Kapitalfestsetzung zentraler Bestandteil
des SREPs

Der groBte Umsetzungsbedarf entsteht durch
die Erwartungshaltung der EBA, dass die natio-
nalen Aufsichtsbehdrden fir alle Kreditinstitute
als Ergebnis des SREPs festlegen, wie die aus
ihrer Sicht insgesamt angemessene Eigenmit-
telausstattung aussehen soll. Bisher hat die
deutsche Aufsicht, wie andere Behdrden auch,
hiervon abgesehen. Daher stellt dieser Teil der
SREP-Leitlinien die groBte Herausforderung fir
die Aufsicht dar.

Erste Erfahrungen konnten die deutschen Auf-
seher 2014 und 2015 beim SREP der Europaischen
Zentralbank flr die 22 bedeutenden deutschen
Institutsgruppen sammeln, die unter der direkten
Aufsicht des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus
SSM (Single Supervisory Mechanism) stehen. Eine
andere Dimension hat in Deutschland der SREP
flr die fast 1.600 Institute, die nicht der direk-
ten SSM-Aufsicht unterliegen. Schon deswegen
hat die Aufsicht ein groBes Interesse daran, den
Prozess der Eigenmittelfestsetzung transparent
zu gestalten. Zugleich sollten die bisher geleis-
teten Vorarbeiten der Institute, insbesondere
zur Nutzung des ICAAPs, angemessen berlck-
sichtigt werden. Das ist auch deshalb ndétig, weil
flr die EBA-Leitlinien der ICAAP der Bank einen
zentralen Ausgangspunkt der Kapitalfestsetzung
darstellt. Zum ICAAP mussten die Institute
erstmalig zum 31. Dezember 2015 Meldungen
im Rahmen der Verordnung zur Einreichung von
Finanz- und Risikotragfahigkeitsinformationen
(FinARisikoV) abgeben.

Wichtige Bausteine fir eine Kapitalfestsetzung
nach dem SREP liegen also vor. Was damit auf
den ersten Blick wie eine national relativ leicht
umsetzbare Aufgabe erscheint, entpuppt sich bei
naherem Hinsehen als ein komplexes Unterfan-
gen. Da bisher nur wenige Vorgaben zur Ausge-
staltung des ICAAPs gemacht wurden, sind die
entsprechenden Angaben und zugrundeliegenden
Parameter der Banken sehr unterschiedlich und
im Zweifel wenig vergleichbar. Zudem gibt die
EBA ein bestimmtes Verfahren zur Ableitung der
Kapitalfestsetzung vor, das als ,Pillar-I-plus®-
Verfahren bekannt geworden ist. Das bedeutet
zum einen, dass die Kapitalfestsetzung nicht,
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wie bisher, gesamtheitlich erfolgen soll, sondern
flr jede Risikoart separat. Zum anderen - und
das ist der entscheidende Aspekt — wird das
Saule-I-Kapital als gegeben angenommen, und
die Festsetzung des SREP-Kapitals erfolgt als
Zuschlag auf dieses Saule-I-Kapital. Bisher
erlaubte das deutsche Konzept, die Kapitalunter-
legung im Rahmen des ICAAPs vollstandig neu
zu berechnen, wobei die Einhaltung der Saule-I-
Anforderungen allerdings eine implizite Nebenbe-
dingung darstellte. Mit dem EBA-Verfahren wird
zwar eine unmittelbare Verbindung zwischen der
Saule I und dem Ergebnis der Beurteilung gemaBi
Saule II hergestellt. Gleichzeitig aber schrankt
ein solches Vorgehen den bankindividuellen Spiel-
raum bei der Nutzung des ICAAPs erheblich ein.

EZB will weitere Harmonisierung

Die deutsche Aufsicht hat daher begonnen, im
Dialog mit der Kreditwirtschaft Konzepte fir die
Kapitalfestsetzung zu entwickeln, die zunachst
eine Berlcksichtigung der vorhandenen Ansatze
der Institute erméglichen sollen. Eine erste In-
formationsveranstaltung dazu fand im Oktober
2015 statt, eine weitere ist geplant. Diesen Aus-
tausch will die BaFin im Fachgremium MaRisk
fortsetzen.

1.1.3 Arbeitin den JSTs

Die Aufsicht Uber die bedeutenden Kreditinsti-
tute, die Significant Institutions oder kurz SlIs,
Ubt die EZB unmittelbar aus. Das zentrale
Instrument der Aufsicht im SSM bilden die
gemeinsamen Aufsichtsteams, die JSTs, in
denen BaFin-Beschaftigte mit Aufsehern aus
dem gesamten Euroraum und der EZB zu-
sammenarbeiten. Jede signifikante Banken-
gruppe des Euroraums wird von einem eigenen
Aufsichtsteam beaufsichtigt, das wiederum
ein EZB-Mitarbeiter (JST-Koordinator) in Zu-
sammenarbeit mit den Subkoordinatoren der
nationalen Aufsichtsbehdrden leitet. Die Zahl
der Aufseher in den JSTs richtet sich nach der
GroBe und Komplexitat der Bankengruppen, die

Da dieser gesamte Prozess komplex ist und
mogliche Folgen fir die interne Banksteuerung
zu bedenken sind, ist bereits absehbar, dass
sich Lésungsansatze fortentwickeln werden.
Zudem hat die EZB klargemacht, dass sie ein
groBes Interesse an der Harmonisierung des
SREP-Prozesses in der Eurozone hat, so dass
ihre Vorgaben mittelfristig ebenfalls zu beriick-
sichtigen sind. Dabei handelt es sich aber um
einen Prozess, der mit dem der kommunizieren-
den Rdhren vergleichbar ist.

Da die deutsche Aufsicht flr die kleineren, nicht
direkt der EZB-Aufsicht unterliegenden Institute
zustandig ist, besteht ein Interesse von Seiten
der EZB, an den hier gewonnen Erfahrungen
teilzuhaben. Die zunachst national entwickelten
SREP-Konzepte haben also durchaus Chancen,
Eingang in einen Ubergreifenden Kontext zu fin-
den. Es erfordert Zeit, aber auch den Mut, neue
Wege zu gehen, um ein insgesamt stimmiges
Bild der Risikosituation einer Bank und der dar-
aus abgeleiteten Kapitalanforderung zu erzielen.
Daher wird sich die deutsche Aufsicht die von
der EBA zugestandenen drei Jahre Zeit nehmen,
bis sie den SREP einmal fir alle Institute durch-
gefihrt hat.

sie beaufsichtigen. Die Teams Uben einerseits
die laufende Aufsicht Uber die Institute aus und
verantworten andererseits die Umsetzung der
Entscheidungen des Supervisory Boards des
SSM, das dem EZB-Rat als oberstem Beschluss-
organ des SSM Entscheidungsentwirfe vorlegt.
Die BaFin vertritt Deutschland als stimmberech-
tigtes Mitglied im Supervisory Board.

Der Netzwerkcharakter des SSM mit all seinen
Schnittstellen in den Entscheidungsprozessen
zeigt sich in den gemeinsamen Aufsichtsteams
besonders deutlich: Lag die Bankenaufsicht bis-
lang in alleiniger nationaler Verantwortung, sind
in den JSTs nun neben dem nationalen Aufseher
auch Aufseher der EZB und der Behorden ande-
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rer Lander vertreten. Dieses Konglomerat unter-
schiedlicher Aufsichtskulturen und Erfahrungen
ist einerseits eine Bereicherung flr die neue
europadische Aufsicht. Denn es fihrt dazu, dass
bisherige Ansatze der Aufsicht kritisch liberdacht
und gemeinsam stetig weiterentwickelt werden.
Zugleich aber hat diese Vielfalt in der Einarbei-
tungsphase der neuen Aufsicht einen sehr hohen
Koordinierungs- und Abstimmungsaufwand aus-
geldst, und zwar vor allem, was die Aufgabentei-
lung zwischen den beteiligten Institutionen und
den neuen Entscheidungsebenen angeht. Eine
der Herausforderungen fir die weitere Zusam-
menarbeit besteht darin, das Handeln der einzel-
nen Akteure noch besser zu synchronisieren und
anzugleichen. Auch manche Informationsflisse
missen sich noch weiter einspielen.

Ungeachtet dessen hat sich unter den betei-
ligten Akteuren in den Aufsichtsteams rasch
eine vertrauensvolle Zusammenarbeit etabliert.
Zugleich ist — nicht zuletzt auf Grundlage der
gesammelten Erfahrungen - zu beobachten,
dass die Aufsichtsprozesse mehr und mehr
harmonisiert werden. Daher lasst sich bereits
ein gutes Jahr nach dem Start des SSM kon-
statieren, dass sich die vielversprechenden JSTs
als Mittel der angestrebten intrusiven und fairen
Aufsicht im SSM bewahren.

1.1.4 Methoden und Standards der Aufsicht

Aufsicht tiber die weniger bedeutenden Institute

Im Gegensatz zur Aufsicht Uber die Sls, die
bedeutenden Institute, bleibt die unmittelbare
Aufsicht Uber die weniger bedeutenden Kredit-
institute bzw. Institutsgruppen (Less Significant
Institutions - LSIs) grundsatzlich weiter Aufga-
be der einzelnen nationalen Aufsichtsbehdrden.
Ein regelmaBiger und umfassender Informati-
onsaustausch ist auch hierbei eine entscheiden-
de Grundlage, um eine vertrauensvolle Zusam-
menarbeit im SSM zu gewahrleisten.

Die Ausnahme von dieser unmittelbaren Auf-
sicht der nationalen Behdrden bilden die ge-
meinsamen Verfahren (Common Procedures).
Fur diese Verfahren ist die EZB bei allen Insti-
tuten verantwortlich, unabhangig davon, ob es
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sich um bedeutende oder weniger bedeutende
handelt. Gemeinsame Verfahren sind etwa die
Erteilung der Erlaubnis zum Geschaftsbetrieb,
der Entzug der Erlaubnis, Inhaberkontrollver-
fahren’ und der Europaische Pass (Passporting).
Dazu zahlen die Verfahren, die das Niederlas-
sungsrecht und den freien Dienstleistungs-
verkehr regeln.® Auch bei den gemeinsamen
Verfahren bleibt jedoch die nationale Aufsichts-
behérde Ansprechpartner fir die Institute und
Adressat flr diesbezigliche Anzeigen.

Aber auch auf die weniger bedeutenden Institu-
te hat die europaische Aufsicht - Gber diese ge-
meinsamen Verfahren hinaus — Auswirkungen.
Diese Banken beaufsichtigt die EZB zwar nur
mittelbar. Aber indem der SSM auch fir diese
Institute die verschiedenen nationalen Aufsicht-
spraktiken vereinheitlicht, sorgt er automatisch
daflir, dass diese in allen Landern des SSM nach
einheitlichen Standards beaufsichtigt werden.

Zu diesem Zweck entwickelt die EZB in enger
Kooperation mit den nationalen Aufsichtsbe-
horden einheitliche Aufsichtsstandards. Die
BaFin wirkt an diesen Prozessen im SSM mit,
indem ihre Mitarbeiter in den Arbeitsgruppen
der EZB die Standardsetzung mitgestalten. Mit
der Aufsicht Gber immerhin rund 1.600 weniger
bedeutende Institute (siehe Tabelle 10 ,Zahl der
Banken nach Institutsgruppen®, Seite 132) ist
die BaFin die nationale Aufsichtsbehdrde, die
Uber die groBte Expertise in der Aufsicht lber
diese Institutsgruppe verfigt. Auf Basis einer
Bestandsaufnahme werden zunachst gemeinsam
die Best Practices ermittelt, um sie anschlieBend
in angemessener Weise weiterzuentwickeln.
Etwaige nationale Besonderheiten werden dabei
berlicksichtigt. Der SSM bietet durch grenziber-
schreitende Analysen der LSIs Uber Landesgren-
zen hinweg zudem die Chance, die nationalen
Institute in den internationalen Kontext zu stel-
len. Auf diese Weise lassen sich potenzielle sys-
temische Fehlentwicklungen frihzeitig erkennen.

7 Zu Anderungen in der Verordnung iiber die Anzeigen
nach § 2c des Kreditwesengesetzes und § 104 des Versi-
cherungsaufsichtsgesetzes (Inhaberkontrollverordnung -
InhKontrollV) vgl. 1.2.4.

8 Artikel 11 bis 17 Verordnung (EU) Nr.468/2014 der EZB
vom 16.4.2014 (SSM-Rahmenverordnung).
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Im Jahr 2015 stand zunachst der Prozess der
aufsichtlichen Planung im Mittelpunkt der
Arbeit. Von zentraler Bedeutung waren und
sind dartber hinaus die Risikoerkennung und
-bewertung im Rahmen des Aufsichtlichen
Uberprifungs- und Bewertungsprozesses SREP
(Supervisory Review and Evaluation Process).
Einen wesentlichen Bestandteil des SREPs
macht die Geschaftsmodellanalyse aus. Grund-
lage dieser Evaluation sind die SREP-Guidelines
der Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde EBA
(European Banking Authority). Die aufsicht-
lichen Implikationen von Institutssicherungs-
systemen fur weniger bedeutende Institute
sowie Anforderungen an Sanierungspldane waren
weitere aktuelle Schwerpunkte bei der Entwick-
lung von Standards flr diese Institutsgruppe.

Fachliche Eignung

Die EZB hat durch den SSM Aufgaben erhalten,
die zuvor in den Verantwortungsbereich der
nationalen Aufsichtsbehdrden fielen. Eine dieser
Aufgaben besteht darin, die fachliche Eignung
bzw. Sachkunde sowie die Zuverlassigkeit und
zeitliche Verfligbarkeit neu bestellter Geschafts-
leiter und Mitglieder von Verwaltungs- und
Aufsichtsorganen der deutschen SIs zu beur-
teilen. Die Zustandigkeit fir die weniger bedeu-
tenden deutschen Institute liegt dagegen auch
auf diesem Gebiet weiterhin bei der BaFin. Die
EZB nimmt die Uberpriifungen bei den SIs in
einem sogenannten Fit-and-Proper-Prozess vor.
Die rechtliche Grundlage dieses Uberprifungs-
prozesses flr SIs und LSIs bildet das einschla-
gige nationale Recht, mit dem insbesondere die
Anforderungen der Eigenmittelrichtlinie CRD IV
umgesetzt wurden. In Deutschland sind das die
§§ 25c und 25d KWG, zu denen die BaFin An-
fang 2016 Merkblatter veroffentlicht hat.®

Die BaFin ist somit bei den SIs und den LSIs
involviert. Die Institute reichen die Anzeigen
neu bestellter Geschaftsleiter und Mitglieder
von Verwaltungs- und Aufsichtsorganen wie
bisher sowohl bei ihr als auch bei der Deut-
schen Bundesbank ein. AnschlieBend unterrich-
tet die BaFin die EZB lber die Anzeigen, die die
SIs betreffen, und beteiligt die gemeinsamen

9 vgl. 1.10.

Aufsichtsteams. Das Supervisory Board des
SSM beschlieBt Uber die fachliche Eignung der
Betreffenden auf Grundlage der Empfehlungen,
welche die gemeinsamen Aufsichtsteams zuvor
ausgesprochen haben. Die BaFin gestaltet im
SSM interne Fit-and-Proper-Leitlinien der EZB
mit. Diese Leitlinien sollen daflir sorgen, dass
die Akteure im SSM einheitlich handeln.

Meldewesen

Die EU-Kommission hat am 14. April 2014 den
unmittelbar verbindlichen Technischen Standard
zum aufsichtlichen Meldewesen verabschiedet
und damit die Harmonisierung des europaischen
Berichtswesens deutlich vorangetrieben. Kern-
stlick dieser Regulierung sind die COREP*!- und
FINREP!2-Tabellenformate. COREP legt die Mel-
deformate flr die bankaufsichtlichen Eigenmit-
tel und Eigenmittelanforderungen der Saule I
des regulatorischen Rahmenwerks fest. FINREP
wiederum stellt Anforderungen an die einheit-
liche Meldung von Finanzdaten, welche die
Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung
(GuV) deutlich detaillierter wiedergeben. Aller-
dings basiert FINREP priméar auf IFRS*3-Kon-
zernabschlissen. Der Technische Standard zum
Meldewesen begrenzt daher die FINREP-Anwen-
dung grundsatzlich auf die Institutsgruppen, die
IFRS-Abschllsse erstellen.

Am 17. Mdrz 2015 hat die EZB eine Meldever-
ordnung!* erlassen, die flr alle Kreditinstitute
des Euroraums harmonisierte bankaufsichtliche
Meldungen von Finanzinformationen verlangt.
Gegenstand sind Einzelinstituts- und Gruppen-
meldungen, die auf Basis der FINREP-Tabellen
abzugeben sind. Damit hat die EZB den Anwen-
dungsbereich des Technischen Standards erheb-
lich erweitert. Ubergangsvorschriften regeln,

10 Vgl. Durchfihrungsverordnung (EU) Nr.680/2014 vom
16.4.2014 zur Festlegung technischer Durchfiihrungs-
standards fir die aufsichtlichen Meldungen der Institute
gemaB der Verordnung (EU) Nr.575/2013 des Europa-
ischen Parlaments und des Rates.

11 Common Reporting.
12 Financial Reporting.

13 Standard zur Bilanzierung von Finanzinstrumenten
(International Financial Reporting Standard).

14 REGULATION (EU) 2015/534 THE EUROPEAN CENTRAL
BANK of 17 March 2015 on reporting of supervisory
financial information (ECB/2015/13).
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dass die groBe Mehrheit der deutschen Institute
die Meldungen erstmals zum Juni 2017 abzuge-
ben hat. Institute mit einer Bilanzsumme von
bis zu 3 Milliarden Euro missen lediglich einen
kleinen Teil der Inhalte der FINREP-Tabellen
melden.

In Deutschland bilanzieren die weitaus meisten
Institute nach dem Handelsgesetzbuch (HGB).
Sie stehen damit vor der Herausforderung,
FINREP-Meldungen abgeben zu missen, die
sich an den Bewertungskategorien der Inter-
nationalen Rechnungslegungsstandards orien-
tieren. Um die betroffenen Institute bei dieser
Aufgabe zu unterstiitzen, hat die BaFin schon
frih einen Arbeitskreis mit Banken, Verbanden
und Abschlussprifern eingerichtet. Ziel ist es,
ein gemeinsames Verstandnis davon zu entwi-
ckeln, wie die Meldungen durch HGB-Anwender
inhaltlich auszugestalten sind, ohne dabei die
HGB-Bewertungsprinzipien zu dndern. Uber die
Ergebnisse hat die BaFin intensiv mit der EZB
diskutiert, die diesen konstruktiven Beitrag
positiv aufgenommen hat. Es ist zu erwarten,
dass der Konsens, den die HGB-Anwender auf
diese Initiative der BaFin hin erreicht haben, die
Grundlage fur ihre FINREP-Meldungen bilden
wird.

1.2 Arbeiten am europdischen und
globalen Regelwerk

1.2.1 Standardansitze versus interne
Modelle

Der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht BCBS
(Basel Committee on Banking Supervision)
Uberarbeitet derzeit das Rahmenwerk fir risi-
kogewichtete Aktiva (Risk-Weighted Assets -
RWASs). Hierbei geht es insbesondere um die
Zukunft interner Modelle, die Banken nutzen,
um ihre Eigenkapitalanforderungen berechnen
zu kénnen.!> Ein wesentliches Ziel ist es da-
bei, dass die Eigenkapitalanforderungen, die
verschiedene Institute flir gegebene Portfolien
berechnen, dhnlich hoch sind.'® Dazu sollen alle

15 Vgl. Kapitel II 9.1.

16 Fur diese Zielsetzung wird auch der Begriff ,Begrenzung
der RWA-Variabilitat™ verwendet.
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Institute verpflichtet werden, die Eigenkapital-
anforderungen nach den Standardansatzen

flr die jeweiligen Risikoarten zu ermitteln, das
heiBt nach spezifischen regulatorischen Vor-
gaben. Soweit ein Institut ein internes Modell
nutzt, soll der Standardansatz eine Untergren-
ze (,Floor") flr die Eigenkapitalanforderungen
festlegen. Zum Teil sollen die Standardansatze
auch interne Modelle ganz ersetzen. Vor diesem
Hintergrund Uberarbeitet der Basler Ausschuss
derzeit die Standardansatze fiir das Kreditrisiko,
das Marktrisiko und das operationelle Risiko.
Ziel des Ausschusses ist es, diese Standard-
ansatze einfacher und damit vergleichbarer zu
machen und dabei eine mdglichst hohe Risiko-
sensitivitat zu erhalten. Hierflur hat das Gre-
mium zunachst Schwachstellen analysiert und
dann im Rahmen der Vorgaben der G 20 und
des Finanzstabilitatsrats FSB (Financial Stability
Board) Handlungsoptionen erarbeitet. Soweit
dies moglich war, hat der Ausschuss dabei neue
Standardansatze - mit den erforderlichen Ver-
groberungen - aus der Struktur von internen
Modellen abgeleitet, Definitionen vereinheitlicht
und nationale Wahlrechte verringert.

Diese Arbeiten will der Basler Ausschuss im
Laufe des Jahres 2016 im Wesentlichen ab-
schlieBen. Die BaFin begriBt eine starkere Risi-
kosensitivitdt der Standardansatze. Ihre Risiken
mussen die Institute jedoch weiter nach ihren
eigenen Risikomessverfahren steuern. Die BaFin
begriBt daher auch, dass interne Modelle auch
flr die Ermittlung der Eigenmittelanforderungen
nach Saule 1 zumindest dort weiterhin genutzt
werden kdnnen, wo sie zum Beispiel aufgrund
des besseren Zugangs der Institute zu Daten
der Aufsicht wesentliche Vorteile flir die Beur-
teilung der Solvenz der Institute bieten. Soweit
maoglich, werden daher durch Konsultationen
und quantitative Auswirkungsstudien Informa-
tionen zu mdglichen Auswirkungen der Vor-
schlage gesammelt. Diese gehen insbesondere
in die Entscheidungen Uber die Kalibration der
verschiedenen Ansatze und von Untergrenzen
ein. Am Ende sollen die Kapitalanforderungen
insgesamt nicht wesentlich tber den Volumina
liegen, die nach den Basel-III-Anforderungen
auszuweisen sind.
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Verbriefungen im Anlagebuch

Autor: Dr. Thorsten Funkel, BaFin-Referat Kreditrisiko

Risikosensitiver, angemessener, dennoch einfa-
cher in der Anwendung, auBerdem transparen-
ter und damit vergleichbarer als bisher - so
soll nach den Planen des Basler Ausschusses
flr Bankenaufsicht BCBS (Basel Committee

on Banking Supervision) die Behandlung von
Verbriefungen im Anlagebuch gestaltet werden.
Der Standardsetzer will dies mit einer Novelle
des Verbriefungsregelwerks erreichen. Im De-
zember 2014, nach fast flinfjahrigen Verhand-
lungen, veroffentlichte er die ,Revisions to the
Securitisation Framework®. Angewendet werden
sollen die Uberarbeiteten Regeln ab 2018. Kon-
kret soll unter anderem Uber eine vereinfachte
Hierarchie der Ansatze flr die Risikogewichtser-
mittlung, deren Zahl zudem deutlich verringert
wurde, die Anwendung des Regelwerks erleich-
tert werden. Zudem sollen Klippeneffekte redu-
ziert werden - etwa der sprunghafte erhebliche
Anstieg der Eigenmittelanforderungen bei nur
geringer Ratingverschlechterung. Ein weiterer
wichtiger Punkt ist, dass sich die Verbriefungs-
positionen, die Banken im Anlagebuch halten,
international besser vergleichen lassen.

Die neuen Regelungen werden fir viele Ver-
briefungspositionen auch deutlich héhere
Kapitalanforderungen zur Folge haben, da der
Basler Ausschuss die neuen Ansatze mit Blick
auf die Erfahrungen aus der jingsten Finanz-
marktkrise unter konservativeren Annahmen
kalibriert hat. AuBerdem sind im Sinne einer
héheren Risikosensitivitat zusatzliche verbrie-
fungsrelevante Risiken bertcksichtigt worden,
etwa die Restlaufzeit der Verbriefungstranche
und die Korrelation der Positionen im verbrief-
ten Portfolio.

In der Europdischen Union soll das neue Ba-
seler Verbriefungsregelwerk mit der geplan-

ten CRR7-Anderungsverordnung umgesetzt
werden.

Kritik aufgegriffen

Im Konsultationsverfahren, das der Basler Aus-
schuss zu dieser Uberarbeitung durchfiihrte,
kritisierten verschiedene Kommentatoren, dass
die neuen Verbriefungsregeln unterschiedslos
fur alle Verbriefungspositionen anzuwenden
seien und damit auch auf solche Verbriefungen,
die selbst in der Krise nicht durch erhdhte Ver-
luste aufgefallen seien. Damals hatten vor allem
Verbriefungen US-amerikanischer Subprime-
Immobilienfinanzierungen Verluste hinnehmen
mussen, nicht aber Investoren vergleichbarer
europaischer Verbriefungstransaktionen.

Erleichterungen auf globaler Ebene

Der Basler Ausschuss griff die Kritik schon vor
Veroffentlichung des neuen Verbriefungsregel-
werks auf und lieB prifen, ob man Kriterien

flr eine differenzierte Behandlung bestimmter
Verbriefungspositionen formulieren kdnnte.
Eine gemeinsame Arbeitsgruppe®® des Aus-
schusses und der Internationalen Organisa-
tion der Wertpapieraufsichtsbehérden I0SCO
(International Organization of Securities
Commissions) entwickelte Kriterien, die eine
Identifizierung von einfach strukturierten,
transparenten und vergleichbaren (Simple,
Transparent and Comparable — STC) Verbrie-
fungstransaktionen ermdglichen sollen. Dabei
beschrankte sie sich auf traditionelle Verbrie-
fungen, also solche mit rechtlicher Ubertragung
der zugrundeliegenden verbrieften Forderungen

17 Die Eigenmittelverordnung CRR (Capital Requirements
Regulation) setzt zusammen mit der Eigenmittelrichtlinie
CRD 1V (Capital Requirements Directive IV) Basel III in
der EU um.

18 Task Force on Securitisation Markets (TFSM).
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(True Sale Asset-Backed Securities). Im Nach-
gang zu diesen Arbeiten, die sie im Juli 2014
abschloss, erhielt die Arbeitsgruppe den Auftrag,
vergleichbare Kriterien auch fiir Programme for-
derungsgedeckter Geldmarktpapiere zur kurz-
fristigen Refinanzierung (Asset-Backed Com-
mercial Paper — ABCP) zu prifen. Synthetische
Verbriefungen hingegen sollten nicht Gegenstand
dieser Uberlegungen sein. Bei solchen Verbrie-
fungen lauft der Risikotransfer Gber Garantien
oder garantieahnliche Vereinbarungen und/oder
Uber finanzielle Sicherheiten, die zur Sicherheit
verpfandet oder Ubertragen worden sind.

Schon als er im Dezember 2014 die neuen Ver-
briefungsregeln verdéffentlichte, kiindigte der
Basler Ausschuss an zu prifen, ob es sinnvoll
ware, die STC-Kriterien der Arbeitsgruppe in
die neuen Verbriefungsregeln zu integrieren
und Verbriefungspositionen zu privilegieren, die
diese Kriterien erfiillen. In seinem Konsulta-
tionspapier ,Capital treatment for simple, trans-
parent and comparable securitisations” vom

10. November 2015 schlagt der Ausschuss vor,
die Eigenkapitalanforderungen fir alle Tranchen
von traditionellen Verbriefungstransaktionen
(mit Ausnahme von ABCP) zu senken, die die
STC-Kriterien und bestimmte zusatzliche kredit-
risikobezogene Anforderungen erflillen. Zu der
Frage, wie weit diese Reduktion gehen soll, gibt
das Konsultationspapier lediglich eine Bandbrei-
te moglicher Werte an. Festlegen will sich der
Basler Ausschuss erst, wenn die parallel durch-
geflihrte quantitative Auswirkungsstudie aus-
gewertet ist. Die Konsultation des Vorschlags
endete am 5. Februar 2016. Die Arbeiten insge-
samt (inklusive ABCP) sollen Ende 2016 abge-
schlossen sein.

Erleichterungen auf europdischer Ebene

Auch auf europaischer Ebene ist das Thema
JVerbriefungen™ auf der Tagesordnung. Die
Europdische Bankenaufsichtsbehdrde EBA
(European Banking Authority) hat am 7. Juli
2015 als Antwort auf einen Call for Advice der
EU-Kommission empfohlen, ein Rahmenwerk
zur Identifizierung und differenzierten, also im
Ergebnis privilegierten Behandlung von einfach
strukturierten, standardisierten und transpa-
renten Verbriefungstransaktionen zu schaffen
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(Simple, Standardised and Transparent — SST).*°
Die Empfehlung enthalt neben detaillierten
Kriterien flir SST-Verbriefungen auch konkrete
privilegierte Risikogewichte fiir derartige Ver-
briefungen, und zwar auf Grundlage des neuen
Baseler Verbriefungsregelwerks. Die EBA ver-
folgt das Ziel, durch klar formulierte Mindestan-
forderungen an Einfachheit, Standardisierung
und Transparenz der betreffenden Verbriefung
und im Hinblick auf die Kreditqualitat der ver-
brieften Risikopositionen eine risikoangemes-
sene Behandlung zu gewahrleisten. Es sollen
also nur solche Verbriefungspositionen bei den
Eigenmittelanforderungen bevorzugt behandelt
werden, fir die dies empirisch gerechtfertigt er-
scheint. Die SST-Kriterien der EBA basieren auf
den STC-Kriterien der Arbeitsgruppe des Basler
Ausschusses und der IOSCO und sind im We-
sentlichen deckungsgleich. Allerdings umfasst
die Empfehlung der EBA neben SST-Kriterien
flr traditionelle Verbriefungen auch solche fir
Positionen gegenliber ABCP-Programmen.

Synthetische Verbriefungspositionen waren hin-
gegen nicht Gegenstand der EBA-Empfehlung,
da die Entwicklung spezieller Kriterien sowie die
Rechtfertigung einer differenzierten Behandlung
fr diese Art von Transaktionen aufgrund ihrer
besonderen Natur und Markteigenheiten geson-
dert analysiert werden mussten.

EU-Verbriefungsrahmenwerk geplant

Die Empfehlungen der EBA sind Grundlage fir
die Entwirfe einer sektoribergreifenden Ver-
briefungsverordnung (STS-Verordnung) und
der - oben erwdhnten - CRR-Anderungs-
verordnung, welche die EU-Kommission am
30. September 2015 veroffentlicht hat. Diese
Verordnungen bilden als Verbriefungsrahmen-
werk einen ersten wesentlichen Baustein der
geplanten Kapitalmarktunion, mit der bis Ende
2019 voll integrierte Kapitalmarkte in der EU
geschaffen werden sollen.?° Ziel des europa-
ischen Verbriefungsrahmenwerks ist es, einen
nachhaltigen europaischen Verbriefungsmarkt
zu schaffen und dieses Segment, das seit der
Finanzkrise brachliegt, wiederzubeleben. Der

19 ,Report on Qualifying Securitisation™.

20 Vgl. Kapitel II 3.2.
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Fokus liegt auf einer fir Banken und Investoren
gleichermaBen sinnvollen Verbriefungstatigkeit,
die neue Anlagemadglichkeiten fir institutionelle
Investoren schafft. Fur die Realwirtschaft — vor
allem fiur die kleinen und mittleren Unterneh-
men (KMU) - sollen so zusatzliche Finanzie-
rungsquellen entstehen.

CRR-Anderungsverordnung

Die geplante CRR-Anderungsverordnung soll
die Uberarbeiteten Baseler Verbriefungsregeln
in Europa umsetzen und die EBA-Empfehlungen
zu den erleichterten regulatorischen Eigen-
kapitalanforderungen flir STS-Verbriefungs-
positionen umfassen. Geplant ist aber auch,
unter engen Voraussetzungen eine privilegierte
Behandlung bestimmter synthetischer Ver-
briefungspositionen zuzulassen, um die Finan-
zierung von KMU zu férdern. So sollen nur
Senior-Tranchen an synthetischen Verbriefungs-
transaktionen bevorzugt behandelt werden, die
das Originatorinstitut hdlt. Zudem muss deren
verbrieftes Portfolio zu mindestens 80 % aus
Risikopositionen gegenuber KMU bestehen. Der
synthetische Risikotransfer muss durch eine
Garantie erfolgen, deren 6ffentlich-rechtlicher
Sicherungsgeber oder Riickgarantiegeber ein
Risikogewicht von 0% nach dem Kreditrisi-
ko-Standardansatz (KSA) erhalt.

Die EBA unterstlitzt die eingeschrankte Privi-
legierung bestimmter synthetischer Verbrie-
fungspositionen in ihrem ,Report on Synthetic
Securitisation® vom 18. Dezember 2015. Durch-
geflihrte Analysen und Beobachtungen stiitz-
ten demnach die entsprechende Privilegierung
héchstrangiger Tranchen an KMU-Portfolien beim
Originator, wahrend eine Ausdehnung auf ande-
re synthetische Verbriefungspositionen als nicht
hinreichend gerechtfertigt erscheint. In diesem
Rahmen empfiehlt die EBA der Europdischen
Kommission, die STS-Kriterien zu Uberarbeiten
und so gesonderte Kriterien zu schaffen (und
flr eine Privilegierung vorauszusetzen), welche
die Besonderheiten synthetischer Verbriefungen
adaquat berlicksichtigen. AuBerdem rat die EBA
der Kommission, flr vollstéandig barunterlegten
Strukturen die privilegierte Behandlung auch auf
private, also nicht-6ffentlich-rechtliche Siche-
rungsgeber auszudehnen.

Verbriefungsverordnung

Die sektoribergreifende Verbriefungsverord-
nung hingegen soll auf alle Verbriefungen
Anwendung finden und Sorgfaltspflichten (Due
Diligence) fur Investoren, Selbstbehaltsanfor-
derungen flr Originatoren, Sponsoren oder
urspringliche Kreditgeber (Original Lender) und
Transparenzpflichten fir Originatoren, Spon-
soren und Verbriefungszweckgesellschaften
vereinheitlichen. Zudem werden hier die STS-
Kriterien fur privilegierungsfahige traditionelle
Verbriefungen und ABCP-Programme definiert,
deren Einhaltung angemessenen beaufsichtigt
werden soll.

ECOFIN &dufBert sich im Rekordtempo

Der europaische Rat flir Wirtschaft und Finan-
zen ECOFIN (Economic and Financial Affairs
Council) hat sich nach nur neunwéchigen Bera-
tungen in seiner Sitzung am 8. Dezember 2015
zu den Entwirfen der EU-Kommission geduBert.
Der Rat stimmt der Kommission im Grundsatz
zu, hat aber in einigen Punkten Konkretisie-
rungen und Anpassungen beschlossen. So will
der Rat in der Verbriefungsverordnung unter
anderem die Kriterien fur STS-Verbriefungen,
also solche, fir die es Erleichterungen geben
soll, eindeutiger formulieren und Verbriefungen
und Spezialfinanzierungen klarer voneinander
abgrenzen. Zudem soll geregelt werden, dass
Originatoren, Sponsoren und urspringliche
Kreditgeber eine unabhdngige, beaufsichtigte
Drittpartei beauftragen kénnen, die Uberprift,
ob die STS-Kriterien erflllt sind. Ratingagen-
turen sollen von dieser Priffunktion allerdings
ausgeschlossen sein.

AuBerdem will der Rat alle Originatoren, Sponso-
ren und urspringlichen Kreditgeber verpflichten,
fur verbriefte und nicht verbriefte Risikopositio-
nen fundierte und eindeutige Kreditvergabekri-
terien einzuhalten. Daneben schlagt er vor, den
durch die dritte Ratingverordnung eingeflihrten
Artikel 8b?! durch die Vorgaben des Artikels 5
der geplanten Verbriefungsverordnung zu er-
setzen, um kostenintensive Dopplungen zu
vermeiden. Die EU-Kommission soll zudem nach
dem Willen des Rats mit Unterstlitzung der EBA

21 Verordnung (EU) Nr.462/2013, ABI. EU L 146/1.
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einen Bericht verfassen, in dem dargelegt wird,
ob bestimmte synthetische Verbriefungen in
das STS-Regime aufgenommen werden kénnen.
Dariber hinaus konkretisiert der Rat in seinem
Vorschlag die Aufsichtsaufgaben der nationalen
Aufsichtsbehdrden, deren Zusammenarbeit und
(gemeinsame) Entscheidungsfindung. AuBerdem
fordert er zahlreiche technische Klarstellungen
und Korrekturen.

Mit Blick auf die Anderungen an der CRR stellt
der Rat klar, wie der Interne Bemessungsan-
satz (Internal Assessment Approach - IAA)

in die Hierarchie der Ansatze einzuordnen ist.
Deutlich einschranken will er die Mdglichkeit,

in bestimmten Fallen von der Baseler Hierarchie

1.2.3 Uberarbeitung der Handelsbuch-
vorschriften

Der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht hat
seine Handelsbuchvorschriften grundlegend
Uberprift und am 14. Januar 2016 seinen neuen
Standard zu den Mindesteigenkapitalanforde-
rungen flir Marktrisiken?? veréffentlicht. Im
Rahmen des internen Modellansatzes sollen
Risiken kiinftig besonders konservativ unter-
legt werden, wenn zu wenig objektive Markt-
daten flr eine robuste Modellierung zur Ver-
fligung stehen. Der Standardansatz wird auf
eine einheitliche methodische Basis - skalierte
Standardabweichungen fur Wertanderungen
des Portfolios — gestellt. Alle Institute missen
kiinftig den Standardansatz laufend berech-
nen. Dadurch kann sich die Aufsicht auf Basis
einheitlich spezifizierter Sensitivitdaten dariber
informieren, wie die Handelsportfolien von
Instituten zusammengesetzt sind. So kann sie
Gewinne und Verluste von Instituten etwa fir
gewisse Gefahrdungsszenarien selbst abschat-
zen und ihr Informationsbedirfnis befriedigen,
ohne Unruhe im Markt zu erzeugen.

22 Minimum Capital Requirements for Market Risk,
http://www.bis.org.
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der Berechnung der Eigenmittel abzuweichen.
Zudem will der Rat Originatoren die Mdéglich-
keit einrdumen, analog zum Baseler Verbrie-
fungsregelwerk Wertberichtigungen, die sie auf
verbriefte Risikopositionen vornehmen, auf die
Bemessungsgrundlage von Verbriefungspositio-
nen anzurechnen, die mit 1.250 % zu gewichten
sind. SchlieBlich stellt der Rat klar, in welchem
Verhaltnis die Restlaufzeit einer Verbriefungs-
position zu deren Senioritat steht, und schlagt
eine erleichterte Risikogewichtsbestimmung fur
Marktwertabsicherungsgeschafte vor, die in den
Verbriefungswasserfall einbezogen sind. Die
Verhandlungen mit dem Europaischen Parla-
ment hatten bei Drucklegung des BaFin-Jahres-
berichts noch nicht begonnen.

1.2.4 Inhaberkontrollverordnung

Mit Inkrafttreten des CRD-IV-Umsetzungsge-
setzes zum 1. Januar 2014 hat sich die Defini-
tion der ,bedeutenden Beteiligung" in §1 Ab-
satz 9 KWG geandert. War diese bisher — im
Rahmen der Umsetzung von EU-Richtlinien -
national geregelt, verweist § 1 Absatz 9

Satz 1 KWG nunmehr auf die Definition der
~qualifizierten Beteiligung" in Artikel 4 Ab-

satz 1 Nr. 36 CRR. Danach kann eine indirek-

te Beteiligung auch dann als bedeutend zu
bewerten sein, wenn sie nicht tiber ein oder
mehrere Tochterunternehmen oder gleichar-
tige Verhéltnisse gehalten wird. Die erforder-
liche Anpassung der Inhaberkontrollverordnung
(InhKontrollV) hat die BaFin dazu genutzt, um
verschiedene Vereinfachungen vorzunehmen.
So gestaltete sie die Erfordernisse flir Anzei-
gen bei konzerninternen Umstrukturierungen
flexibler und fihrte zugleich Erleichterungen flr
Finanzdienstleistungsunternehmen ein. Erwer-
ber bedeutender Beteiligungen an Banken oder
Versicherungsunternehmen reichen jetzt zudem
ihre Fiilhrungszeugnisse und Auszlige aus dem
Gewerbezentralregister selbst bei der BaFin ein.
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1.2.5 Liquiditdatsdeckungsquote

Seit dem 1. Oktober 2015 gilt in der Europa-
ischen Union die Liquiditatsdeckungsquote
(Liquidity Coverage Ratio — LCR) als Mindestan-
forderung der Saule I fur Kreditinstitute. Um es
den Instituten zu ermdglichen, Anpassungsmaf-
nahmen graduell vornehmen zu kénnen, lag die
Mindestanforderung im Jahr 2015 zunachst bei
60 %, um dann bis 2018 auf 100 % zu steigen.
Die EU-Kommission wird noch entscheiden, ob
auch CRR-Wertpapierfirmen verpflichtet wer-
den, die LCR anzuwenden.

In Deutschland sind Wertpapierfirmen derzeit
noch von der Meldung und Einhaltung der Li-
quiditatsdeckungsquote befreit. Die Einfiihrung
der Quote ist eine unmittelbare Reaktion auf die
Finanzkrise, in deren Verlauf eine systemische
Liquiditatskrise zu beobachten war. Durch den
regulatorisch geforderten Aufbau einer Reser-
ve an hochliquiden Aktiva sollen die Institute

in die Lage versetzt werden, unabhangig von
der Unterstiitzung durch die Zentralbank eine
idiosynkratische und/oder systemische Liqui-
ditatskrise mindestens einen Monat lang zu
Uberstehen. Der Betrachtungshorizont der LCR
entspricht demzufolge 30 Tagen. Der Standard,
den der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht
im Januar 2013 verabschiedet hat, wurde in

der EU mit einer Delegierten Verordnung der
Briisseler Kommission?® umgesetzt. Im Zuge
dessen konnten zahlreiche europdische Spezifi-
ka eingebracht werden. Die BaFin ihrerseits hat
etwa darauf hingewirkt, dass die Verordnung die
Besonderheiten des deutschen Bankensektors
bericksichtigt. So werden zum Beispiel Pfand-
briefe privilegiert behandelt und Verbundliquidi-
tat wird, zumindest teilweise, anerkannt.

1.2.6 Strukturelle Liquiditdtsquote

Erganzt wird die LCR, die an einem kurzfristigen
Stressszenario ausgerichtet ist, durch die struk-
turelle Liquiditatsquote (Net Stable Funding
Ratio - NSFR), eine Strukturkennzahl mit lan-
gerfristigem Horizont. Die BaFin hat sich auch
an der Entwicklung dieses Standards im Basler
Ausschuss beteiligt. Der Basler Ausschuss hat

23 Delegierte Verordnung (EU) 2015/61, ABI. EU L 11/1.

die NSFR-Empfehlungen bereits im Oktober
2014 verabschiedet und schlieBlich im Juni 2015
den zugehdrigen Offenlegungsstandard verof-
fentlicht. Eine Umsetzung soll bis zum 1. Januar
2018 erfolgen.

Eine Mindestanforderung an das Verhaltnis
zwischen verfligbarer und benétigter stabiler
Refinanzierung, die dem Institut langfristig
zur Verfugung steht, soll kiinftig eine Gberma-
Bige Fristentransformation verhindern. Dies
soll insbesondere die wahrend der Finanzkrise
zutage getretene Praxis der Banken einschran-
ken, langfristige, wenig liquide Aktiva durch
sehr kurzfristige Kapitalmarktpapiere zu refi-
nanzieren. Fristentransformation bleibt dabei
gleichwohl in erheblichem Umfang mdglich,

da die Kennzahl beispielsweise die historische
Stabilitat von Privatkundeneinlagen berick-
sichtigt. Diese stabilen Einlagen kénnen so die
Refinanzierungsanforderungen aus Wohnungs-
baukrediten oder Krediten an den Mittelstand
abdecken. Jingste Arbeiten zur NSFR haben
sich auf eine angemessene Unterlegung des
Derivategeschafts mit langfristiger Refinanzie-
rung konzentriert.

Voraussichtlich bis Ende 2016 wird die EU-Kom-
mission einen entsprechenden Gesetzgebungs-
vorschlag zur Umsetzung der Baseler NSFR-
Empfehlung in der Europaischen Union unter-
breiten. Dabei wird sie sich auf den Ende 2015
vorgelegten Bericht der Europadischen Banken-
aufsicht EBA (European Banking Authority) zur
Auswirkung und Kalibrierung der NSFR in Euro-
pa stitzen. Darin spricht sich die EBA daflir aus,
die NSFR in enger Anlehnung an die Baseler
Vorgaben einzufiihren.

1.2.7 Verschuldungsquote

Eine gednderte Berechnung der Verschuldungs-
quote (Leverage Ratio) ist mit der Delegierten
Verordnung (EU) 2015/62 der EU-Kommission
zum 18. Januar 2015 in Kraft getreten. Der
entsprechend Uberarbeitete Durchfiihrungs-
standard zum Meldewesen, der die geanderte
Berechnung nachvollzieht, liegt der Kommis-
sion zur Entscheidung vor. Bis er in Kraft tritt,
sollen Institute die Verschuldungsquote weiter-
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hin auf Basis der urspriinglichen Fassung des
Artikels 429 CRR und unter Verwendung der
aktuell gultigen Durchfihrungsverordnung mel-
den. Die Durchfiihrungsverordnung, welche die
zum 1. Januar 2015 in Kraft getretene Offenle-
gungspflicht zur Verschuldungsquote konkreti-
siert, wurde im Februar 2016 im Amtsblatt der
EU veroffentlicht.?4

Die Verschuldungsquote wurde als einfache
nicht-risikosensitive Erganzung zu den risiko-
sensitiven Eigenkapitalanforderungen konzipiert
und ist in der EU seit 2014 fester Bestandteil
des aufsichtlichen Meldewesens. Seit dem

1. Januar 2015 mussen die Banken sie offenle-
gen. Mit dem Ziel, die mégliche Einfihrung der
Verschuldungsquote als verbindliche Saule-I-
Anforderung zu Uberprifen, hat das ,Project
Team on Leverage Ratio" der EBA im Januar
2015 seine Arbeit aufgenommen. Das Projekt-
team erstellt einen Bericht Uber Auswirkungen
und Wirksamkeit der Verschuldungsquote, des-
sen Vero6ffentlichung fur Juni 2016 vorgesehen
ist. Auf dieser Grundlage wird die Europaische
Kommission voraussichtlich bis Ende 2016 einen
Gesetzgebungsvorschlag zur Einfiihrung einer
bindenden Mindest-Verschuldungsquote unter-
breiten.

Parallel dazu sind entsprechende Untersuchun-
gen in Basel im Gange. Sie sollen 2016 in eine
Empfehlung des Basler Ausschusses flr Ban-
kenaufsicht zu der Frage miinden, wie eine
Mindest-Verschuldungsquote ausgestaltet sein
sollte. Die abschlieBenden Anderungen, die der
Ausschuss am Rahmenwerk der Verschuldungs-
quote vor einer Festlegung vornehmen will,
sollen im zweiten Quartal 2016 zur Konsultation
gestellt werden. Die Empfehlung ware dann ab
2018 anzuwenden.

1.2.8 Global systemrelevante Banken:
Methodologie auf dem Priifstand

Das im Juli 2013 vom Basler Ausschuss verof-
fentlichte Rahmenwerk zur Identifikation global
systemrelevanter Banken (Global Systemically

24 Durchfihrungsverordnung (EU) 2016/200, ABI. EU L
39/5.
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Important Banks - G-SIBs) und zur Bestim-
mung des Kapitalzuschlags fir diese Institute
sieht vor, die Methodologie zu ihrer Bewertung
regelmaBig zu Uberprifen. Im Jahr 2015 setzte
der Ausschuss daher die Arbeiten im Rahmen
der ersten Dreijahrestberprifung fort. Unter
anderem untersuchte er, inwiefern die gegen-
wartig verwendeten Indikatoren und Gewichtun-
gen angemessen sind. AuBerdem unterwarf der
Ausschuss die im Jahr 2013 eingezogene Be-
grenzung der Kategorie Substituierbarkeit sei-
ner kritischen Uberpriifung. Nach dem aktuellen
Zeitplan wird die erste Dreijahrestberprifung
im Jahr 2017 abgeschlossen sein.

1.2.9 Corporate Governance

Der Basler Ausschuss hat auch die Prinzipien
der Corporate Governance fir Banken Uber-
arbeitet und im Juli 2015 veroéffentlicht. Diese
Grundsatze verfolgen das Ziel, effiziente Lei-
tungs- und Organisationsstrukturen innerhalb
von Banken sicherzustellen.

Bei der Uberarbeitung legte der Ausschuss den
Schwerpunkt darauf, das Risikomanagement im
weiteren Sinne zu starken. Das Gremium hat
insbesondere die Rollenverteilung zwischen den
einzelnen Geschéftsbereichen, den Risikoma-
nagement-Teams sowie der Internen Revision
und der Compliance-Funktion konkretisiert
(Three Lines of Defence).

AuBerdem hat der Ausschuss die Rolle des Auf-
sichts- bzw. Verwaltungsrats als Uberwachungs-
organ praziser definiert. Er betonte zudem, dass
Aufsichts- und Leitungsorgane als Kollektiv tber
die erforderliche fachliche Eignung verfligen
mussten. Erganzt wird dies durch die Anforde-
rung an die einzelnen Organmitglieder, ausrei-
chend Zeit aufzuwenden, um ihre Verpflichtun-
gen wahrzunehmen.

Dartber hinaus hob der Ausschuss die Bedeu-
tung einer angemessenen Risikokultur hervor.
Unabdingbar sei zudem ein gutes Vergltungs-
system mit einem addquaten Anreizsystem. In
diesem Zusammenhang wies er auch auf die

Bedeutung eines Verhaltens- bzw. Ethik-Kodex
hin, in dem jede Bank das flir sie erwlnschte
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bzw. missbilligte Verhalten der eigenen Mitar-
beiter normiert.

Die Uberarbeitung der Corporate-Governance-
Prinzipien ist vor allem flr Staaten auBerhalb
der EU sehr bedeutsam, da die europaische
Gesetzgebung diese Prinzipien bereits jetzt
weitestgehend erfillt. Nichtsdestotrotz wird es
auch in der Europaischen Union weitere Anpas-
sungen geben.

1.2.10 Staatsanleihen

Der Basler Ausschuss hat 2015 auBerdem damit
begonnen, die regulatorische Behandlung von
Staatsanleihen zu Uberprifen. Diese neue Initi-
ative ist Teil der Reformagenda des Ausschus-
ses, die aus der Finanz- und Staatsschulden-
krise resultiert. Derzeit diskutiert das Gremium
Uber die verschiedenen Optionen im Hinblick
auf eine mégliche Anderung des bestehenden
Rahmenwerks. Es gibt hierbei zwei zentrale
Reformansatze: einerseits die Modifizierung der
Risikogewichtung und andererseits die Einfiih-
rung einer GroBkreditobergrenze flir Forderun-
gen gegenuber Staaten.

Deutschland setzt sich flir eine angemessene
Uberarbeitung der regulatorischen Behand-
lung von Staatsanleihen ein. Eine vollstandige
Entkopplung des Staaten-Banken-Nexus ist
nur mit einer angemessenen regulatorischen
Behandlung der Kredite an 6ffentliche Haus-
halte zu erreichen, wobei 6ffentliche Haushalte
derzeit recht weit definiert sind. Man versteht
darunter Staats- und Regionalregierungen,
lokale Gebietskdrperschaften und Entitaten der
offentlichen Hand. Mdégliche Reformvorschlage
werden Anfang 2017 im Rahmen eines Konsulta-
tionsverfahrens auch der breiten Offentlichkeit
vorgestellt.

1.3 Restrukturierung

1.3.1 Uberblick

Unter dem Schlagwort Restrukturierung fasst
die BaFin eine ganze Vielzahl gleichgerichteter
Initiativen zusammen, die als Konsequenz aus
der Finanzkrise 2008 eingeleitet wurden. Sie

sollen Lésungen flr das Too-Big-to-Fail-Problem
vorantreiben. Ziel ist es, die Widerstandsfahig-
keit von groBen vernetzten und international
tatigen Banken zu starken oder aber diese bei
einer Schieflage in eine geordnete Insolvenz
entlassen zu kénnen und sie nicht mit staat-
lichen Mitteln retten zu mussen.

Um dieses Problem zu I8sen, entwickelten der
Finanzstabilitatsrat FSB (Financial Stability
Board), der Basler Ausschuss und die europai-
schen und nationalen Gesetzgeber Standards,
die in die Aufsichtspraxis des SSM und der
BaFin eingeflossen sind. Dabei lagen die inhalt-
lichen Schwerpunkte 2015 auf der Bestimmung
potenziell systemgefahrdender Institute (PSIs),
auf der Festlegung hoéherer Kapitalanforderun-
gen fiur global und national systemrelevante
Banken, auf der Sanierungs- und Abwicklungs-
planung sowie schlieBlich auf StrukturmaBnah-
men flr Banken.

Zum Kreis der potenziell systemgefahrdenden
Institute zahlen all jene Institute, die bereits
als global und anderweitig systemrelevant be-
stimmt wurden und solche Institute, die weder
von vereinfachten Anforderungen Gebrauch
machen noch die Ausnahmeregelung bei der
Sanierungsplanung nutzen kénnen. Potenziell
systemgefahrdende Institute sind aus verschie-
denen Grinden bedeutsam: Geraten solche
Institute in eine Krisensituation, kann dies unter
bestimmten Umstanden eine Systemgefahr-
dung auslésen. Deshalb ordnet der Gesetzgeber
verschiedene regulatorische Anforderungen

an, welche diese Institute zusatzlich beachten
mussen.

EBA-Leitlinien

Die EBA hat in Zusammenarbeit mit den natio-
nalen Aufsichtsbehdrden zwei Leitlinien zur sys-
temischen Relevanz von Instituten entwickelt,
die im Jahr 2015 national umzusetzen waren.
Mittels der ersten EBA-Leitlinie sollen national
systemrelevante Banken identifiziert werden
kdénnen. Diese missen — genau wie die global
systemrelevanten Banken (G-SIBs), flur die

das FSB die Kriterien entwickelt hat — hdhere
Kapitalanforderungen erflillen. Dies dient dazu,
um die von ihnen ausgehenden gréBeren sys-
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temischen Risiken abzufedern. Auf Grundlage
der zweiten EBA-Leitlinie werden die sonstigen
potenziell systemgefahrdenden Institute be-
stimmt. Alle Leitlinien - auch eine weitere des
Finanzstabilitatsrats FSB - regeln vergleichbare
Sachverhalte und verwenden ahnliche Kriterien
und Indikatoren. Die BaFin hat sich deshalb ge-
meinsam mit der Deutschen Bundesbank dafur
entschieden, alle drei Leitlinien in der Methode
zur Identifizierung potenziell systemgefahrden-
der Institute zu konsolidieren.

Bessere Sanierungsplanung

Neben héheren Kapitalanforderungen steigert
auch die Sanierungsplanung die Widerstands-
fahigkeit der Institute. Die BaFin hat die in
Deutschland geltenden ,Mindestanforderungen
an die Ausgestaltung von Sanierungsplanen®
(MaSan)?*> Gberarbeitet, da die EBA 2015 unter
anderem Leitlinien zu Szenarien und Indika-
toren entwickelt hat, die national zu beachten
sind. AuBerdem missen auf Grundlage des
Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes seit 2015
samtliche Institute Sanierungsplédne entwerfen
und in ihrer Geschaftsorganisation implemen-
tieren. Dabei kdnnen nicht-potenziell systemge-
fahrdende Institute vereinfachte Anforderungen
oder eine Ausnahmeregelung nutzen. Die ge-
naue Ausgestaltung vereinfachter Plane adres-
sieren auch die Gberarbeiteten MaSan.?® Um die
Sanierungsplane in den gemeinsamen Auf-
sichtsteams evaluieren zu kénnen, entwickelt
der SSM ferner eigene BeurteilungsmaBstdbe,
welche die BaFin mitgestaltet. Unter anderem
dafir und fur den BeurteilungsmaBstab fir
qualitative Anforderungen an die Sanierungs-
plane vergleichbarer Institute gewinnt die BaFin
wesentliche Erkenntnisse aus jahrlichen Quer-
vergleichen der Sanierungsplane. Insgesamt
verbessert dies die Qualitat der Sanierungspla-
nung.

Verluste in der Abwicklung tragen

Die Bundesanstalt flr Finanzmarktstabilisie-
rung (FMSA) ist fir die Abwicklungsplanung der
Institute zustandig. Der Aufgabenbereich der
Nationalen Abwicklungsbehérde (NAB), der der-

25 Rundschreiben 3/2014 (BA).
26 Vgl. 1.3.6.
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zeit in der FMSA angesiedelt ist, soll als operativ
unabhangige Einheit in die BaFin eingegliedert
werden.?” Um die Erfahrung der Aufsicht in die
Abwicklungsplanung einzubringen, sind fir die
BaFin verschiedene Mitwirkungspflichten vorge-
sehen. Im Jahr 2015 hat die BaFin an Initiativen
des FSB zur Beseitigung von Abwicklungshin-
dernissen mitgewirkt: Fortschritte gab es insbe-
sondere bei der Anerkennung von Rechtsakten
im Ausland und der Aussetzung von Kindi-
gungsrechten bei Finanzinstrumenten. Die BaFin
war daruber hinaus federflihrend bei der Stan-
dardsetzung in Bezug auf die Verlusttragung
und Rekapitalisierung im Fall der Abwicklung.
Basel III hat die Eigenmittelanforderungen an
Banken verscharft, damit sie liber ausreichende
Mittel verfligen, mit denen sie unvorhergese-
hene Verluste im laufenden Geschaftsbetrieb
(Going Concern) auffangen kénnen. Werden
diese Mittel jedoch aufgezehrt, muss das Insti-
tut voraussichtlich abgewickelt werden. Das FSB
hat sich mit der Frage auseinandergesetzt, wie
die Institute ausreichende Mittel vorhalten kén-
nen, um samtliche Verluste zu tragen und aus-
kdmmlich rekapitalisiert zu werden. Seine Ant-
wort hat das FSB in der Sitzung der G 20 am 15.
und 16. November 2015 vorgelegt: Es hat einen
Vorschlag flir einen Standard zur Verlusttragung
und Rekapitalisierung im Abwicklungsfall (Total
Loss-Absorbing Capacity — TLAC) unterbreitet,
den die G 20 verabschiedet haben.?®

Standards und Leitlinien zur Sanierungs- und
Abwicklungsrichtlinie

Die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde EBA
hat 2015 die technischen Regulierungsstandards
und Leitlinien fertiggestellt, welche die Sanie-
rungs- und Abwicklungsrichtlinie BRRD (Bank
Recovery and Resolution Directive) vorsieht. Die
BaFin hat in den entsprechenden Arbeitsgrup-
pen der EBA an der Entwicklung dieser Stan-
dards und Leitlinien mitgewirkt. Die EBA hatte
bereits 2012 mit diesen Arbeiten begonnen,

da insgesamt etwa 40 technische Standards
und Leitlinien zu erstellen waren. Diese regeln

27 Vgl. 1.5.

28 Finanzstabilitdtsrat, “Principles on Loss-Absorbing and
Recapitalisation Capacity of G-SIBs in Resolution - To-
tal Loss-Absorbing Capacity (TLAC) Term Sheet” vom
9.11.2015. Vgl. auch Kapitel T 2.
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weitere Details zu Fragen der Sanierung und
Abwicklung, wie zum Beispiel inhaltliche Anfor-
derungen an Sanierungs- und Abwicklungsplane
oder eine nahere Beschreibung der Kriterien,
anhand deren sich eine Bestandsgefahrdung
feststellen lasst. Dazu gehdren ebenso die Kri-
terien, nach denen die Mindestanforderung an
berlicksichtigungsféhige Verbindlichkeiten und
Eigenmittel (MREL) festzusetzen ist. Die Euro-
pdische Kommission beabsichtigt, samtliche in
der BRRD vorgesehenen technischen Regulie-
rungsstandards in einem Dokument zusammen-
zufassen und als Delegierte Verordnung gleich-
zeitig zu erlassen.

Bankenstrukturreform

Auch auf dem Gebiet der Bankenstrukturrefor-
men gab es 2015 Fortschritte zu verzeichnen.
Auf europadischer Ebene erzielte der Rat eine
allgemeine Ausrichtung zum Vorschlag der
Europdischen Kommission flir eine Verordnung
zur Bankenstrukturreform. Jetzt muss noch das
Europdische Parlament eine einheitliche Hal-
tung zum Kommissionsvorschlag finden, bevor
dann eine europaische Regelung verabschiedet
werden kann. Der deutsche Gesetzgeber hatte
bereits 2013 mit dem Abschirmungsgesetz?®
eigene Regeln fir eine Bankenstrukturreform
beschlossen. Zentrales Ziel beider Vorhaben
ist es, Kundeneinlagen vor mdéglichen Risiken
aus anderen Aktivitaten der Banken zu schit-
zen. Nach dem Abschirmungsgesetz mussten
Institute, die in den Anwendungsbereich fallen,
bis Ende 2015 in einer Risikoanalyse ihr poten-
ziell riskantes Geschaft identifizieren, das dann
grundsatzlich bis zum 1. Juli 2016 einzustellen
oder abzutrennen ist. Um die betroffenen Ins-
titute bei ihrer Risikoanalyse zu unterstlitzen,
erstellte die BaFin eine Auslegungshilfe zum Ab-
schirmungsgesetz. Diese bietet den fraglichen
Instituten belastbare Anhaltspunkte dafir, wie
sie die Anforderungen des Gesetzes ordnungs-
gemaB umsetzen kdnnen.

29 Gesetz zur Abschirmung von Risiken und zur Planung
der Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und
Finanzgruppen vom 7.8.2013, BGBI. I Nr. 47, Seite 3090.
Vvgl. 1.3.3.

1.3.2 Bestimmung potenziell system-
gefihrdender Institute

Die BaFin hat 2015 gemeinsam mit der Deut-
schen Bundesbank insgesamt 37 Institute in
Deutschland als potenziell systemgefahrdende
Institute, kurz PSIs, im Sinne des § 20 Absatz 1
des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes
(SAG) identifiziert. Ein Institut gilt dann als
potenziell systemgefahrdend, wenn es entwe-
der ein global systemrelevantes Institut (G-SRI)
oder ein anderweitig systemrelevantes Institut
(A-SRI) ist oder wenn dem betreffenden Institut
keine vereinfachten Anforderungen flr den Sa-
nierungsplan gemaB den Kriterien des § 19 Ab-
satz 2 SAG eingeraumt werden kénnen. Von den
37 deutschen potenziell systemgefédhrdenden
Instituten sind 16 Institute anderweitig system-
relevant (A-SRIs), bei einem weiteren handelt es
sich um ein global systemrelevantes Institut.

Die Methode, mit der G-SRIs identifiziert wer-
den sollen, ist abschlieBend in der Delegierten
Verordnung (EU) Nr. 1222/20143° der EU-Kom-
mission vorgegeben. Die Vorgehensweise steht
im Einklang mit der weltweit vorgegebenen
Bewertungsmethode des Basler Ausschusses,
mit der die Systemrelevanz eines Instituts fir
den globalen Finanzmarkt gemessen wird. Sie
basiert auf den funf Kriterien GroBe, Verflech-
tung, Ersetzbarkeit, Komplexitat und grenziber-
schreitende Tatigkeit.

Identifizierung von A-SRIs

Um die anderweitig systemrelevanten Institute
zu identifizieren, haben die BaFin und die Deut-
sche Bundesbank gemeinsam eine Methode ent-
wickelt, die mit internationalen und nationalen
Vorgaben im Einklang steht. Grundlage dafir wa-
ren die Kriterien aus § 10g Absatz 2 KWG unter
Bertcksichtigung der Vorgaben der EBA-Leitlini-
en flr die Kriterien zur Bewertung von anderwei-
tig systemrelevanten Instituten3!. Diese gemein-
same Methode besteht aus zwei Stufen. In der

30 Delegierte Verordnung (EU) 1222/2014, ABI. EU L 330/27.

31 Européische Bankenaufsichtsbehdrde, Leitlinien fir die
Kriterien zur Festlegung der Anwendungsvoraussetzun-
gen fur Artikel 131 Absatz 3 der Richtlinie 2013/36/EU
(CRD) in Bezug auf die Bewertung von anderen system-
relevanten Instituten (A-SRI), EBA/GL/2014/10 vom
16.12.2014.
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ersten Stufe wird ein von der EBA vorgegebenes
einheitliches Scoring-Modell mit verpflichtenden
Indikatoren in den Kategorien GroBe, Verflech-
tung, Komplexitat sowie Ersetzbarkeit angewen-
det. Die zweite Stufe, das nationale aufsichtliche
Ermessen, umfasst eine nationale Erweiterung
des Scoring-Modells aus der ersten Stufe so-
wie ein Expertenurteil. Mit diesem nationalen
Ermessen wollen BaFin und Deutsche Bundes-
bank sicherstellen, dass die Besonderheiten des
deutschen Bankensektors bei der Identifizierung
von anderweitig systemrelevanten Instituten
angemessen berlcksichtigt werden.

Keine vereinfachten Anforderungen

Diejenigen Institute, fir die keine vereinfachten
Anforderungen im Sanierungsplan festgesetzt
werden kénnen, werden anhand der Kriterien des
§19 Absatz 2 SAG identifiziert. Zusatzlich berlck-
sichtigt das Verfahren die EBA-Leitlinien zur An-
wendung vereinfachter Anforderungen.3? Die Ent-
scheidung, ob vereinfachte Anforderungen fir die
Sanierungsplane ausreichen, hangt letztlich davon
ab, ob von dem jeweiligen Institut eine potenzielle
Systemgeféahrdung ausgeht. Dementsprechend
sind zahlreiche Indikatoren der Leitlinien zur An-
wendung vereinfachter Anforderungen und der
Leitlinien fir die Kriterien zur Bewertung von
anderweitig systemrelevanten Instituten iden-
tisch. Das Scoring-Modell zur Identifizierung der
anderweitig systemrelevanten Institute berlick-
sichtigt bereits die Kriterien GréBe, Verflech-
tung und Komplexitat aus den EBA-Leitlinien zur
Anwendung vereinfachter Anforderungen. Es ist
daher grundsatzlich auch geeignet, diejenigen
Institute zu ermitteln, flr die keine vereinfachten
Anforderungen festgelegt werden kénnen.

Somit stellt das Scoring-Modell zur Identifizie-
rung von anderweitig systemrelevanten Insti-
tuten bereits ein konsistentes und koharentes
Verfahren zur Vorauswahl der Institute dar,
denen die BaFin keine vereinfachten Anforde-
rungen gewahren kann. Hierflr wird ein Schwel-
lenwert fir den Gesamtscore festgelegt. Wird
er Uberschritten, ist davon auszugehen, dass
der Ausfall des Instituts und seine Abwicklung
in einem Insolvenzverfahren signifikant nega-

32 EBA/GL/2015/16.
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tive Auswirkungen auf die Finanzmarkte, auf
andere Institute, auf deren Refinanzierung oder
auf die Gesamtwirtschaft haben werden. Bei
diesen Instituten erlbrigt sich eine weiterge-
hende Bewertung. Die Institute, bei denen sich
die Anwendung vereinfachter Anforderungen
nicht bereits auf Basis der Ergebnisse aus dem
Scoring-Modell ausschlieBen ldsst, beurteilt die
BaFin zudem mittels einer qualitativen Analyse.

Dabei bezieht sie folgende Kriterien der EBA-
Leitlinien zur Anwendung vereinfachter Anfor-
derungen in ihre Bewertung ein: das Risikopro-
fil des Instituts, seinen Rechtsstatus, die Art
seiner Geschaftstatigkeit, seine Eigentimer-/
Beteiligungsstruktur, seine Rechtsform und sei-
ne Mitgliedschaft in einem institutsbezogenen
Sicherungssystem bzw. anderen gemeinsamen
Systemen der wechselseitigen Solidaritat ge-
maB Artikel 113 Absatz 7 der CRR.33

Um ihr Gesamturteil in der qualitativen Analyse
treffen zu kbnnen, muss die Aufsicht dariber
hinaus auch die Umstande des Einzelfalls be-
ricksichtigen. Nur wenn die BaFin zu dem Er-
gebnis kommt, dass der Ausfall des Instituts
und seine Abwicklung in einem Insolvenzverfah-
ren keine signifikant negativen Auswirkungen
auf die Finanzmarkte, auf andere Institute, auf
deren Refinanzierung oder die Gesamtwirtschaft
hatte, sind vereinfachte Anforderungen zulds-
sig. Ist all dies nicht der Fall, wird das Institut
als PSI, als potenziell systemgefédhrdendes
Institut, identifiziert. Diese drei Leitlinien haben
die BaFin und die Deutsche Bundesbank in einer
PSI-Methode konsolidiert.

A-SRI oder PSI

Die konkreten regulatorischen Anforderungen
hangen davon ab, ob ein Institut als anderwei-
tig systemrelevantes Institut (A-SRI) oder als
sonstiges potenziell systemgefdahrdendes Institut
(PSI) zu bewerten ist. Die BaFin hat in Abstim-
mung mit der Deutschen Bundesbank zum Ende
des Jahres 2015 erstmals 16 Institute mit Sitz in
Deutschland als anderweitig systemrelevant im
Sinne des § 10g Absatz 2 KWG eingestuft. Diese
Institute mussen einen institutsindividuellen

33 Verordnung (EU) Nr.575/2013, ABI. EU 176/1.
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Kapitalpuffer aus hartem Kernkapital (A-SRI-
Puffer) in H6he von bis zu 2 % des Gesamtforde-
rungsbetrags auf konsolidierter Ebene zusatzlich
vorhalten. Die Hohe des institutsindividuellen
Kapitalpuffers hangt davon ab, welchen Grad der
Systemrelevanz das betreffende Institut aufweist.
Die angeordneten Kapitalpuffer sind ab dem

1. Januar 2017 in H6he von 25 % des A-SRI-
Puffers einzuhalten. Bis zum 1. Januar 2020 wer-
den sie proportional auf 100 % des A-SRI-Puffers
erhoht (Phase-in). Neben dem A-SRI-Puffer gelten
flr A-SRIs weitere regulatorische Anforderungen,
wie zum Beispiel fir die Risikodaten-Aggrega-
tionskapazitaten und die Verfahren zur Risikobe-
richterstattung, wie sie das Papier BCBS 23934
vorgibt. Sowohl anderweitig systemrelevante als
auch alle anderen potenziell systemgefédhrden-
den Institute haben weitere aufsichtliche Anfor-
derungen zu erflllen. So kédnnen sich potenziell

34 Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht, ,Grundsatze fir die
effektive Aggregation von Risikodaten und die Risikobe-
richterstattung®, Januar 2013.

Abschirmungsgesetz

systemgefahrdende Institute nach § 20 Absatz 1
Satz 2 SAG nicht von der Verpflichtung befreien
lassen, einen Sanierungsplan zu erstellen. Sie
kénnen auch nicht von vereinfachten Anforderun-
gen im Sinne von § 19 SAG Gebrauch machen.
Zusatzlich enthalt das KWG fiir potenziell system-
gefahrdende Institute besondere Regelungen, die
die Zahl der Mandate von Geschaftsleitern sowie
von Mitgliedern des Verwaltungs- oder Aufsichts-
organs beschranken. Weitere Besonderheiten
ergeben sich beispielsweise aus der Verordnung
Uber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an
Verglitungssysteme von Instituten (Instituts-
VergV). Nach § 17 InstitutsVergV sind potenziell
systemgefdhrdende Institute als ,bedeutende
Institute™ zu behandeln, fur die daher auch be-
sondere Anforderungen an ihre Verglitungssys-
teme gelten. AuBerdem sind die Meldeintervalle
fr derartige Institute nach § 12 der Verordnung
zur Einreichung von Finanz- und Risikotragfa-
higkeitsinformationen nach dem Kreditwesenge-
setz (FinaRisikoV) kirzer.

Autorin: Dr. Andrea Stubbe, BaFin-Referat Grundsatz Restrukturierung

Die Abschirmung des Einlagen- und Kreditge-
schafts groBer Banken von bestimmten riskan-
ten Geschaften, zumeist von Handelsgeschaften
mit Finanzinstrumenten, die nicht mit einem
Kundenauftrag in Beziehung stehen, ist ein
weiterer Beitrag zur Losung des Too-Big-to-
Fail-Problems. Solche Abschirmungsregelungen,
auch als Trennbankenregelungen bezeichnet,
verringern die Komplexitat der Institute und
sollen dazu beitragen, dass sie sich besser
abwickeln lassen. Sie sollen zudem verhindern,
dass Banken ab einer bestimmten GréBenord-
nung durch Verluste im Investmentgeschaft in
eine finanzielle Schieflage geraten und diese
Spekulationsverluste die Einlagen der Kunden

gefahrden. SchlieBlich sollen Banken Einlagen
nicht dazu nutzen, spekulative Hochrisikostra-
tegien ohne angemessene Risikopramie zu
finanzieren. Eine risikogerechte Bepreisung
vermindert den Fehlanreiz, unangemessen hohe
Risiken einzugehen.

Der deutsche Gesetzgeber hat bereits mit
Artikel 2 des Abschirmungsgesetzes3®, Abschir-
mungsregelungen eingefiihrt. Das Gesetz ist am
31. Januar 2014 in Kraft getreten.

35 Gesetz zur Abschirmung von Risiken und zur Planung
der Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und
Finanzgruppen vom 7.8.2013, BGBI. I Seite 3090.
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Verbotene Geschifte

Es fligt weitreichende Verbotstatbestande in
das Kreditwesengesetz (KWG) ein. Sie betreffen
Eigengeschafte, Kredit- und Garantiegeschéfte
mit bestimmten Hedgefonds, mit EU-AIF3® und
mit auslandischen alternativen Investmentfonds
sowie den Hochfrequenzhandel, soweit er nicht
als Market Making betrieben wird.

Die Begriffe des Eigengeschafts und des Eigen-
handels knlpfen an die durch die aufsichtliche
Praxis gepragte Kategorisierung an. Anzu-
merken ist, dass das Eigengeschaft unab-
hangig von seinem tatsachlichen Risikogehalt
verboten ist. Flr die Frage, was unter dem
verbotenen Kredit- und Garantiegeschaft mit
alternativen Investmentfonds zu verstehen ist,
ist auf die enge Begriffsbestimmung nach §1
Absatz 1 Satz 2 Nr. 2 KWG (Kreditgeschaft)
beziehungsweise § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 8 KWG
(Garantiegeschaft) zuriickzugreifen. Kredit- und
Garantiegeschafte mit AIF sind erfasst, wenn
sie in betrachtlichem Umfang Leverage ein-
setzen.

Das Verbot gilt nicht fir Geschafte, die der Ab-
sicherung von Geschaften mit Kunden, der Zins-,
Wahrungs- und Liquiditatssteuerung des Ins-
tituts oder dem Erwerb oder der VerauBerung
langfristig angelegter Beteiligungen dienen.

Anwendungsbereich des Abschirmungsgesetzes

Der Anwendungsbereich erfasst die Unter-
nehmen, die auch nach den Regeln des § 10a
KWG als Teil einer Institutsgruppe, Finanz-
holding-Gruppe oder gemischten Finanzhol-
ding-Gruppe anzusehen sind. Erfasst sind
CRR-Kreditinstitute3” und Unternehmen im

36 Das Kiirzel AIF bedeutet ,Alternativer Investmentfonds".
Die Richtlinie tGber die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds (RL 2011/61/EU, ABI. EU L 174/1) bezeichnet
einen EU-AIF als AIF, der nach einschldgigem nationalen
Recht in einem Mitgliedstaat zugelassen oder registriert
ist, oder einen AIF, der nicht in einem Mitgliedstaat zu-
gelassen oder registriert ist, dessen satzungsmaBiger
Sitz und/ oder Hauptverwaltung sich jedoch in einem
Mitgliedstaat befindet.

37 Der Begriff ,CRR-Kreditinstitut" ist in § 1 Abs. 3d Kredit-
wesengesetz definiert. Er ist nach der Eigenmittelver-
ordnung CRR (Capital Requirements Regulation) benannt
und ersetzt den bisherigen Begriff ,Einlagenkreditinsti-
tut™.
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Gruppenverbund mit CRR-Unternehmen, deren
Handelsaktivitaten und Bilanzsummen be-
stimmte Schwellenwerte erreichen. Die Schwel-
lenwerte, die auf Handelsaktivitaten abstellen,
sind also nicht deckungsgleich mit dem Kreis
der verbotenen Geschafte. Kleinere Kredit-
institute, die unterhalb der Schwellenwerte
verbotene Geschafte betreiben, sind nicht von
dem Verbot betroffen.

Beendigung oder Ubertragung der verbotenen
Geschifte

Die von den Vorschriften des Abschirmungs-
gesetzes betroffenen CRR-Kreditinstitute und
Unternehmen haben binnen sechs Monaten
verbotene Geschafte im Wege einer Risikoana-
lyse zu ermitteln. Innerhalb von zw6If Monaten
mussen sie die so ermittelten Geschafte entwe-
der beenden oder auf ein Finanzhandelsinstitut
Ubertragen. Das Finanzhandelsinstitut muss
wirtschaftlich, organisatorisch und rechtlich
eigenstandig sein.

Die Ubergangsvorschriften sehen eine erst-
malige Anwendung der Vorschriften zum

1. Juli 2015 vor. Die Kreditinstitute mussten
daher die von den Verbotsnormen erfassten
Geschafte bis zum 31. Dezember 2015 ermit-
teln. Bis zum 1. Juli 2016 mussen sie die ermit-
telten Geschafte beenden oder auf ein Finanz-
handelsinstitut Gbertragen. Darlber hinaus
kann die BaFin ab dem 1. Juli 2016 anordnen,
weitere Geschafte — insbesondere das Market
Making - einzustellen oder zu Ubertragen
(Einzelfallbefugnis). Der Betrieb verbotener
Geschafte ist mit einer Freiheitsstrafe oder mit
Geldstrafe bewehrt.

Auslegungshilfe zum Abschirmungsgesetz

Vor Inkrafttreten des Abschirmungsgesetzes
hatten die betroffenen Institute einige Fragen
geduBert, die von grundsatzlicher Bedeutung
waren. Die BaFin hat daher gemeinsam mit der
Deutschen Bundesbank eine Auslegungshilfe
verfasst, die den Kreditinstituten Anhalts-
punkte dazu geben soll, wie sie die Risikoana-
lyse durchzufiihren und den anschlieBenden
Compliance-Prozess implementieren sollen, mit
dem verbotene Geschafte identifiziert werden
kénnen. Auch gibt sie den Strafverfolgungs-
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behérden Orientierungspunkte fir die rechtliche
Bewertung von Sachverhalten.

Die vom Abschirmungsgesetz betroffenen Insti-
tute konnten bis zum 29. Januar 2016 der BaFin
Stellungnahmen zukommen lassen.

Internationale Losungsansitze

Das Abschirmungsgesetz setzt das Konzept
der gruppeninternen Trennung um und erhalt
damit die Vorteile eines Universalbankenmo-
dells. Dieses Konzept unterscheidet sich von
dem des gruppenweiten Verbots. So verlangten
beispielweise die mit dem Glass-Steagall Act
von 1933 in den USA eingefiihrten Trennban-
kenregelungen eine strikte Trennung zwischen
Geschaftsbanken (Commercial Banks), die das
Einlagen- und Kreditgeschaft betrieben, und
den Investmentbanken (Investment Banks).
Heute gilt in den USA die nach dem ehemaligen
Vorsitzenden der Federal Reserve Bank, Paul
Volcker, benannte Volcker Rule, die ein zentraler
Bestanteil des Dodd-Frank Acts ist.

Der Dodd-Frank Act untersagt Einlagen-Banken,
deren Holding-Gesellschaften und Tochterge-
sellschaften sowie verbundenen Unternehmen
unabhangig von ihrer GréBe, Geschafte zu be-
treiben, die als besonders risikoreich eingestuft
sind. Darltber hinaus gibt der Dodd-Frank-Act
strenge Regeln zu Berichtswesen und Compli-
ance vor, ohne jedoch die strikte Trennung nach
dem Glass-Steagall Act wiederherzustellen.

Der unter dem Vorsitz des bekannten Okono-
men Sir John Vickers erarbeitete Vorschlag

der Independent Commission on Banking (ICB)
in GroBbritannien sieht eine Abschirmung
(Ringfencing) des Privatkundengeschafts und
volkswirtschaftlich relevanter Bankdienstleis-
tungen vor. Das private Einlagen- und Kreditge-
schaft und der Zahlungsverkehr werden in eine
eigenstandige Gesellschaft ausgegliedert, die
Bestandteil eines Bankkonzerns bleiben kann.
Die Vorschlage der ICB wurden im Financial
Services (Banking Reform) Act 2013 umgesetzt.

Liikanen-Bericht

Die Europaische Kommission setzte 2012 eine
Expertengruppe unter Federflihrung des Finni-

schen Zentralbankpréasidenten Erkki Liikanen
(Liikanen-Gruppe) ein. Sie sollte Vorschlage mit
dem Ziel erarbeiten, ein sicheres, stabiles und
effizientes Bankensystem zu etablieren, das
den Bedurfnissen der Blrger, der europaischen
Wirtschaft und dem Binnenmarkt gerecht wird.
Die Expertengruppe legte im Oktober 2012
einen Bericht (Liikanen-Bericht) vor, der die
Trennung der Eigenhandelsaktivitaten und an-
derer risikoreicher Handelsaktivitaten von den
Ubrigen Aktivitaten eines Einlagenkreditinstituts
in verschiedenen Geschaftsbereichen vorschlug.

Verordnung der EU-Kommission zur Struktur-
reform

Die Empfehlungen der Liikanen-Gruppe hat die
Europdische Kommission in ihrem Entwurf fir
eine Verordnung des Europaischen Parlaments
und des Rates Uber strukturelle MaBnahmen zur
Erhéhung der Widerstandsfahigkeit von Kre-
ditinstituten in der Union (Banking Structural
Reforms — BSR) vom 29. Januar 2014 aufgegrif-
fen. Der Rat fir Wirtschaft und Finanzen hat
sich am 19. Juni 2015 auf eine gemeinsame Hal-
tung (,allgemeine Ausrichtung") des Rates der
Europaischen Union zum Vorschlag der Kommis-
sion verstandigt. Sobald das Europaische Parla-
ment sich auf eine Position geeinigt hat, sollen
Verhandlungen lber die endgliltige Fassung der
BSR-Verordnung aufgenommen werden.

BSR-Verordnungsentwurf und Abschirmungs-
gesetz

Die Regelungen des BSR-Verordnungsentwurfs
unterscheiden sich in Teilen von denen des
Abschirmungsgesetzes. So sind dem Abschir-
mungsgesetz vorrausichtlich elf Kreditinstitute
unterworfen. Dagegen sind vom BSR-Verord-
nungsentwurf nach einer Auswirkungsstudie des
Joint Research Centre der EU-Kommission ledig-
lich acht Institute betroffen. Der Verordnungs-
entwurf der Europdischen Kommission erfasst
systemrelevante Kreditinstitute und Kreditins-
titute mit einer Bilanzsumme Uber 30 Milliarden
Euro oder Handelsaktivitaten von mindestens
70 Milliarden Euro beziehungsweise 10 % der
Gesamtaktiva.

Ein weiterer Unterschied besteht darin, dass
nach dem Abschirmungsgesetz die Aufsichts-
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behdrde im Einzelfall entscheidet und ihr bei
ihrer Entscheidung, ob sie die Einstellung oder
die Ubertragung weiterer Geschafte anordnet,
ein Ermessensspielraum zusteht. Der BSR-Ver-
ordnungsentwurf sieht dagegen in bestimmen
Fallen eine Verpflichtung der Aufsichtsbehérde
vor, die Ubertragung anderer Tatigkeiten auf
separate Finanzhandelsinstitute zu verlangen.

Fazit

Der BSR-Verordnungsentwurf und das Abschir-
mungsgesetz sind in ihrer grundsatzlichen Aus-
richtung zwar vergleichbar, in ihren konkreten
Regelungen aber nicht deckungsgleich. Auch

1.3.4 Sanierungsplanung

Die BaFin hat 2015 die Sanierungsplane von
Uber 30 Kreditinstituten ausgewertet. Dabei
priuft die Aufsicht unter anderem, ob die einge-
reichten Plane den Anforderungen der europa-
ischen Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie,
konkretisiert durch die einschldagigen Regu-
lierungsstandards und die Leitlinien der EBA
sowie das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz,
gerecht werden und ob sie geeignet sind, die
Zwecke der Sanierungsplanung zu erfillen. Ziel
der Sanierungsplanung ist, dass die Institute
Krisen aus eigener Kraft meistern kénnen, ohne
dass die Aufsicht einschreiten muss. Zu den
Kernelementen eines Sanierungsplans zahlen
daher Handlungsoptionen, die die Institute im
Sanierungsfall ergreifen kdnnen. Zudem miuissen
sie Indikatoren festlegen, die es ihnen erlauben,
im Krisenfall rechtzeitig die geeigneten Maf3-
nahmen einzuleiten, um ihre finanzielle Soliditat
nachhaltig wiederherzustellen. Ferner missen
die Institute im Sanierungsplan eine Belas-
tungsanalyse durchfihren, die sowohl schwer-
wiegende idiosynkratische als auch marktweite
Stressszenarien umfassen und plétzlich sowie
langsam eintretende Entwicklungen bericksich-
tigen soll.
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nach einer Einigung von Rat und Parlament

auf eine finale Verordnung wird diese voraus-
sichtlich nicht den Regelungen des deutschen
Abschirmungsgesetzes entsprechen. Dieser
Umstand durfte flir deutsche Institute, die be-
reits jetzt dem Abschirmungsgesetz unterfallen,
besondere Herausforderungen mit sich bringen.
Die angestrebte europaische Verordnung zur
Strukturreform schafft aber einheitliche Wett-
bewerbsbedingungen flr alle Kreditinstitute

im gemeinsamen Binnenmarkt und vermeidet
Regulierungsarbitrage und Regulierungswett-
bewerb.

Um die Qualitat der Sanierungsplanung konse-
guent weiterzuentwickeln und zugleich einen
einheitlichen BeurteilungsmafBstab flr ver-
gleichbare Institute zu gewahrleisten, nimmt
die BaFin gemeinsam mit der Deutschen Bun-
desbank einen jahrlichen Quervergleich der
eingereichten Sanierungsplane vor. Der 2015
vorgenommene Quervergleich (siehe Infokasten
~Erste Ergebnisse des Quervergleichs 2015"%,
Seite 112) berlcksichtigt vor allem auch die
geanderten regulatorischen Anforderungen an
die verwendeten Indikatoren, Handlungsoptio-
nen und die dargestellten Belastungsszenarien.
Dartber hinaus hat auch der Detaillierungsgrad
des aktuellen Quervergleichs im Vergleich zum
Vorjahr deutlich zugenommen.

1.3.5 Aufsichtliche Mitwirkung an der
Abwicklungsplanung

Total Loss-Absorbing Capacity

Damit global systemrelevante Banken (G-SIBs)
Verluste besser absorbieren kénnen, hat das
FSB einen Mindeststandard (Total Loss-
Absorbing Capacity — TLAC) entwickelt. Die
BaFin war intensiv an dessen Gestaltung
beteiligt. Dieser Standard soll sicherstellen,
dass dem Kreditinstitut im Fall seiner Abwick-
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Erste Ergebnisse des Quervergleichs 201538

Das Hauptaugenmerk des Quervergleichs
2015 lag auf den Handlungsoptionen, den
Sanierungsindikatoren und den Krisensze-
narien der ausgewerteten Sanierungsplane.
Die Institute haben in ihren Sanierungspla-
nen geeignete Handlungsoptionen zur Star-
kung ihrer finanziellen Position aufzufihren.
Insgesamt sind in den eingereichten Planen
Uber 300 Handlungsoptionen dargestellt,
zum Beispiel aus den Kategorien Kapital,
Liquiditat und Risikoreduzierung. Dabei
betrachten die Institute insbesondere den
Verkauf von Beteiligungen, Kapitalerhéhun-
gen durch den Eigentiimer oder Dritte sowie
den Verkauf sonstiger Vermdgenswerte als
geeignete Optionen. Die Institute haben in
ihren Sanierungspldnen zudem maégliche we-
sentliche Hindernisse flir die Handlungsop-
tionen detailliert zu analysieren. Einige we-
nige Institute stellen im Quervergleich des
Jahres 2015 diese Hindernisse und mégliche
Lésungsansatze ausfihrlich dar. Der GroBteil
der Institute beschrankt sich jedoch auf eine
lediglich stichwortartige Benennung.

Bei der Darstellung der finanziellen Auswir-
kungen der genutzten Handlungsoptionen

lung gentigend geeignete Verbindlichkeiten zur
Verfligung stehen, die in Eigenkapital umge-
wandelt werden kdnnen (Bail-in). Er setzt sich
zusammen aus den Mindestkapitalanforderun-
gen nach Basel III und einem zusatzlichen
Gone-Concern-Verlustabsorptions- und Rekapi-
talisierungspotenzial. Im November 2015 ver-
abschiedeten die G 20 die endglltige Fassung
des TLAC-Standards. Dieser muss nun noch in
EU-Recht umgesetzt werden.

Nach den Vorgaben der G 20 mussen global
systemrelevante Banken ab dem 1. Januar 2019
mindestens eine TLAC in H6he von 16 % der
risikogewichteten Aktiva und von 6 % der Ver-
schuldungsquote (Leverage Ratio) nach Basel III
vorhalten. Die national zustandigen Behdérden
kénnen im Einzelfall auch héhere Anforderun-

38 Die Ergebnisse einer umfassenden Auswertung des Quer-
vergleichs lagen bei Redaktionsschluss noch nicht vor.

in den verschiedenen Krisenszenarien zeigt der
Quervergleich, dass weiterhin Verbesserungs-
potenzial besteht - unter anderem, was die
Nachvollziehbarkeit der dargelegten quantitati-
ven Bewertungen angeht. Gleiches gilt auch fir
die angesetzten Umsetzungszeitraume, welche
die Institute in vielen Fallen zu optimistisch
bemessen haben.

Bei den Sanierungsindikatoren zeigt sich folgen-
des Bild: In der Kategorie der Kapitalindikato-
ren stellen die Institute typischerweise auf die
CET1-Quote, die Gesamtkapitalquote und die
Verschuldungsquote (Leverage Ratio) als Indi-
katoren ab; in der Kategorie Liquiditat nutzen
die Institute meist die Liquiditdtsdeckungsquote
(Liquidity Coverage Ratio) als Sanierungsindika-
tor. Von den neuen Sanierungsindikatoren aus
den EBA-Leitlinien zu Sanierungsindikatoren3®
fanden dagegen die Kapitalrendite (Return

on Assets), die Aktienkursschwankung (Stock
Price Variation), die Kosten der Refinanzierung
am Interbankengeldmarkt (Cost of Wholesale
Funding), die Deckungsquote (Coverage Ratio)
und Credit Default Swaps auf 6ffentliche Schuld-
titel (CDS of Sovereigns) keine bzw. kaum
Verwendung.

gen festlegen. Ab dem 1. Januar 2022 steigen
dann die Mindestanforderungen auf 18 % der
risikogewichteten Aktiva und auf 6,75 % der
Verschuldungsquote. Der TLAC kénnen alle
Instrumente des Basel-III-Mindestkapitals, also
Common Equity Tier 1 (CET1), Additional Tier 1
(AT1) und Tier 2 (AT2), zugerechnet werden.
Das gilt auch fiir nachrangige Verbindlichkei-
ten mit einer Mindestrestlaufzeit von einem
Jahr, die keine derivativen Elemente enthalten.
Die rechtliche Umsetzung dieser Vorgabe der
G 20 in der Europaischen Union wird auch das
Verhaltnis der TLAC zu den Mindestanforderun-
gen an anrechenbare Verbindlichkeiten (Mini-
mum Requirement for Own Funds and Eligible
Liabilities - MREL, siehe Infokasten ,MREL", Sei-
te 112) klaren mussen, welche die Sanierungs-
und Abwicklungsrichtlinie vorschreibt.

39 Leitlinien zur Mindestliste der qualitativen und quantita-
tiven Indikatoren des Sanierungsplans.
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MREL

Fur eine geordnete Abwicklung bedarf

es ausreichenden Kapitals - zusatzlich

zu den regulatorischen Eigenmitteln. Die
Europdische Union hat daher mit der Sa-
nierungs- und Abwicklungsrichtlinie eine
Mindestanforderung an Eigenmittel und
bericksichtigungsfahige Verbindlichkeiten
MREL (Minimum Requirement for Own
Funds and Eligible Liabilities) geschaffen.
MREL ist seit Anfang 2016 in Kraft und
gilt far alle Institute. Deutschland hat

die Vorschrift Ende 2014 mit dem Sanie-
rungs- und Abwicklungsgesetz umgesetzt.
Ebenso wie TLAC verlangt auch MREL,
dass Institute ausreichend Verbindlich-
keiten vorhalten, die bei ihrem Scheitern
rasch abgeschrieben oder in Eigenkapital
umgewandelt werden kdnnten.

Bankeninsolvenz — Anderung der Rangfolge von
Forderungen

Der TLAC-Standard verfolgt grundsatzlich zwei
Ziele: dass die Institute Uber ausreichendes
Potenzial zu ihrer Verlusttragung und Rekapi-
talisierung verfligen und dass die zustandige
Behorde diese Potenziale im Fall einer Abwick-

lung auch ohne hohe Rechtsrisiken nutzen kann.

Um Verwerfungen zu vermeiden, kommt es in
einer solchen Situation entscheidend darauf an,
dass die MaBnahmen der Abwicklungsbehdrde
glaubhaft sind. Eine groBe Herausforderung ist
dabei das im europdischen Sanierungs- und Ab-
wicklungsregime verankerte Prinzip, dass kein
Glaubiger in der Abwicklung schlechter gestellt
werden darf als in einem reguldren Insolvenz-
verfahren (No Creditor Worse off = NCWO).

Eine Anderung der gesetzlichen Rangfolge von
Forderungen in der Insolvenz von Instituten
reduziert die Rechtsrisiken. Sie verbessert zu-
gleich die Fahigkeit von Instituten, abgewickelt
zu werden. Die BaFin hat an dieser Anderung
intensiv mitgewirkt. Durch das Abwicklungsme-
chanismusgesetz (AbwMechG) werden ab dem
1. Januar 2017 Forderungen aus langfristigen,
unbesicherten Schuldtiteln nach allen anderen
nicht-nachrangigen Forderungen, aber vor Nach-
rangmitteln und Eigenkapital bedient. Verbind-

Aufsicht Uber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

lichkeiten eines Instituts aus diesen Schuldtiteln
eignen sich ebenfalls sehr gut fir einen Bail-in.
Deshalb ist zu erwarten, dass sie bei der Abwick-
lung eines Instituts vor anderen nicht-nachrangi-
gen Verbindlichkeiten, die hierflir weniger taug-
lich sind, fir den Bail-in herangezogen werden.
Hierbei handelt es sich etwa um Verbindlichkei-
ten mit derivativen Elementen oder Sichtein-
lagen groBer Unternehmen der Realwirtschaft.
Deren kurzfristige Umwandlung ware zu komplex
oder auch mit Ansteckungsrisiken verbunden.

Sanierung und Abwicklung von Finanzmarkt-
infrastrukturen

Finanzmarktinfrastrukturen (FMIs) wie etwa
Zentrale Gegenparteien CCPs (Central Counter-
parties) machen die Finanzmarkte effizienter.
Auf der anderen Seite sammeln sich dort aber
in besonderem Maf3e Risiken. Ihr Scheitern kann
deshalb weitreichende Folgen fir die Finanzsta-
bilitat nach sich ziehen.

Im Jahr 2015 haben daher der Finanzstabilitats-
rat, der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht,
der Ausschuss flir Zahlungsverkehrssysteme
und Marktinfrastrukturen CPMI (Committee on
Payments and Market Infrastructures) und die
Internationale Organisation der Wertpapierauf-
sichtsbehdrden IOSCO (International Organiz-
ation of Securities Commissions) unter Mitwir-
kung der BaFin einen gemeinsamen Arbeitsplan
erstellt, um weiter an der Regulierung von
Zentralen Gegenparteien zu arbeiten. Im Fokus
stehen die Widerstandsfahigkeit von CCPs, aber
auch deren Sanierung und Abwicklung.

Ein wesentlicher Teil des Arbeitsplans besteht
darin, Standards fur eine bessere Abwick-
lungsfahigkeit von Zentralen Gegenparteien zu
entwickeln. Zwei internationale Arbeitsgruppen
beim FSB, in denen auch die BaFin vertreten
ist, widmen sich diesem Thema. Eine dritte
Gruppe analysiert die Vernetzung von Zentra-
len Vertragsparteien. Die Cross-Border Crisis
Management Group fur FMIs des FSB nutzt die-
se Erkenntnisse, analysiert, welche Hindernisse
bei der Abwicklung von Zentralen Vertragspar-
teien auftreten, und entwickelt, wenn erforder-
lich, Standards, um ihre Abwicklungsfahigkeit
zu verbessern.
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ISDA Resolution Stay Protocol

Bereits im Jahr 2014 haben insgesamt 18 glo-
bal systemrelevante Institute ein Zusatzproto-
koll zum ,Master Agreement" der International
Swaps and Derivatives Association (ISDA) un-
terzeichnet, das die Behandlung von Derivaten
im Fall einer Abwicklung deutlich erleichtert (sie-
he Infokasten ,ISDA Master Agreement"). Durch
die Unterzeichnung des ,ISDA Resolution Stay
Protocol™ erkennen die Institute gegenseitig

an, wenn auslandische Abwicklungsregime des
jeweiligen Vertragspartners die Aussetzung von
Kindigungsrechten vorsehen und diese von der
jeweiligen auslandischen Abwicklungsbehdrde
angeordnet wird. Davon betroffen sind Kiindi-
gungsrechte, die den Instituten im Zusammen-
hang mit Derivatkontrakten unter dem ,Master
Agreement" der ISDA zustehen. Seit 2015 fallen
auch Kontrakte unter Standardvertragen fir
Repo- und Secured-Lending-Geschafte unter
das Protokoll. Die BaFin hat — wie bereits im
Jahr 2014 - die Verhandlungen fir die Erweite-
rung des Protokolls intensiv begleitet und unter-
stltzt. 2016 soll der Kreis der Unterzeichner um
weitere Institute sowie um Vermdgensverwalter
und Hedgefonds ausgedehnt werden.

Gleichzeitig hat das Abwicklungsmechanismus-
gesetz als flankierende regulatorische MaBnah-
me mit seinem § 60a eine neue Regelung in das
Sanierungs- und Abwicklungsgesetz eingeflhrt.
Sie schreibt vor, dass Institute seit dem 1. Ja-
nuar 2016 ihre Vertragspartner dazu verpflich-
ten mussen, die Bestimmungen des deutschen

ISDA-Master-Agreement

Das ,Master Agreement" der International
Swaps and Derivatives Association (ISDA)
ist ein Standardvertragswerk fiir den De-
rivatehandel, in dem grundlegende Ver-
pflichtungen der handelnden Parteien fir
alle Einzeltransaktionen festgelegt sind.
Die Selbstverpflichtungserklarung wird
unter anderem durch Anhdnge und Zusat-
ze erganzt. Zusatzprotokolle erganzen die
Bestimmungen des Agreements fir die
Unterzeichner, die miteinander Transak-
tionen unter dem Agreement abschlieBen.

Abwicklungsregimes zur Aussetzung von Kiin-
digungsrechten anzuerkennen, wenn sie mit
ihnen Finanzkontrakte schlieBen und diese dem
Recht eines Nicht-EU-Staats unterliegen oder
der Vertragspartner seinen Sitz in einem Nicht-
EU-Staat hat.

1.3.6 Ausblick: Mindestanforderung an die
Ausgestaltung von Sanierungspldnen

Seit 2012 ist in Deutschland die Erstellung von
Sanierungsplanen flr potenziell systemgefahr-
dende Institute verpflichtend. Das Sanierungs-
und Abwicklungsgesetz (SAG), das seit dem

1. Januar 2015 in Kraft ist, setzt die Vorgaben
der europaischen Sanierungs- und Abwicklungs-
richtlinie um und dehnt diese Pflicht zur Erstel-
lung von Sanierungsplanen auf alle Institute
aus. Vorgaben fir den Inhalt von Sanierungs-
planen ergeben sich zudem aus den Leitlinien
der EBA zu Szenarien und Indikatoren in Sanie-
rungsplanen und einem technischen Regulie-
rungsstandard, den die Europaische Kommissi-
on voraussichtlich Anfang 2016 erlassen wird.

Bis zum Inkrafttreten des SAG zum Jahresbe-
ginn 2015 waren inhaltliche Anforderungen an
Sanierungspléne in §§47ff. KWG und in den
~Mindestanforderungen an die Ausgestaltung
von Sanierungsplanen® (MaSan) verortet. Auf-
grund der neuen Vorgaben der Sanierungs- und
Abwicklungsrichtlinie und der EBA sind die An-
forderungen in diesem Rundschreiben allerdings
nicht mehr auf aktuellem Stand.

Das Abwicklungsmechanismusgesetz hat den
§21a Absatz 1 SAG neu eingefuhrt. Er ermach-
tigt das Bundesministerium der Finanzen (BMF),
Mindestanforderungen an die Ausgestaltung
von Sanierungsplanen in eine Rechtsverord-
nung zu fassen. Die Verordnung dient dazu, die
EBA-Leitlinien zu Szenarien und Indikatoren

in Sanierungsplanen in deutsches Recht um-
zusetzen. Daneben wird die Verordnung auch
eine inhaltliche Beschreibung von vereinfachten
Anforderungen flr Sanierungsplane enthalten.
Diese vereinfachten Anforderungen beruhen
darauf, dass nach dem SAG die Méglichkeit be-
steht, den nicht potenziell systemgefdahrdenden
Instituten Erleichterungen fir die Sanierungs-
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planung zu gewdhren. GemaB § 20 SAG kann
die Aufsichtsbehdrde Institute von der Pflicht
zur Erstellung eines Sanierungsplans befreien,
sofern diese einem institutsbezogenen Siche-
rungssystem angehdéren und nicht potenziell
systemgefahrdend sind.*° In einem derartigen

40 vgl. 1.3.2.

Neufassung der MaRisk

Aufsicht Uber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

Fall hat das institutsbezogene Sicherungssys-
tem die Aufgabe, einen Sanierungsplan fur die
von der Befreiung erfassten Institute zu erstel-
len. Die Verordnungsermdchtigung bezieht sich
auf den Antrag, auf die Voraussetzungen fur die
Befreiungen und auf die Anforderungen an den
Inhalt eines solchen Sanierungsplans.

Autor: Markus Hofer, BaFin-Referat SREP, Verglitung und operationelles Risiko

BaFin und Deutsche Bundesbank haben 2015
gemeinsam Anderungsvorschlage fiir die Min-
destanforderungen an das Risikomanagement
(MaRisk) erarbeitet und am 18. Februar 2016
zur Konsultation gestellt. Uber den Entwurf des
Rundschreibens wird noch im Fachgremium
MaRisk diskutiert, das mit Experten aus Auf-
sicht und Praxis besetzt ist.

Bei der Novelle steht unter anderem im Vorder-
grund, die Anforderungen des Basler Ausschus-
ses flir Bankenaufsicht BCBS (Basel Committee
on Banking Supervision) zur Risikodatenaggre-
gation und Risikoberichterstattung* in die deut-
sche Aufsichtspraxis zu Uberflihren. Gerade mit
Blick auf die daraus resultierenden Anforderun-
gen an die Leistungsfahigkeit der IT-Systeme
besteht aufsichtlicher Nachbesserungsbedarf.
Auch das Thema ,Risikokultur in Banken™ hat
die Aufsicht aufgegriffen und die MaRisk ent-
sprechend erganzt. Gerade auf diesem Gebiet
hat es in jingerer Vergangenheit einige interna-
tionale Initiativen gegeben, beispielsweise durch
den Finanzstabilitdtsrat FSB (Financial Stability
Board). Bei ihren Ergéanzungen haben BaFin und
Bundesbank an diese Initiativen angeknipft.
Ferner fokussiert sich die Aufsicht auf Ergan-

41 Principles for effective risk data aggregation and risk
reporting (BCBS 239).

zungen der Anforderungen an Auslagerungen.
Diese bilden damit einen weiteren groBen The-
menblock im Rahmen der Uberarbeitung.

Auslagerungen

Immer wieder aufkommende Zweifelsfragen zu
den Anforderungen an Auslagerungen hat die
Aufsicht zum Anlass genommen, einige Klar-
stellungen und Erganzungen im Modul AT 942
der MaRisk vorzunehmen. Sie hat sich dabei
ausdricklich zum Ziel gesetzt, die Grenzen

der Auslagerung insbesondere in den Kontroll-
bereichen Risikocontrolling, Compliance und
Interne Revision starker zu definieren. Die
Risikocontrolling-Funktion vollstandig auszula-
gern, ist demnach kinftig nicht mehr méglich.
Die anderen wichtigen Kontrollbereiche Com-
pliance-Funktion und Interne Revision kdnnen
nur bei kleinen Instituten mit sehr begrenzten
Ressourcen vollstandig ausgelagert werden.
Zudem fordert die Aufsicht kinftig ein zentrales
Auslagerungsmanagement, das zumindest Ins-
titute mit umfangreichen Auslagerungslésungen
einrichten missen.

Hinzu kommen weitere Anpassungen zu Ausla-
gerungen, bei denen es sich aber vornehmlich

um Klarstellungen zu vorhandenen Anforderun-

42 Allgemeiner Teil.
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gen handelt, so etwa zu Weiterverlagerungen,
zur Abgrenzung zum Fremdbezug oder zum
Umgang mit unbeabsichtigten Beendigungen
von Auslagerungen.

Ausbau der Risikodatenaggregationskapazitidten

Mit dem neuen Modul AT 4.3.4 der MaRisk, das
die erwahnten Anforderungen des BCBS zur
Risikodatenaggregation umsetzt, soll vor allem
die IT-Infrastruktur der groBen und komple-
xen Institute verbessert werden - und zwar
dahingehend, dass eine aktuelle und genaue
Aggregation von Risiken auf einer so weit wie
moglich automatisierten Basis mdglich wird.
Das neue Modul wendet sich ausschlieBlich an
diese groBen und komplexen Institute. Das Ziel
ist, den Entscheidungstragern in diesen Banken
entscheidungsrelevante Daten und Informatio-
nen Uber das interne Berichtswesen an die Hand
zu geben, damit sie schnell auf Anderungen der
Risikolage des Instituts und seines wirtschaft-
lichen Umfelds reagieren kénnen. Der Ausbau
der Kapazitaten zur Risikodatenaggregation und
der daftir notwendige Umbau der IT-Systeme
werden den betroffenen Instituten einige An-
strengungen abverlangen. Die Berichterstattung
sollte sich dadurch aber deutlich verbessern und
zeitnaher werden.

Proportionalitédtsprinzip betont

Was die Risikoberichterstattung angeht, hat die
Aufsicht die bisher schon existierenden Be-
richterstattungsanforderungen in einem neuen
Modul BT 343 gebindelt und um weitere As-
pekte aus dem Papier des Basler Ausschusses
erganzt. Das neue Modul richtet sich an alle
Institute, stellt aber klar, dass die Umsetzung
in proportionaler Art und Weise zu erfolgen hat.
Da die meisten der Anforderungen schon aus
der aktuellen Fassung der MaRisk bekannt und
vor vielen Jahren eingefiihrt worden sind, dirfte
dieser Punkt die Masse der Institute nicht Uber-
maBig belasten.

43 Besonderer Teil.

Angemessene Risikokultur

Die Entwicklung, Férderung und Integration
einer angemessenen Risikokultur innerhalb des
Instituts, wie sie klinftig in AT 3 von der Ge-
schaftsleitung eines Instituts gefordert wird,
stellt im Grunde eine Erganzung schon exis-
tierender Anforderungen dar. Letztere zielen
schon heute darauf ab, dass sich Institute
strikt im Rahmen des von der Geschaftslei-
tung definierten Risikoappetits bewegen. Eine
angemessene Risikokultur setzt zwar an die-
sen bestehenden Anforderungen an, geht in
ihrem Kern aber weiter. Eigentlicher Zweck

ist es, eine bewusste Auseinandersetzung mit
Risiken im taglichen Geschaft zu férdern und
eine solche Risikobetrachtung fest in der Un-
ternehmenskultur zu verankern. Es gilt daher,
ein Risikobewusstsein auf den verschiedenen
Ebenen des Instituts zu schaffen, welches das
tagliche Denken und Handeln aller Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter pragt. Dies setzt unter
anderem voraus, dass ein kritischer Dialog lGber
risikorelevante Themen innerhalb eines Instituts
etabliert wird, der von den jeweiligen Fihrungs-
ebenen geférdert werden soll. Ebenso gehoért
das klare Bekenntnis der Geschaftsleitung und
der gesamten Belegschaft dazu, sich entspre-
chend dem definierten Wertesystem und dem -
unter Umstanden noch zu entwickelnden - Ver-
haltenskodex zu verhalten, um zu vermeiden,
dass das Institut und seine Beschaftigten gegen
geltendes Recht verstoBen oder sich ethisch
fragwirdig verhalten.

Veroffentlichung und Inkrafttreten

Die Konsultation zur MaRisk-Uberarbeitung
steht kurz vor dem Abschluss#¢. Mit der finalen
Fassung des neuen Rundschreibens ist im Som-
mer zu rechnen. Die neuen MaRisk werden zwar
mit der Veroéffentlichung in Kraft treten; die Auf-
sicht wird aber, wie bisher auch, ausreichende
Ubergangsfristen fiir die Anwendbarkeit neuer
Anforderungen gewahren. Detaillierte Informa-
tionen hierzu lagen bei Redaktionsschluss noch
nicht vor, werden aber dem Begleitschreiben zur
Endfassung der MaRisk zu entnehmen sein.

44 Redaktionsschluss: 31.3.2016.
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1.5 Mindestanforderungen an
die Sicherheit von Internet-
zahlungen

Besserer Verbraucherschutz bei Internet-
zahlungen

Am 5. Mai 2015 hat die BaFin ihre ,Mindestan-
forderungen an die Sicherheit von Internetzah-
lungen" (MaSI)*° verotffentlicht. Der erste Ent-
wurf der BaFin hatte sich sehr eng an den Text
der EBA-Leitlinien zur Sicherheit von Internet-
zahlungen?® angelehnt. Er umfasste allerdings
auch verschiedene Anpassungen an die Spezifi-
ka der deutschen Bankenbranche. Im Rahmen
der Konsultation auBerte die Kreditwirtschaft
jedoch den Wunsch, eine wértliche Ubersetzung
der EBA-Leitlinien zu verwenden. Die BaFin kam
diesem Anliegen in Abstimmung mit dem Bun-
desfinanzministerium nach, um fir eine Gleich-
behandlung der deutschen Banken mit anderen
europaischen Instituten zu sorgen.

Die MaSI sind mit der Veroffentlichung auf der
Internetseite der BaFin in Kraft getreten. Um
den betroffenen Instituten ausreichend Zeit zur
Umsetzung einzurdaumen, mussten diese die
Anforderungen allerdings erst ab dem 5. No-
vember 2015 einhalten.

Rechtsgrundlage fiir die Mindestanforderungen
ist § 7b Absatz 1 Satz 4 KWG. Mit dem Rund-
schreiben Uberbriickt die BaFin, was das sichere
Bezahlen im Internet betrifft, den Zeitraum, bis
die Uberarbeitete europdische Zahlungsdiens-
terichtlinie vom 25. November 20154 rechtlich
umgesetzt ist. Die Richtlinie definiert kiinftig
die strengen Sicherheitsanforderungen daran,
wie elektronische Zahlungen ausgeldst und wie
sie verarbeitet werden. Zugleich reguliert sie
Zahlungsausldsedienstleister und Kontoinforma-
tionsdienstleister.

45 Rundschreiben 4/2015 (BA), www.bafin.de/dok/6166312.

46 Konsultation 02/2015 - Mindestanforderungen an
die Sicherheit von Internetzahlungen, www.bafin.de/
dok/5877574.

47 Richtlinie (EU) 2015/2366, ABI. EU L 337/35.
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Die MaSlI richten sich an Zahlungsdienstleister
im Sinne des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes
(ZAG). Ihr Ziel ist es, Betrug im Zahlungs-
verkehr zu bekampfen und das Vertrauen der
Verbraucher zu Internetzahlungsdiensten zu
starken. Dabei hat naturgemaB die Daten-
sicherheit einen bedeutenden Stellenwert. Die
MaSI decken daher wesentliche Aspekte der
Sicherheit im Zahlungsverkehr ab, namentlich
die Governance und das Risikomanagement der
Zahlungsdienstleister sowie die Uberwachung,
Uberprifung und Dokumentation von Zahlungs-
vorgangen im Internet.

Ein Novum ist, dass die Mindestanforderungen
von der Kreditwirtschaft verlangen, schwer-
wiegende Vorfalle im Zusammenhang mit der
Zahlungssicherheit unverziglich an die BaFin,
die Bundesbank und die zustandige Daten-
schutzbehorde zu melden. Hierflr stellt die
BaFin den Instituten sowohl ein Formular auf
ihrer Internetseite*® als auch eine funktionale
E-Mail-Adresse*® zur Verfligung. Die BaFin
empfiehlt ausdriicklich, fiir die Ubersendung des
Meldeformulars eine gesicherte E-Mail-Kommu-
nikation zu nutzen. Im Rahmen der Umsetzung
der reformierten Zahlungsdiensterichtlinie ist
bereits vorgesehen, auf ein elektronisches Mel-
deverfahren umzustellen.

Nach Veroéffentlichung der MaSI gingen zahlrei-
che Anfragen zu deren Auslegung bei der BaFin
ein. Daher bietet die Aufsicht als Hilfestellung
seit dem 30. Oktober 2015 eine Liste mit haufig
gestellten Fragen und den dazugehdrigen Ant-
worten auf ihrer Internetseite an.>° Diese Liste
wird in unregelmaBigen Abstdnden Uberarbeitet
und auf den neuesten Stand gebracht.

48 www.bafin.de/dok/6957532.
49 Zahlungssicherheitsvorfall-Meldung@bafin.de.
50 www.bafin.de/dok/6951840.
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Novellierung des Bausparkassengesetzes und der Bausparkassen-Verordnung

Autoren: Thomas Mayer und David Zacharias, BaFin-Referat Kompetenz Bausparkassen

Eine Novellierung vergleichbaren AusmaBes
hatte zuletzt 1990 stattgefunden: Der deut-
sche Gesetzgeber hat das Bausparkassengesetz
(BausparkG) und die Bausparkassen-Verord-
nung (BausparkV) Ende 2015 umfassend re-
formiert. So wurden die Zustandigkeiten zur
Beaufsichtigung von Bausparkassen (siehe
Infokasten) an europaische Vorschriften ange-
passt, das Kollektivrisikomanagement neu ge-
regelt und neue Regelungen getroffen, welche
die Ertragslage der Bausparkassen sichern und
stdarken sollen. AuBerdem dlrfen Bausparkassen
nun Geschafte betreiben, die sie zuvor nicht be-
treiben durften. Sie kdnnen zum Beispiel unter
bestimmten Bedingungen Hypothekenpfandbrie-
fe ausgeben, und ab 2017 dirfen sie verfligbare
Mittel in begrenztem Umfang auch in Aktien
anlegen.

Bausparkassen

Das Bausparkassengesetz und die Bau-
sparkassen-Verordnung enthalten spezi-
algesetzliche Regelungen zu Bausparkas-
sen. Bausparkassen sind Kreditinstitute,
deren Geschaftsbetrieb darauf gerichtet
ist, Einlagen von Bausparern (Bausparein-
lagen) entgegenzunehmen und aus den
angesammelten Betragen den Bausparern
fir wohnungswirtschaftliche MaBnah-
men Gelddarlehen (Bauspardarlehen) zu
gewadhren (Bauspargeschaft). Nach dem
Bausparkassengesetz dirfen nur Bau-
sparkassen das Bauspargeschaft betrei-
ben. AuBer dem Bauspargeschaft dirfen
Bausparkassen nur bestimmte andere
Geschafte mit wohnwirtschaftlichen Be-
zug betreiben (Spezialitatsprinzip). Jeder
Bausparer einer Bausparkasse ist Mitglied
einer Zweckspargemeinschaft (Kollektiv).

Gednderte Rahmenbedingungen

Nach der letzten groBen Novelle des Bauspar-
kassengesetzes im Jahr 1990 - das Gesetz
stammt urspringlich aus dem Jahr 1972 -
haben sich die Rahmenbedingungen fiir Bau-
sparkassen stark gewandelt - etwa wesentliche
Rechtsgrundlagen fir die Aufsicht Gber Bau-
sparkassen. Beispielsweise ist das Kreditwesen-
gesetz (KWG) mehrfach geandert worden, und
es sind zwei bedeutende europdische Verord-
nungen erlassen worden: die Eigenmittelverord-
nung CRR (Capital Requirements Regulation) zur
Umsetzung von Basel III und die Verordnung
Uber den Einheitlichen Europaischen Aufsichts-
mechanismus (Single Supervisory Mechanism -
SSM, SSM-Verordnung).

In den vergangenen 25 Jahren ist zudem die
Einbindung der Bausparkassen in Konzernstruk-
turen fortgeschritten. Daraus erwachst grund-
satzlich die Gefahr, dass ein Dritter Einfluss

auf das Risikomanagement einer Bausparkasse
nimmt und sich hierbei von Interessen leiten
lasst, die denen der Bauspargemeinschaft zuwi-
derlaufen.

Andauerndes Zinstief

Hinzukommt, dass das anhaltend niedrige Ka-
pitalmarktzinsniveau die Ertrage der Bauspar-
kassen belastet. Dies liegt vor allem daran, dass
Bauspareinlagenzinsen und Bauspardarlehens-
zinsen nach den Regelungen der Allgemeinen
Bedingungen flr Bausparvertrage der Bauspar-
kassen, die den derzeitigen Bausparvertragen
zugrunde liegen, lber die gesamte Laufzeit ei-
nes Bausparvertrags konstant bleiben. Die noch
hochverzinsten Alttarife liegen mit ihrer Verz-
insung deutlich Uber dem aktuellen Marktzins.
Viele Kunden mit Altvertragen ziehen es daher
vor, einen niedrig verzinsten Immobilienkredit
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abzuschlieBen, und verzichten darauf, sich ihr
Guthaben auszahlen zu lassen bzw. ein relativ
hoch verzinstes Bauspardarlehen in Anspruch
zu nehmen. Dies wiederum fihrt dazu, dass die
Bauspareinlagen seit einiger Zeit immer selte-
ner in Bauspardarlehen angelegt werden. Da-
durch sinkt branchenweit der Anlagegrad, also
das Verhaltnis von Bauspardarlehen zu Bauspa-
reinlagen. Bauspardarlehen sind jedoch eine der
wichtigen Ertragsquellen flir Bausparkassen.
Die Bausparkassen haben wegen der gesetzlich
beschrankten Geschéaftskreise nur begrenzte
Mdglichkeiten, auf diese Situation zu reagieren.
Wie lange das Kapitalmarktzinsniveau niedrig
bleiben wird, ist derzeit nicht absehbar.

Anderungen im Bausparkassengesetz

Mit dem Zweiten Gesetz zur Anderung des Ge-
setzes Uber Bausparkassen vom 21. Dezember
2015°, in Kraft getreten wenige Tage spater,
am 29. Dezember, hat der Gesetzgeber auf den
Wandel der Rahmenbedingungen reagiert.

Um die Ertragslage der Bausparkassen zu
verbessern®?, gibt er den Instituten beispiels-
weise neue Moglichkeiten, ihr Kreditgeschaft far
wohnungswirtschaftliche MaBnahmen auszuwei-

Darlehen von Bausparkassen

Bausparkassen kdnnen folgende Darlehen
gewahren:

Bauspardarlehen

Darlehen, die der Vorfinanzierung oder
der Zwischenfinanzierung von Leis-
tungen der Bausparkasse auf Bau-
sparvertrage ihrer Bausparer dienen
(Vorfinanzierungskredite oder Zwi-
schenfinanzierungskredite) und
sonstige Darlehen fir wohnungswirt-
schaftliche MaBnahmen (sonstige
Baudarlehen)

51 BGBI. I Seite2399.

52 Vgl. Begriindung zum Regierungsentwurf eines Zweiten
Gesetzes zur Anderung des Gesetzes (iber Bauspar-
kassen (BegRegE zum 2. A. G. BausparkG), Bundes-
tags-Drucksache 18/6418, Seite 29.
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ten (siehe Infokasten ,Darlehen von Bauspar-
kassen"). Fir so genannte sonstige Baudarlehen
kdnnen sie nach neuer Rechtslage nun unter
bestimmten Voraussetzungen (§ 6 Absatz 1

Nr. 2 BausparkG) Mittel aus der Zuteilungs-
masse (siehe Infokasten) verwenden. Sonstige
Baudarlehen durften die Institute auch vorher
schon vergeben, aber eben ohne Zugriff auf die
Zuteilungsmasse.

Zuteilungsmasse

Die Zuteilungsmasse ist die Summe aus
den Bauspareinlagen, den Mitteln, die
zur Gewahrung von Bauspardarlehen
zugefliihrt worden sind, und dem Fonds
zur bauspartechnischen Absicherung
(siehe unten), abziglich der Summe der
gewahrten Bauspardarlehen. Die Zutei-
lungsmasse unterliegt der Zweckbindung
(§ 6 Absatz 1 BausparkG).

Der Gesetzgeber hat zudem das zuladssige
Gesamtlimit fir sonstige Baudarlehen von

75 % auf 100 % der Bauspardarlehen und der
Vor- und Zwischenfinanzierungsdarlehen erhoht
(§4 Absatz 2 BausparkG).

Bei der Finanzierung von selbstgenutztem
Wohneigentum kénnen Bausparkassen nun Be-
leihungen bis zum Beleihungswert vornehmen
(§ 7 Absatz 1 Satz 4). Vorher war dies nur bis zu
80 % des Beleihungswerts maglich.

Mit dieser Anderung will der Gesetzgeber die
Méglichkeiten der Bausparkassen zur Finanzie-
rung selbstgenutzten Wohneigentums erwei-
tern. Auch kdénnten durch die neue Regelung
Anreize gesetzt werden, vermehrt Bauspardar-
lehen in Anspruch zu nehmen. Die Beleihungs-
grenze ist somit auch ausgeweitet worden, weil
man den Bausparkassen erméglichen wollte, ihr
Kerngeschéaft zu stéarken.>3

53 Vgl. Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzaus-
schusses zum BegRegE zum 2. A. G BausparkG, Druck-
sache 18/6903, Seite 36.
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Pfandbriefgeschift

Eine weitere Neuerung betrifft das Pfand-
briefgeschaft: Bausparkassen kénnen nun fir
bestimmte Zwecke, insbesondere zur Gewah-
rung von Darlehen fir wohnungswirtschaftliche
MaBnahmen, Hypothekenpfandbriefe nach den
Bestimmungen des Pfandbriefgesetzes ausge-
ben (§4 Absatz 1 Nummer 5c BausparkG). Auch
das war zuvor nicht zuldssig. Durch die Neure-
gelung sollen die Bausparkassen eine Refinan-
zierungsoption erhalten, die im Vergleich zu
anderen Refinanzierungsmdaglichkeiten kosten-
glinstiger ist.>*

Fonds zur bauspartechnischen Absicherung

Auch die Regelungen zum Fonds zur bauspar-
technischen Absicherung (FbtA) haben sich
gedndert. Geschaffen wurde dieser Fonds mit
der Bausparkassengesetz-Novelle aus dem Jahr
1990. Es handelt sich um einen Sonderposten,
den unter bestimmten Voraussetzungen jede
Bausparkasse zu bilden hat, um die Belange der
Bausparer zu wahren. In seiner bisherigen Aus-
gestaltung diente der Fonds dem Zweck, auch
in Zeiten knapper kollektiver Liquiditat mangels
neuer Bauspareinlagen eine hinreichend zlgige
Zuteilung von Bauspardarlehen gewéhrleisten
zu kénnen.

Nun sichert er nicht mehr nur die Gewahrleis-
tung gleichmaBiger, moglichst kurzer Warte-

zeiten zwischen dem Beginn des Bausparver-
trags und dessen Zuteilung ab, sondern auch

Kollektiv bedingte Zinsspanne

Die kollektiv bedingte Zinsspanne ist der
Quotient aus dem kollektiv bedingten
ZinslUberschuss und dem Jahresdurch-
schnittsbestand an Bauspareinlagen. Der
kollektiv bedingte Zinslberschuss ist die
Summe der Ertrage aus Bauspardarlehen
und der nicht in Bauspardarlehen ange-
legten Bauspareinlagen abzliglich des
Zinsaufwands flir Bauspareinlagen.

54 BegRegE zum 2. A.G. BausparkG, Bundestags-Drucksa-
che 18/6418, Seite 29.

die fir den nachhaltigen Betrieb des Bausparge-
schafts erforderliche kollektiv bedingte Zins-
spanne (siehe Infokasten).

Die Bausparkassen kénnen den FbtA also nun
auch nutzen, um kollektiv bedingte Ertrage

zu sichern. Mit dieser Zweckerweiterung will
der Gesetzgeber laut Gesetzesbegriindung vor
allem den Bausparkassen ermdéglichen, im ak-
tuellen Niedrigzinsumfeld mit Mitteln des FbtA
Ertragsbelastungen entgegenzuwirken.>>

Erweiterte Anlageméglichkeiten

Ein weiteres Novum: Ab dem 1. Januar 2017
kdénnen Bausparkassen verfligbare Mittel auch
in Aktien anlegen (§4 Absatz 3 Satz 1 Nr. 7 und
8 sowie § 19 Absatz 5a BausparkG). Die Anlage
in Aktien ist jedoch begrenzt auf insgesamt
5% der Zuteilungsmasse, wobei die Institute
hochstens 0,2 % der Summe der Zuteilungs-
masse in Aktien eines Unternehmens anlegen
durfen. Indirekte Anlagen in Aktien durch In-
vestmentanteile sind dabei jeweils zu berick-
sichtigen.

Durch die Erweiterung sollen die Mdglichkeiten
der Bausparkassen erweitert werden, die An-
lagen freier Mittel zu diversifizieren. Mit den
gesetzlichen Begrenzungen der neuen Anlage-
formen sollen die Risiken einer Anlage in Aktien
eingedammt werden - der Héhe nach und mit
Blick auf die Konzentration der Risiken.>®

Weitere Anderungen

Die Novelle des Bausparkassengesetzes hat
weitere Neuregelungen mit sich gebracht:

So wurden die spezifischen Voraussetzun-
gen erweitert, die ein Unternehmen erfillen
muss, damit die Aufsicht ihm die Erlaubnis
zum Betrieb des Bauspargeschéafts erteilen
kann (§ 2 BausparkG).

Neu ist auch, dass bestimmte Beherr-
schungsvertrage, bei denen eine Bauspar-
kasse das beherrschte Unternehmen ist, also

55 BegRegE zum 2. A.G. BausparkG, Bundestags-Druck-
sache 18/6418, Seite 30.

56 Vgl. Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzaus-
schusses zum BegRegE zum 2. A.G BausparkG, Druck-
sache 18/6903, Seite 35.
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der Leitung einer anderen Person unterstellt
ist, ausdrlcklich verboten sind (§ 2a Bau-
sparkG).

AuBerdem wurden die Zustandigkeiten zur
Beaufsichtigung von Bausparkassen an die
Vorschriften der EU angepasst - etwa an

die Eigenmittelverordnung CRR und die
SSM-Verordnung (§ 3 Absatz 1 Satz 1 in Ver-
bindung mit § 1 Absatz 9 BausparkG).
Daruber hinaus wurde nun die bereits in der
Verwaltungspraxis bestehende Pflicht zur
Berichterstattung in Form kollektiver Lage-
berichte gesetzlich verankert (§ 3 Absatz 5
BausparkG).

Eine weitere Neuerung betrifft Dritte, denen
Bausparkassen zur Erflillung von Anspru-
chen aus betrieblicher Altersversorgung
Vermoégensgegenstande Uberlassen, die

nur der Erfallung von Verbindlichkeiten aus
Altersversorgungsverpflichtungen dienen.
Diese Dritten - etwa ein Unternehmen im
Konzernverbund - unterliegen nun unter
bestimmten Voraussetzungen nicht mehr den
Anlagebeschrankungen flir Bausparkassen.
Die Vermdgensgegenstande miussen aller-
dings unter Bertlicksichtigung der Art und
Dauer der Altersversorgungsverpflichtun-
gen moglichst sicher und rentabel angelegt
werden. Dabei ist auf eine angemessene
Mischung und Streuung der Anlagen zu ach-
ten und sicherzustellen, dass ausreichend
Liquiditat zur Erfillung der Verbindlichkeiten
vorhanden ist (§ 4 Absatz 3a BausparkG).
Dies soll die Bausparkassen vor allem in die
Lage versetzen, sich an Konzernlosungen zur
betrieblichen Altersversorgung zu beteiligen,
die Anlageformen vorsehen, die Uber den
Katalog der fliir Bausparkassen zulassigen
Anlagen hinausgehen.>’

Vgl. Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzaus-
schusses zum BegRegE zum 2. A. G BausparkG, Druck-
sache 18/6903, Seite 32.
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Die Novelle enthalt zudem neue Regelungen
zum bausparspezifischen Risikomanagement.
Bausparkassen mussen nun insbesondere
bauspartechnische Simulationsmodelle ver-
wenden, die ein Wirtschaftsprifer abnehmen
muss (§ 8 BausparkG).

Auch die Abwicklung von Bausparkassen

ist = unter Berlicksichtigung bausparspezifi-
scher Besonderheiten - neu geregelt worden
(§ 16 BausparkG).

Bausparkassen-Verordnung

Mit der Novelle des Bausparkassengesetzes
musste auch die Bausparkassen-Verordnung
novelliert werden. Die neugefasste Bausparkas-
sen-Verordnung®® vom 29. Dezember 2015°° hat
die bis dahin giltige Bausparkassen-Verordnung
abgelost. Die neue Verordnung konkretisiert vor
allem die Neuregelungen des BausparkG, vor
allem, was das Risikomanagement, die Kollek-
tivsteuerung und die Gestaltung der Bauspar-
tarife angeht.

Fazit

Mit der Novelle des Bausparkassengesetzes

hat der Gesetzgeber das Spezialitatsprinzip

flr Bausparkassen gestarkt und Regelungen
geschaffen, welche die Risiken des Bausparge-
schafts weiter absichern sollen. Zugleich hat

er den Instituten neue Mdglichkeiten gegeben,
ihre Ertragskraft zu starken. Es obliegt klinftig
insbesondere den Bausparkassen, diese Mog-
lichkeiten in geeigneter Weise umzusetzen.
Zahlreiche Neuregelungen - etwa die zum bau-
sparspezifischen Risikomanagement und zu den
bausparspezifischen Zulassungsvoraussetzun-
gen - entsprechen in weiten Teilen der ohnehin
bestehenden Verwaltungspraxis und haben sich
bereits in der Vergangenheit bewahrt.

58 Die Begriindung zur BausparkV ist abrufbar unter
www.bafin.de/dok/7548392.

59 BGBI. I Seite2576.
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1.7 Zahlungskontenrichtlinie

Die Umsetzung der europaischen
Zahlungskontenrichtlinie®® bringt neue Aufgaben
fir die BaFin mit sich, die in den Bereich des
Verbraucherschutzes fallen. Nach der Zah-
lungskontenrichtlinie soll jeder Verbraucher mit
rechtmdBigem Aufenthalt in der Europaischen
Union - auch Personen ohne festen Wohnsitz
und Asylsuchende sowie Personen ohne Aufent-
haltstitel, die aus rechtlichen oder tatsachlichen
Grinden nicht abgeschoben werden kénnen, -
das Recht auf ein Zahlungskonto mit grund-
legenden Funktionen haben. Mit der Anderung
reagiert der europadische Gesetzgeber auf den
Umstand, dass ein solches Konto heute elemen-
tar ist, um am wirtschaftlichen und sozialen
Leben teilnehmen zu kénnen, sei es flir den
Bezug von Arbeitslohn oder das Anmieten einer
Wohnung. AuBerdem enthélt die Richtlinie ver-
schiedene Vorgaben, die die Entgelte auf dem
Markt fir Zahlungskonten transparenter sowie
den Wechsel des Anbieters leichter machen

sollen. Die Richtlinie ist bis zum 18. September
2016 von samtlichen EU-Mitgliedstaaten in
nationales Recht umzusetzen.

Zahlungskontogesetz

Zur Umsetzung der Richtlinie hat der Bundestag
am 25. Februar 2016 ein neues Zahlungskonto-
gesetz beschlossen. Danach soll die BaFin kinf-
tig Uberwachen, ob die Kredit- und Zahlungs-
institute die Vorgaben des Gesetzes beachten.
Insbesondere sollen Verbraucher, denen die Er-
offnung eines Zahlungskontos mit grundlegen-
den Funktionen verweigert wurde, ein spezielles
Verwaltungsverfahren bei der Aufsicht einleiten
kdnnen. Die BaFin priift dann, ob sich das Kre-
ditinstitut auf einen der Verweigerungsgrinde
berufen kann, die das Gesetz vorsieht. Ist dies
nicht der Fall, ist die BaFin nach dem Gesetzent-
wurf ermdchtigt, die Eréffnung eines Basiskon-
tos bei dem betreffenden Kreditinstitut anzuord-
nen (siehe Infokasten ,BaFin hat Flichtlingen
den Zugang zu Basiskonten erleichtert").

BaFin hat Fliichtlingen den Zugang zu Basiskonten erleichtert

Flichtlinge in Deutschland kénnen bereits
vor Inkrafttreten des Zahlungskontenumset-
zungsgesetzes ein Basiskonto erdffnen. Dazu
hat die BaFin aufgrund von Vorgaben des
Bundesfinanzministeriums unter anderem
die bestehenden Vorschriften zur geldwa-
scherechtlichen Identifizierung tGbergangs-
weise gelockert. Flichtlinge kénnen also
auch dann ein Basiskonto erdéffnen, wenn
sie kein Dokument vorlegen kénnen, das
der Pass- und Ausweispflicht gentgt, die in
8§84 Absatz 4 Nr. 1 Geldwaschegesetz (GwG)
festgelegt ist. Diese Ubergangsregelungen
gelten so lange, bis — voraussichtlich im
Laufe des Jahres 2016 - eine Identitatspri-
fungsverordnung gemai §4 Absatz 4 Satz

2 GwG in Kraft tritt. Diese soll Legitimati-
onsdokumente zulassen, die Uber die in §4
Absatz 4 Nr. 1 GwG genannten hinausgehen.

Bis dahin reichen fir die Eré6ffnung eines
Basiskontos Dokumente aus, die den Brief-

60 RL 2014/92/EU, ABI. EU L 257/214.

kopf und das Siegel einer deutschen Auslander-
behdrde tragen, die Identitdtsangaben gemaB
§4 Absatz 3 Nr. 1 GwG enthalten, also Name,
Geburtsort und -datum, Staatsangehdérigkeit
und Anschrift, mit einem Lichtbild versehen sind
und vom Bearbeiter der Auslédnderbehdrde un-
terschrieben sind. Wenn Banken fir Flichtlinge
solche Konten auf Grundlage von Dokumenten
eroffnen, die diesen Kriterien entsprechen, wird
die BaFin dies aufsichtsrechtlich nicht beanstan-
den.

Flichtlinge bendtigen ein Girokonto, um am
allgemeinen wirtschaftlichen Leben teilnehmen
zu kénnen. AuBerdem kdnnen unkontrollierte
Bargeldstréme und somit Geldwasche verhin-
dert werden, wenn finanzielle Transaktionen
Uber Konten erfolgen. Viele Flichtlinge verfligen
aber nicht Uber die Ublichen und fir die Kon-
toeré6ffnung bendtigten Ausweispapiere, die das
Geldwaschegesetz vorschreibt, und konnten
daher bis dato kein Konto eréffnen.%?

61 Vgl. 2.2.
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1.8 Verordnung iiber Interbanken-
entgelte

Weitere neue Aufgaben fiir die BaFin ergeben
sich aus der europadischen Verordnung Uber
Interbankenentgelte fir kartengebundene Zah-
lungsvorgange®?. Die Verordnung hat zum Ziel,
diese Entgelte fur Kredit- und Debitkartenzah-
lungen abzusenken und flr gréBere Transparenz
und mehr Wettbewerb bei diesen Bezahlme-
thoden zu sorgen. Interbankenentgelte werden
Ublicherweise vom Zahlungsdienstleister des
Unternehmens, das die Kartenzahlung annimmt,
an den Zahlungsdienstleister des Karteninha-
bers entrichtet. Diese Entgelte waren bereits

in der Vergangenheit Gegenstand kartell-
rechtlicher Verfahren. Die in der Verordnung
festgelegte Obergrenze flr Interbankenent-
gelte - bei Zahlungen mit Kreditkarte maximal
0,3 % des Transaktionswerts und bei Zahlungen
mit Debitkarte maximal 0,2 % - soll nun allen
Beteiligten Rechtssicherheit verschaffen. Durch
eine Anderung von §25g Absatz 1 Nr.4 KWG
und §22 Absatz 5 S.1 ZAG hat der deutsche
Gesetzgeber die BaFin beauftragt, darliber zu
wachen, dass die Kredit- und Zahlungsinstitute
diese Verordnung einhalten. Um verschiedene
Fragen zur Anwendung der Verordnung auf das
deutsche Girocard-System zu klaren, also das
Bezahlen mit ec-Karte und PIN, hat die BaFin im
November 2015 ein Eckpunktepapier des BMF
zu diesem Thema veréffentlicht®3.

1.9 Gedeckte Schuldverschreibungen

Am 30. September 2015 hat die Europaische
Kommission ein Konsultationspapier®* mit
Vorschléagen dazu veréffentlicht, wie sie den
Umgang mit gedeckten Schuldverschreibungen
(Covered Bonds) in der EU regeln kénnte. Das
Papier sieht einen moéglichen Harmonisierungs-
bedarf, da in Hochphasen der Finanzmarkt- und
Staatsschuldenkrise die Kapitalmarktspreads
fir gedeckte Schuldverschreibungen aus ver-
schiedenen Mitgliedstaaten auseinandergelau-
fen sind. Die Kommission leitet daraus ab, dass

62 Verordnung (EU) 2015/751, ABI. EU L 123/1.
63 www.bafin.de/dok/6970682.

64 ,Consultation Document Covered Bonds in the European
Union”, http://ec.europa.eu.
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der Kapitalmarkt nicht darauf vertraut, dass
die nach nationalen Rechtsnormen gestalteten
Schutzmechanismen flr Glaubiger gedeckter
Schuldverschreibungen wirksam sind.

Das Papier stellt insbesondere die Frage, ob eine
europaweite Harmonisierung der Vorschriften
zu gedeckten Schuldverschreibungen - bislang
sind diese national geregelt — Vorteile flr die
Kreditversorgung der Realwirtschaft hatte. Die
Uberlegungen der Kommission sind vielfaltig:
Sie reichen von einer bloBen Empfehlung an die
Mitgliedstaaten, die Best-Practice-Empfehlungen
der EBA aus ihrem Bericht ,EU Covered Bond
Frameworks and Capital Treatment™ umzuset-
zen, Uber den Vorschlag einer Konkretisierung
des derzeit insbesondere in Artikel 52 Absatz 4
der OGAW-Richtlinie®> geregelten Nukleus einer
Definition gedeckter Schuldverschreibungen,
auf die zahlreiche aufsichtliche Privilegierungs-
vorschriften rekurrieren, bis hin zur Entwicklung
eines europaweit einheitlichen Rechtsrahmens.
Ein solcher europdischer Rechtsrahmen trate
dann an die Stelle oder neben (,29th Regime")
die jeweils national bestehenden Regelwerke -
in Deutschland also insbesondere anstelle oder
neben das Pfandbriefgesetz.

Aus Sicht der BaFin ist aber kein Impuls des
europadischen Gesetzgebers erforderlich, um
die Qualitat des deutschen Pfandbriefgesetzes
(PfandBG) zu sichern. Eine prinzipienbasierte
Konkretisierung der geltenden Mindestanforde-
rungen an regulatorisch privilegierte gedeckte
Schuldverschreibungen ware dagegen hilfreich -
und zwar aus Grinden der Finanzstabilitdt und
in Anbetracht der vielféltigen regulatorischen
Erleichterungen fir gedeckte Schuldverschrei-
bungen sowie der eher vagen Kriterien des
Artikel 52 Absatz 4 der OGAW-Richtlinie. Ein
solcher Ansatz wirde das Pfandbriefgesetz

nur mittelbar tangieren und wéare zudem offen
daflr, im Pfandbriefgesetz strengere Anforde-
rungen vorzusehen, als fur die regulatorische
Privilegierung dann mindestens vorausgesetzt
wirde. Wenig vielversprechend dagegen er-

65 Richtlinie (EU) 2014/91, ABI. EU L 257/186. Das Kiirzel
OGAW steht fur ,Organismus fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren®.
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scheint es, einen EU-weit einheitlichen Rechts-
rahmen flur gedeckte Schuldverschreibungen
zu erarbeiten - dies insbesondere aufgrund der
engen Verzahnung mit dem nicht harmonisier-
ten Insolvenzrecht.

Pfandbriefgesetz

Das Pfandbriefgesetz ist 2015 durch Artikel 5
des Abwicklungsmechanismusgesetzes
(AbwMechG) vom 2. November 20158 inhalt-
lich gedndert worden: Es sieht nun eine weitere
Anforderung flr die risikogewichtsunschadli-
che Deckung durch kurzfristige Forderungen
gegen Institute der Bonitatsstufe 2 vor. Damit
vollzieht es Artikel 129 (1)(c) der Eigenmittel-
verordnung CRR nach. Darliber hinaus enthalt
§ 20 Absatz 2a PfandBG nun auch eine praxis-
nahe Regelung fiir die Deckung des Offentlichen
Pfandbriefs durch Exportkreditfinanzierungen
gegen auBerhalb der EU ansassige Schuldner
bzw. durch Forderungen, die von auBerhalb

der EU ansassigen Exportkreditversicherungen
abgesichert sind.

Innerhalb der EU wird unterstellt, dass Insol-
venzverfahren Uber das Vermdégen einer Pfand-
briefbank - den Vorgaben der europaischen
Liquidationsrichtlinie®” entsprechend - unter
deutsches Recht fallen. Damit kann das im
PfandBG verankerte Insolvenzvorrecht der
Pfandbriefgldubiger an den im Deckungsregister
eingetragenen Deckungswerten als maBgeblich
angenommen werden. Dieses Insolvenzvorrecht
musste urspringlich bei Forderungen gegen
auBerhalb der EU ansdssige Schuldner oder
Gewahrleistungsgeber explizit sichergestellt
werden, etwa durch Begriindung insolvenzfester
Treuhandverhaltnisse im Drittstaat, da Partiku-
larinsolvenzverfahren liber das Vermdgen der
Pfandbriefbank nach auslandischem Recht vor-
stellbar sind. Nun wird, dem Bedarf der Pfand-
briefbanken entsprechend, die Begriindung ei-
nes Anspruchs auf finanziellen Ausgleich fir den
Fall des rechtlichen Entzugs der Forderung als
Aquivalent der bislang einzig zuldssigen Sicher-
stellung des Insolvenzvorrechts der Pfandbrief-
glaubiger an der Drittstaats-Forderung an die

66 BGBI. I Seite 1864.
67 Richtlinie 2001/24/EG, ABI. EG L 125/15.

Seite gestellt. Einzelne Exportkreditversiche-
rer bieten namlich Absicherungen an, die dem
Pfandbriefteil der insolventen Pfandbriefbank
versprechen, auch den Vermdégensschaden aus
einem solchen Rechtsentzug auszugleichen.

Jahresabschlusspriifung von Pfandbriefbanken

Der Artikel 13 AbwMechG hat den Pflichtenka-
talog der Jahresabschlusspriifer mit Bezug zum
Pfandbriefrecht insbesondere in §§ 51 f. der
Prifungsberichtsverordnung (PrifbV) neu ge-
ordnet. So wird zum einen klargestellt, dass der
Jahresabschlussprifer von Pfandbriefbanken
stets Uber die Einhaltung pfandbriefrechtlicher
Organisationsanforderungen zu berichten hat
und sich der MaBstab der Risikoorientierung auf
die jeweilige Pfandbriefgattung beziehen muss.
Diese Klarstellung soll dabei keineswegs die
bewahrte Darstellungspraxis aushebeln, spa-
ter nur noch tber Veranderungen wahrend des
Berichtszeitraums zu berichten. Zum anderen
werden die pfandbriefrechtlichen Organisations-
anforderungen nun in § 52 PrifbV konzentriert
und systematisiert. Zugleich wird die PrifbV um
pfandbriefbezogene Datensammlungen ent-
schlackt, da hierflir eine spatere Meldeverord-
nung auf Grundlage des § 27a Absatz 2 PfandBG
als geeignetere MaBnahme erscheint.

1.10 Aufsichtsriate und Geschaftsleiter

Die BaFin hat am 4. Januar 2016 eine Neuauf-
lage ihres ,Merkblatt(s) zu den Geschéaftslei-
tern gemaB KWG, ZAG und KAGB"®® und ihres
~Merkblatt(s) zu den Mitgliedern von Verwal-
tungs- und Aufsichtsorganen gemaB KWG und
KAGB"“®° veroffentlicht.

Die Merkblatter in ihrer nun zweiten bzw. drit-
ten Auflage befassen sich mit den aufsichtlichen
Anforderungen an die Eignung und Zuverlassig-
keit der Geschaftsleiter und der Mitglieder von
Verwaltungs- und Aufsichtsorganen und den
dazu einzureichenden Anzeigen nach dem KWG,
dem ZAG und dem Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB).

68 www.bafin.de/dok/7507680.
69 www.bafin.de/dok/7510172.
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Durch die europdischen Vorgaben der CRD 1V,
die das KWG umgesetzt hat (§§ 25c und 25d
KWG), haben sich die aufsichtlichen Anforderun-
gen an Geschaftsleiter und Mitglieder von Ver-
waltungs- und Aufsichtsorganen im Geltungsbe-
reich des KWG erheblich gedndert. Beispielweise
fordert das KWG, dass die Organmitglieder ihren
Aufgaben ausreichend Zeit widmen. Bei der
Bestellung eines Geschaftsleiters oder Verwal-
tungs- oder Aufsichtsorganmitglieds hat das
Organmitglied der BaFin daher einen Uberblick
Uber seine zeitliche Einbindung in all seinen Ta-
tigkeiten und Mandaten zu geben. AuBerdem ha-
ben sich die Mandatsbeschrankungen geandert,
denen Organmitglieder unterliegen. Die BaFin ist
Uber jedes Mandat zu informieren, aber nicht je-
des Mandat ist auf die Hochstzahl anzurechnen.
Eine Reihe von Schaubildern soll die Vielfalt der
dabei zu beachtenden Regeln verdeutlichen.

Ein eigener Abschnitt des Merkblatts zu den
Mitgliedern von Verwaltungs- und Aufsichtsor-
ganen gemaB KWG und KAGB beschéftigt sich
mit den Anforderungen, die das KWG an die
Bildung von Ausschiissen der Verwaltungs- und
Aufsichtsorgane stellt. Eine Neuerung im Merk-
blatt zu den Geschaftsleitern besteht darin,
dass nun auch die materiellen Anforderungen
an die Geschaftsleiter nach dem KWG erlautert
werden. Ein wesentlicher Bestandteil der fachli-
chen Eignung sind praktische Erfahrungen. Wer
ein Kreditinstitut leitet, muss nach Auffassung
der BaFin unter anderem Erfahrungen im Kre-
ditgeschaft haben.

2 Praventive Aufsicht

2.1 Antizyklischer Kapitalpuffer

Erstmals hat die BaFin Mitte Dezember 2015 fur
Deutschland einen antizyklischen Kapitalpuffer
(siehe Infokasten ,Der antizyklische Kapital-
puffer®, Seite 125) festgelegt, und zwar mit
Wirkung zum 1. Januar 2016. Der Puffer betragt
aktuell 0 %, weil die untersuchten Indikatoren
keine ibermaBige Kreditvergabe in Deutschland
erkennen lieBen.

Aufsicht Uber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

In beiden Merkblattern werden erstmals Erlau-
terungen der aufsichtlichen Anforderungen an
die Geschaftsleiter und Mitglieder von Aufsichts-
organen veroffentlicht, die im Geltungsbereich
des 2013 in Kraft getretenen Kapitalanlagege-
setzbuchs liegen.

Die gesetzlichen Anforderungen an Geschafts-
leiter von Unternehmen im Geltungsbereich
des ZAG haben sich seit der ersten Auflage des
Merkblatts zu den Geschaftsleitern nicht gean-
dert. Das Merkblatt erldutert erstmals auch die
materiellen Anforderungen an die Geschaftslei-
ter nach dem ZAG.

Der Abschnitt, der das Anzeigeverfahren nach
dem KWG, ZAG und KAGB beschreibt, wurde
inhaltlich weiterentwickelt. Beispielsweise bringt
die BaFin zum Ausdruck, dass sie im Allgemei-
nen einen Zeitraum von vier Wochen als MaB3-
stab flUr die unverzugliche Einreichung einer
Anzeige setzt.

Eine weitere Neuerung beider Merkblatter sind
die beigefligten Formulare, die zu verwenden
sind. Zum Beispiel sind alle Angaben, die die
BaFin zur Beurteilung der Zuverlassigkeit, Man-
datsbegrenzungen und zeitlichen Verfligbarkeit
eines Organmitglieds bendétigt, in einem Formu-
lar, das online ausgefillt werden kann, zusam-
mengefasst. Die bereits bekannten Checklisten
als Hilfe fir den Anzeigenden sind in aktualisier-
ter Form nach wie vor verfligbar.

Institutsspezifischer Puffer

Die Institute missen den flr Deutschland
jeweils gliltigen Wert bei der Berechnung des
institutsspezifischen antizyklischen Kapitalpuf-
fers einbeziehen und dabei auf die Summe der
maBgeblichen Kreditrisikopositionen anwenden,
die in Deutschland belegen sind. Neben dem in-
landischen antizyklischen Kapitalpuffer missen
deutsche Institute auch auslandische antizyk-
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Der antizyklische Kapitalpuffer

Der Antizyklische Kapitalpuffer (Counter-
cyclical Capital Buffer — CCB) ist ein ma-
kroprudenzielles Instrument der Banken-
aufsicht.”® Der CCB soll dem Risiko eines
UbermaBigen Kreditwachstums im Banken-
sektor entgegenwirken. Die Idee des Puffers
ist folgende: In Zeiten eines UbermaBigen
Kreditwachstums sollen die Banken einen
zusatzlichen Kapitalpuffer aufbauen. Dieser
Puffer erhoht generell die Verlustabsorp-
tionsfahigkeit der Banken. Der Puffer darf im
Krisenfall explizit aufgezehrt werden und zur
Abfederung von Verlusten dienen. Dadurch
soll die Entstehung einer Kreditklemme ver-
mieden werden. Die rechtlichen Grundlagen
des Puffers finden sich insbesondere in den
Artikeln 130 und 135 bis 140 der Eigenmit-
telrichtlinie CRD IV (Capital Requirements
Directive 1V), die der deutsche Gesetzgeber
im § 10d Kreditwesengesetz (KWG) in Ver-
bindung mit § 64r KWG umgesetzt hat.

lische Kapitalpuffer aus Landern, in denen sie
investiert sind, berlicksichtigen. Daher haben
die Institute selbst ihren individuellen, insti-
tutsspezifischen antizyklischen Kapitalpuffer zu
ermitteln. Dieser ermittelt sich als gewichteter
Durchschnitt der Werte jener Staaten, in denen
das Institut maBgebliche Kreditrisikopositionen
halt. Als maBgebliche Kreditrisikopositionen
gelten alle in § 36 der Solvabilitatsverordnung
(SolvV) genannten, also alle Kreditrisikoposi-
tionen gegenltber dem privaten Sektor. Der

so ermittelte institutsspezifische antizyklische
Kapitalpuffer ist dann auf den Gesamtrisikobe-
trag nach Artikel 92 Absatz 3 der Eigenmittel-
verordnung CRR (Capital Requirements Regu-
lation) anzuwenden und in hartem Kernkapital
vorzuhalten.

Die BaFin prift vierteljahrlich, ob der in Deutsch-
land giltige Wert angesichts der dann aktuellen
Risikolage und Kreditentwicklung noch ange-
messen ist. Dabei stilitzt sie sich auf Analy-

sen und Daten der Deutschen Bundesbank.

70 Zu makroprudenziellen Instrumenten vgl. auch
Kapitel II 2.2.

Der CCB betragt in der Regel 0 bis 2,5 % und
kann in Schritten von 0,25 Prozentpunkten
festgelegt werden. Wenn erforderlich, darf die
BaFin auch einen Wert festlegen, der Gber 2,5 %
hinausgeht. Die Entscheidung tber die Hohe des
Puffers basiert auf der Analyse verschiedener
Indikatoren. Eine entscheidende Rolle spielt die
Entwicklung der Kredit/BIP-Liicke, das heiBt

der Abweichung des Verhéltnisses Kreditver-
gabe zum Bruttoinlandsprodukt von seinem
langfristigen Trend. Die zusatzlichen Kapitalan-
forderungen des antizyklischen Kapitalpuffers
sind ab dem 1. Januar 2016 anzuwenden. In der
Aufbauphase betragt der institutsspezifische
antizyklische Kapitalpuffer héchstens 0,625 %
im Jahr 2016, 1,25 % im Jahr 2017 und 1,875 %
im Jahr 2018. Ab dem 1. Januar 2019 sind die
Anforderungen vollstandig zu erfillen.

Die Europaische Zentralbank ist im Rahmen
des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus SSM
(Single Supervisory Mechanism) in die Ent-
scheidungsfindung eingebunden. AuBerdem
berlicksichtigt die BaFin die Empfehlungen des
Ausschusses fur Finanzstabilitat (AFS), in dem
neben der BaFin auch das Bundesfinanzminis-
terium und die Deutsche Bundesbank vertreten
sind.

2.2 Risikoklassifizierung

2.2.1 Kreditinstitute

Die BaFin erstellt gemeinsam mit der Deutschen
Bundesbank ein Risikoprofil fir jedes Institut,
das sie unmittelbar beaufsichtigt, also fur die
sogenannten weniger bedeutenden Kreditin-
stitute (Less Significant Institutions — LSIs,
siehe Infokasten ,Risikoprofile der EZB fir SIs",
Seite 126). Dieses Profil aktualisiert sie fortlau-
fend.

Am individuellen Risikoprofil eines Instituts rich-
tet die BaFin die Intensitat ihrer Aufsicht aus.
Um das Risikoprofil zu erstellen, nutzt sie den
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von der Deutschen Bundesbank ausgewerteten
Jahresabschlussprifungsbericht sowie aktuelle
Risikoanalysen und Erkenntnisse aus Sonder-
prifungen und Auskunftsverlangen.

Auf der Grundlage des Risikoprofils nimmt die
BaFin eine Risikoklassifizierung der Institute
nach Qualitat und Systemrelevanz vor. Mit dem
Kriterium ,Qualitat" bewertet die Aufsicht den
Umfang und die Komplexitat der Risiken so-
wie, als weitere Faktoren, ob Organisation und
Risikomanagement eines Instituts angemessen
gestaltet sind. Indem sie die Systemrelevanz
beurteilt, schatzt die BaFin ab, wie sich eine
hypothetische Schieflage des Instituts auf den
Finanzsektor insgesamt auswirken kann. Fir
diese Einschatzung bewertet sie die Faktoren
GroBe, Intensitat der Interbankbeziehungen
und Grad der geschéaftlichen Verflechtungen mit
dem Ausland.

Die Zahlen der Risikomatrix (siehe Tabelle 5)
stellen ausschlieBlich die Ergebnisse der Risiko-
klassifizierung von weniger bedeutenden Kre-
ditinstituten dar. Sie sind daher nicht mit den

Resultaten der vergangenen Jahre vergleichbar.
Der Wegfall der bedeutenden Kreditinstitute
erklart auch, weshalb nun lediglich 0,2 % der
Institute in der Systemrelevanz als hoch einge-
stuft wurden. Im Vorjahr waren es noch 2,5 %.

Risikoprofile der EZB fiir SIs

Mit der Einfihrung des Einheitlichen
Aufsichtsmechanismus SSM (Single
Supervisory Mechanism) hat die EZB die
direkte Beaufsichtigung der bedeutenden
Kreditinstitute (Significant Institutions —
SIs) tibernommen und damit auch deren
Risikoklassifizierung. Die EZB hat dazu
eine eigene Methodik entwickelt, die sich
vom Vorgehen der deutschen Aufsicht
unterscheidet. Diese Methodik gliedert
die bedeutenden Kreditinstitute in funf
Cluster. Die Zuordnung zu einem der
Cluster erfolgt dabei anhand von Kriteri-
en wie externen Ratings, Bilanzsumme,
geografischer Diversifikation, Vernetzung
innerhalb des Finanzsystems und weiterer
Komplexitatsmerkmale.

Tabelle 5 Ergebnisse der Risikoklassifizierung von LSIs 2015

Qualitat des Instituts

Institute in %

N

S  Hoch 0 0

>

9

() -

£ Mittel 3,8 5,6

]

& Niedrig 32,4 44,4
Summe 36,2 50,0

0,2 0 0,2

1,9 0,3 11,6
10,0 1,4 88,2
12,1 1,7 100

Tabelle 6 Ergebnisse der Risikoklassifizierung von Finanzdienstleistungsinstituten 2015

Qualitat des Instituts

Institute in %

=

S Hoch

>

o

£ Mittel 13,1 16,8
8

& Niedrig 25,0 36

Summe 38,1 52,8

2,4 0,4 32,7
5,7 0,6 67,3
8,1 1,0 100
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Erfreulich war, dass mehr als 86 % der weniger
bedeutenden Kreditinstitute in die Qualitatsstu-
fen A und B eingeordnet werden konnten. Die
Lage der weniger bedeutenden Kreditinstitute
war daher im Jahr 2015 wie auch in den Vorjah-
ren stabil.

2.2.2 Finanzdienstleistungsinstitute

Bei der Risikoklassifizierung erfasste die BaFin
im Jahr 2015 insgesamt 758 Finanzdienstleis-
tungsinstitute (siehe Tabelle 6 ,Ergebnisse der
Risikoklassifizierung von Finanzdienstleistungs-
instituten 2015"%, Seite 126). Im Vorjahr hatte
sie 754 Institute einer Risikoklassifizierung
unterzogen.

2.3 Geldwdscheprdvention

Mit der Geldwaschepravention verfolgt die BaFin
das Ziel, einen Missbrauch des Finanzsystems
zu Zwecken von Geldwasche, Terrorismusfinan-
zierung und sonstigen strafbaren Handlungen,
die zu einer Vermdégensgefdhrdung eines Insti-
tuts fihren kénnen, zu verhindern. Die Aufsicht
sorgt daflr, dass die beaufsichtigten Unter-
nehmen und Personen die zu diesem Zweck
bestehenden gesetzlichen Pflichten einhalten.
Diese Pflichten ergeben sich fir Institute vor
allem aus dem Geldwaschegesetz (GwG) und
dem KWG und sollen auf risikoorientierter Basis
flr Transparenz in den Geschaftsbeziehungen
und Finanztransaktionen sorgen. So mussen
die Verpflichteten beispielsweise Kundensorg-
faltspflichten beachten. Dazu zahlen neben der
Identifizierung des Kunden und etwaiger ab-
weichender wirtschaftlich Berechtigter — soweit
moglich — auch die Abklarung des Hintergrunds
der Geschéftsbeziehung sowie ein laufendes
Monitoring derselben. Ziel dieser MaBnahmen
ist, Geldflisse nachvollziehen sowie ungew6hn-
liche oder gar verdachtige Transaktionen oder
Geschaftsbeziehungen erkennen zu kénnen.
Verdachtige Transaktionen sind an das Bunde-
skriminalamt - Zentralstelle fiir Verdachtsmel-
dungen (Financial Intelligence Unit — FIU) - und
die zustandigen Strafverfolgungsbehdrden zu
melden.

2.3.1 Korrespondenzbankbeziehung
hiufig nicht ausreichend tiberpriift
und tiberwacht

Die Kreditinstitute sollten nach Auffassung der
BaFin ihr Korrespondenzbankwesen sorgfaltiger
beobachten. Denn Korrespondenzbanken wer-
den haufig als Umweg genutzt, um Zahlungen
in Offshore-Gebiete zu verschleiern. Die Durch-
leitung von Zahlungen Uber das eigene Haus
entbindet Kreditinstitute keineswegs davon,
diese Zahlungsstréme mit geeigneten Systemen
zu Uberwachen und zu untersuchen. Bei Auffal-
ligkeiten kann es neben Verdachtsmeldungen
letztlich auch geboten sein, sich von kritischen
Beziehungen zu |6sen oder Zahlungen in proble-
matische Regionen nicht mehr zu unterstitzen.
Einige Banken haben in diesem Geschaftsbe-
reich bereits Konsequenzen gezogen.

2.3.2 Gruppenweite Umsetzung
verbesserungswiirdig

Die BaFin hat im vergangenen Jahr insgesamt
32 Sonderprifungen bei Kreditinstituten, Wert-
papierhandelsbanken und bei Niederlassungen
von Banken aus dem EU-Raum vorgenommen.
Dabei untersuchte sie jeweils deren gesam-
tes System zur Geldwaschepravention. Hierbei
ergaben sich Feststellungen etwa im Bereich
des Verdachtsmeldewesens: Nach wie vor ha-
ben einige Banken Probleme, diese Meldungen
unverziglich zu erstatten, wie es das Geldwa-
schegesetz fordert. Auch bei der gruppenweiten
Umsetzung von MaBnahmen gegen Geldwasche
konstatierte die BaFin Verbesserungsbedarf,
gerade bei international agierenden Banken.
Immer wieder fallt auf, dass die hohen deut-
schen Standards der Geldwaschepravention
nicht einheitlich im gesamten Unternehmen
umgesetzt sind und befolgt werden.

2.3.3 Banken nutzen vermehrt Online-
Identifizierung

Mit ihrem Rundschreiben ,Verdachtsmeldung

nach §§ 11, 14 GwG"’! hat die BaFin den Kredi-

tinstituten ermdoglicht, die Videoidentifizierung

fur ihre Kunden anzubieten. Diese einfache

71 Rundschreiben 1/2014 (GW).
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Identifizierungsmaoglichkeit von zu Hause aus
praktizieren immer mehr Banken. Diese Er-
leichterung fihrte bei Banken allerdings auch
dazu, dass Kunden schnell ein Konto er6ffneten,
dieses aber anschlieBend gar nicht nutzten. Ei-
nige Banken haben nach einer Testphase dieses
Verfahren auch wieder aufgegeben.

2.3.4 Novelle der europédischen Zahlungs-
diensterichtlinie

Am 23. Dezember 2015 wurde die Novelle der
Zahlungsdiensterichtlinie im Amtsblatt der EU
veroffentlicht.”? Der deutsche Gesetzgeber hat
nun bis zum 13. Januar 2018 Zeit, die Neufas-
sung der Richtlinie in nationales Recht umzuset-
zen.”3 Die Zahlungsdienstetatbestédnde werden
auf Zahlungsausldsedienste und Kontoinforma-
tionsdienste ausgedehnt, die bisher nicht der
Aufsicht unterstehen. Die Novelle raumt diesen
Diensten auch einen Zugang zu den Konten ein,
die durch andere Institute geflihrt werden. Bei
den Ausnahmen vom Anwendungsbereich und
dem Tatbestand des Acquiring wurde die Novel-
le fur Klarstellungen und einige Erweiterungen
oder Beschrankungen genutzt. Die Neuregelung
will Zahlungsdienstleister auBerdem besonders
dazu verpflichten, angemessene Sicherheitsvor-
kehrungen fir elektronische Zahlungen zu tref-
fen. Diese verstarkten Anforderungen sind auch
in die Erlaubnisanforderungen eingeflossen, die
Zahlungsdienstleister nach dem ZAG, also die
Zahlungs- und E-Geld-Institute, werden erfl-
len missen. Alle Institute, die bereits in diesem
Sektor tatig sind, missen bis zum 31. Juli 2018
entweder die strengeren Auflagen erfilillen oder
aber ihre Tatigkeit einstellen.

2.3.5 Priifung Zahlungsagenten

Insgesamt 90 Zahlungsinstitute mit Sitz in
einem anderen Mitgliedstaat der EU oder einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens Gber
den Europadischen Wirtschaftsraum haben 2015
angezeigt, dass sie ihre Zahlungsdienste - Uber-
wiegend das Finanztransfergeschaft — auch in
Deutschland erbringen wollen. Zum 31. Dezem-

72 Richtlinie (EU) 2015/2366, ABI. EU L 337/35.
73 vgl. 1.5.
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ber 2015 waren im Namen dieser Zahlungs-
institute 5.618 notifizierte Agenten im Sinne
des § 1 Absatz 7 ZAG tatig. Der BaFin obliegt
die geldwascherechtliche Aufsicht Gber diese
Zahlungsagenten. Doch aufgrund mangelnder
gesetzlicher Anzeige- und Einreichungspflichten
hat sie nach wie vor nur die Méglichkeit, sich
durch Prifungen auf Grundlage des ZAG die fur
ihren Auftrag erforderlichen Informationen und
Erkenntnisse zu beschaffen.

Geldwédscherechtliche Verpflichtungen
ungeniigend umgesetzt

2015 ordnete die BaFin auf Grundlage des § 26
Absatz 4 ZAG in Verbindung mit § 14 Absatz 1
S.2 ZAG gegenuber Zahlungsagenten insge-
samt 212 Prifungen an. Den Schwerpunkt der
Uberprifungen legte sie dabei auf diejenigen
Agenten, die fir mehrere Zahlungsinstitute
zugleich tatig sind. Von diesen 212 angeordne-
ten Prifungen konnten jedoch lediglich 55 auch
vorgenommen werden.

Eine der Unzulanglichkeiten, mit denen die Ba-
Fin bei der Prifung der Zahlungsagenten immer
wieder konfrontiert ist, besteht nach wie vor
bei den Registern, welche die Heimataufsichten
der fraglichen Zahlungsinstitute fihren: Denn
nur zu oft sind deren Eintrage nicht aktuell.

So konnten allein 63 der geplanten Prifungen
bei Zahlungsagenten nicht stattfinden, da die
Betreffenden trotz bestehenden Eintrags in das
entsprechende Register nicht, nicht mehr oder
in manchen Fallen sogar niemals unter der an-
gegebenen Adresse tatig waren. 91 Prifungen
konnten aus sonstigen Grinden nicht vorge-
nommen werden, meist wegen der Abwesenheit
des Zahlungsagenten.

Die BaFin musste auch bei den 2015 schwer-
punktmaBig gepriften Agenten, die von meh-
reren Geschaftsherren ausgewahlt, iberwacht
und geschult werden, immer wieder feststellen,
dass geldwascherechtliche Verpflichtungen nur
ungenligend erflllt wurden. Dies betraf vor
allem die Pflichten zur Aufzeichnung und Aufbe-
wahrung. Diese Feststellung spiegelt sich auch
in der unverandert hohen Zahl an Verfahren
nach dem Ordnungswidrigkeitengesetz (OWiG)
gegen Zahlungsagenten wider.
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Immerhin zeigten die Prifungen von Zahlungs-
agenten, die bereits aus anderen Griinden
unter geldwascherechtlicher Aufsicht der BaFin
standen, eine gewisse Tendenz zum Besseren:
Dieser Personenkreis kam seinen Verpflichtun-
gen wesentlich sorgfaltiger nach.

Auch die Anzahl der Verdachtsmeldungen nach
den §§ 14, 11 GwG blieb - trotz eines geringen
Rickgangs - mit 181 Verdachtsmeldungen auf
hohem Niveau. 2014 hatte es noch 201 Ver-
dachtsmeldungen gegeben.

Wie in den Vorjahren stellte die BaFin auch 2015
wieder fest, dass zahlreiche Zahlungsagenten
ihre Verpflichtungen aus dem Geldwascherecht
nur ungentigend umsetzen. Ein Indikator daftur
ist auch die unverdndert hohe Zahl an Verfah-
ren nach dem OWiG gegen Zahlungsagenten.
Es zeigte sich aber zugleich, dass mancher Zah-
lungsagent durch ein BuBgeld an seine Pflichten
erinnert worden ist und die geldwascherecht-
lichen Vorgaben nun deutlich besser einhailt.
Diese Verbesserungen waren vor allem in den
Bereichen Research, Monitoring und Verdachts-
meldewesen zu beobachten.

Finanztransfergeschift

Wegen unerlaubten Betreibens des Finanztrans-
fergeschafts ergingen von Seiten der BaFin
2015 insgesamt 17 Untersagungsverfligungen.
Funf davon beruhten auf Feststellungen, die
bei Vor-Ort-Prifungen auf Grundlage des §5
Absatz 2 ZAG getroffen worden waren. Acht
Untersagungsverfliigungen hingen mit dem ille-
galen Einschleusen von Auslandern zusammen.
Die Adressaten der Untersagungsverfligungen
hatten die finanzielle Seite der Schleuseraktivi-
taten organisiert. Ihre Aufgabe bestand darin,
den Schleuserlohn in bar entgegenzunehmen
und an Drahtzieher und weitere Beteiligte wei-
terzuleiten, wobei sie die Herkunft der Zahlun-
gen verschleierten. Da der hohe Zustrom an
Flichtlingen aus Krisengebieten nicht abreiBt,
dirfte nicht mit einem Riickgang derartiger
Falle zu rechnen sein. Die BaFin arbeitet auf
diesem Gebiet sehr eng mit den Strafverfol-
gungsbehdrden zusammen.

2.3.6 Buligeldverfahren

2015 leitete die BaFin insgesamt 94 Verfahren
nach dem OWiG gegen Institute oder deren
Verantwortliche ein. Dabei ging es um Versto6-
Be gegen buBgeldbewehrte Vorschriften des
Geldwaschegesetzes, des Zahlungsdiensteauf-
sichtsgesetzes und des Kreditwesengesetzes
gegen Zahlungsagenten, Kreditinstitute, Versi-
cherungsunternehmen, Zahlungsinstitute sowie
Institute, die das Finanzierungsleasing und/oder
Factoring betreiben.

66 der 94 eingeleiteten Verfahren betrafen
Agenten im Sinne des § 1 Absatz 7 ZAG. Von
diesen 66 Verfahren und von den aus den
Vorjahren anhangigen BuB3geldverfahren konn-
ten insgesamt 24 Falle rechtskraftig mit einem
BuBgeldbescheid abgeschlossen werden, davon
drei im Zwischenverfahren nach zulassigem Ein-
spruch und zwei weitere nach Entscheidung des
Amtsgerichts. Zwei der BuBgeldverfahren gegen
Zahlungsagenten befinden sich derzeit nach zu-
lassigem Einspruch im Zwischenverfahren. Neun
weitere konnten im Wege des Verwarnungsver-
fahrens nach § 56 OWiG abgeschlossen werden,
da die festgestellten Ordnungswidrigkeiten nach
Abschluss der Ermittlungen als noch geringfiigig
bewertet werden konnten.

Acht weitere Verfahren endeten mit einer Ein-
stellung nach §47 Absatz 1 OWIiG, vier andere
Verfahren mit einer Einstellung nach §46 Ab-
satz 1 OWiG. In der Regel kommt es dann zu
einer Einstellung, wenn ein dauerhaftes Verfah-
renshindernis auftritt wie etwa die Auflésung
einer Gesellschaft und der Tod eines Beteiligten.

Weitere 28 Verfahren nach dem OWiG musste
die BaFin aufgrund von VerstdéBen gegen buB-
geldbewehrte Vorschriften des GwG, ZAG und
KWG gegen Kreditinstitute, Versicherungsun-
ternehmen, Zahlungsinstitute und Institute, die
das Finanzierungsleasing und/oder Factoring
betreiben, und zum Teil auch gegen deren Ver-
antwortliche einleiten. Von diesen und den aus
den Vorjahren noch anhangigen BuBgeldverfah-
ren konnten insgesamt elf Verfahren rechtskraf-
tig abgeschlossen werden - davon vier durch
amtsgerichtliche Entscheidung, namentlich
Urteil oder Beschluss, und zwei weitere durch
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Beschluss des Oberlandesgerichts Frankfurt am
Main nach Rechtsbeschwerde. In diesen Verfah-
ren wurde erstinstanzlich der BuBgeldbescheid
der BaFin mit den getroffenen Feststellungen
aufrechterhalten; in zweiter Instanz indes
wurde der BuBgeldbescheid aufgehoben. Zwei
weitere Verfahren befinden sich derzeit nach
zulassigem Einspruch im Zwischenverfahren.
Von elf Verfahren wurden neun aus rechtlichen
und zwei aus tatsachlichen Grinden eingestellt.
Zwolf Verfahren konnten durch die Verbindung
mit weiter anhangigen Verfahren beendet wer-

3 Institutsaufsicht

3.1 Zugelassene Institute

Das Kreditwesengesetz und das Zahlungsdiens-
teaufsichtsgesetz unterteilen die Institute, wel-
che die BaFin beaufsichtigt, je nach Art der von
ihnen betriebenen Geschéfte in Kreditinstitute,

Finanzdienstleistungsinstitute, Zahlungsinstitute
und E-Geld-Institute.

Ein Kreditinstitut ist dadurch charakterisiert,
dass es mindestens eines der in §1 Absatz 1
KWG naher bezeichneten Bankgeschdfte ge-
werbsmaBig oder doch in einem Umfang be-
treibt, der einen in kaufmannischer Weise ein-
gerichteten Geschéftsbetrieb erfordert. Zu den
Bankgeschaften gehéren das Einlagen- und das
Kreditgeschaft, aber auch bestimmte Geschafte
aus dem Wertpapiersektor wie das Finanzkom-
missions- oder das Depotgeschaft. Am 31. De-
zember 2015 waren insgesamt 1.724 rechtlich
selbststandige Kreditinstitute mit Sitz im Inland
zugelassen. Hierzu zdhlen auch deutsche Kre-
ditinstitute, die Tdéchter auslandischer Banken
sind. Hinzu kommen Kreditinstitute mit Sitz im
Ausland, die in Deutschland eine Niederlassung
betreiben. Zusatzlich haben 47 Wohnungsun-
ternehmen mit Spareinrichtung eine Zulassung
(siehe Tabelle 7 ,Ubersicht iber die von der
BaFin beaufsichtigen Kreditinstitute").

Kreditinstitute, die auch den engeren Be-
griff des Kreditinstituts des EU-Rechts gemaf

Aufsicht Uber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

den.”® Weitere sechs Verfahren wurden nach
vorheriger Abgabe gemaB §42 Absatz 1 OWiG
an die ortliche Staatsanwaltschaft und entspre-
chender Ubernahme durch diese gem&B §42
Absatz 2 OWiG endgdltig abgeschlossen.

Aufgrund von VerstéBen gegen buBgeldbe-
wehrte Vorschriften der oben genannten Auf-
sichtsgesetze, zum Teil auch in Verbindung mit
§ 130 OWIG, setzte die BaFin 2015 BuBgelder in
einer Gesamthohe von 40.053.078,50 Euro fest.

Tabelle 7 Ubersicht {iber die von der BaFin
beaufsichtigen Kreditinstitute

CRR-Kreditinstitute 1665
davon Sls 67
davon LSIs 1598
Wertpapierhandelsbanken 26
sonstige Kreditinstitute 33
Kreditinstitute gesamt 1724%

Wohnungsunternehmen

mit Spareinrichtung 47

*  Zwei dieser Kreditinstitute stellen Finanzmarktinfrastruk-
turen zur Verfiigung und werden daher im Geschéftsbe-
reich Wertpapieraufsicht beaufsichtigt.

Artikel 4 Absatz 1 Nr. 1 der Eigenmittelverord-
nung CRR erfillen, bezeichnet das KWG als
CRR-Kreditinstitute.”> Sie werden inzwischen
im Rahmen des SSM beaufsichtigt, entweder
als bedeutende Kreditinstitute (Significant
Institutions - SIs) direkt durch die EZB oder
als weniger bedeutende Kreditinstitute (Less

74 §46 Absatz 1 OWIiG in Verbindung mit §§ 2ff. der Straf-
prozessordnung (StPO).

75 Der Begriff ,CRR-Kreditinstitut" ist in § 1 Absatz 3d Kre-
ditwesengesetz definiert. Er ist nach der Eigenmittelver-
ordnung CRR (Capital Requirements Regulation) benannt
und ersetzt den bisherigen Begriff ,Einlagenkreditinsti-
tut™.
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Significant Institutions — LSIs) durch die BaFin
in Zusammenarbeit mit der Deutschen Bundes-
bank. Wertpapierhandelsbanken oder sonstige
Kreditinstitute sind zwar keine CRR-Institute,
fallen aber dennoch unter den deutschen Begriff
des Kreditinstituts.

Finanzdienstleistungsinstitute sind Unterneh-
men, die Finanzdienstleistungen im Sinne des
§1 Absatz 1a KWG gewerbsmaBig oder in einem
Umfang erbringen, der einen in kaufmanni-
scher Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb
erfordert, dabei aber keine Kreditinstitute sind.
Die angebotenen Dienstleistungen kénnen zum
Beispiel in der Anlageberatung, Finanzportfo-
lioverwaltung oder dem Finanzierungsleasing
bestehen. Die BaFin unterscheidet zwischen
den Finanzdienstleistungsinstituten, die aus-
schlieBlich Factoring oder Leasing betreiben, die
sogenannte Gruppe V, und solchen, die (auch)
andere Finanzdienstleistungen anbieten, die
Gruppen I bis IV (siehe Tabelle 8 ,,Ubersicht
Uber die von der BaFin beaufsichtigten Finanz-
dienstleistungsinstitute™).

Tabelle 8 Ubersicht iiber die von der BaFin
beaufsichtigten Finanzdienstleis-

tungsinstitute
Finanzdienstleistungsinstitute 674
der Gruppen I bis IV
Finanzdienstleistungsinstitute 540
der Gruppe V
Finanzdienstleistungsinstitute
gesamt 1214

Zu nennen sind schlieBlich noch Zahlungsinsti-
tute nach §1 Absatz 1 Nr. 5 ZAG und E-Geld-
Institute nach § 1a Absatz 1 Nr. 5, die nach dem
ZAG beaufsichtigt werden (siehe Tabelle 9).

Tabelle 9 Ubersicht iiber die von der BaFin
beaufsichtigen Zahlungsinstitute
und E-Geld-Institute

Zahlungsinstitute 32

E-Geld-Institute 6

3.1.1 Kreditinstitute

Der Geschaftsbereich Bankenaufsicht der BaFin
war Ende 2015 fir 1.740 inldndische Institute
zustandig. Darunter waren 1.722 Kreditinstitu-
te’® sowie 16 Finanzdienstleistungsinstitute und
zwei unselbststédndige Bausparkassen’’. Diese
Institute unterteilt die Aufsicht in vier Gruppen:
Kreditbanken, Institute des Sparkassensek-
tors, Institute des Genossenschaftssektors und
sonstige Institute (siehe Tabelle 10, Seite 132).
Kriterien fir die Einordnung in eine der Gruppen
sind das Geschaftsmodell bzw. die Zugehorig-
keit zu einem bestimmten Verbund.

Zu den Kreditbanken zahlen insbesondere die
GroBbanken, Privatbanken und die Tochter
auslandischer Banken. Die 6ffentlich-rechtlichen
und freien Sparkassen bilden zusammen mit
den Landesbanken den Sparkassensektor. Zum
Genossenschaftssektor gehdren nicht nur die
Volks- und Raiffeisenbanken mit ihrer genos-
senschaftlichen Rechtsform (genossenschaft-
liche Priméarinstitute), sondern aufgrund der
vorhandenen wirtschaftlichen Verflechtung auch
die DZ Bank, die WGZ Bank sowie drei weitere
Institute. Die Gruppe der sonstigen Institute -
diese sind nicht deckungsgleich mit den ,sons-
tigen Kreditinstituten™ unter Punkt 3.1 - fasst
unter anderem Bausparkassen, Wertpapierhan-
delsbanken und Foérderinstitute des Bundes und
der Lander zusammen.

Zahl der Sparkassen sinkt

Die Zahl der Sparkassen in Deutschland hat sich
2015 wieder leicht verringert (siehe Grafik 4,
Seite 132). Im vergangenen Jahr gingen drei
Sparkassen durch Fusionen in gréBeren Einhei-
ten auf. Die Zahl der Sparkassen insgesamt ist
in den zurlckliegenden zehn Jahren um 50 und
damit um mehr als 10 % gesunken.

76 Die Differenz zur Zahl in Tabelle 7, Seite 130 ergibt sich
durch den Abzug zweier Kreditinstitute, die Finanzmarkt-
infrastrukturen zur Verfligung stellen und daher im Ge-
schéftsbereich Wertpapieraufsicht beaufsichtigt werden.

77 Diese Bausparkassen sind rechtlich keine eigenstandi-
gen Unternehmen, sondern operieren als Abteilung einer
anderen Bank. Sie werden aber in der Bankenaufsicht als
gesonderte Einheiten gefihrt.
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Tabelle 10 Zahl der Banken nach Institutsgruppen

2015 2014 2013
Kreditbanken 179 182 184
(davon SIs) 36
Institute des Sparkassensektors 422 425 426
(davon SlIs) 11
Institute des Genossenschaftssektors 1.027 1.052 1.083
(davon SIs) 4
sonstige Institute 112 121 127
(davon SIs) 16
Summe 1.740 1.780 1.820

Zahl der genossenschaftlichen Primérinstitute
riicklaufig

Auch die Zahl der genossenschaftlichen Pri-
marinstitute ist leicht zuriickgegangen, und
zwar um 26 Institute bzw. 2,6 % (siehe Grafik 5
~Zahl der genossenschaftlichen Primarinsitute",
Seite 133). Insgesamt gab es Ende 2015 noch
1.022 Institute. Auch diesem Riickgang lagen
Fusionen verschiedener Institute zugrunde.

Zahl der Banken mit Pfandbriefgeschift bleibt
konstant

Die Zahl der Kreditinstitute, die Uber eine
Erlaubnis zur Ausgabe von Pfandbriefen verfi-
gen, lag Ende 2015 wie im Vorjahr bei 80. Zwar
verloren zwei Institute durch umwandlungs-
rechtliche Veranderungen - Verschmelzung
bzw. Abspaltung unter anderem des Pfandbrief-

Grafik 4 Zahl der Sparkassen*

500

geschafts — ihre Erlaubnis. Die Gesamtzahl der
Pfandbriefbanken blieb jedoch konstant, da bei
der Verschmelzung das aufnehmende Institut
die Erlaubnis fur die Ausgabe von Hypotheken-
pfandbriefen erhielt und einem weiteren Institut
die Erlaubnis zur Ausgabe von Hypotheken-
pfandbriefen und Offentlichen Pfandbriefen neu
erteilt wurde. Mehrere Erlaubnisverfahren sind
anhangig bzw. in Vorbereitung. Dabei steht die
Ausgabe von Hypothekenpfandbriefen im Zent-
rum des Interesses.

Konstante Zahl der Bausparkassen

Im Jahr 2015 lag die Zahl der beaufsichtigten
Bausparkassen wie im Vorjahr bei 21. Hierzu
gehoren neun o6ffentlich-rechtliche und zwdlf
private Bausparkassen.

463 457

446

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2011

* In dieser Statistik nicht
enthalten sind acht Landes-
banken und die Deka Bank.

2013 2014 2015
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Grafik 5 Zahl der genossenschaftlichen Primérinstitute
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3.1.2 Finanzdienstleistungsinstitute’®

Ende 2015 beaufsichtigte die BaFin insge-
samt 674 Finanzdienstleistungsinstitute (Vor-
jahr: 676) sowie 86 inlandische Zweigstellen
auslandischer Unternehmen (Vorjahr: 80).

25 Unternehmen beantragten 2015 die Er-
laubnis, Finanzdienstleistungen zu erbringen
(Vorjahr: 32). 13 Finanzdienstleistungsinstitute
beantragten bei der BaFin eine Erweiterung
ihrer bestehenden Erlaubnis, um zusatzliche
Finanzdienstleistungen erbringen zu kénnen
(Vorjahr: 10).

Die Zahl der vertraglich gebunden Vermittler
belief sich zum Jahresende 2015 auf ca. 38.500
(Vorjahr: ca. 36.000).

3.1.3 Finanzierungsleasing- und Factoring-
institute

Im Jahr 2015 besaBen folgende Institute eine
Erlaubnis der BaFin und standen unter ihrer lau-
fenden Aufsicht: 352 reine Finanzierungsleasin-
ginstitute (65 %, Vorjahr: 362) sowie 163 reine
Factoringinstitute (30 %, Vorjahr: 170). Hinzu
kamen weitere 25 Institute, die sowohl Finan-
zierungsleasing wie auch Factoring betreiben
(5%, Vorjahr: 27). Bei diesen Finanzdienstleis-
tern, den sogenannten Gruppe-V-Instituten, ist
insgesamt ein leichter Riickgang zu beobachten.

78 Zu den weiteren Finanzdienstleistungsinstituten
vgl. 3.1.3.

2013 2014 2015

Die BaFin bewilligte im Berichtsjahr 13 Neuer-
laubnisantrage gemaB § 32 KWG. Insgesamt

32 Erlaubnisse endeten 2015, davon in 26 Fal-
len durch eine Erlaubnisverzichtserklarung. In
weiteren drei Fallen fihrte die Fusion mit einem
anderen Institut zu einem Ende der Erlaubnis.
AuBerdem erloschen zwei Erlaubnisse durch
formliche Aufhebung und eine weitere durch
formwechselnde Umwandlung.

3.1.4 Zahlungs- und E-Geld-Institute

Ende 2015 besaBen 32 Zahlungsinstitute und
sechs E-Geld-Institute eine Erlaubnis nach dem
ZAG. Sechs dieser Institute verfligten zudem
Uber Erlaubnisse nach dem KWG fir einzelne
Finanzdienstleistungen (Sortengeschaft) oder
Bankgeschafte. E-Geld-Institute sind dazu be-
rechtigt, neben der Ausgabe von E-Geld samt-
liche Zahlungsdienste zu erbringen. Zahlungs-
und E-Geld-Institute dirfen das Factoring ohne
eine besondere Erlaubnis nach dem KWG be-
treiben, da die von ihnen erbrachten Zahlungs-
dienste haufig mit dem Erwerb der Forderungen
einhergehen, die den Transaktionen zugrunde
liegen.

CRR-Kreditinstitute sind ebenfalls den Zah-
lungsdienstleistern zuzurechnen. Sie dirfen
daher ohne eine besondere Erlaubnis Zahlungs-
dienste erbringen und E-Geld ausgeben.

Die Zahl der Institute aus anderen Landern des
Europdischen Wirtschaftsraums, die Uber das
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EU-Pass-Verfahren in Deutschland tatig sind,
ist auf mehr als 500 Institute gestiegen. Zu den
tatsachlich in Deutschland oder fur inldndische
Kunden abgewickelten Geschdften und Trans-
aktionen liegen der BaFin nur wenige Informa-
tionen vor, da die Anzeigen der auslandischen
Aufsichtsbehérden keine konkreten Angaben

zu den Geschaften enthalten missen und fur
die betreffenden Institute auch keine laufenden
Meldepflichten gelten.

3.2 Wirtschaftliches Umfeld

Die anhaltende Niedrigzinsphase hat auch im
Jahr 2015 die Bankenlandschaft maBgeblich
bestimmt. Der Leitzins der EZB verharrte Uber
das gesamte Jahr hinweg unverandert auf dem
Rekordtief von 0,05 %. Zu Jahresbeginn hatte
die EZB ihre ohnehin expansive Geldpolitik noch
verstarkt, indem sie die bestehenden Ankaufpro-
gramme von Wertpapieren erweiterte und ver-
langerte.”® Neben Pfandbriefen (Covered Bonds)
und bestimmten Hypothekenpapieren (Asset
Backed Securities) kann sie bis Marz 2017 nun
auch Staatsanleihen von Euroldndern ankaufen.
Die EZB strebt an, jeden Monat Papiere im Wert
von 60 Milliarden Euro zu erwerben. Im Dezem-
ber 2015 senkte sie zudem den Zinssatz fur Insti-

Grafik 6 Branchenindex deutscher Bankaktien
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tutseinlagen, die Uber die Mindestreserve hinaus-
gehen, von -0,2 % auf -0,3 %. Dahinter steht die

Absicht, die Impulse fir eine hdhere Kreditver-

gabe der Institute nochmals zu intensivieren.

Anleihekurse gestiegen

Die fortgesetzte monetare Lockerung wirkte
sich merklich auf den europaischen Markt fiir
Anleihen aus. Die hohere Nachfrage durch die
Zentralbanken trug dazu bei, dass die Anleihe-
kurse stiegen und die Renditen weiter sanken.
Anfang 2015 waren die Renditen verschiede-
ner europdischer Staatsanleihen in den kurzen
Laufzeitbandern bereits negativ. Im Verlaufe
des Jahres bewegten sich auch die mittleren
Laufzeitbander bis hin zu funf Jahren in den
negativen Bereich. Lediglich im zweiten Quartal
gab es einen kurzen, aber deutlichen Zinsan-
stieg, ausgeldst durch erhdhte Inflationsdaten
flr Europa und einen wenig liquiden Markt. Die
Erwartung einer nachhaltig expansiven Geld-
politik in Europa fluhrte anschlieBend wieder zu
einem splirbaren Rickgang der Renditen. Die
Kreditinstitute konnten 2015 von einem glins-
tigen Refinanzierungsumfeld profitieren. Im Ver-
gleich zum Vorjahr wurden weniger Hauptrefi-
nanzierungsgeschafte in Anspruch genommen.8°
Gleichzeitig stiegen ungeachtet negativer Zin-
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Berechnungen der BaFin

2014

79 Vgl. Presseerkléarung Mario Draghi vom 22.1.2015,
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html/
is150122.en.html.

2015

80 Aggregierte Daten flr Europa: https://www.ecb.europa.
eu/stats/monetary/res/html/index.en.html (Data on daily
liquidity conditions).
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Grafik 7 Kreditausfallpramien fiir deutsche GroBbanken
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sen die Institutseinlagen bei der Zentralbank
deutlich an. Diese Entwicklung zeigt exempla-
risch die Uberschussliquiditat im Geldmarkt.

Aus dem konjunkturellen Umfeld kamen positi-
ve Impulse fur die Kreditqualitat der Institute.
Hatte sich die deutsche Wirtschaft bereits seit
einigen Jahren als robust erwiesen, konnte sich
2015 auch die konjunkturelle Erholung im ge-
samten Euroraum, die im Jahr 2014 zaghaft ein-
gesetzt hatte, ein wenig festigen. In Deutsch-
land erwies sich der private Konsum, gepaart
mit steigenden Erwerbstatigenzahlen, als das
tragende Element des Wirtschaftswachstums.

Auch das regulatorische Umfeld brachte Verande-
rungen fir die Institute mit sich. So trat beispiels-
weise zum Jahresbeginn 2015 das Sanierungs-
und Abwicklungsgesetz (SAG) in Kraft. Dessen
Regelungen setzen die europaische Sanierungs-
und Abwicklungsrichtlinie in deutsches Recht
um. Danach kdénnen Banken kiinftig im Krisenfall
nicht mehr ohne Wweiteres mit staatlichen Hilfen
rechnen. Die Ratingagenturen reagierten unter
anderem darauf, indem sie in der ersten Jahres-
halfte ihre Bewertungsmethodik anderten. Dies
fUhrte dazu, dass zahlreiche europaische Kredi-
tinstitute in ihrer Kreditwirdigkeit herabgestuft
wurden — darunter auch deutsche Institute.

Der Branchenindex deutscher Bankaktien folg-
te 2015 zunachst weitestgehend der Entwick-

2015 Datastream

lung des Deutschen Aktienindex (DAX) (siehe
Grafik 6, Seite 134). In der ersten Jahreshalfte
waren die Auswirkungen der monetaren Locke-
rung an den Aktienmarkten deutlich erkennbar.
Anleger investierten die den Markten zugefihrte
Liquiditat in riskantere Anlageformen - vor al-
lem in Aktien. Dies |8ste zunachst einen deutli-
chen allgemeinen Kursanstieg aus. Im zweiten
Halbjahr fielen die Kurse jedoch wieder. Im Er-
gebnis legte der DAX auf Jahressicht um 9,6 %
zu. Der Branchenindex deutscher Bankaktien
verlor dagegen insbesondere in der zweiten No-
vemberhalfte gegentiber dem DAX. Auf das Jahr
gesehen verzeichnete er ein deutliches Minus.

Die Kreditausfallpramien (Credit Default
Swaps - CDS) deutscher Banken stiegen im
Jahresverlauf 2015 tendenziell leicht an (siehe
Grafik 7). Doch insgesamt verblieben sie auf
einem relativ niedrigen Niveau. Auffallend ist,
dass die die politischen Turbulenzen in Grie-
chenland in der ersten Jahreshalfte nur mode-
rate Auswirkungen auf die Ausfallpramien fur
deutsche GroBbanken hatten. Dies zeigt, dass
die Marktteilnehmer den deutschen Bankensek-
tor diesbeziglich offenbar als krisenresistenter
wahrnehmen als noch einige Jahre zuvor.

Die vierteljahrliche Umfrage der EZB und der
Deutschen Bundesbank zur Kreditvergabe

(Bank Lending Survey) zeigte, dass deutsche
Institute ihre Kreditvergabestandards im Jahr
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2015 kaum anderten. Europaische Institute
lockerten hingegen ihre Standards fir Unter-
nehmens- und private Immobilienkredite leicht.
Nach Aussage der Institute hat sich die Kredit-
nachfrage in Deutschland und in Europa in allen
Kreditkategorien splrbar erhdht. In den ersten
drei Quartalen stieg die Nachfrage besonders
flr private Immobilien- und Konsumentenkre-
dite an. Im vierten Quartal konzentrierte sich
der Nachfragezuwachs hingegen auf Unterneh-
menskredite. Zudem berichteten die Institute
von merklich verringerten Margen. Im Bereich
der Unternehmenskredite war vor allem der
hohe Wettbewerb ausschlaggebend fir die
Margenverengung. Die Margen fir Kredite an
private Haushalte waren dagegen in erster Linie
durch die Entwicklung der Refinanzierungs-
kosten belastet. So beklagten einige Institute,
deren Refinanzierung stark auf Einlagen basiert,
dass sie ihre Refinanzierungskosten kaum mehr
senken kénnen.

Non-Performing Loans

Fur notleidende Kredite (Non-Performing

Loans — NPL) existiert in Deutschland keine
gesetzliche Definition. Aus diesem Grund nutzen
die BaFin und die Deutsche Bundesbank den
Ausweis der leistungsgestorten Kredite nach der
Priufungsberichtsverordnung (PrifbV), um den
NPL-Bestand fiir das gesamte deutsche Banken-
system ndherungsweise zu ermitteln. Mithilfe
dieser Angaben werden fiir Deutschland auch
die beiden NPL-Indikatoren fir die Financial
Soundness Indicators des Internationalen Wah-
rungsfonds berechnet. Nachtragliche Datenre-
visionen sind bei dieser Vorgehensweise mog-
lich. Daher kénnen die Ergebnisse fur 2013 und
2014 nicht mit den in friheren Jahresberichten
der BaFin genannten Ergebnissen verglichen
werden.

2014 verringerte sich der Bestand an notlei-
denden Krediten im deutschen Bankensektor
im Vergleich zum Vorjahr um mehr als 10 % auf
137 Milliarden Euro. Der riicklaufige Trend der
Vorjahre setzte sich damit unvermindert fort.
Gemessen am gesamten Brutto-Kreditvolumen
gegenlber Nichtbanken fiel die NPL-Quote

auf 2,3 % nach 2,7 % im Jahr 2013. Nach Abzug
der bereits gebildeten Risikovorsorge verringer-
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te sich das Verhaltnis der notleidenden Kredite
zum bilanziellen Eigenkapital deutlich, und zwar
von 25,0 % auf 20,9 %. Die Zahlen fir 2015
lagen bei Redaktionsschluss noch nicht vor.

Das anhaltend robuste Wirtschaftswachstum in
Deutschland durfte entscheidend flr die erneut
verbesserte Kreditqualitat gewesen sein. Die
Insolvenzen gingen 2014 weiter zurlck, und
die Arbeitslosenquote verharrte im historischen
Vergleich auf sehr niedrigem Niveau. Ende 2014
Uberschritt die Zahl der Erwerbstatigen in
Deutschland erstmals die Marke von 43 Millio-
nen Personen. Darlber hinaus konnten einige
Kreditinstitute ihren NPL-Bestand erneut durch
Verkaufe an Finanzinvestoren abbauen.

3.3 Lage der Institute

3.3.1 Deutsche Institute unter direkter
Aufsicht des SSMs

67 deutsche Institute standen als bedeutende
Institute im Jahr 2015 unter direkter Aufsicht
des SSMs (siehe Tabelle 11, Seite 137).8¢

3.3.1.1 Profitabilitdt und Nachhaltigkeit
Profitabilitat und Nachhaltigkeit der Geschafts-
modelle standen im Jahr 2015 in zweierlei
Hinsicht auf dem Prifstand. Einerseits war die
aufsichtliche Prifung der Nachhaltigkeit der
Geschaftsmodelle ein Schwerpunkt der Aufsicht
Uber die bedeutenden Kreditinstitute im SSM.
Andererseits bildete das anhaltende Niedrig-
zinsumfeld weiterhin eine Herausforderung fur
die Profitabilitat der Institute.8? Zwar befliigelte
das geringe Zinsniveau die Kreditvergabe im
Wohnungsbaubereich — wie auch den Immobi-
lienmarkt insgesamt. Zugleich wird jedoch die
Solvenz der Banken aufgrund der traditionell
langen Zinsbindung bei Immobilienkrediten
anfalliger fir zuklnftige Leitzinssteigerungen.
Gelang es den GroBbanken 2015 weitgehend,

81 Vgl. 1.1. Bei den 67 Instituten handelt es sich um 22 Grup-
pen. Die aktuelle Liste aller bedeutenden Institute unter
direkter SSM-Aufsicht ist unter folgendem Link abrufbar:
https://www.bankingsupervision.europa.eu.

82 Zur Aufsicht lber die bedeutenden Institute vgl. auch
ECB Annual Report on Supervisory Activities 2015.
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Tabelle 11 Deutsche Institute unter direkter Aufsicht des SSMs

Stand: 31.12.2015

Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank
Aktiengesellschaft

Norddeutsche Landesbank - Girozentrale -
ING-DiBa AG

DekaBank Deutsche Girozentrale
Westdeutsche ImmobilienBank AG

Dexia Kommunalbank Deutschland AG

Volkswagen Bank Gesellschaft mit beschrankter
Haftung

Sal. Oppenheim jr. & Cie. AG & Co. Kommandit-
gesellschaft auf Aktien

Frankfurter Bankgesellschaft (Deutschland) AG

WL BANK AG Westfdlische Landschaft Boden-
kreditbank

Landeskreditbank Baden-Wiirttemberg -
Forderbank -

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschafts-
bank, Frankfurt am Main

Deutsche Kreditbank Aktiengesellschaft
DEUTSCHE BANK AKTIENGESELLSCHAFT
Berlin Hyp AG

Aareal Bank AG

European Bank for Financial Services GmbH
(ebase)

UniCredit Bank AG

State Street Bank GmbH

TeamBank AG Nurnberg

Bankhaus Neelmeyer Aktiengesellschaft

WGZ BANK AG Westdeutsche Genossenschafts-
Zentralbank

VR DISKONTBANK GmbH
Landesbank Baden-Wirttemberg

Bremer Landesbank Kreditanstalt Oldenburg -
Girozentrale -

Munchener Hypothekenbank eG
Landwirtschaftliche Rentenbank

DVB Bank SE

netbank Aktiengesellschaft

Santander Consumer Bank Aktiengesellschaft

MKB Mittelrheinische Bank Gesellschaft mit
beschrankter Haftung

DEUTSCHE APOTHEKER- UND ARZTEBANK EG

Deutsche Postbank AG
Sparkasse Mittelholstein Aktiengesellschaft

Deutsche Bank Privat- und Geschaftskunden
Aktiengesellschaft

NRW.BANK

Deutsche Pfandbriefbank AG

Hamburger Sparkasse AG

HSH Nordbank AG

BHW Bausparkasse Aktiengesellschaft
Frankfurter Sparkasse

Landesbank Hessen-Thiringen - Girozentrale -
Landesbank Berlin AG

Bayerische Landesbank

comdirect bank Aktiengesellschaft

norisbank GmbH

SEB AG

COMMERZBANK Aktiengesellschaft

DB Investment Services GmbH

Deutsche Bank Bauspar-Aktiengesellschaft
Bausparkasse Schwabisch Hall Aktiengesellschaft,
Bausparkasse der Volksbanken und Raiffeisen-
banken

Deutsche Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft)
Hypothekenbank Frankfurt AG

NATIXIS Pfandbriefbank AG

Deutsche Bank Europe GmbH

PSA Lion Deutschland GmbH

Bethmann Bank AG, Frankfurt (Main)

CACEIS Bank Deutschland GmbH, Miinchen
Commerz Finanz GmbH, Minchen

CreditPlus Bank AG, Stuttgart

GEFA Gellschaft fir Absatzfinanzierung mbH,
Wuppertal

Hanseatic Bank GmbH & Co. KG, Hamburg
Merck, Finck & Co. oHG, Miunchen

OnVista Bank GmbH, Frankfurt (Main)
TARGOBANK AG & Co. KGaA, Disseldorf
VON ESSEN GmbH & Co. KG Bankges., Essen

VTB Bank (Deutschland) AG, Frankfurt (Main)
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die Belastungen durch die Niedrigzinsphase
durch aktive Steuerung der Einlagenzinsen in
groBem Umfang zu kompensieren, dlrfte dieses
Instrument kinftig nur noch eingeschrankt zur
Verfligung stehen. Im Ergebnis war und bleibt
es fir die deutschen und europaischen GroB-
banken vor allem angesichts des anhaltend
niedrigen Zinsniveaus eine Herausforderung,
nachhaltige Ertrage aus dem traditionellen
Bankgewerbe zu erzielen aufgrund der verbrau-
cherfreundlichen Kreditkonditionen, aber auch
weil im Fall einer Leitzinserhéhung die Refinan-
zierungskosten steigen dirften.

3.3.1.2 Alte und neue Herausforderungen

Das Jahr 2015 stellte die deutschen und an-
deren GroBbanken der Eurozone vor weitere
Herausforderungen, sei es, weil sich das Mark-
tumfeld aufgrund des verlangsamten globalen
Wirtschaftswachstums verdnderte, was Ge-
winneinbuBen zur Folge hatte. Oder sei es mit
Blick auf die Finanzmarktregulierung und die
neue europdische Bankenaufsicht. Der Fran-
kenschock, labile und volatile Aktienmarkte,

die Griechenlandkrise und das verlangsamte
Wachstum in China beschéaftigten die Banken
ebenso wie gesunkene Rohstoffpreise, hohe
Kosten fur Rechtsstreitigkeiten und neue auf-
sichtliche Anforderungen auf Grundlage des
SSM. Hierzu gehdrten beispielsweise die zusatz-
lichen Eigenkapitalanforderungen auch auf Basis
des bankaufsichtlichen Uberpriifungs- und Be-
wertungsprozesses SREP (Supervisory Review
and Evaluation Process)®3, die Vorbereitung der
Banken darauf, die Leverage Ratio einzuhalten,
und die LCR-Implementierung®* seit Oktober
2015. Mit diesen und weiteren Themen mussten
sich die europaischen GroBbanken im Jahr 2015
auseinandersetzen, und manche werden auch
2016 auf ihrer Agenda stehen.

Fir die GroBbanken Deutschlands und Europas
bleibt das Umfeld also herausfordernd. Die noch
immer fragile Situation im Euroraum erfordert
eine besondere Achtsamkeit des SSM, was

83 vgl. 1.1.2.

84 Liquiditatsdeckungsquote (Liquidity Coverage Ratio -
LCR).
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makrodkonomische Entwicklungen und deren
Folgen fiur die GroBbanken und die Stabilitat des
europdischen Finanzmarkts angeht. So bleibt
beispielsweise die Aussicht auf einen globalen
Wachstumsimpuls weiterhin schwach - aufgrund
der schwachelnden chinesischen Volkswirt-
schaft, der niedrigen Rohstoffpreisen und der
moglichen Zweitrundeneffekten der US-Leit-
zinserhdhung Ende 2015 auf die Situation in
Schwellenlédndern. In den USA blieb die 6ko-
nomische Lage im Jahr 2015 zwar weitgehend
stabil, jedoch hielt sich der Aufwartstrend nicht
in gleichem MaBe Uber das ganze Jahr. Obwohl
Finanzmarktakteure die Leitzinserh6hungen der
Fed erwartet hatten, bleiben daher die weite-
ren Auswirkungen auf Profitabilitat und Risiko
flr europdische GroBbanken auch aufgrund der
schwierig einzuschatzenden globalen Zweitrun-
den- und Folgeeffekte zentrale Fragen.

Operationelle Risiken bleiben ein Thema flr
deutsche und europaische GroBbanken, die
teilweise ihre IT-Systeme erneuern und die Si-
cherheitsmechanismen weiter ausbauen mus-
sen, auch was ihre Angreifbarkeit etwa durch
Cyberattacken angeht. Auch in diesem Zusam-
menhang spielt der zunehmende Wettbewerb
auf den Finanzmarkten eine wichtige Rolle, sei
es aufgrund der Konkurrenz des FinTech-Sek-
tors, sei es durch US-Institute, die 2015 ihre
Marktanteile im globalen Investmentbanking
insbesondere auf dem Gebiet Leveraged Finan-
ce gegenlber ihren europadischen Konkurrenten
weiter ausbauen konnten.

Die europaischen GroBbanken muissen sich
gegen weitere makrodkonomische Gefahren
wappnen. Beispielsweise entwickeln sich die
Aktienmarkte schwacher als erwartet, und

die beizulegenden Zeitwerte (Fair Values) der
finanziellen Vermdgenswerte im Handelsbuch
fallen niedriger aus, da sich die volkswirtschaft-
liche Situation in Europa verschlechtert. Hinzu
kommen madglicherweise die Auswirkungen
einer sich weiter verflachenden Zinskurve. Auch
2016 werden strukturelle Fragen auf der Agen-
da stehen. Die Institute werden sich mit ihren
Kosten beschaftigen, mit der Digitalisierung
des Kundengeschafts und der Frage, wie sie die
Kunden an sich binden und ihr Filialnetz opti-
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mieren kénnen. All diese Faktoren werden auch
2016 ausschlaggebend sein fur die Positionie-
rung europaischer GroBbanken im internationa-
len Wettbewerb.

Auch die Regulierung im SSM und im interna-
tionalen Kontext wird in den Planungsprozesses
der GroBbanken weiterhin eine wichtige Rolle
spielen. Zu den Stichworten in diesem Zusam-
menhang zahlen beispielsweise TLAC und
MRELS®>, aber auch SREP®, Zu den Herausfor-
derungen zahlen auch die Vorbereitung auf eine
Verschuldungsobergrenze (Leverage Ratio) und
die langfristige Sicherstellung der aufsichtlich
geforderten Kernkapitalquote (CET1-Ratio). Aus
Sicht der GroBbanken steht bei der Kernkapital-
quote aber weniger die interne Kapitalgenerie-
rung im Fokus als die erwartete ,RWA-Inflation®,
also die strengeren regulatorischen Bestim-
mungen zur Risikogewichtung von Bankaktiva
(Risk-Weighted Assets — RWA).

Letztlich wird die internationale Regulierung
nicht nur fir die GroBbanken, sondern auch fir
den SSM selbst zu einem Erfolgsfaktor. Zusatz-
lich zur Implementierung adaquater interner
Strukturen und der Schaffung eines Single
Rulebook im Euroraum wird auch der internatio-
nale Austausch mit anderen Aufsichtsbehdrden
weiter im Zentrum der Bemuhungen des SSM
stehen missen, um die Finanzmarktstabilitat in
Europa auf eine noch stabilere Basis zu stellen.

3.3.1.3 EBA Transparency Exercise 2015

Die Bankenaufsichtsbehdrde EBA (European
Banking Authority) hat 2015 zum ersten Mal
seit 2013 wieder eine Transparenziibung
(Transparency Exercise) abgehalten. Ziel dieser
Ubung war es unter anderem, innerhalb des
europaischen Bankensektors Informationen der
Kreditinstitute zu ihrer Kapitalausstattung, ihren
risikogewichteten Aktiva, den Kredit- und Mark-
trisiken sowie zu den Staatenpositionen und
Verschuldungsquoten transparenter zu machen.
Erstmals veroffentlichte die EBA auch Kennzah-
len zur Kreditqualitat, zu notleidenden Risiko-

85 Zu TLAC und MREL vgl. unter anderem 1.3.5.
86 Zu SREP vgl. unter anderem 1.1.2.

positionen und StundungsmaBnahmen. Von den
neun Banken - darunter sechs deutsche®” -,
die nicht nach dem Standard zur Bilanzierung
von Finanzinstrumenten (International Financial
Reporting Standard - 1IFRS) bilanzieren und
daher nicht verpflichtet sind, FINREP-Daten®® zu
melden, wurden nur die COREP-Daten®® verof-
fentlicht.

An der Transparency Exercise 2015 nahmen
105 Bankengruppen aus 20 EU-Landern sowie
aus Norwegen teil. Dazu gehdrten auch die

20 direkt vom SSM beaufsichtigten deutschen
Institute. Die Teilnehmer vereinen Vermdgens-
werte in Hohe von rund 30 Billionen Euro und
reprasentieren damit rund 67 % des gesamten
europaischen Bankenmarktes. Die EBA hat
diese Ubung federfiihrend koordiniert, wobei
die nationalen Aufsichtsbehdrden sowie die EZB
mitverantwortlich zeichneten fir die Datenqua-
litat sowie die Kommunikation zwischen den
Banken und der Aufsicht.

Zum ersten Mal basierte die Ubung zum GroB-
teil auf vorhandenen aufsichtlichen Meldean-
forderungen, namlich COREP und FINREP, und
bildete die Datenlage der Stichtage 31. Dezem-
ber 2014 sowie 30. Juni 2015 ab. Lediglich fur
die Lander-Exposures sowie flr die Angaben zur
Leverage Ratio griff die Aufsicht auf Zulieferun-
gen der Institute zurlick. Dieser Ansatz verrin-
gerte einerseits den Aufwand flr die Banken
erheblich und stellte anderseits sicher, dass die
Zahlen vergleichbar waren.

Methodisch unterschied sich die Transparency
Exercise von den EBA-Stresstests dadurch, dass
bei der Ubung lediglich historische Daten ver-
offentlicht wurden und auBerdem keine vorge-
gebenen Szenarien auf die Daten wirkten (siehe
Tabelle 12 ,Ubersicht ausgewahlter wesent-
licher Ergebnisse der Transparency Exercise",
Seite 140). Es lassen sich also anhand dieser

87 Deutsche Apotheker-und Arztebank eG, HASPA
Finanzholding, Erwerbsgesellschaft der S-Finanz-
gruppe mbH & Co. KG, Landeskreditbank Baden-Wurt-
temberg - Férderbank, Minchener Hypothekenbank,
NRW.Bank.

88 Financial Reporting, vgl. 1.1.4.
89 Common Reporting, vgl. 1.1.4.
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Tabelle 12 Ubersicht ausgewéhlter wesentlicher Ergebnisse der Transparency Exercise

Per 30.6.2015

EU DE FR IT UK ES
Abdeckungsgrad* 67 % 55% 93 % 88 % 51% 90 %
Harte Kernkapital- Quote 12,8% 14,3% 12,5% 11,5% 11,8% 12,2%
Stundungsquote™* 3,6% 2,9% 1,3% 4,8% 2,4% 8,9 %
Quote notleidender Kredite 5,6% 3,4% 4,3% 16,7 % 2,9% 7,1%
ﬁ?s‘i’fg\'/‘gr“s%;‘g°et'e‘de”der NGRS filie 43,3%  34,8%  51,4%  454%  34,1%  46,0%
Verschuldungsquote 4,9% 4,7% 4,6% 5,6 % 4,7% 5,7%
Anteil der Lander-Exposures 9,7 % 12,3% 6,7 % 15,6 % 9,5% 11,8%

*  Total Assets der teilnehmenden Banken/Total Assets des jeweiligen nationalen Bankenmarktes.
** Portfolioanteil, der vereinbarte Stundungen aufweist.

Ubung keine Aussagen iiber eine mégliche
kinftige Entwicklung der Banken auf Basis von
Szenarien treffen.

Auf aggregierter Ebene sehen die oben auf-
gefiihrten deutschen Ergebnisse im EU- und
Lander-Quervergleich insgesamt eher unauf-
fallig aus. Der durch die Transparency Exercise
2015 erreichte Abdeckungsgrad zeigt, dass auf
EU-Ebene gut zwei Drittel der Vermégenswer-
te européischer Banken im Rahmen der Ubung
berlicksichtigt wurden. Die fir Deutschland
erreichten 55 % deuten darauf hin, dass der
Bankenmarkt hierzulande im Vergleich zu an-
deren Landern wie Frankreich (93 %), Spanien

(90 %) oder Italien (88 %) tendenziell weniger
stark konzentriert ist.

Die aggregierte deutsche CET1-Quote lag mit
14,3 %°° (ber dem EU-Durchschnitt und den
Quoten Frankreichs, Italiens, GroBbritanniens
und Spaniens). Positiv hervorzuheben ist der
derzeit niedrige Anteil notleidender Kredite in
Deutschland (3,4 %). Andere Lander wie Italien
(16,7 %) und Spanien (7,1 %) zeigen hier deut-
lich héhere Niveaus.

90 Die deutsche Quote basiert auf einem relativ hetero-
genen Sample, wodurch unter Umstanden die deutsche
Quote im Aggregat verzerrt wird.
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3.3.2 Institute unter deutscher Aufsicht

Raimund Roseler zur Lage der kleineren und mittelgrol3en deutschen Institute im

historisch niedrigen Zinsumfeld

Die Kapitalausstattung der meisten kleineren
und mittelgroBen deutschen Institute ist trotz
des historisch niedrigen Zinsniveaus noch ver-
gleichsweise gut. Dennoch sind die Ertragsaus-
sichten bei einem anhaltend niedrigen Zins-
niveau auBerst kritisch. Die BaFin wird daher
sorgfaltig prifen, auf welche Weise die Institute
gegensteuern, und eingreifen, wenn es erfor-
derlich ist.

Das aktuelle Niedrigzinsumfeld stellt fur die
deutschen Institute eine besondere Herausfor-
derung dar, da das Zinsergebnis flir die meisten
von ihnen weiterhin die wichtigste Ertragsquelle
ist; es macht etwa zwei Drittel ihrer operativen
Ertrédge aus. Zwar ist die Zinsspanne®! seit den
1980er Jahren ricklaufig, was die Ertragskraft
der deutschen Institute seit langem belastet.
Dauer und AusmaB des derzeitigen Niedrig-
zinsniveaus sind jedoch auBergewdhnlich und
verlangen von den betroffenen Instituten, aber
auch von der Aufsicht besondere MaBnahmen.

Grofllangelegte Umfrage

Die BaFin und die Deutsche Bundesbank haben
auf dieses Phanomen reagiert. Im Jahr 2015
haben sie unter den weniger bedeutenden deut-
schen Instituten (Less Significant Institutions -
LSIs)®?, also denen, die nach wie vor unter
unmittelbarer deutscher Aufsicht stehen, eine
Umfrage zur Ertragslage und Widerstandsfahig-
keit im Niedrigzinsumfeld durchgefihrt. Ein Ziel
bestand darin, prognostizierte Ertragsdaten zu
erheben, um die mittelfristigen Ertragsaussich-

91 Zinsuberschuss im Verhaltnis zur durchschnittlichen
Bilanzsumme.

92 Die Spezialbanken waren nicht in die Umfrage einbe-
zogen.

Raimund Roseler

ist BaFin-Exekutivdirektor

der Bankenaufsicht.

ten aufsichtlich besser beurteilen zu kénnen.
Zudem will die Aufsicht auch besser verstehen
kdnnen, welche Anpassungsstrategien die
Institute planen oder schon umgesetzt haben,
um die Herausforderungen des Niedrigzinsum-
felds zu stemmen.

Die Niedrigzinsumfeldumfrage war eine der
groBten, die es je in Deutschland gegeben hat.
Rund 1.500 Institute haben teilgenommen, da-
von waren etwa 1.000 Genossenschaftsbanken,
ca. 400 offentlich-rechtliche Kreditinstitute und
ca. 100 private Kreditbanken. Bei der Konzep-
tion und der Durchfiihrung der Umfrage haben
BaFin und Bundesbank eng mit Experten ver-
schiedener Bankenverbande zusammengearbei-
tet. Auf die Weise ist es gelungen, zielgerichtet
Daten zu erheben, ohne einen unverhaltnisma-
Bigen Aufwand flr die Institute zu verursachen.
Die Erkenntnisse, die sich aus der Umfrage
ziehen lassen, bestatigen die Aufsicht in ihrem
Vorgehen.

Fiinf Zinsszenarien und Stresstests

Kernelemente der Umfrage waren finf Zins-
szenarien Uber einen Zeithorizont von 2015 bis
2019. Flankiert wurde die Umfrage durch einen
Markt- und Kreditrisikostresstest, auf deren Ba-
sis die Widerstandsfahigkeit deutscher Institute

III

v

VI

Anhang




142 II1

auf exogene Schocks analysiert wurde.®? Die
Ergebnisse der Zinsszenarien liefern ein klares
Bild:

Die meisten der betrachteten deutschen
Institute weisen - wenig Uberraschend - in
allen Szenarien einen Rickgang der Ergeb-
nisse vor Steuern aus.

Im Vergleich zur Niedrigzinsumfeldumfrage
2013 rechnen die deutschen Institute mit
einer deutlich schlechteren Entwicklung -
trotz der aktuell glinstigen wirtschaftlichen
Entwicklung.

Ein anhaltendes Niedrigzinsumfeld hatte
erhebliche negative Auswirkungen auf die
Ertragskraft der Institute.

Der Riickgang der Ergebnisse fallt in den ein-
zelnen Szenarien zum Teil sehr unterschiedlich
aus. Die Institute selbst gehen auf Basis ihrer
eigenen Planungen bis 2019 im Aggregat von
einem Rickgang der Ergebnisse vor Steuern
von -50 % aus.

Ein plétzlicher positiver Zinsschock von +200
Basispunkten (BP) wirde das Ergebnis vor
Steuern im Durchschnitt zwar zundchst deutlich
stdrker belasten, auf lange Sicht aber nur zu
einem vergleichsweise moderaten Ergebnisrick-
gang fuhren (-10 % bis 2019). Viel negativer als
plotzlich steigende Zinsen wirde sich ein wei-
terer Rickgang auswirken. Die Niedrigzinsum-
frage zeigt im Durchschnitt, dass ein weiterer
Zinsriickgang um -100 BP die Ergebnisse um bis
zu -75% in den nachsten vier Jahren belasten
wirde. Dass ein Teil dieses Zinsrlickganges seit
der Niedrigzinsumfrage nun tatsachlich einge-
treten ist zeigt, dass es sich hier nicht nur um
ein hypothetisches Szenario handelt. Der Rick-
gang der Ergebnisse ist hauptsachlich auf die
Erosion der Margen im Zinsgeschaft zurickzu-
fuhren. Auf der Aktivseite missen die Institute
die zum Teil noch hoch verzinsten auslaufenden
Geschafte sukzessiv durch niedriger verzinstes
Neugeschaft ersetzen. Auf der Passivseite ge-
ben sie die sinkenden Zinsen auf Einlagen aber
nur bedingt an ihre Kunden weiter. Hierdurch

93 Zu den Einzelheiten der Umfrage vgl. www.bafin.de/
dok/6780456.
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wird die Zinsspanne - und damit letztlich auch
die Ertragskraft der Institute - splrbar einge-
engt.

Die Umfrageergebnisse zeigen, dass die Institu-
te versuchen, dieses Missverhaltnis auszuglei-
chen, indem sie Kosten einsparen. Den meisten
deutschen Instituten gelingt es bei der Ubung
aber nicht, die Verluste vollstandig zu kompen-
sieren, da das Zinsgeschéaft einen sehr groBen
Anteil ihres Gesamtgeschafts ausmacht. Posi-
tiv wirkt sich derzeit allerdings der Bestand an
Uberschusskapital und stillen Reserven aus, die
zur Kompensation von Verlusten aus dem Nied-
rigzinsumfeld Uber den Zeithorizont bis 2019
genutzt werden kénnen.

Ergebnisse der Stressszenarien

Die Markt- und Kreditrisikostresstests wirken
sich vergleichsweise moderat auf die aktuelle
Ertrags- und Kapitalsituation der Institute aus.
Eine Verschlechterung der Schuldnerbonitat
wirde im Marktrisikostresstest die harte Kern-
kapitalquote im Durchschnitt um 0,5 Prozent-
punkte verringern. Das Marktrisiko der Institute
erscheint damit im Ergebnis verkraftbar — und
das trotz einer im Vergleich zu 2011 beobacht-
baren Erhéhung der Risikonahme im Eigenge-
schaft. Im Kreditrisikostresstest lage der Rick-
gang im Szenario 1 bei 0,9 Prozentpunkten und
im Szenario 2 bei 2,1 Prozentpunkten. In beiden
Stresstests konnen die Effekte Uberwiegend
durch stille Reserven kompensiert werden.

Trotz Widerstandskraft ist die Lage ernst

Die Umfrageergebnisse haben grundsatzlich
gezeigt, dass die weniger bedeutenden deut-
schen Institute dem Niedrigzinsumfeld aktuell
aufgrund des Bestandes an Uberschusskapital
und stillen Reserven widerstehen kénnen. Sie
verdeutlichen aber auch den Ernst der Lage. Im
Moment profitieren die Institute namlich noch
von den allgemein positiven makroékonomi-
schen Bedingungen. Sollte sich die Situation
verschlechtern sind weitere Belastungen fir die
Institute unausweichlich.

Mehr als die Halfte der befragten Institute gab
an, infolge des aktuellen niedrigen Zinsniveaus
bereits die Provisionen flir einzelne Bankdienst-
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leistungen erhoht zu haben und weitere Erho-
hungen zu planen. Ob dieser geplante Anstieg
der Provisionseinnahmen tatsachlich realisiert
wird, bleibt abzuwarten. Ein gewisses MalB an

Optimismus dirfte in den Planungen enthalten
sein.

Zu viel Optimismus?

Auch der moderate Anstieg auf der Kostensei-
te - etwa die erwarteten Tariferhéhungen und
Pensionsrickstellungen - erscheint sehr opti-
mistisch. So rechnen die Institute damit, dass
ihre Verwaltungsaufwendungen in den nachsten
finf Jahren im Durchschnitt um weniger als 5%
steigen. Diese Annahmen wird die BaFin, wo es
notig erscheint, kritisch hinterfragen. Dies gilt
natdrlich in besonderem MaBe fir die rund 200
Institute, welche die Aufsicht anhand verschie-
dener Indikatoren (vor allem zum Eigenkapital)
als ,besonders auffallig® identifiziert hat. Diese
Institute wird die Aufsicht besonders intensiv
begleiten.

Fur alle Institute, die Auffalligkeiten zeigen,

hat die Aufsicht einen individuellen Aktionsplan
entwickelt, der insbesondere eine Prifung ge-
planter GegensteuerungsmaBnahmen vorsieht.
Einige Institute haben namlich bereits MaBnah-
men ergriffen und beispielsweise ihr Provisions-
geschaft ausgeweitet, Prozesse optimiert und
Kosten reduziert.

Letztlich ist hier aber nicht die Aufsicht ge-
fordert. Handeln missen vor allem die Insti-
tute. Jede Bank muss die Tragfahigkeit ihres
Geschaftsmodells kritisch hinterfragen. Dies
gilt auch im Hinblick auf die Preispolitik. Es ist
unabdingbar, kosten- und risikogerechte Prei-
se fur die angebotenen Bankdienstleistungen
durchzusetzen. Wenn dies nicht mdéglich ist, ist
sehr kritisch zu prifen, ob die Dienstleistungen
weiterhin angeboten werden sollen.

Weiterverwendung der Ergebnisse

Die Ergebnisse der Niedrigzinsumfeldumfrage
liefern dartber hinaus auch einen wichtigen
Beitrag zum 2016 anstehenden aufsichtlichen
Uberpriifungs- und Bewertungsprozess (Super-
visory Review and Evaluation Process - SREP)%?,
der Teil der Saule II des regulatorischen Rah-
menwerks ist. Im Einklang mit den Leitlinien
der Europaischen Bankenaufsichtsbehtérde EBA
(European Banking Authority) plant die BaFin,
mit der Einfihrung des SREPs flr alle Kredi-
tinstitute bereits im Jahr 2016 zu starten. Ziel
ist, dass die Banken auch im Hinblick auf die
Risiken, die nicht durch die Saule I abgedeckt
sind, Uber ein ausreichendes MaB3 an Eigenka-
pital verfiigen. Denn gerade in Krisenzeiten ist
das Vorhandensein einer ausreichenden Eigen-
kapitalbasis entscheidend fir die Uberlebens-
fahigkeit der Kreditinstitute. Das heiBt konkret,
dass die BaFin die Zinsanderungsrisiken und die
Ergebnisse ihrer Markt- und Kreditrisikostres-
stests berlcksichtigen wird, wenn sie im SREP
den Gesamteigenkapitalbedarf der einzelnen
Institute festlegt.

Ausblick

Die dargestellten Ergebnisse und die Konse-
quenzen daraus zeigen, dass die Institute
grundlegende Uberlegungen anstellen miissen.
Das Niedrigzinsumfeld stellt die Kreditinstitute
vor Herausforderungen, die eine konsequente
Umsetzung von GegenmaBnahmen erfordern.
Manche Institute werden, um ihre Kosten re-
duzieren zu kdénnen, kleiner werden mussen.
Manche werden auch fusionieren oder gar aus
dem Markt ausscheiden. Vor allem aber werden
alle Banken ihre Geschaftsmodelle und - damit
verbunden - ihre Preis- und Produktpolitik auf
den Prifstand stellen missen.

94 vgl. 1.1.2.
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3.3.2.2 Privat-, Regional- und Spezialbanken
In dieser Institutsgruppe sind einige wenige
Institute vertreten, die nicht dem engeren EU-
rechtlichen Begriff des Kreditinstituts (Artikel 4
Absatz 1 Nr. 1 der Eigenmittelverordnung CRR)
unterfallen, weil sie kein Einlagengeschaft betrei-
ben. Fir diese Institute, die ihr Kreditgeschaft
ausschlieBlich aus Eigenmitteln bzw. Mitteln der
Gesellschafter refinanzieren, gelten jedoch nach
§ 1la Absatz 1 KWG die Vorgaben der CRR und
die Vorschriften des Kreditwesengesetzes, die
auf die CRR verweisen, entsprechend.

Die anhaltende Niedrigzinsphase und die sich
wandelnden Regulierungsanforderungen prag-
ten 2015 auch das Geschaftsumfeld der Privat-,
Regional- und Spezialinstitute maBgeblich mit.
Allerdings wirkten sich diese Faktoren schon
aufgrund der Vielfalt der Geschaftsmodelle wirt-
schaftlich unterschiedlich aus. Die Umsetzung
der Regulierungsanforderungen bedeutete flr
kleinere und mittlere Hauser nach wie vor eine
besondere Herausforderung.

Dem anhaltenden Druck zur Konsolidierung auf
der Kostenseite sahen sich - abhangig vom
Geschaftsmodell - mehr oder weniger alle Insti-
tute dieser Gruppe ausgesetzt. Um die Ertrags-
situation zu verbessern, passten die Hauser
verschiedentlich ihre Geschaftsmodelle an oder
richteten sie neu aus.

Auf der Suche nach ertragreichen Geschafts-
feldern setzen auch kleinere Institute verstarkt
auf Finanztechnologien, kurz FinTechs - sei es,
dass sie selbst derartige Technologien entwi-
ckeln und auf den Markt bringen, sei es, dass
sie mit FinTech-Unternehmen kooperieren.®>
Die Finanzdienstleistungen werden zum Teil
unter eigenem Namen, zum Teil aber auch als
White-Label-Dienstleistungen unter fremden
Namen beworben. Die Technologien zielen
darauf ab, durch den Einsatz von IT-Verfahren
Kosten zu senken.

Vereinzelt schieden kleinere Institute — wie
etwa eine auf Absatzfinanzierung spezialisier-

te Teilzahlungsbank — aus dem Markt aus. Die

95 Zu FinTechs vgl. Kapitel IT 4.1.
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BaFin erhielt aber auch Antréage auf Neuzulas-
sungen. Die aktuellen Entwicklungen auf dem
Finanzmarkt spiegeln sich naturgemaB auch in
den beabsichtigten Neugriindungen wider. So
werden Geschaftsmodelle angestrebt, die dem
FinTech-Trend folgen: Sie basieren etwa auf mo-
bilen, mit dem Smartphone gesteuerten Bank-
geschaften oder zielen auf Projektfinanzierun-
gen im Bereich der erneuerbaren Energien ab.

3.3.2.3 Sparkassen

Die deutschen Sparkassen haben das Geschafts-
jahr 2015 mit einem insgesamt zufriedenstellen-
den Ergebnis abschlieBen kénnen.?® Auch wenn
der Zinsuberschuss ricklaufig war, so stand
diesem doch eine steigende Kreditnachfrage im
Privat- und Firmenkundengeschaft gegentiber.

In der Wohnungsbaufinanzierung gelang es den
Verbundinstituten, ihre Marktfihrerschaft aus-
zubauen, und die mittelstandischen Unterneh-
men fragten wieder verstarkt Investitionskredite
nach. Nach Angaben des Deutschen Sparkassen-
und Giroverbands hat die Sparkassen Finanz-
gruppe ihren Marktanteil bei den Wohnungsbau-
finanzierungen im abgelaufenen Geschéaftsjahr
auf 37,1 % gesteigert. Bei den Unternehmens-
krediten lag der Anteil wie im Vorjahr bei

42,5 %. Das Volumen der von den Sparkassen
neu vergebenen Kredite ist 2015 stark gestie-
gen. Der Risikovorsorgebedarf im Kredit- und
Wertpapiergeschaft war vergleichsweise gering,
so dass die Vorsorgereserven noch einmal deut-
lich aufgestockt werden konnten. Im Ergebnis
verzeichneten die Sparkassen damit einen Jah-
restiberschuss auf dem Niveau der Vorjahre.

Die niedrigen Zinsen und die fortschreitende
Digitalisierung des Bankgeschafts stellen die
Sparkassen jedoch zunehmend vor Herausfor-
derungen. So reichen die moderaten Zuwdachse
im Provisionsgeschaft nicht aus, um den Rick-
gang des Zinslberschusses aufzufangen. Bei
der ErschlieBung neuer Ertragsquellen und der
Anpassung der Geschaftsmodelle unterliegen
die offentlich-rechtlichen Sparkassen - anders

96 Mit Ausnahme der Hamburger Sparkasse AG werden alle
Sparkassen in Deutschland weiterhin unmittelbar von der
BaFin beaufsichtigt, da sie im SSM als weniger bedeu-
tende Kreditinstitute (Less Significant Institutions — LSIs)
gelten.
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als die Privatbanken - allerdings gesetzlichen
Beschrankungen. So schreiben die in den ein-
zelnen Bundeslandern geltenden Sparkassenge-
setze vor, dass die Institute sich grundsatzlich
nur im Geschaftsgebiet ihres jeweiligen Tragers
betatigen sollen (Regionalprinzip). GemaB ihrem
offentlichen Auftrag, alle Bevdlkerungsgruppen
mit kreditwirtschaftlichen Leistungen zu ver-
sorgen, werden die Sparkassen weiterhin in der
Flache prasent bleiben, auch wenn die Kunden
die Geschaftsstellen immer seltener aufsuchen
und das dichte Filialnetz hohe Kosten verur-
sacht. Der Wandel des regulatorischen Umfelds
und notwendige Investitionen in Informations-
technologien belasten die Verbundinstitute
zusatzlich. Zugleich verscharfen FinTech-Unter-
nehmen mit innovativen Serviceangeboten den
Wettbewerb.

Der steigende Kostendruck und das geanderte
Verhalten der Kunden haben die Sparkassen
dazu veranlasst, ihr Filialkonzept auf den Prif-
stand zu stellen und dabei auch Uber eine Ver-
kleinerung des Netzes der Geschaftsstellen nach-
zudenken. Im Gegenzug sollen die verbleibenden
Filialen aufgewertet und zu gréBeren Service-
und Beratungszentren ausgebaut werden. Da-
neben sind weitere Sparkassenfusionen geplant,
um Kosten zu senken und Synergieeffekte zu
nutzen. Damit die Nahe zum Kunden auch in der
digitalen Welt erhalten bleibt, planen die Spar-
kassen, den Filialbetrieb kiinftig noch besser
mit dem Online-Angebot zu verzahnen. Mit der
Beteiligung am neuen Online-Bezahlverfahren
,Paydirekt" — einem Gemeinschaftsprojekt der
deutschen Kreditwirtschaft - vollziehen sie einen
weiteren Schritt in Richtung Digitalisierung.

3.3.2.4 Wertpapierhandelsbanken

Das Geschaftsumfeld war flr Wertpapierhandels-
banken und Bérsenmakler im vergangenen Jahr
weiterhin schwierig. Daher setzte sich der Kon-
solidierungsprozess bei den Gberwiegend kleinen
eigentimergefihrten Instituten auch 2015 fort.
Die Bérsenumsatze stiegen im vergangenen Jahr
lediglich moderat, da sich die Privatanleger un-
geachtet der positiven Entwicklungen beim DAX
und der extrem niedrigen Zinssatze weiterhin
zurickhielten. Darlber hinaus brach auch der

Anleihemarkt infolge der verstarkten Kaufe der
Europdischen Zentralbank ein. Zudem erzielten
zahlreiche Emissionen von Mittelstandsanleihen
nicht den gewilnschten Erfolg.

Der Wettbewerbsdruck auf Wertpapierhandels-
banken und Bérsenmakler bleibt damit weiterhin
sehr hoch. Zudem beflirchten die Bérsenteilneh-
mer einen drastischen Einbruch der Umsatze
auf dem Parkett, wenn eine Finanztransaktions-
steuer in Kraft tritt. Vor diesem Hintergrund
und aufgrund der fortlaufenden Weiterentwick-
lung des Bérsenhandels und des verstarkten
Markteintritts von Hochgeschwindigkeitshand-
lern, den sogenannten Algo-Tradern, aber auch
wegen des Ausbaus alternativer Handelsplatt-
formen sowie die sich wandelnden gesetzlichen
Anforderungen suchen die Institute weiter nach
neuen Geschéftsfeldern und Ertragsquellen.
Auch wenn sich das Umfeld flur Kapitalbeschaf-
fungsmaBnahmen (Corporate Finance) insbe-
sondere bei den kleinen und mittleren Unter-
nehmen etwas verbessert hat, so konnten nicht
alle Institute davon profitieren.

Die Umsatze der von der BaFin zugelassenen
Handler von Energiederivaten blieben auch 2015
wieder hinter deren Erwartungen zurick. Ursa-
che waren die weiterhin duBerst niedrigen Ener-
giepreise. Der European Energy Exchange (EEX)
und dem mit der EEX verbundene Clearinghaus
European Commodity Clearing (ECC) gelang es
dagegen, ihre Rolle im europdischen Wettbe-
werb weiter auszubauen und zu festigen.

Borslicher Hochfrequenzhandel wird in Deutsch-
land lediglich an der European Exchange (Eurex)
Deutschland und an der Frankfurter Wertpapier-
borse betrieben. Daher ist die Zahl der Hoch-
frequenzhandler noch immer Uberschaubar. Von
der Méglichkeit, eine Erlaubnis zum Betreiben
des Hochfrequenzhandels im Sinne von §1
Absatz 1a Satz 2 Nr.4 d KWG zu beantragen,
hat auch 2015 kein Unternehmen Gebrauch
gemacht. Die in Deutschland tatigen Handler
besaBen entweder bereits eine Eigenhandel-
serlaubnis der BaFin oder konnten sowieso
grenziberschreitend handeln, da sie Uber eine
entsprechende Erlaubnis eines europadischen
Mitgliedstaats verfligten.
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Fur einige Institute war die Umsetzung neu in
Kraft getretener aufsichtsrechtlicher Regelun-
gen auch im Hinblick auf ihre GréBe und ihr ein-
geschranktes Geschaftsmodell herausfordernd.
Unter anderem deshalb musste die BaFin, wie
in den Vorjahren, bei verschiedenen Instituten
wieder bestimmte MaBnahmen anmahnen. So
sollten Institute Schwachen in der Organisation
beheben, vor allem im Risikomanagement und
-controlling, in ihren Risikotragfahigkeitskonzep-
ten und bei der Dokumentation von Geschaften.

3.3.2.5 Bausparkassen

Die Auswirkungen der aktuellen Niedrigzinspha-
se stellen fir das besondere Geschaftsmodell
der Bausparkassen derzeit eine zentrale Her-
ausforderung dar. Denn es sind die Bausparkas-
sen, auf die insgesamt ein bedeutender Anteil
an der Finanzierung des privaten Wohnungs-
baus entfdllt. Im vergangenen Jahr weiteten
die Bausparkassen die Kreditvergabe flir den
Wohnungsbau an Privatpersonen aus.®” Auch
bei den Bausparsummen war in der gesamten
Branche ein Zuwachs zu verzeichnen.

Dennoch macht sich die anhaltende Niedrigzins-
phase auch weiterhin bei den Bausparkassen
bemerkbar. Die Gruppe der 21 Bausparkassen
ist ungeachtet des homogenen Geschaftsmo-
dells als heterogen zu bezeichnen, da sie sich
sowohl von der GréBe als auch von der Bilanz-
struktur und dem Marktanteil doch deutlich
unterscheiden. Daher treffen die Auswirkungen
der Niedrigzinsphase nicht alle Bausparkassen
in gleichem AusmaB.

Auch 2015 hat sich - wie bereits in den Vor-
jahren - der Anteil der Bauspardarlehen an
der Bilanzsumme der verschiedenen Bauspar-
kassen weiter verringert.®® Dieser Entwicklung
steht eine seit Jahren wachsende Hohe der
Bauspareinlagen gegeniber. Diese belastet
den Zinsiberschuss der Bausparkassen nicht
unerheblich. Ursachlich hierfir sind insbeson-
dere Altvertrage, die im Vergleich zum aktu-

97 Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik, November 2015,
Seite 102.

98 A.a.O.
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ellen Marktzinsniveau héher verzinst sind. Die
Bausparkunden besparen diese Vertrage aus
Renditegesichtspunkten weiter, ohne jedoch die
Bauspardarlehen in Anspruch zu nehmen.

Um die abnehmenden Ertrage aus Bauspardar-
lehen kompensieren zu kénnen, intensivierten
die Bausparkassen auch 2015 insbesondere die
Vergabe von Krediten zur Vor- und Zwischen-
finanzierung. Deren Ertréage machen mittler-
weile neben den Ertragen aus der Anlage in
Wertpapieren einen bedeutenden Anteil an den
Zinsertragen der Bausparkassen aus. Auch im
Jahr 2015 fihrten die Bausparkassen neue Bau-
spartarife mit historisch niedriger Verzinsung
ein. Welche Auswirkungen diese neuen Tarife
schlieBlich auf die Hohe der Bauspardarlehen
haben werden, wird sich jedoch erst in eini-
gen Jahren zeigen. Immer wieder haben Bau-
sparkassen zudem hoch verzinste Altvertrage
gekindigt. Die Medien berichteten vor allem
davon, dass die Institute Bausparvertrage kin-
digten, die bereits seit mindestens zehn Jahren
zuteilungsreif waren, ohne dass die Sparer das
Bauspardarlehen in Anspruch genommen hat-
ten. Eine hochstrichterliche Rechtsprechung zu
dieser Kiindigungsmaglichkeit, die zivilrechtlich
zu beurteilen ist, steht nach wie vor aus.

3.3.2.6 Genossenschaftsbanken

Das Fusionstempo im genossenschaftlichen
Sektor bleibt noch auf niedrigem Niveau. Ende
des Jahres 2015 hatte die BaFin insgesamt
1.022 genossenschaftliche Primarinstitute zu
beaufsichtigen. Die Zahl dieser Institute ist

im Vergleich zum Vorjahr um 27 bzw. 2,6 %
gesunken. Ursache von Fusionen ist — neben
mangelnden Ertragen aufgrund des Niedrig-
zinsniveaus - immer hdufiger der Kostendruck,
den steigende regulatorische Anforderungen
und IT-Investitionen auslésen. Setzen sich diese
Trends fort, dirfte in den kommenden Jahren
mit einem Anstieg der Fusionen zu rechnen
sein. Dies zeigte sich auch in Aufsichtsgespra-
chen mit Vorstédnden von Primarinstituten: Sie
berichteten, dass sie neben der SchlieBung von
Filialen und weiteren Outsourcing-MaBnahmen
zunehmend auch Uber Fusionen nachdachten.
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Ungeachtet regulatorischer Anderungen und

der andauernden Niedrigzinsphase erwies sich
2015 insgesamt als ein gutes Geschaftsjahr.

Die Primarinstitute konnten daher wieder eine
ausreichende Vorsorge treffen, indem sie Rick-
lagen und Reserven bildeten. Den Erfolg des ge-
nossenschaftlichen Sektors erkennen auch die
Ratingagenturen an: Der genossenschaftliche
Verbund hat ein Langfristrating von ,AA-".

Gleichwohl hat sich die Ertragslage der genos-
senschaftlich organisierten Banken 2015 im
Vergleich zu 2014 leicht abgeschwacht. Das
Niveau der sechs sehr guten Vorjahre 2009

bis 2014 konnte nicht ganz gehalten werden.
Das Provisionsgeschaft reichte nicht aus, um
den Rickgang des ZinslUberschusses auszu-
gleichen. Hauptursache dieser Entwicklung war
die Niedrigzinsphase. Die erwartete Reduzie-
rung bei den Zinsertragen lieB sich nicht mehr
vollstandig auffangen, da die Zinsaufwendungen
im gleichen Zeitraum zurlickgingen. Dennoch
blieb der Zinsiberschuss im Jahr 2015 noch auf
einem auskémmlich hohen Niveau.

Aufgrund des Uberangebots an Liquiditét auf
niedrigem Zinsniveau werden die Banken auch
auf absehbare Zeit damit rechnen miussen,
dass sie geringere Ertrage erwirtschaften. Der
genossenschaftliche Verbund versucht gegenzu-
steuern, indem er die Kosten weiter reduziert.
Die Kreditgenossenschaften weisen seit nun
zehn Jahren erkennbare Erfolge im Kostenma-
nagement vor. Diese Bemuhungen flhrten zu
einer deutlichen Kostensenkung im Verhaltnis
zur Bilanzsumme.

2015 ist die Konsolidierung im genossenschaft-
lichen Sektor weiter vorangeschritten. Anfang
des Jahres fusionierten die beiden Rechen-
zentrumsbetreiber Fiducia und GAD zur Fidu-
cia & GAD IT AG, einem gemeinschaftlichen
IT-Dienstleister. Nach wiederholten Anlaufen
zeichnet sich 2016 nun auch die Fusion der

DZ Bank und WGZ Bank ab. Damit ware die
Konsolidierung im Oberbau des genossenschaft-
lichen Sektors abgeschlossen.

Regulatorische Herausforderungen fiir die
Genossenschaftsbanken

Die anstehenden Regulierungen im Finanzwe-
sen bringen flr die Institute nicht allein finan-
zielle, sondern ebenso rechtliche und techni-
sche Herausforderungen mit sich. Beispielhaft
genannt sei hier die EZB-Melde-Verordnung.®®
Das von der EZB verwendete Meldeformat flr
diese sogenannten FINREP-Meldungen beruht
auf dem Standard zur Bilanzierung von Finanz-
instrumenten (International Financial Reporting
Standard - IFRS). Doch die Primarinstitute bi-
lanzieren in der Regel nach einem davon abwei-
chenden Standard der Rechnungslegung, und
zwar nach dem Handelsgesetzbuch. Die BaFin
hatte hierzu bereits frih einen Arbeitskreis

mit Banken, Verbanden und Abschlussprifern
eingerichtet und konnte zeitig mit der EZB Uber
Kritikpunkte diskutieren. Dennoch verursacht
das Meldeformat erhebliche organisatorische
sowie technische Probleme bei den Instituten
und damit einhergehend auch entsprechende
Mehrbelastungen.

3.3.2.7 Ausldndische Banken

Die Auslandsbanken sind nach wie vor eine
wichtige GréBe in der deutschen Bankenland-
schaft. Ihre Geschaftsaktivitaten konzentrie-
ren sich vor allem auf das Kreditgeschaft, das
Private Banking, das Investment Banking und
das Depotbankgeschaft. Auch die Bereiche
Trade Finance und Zahlungsverkehr spielen flr
die Geschaftstatigkeit dieser Institute eine be-
deutende Rolle.

Der Einlagenbestand der Auslandsbanken war
2015 weiterhin Uberproportional hoch. Denn
viele dieser Institute werben um die Einlagen
deutscher Kunden. Aufgrund ihrer groBen Be-
deutung fir den deutschen Finanzmarkt oder
ihrer infrastrukturellen Relevanz hat die BaFin
verschiedene Auslandsbanken als systemrele-
vant oder potenziell systemgeféhrdend einge-
stuft.

Die Etablierung des Einheitlichen Aufsichtsme-
chanismus SSM (Single Supervisory Mechanism)

99 EZB/2015/13. Zum Meldewesen vgl. 1.1.4.
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betrifft auch die in Deutschland ansassigen
Auslandsbanken. Uber die Mitarbeit der BaFin in
14 gemeinsamen Aufsichtsteams (Joint Super-
visory Teams - ]JSTs) kommt der Gruppen-
aufsicht immer gréBere Bedeutung zu. Durch
regelmaBige Treffen und Telefonkonferenzen
sowie den laufenden Informationsaustausch
Uber die IT-Plattform bei der EZB hat sich die
Zusammenarbeit deutlich intensiviert.

Die Mehrheit der in Deutschland tatigen Ein-
heiten ausléandischer Banken ist im SSM als
weniger bedeutendes Institut (Less Significant
Institution) eingestuft. In jingster Zeit sind
jedoch verschiedene Auslandsbanken, die zwar
grundsatzlich als weniger bedeutend klassifiziert
waren, aufgrund ihrer Relevanz herausgeho-
ben worden. Diese Banken werden nun als High
Priority Less Significant Institutions bezeichnet.
Die Aufsicht Uber diese Institute gestaltet sich
hierdurch noch intensiver.

Da die EZB nicht Uiber die Kompetenzen fir die
Uberwachung von Zweigstellen aus Drittstaa-
ten verfigt, ist die BaFin weiterhin allein fir
die Aufsicht Uber diese Institute zustandig. In
Deutschland gilt fir Zweigstellen aus Drittstaa-
ten gemaB § 53 KWG die sogenannte Kreditin-
stitutsfiktion. Dementsprechend gelten fir sie
Uberwiegend die gleichen Aufsichtsstandards
wie fur rechtlich selbststandige Kreditinstitute.
Die Aufsicht Uber Zweigstellen aus Drittstaaten
ist europaweit nicht harmonisiert. Dies fihrt
dazu, dass nationale Unterschiede des Rege-
lungswerks fortbestehen.

Aktuell ist ein Trend dahin zu beobachten, dass
vor allem nichteuropédische Auslandsbanken ver-
starkt ihre europaischen Aktivitaten zentralisie-
ren. Dazu wird typischerweise eine Europazen-
trale errichtet, die mithilfe des EU-Passes die
Ubrigen Markte durch rechtlich unselbststandige
EU-Zweigniederlassungen erschlieBt.

Im Marz 2015 hat die BaFin erstmals ein Kre-
ditinstitut zugelassen, dessen Geschaftsmodell
auf den religids-ethischen Grundsdtzen des
Islam basiert, die KT Bank AG. Das wesentli-
che Unterscheidungsmerkmal zwischen einer
islamkonformen und einer konventionellen Bank
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ist das allgemeine Zinsverbot (Riba). Demnach
darf eine solche Bank weder ihren Kunden fir
deren Geldanlage Zinsen zahlen noch bei Finan-
zierungsgeschaften Zinsen erheben. In Islamic-
Finance-Banken wacht ein Ethik-Rat darlber,
dass die Grundsatze des islamischen Bankwe-
sens eingehalten werden. Dieser Ethikrat hat
jedoch lediglich eine beratende Funktion. Er
kann die gesetzmaBige Verantwortlichkeit der
Geschaftsleitung eines Instituts nicht einschran-
ken. Anders als in anderen Staaten bestehen

in Deutschland keine Sonderregelungen fir Isla-
mic-Finance-Banken. Sie unterliegen damit den
gleichen Aufsichtsstandards wie konventionelle
Banken.

Ein wesentliches Thema wird im Jahr 2016 die
weitere Entwicklung der Iran-Sanktionen sein.
In Deutschland sind aktuell vier iranische Kre-
ditinstitute ansassig, deren Geschaftstatigkeit
von diesen Sanktionen wesentlich beeintrachtigt
ist. Mit Beschluss vom 16. Januar 2016 bzw. mit
der entsprechenden Durchfiihrungsverordnung
vom 22. Januar 2016 des Rates der Europai-
schen Union wurden die geschaftsbeschranken-
den MaBnahmen gegen drei der vier iranischen
Institute in Deutschland aufgehoben. Damit ist
es den drei Instituten nun gestattet, ihre bank-
geschaftliche Tatigkeit wieder aufzunehmen,
sofern die OrdnungsmaBigkeit der Geschafts-
organisation sichergestellt ist. Derzeit werden
hierzu entsprechende Vorbereitungen getroffen,
wie etwa Investitionen in Personal und die tech-
nisch-organisatorische Ausstattung.

3.3.2.8 Finanzierungsleasing- und Factoring-
institute
Die Finanzierungsleasing- und Factoringbran-
che konnte 2015 davon profitieren, dass die
Investitionsbereitschaft der deutschen Wirt-
schaft erneut zunahm. Das ifo Institut prognos-
tizierte fur Deutschland im Gesamtjahr 2015
eine Steigerung der gesamtwirtschaftlichen
Investitionen um rund 3 % auf 341,8 Milliarden
Euro. Im Vorjahr waren diese bereits um 4,4 %
gestiegen. Die Leasing- und Factoringinstitute,
die aufsichtsrechtlich als ,Gruppe-V-Institute®
zusammengefasst werden, hatten an diesem
Anstieg wie im Vorjahr einen Uberproportiona-
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len Anteil. Zwar konnte das Leasingneugeschaft
nach Berechnung des Bundesverbands Deut-
scher Leasingunternehmen nur proportional

zu den gesamtwirtschaftlichen Investitionen
um 3 % auf geschatzte 52,2 Milliarden Euro
zulegen. Dagegen stieg jedoch das Volumen
der ebenfalls durch die Leasingunternehmen
vertriebenen Mietkaufvertrage stark um 16 %
auf 6,7 Milliarden Euro. Deutliche Zuwachse
verzeichnete auch die Factoringbranche: So
erhohten sich die Factoringumsatze nach einer
Erhebung des deutschen Factoring-Verbands
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum im ersten
Halbjahr 2015 um rund 12 % auf 100,5 Mil-
liarden Euro. Zum Vergleich: Im gesamten
Jahr 2009 hatten die Factoringumsatze der im
deutschen Factoring-Verband zusammenge-
schlossenen Unternehmen noch 96,2 Milliarden
Euro betragen. Sofern sich der Trend aus dem
ersten Halbjahr fortsetzt, ist binnen sechs Jah-
ren mit einer Verdopplung der Factoringumsatze
zu rechnen. Insgesamt konnten die Gruppe-
V-Institute damit ihren Anteil an der Unter-
nehmensfinanzierung im Vergleich zu anderen
Finanzierungsformen abermals ausbauen.

3.3.2.9 Zahlungs- und E-Geld-Institute

Die Verteilung der Zahlungs- und E-Geld-Ins-
titute auf die heterogenen Geschéaftsfelder hat
sich 2015 nur unwesentlich verandert. Ein Zah-
lungsinstitut gab das Remittance-Geschaft auf.
Ein Anbieter von Online-Bezahlverfahren erhielt
daflir die entsprechende Erlaubnis. Der Erlass
der EU-Verordnung lber Interbankenentgelte!®®
brachte nicht die zeitlichen Unterschiede fir

die Umsetzung bei grenziiberschreitenden und
inlandischen Transaktionen mit sich, die inlan-
dische Acquirer aufgrund des urspriinglichen
Entwurfs zunachst befiirchtet hatten. Diese hat-
ten schlieBlich eine Abwanderung von Kunden
ausldsen kénnen. Anzuwenden sind die Pflichten
aus der Verordnung ab dem 9. Dezember 2015
bzw. ab dem 9. Juni 2016.

100 Verordnung (EU) 2015/751, ABI. EU L 123/1. Vgl. 1.7.

3.3.3 Entwicklung des Pfandbriefgeschifts

Fir die deutschen Pfandbriefbankent?! - da-
runter sowohl SIs als auch LSIs - verlief das
Pfandbriefgeschaft 2015 insgesamt zufrieden-
stellend. Am Pfandbriefmarkt war eine solide
Marktentwicklung und Neuemissionstatigkeit zu
verzeichnen - trotz der anhaltenden Niedrig-
zinsphase gepaart mit den Diskussionen Uber
die zuklinftige Zinspolitik der Zentralbanken in
Europa und den USA, dem Andauern der Grie-
chenlandproblematik sowie der Unsicherheit,
wie sich die chinesische Wirtschaft weiterent-
wickeln wirde. Neben dem nach wie vor glins-
tigen Umfeld fir Immobilienfinanzierungen und
der damit einhergehenden Notwendigkeit der
Refinanzierung wirkte sich vor allem das seit
Spatherbst 2014 laufende Ankaufprogramm der
EZB fir gedeckte Schuldverschreibungen (Third
Covered Bond Purchase Programme — CBPP3)
immer noch positiv auf den Pfandbriefmarkt
aus. Zu Beginn des Jahres 2016 lag das An-
kaufvolumen bei 143,3 Milliarden Euro. Fir die
EZB bildet das gesamte Covered-Bond-Segment
einen Uberaus wichtigen Markt, der zur Refinan-
zierung der Banken beitragt und illiquide Assets
in liquide Produkte transformiert.

Der deutsche Pfandbrief konnte sich im interna-
tionalen Vergleich zu konkurrierenden auslandi-
schen Covered Bonds wiederholt behaupten. Im
Bereich der Benchmark-Emissionen waren die
deutschen Pfandbriefbanken mit einem Brutto-
emissionsvolumen von ca. 26 Milliarden Euro
(Vorjahr: rund 20 Milliarden Euro) Spitzenreiter
vor Spanien und Frankreich mit jeweils rund

20 Milliarden Euro. An vierter Stelle rangierte
zum wiederholten Male Kanada mit einem
Emissionsvolumen von 14,3 Milliarden Euro.
Auf die vier genannten Lander entfallen damit
2015 mehr als 50 % des gesamten Benchmark-
volumens. Mit Blick auf die unterschiedlichen
Deckungswerte sticht klar der hypothekarisch
gedeckte Covered Bond (92,6 %) vor denen mit
offentlicher Deckung (7,1 %) sowie sonstiger
Deckung (Schiffs- und Flugzeugfinanzierungen:
0,3 %) hervor. Die standige Weiterentwicklung

101 Pfandbriefbanken sind Kreditinstitute, deren Geschafts-
betrieb das Pfandbriefgeschaft umfasst (§1 Absatz 1
Satz 1 Pfandbriefgesetz).
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des Pfandbriefgesetzes mit Blick auf Anleger-
bedlrfnisse ist dabei eine der groBen Starken
des deutschen Pfandbriefs. Dieser erfillt nach
wie vor den hochsten Qualitdtsstandard unter
den internationalen Covered-Bond-Gesetzesrah-
men. DarlUber hinaus ist die im Raum stehende
Frage einer Harmonisierung der europadischen
Covered-Bond-Regeln ein wichtiges Thema fur
die Pfandbriefbanken.102

Mit Blick auf den internationalen Covered-
Bond-Markt wird der Eintritt von Emittenten

aus neuen Markten — wie etwa aus der Tirkei,
Singapur und Stdkorea - wohl dazu beitragen,
dass die Emissionsaktivitaten des Jahres 2016
an 2015 anknlipfen kénnen. Aber auch aus Sicht
der deutschen Pfandbriefbanken dirfte 2016 ein
ahnlich zufriedenstellendes Jahr werden. Viele
Umstéande, die im Jahr 2015 vorherrschten,
darften auch 2016 Giltigkeit behalten. So steht
der Pfandbrief weiterhin vor der Herausforde-
rung, im anhaltenden Niedrigzinsumfeld ausrei-
chend Interessenten zu finden. Die klassischen
Real-Money-Investoren - wie etwa Versicherer,
Pensionskassen und Versorgungswerke - sind
kaum noch auf Kauferseite zu finden; die Pfand-
briefe werden von Banken und Zentralbanken
aufgekauft. Mit Blick auf den Covered-Bond
Markt nahm der Anteil von Zentralbanken und
anderen offiziellen Institutionen (Central Banks/
Public Institutions) auf Investorenseite im Ver-
gleich zum Vorjahr deutlich von durchschnittlich
17,5% auf 31,1 % zu. Die fehlende Nachfrage
der klassischen Investoren ist fir die Institute
langfristig beunruhigend, vor allem wenn die
EZB in Zukunft ihre Ankaufe zurtickfuhren soll-
te. Sollten die Zinsen weiter sinken, kdnnten bei
Neuemissionen gar negative Zinsen drohen.

Pfandbriefabsatz erstmals wieder steigend

Der Pfandbriefabsatz ist im Jahr 2015 erstmals
seit Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 wie-
der gestiegen. Insgesamt wurden Pfandbriefe in
einem Volumen von 58,1 Milliarden Euro abge-
setzt. In den Jahren 2014 und 2013 hatte der
Erstabsatz 45,9 Milliarden Euro bzw. 49,5 Mil-
liarden Euro betragen; deutlich Gber 100 Milli-

102 Zur Regulierung vgl. 1.9. Zur Zahl der Pfandbriefbanken
vgl. 3.1.1.
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arden Euro lag der Erstabsatz zuletzt im Jahr
2009 (siehe Tabelle 13 ,Brutto-Absatz Pfand-
briefe®, Seite 151). Insgesamt zeichnete sich
damit zuletzt eine positive Entwicklung fir den
Pfandbriefmarkt ab. Gemessen am Emissions-
volumen wurden 2015 mit 42,6 Milliarden Euro
(Vorjahr: 30,6 MilliardenEuro) weit mehr als
doppelt so viele Hypothekenpfandbriefe (jeweils
inklusive Schiffs- und Flugzeugpfandbriefe, die
jedoch eine untergeordnete Rolle spielen) abge-
setzt wie Offentliche Pfandbriefe. Diese wurden
2015 in einem Umfang von 15,5 Milliarden Euro
(Vorjahr: 15,3 Milliarden Euro) ausgegeben. Das
anhaltend hohe Volumen an Immobilienfinanzie-
rungen bietet Potenzial flir wachsende hypothe-
karische Deckungsmassen, was sich in einem
weiter steigenden Anteil der zur Refinanzierung
begebenen Hypothekenpfandbriefe widerspie-
gelt. Zunachst ist auch weiterhin von einer
positiven Entwicklung auf dem Immobilienmarkt
auszugehen. Das Andauern der Niedrigzinspha-
se, Versorgungsengpasse in wirtschaftsstarken
Ballungsgebieten und ein von der Bundesre-
gierung geplantes, viele Milliarden Euro schwe-
res Forderprogramm fir mehr Wohnungsbau
bekraftigen diese Prognose. Hinzu kommt,

dass deutsche Wohn- und Gewerbeimmobilien
mangels attraktiver alternativer Anlagerenditen
bei institutionellen Anlegern aus dem In- und
Ausland nach wie vor sehr begehrt sind. Fir

die Pfandbriefbanken bringt der Boom auf dem
Immobilienmarkt indes auch Probleme mit sich,
da immer mehr Banken in die Immobilienfinan-
zierung drangen und die Margen zuriickgehen.
Profitables Neugeschaft abzuschlieBen wird zur
Herausforderung.

Absatz Offentlicher Pfandbriefe riickldufig

Bei den Offentlichen Pfandbriefen ist zwar der
Erstabsatz im Vergleich zu 2014 weitgehend
stabil, im Vergleich zu den Jahren zuvor jedoch
sehr deutlich ricklaufig (noch 2007 wurden
Offentliche Pfandbriefe in einem Volumen von
rund 108 Milliarden Euro emittiert). Neuemis-
sionen im Bereich der Offentlichen Pfandbriefe
werden meist nur noch maBgeschneidert fir
Versicherer und Fondsanleger aufgelegt. Als
Konsequenz aus der Finanzkrise haben viele In-
stitute, deren Kerngeschaft in der Staatsfinan-
zierung lag, trotz Nachholbedarfs auf dem Ge-



IIT Aufsicht Gber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute 151

Tabelle 13 Brutto-Absatz Pfandbriefe

Hypothekenpfandbriefe Offentliche Pfandbriefe Gesamtabsatz
(Mrd. EUR) (Mrd. EUR) (Mrd. EUR)
2008 63,4 89,5 152,9
2009 58,1 52,3 110,4
2010 45,4 41,6 87,0
2011 41,1 30,5 71,7
2012 42,2 14,3 56,6
2013 33,9 15,6 49,5
2014 30,6 15,3 45,9
2015 42,6 15,5 58,1

Tabelle 14 Pfandbriefumlauf

Hypothekenpfandbriefe Offentliche Pfandbriefe Gesamtabsatz
(Mrd. EUR) (Mrd. EUR) (Mrd. EUR)
2008 217,9 620,6 838,6
2009 231,9 524,9 756,8
2010 231,3 444,4 675,7
2011 230,3 355,7 586,0
2012 223,8 301,1 524,9
2013 206,2 246,0 452,2
2014 195,8 206,5 402,3
2015 203,9 180,5 384,4

biet der Infrastrukturinvestitionen ihr Geschaft
reduziert oder gar eingestellt; zudem wirkt sich
hier aus, dass die Ubergangsfrist der Verstan-
digung!®® fir die fortgeltende Gewéhrtrager-
haftung fir nach dem 18. Juli 2001 begriindete
Forderungen gegen Landesbanken und Sparkas-
sen zum 31. Dezember 2015 auslief, aus deren
Gewahrtragerhaftung zugleich die Eignung als
ordentlicher Deckungswert fiir den Offentlichen
Pfandbrief herriihrte.

103 Deutschland hatte sich 2001 bei den Diskussionen Uber
Anstaltslast und Gewdhrtrdgerhaftung deutscher 6ffent-
licher Banken mit der EU-Kommission darauf geeinigt,
Anstaltslast und Gewéahrtrdagerhaftung fir Sparkassen
und Landesbanken abzuschaffen. Vgl. Europaische Kom-
mission, ,Allgemeine Ausfihrungen fir alle 6ffentlichen
Kreditinstitute, die im Genuss von Anstaltslast und/oder
Gewahrtrdgerhaftung und/oder Refinanzierungsgaranti-
en stehen™.

Pfandbriefumlauf weiter riickldaufig

Der anhaltende Riickgang des Pfandbriefumlaufs
(siehe Tabelle 14) resultiert aus hohen Fallig-
keiten und im Vergleich dazu geringerer Neu-
emissionstatigkeit. Zudem boten sich den Insti-
tuten auch 2015 wieder ausreichend alternative
Refinanzierungsmaoglichkeiten, beispielsweise

im ungedeckten Bereich. Erneut ging das Um-
laufvolumen des Offentlichen Pfandbriefs zum
Jahresende 2015 Uberproportional auf 180,5
Milliarden Euro zurlick (Vorjahr: 206,5 Milliarden
Euro). Im Vergleich dazu stieg das Umlaufvo-
lumen von Hypothekenpfandbriefen (inklusive
Schiffs- und Flugzeugpfandbriefe) Ende 2015
erstmals wieder an auf 203,9 Milliarden Euro
(Vorjahr: 195,8 Milliarden Euro), so dass sich
ein Gesamtpfandbriefumlauf von 384,41 Milliar-
den Euro ergab (Vorjahr: 402,3 Milliarden Euro).
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Der Anteil der Hypothekenpfandbriefe Gber-
schritt 2015 damit erstmals 50 % des Gesamt-
pfandbriefumlaufs.

Die Entwicklung des Pfandbriefumlaufs in den
vergangenen Jahren und die zunehmende re-
lative Bedeutung des Hypothekenpfandbriefs
spiegeln sich in der folgenden Tabelle wider. Flr
die kommenden Jahre wird prognostiziert, dass
sich der Abbau des Pfandbriefumlaufs weiter
verlangsamen wird. Dabei wird der Anteil der
Hypothekenpfandbriefe weiter steigen. Das aus-
stehende Pfandbriefvolumen sollte sich in den
kommenden Jahren stabilisieren und mittelfris-
tig auch wieder zunehmen.

3.4 Aufsichtshandeln

3.4.1 Kreditinstitute

Institute unter direkter Aufsicht des SSMs

Bei den in Deutschland ansassigen bedeutenden
Kreditinstituten (Significant Institutions — SIs)
hat die EZB im Jahr 2015 rund 50 Sonderpru-
fungen angeordnet.!®* Dabei wurde nahezu
jedes bedeutende Institut mindestens einmal
gepruft. Fir die Mehrzahl der SIs hat die EZB
allerdings mehrere Sonderprifungen angeord-
net, und zwar je nach Komplexitat und Umfang
der jeweiligen Geschaftstatigkeit.

Ein Schwerpunkt dieser aufsichtlichen Prifun-
gen war das Kreditgeschaft der Banken. Dabei
stand die Begutachtung von IRBA-Modellen®>
im Vordergrund. Die EZB hat ebenfalls in be-
deutendem Umfang EZB-Modelle zur Quantifi-
zierung ihres Marktrisikos untersucht. Dariber
hinaus richteten die Prifer ihr Augenmerk be-
sonders auf die IT-Systeme der Institute, hier
speziell auf deren Absicherung gegen kriminelle
Attacken (Cybercrime). SchlieBlich untersuchte
die EZB, wie gut die Institute gesetzliche Anfor-
derungen an das aufsichtliche Meldewesen und
bankinterne Modelle umgesetzt haben.

104 Vgl. ECB Annual Report on Supervisory Activities 2015.

105 Im Rahmen des auf internen Ratings basierenden
Ansatzes verwendete Ratingsysteme und Ansatze fur
Beteiligungsrisikopositionen.
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Institute unter deutscher Aufsicht

Die BaFin hat im vergangenen Jahr 176 Sonder-
prifungen gemaB §44 Absatz 1 Satz 2 KWG bei
den weniger bedeutenden Kreditinstituten (Less
Significant Institutions - LSIs) vorgenommen
(siehe Tabelle 15 ,Verteilung der Sonderprifun-
gen bei LSIs nach Prifungsschwerpunkten®).
Derartige Sonderpriifungen als sogenannte
bankgeschéftliche Prifungen flihrte in den
meisten Fallen die Deutsche Bundesbank im
Auftrag der BaFin aus. Sie umfassen unter-
schiedliche Bereiche des zu prifenden Un-
ternehmens. Die BaFin unterscheidet hierbei
zwischen aufsichtsgetriebenen und antragsge-
triebenen Sonderprifungen.

Aufsichtsgetriebene Sonderprifungen leitet die
BaFin selbst ein, und zwar aufgrund von Er-
kenntnissen, die sie aus dem Jahresabschluss-
prufungsbericht gewinnt, oder aufgrund von
sonstigen Informationen, die ihr vorliegen. Sol-
che Sonderprifungen werden ,risikoorientiert®
angeordnet, wenn sie aufgrund der bereits
vorhandenen Erkenntnisse zur Organisation
oder den Geschéften des jeweiligen Kreditinsti-
tuts erforderlich sind. AuBerdem setzt die BaFin
gelegentlich auch Sonderprifungen ohne kon-
kreten Anlass an, etwa wenn die letzte Prifung
bereits langer zurickliegt.

Zu den Schwerpunkten dieser Sonderprifungen
gehoren insbesondere Werthaltigkeitsprifungen.

Tabelle 15 Verteilung der Sonderpriifungen
bei LSIs nach Priifungsschwer-
punkten

Stand: 31.12.2015

Werthaltigkeitsprifungen 33
§ 25a Absatz 1 KWG (MaRisk) 123
Deckung 13
Marktrisikomodelle 1
IRBA (Kreditrisikomessverfahren) 6
AMA (OpRisk-Messverfahren) 0
Liquiditatsrisikomessverfahren 0
Summe 176
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Tabelle 16 Verteilung der Sonderpriifungen 2015 bei LSIs nach Institutsgruppen

Stand: 31.12.2015

Kreditbanken
Werthaltigkeitsprifungen 0
§ 25a Absatz 1 KWG (MaRisk) 8
Deckung 1
Marktrisikomodelle 1
IRBA (Kreditrisikomessverfahren) 3
AMA (OpRisk-Messverfahren) 0
Liquiditatsrisikomessverfahren 0
Summe 13
Priifungsquote in %%* 8,3

Sparkassen- Genossen- Sonstige
sektor schaftssektor Institute
9 24 0
31 78 6
9 0 3
0 0 0
1 0 2
0 0 0
0 0 0
50 102 11

12,2 10,0 11,2

* Anzahl der Prifungen im Verhéaltnis zur Anzahl der Institute pro Institutsgruppe.

Daflr greift die BaFin in der Regel auf die Ex-
pertise von Wirtschaftsprifern zuriick. Primar
geht es hierbei darum, festzustellen, ob die
Risikovorsorge flr einzelne Kreditengagements
angemessen ist. Dies kann bei der Prifung
anhand der bankinternen Unterlagen Uber die
wirtschaftlichen Verhaltnisse der Kreditneh-
mer und die Bewertung der Kreditsicherheiten
festgestellt werden. Die Priifung der Einzelen-
gagements soll im Regelfall auch feststellen,
ob die Organisation und das interne Uberwa-
chungssystem des Instituts im Kreditgeschaft
gewahrleisten, dass es samtliche einschlagigen
Vorschriften in vollem Umfang und ordnungsge-
maB erfullt.

Prifungen, die der BaFin nachweisen sollen, ob
die Geschaftsorganisation des Instituts ange-
messen im Sinne des § 25a KWG ist, sind ein
weiterer Schwerpunkt der aufsichtsgetriebenen
Sonderprifungen. Hier liegt der Fokus vor allem
darauf, ob das Institut die Mindestanforderun-
gen an das Risikomanagement (MaRisk)!06
einhalt. Die BaFin berlicksichtigt bei ihrer Be-
urteilung Art, Umfang, Komplexitat und Risi-
kogehalt der Geschaftstatigkeit des jeweiligen
Instituts. Die MaRisk enthalten beispielsweise
Anforderungen an das interne Kontrollsystem

106 Rundschreiben 10/2012 (BA) Mindestanforderungen an
das Risikomanagement (MaRisk).

der Institute, an die Aufbau- und Ablauforga-
nisation verschiedener Geschaftsbereiche und
ebenso an die Prozesse zur Risikosteuerung und
im Controlling.*®’

Daneben nimmt die BaFin auch turnusmaBige
Prifungen vor. Hierzu gehéren Deckungspri-
fungen, die nach dem Pfandbriefgesetz bei den
Banken mit Pfandbriefgeschaft in der Regel alle
zwei Jahre stattfinden sollen. Von den 2015
angeordneten 176 Sonderprifungen hat die
BaFin insgesamt 156 Prifungen aufsichtsgetrie-
ben angeordnet; dabei ging es in 13 Fallen um
gesetzlich vorgeschriebene Deckungsprifungen.

Antragsgetriebene Sonderprifungen erfolgen
auf Initiative der Institute selbst, etwa wenn
diese eine Zulassung fur die aufsichtliche
Nutzung von Modellen erhalten wollen. Hierbei
handelt es sich um Prifungen der internen Ver-
fahren zur Messung der Liquiditatsrisiken, der
fortgeschrittenen Messmethoden von operatio-
nellen Risiken nach dem Advanced Measurement
Approach (AMA), der Marktrisikomodelle und der
Kreditrisikomessverfahren nach dem Internal
Ratings-Based Approach, kurz IRBA. Im Jahr
2015 hat die Aufsicht sieben solcher antragsge-
triebenen Sonderprifungen angeordnet.

107 Vgl. 1.4.
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Tabelle 17 Verteilung der aufsichtsgetriebenen Sonderpriifungen 2015 bei LSIs nach Risiko-

klassen

Stand: 31.12.2015

Qualitat des Instituts

Aufsichtsgetriebene Institute
Sonderpriifungen S in%"™

N

S Hoch 0 0 0 0 0 0,0

>

]

E Mittel 5 11 6 0 22 11,9

[0}

& Niedrig 48 64 17 5 134 9,6
Summe 53 75 23 5 156 9,8
Institute in %" 9,2 9,5 12,0 18,5 9,8

*  Anteil der Prifungen an der Summe aller Institute der jeweiligen Qualitats- bzw. Relevanzeinstufung.

Neben den oben beschriebenen Sonderprifun-
gen nutzte die BaFin auch die Méglichkeit, ge-
maB § 30 KWG im Rahmen der Jahresabschluss-
prifung Prifungserweiterungen anzuordnen.

Insgesamt hat die BaFin bei rund 10 % der we-
niger bedeutenden Kreditinstitute Sonderpri-
fungen vorgenommen. Der Vergleich der Zahl
der Prifungen nach Institutsgruppen (siehe Ta-
belle 16 ,Verteilung der Sonderprifungen 2015
bei LSIs nach Institutsgruppen®, Seite 153) mit
der absoluten Zahl der Institute in den ver-
schiedenen Gruppen (siehe Tabelle 10 ,Zahl
der Banken nach Institutsgruppen®, Seite 132),
zeigt jedoch, dass die Verteilung der Prifungen
auf die Institutsgruppen ausgeglichen ist. In
den einzelnen Gruppen hat die Aufsicht danach
zwischen 8,3 % und 12,2 % der weniger bedeu-
tenden Kreditinstitute geprift, die unter die
jeweilige Kategorie fallen.

Risikomatrix als Element risikoorientierter
Aufsicht

In Tabelle 17 sind die aufsichtsgetriebenen Son-
derprifungen auf die Risikomatrix aufgeteilt.
Bei den antragsbezogenen Sonderprifungen
besteht naturgeméan kein Bezug zur Risikoklas-
sifizierung der beaufsichtigten weniger bedeu-
tenden Kreditinstitute.

Im Jahr 2015 hat die BaFin insgesamt 18,5 %
der mit ,D" bewerteten Institute einer auf-

sichtsgetriebenen Sonderprifung unterzogen.
Institute der Kategorien A, B oder C sind dabei
gesehen - auf die Gesamtzahl der Institute - in
ihrer Kategorie signifikant weniger gepruft wor-
den. So lag beispielsweise die Prifungsquote
bei den von der Aufsicht mit der Bewertungs-
stufe A klassifizierten Instituten bei 8,9 %. Je
kritischer die BaFin die Qualitat eines Instituts
beurteilt, desto intensiver wird es beaufsichtigt.
Insgesamt nahm die BaFin im Jahr 2015 bei

9,7 % der weniger bedeutenden Kreditinstitute
aufsichtsgetriebene Prifungen vor.

Aufsichtliche Beanstandungen und MaR3-
nahmen 2015

Die BaFin hat im vergangenen Jahr instituts-
gruppenibergreifend insgesamt 82 MaBnahmen
erlassen (siehe Tabelle 18 ,Aufsichtliche Bean-
standungen und MaBnahmen 2015", Seite 155).
Die Mehrzahl der MaBnahmen ergriff sie bei Ins-
tituten des Genossenschaftssektors, der zah-
lenmaBig bei weitem gréBten Institutsgruppe.
Fast immer waren die Mangel so ausgepragt,
dass sie eine ,gravierende Beanstandung" durch
die BaFin oder ein Schreiben der Aufsicht an

die fraglichen Institute nach sich zogen. Dies
verdeutlicht den Ansatz der BaFin, frihzeitig
Kontakt mit den Instituten aufzunehmen, wenn
sie Schwachen und Mangel feststellt, damit
diese Missstande behoben werden, bevor sie als
Aufsichtsbehérde formelle MaBnahmen gegen
die Betroffenen ergreifen muss.
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Tabelle 18 Aufsichtliche Beanstandungen und Mafinahmen 2015*

Stand: 31.12.2015

Art der MaBnahme

Gravierende Beanstandungen/Schreiben

Abberufungs-
MaBnahmen gegen verlangen™**
Geschaftsleiter

Verwarnungen
MaBnahmen gegen Abtierufun*gi—
Aufsichts-/Verwaltungs- Vstrikkgy i
rats-Mitglieder Verwarnungen

MaBnahmen Eigenmittel/LiquiditatsmaBnahmen,
Uberschreiten GroBkreditobergrenze

(8§10, 13 bzw. 45 KWG)

MaBnahmen nach § 25a KWG

MaBnahmen nach §§45, 45b und 46 KWG**

Summe

* Hier werden LSIs bericksichtigt.

Institutsgruppe

Spar- Genossen-

Kredit- Sonstige
kassen- schafts- g Summe
banken sektor sektor Institute
5 10 54 1 70
0 0 0 0 0
0 0 1 0 1
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
2 3 3 0 8
0 0 0 0 0
3 0 0 0 3
10 13 58 1 82

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

KWG) und bei konkreter Gefahr (§ 46 KWG).

***Umfasst formelle und informelle MaBnahmen sowie Abberufungsverlangen durch Dritte.

IRB-Ansatz-Verfahren

Um ihre Eigenkapitalanforderungen flr das
Kreditrisiko zu ermitteln, nutzten zum Stich-
tag 31. Dezember 2015 insgesamt 13 weniger
bedeutende Institute und Institutsgruppen
interne Ratingsysteme im Rahmen der Anwen-
dung des IRB-Ansatzes (Internal Ratings Based
Approach). Den internen Bemessungsansatz flr
Verbriefungspositionen (Internal Assessment
Approach - IAA) wendeten diese Institute und
Institutsgruppen hingegen nicht an.

Der IRB-Ansatz unterscheidet danach, ob ein
Institut gemaB seiner IRB-Ansatz-Zulassung

fur Risikopositionen gegenliber Zentralstaaten
und Zentralbanken, Instituten und Unterneh-
men lediglich die Ausfallwahrscheinlichkeit
(Anwendung des IRB-Basis-Ansatzes) oder auch
die Verlustquote bei Ausfall und den Konver-
sionsfaktor (Anwendung des fortgeschrittenen
IRB-Ansatzes) selbst schatzen darf. Insge-
samt nutzten vier der 13 weniger bedeutenden
Kreditinstitute den fortgeschrittenen IRB-Ansatz
auf Gruppen- oder Einzelbasis.

Verfahren fiir das Operationelle Risiko

Die mehr als 1.700 Institute bzw. Institutsgrup-
pen in Deutschland verwenden alle vier zur Ver-
fligung stehenden Ansatze, um ihre Eigenmittel-
anforderungen flr das operationelle Risiko zu
ermitteln. Der Basisindikatoransatz (BIA) und
der Standardansatz (STA) werden auf Grund-
lage des maBgeblichen Indikators bestimmt, der
auf Zahlen der Gewinn- und Verlustrechnung
basiert. Zum Jahresende 2015 nutzten mehr

als 1.660 Institute und Institutsgruppen - fast
ausnahmslos weniger bedeutende Kreditinsti-
tute - den Basisindikatoransatz. Den Standar-
dansatz verwendeten wiederum 54 Institute
oder Institutsgruppen, wovon 26 der EZB und
28 der BaFin unterstehen. Mit dem Alternativen
Standardansatz (ASA), der statt des maBgeb-
lichen Indikators auf einen normierten Ertrags-
indikator zurlckgreift, arbeiteten zwei Institute
bzw. Institutsgruppen. Diese unterstanden der
Aufsicht der BaFin.

Der Fortgeschrittene Messansatz AMA
(Advanced Measurement Approach) greift statt
auf Indikatoren auf tatsachliche institutseigene
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Verlusterfahrungen, externe Daten, Szenarien
und auf Geschaftsumfeld- und interne Kon-
trollfaktoren zuriick. Mithilfe eines komplexen
Modells wird daraus die Eigenmittelanforderung
fir das operationelle Risiko eines Instituts bzw.
einer Institutsgruppe berechnet. Ende 2015
verwendeten insgesamt 14 Institute und Insti-
tutsgruppen einen fortgeschrittenen Messan-
satz, bei dreien handelte es sich um weniger
bedeutende Kreditinstitute. Die 14 Institute und
Institutsgruppen, die den AMA nutzen durfen,
gehoéren groBtenteils zur Gruppe der Kreditban-
ken, zwei Institute zum Sparkassensektor und
jeweils ein Institut zum Genossenschaftssektor
bzw. zur Gruppe der sonstigen Institute.

Im Laufe des Jahres 2015 nahm die BaFin nicht
nur diverse Nachschauprifungen vor, sondern
beteiligte sich zudem an einer Implementie-
rungsprifung einer auslandischen Mutter zum
Roll-out ihres fortgeschrittenen Messansatzes
auf ihre Tochter. Bei den verschiedenen Schrit-
ten dieser Prifung, namentlich Nachschau und
Implementierung, standen vor allem Verfahren
zur Messung und Steuerung von Rechtsrisiken
im Zentrum. Hierbei legte die BaFin, wenn
erforderlich, besonderen Wert auf die Rechts-
risiken. Zudem steigt das Bewusstsein flr
IT-Risiken bei den Instituten wie der Aufsicht,
weshalb die BaFin einen immer groBeren Anteil
ihrer aufsichtlichen Aufmerksamkeit auch auf
diesen Bereich richtet.

Maple Bank geschlossen

Die BaFin hat am 6. Februar 2016 gegeniber
der Maple Bank GmbH ein VerduBerungs- und
Zahlungsverbot erlassen. AuBerdem ordnete
die BaFin an, die Bank fiir den Verkehr mit der
Kundschaft zu schlieBen, und untersagte dem
Institut, Zahlungen entgegenzunehmen, die
nicht zur Tilgung von Schulden ihm gegentiber
bestimmt sind (,,Moratorium"). Die BaFin ordne-
te das Moratorium an, um die Vermdgenswerte
in einem geordneten Verfahren zu sichern. Nach
einer Steuerruckstellung, die das Institut bilden
musste, drohte ihm die bilanzielle Uberschul-
dung.

Die Maple Bank GmbH hatte keine systemische
Relevanz, ihre Schieflage stellte daher keine
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Bedrohung fur die Finanzstabilitat dar. Die
Bilanzsumme der in Frankfurt am Main ansas-
sigen Maple Bank GmbH belief sich zum 4. Fe-
bruar 2016 auf rund 5,0 Milliarden Euro. Das
Institut wies zum selben Stichtag Verbindlich-
keiten gegenlber Uberwiegend institutionellen
Kunden in H6he von rund 2,6 Milliarden Euro
aus. Am 11. Februar 2016 stellte die BaFin den
Entschadigungsfall fest, da das Institut nicht
mehr in der Lage war, samtliche Einlagen seiner
Kunden zurickzuzahlen. Am 10. Februar 2016
hatte die BaFin beim Amtsgericht Frankfurt am
Main bereits einen Antrag auf Eré6ffnung des
Insolvenzverfahrens Uber die Bank gestellt.
Das Amtsgericht hat daraufhin am 11. Februar
2016 ein Insolvenzverfahren eréffnet und einen
Insolvenzverwalter bestellt.

Die Einlagen der Kunden der Maple Bank GmbH
sind im Rahmen des Einlagensicherungsgeset-
zes geschutzt. Das Institut gehoért der Ent-
schadigungseinrichtung deutscher Banken
GmbH (EdB) an. Mit der Feststellung des
Entschadigungsfalles durch die BaFin ist die
Voraussetzung gegeben, dass die Entschadi-
gungseinrichtung die Anspriiche der Einleger
prift und bis zu einer Hohe von 100.000 Euro
befriedigt, in Ausnahmefallen bis zu einer Hohe
von 500.000 Euro. Die EdB hat von sich aus
Kontakt zu den Glaubigern des Instituts auf-
genommen. Darilber hinaus ist die Maple Bank
GmbH Mitglied des Einlagensicherungsfonds des
Bundesverbands Deutscher Banken e. V. Dieser
Fonds Ubernimmt nach MaBgabe seines Statuts
den Teil der Einlagen, der Uber die gesetzliche
Grenze hinausgeht - und zwar bis zur jeweiligen
Sicherungsgrenze.

Die Maple Bank GmbH verstand sich als
Nischenanbieter im Investmentbanking mit
Fokus auf Einzelstrategien. Sie war auf den
Wertpapier- und Derivatemarkten in West- und
Nordeuropa und in Nordamerika tatig. Allein-
gesellschafterin der Bank war die Maple Finan-
cial Europe SE mit Sitz in Frankfurt am Main.
Die Maple Financial Europe SE wiederum ist
eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der
Konzernobergesellschaft Maple Financial Group
Inc., die ihren Sitz in Toronto (Kanada) hat.
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3.4.2 Finanzdienstleistungsinstitute

Im Verlauf des Jahres 2015 begleitete die BaFin
41 Prufungen bei Finanzdienstleistungsinstituten
(Vorjahr: 59) und flihrte 109 Aufsichtsgespra-
che mit Instituten (Vorjahr: 135). Insgesamt 30
Erlaubnisse von Finanzdienstleistungsinstituten
endeten im vergangenen Jahr (Vorjahr: 28),
davon die meisten durch Rickgabe.

Die BaFin nahm gemeinsam mit der nieder-
landischen Aufsicht AMF (Autoriteit Financiéle
Markten) eine Sonderprifung bei einem Finanz-
dienstleistungsinstitut vor, das in den Niederlan-
den grenziberschreitend tatig ist. Die Sonder-
prifung fand gleichzeitig an drei Standorten
statt, wobei zwei in den Niederlanden lagen. Im
Mittelpunkt dieser Prifung standen die Einhal-
tung des Cold-Calling-Verbots durch das Institut
sowie die Uberpriifung von Verdachtsmomen-
ten, dass es zudem Churning betrieben haben
kdnnte. Unter Cold Calling versteht man die
unaufgeforderte telefonische Kontaktaufnahme
zu Kunden, zu denen nicht bereits eine Ge-
schaftsbeziehung besteht. Beim Churning fihrt
das Finanzdienstleistungsinstitut unnotige und
haufige Transaktionen durch, um seine Provi-
sionseinnahmen zu steigern. Das Verfahren ist
noch nicht abgeschlossen.

Die BaFin nahm zusammen mit der maltesi-
schen Aufsicht MFSA (Malta Financial Services
Authority) eine Sonderprifung bei der Zweig-
niederlassung eines maltesischen Instituts
wahr. Neben der Wohlverhaltensaufsicht kon-
zentrierte sich die Prifung auch darauf, ob das
Institut den Umfang seiner Erlaubnis einhielt.
Die MFSA wertet die Ergebnisse der Sonderpri-
fung aus und trifft die erforderlichen MaBnah-
men. Die Zweigniederlassung hat ihre Geschafte
in Deutschland im Oktober 2015 eingestelit.

Die BaFin sah sich 2015 veranlasst, den Ge-
schaftsleiter eines Finanzdienstleistungsinstituts
zu verwarnen. Dieses hatte in den Vorjahren
zwei Vorstande gehabt, zwischen denen es 2014
zu Streitigkeiten gekommen war. Die Meinungs-
verschiedenheiten betrafen sowohl die strate-
gische Ausrichtung des Instituts als auch die
Verteilung der Gewinne. Diese Differenzen zogen
nachhaltige Veranderungen in den Organen der

Gesellschaft nach sich. Das verbleibende Vor-
standsmitglied wurde Mitte 2015 verwarnt, dies
auch mit Blick auf die aus der Organschaft fol-
gende Gesamtverantwortung der Vorstande flir-
einander. Die Verwarnung begrindete die BaFin
mit der nicht ordnungsgemaBen Geschéftsorga-
nisation, zahlreichen Mangeln im Anzeige- und
Meldewesen und insbesondere in der Organisa-
tion des Beschwerdewesens sowie schwerwie-
genden Verletzungen der Verhaltensregeln.

Im Rahmen einer Begleitung der Prifung nach

§ 36 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG) im Geschéaftsjahr 2014 wurden bei
einem Institut gravierende Mangel festgestellt,
die vor allem die Befolgung der Verhaltensre-
geln betrafen - unter anderem in den Bereichen
~Einholung von Kundenangaben™ und , Geeignet-
heitsprifung®. Das Institut gab vor, ausschlieB-
lich nachhaltige Vermdégensanlagen einzusetzen.
Aber auch einen Prozess, der regelt, welche
Anlagen als ,nachhaltig" gelten sollten, hatte
das Institut nicht eingerichtet. Da neben diesen
gravierenden Feststellungen auch Mangel im
Bereich des Anzeige- und Meldewesens sowie
der Organisation zu konstatieren waren, sprach
die BaFin Anfang 2015 eine Verwarnung des Ge-
schaftsleiters nach § 36 Absatz 2 KWG aus.

Der Bericht des Prifers Uber die Prifung nach
§ 36 Absatz 1 WpHG hatte allerdings nicht alle
im Rahmen der Prifungsbegleitung festgestell-
ten Mangel ausreichend dargestellt, zudem
schien eine zligige Bereinigung der Missstande
und Verbesserung der Organisation nicht ge-
wahrleistet zu sein. Daher ordnete die BaFin
hier eine Sonderprifung nach §44 KWG und

§ 35 WpHG an. Die Sonderprifer stieBen eben-
falls auf gravierende Mangel im Bereich der Or-
ganisations- und Verhaltenspflichten, die unter
anderem die Bereiche ,Protokollierung der Anla-
geberatung®, ,Einholung von Kundenangaben®,
~Geeignetheitsprifung®, ,Interne Revision®,
~Compliance" und ,Risikomanagement" betra-
fen. Dem Institut wurde aufgegeben, all diese
Mangel umgehend abzustellen und fortlaufend
Uber den Stand der Abarbeitung zu berichten.
Andernfalls habe das Institut mit weitergehen-
den MaBnahmen der Aufsicht zu rechnen, gege-
benenfalls einer Aufhebung der Erlaubnis.
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Ein anderes Institut verwarnte die BaFin wegen
der Unterschreitung des Mindestanfangskapi-
tals von 50.000 Euro. Im Rahmen der Uberwa-
chung der Kennzahlen war aufgefallen, dass
das Institut die Eigenmittel-/Kosten-Quote nicht
eingehalten hatte. Nach Artikel 97 CRR mus-
sen die Eigenmittel sich jedoch auf mindestens
25% der im vorausgegangenen Geschaftsjahr
angefallenen fixen Verwaltungskosten belau-
fen. Die BaFin ermahnte das Institut zunachst,
seine Eigenmittel entsprechend zu erhdohen. Da
sich dessen Eigenkapitalbasis dennoch weiter
verschlechterte und zusatzlich das geforderte
Mindestanfangskapital von 50.000 Euro unter-
schritten wurde, verwarnte die BaFin das Ins-
titut schlieBlich. Daraufhin verbesserte es die
Eigenkapitalbasis.

3.4.3 Finanzierungsleasing- und
Factoringinstitute

Inhaberkontrollen und Geschéftsleiter-/
Aufsichtsratsbestellungen

Im Jahr 2015 hat die BaFin insgesamt 104 Inha-
berkontrollverfahren gemaB § 2c KWG in Verbin-
dung mit der Inhaberkontrollverordnung einge-
leitet. In diesen fristgebundenen Verfahren hat
die Aufsicht unter anderem die Pflicht, sich ein
umfassendes Bild von Integritdt und Zielsetzun-
gen des potenziellen Erwerbers einer bedeu-
tenden Beteiligung zu verschaffen. AuBerdem
muss sie Existenz und Herkunft der zum Erwerb
eingesetzten Mittel Uberprifen.

Die BaFin erhielt auch wieder zahlreiche An-
zeigen, die personelle Verdnderungen bei
Gruppe-V-Instituten betrafen. Fir 150 neue
Mitglieder der Geschaftsleitung bzw. Prokuris-
ten gingen bei der Aufsicht Absichtsanzeigen
ein; zudem wurde ihr der Vollzug der Bestellung
von 32 Aufsichtsrats- oder Beiratsmitgliedern
angezeigt. Die BaFin hat hier die Aufgabe, Eig-
nung und Zuverlassigkeit dieser Personen zu
Uberprifen. In sieben Fallen sprach sie gegen-
Uber Geschaftsleitern von Gruppe-V-Instituten
schriftlich ihre Missbilligung aus.
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Aufsichtliche Neuerungen fiir Leasing- und
Factoringinstitute

2015 wurde die Prifungsberichtsverordnung
(PrufbV) Gberarbeitet, um den Aussagegehalt
von Jahresabschlussprifungsberichten zu star-
ken. Die Verordnung regelt Umfang und Inten-
sitat der Jahresabschlusspriifung von Institu-
ten. Obwohl sich die PrifbV unmittelbar an die
Jahresabschlusspriifer richtet, reflektiert der
erweiterte Prifungsumfang gleichzeitig auch die
Anforderungen, welche die Aufsicht an das Insti-
tut stellt. Zu den bedeutendsten Anderungen fiir
Leasinginstitute zahlt, dass der Jahresabschluss-
prufer zukiinftig Uber die Substanzwertrechnung
berichten muss - insbesondere, wenn Leasingin-
stitute diese in ihre Risikotragfahigkeitsrechnung
einbeziehen mussen. Die Substanzwertrechnung
ist von erheblichem Einfluss auf die Bonitatsbe-
wertung von Leasinginstituten und deren Mog-
lichkeiten, sich Fremdkapital zu angemessenen
Konditionen am Markt zu beschaffen.

Zusammenarbeit mit der Europdischen Zentral-
bank

Die nationale Aufsicht Gber Finanzierungslea-
sing- und Factoringinstitute hat verschiedene
BertUhrungspunkte mit der Aufsichtstatigkeit der
EZB. Das betrifft vor allem die gruppenangeho-
rigen Leasing- und Factoringinstitute, zu deren
Institutsgruppe neben dem Finanzierungslea-
sing- oder Factoringinstitut ein unmittelbar von
der EZB beaufsichtigtes Kreditinstitut gehort.
Insbesondere bei parallel laufenden Inhaber-
kontrollverfahren, die nationale und EZB-be-
aufsichtigte Institute betreffen, ist eine enge
Abstimmung mit der EZB unabdingbar.

Die nationalen Aufsichtsbehdérden nehmen
innerhalb der von der EZB ausgelibten Grup-
penaufsicht zudem regelmaBig an Treffen von
Aufsichtskollegien (Colleges) teil. Neben dem
gegenseitigen Informationsaustausch, der allen
Beteiligten ein mdéglichst umfassendes Bild von
der Risikolage der jeweiligen Institutsgruppe
vermitteln soll, werden auch die nationalen Auf-
seher, die nicht in den Joint Supervisory Teams
(JSTs) vertreten sind, auf diese Weise in die
Aufsichtsplanung eingebunden. Diese Abspra-
chen tragen dazu bei, UbermaBige Belastungen
der Institutsgruppen zu vermeiden.
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Aufsichtsschwerpunkt: Geschiftsleitereignung

Ein besonderes Augenmerk richtete die BaFin
2015 auf die Uberwachung der Eignung von Ge-
schaftsleitern. Aus gegebenem Anlass hat sie in
mehreren Fallen die gewerberechtliche Zuver-
Idssigkeit von Institutsgeschéftsleitern beson-
ders intensiv geprift. Darauf folgten verschie-
dene aufsichtsrechtliche MaBnahmen bis hin zur
Aufhebung der Erlaubnis. Dieses Mittel ergreift
die BaFin als ultima ratio, wenn andere MaBnah-
men nicht mehr erfolgversprechend sind.

Nach wie vor bildet die Aufdeckung von Ge-
schaftsmodellen mit zweifelhaften Geschafts-
praktiken einen der Schwerpunkte bei der lau-
fenden Aufsicht Gber Finanzierungsleasing- und
Factoringinstitute. Die BaFin kooperiert dabei
eng mit den Strafverfolgungsbehdérden. Eine
besondere Plattform flir den Dialog Uber diese
Themen bietet das ,Praxisforum Wirtschaftskri-
minalitat®, das die BaFin 2015 zum mittlerweile
zwolften Mal ausgerichtet hat.'°® Dort wurden
auch strafrechtlich relevante Sachverhalte aus
der laufenden Leasing- und Factoringaufsicht
vorgestellt und besprochen. Die von der BaFin
forcierte Forderung der Marktintegritat kommt
gleich zwei Seiten zugute: Die Kunden bewahrt
sie vor Vermoégensschaden, und die Institute
profitieren mittel- wie langfristig davon, dass
das Vertrauen in ihre Branche wachst.

Marktumfrage Factoring

Der Bundesgerichtshof hat in einer Entschei-
dung vom 21. Oktober 2014 die Nichtigkeit der
Abtretung einer Forderung an ein Factoringun-
ternehmen festgestellt, da in diesem Fall gegen
Vorschriften des Rechtsdienstleistungsgesetzes
(RDG) verstoBen worden war. Aufgrund dieses
Urteils veranstaltete die BaFin 2015 eine Mark-
tumfrage unter den Factoringinstituten, die
potenziell von diesem Urteil betroffen waren.
Damit wollte sie herausfinden, ob die nach

dem KWG beaufsichtigten Factoringinstitute
flr Inkassodienstleistungen eine Registrierung
nach dem RDG bendétigten und ob eine solche
vorliegt. AuBerdem fragte die BaFin die Institu-
te, wie sie das operationelle Risiko beurteilten,
dass eine zu ihren Gunsten erfolgte Forderungs-

108 Vgl. Kapitel VI 4.2.

abtretung flr nichtig erklart werden kann, wenn
keine - eigentlich erforderliche — Registrierung
vorliegt.

Die Aktion stieB auf groBe Resonanz: An der
freiwilligen Umfrage nahmen rund 95 % der
angeschriebenen Institute teil. Fast zwei Drittel
dieser Institute legten nachvollziehbar dar, dass
das von ihnen betriebene Geschaft nicht unter
den Erlaubnisvorbehalt des RDG fur Inkasso-
dienstleistungen fallt. Das restliche Drittel gab
an, entweder Uber die nach § 10 RDG erforder-
liche Registrierung zu verfiigen, diese in Kirze
zu beantragen bzw. bereits beantragt zu haben
oder aber eine solche als Berufs- und Interes-
senvereinigung nach § 7 RDG nicht zu bendti-
gen. Damit gaben die Resultate der Umfrage der
BaFin zunachst keinen Anlass flr ein weiterge-
hendes Handeln.

3.4.4 Zahlungsdienste und E-Geld-Institute

Einen weiteren Schwerpunkt in der Tatigkeit der
BaFin bilden nach wie vor Erlaubnisverfahren.
Zum Ende des Jahres 2015 waren neun Erlaub-
nisverfahren nach dem ZAG offen. Acht Unter-
nehmen nahmen im Laufe des Jahres nach der
Anhoérung zur Erlaubnisversagung ihre Antrage
zurick. In keinem Fall musste die BaFin nach
der Anhdrung einen formlichen Versagungsbe-
scheid erlassen. Festzustellen ist, dass viele
Antragsteller den Aufwand oder die Kosten fur
die praktische Umsetzung der Erlaubnisanforde-
rungen nicht richtig einschdtzen kénnen. Ins-
besondere die Geschaftsplane sind haufig nicht
nachvollziehbar, nicht erldutert, véllig unrea-
listisch oder fehlen ganz. Einige Antragsteller
konnten auch die Eigenkapitalanforderungen
nicht erfillen.

In einigen Fallen erachteten es die Antragsteller
als erstaunlich unwichtig, transparente wirt-
schaftliche Verhaéltnisse des Instituts nach dem
ZAG zu schaffen, und lieBen die notwendige
Einsicht vermissen. Antragsteller sollten sich
der Tatsache bewusst sein, dass die Novelle der
Zahlungsdiensterichtlinie die Anforderungen und
die Darstellung der hierzu geplanten MaBnah-
men weiter verscharft. Auch die Sicherungsan-
forderungen zur Absicherung der Kundengelder
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Tabelle 19 Kontenabrufverfahren nach § 24c KWG

2014**

Bedarfstrager

BaFin 1.183 0,9 370 0,3
Finanzbehdrden 13.003 9,7 14.020 10,2
Polizeibehérden 86.702 64,7 89.542 65,0
Staatsanwaltschaften 25.851 19,3 26.495 19,2
Zollbehérden 6.915 5,2 7.052 5,1
Sonstige 301 0,2 300 0,2
Gesamt 133.955 100 137.779 100

* Stand: 31.12.2015

** Stand: 31.12.2014

erweisen sich nach wie vor als problematisch
flr die Antragsteller, aber durchaus auch fir die
laufende Beaufsichtigung. In einem Fall muss-
te die BaFin einem Institut durch féormlichen
Bescheid Auflagen dazu erteilen, wie es bei der
Sicherung der Kundengelder zu verfahren hatte.
In der Regel gelingt es der Aufsicht aber bereits
mit einer nicht formlichen Aufforderung, das In-
stitut zu veranlassen, die Mdangel zu beseitigen.

3.4.5 Kontenabrufverfahren nach
§24¢c KWG

Das Kreditwesengesetz (KWG) verpflichtet in
§24c Absatz 1 Kreditinstitute, Kapitalanlagege-

4 Marktaufsicht

4.1 Mitarbeiter- und Beschwerde-
register
Mit der Datenbank nach § 34d WpHG, dem so-
genannten Mitarbeiter- und Beschwerderegister
(siehe Infokasten, Seite 161), kann die BaFin
unmittelbar und kurzfristig kontrollieren, ob
Wertpapierdienstleistungsunternehmen ihren
Wohlverhaltenspflichten bei der Anlageberatung
von Privatkunden nachkommen.!%° Beschwerde-
anzeigen im Register sind flr die Aufsicht ein In-

109 Vgl. hierzu auch Jahresbericht 2014, Seite 132 ff.

sellschaften und Zahlungsinstitute, bestimmte
Kontostammdaten aller Kunden in einer Datei
zu erfassen. Dazu gehdéren zum Beispiel Konto-
nummer, Name und Geburtsdatum der Konto-
inhaber und Verfligungsberechtigten sowie das
Errichtungs- und SchlieBungsdatum. Die BaFin
darf im Rahmen ihrer Aufsichtsaufgaben ein-
zelne Daten aus dieser Datei abrufen. Dartber
hinaus erteilt die BaFin auf Ersuchen Auskunft
aus der Kontenabrufdatei an diejenigen Behor-
den, die § 24c Absatz 3 KWG auflistet, also etwa
Finanzbehdrden und Staatsanwaltschaften. Die
statistischen Daten zu Zahl und Verteilung der
Abfragen stellt die Tabelle 19 ,Kontenabrufver-
fahren nach § 24c KWG" dar.

dikator fir etwaige Missstdande. Damit dient das
Register dem kollektiven Verbraucherschutz.

Auch im Jahr 2015 hat die BaFin aufgrund von
Beschwerdehaufungen Missstande aufgedeckt.
So wurde die Aufsicht beispielsweise durch
Kundenbeschwerden, die im Register angezeigt
waren, aufmerksam auf zwei Anlageberater und
deren VerstéBe gegen Wohlverhaltensvorschrif-
ten. Obwohl einer der Mitarbeiter mittlerweile
bei einem anderen Institut tatig ist, konnte die
BaFin durch das Register den Arbeitgeberwech-
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Mitarbeiter- und Beschwerde-
register

Die Unternehmen, die Wertpapierdienst-
leistungen erbringen, miissen nach § 34d
WpHG ihre Anlageberater und deren Ver-
triebsbeauftragte sowie die Compliance-
Beauftragten in das Mitarbeiter- und Be-
schwerderegister der BaFin eintragen. Bei
Anlageberatern besteht die Besonderheit,
dass der BaFin auch gemeldet wird, wenn
sich Privatkunden Uber eine Anlagebera-
tung beschweren. Die BaFin wertet den
Beschwerdestand regelméBig aus.

sel nachvollziehen. In beiden Fallen leitete die
BaFin Verfahren ein, die Mitarbeiter formell zu
verwarnen.

Ergeben sich flr die BaFin Zweifel an der Sach-
kunde oder Zuverlassigkeit eines Mitarbeiters,
leitet sie Ermittlungen ein und konfrontiert
sowohl das Unternehmen als auch den Mitarbei-
ter mit dem Vorwurf. In solchen Fallen zieht das
betreffende Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen in der Regel sofort von sich aus Konse-
quenzen und schult den Mitarbeiter nach oder
setzt ihn nicht mehr in der anzeigepflichtigen
Tatigkeit ein. Andernfalls riskiert das Unter-
nehmen, dass ihm die BaFin den Einsatz des
Mitarbeiters untersagt. Im Jahr 2015 Uberprifte
die BaFin in 24 Verfahren, ob die Mitarbeiter
zuverldssig sind. Davon waren zum Jahresende
noch 17 Verfahren offen. Die BaFin hatte zum
Beispiel Verfahren eingeleitet, weil sie Kennt-
nis von strafrechtlichen Ermittlungsverfahren
erlangt hatte. In anderen Fallen ging es um
Insiderhandel und Marktmanipulation.

In wenigen Einzelfadllen musste die BaFin for-
melle MaBnahmen ergreifen. Im Jahr 2015
ahndete die BaFin 111 VersttBe gegen Anzeige-
pflichten gegentiber zwei Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen mit zwei BuBgeldern. In drei
weiteren Verfahren prifte das BuBgeldreferat
der BaFin insgesamt 138 VerstdBe. Aus Be-
schwerdehdufungen im Beraterregister erge-
ben sich teilweise Anhaltspunkte fiir mégliche
weitere VerstoBe des Unternehmens, wie etwa

fehlerhafte Beratungsprotokolle, ungeeignete
Anlageempfehlungen, unvollstéandige Kunden-
angaben und mangelhafte Produktinformations-
blatter. Die BaFin klart dann den Sachverhalt im
Rahmen von Vor-Ort-Besuchen auf und ver-
hangt gegebenenfalls ein BuBgeld gegen das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen.

Die Eintrage in das Mitarbeiter- und Beschwer-
deregister haben sich seit 2014 entwickelt, wie
in Tabelle 20 (,Zahl der Beschwerden®) darge-
stellt. Die gemeldeten Mitarbeiterzahlen haben
sich seit 2014 entwickelt, wie in der Tabelle 21
dargestellt (Seite 162).

Tabelle 20 Zahl der Beschwerden*

Beschwerden 2014 2015
Privat- und Auslandsbanken 2.382 1.569
Sparkassen/Landesbanken 2.003 1.691
Genossenschaftsbanken 1.528 1.299
iFnlgtz:ai?jéielenstlelstungs- 137 69
Summe 6.050 4.628

* Die jeweilige Summe der Beschwerden ist um Korrektur-
meldungen bereinigt. Beschwerdeanzeigen von Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen, die zum Zeitpunkt der
Datenbankabfrage nicht mehr nach dem 6. Abschnitt des
WpHG beaufsichtigt wurden, werden nicht bericksichtigt.
Die hier dargestellten Zahlen kénnen daher von zuvor
oder anderweitig publizierten Daten abweichen. Zu den
Zahlen der Jahre 2012 und 2013 vgl. Jahresbericht 2014,
Seite 134.

4.2 Aufsichtsschwerpunkte

Auswertung von Informationsbldttern

In der ersten Halfte des Jahres 2015 hat die
BaFin ihre im Vorjahr begonnene Auswertung
von WpHG-Informationsblattern nach § 31 Ab-
satz 3a WpHG abgeschlossen. Die Aufsicht hatte
dazu 33 nach risikoorientierten Gesichtspunkten
ausgewahlte Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen gebeten, ihre Informationsblatter nach
§ 31 Absatz 3a WpHG zuzusenden. Daraufhin
gingen 26 Informationsblatter zu Aktien, 34 In-
formationsblatter zu Anleihen, 29 Informations-
blatter zu Zertifikaten mit einem marktbreiten
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Tabelle 21 Zahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter*

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter Gesamtzahl

zum 31.12.2014 31.12.2015

Privat- und

Auslandsbanken 48.900 45.764

Sparkassen/

Landesbanken 64.427 61.832

Genossenschaftsbanken 45.090 43.378

Finanzdienstleistungs-

institute 5.438 5.552

Summe 163.855 156.526
Vertriebsbeauftragte

zum 31.12.2014 31.12.2015

Privat- und

Auslandsbanken 8.555 8.122

Sparkassen/

Landesbanken 9.875 9.820

Genossenschaftsbanken 7.301 7.116

Finanzdienstleistungs-

institute 450 27

Summe 26.181 25.436

Anlageberaterinnen und Anlageberater

zum 31.12.2014 31.12.2015

Privat- und

Auslandsbanken 48.125 44.789

Sparkassen/

e i G 61.481 58.854

Genossenschaftsbanken 41.980 40.361

Finanzdienstleistungs-

institute 4.864 5.036

Summe 156.450 149.040
Compliance-Beauftragte

zum 31.12.2014 31.12.2015

Privat- und

Auslandsbanken 118 110

Sparkassen/

Landesbanken 423 413

Genossenschaftsbanken 1.014 978

Finanzdienstleistungs-

institute 754 2D

Summe 2.309 2.197

*  Mitarbeiteranzeigen von Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die zum Zeitpunkt der Datenbankabfrage nicht mehr nach
dem 6. Abschnitt des WpHG beaufsichtigt wurden, werden nicht beriicksichtigt. Die hier dargestellten Zahlen kdnnen daher von
zuvor publizierten Daten abweichen. Mitarbeiter konnen mehrere Tatigkeiten austiben (Anlageberater, Vertriebsbeauftragte
und Compliance-Beauftragte). Bis auf die Angaben zur Gesamtzahl der Mitarbeiter erfolgt die Zahlung nicht nach Personen,
sondern nach Téatigkeiten, so dass die Summe der verschiedenen Tatigkeiten gréBer sein kann als die Zahl der Personen.

Der gesamte Datenbestand veréndert sich stets entsprechend den laufenden Anderungs- und Berichtigungsanzeigen der
Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Auch deshalb kénnen die hier dargestellten Zahlen von zuvor publizierten Daten
abweichen. Zu den Zahlen der Jahre 2012 und 2013 vgl. Jahresbericht 2014, Seite 135.

Index als Basiswert sowie 25 Informations-
blatter zu Aktienanleihen ein. Die Differenz zu
der Zahl 33 erklart sich daraus, dass nicht alle
Wertpapierdienstleistungsunternehmen Anlage-
beratung zu allen Gattungen von Finanzinstru-
menten anboten. Demgegeniber haben einzelne
Wertpapierdienstleistungsunternehmen mehre-
re Produktinformationsblatter zu einer Gattung
von Finanzinstrumenten tUbersandt.

Die Auswertung der Produktinformationsblatter
hat gezeigt, dass deren Qualitat deutlich bes-
ser war als die der WpHG-Informationsblatter,
welche die BaFin vor drei Jahren analysierte.
Gleichwohl sind, abhangig sowohl vom Finanzin-
strument als auch vom Hersteller des Informa-
tionsblatts, Unterschiede hinsichtlich Transpa-
renz und Nachvollziehbarkeit ersichtlich.

Priifungsschwerpunkt Depotgeschaft

Die BaFin hat in den Jahren 2014 und 2015
ihren Fokus auf die Frage gerichtet, ob die
Wertpapierdienstleistungsunternehmen im De-
potgeschaft die einschlagigen Verhaltens- und
Organisationspflichten beachten.!'? Hintergrund
war, dass unzureichende Prozesse, Verfahren,
Kriterien und/oder deren unzureichende Uber-
wachung erhebliche negative Riickwirkungen
auf die Finanzmarkte und das Vertrauen der
Markteilnehmer in die Erbringung des Verwahr-
und Verwaltungsgeschaft fir Wertpapiere haben
kdnnen.

Um die relevanten Prozesse und deren Quali-
tat — einschlieBlich ausgelagerter Bereiche - zu

110 Vgl. Jahresbericht 2014, Seite 137.



IIT Aufsicht Gber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute 163

Uberprufen, setzte die BaFin bei 16 Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen einen Prifungs-
schwerpunkt in der Prifungssaison 2014. Die
Auswertung der Prifungsergebnisse wurde im
Jahr 2015 abgeschlossen. Bei allen im Schwer-
punkt gepriften Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen hat die BaFin festgestellt, dass
Verhaltens- und Organisationspflichten bei der
Erbringung des Depotgeschafts nicht eingehal-
ten wurden. Im Wesentlichen ging es um die
Prozesse der Institute, aber auch um die Ver-
waltung von IT-Berechtigungen. Alle Institute
Uberarbeiten ihre Prozesse. Was die Verwaltung
von IT-Berechtigungen angeht, wurden so-
wohl die Berechtigungen aktualisiert als auch
die Prozesse zu deren Verwaltung angepasst.
Anhaltspunkte daflr, dass die unzureichenden
Prozesse zu Schadigungen einzelner Kunden
fihrten, konnte die BaFin nicht erkennen.

Treffen mit Vertretern von CFD-Anbietern

Durch die Entscheidung der Schweizer Natio-
nalbank Uber die Aufhebung des Euromindest-
kurses im Januar 2015 kam es zu erheblichen
Verwerfungen am Devisenmarkt. Daraufhin
haben sich vermehrt Kunden bei der BaFin
Uber CFD-Anbieter (Contracts for Difference)
beschwert. Aufgrund des Kursverfalls sah sich
eine Reihe von Privatkunden mit sehr hohen
Nachschussforderungen konfrontiert.

Parallel zur Bearbeitung von Beschwerdefallen
lud die BaFin die Vertreter der in Deutsch-
land tatigen CFD-Unternehmen und Vertreter
des CFD-Verbands Deutschland e. V. zur Dis-
kussion ein. Die Aufsicht wies Vertreter der
CFD-Branche darauf hin, dass bei der Werbung
mit angeblichen Vorteilen der CFDs auf Risi-
ken hingewiesen werden muss, die mit CFDs
eingehergehen, auch auf das Risiko, dass der
Kunde Uber das eingezahlte Spekulationskapi-
tal hinaus weiteres Vermoégen verlieren kann.
Ernstnehmen missen die Anbieter auch die von
ESMA herausgegebenen Anforderungen an die
Kenntnisse und Erfahrungen der Kunden, die
erforderlich sind, um die Risiken des Handels
mit CFDs oder FX-Produkten zu verstehen.!!!
Ebenso missen sie die Anforderungen der

111 ESMA-Warnung vom 28.2.2013.

8§ 31a, 33a WpHG an die bestmdgliche Ausfiih-
rung sowie Bearbeitung von Kundenauftragen
einhalten.

4.3 Verhaltensregeln fiir die Analyse
von Finanzinstrumenten

Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute

Finanzanalysen sind mit der erforderlichen
Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit
zu erstellen. Die BaFin beaufsichtigte Ende 2015
insgesamt 383 Kredit- und Finanzdienstleis-
tungsinstitute, die eigene Analysen erstellten
oder von Dritten erstellte Analysen erwarben
und diese ihren Kunden zur Verfligung stellten
oder offentlich verbreiteten (Vorjahr: 346).

Bei europaweit tatigen Instituten bzw. Instituts-
gruppen war zu beobachten, dass Finanzanaly-
sen moglichst nur an einem Standort in Europa
erstellt wurden. So wurden bisherige Ersteller
von Finanzanalysen nun zu Weitergebern. Ge-
rade bei Verbundunternehmen in Deutschland
(Genossenschaftsbanken, Sparkassen) hat sich
die Tendenz verstarkt, die von den Spitzeninsti-
tuten erstellten Finanzanalysen weiterzugeben
und keine eigenen Finanzanalysen zu erstellen.
Besondere Auffalligkeiten bei Umsetzung und
Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften zur
Erstellung und Verbreitung von Finanzanalysen
waren 2015 nicht feststellbar.

Institutsunabhingige Analysten

198 institutsunabhangige natirliche oder juristi-
sche Personen, die ihre Analystentatigkeit nach
§ 34c WpHG angezeigt hatten, unterstanden
2015 der Aufsicht der BaFin (Vorjahr: 192). Flr
die Tatigkeitsanzeige nach § 34c WpHG ist auf
der BaFin-Homepage ein leicht auszufillendes
einseitiges Formular hinterlegt. Nicht nach § 34c
WpHG anzeigepflichtig sind Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen, Kapitalverwaltungsge-
sellschaften, Investmentaktiengesellschaften
und die dort angestellten Analysten. Gleiches
gilt far Journalisten, wenn sie einer vergleichba-
ren Selbstregulierung unterliegen.
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4.4 Buligeldverfahren

Im Jahr 2015 erdéffnete die BaFin 26 neue BuB-
geldverfahren, weil Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen gegen die Verhaltens-, Organi-
sations- und Transparenzpflichten verstoBen
hatten (Vorjahr: 27). 18 Verfahren schloss die
BaFin mit BuBgeld ab (Vorjahr: 2), davon vier
wegen VerstéBen gegen Pflichten in Zusam-
menhang mit Beratungsprotokollen. Die héchste
EinzelgeldbuBe betrug 10.000 Euro; diese hatte
die BaFin in einem Verfahren wegen der fahr-
Idssig nicht rechtzeitigen Anzeige eines Prifers
festgelegt. 23 Verfahren wurden eingestellt,
davon 18 aus Opportunitatsgrinden.

Verfahren wegen VerstéfBen im Zusammenhang
mit Beratungsprotokollen

Erstmals befasste sich das Amtsgericht Frank-
furt am Main mit fahrlassigen Aufsichtspflicht-
verstdéBen im Zusammenhang mit den in § 34
Absatz 2a WpHG normierten Beratungsdoku-
mentationspflichten und verhangte eine Geld-
buBe in Hohe von 5.000 Euro. Der Vorstand der
Bank hatte es unterlassen, durch geeignete
AufsichtsmaBnahmen Zuwiderhandlungen ge-
gen die Pflicht, die Protokolle unverziglich zur
Verfligung zu stellen, zu verhindern. Insgesamt
wurden vier Beratungsprotokolle verspatet zur
Verfligung gestellt, da diese - entgegen der
eindeutig formulierten Vorschrift - erst nach
Geschaftsabschluss per Post Gbersandt wurden.
Erst nach Hinweisen der BaFin im Jahr 2010
und nochmaliger Aufforderung der Aufsicht im
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Februar 2011 hat der Vorstand der Bank im
Marz 2011 reagiert und die mangelhafte Or-
ganisationsanweisung geandert. Das Gericht
bestatigte die Einschatzung der BaFin, dass der
erfahrene Anlageberater der Bank leichtfertig
seine Pflichten verletzt hat, und betonte, dass
die unverzlgliche Beseitigung der Mangel in
der Organisationsanweisung nach erstmaliger
Aufforderung der BaFin zumindest den vierten
VerstoB hatte verhindern kénnen.

Verfahren wegen Verst6B8en gegen die Anzeige-
pflichten nach § 34d WpHG

Die BaFin verhangte 2015 gegen ein groBes
Kreditinstitut wegen einer fahrlassigen Auf-
sichtspflichtverletzung in Zusammenhang mit
den Anzeigepflichten nach § 34d WpHG ein BuB-
geld in H6he von 9.000 Euro. Das Unternehmen
hatte es versdaumt, ausreichende Organisations-
und AufsichtsmaBnahmen zu treffen, um neu
eingestellte Anlageberater und Vertriebspartner
rechtzeitig vor Beginn ihrer Tatigkeit der Bun-
desanstalt zu melden. Die Meldungen erreichten
die BaFin erst einen bis 230 Tage, nachdem

die Anlageberater bzw. Vertriebspartner ihre
Tatigkeit aufgenommen hatten. Die VerstoBe
gingen auf organisatorische Mangel hinsichtlich
der Datenverarbeitungssysteme, unzureichende
Beaufsichtigung der ausgelagerten Erfassung
der Daten und die unzureichende Kontrolle der
Umsetzung entsprechender Arbeitsanweisungen
zuruck.
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Aufsicht tiber Versicherungs-
unternehmen und Pensionsfonds

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Neuerungen im globalen Rahmenwerk

® 1.1.1 Schwerpunkt

Globale Eigenmittelstandards

Autoren: Dr. Michael Popp und Meta Z&hres, BaFin-Referat Internationales - Versicherungs- und Pensionsfondsaufsicht

Erstmalig einen globalen Kapitalstandard fir Capital Requirements — BCR)! verabschiedet.
Versicherungsunternehmen zu entwickeln - In einem zweiten Schritt will es einen risiko-

dieses Ziel hat sich die Internationale Vereini- sensitiven Kapitalstandard (Insurance Capital
gung der Versicherungsaufsichtsbehorden IAIS Standard - ICS) erarbeiten.

(International Assocation of Insurance Super-

visors, siehe Infokasten, Seite 167) vor eini- Was ist das eine und was das andere, und wie
ger Zeit gesetzt. Ende 2014 hat das Gremium geht Europa - und somit auch die BaFin - mit

zunachst eine Basiskapitalanforderung (Basic

1 Im Deutschen ist der Singular gebrduchlich, aus diesem
Grund wird im Folgenden auch die Abkiirzung BCR als
Singular behandelt.
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IAIS

Die 1994 gegriindete Internationale Ver-
einigung der Versicherungsaufsichtsbe-
hérden IAIS (International Association of
Insurance Supervisors) legt die globalen
Standards fur die Versicherungsaufsicht
fest. AuBerdem fordert sie die Koope-
ration der Aufsichtsbehdrden und bietet
Schulungen fir deren Mitarbeiter an.
Mitglieder sind nationale Versicherungs-
aufsichtsbehérden wie die BaFin. Von der
IAIS entwickelte Prinzipien und Standards
sind von erheblicher Bedeutung fir die
nationalen Aufsichtspraktiken. Organisa-
tionen wie der Internationale Wahrungs-
fonds ziehen sie als PrifungsmaBstab he-
ran, wenn sie die Stabilitdt nationaler und
internationaler Finanzmarkte beurteilen.

der Herausforderung um, die globalen Anfor-
derungen der IAIS mit dem europaischen
Regelwerk Solvency II zusammenzubringen,
das zum 1. Januar 2016 eingeflihrt worden ist?
Diese Fragen sollen im Folgenden beantwortet
werden.

ICS und BCR - unterschiedliche Adressaten

BCR und ICS haben unterschiedliche Adressa-
tenkreise: Flr alle groBen, international tatigen
Versicherungsgruppen (Internationally Active
Insurance Groups - IAIGs) entwickelt die IAIS
derzeit den ICS, den Insurance Capital Stan-
dard. Die Basiskapitalanforderung BCR dagegen
richtet sich an einen kleineren Kreis von Un-
ternehmen, namlich an global systemrelevan-
te Versicherer (Global Systemically Important
Insurers — G-SlIs, siehe Infokasten).

Der BCR ist ein erster relativ einfacher faktor-
basierter Ansatz, der per definitionem be-
schrankt risikosensitiv ist. Die Unternehmen
teilen ihn seit 2015 jahrlich ihrem Gruppenauf-
seher und der IAIS mit. Der BCR ist nicht als
eigenstandiger Standard konzipiert, sondern
als Berechnungsgrundlage fir die Anforderung
an die hdhere Verlusttragfahigkeit (Higher Loss
Absorbency - HLA) von G-SlIs. Die HLA-Anfor-
derung soll das systemische Risiko abdecken,

Global systemrelevante
Versicherungsunternehmen

Ein Versicherungsunternehmen gilt als
global systemrelevant (Global Systemi-
cally Important Insurer — G-SII), wenn
das Auftreten von Schwierigkeiten oder
sein Zusammenbruch das Funktionieren
des weltweiten Finanzsystems und der
Realwirtschaft nachhaltig beeintrachti-
gen wirde. Der Finanzstabilitatsrat FSB
(Financial Stability Board) hat bislang
weltweit neun Erstversicherungsunter-
nehmen als global systemrelevant einge-
stuft. Diese Liste Uberprift das FSB jedes
Jahr.?

aber die tatsachliche Kapitalanforderung fir
systemrelevante Versicherer ergibt sich erst aus
der Summe von BCR und HLA-Anforderung.

HLA-Anforderung dhnlich konzipiert wie BCR

Die HLA-Anforderung ist Teil eines groBeren
MaBnahmenpakets flir G-SIIs und Ende 2015

in ihrer jetzigen Form verabschiedet worden.
Hierbei wird auch den Non-Traditional Non-
Insurance Activities and Products (NTNI)3
Rechnung getragen, was von groBer Bedeutung
ist, um die Systemrelevanz von Versicherungs-
unternehmen zu bestimmen.* Konzeptionell
ahnelt die HLA-Anforderung stark dem BCR,

da sie flir ausgewahlte Elemente faktorbasiert
eine Kapitalanforderung ableitet. Bei der Be-
stimmung der Faktoren hat die IAIS sich auf
die Resultate einer Feldstudie (Field Testing)
gestltzt und eine angemessene Balance zwi-
schen der Bericksichtigung von traditionellem
Versicherungsgeschaft und NTNI-Aktivitaten der
G-SlIs hergestellt. Die Unternehmen werden
die HLA-Anforderung bis 2018 zusammen mit
dem BCR ihrem Gruppenaufseher und der IAIS
melden. Die derzeitige Fassung der HLA-Anfor-
derung ist als Kompromiss und erster Aufschlag
zu sehen. Denkbar - und winschenswert - ist,

2 vgl. 1.1.2.

3 Nichttraditionelle und Nichtversicherungsgeschafte und
-Produkte.

4 vgl. 1.1.2.
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* ComFrame

Das Common Framework (gemeinsames
Rahmenwerk), kurz ComFrame, ist ein Kern-
stliick des einheitlichen Aufsichtsrahmens fir
groBe, international tatige Versicherungs-
gruppen (Internationally Active Insurance
Groups - IAIGs). Die IAIS (siehe Infokasten,
Seite 167) entwickelt dieses Rahmenwerk
gemeinsam mit ihren Mitgliedern, zu denen
auch die BaFin zahlt.

ComFrame besteht aus drei Modulen. Modul
1 legt die Kriterien zur Identifizierung von
IAIGs und den Identifizierungsprozess fest.
Zudem behandelt das Modul den Umfang
der Aufsicht (Scope of Supervision) und die
Festlegung des Gruppenaufsehers.

dass sich der Fokus hin zu systemisch relevan-
ten Komponenten verschiebt, wie von der IAIS
bereits in friiheren Veroffentlichungen in Aus-
sicht gestellt. Erst 2019 soll die HLA-Anforde-
rung als bindende Kapitalanforderung fir G-SlIs
implementiert sein.

Warum zweistufiger Kapitalstandard?

Der Grund fir den zweistufigen Ansatz - BCR
plus HLA-Anforderung - ist der, dass es bis dato
fur die Versicherungsaufsicht keinen globalen
Ansatz zur Bestimmung von Kapitalanforderun-
gen oder Eigenmitteln gab. Der BCR soll diese
Licke nun vorubergehend schlieBen, bis die
IAIS den ICS fur IAIGs fertiggestellt hat. Der
ICS wird dann auch den BCR als Berechnungs-
grundlage fir die héhere Verlusttragfahigkeit
(HLA) von global systemrelevanten Versicherern
ersetzen.

Risikosensitiver ICS

Im Gegensatz zum faktorbasierten BCR zielt
der ICS fiur IAIGs, also fir groBe, international
tatige Versicherungsgruppen, darauf ab, das
Versicherungsgeschaft deutlich risikosensitiver
zu betrachten. 2015 hat die IAIS eine erste Ver-
sion des Rahmenwerks in einer Feldstudie mit
34 freiwillig teilnehmenden Versicherungsunter-
nehmen aus aller Welt getestet — unter ande-
rem aus Europa, Nordamerika und Asien.

Modul 2 enthélt die aufsichtlichen Anforde-
rungen an IAIGs. Es behandelt rechtliche
Strukturen, das Thema Governance, das
Risikomanagement und Anforderungen an die
Risikomanagement-Strategie, die IAIGs entwi-
ckeln und implementieren sollten. Zudem findet
sich in Modul 2 derzeit noch ein Platzhalter flr
den globalen Kapitalstandard ICS (Insurance
Capital Standard).

Modul 3 befasst sich mit den Anforderungen an
die Aufseher von IAIGs und beschreibt unter
anderem den gruppenweiten Aufsichtsprozess
und Anforderungen an die Aufsichtskollegien
(Supervisory Colleges). Das dritte Modul widmet
sich auBerdem der Abwicklung von IAIGs.

Ziel ist es, den ICS bis Ende 2019 fortlaufend
weiterzuentwickeln und ihn dabei jedes Jahr

in einer neuen Feldstudie auf den Prifstand

zu stellen. Im Laufe des Jahres 2017 soll es
eine erste Version des ICS geben, den ICS 1.0.
Spatere Versionen sollen darauf aufbauen und
schlieBlich in das Rahmenwerk ComFrame
(Common Framework) fur IAIGs einflieBen, in
das der ICS eingebettet wird (siehe Infokasten
~ComFrame").

ICS2.0

Ende 2019 soll eine zweite Version des ICS
(ICS 2.0) unter Dach und Fach sein, die 2020
implementiert werden soll. Dann soll es nach
den Vorstellungen der BaFin auch mdglich sein,
neben einer Standardmethode auch interne
Modelle zu verwenden. Dennoch wird der ICS
auch Uber 2019 bzw. 2020 hinaus weiter verfei-
nert oder angepasst werden. Die IAIS hat sich
2015 auf ein ultimatives Ziel (,ultimate goal™)
fur die Weiterentwicklung des ICS verstandigt.>
Dabei geht es um verschiedene Charakteris-
tika, die der ICS haben soll, nicht aber um ein
konkretes Datum. Wesentlicher Punkt ist, dass
weltweit eine einheitliche Methode angewendet
werden soll, was zur Folge hatte, dass auch die
Ergebnisse von der Substanz her tberall in der

5 Zu finden unter http://iaisweb.org.
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Welt gleich waren. Betroffen sind vor allem der
zugrunde liegende Bewertungsansatz, die Kapi-
talanforderung und die Eigenmittel.

Auf der einen Seite deckt der ICS samtliche
Risiken ab, die fur ein global agierendes Versi-
cherungsunternehmen relevant werden kénnen.
Dazu zahlen nicht nur die versicherungstech-
nischen Risiken aus dem Leben- und Nichtle-
ben-Geschaft, sondern auch etwaige Marktrisi-
ken oder aber operationelle Risiken.

Der ICS besteht aus einer Mischung aus faktor-
basierten und stressbasierten Ansatzen, die je
nach Risikokategorie spezifisch zugeschnitten
werden. Auf der anderen Seite umfasst der ICS
auBerdem Anforderungen an die anrechenbaren
verfligbaren Eigenmittel.

ICS als vorgeschriebene Kapitalanforderung

Der ICS ist als vorgeschriebene Kapitalanfor-
derung (Prescribed Capital Requirement — PCR)
aufzufassen und damit der Solvency-II-Solvenz-
kapitalanforderung (Solvency Capital Require-
ment — SCR) konzeptionell ahnlich, die seit
Januar 2016 in der EU gilt (siehe Infokasten).

[AIS-Kapitalanforderungen im Zusammenspiel
mit Solvency I1

Um das Zusammenspiel der IAIS-Kapitalanfor-
derungen mit Solvency II zu beurteilen, muss
man sich die oben getroffene Unterscheidung
vor Augen halten: Handelt es sich um eine
zusatzliche Kapitalanforderung fur G-SlIs, die
deren Verlusttragfahigkeit starken soll? Oder
handelt es sich um einen globalen Kapital-
standard filr alle groBen, international tatigen
Gruppen?

HLA als Ergdnzung zum europdischen SCR
denkbar

Die HLA-Anforderung deckt systemische Risiken
ab und ist daher unabhangig von Solvency II zu
sehen, das diese Risiken nicht explizit erfasst.
Die HLA-Anforderung kdnnte also klnftig als
eine Art Erganzung zu Solvency II betrachtet
werden. Allerdings gilt es zu bedenken, dass die
IAIS als Standardsetzer ausschlieBlich weiche
Gesetze formuliert (Soft Laws). Eine De-facto-
Implementierung der HLA-Anforderung in

Solvenzkapitalanforderung nach
Solvency II

Die Solvenzkapitalanforderung SCR
(Solvency Capital Requirement) ist eine
SollgréBe fir das Eigenkapital von Ver-
sicherungen und wird nach Solvency II
entweder mithilfe einer vorgegebenen
Standardformel oder mithilfe eines inter-
nen Modells berechnet. Die Unternehmen
kénnen sich Modelle genehmigen lassen,
die auf ihre individuelle Situation zuge-
schnitten sind. Tun sie dies nicht, missen
sie die Standardformel anwenden. Diese
berlicksichtigt sowohl verschiedene Risi-
ken, die fur den jeweiligen Versicherungs-
typ spezifisch sind, als auch Marktrisiken
und operationelle Risiken.

der EU ware also nur mdglich, wenn der euro-
pdische Gesetzgeber entsprechende Vorgaben
machte.

ICS als vorgeschriebene Anforderung

Der risikosensitive ICS ist - wie oben beschrie-
ben - als vorgeschriebene Kapitalanforderung
konzipiert — eine regulatorische GréBe, die ab
Januar 2016 in der EU einheitlich durch das SCR
nach Solvency II abgedeckt ist. Aus europai-
scher — und explizit auch deutscher - Perspek-
tive sollte es daher das Ziel sein, eine weitere
regulatorische Schicht zu vermeiden. Dies
kdnnte gelingen, wenn das Solvency-II-SCR
klinftig als - strengere — Umsetzung des ICS
begriffen wird, die samtliche Mindestanforde-
rungen des ICS vollstandig erfillt. Samtliche
Solvency-II-Anforderungen in den ICS zu kopie-
ren, erscheint hingegen als Option sehr unwahr-
scheinlich und ware auch nicht winschenswert.
Die beiden Standards ICS und SCR verfolgen
namlich - bei aller konzeptionellen Ahnlich-

keit — weder dasselbe Ziel noch denselben
Adressatenkreis: Solvency II dient der Maxi-
malharmonisierung und richtet sich an das Gros
der Versicherungsunternehmen in Europa (siehe
Infokasten ,Aufsicht nach Solvency I oder II?",
Seite 191).% Der ICS soll als Mindeststandard

6 Zu den Ausnahmen vgl. auch 1.3.1.
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fir mehr globale Konvergenz in Sachen Kapital-
anforderung und Eigenmittel sorgen und ist flr
groBe, international tatige Gruppen gedacht.

Die BaFin wird sich weiterhin in der IAIS enga-

gieren, um dieses Ziel globaler Konvergenz zu
erreichen und zugleich sicherzustellen, dass der
ICS so gut es geht kompatibel mit den beste-
henden europadischen Regelungen ist.

1.1.2 Identifizierung von G-SIIs

Der Finanzstabilitatrat FSB (Financial Stability
Board) bestimmt auf Vorschlag der Interna-
tionalen Vereinigung der Versicherungsauf-
sichtsbehoérden IAIS (International Association
of Insurance Supervisors) und in Zusammen-
arbeit mit den nationalen Aufsichtsbehdérden
(National Competent Authorities — NCAs) seit
Juli 2013 jedes Jahr, welche Versicherungsun-
ternehmen als global systemrelevant, also als
G-SlIs (Global Systemically Important Insurers)
einzustufen sind. Seit 2014 ist der Rhythmus
dieses Einstufungsprozesses mit der Bestim-
mung global systemrelevanter Banken (Global
Systemically Important Banks — G-SIBs) ab-
gestimmt; er findet immer im November statt.
Die IAIS analysiert jeweils eine Stichprobe

von etwa 50 Versicherungsgruppen, die jedes
Jahr sowohl eine umfangreiche Daten-Anfrage
beantworten als auch erganzende qualitative
Informationen bereitstellen missen. Die IAIS
erstellt dann entsprechend der im Jahr 2013
veroffentlichten Methodologie” eine Rangliste
der teilnehmenden Versicherungsgruppen. Diese
verwendet 19 Indikatoren in finf Kategorien,
wobei NTNI®-Geschafte mit 45 % ins Gewicht
fallen und die Verwobenheit mit dem Finanzsys-
tem (Interconnectedness) mit 40 % zu Buche
schlagt. Daneben bericksichtigt die Methodolo-
gie die Kategorien GréBe, globale Aktivitat und
Ersetzbarkeit.

Die Methodologie lasst sich sowohl auf Erst-
als auch auf Rickversicherungsunternehmen

7 http://iaisweb.org/page/supervisory-material/financial-
stability-and-macroprudential-policy-and-surveillance/
file/34257/final-initial-assessment-methodology-18-
july-2013.

8 Das Kiirzel NTNI steht fir Non-Traditional Non-Insurance
(nichttraditionell und nicht Versicherungs-).

anwenden; allerdings hat das FSB bislang nur
Erstversicherungsunternehmen identifiziert.®
Bereits 2013 hatte die IAIS angekiindigt, die
Methodologie regelmaBig zu Uberarbeiten, um
einerseits auf Entwicklungen am Markt einge-
hen zu kdnnen und andererseits Lehren aus
gesammelten Erfahrungen zu ziehen. Zusatzlich
zu dieser Routineliberpriifung soll, so haben es
IAIS und FSB im November 2014 beschlossen,
der Riuckversicherungsaspekt innerhalb der
Methodologie erneut auf den Prifstand gestellt
werden, so dass die IAIS-Methodologie ab 2016
alle Arten von Versicherungsunternehmen und
-aktivitaten angemessen berucksichtigt.

Die IAIS hat sich seit Dezember 2014 ausge-
sprochen intensiv mit der Methodologie ausein-
andergesetzt. Um konkrete Vorschlage zu ent-
wickeln, setzte sie eine eigene Task Force ein,
die G-SII Methodology Task Force (G-MTF). Bis
November 2015 hat die G-MTF in enger Koope-
ration mit dem FSB eine Uberarbeitete Version
der Methodologie erstellt. Diese stand zwischen
Ende November bis Ende Januar offentlich zur
Konsultation.!% Parallel hierzu startete die IAIS
auch eine Konsultation zu NTNI.

Die Weiterentwicklung der Methodologie bezieht
verschiedene Erfahrungen aus den seit 2013
durchgefiihrten Datenanalysen ein sowie die
Lésung der Rickversicherungsfrage, die das
FSB erbeten hatte. Das grundsatzliche Konzept
einer relativen Rangfolge soll nicht verandert
werden. Allerdings entschied sich die IAIS,

fur drei Indikatoren absolute Referenzwerte

9 Vgl. hierzu unter anderem die Presseerklarungen des FSB
vom 18.7.2013, 6.11.2014 und 3.11.2015,
www.financialstabilityboard.org.

10 http://iaisweb.org.
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(Absolute Reference Values) einzufligen. Diese
flihren absolute Elemente in die bis dato rein
relative Analyse ein, so dass Ubergreifende
Marktentwicklungen und deren systemische
Relevanz besser abgebildet sind. Zugleich
beschloss die IAIS, zwei Indikatoren aus der
quantitativen Analyse zu entfernen und als
Hilfsindikatoren zu verwenden.

G-SII fir zwei Jahre

Bei diesen Arbeiten konstatierte die IAIS, dass
es Vorzluge hat, die Liste der G-SIIs eine Weile
bestehen zu lassen und nicht zu haufig zu
andern. Die Uberarbeitete Methodologie sieht
daher vor, dass ein einmal als G-SII identifizier-
tes Versicherungsunternehmen diesen Status
grundsatzlich fir zwei Jahre behalt.

AuBerdem strukturierte die IAIS den Ablauf
und einzelne Elemente neu, wodurch die Trans-
parenz des gesamten Prozesses zunimmt. Er
besteht kinftig aus finf Phasen, die schlieBlich
in eine von einer breiten Mehrheit getragenen
IAIS-Empfehlung an das FSB minden. Abge-
sehen von den Schritten Datenerhebung und
Datenvalidierung inklusive Erstellen einer ersten
Rangfolge ist besonders hervorzuheben, dass in
diesem Prozess nun erstmals explizit eine quan-
titative Grenze zwischen potenziellen G-SIIs und
Nicht-G-SIIs (Non-G-SlIlIs) festgelegt werden soll,
wobei diese Festlegung sich auf unterschiedliche
statistische und heuristische Methoden griindet.

Entdeckungsphase

Neu ist auch die umfangreiche Entdeckungs-
phase (Discovery Phase), die Uber die bis dahin
vorgenommene quantitative Analyse hinaus-
geht. Diese Entdeckungsphase fihrt weitere
Hilfsindikatoren sowie wesentliche qualitative
Informationen in den Prozess ein, die sich auf
die Beurteilung der systemischen Relevanz
eines Versicherungsunternehmens auswirken
kdnnten. Damit geht das neue Konzept noch et-

was starker auf diese Aspekte ein, als es derzeit
Usus ist. Ein wesentliches Element dieser Phase
ist die ,Erganzende Ruckversicherungsbetrach-
tung" (Supplemental Reinsurance Assessment),
die vor allem quantitative Daten von Versiche-
rungsunternehmen mit signifikanter Rickver-
sicherungsaktivitat abfragt. Diese Daten sollen
der IAIS helfen, die Rickversicherungsaktivi-
taten der Unternehmen besser zu verstehen
und einzuschatzen. Auf den Erkenntnissen der
Entdeckungsphase aufbauend will die IAIS
mildernde oder verstarkende Umstande fir die
betrachteten Unternehmen ableiten.

Als vierte Phase flhrt die IAIS die Mdglichkeit
ein, mit den Versicherungsunternehmen in
einen Dialog zu treten, die moéglicherweise als
G-SII eingestuft werden. Dies soll die Unterneh-
men in die Lage versetzen, auf eine anstehende
Designierung zu reagieren und zugleich ihrer
Sicht der eigenen Systemrelevanz im Prozess
einen festen Platz zu sichern. Diese Phase geht
Uber den bisher bestehenden Rahmen des ,, Auf-
sichtlichen Beurteilungs- und Uberpriifungspro-
zesses" (Supervisory Judgement and Validation
Process) hinaus. Nach dem Dialog mit den
Versicherungsunternehmen entscheidet die IAIS
abschlieBend Uber die Empfehlung, die sie dem
FSB Ubermittelt.

v

Die Mitglieder der IAIS haben die Zeit seit No-
vember 2014 genutzt und die Methodologie zur
Identifizierung von G-SIIs verbessert. Es ist zu
hoffen, dass die Uberarbeitete Methodologie die
IAIS in die Lage versetzt, das FSB-Mandat fir
den Versicherungssektor vollstandig zu erfl-
len. In der verbleibenden Zeit bis zur nachsten
Designierung wird man intensiv Uber die Rick- v
meldungen zur Konsultation diskutieren mis-
sen, um schlieBlich ein konsistentes Konzept
flr G-SlIs, von der Designierung bis Uber alle
AufsichtsmaBnahmen (Policy Measures) hinweg,
zu etablieren.
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1.2 Meinung

Dr. Frank Grund zum Perspektivwechsel zwischen Versicherungswirtschaft und

Versicherungsaufsicht

Nach etwa 30 Berufsjahren in der Versiche-
rungswirtschaft an die Spitze der Versiche-
rungsaufsicht zu wechseln, ist ein groBer
Schritt. Dabei haben die Leitung eines Unter-
nehmens und die einer Behodrde vieles gemein-
sam: Sie sind zunachst eine Management- und
Fihrungsaufgabe, bei der die inhaltliche und
strategische Ausrichtung des Verantwortungs-
bereichs im Vordergrund steht. Auch ansonsten
sind die Unterschiede geringer, als man denken
sollte. Mitarbeiter und Fihrungskrafte fur die
gemeinsame Bewaltigung der Aufgabe zu gewin-
nen, ist bei jedem Neubeginn eine wesentliche
Herausforderung. Aber auch die Inhalte der
Versicherungswirtschaft und die ihrer Aufsicht
sind - naturgemaB - vergleichbar.

Die Perspektive eines Aufsehers ist jedoch eine
andere. Fir ihn stehen die Belange der Versi-
cherungsnehmer starker im Vordergrund als
flr den Versicherer. Fir die Unternehmen sind
Kunden meist eine Stakeholdergruppe von meh-
reren — neben Aktiondren, Mitgliedervertretern,
Analysten oder dem Vertrieb. Das Hauptziel der
Aufsicht dagegen besteht darin, Versicherungs-
nehmer und Begunstigte von Versicherungsleis-
tungen zu schitzen. Diesem Ziel gilt es gerecht
zu werden. Hierbei zeichnen sich drei Schwer-
punkte ab: die eigentliche Aufsicht, die Mitwir-
kung an regulatorischen Arbeiten in Deutsch-
land, Europa und im globalen Kontext sowie der
kollektive Verbraucherschutz.

Schwerpunkte der Aufsicht 2016

Zu Beginn des Jahres 2016 hat fur die Versiche-
rungsaufsicht mit dem europaischen Regelwerk
Solvency II eine neue Zeitrechnung begonnen.
Da liegt es nahe, dass die reibungslose Umset-
zung dieses modernen risikobasierten Auf-
sichtssystems im Fokus steht - dem von Auf-
sicht und Unternehmen. In der aufsichtlichen
Praxis muss sich gerade 2016 beweisen, wie
gut beide Seiten vorbereitet sind. Die Prognose

Dr. Frank Grund

ist seit Oktober 2015
BaFin-Exekutivdirektor
der Versicherungs- und

Pensionsfondsaufsicht.

ist optimistisch. Die doch recht lange Vorberei-
tungs- und Einfihrungsphase haben BaFin und
Unternehmen genutzt - und gebraucht. Mittler-
weile sind die ersten Monate ins Land gegangen,
und die ersten Ergebnisse des neuen Regimes
werden sichtbar: Das Day-one-Reporting wird
der Aufsicht einen ersten konkreten Eindruck
davon vermitteln, wie die deutschen Versiche-
rungsunternehmen in der neuen regulatorischen
Welt angekommen sind. Bei der Auswertung der
ersten Berichte wird die BaFin aber auch sehen,
ob ihre neuen Auswertungstools praktikabel und
vollstandig sind und wo sie eventuell nachbes-
sern muss.

Die Aufsicht interessiert vor allem die inhaltliche
Verzahnung der neuen quantitativen Solvenz-
anforderungen mit dem Risikomanagement der
Unternehmen. Als Ausfluss des neuen prinzipien-
basierten Aufsichtsregimes sind die Unterneh-
men viel mehr als zuvor gefordert, eigenver-
antwortlich ihre Risiken zu bewerten und zu
steuern. Flr die BaFin ist der Dialog mit den
Unternehmen hierzu nun ein Kernsttlick ihrer
aufsichtlichen Tatigkeit. Die Kommunikation mit
den Marktteilnehmern bleibt also ein wichtiges
Element aufsichtlichen Wirkens.

Einheitliches Verstandnis fordern

Darlber hinaus méchte die BaFin das einheit-
liche Verstandnis des neuen prinzipienbasier-
ten Aufsichtsregimes in der deutschen Ver-

sicherungswirtschaft weiter fordern; sie wird
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daher auch 2016 Auslegungsentscheidungen,
Rundschreiben und weitere Verlautbarungen
zu Solvency II herausgeben. Es ist ihr zudem
ein Anliegen, dass Versicherer europaweit
nach einheitlichen und konsistenten MaBstdben
beaufsichtigt werden. Dazu tragt die BaFin bei,
indem sie in zahlreichen Arbeitsgruppen und
Komitees sowie im Rat der Aufseher (Board of
Supervisors) und im Verwaltungsrat (Manage-
ment Board) von EIOPA mitwirkt, der Europai-
schen Aufsichtsbehorde fur das Versicherungs-
wesen und die betriebliche Altersversorgung
(European Insurance and Occupational Pensions
Authority).

Wirtschaftliche Gesamtsituation

Dies alles geschieht naturlich nicht in einem

rein formalen Raum, sondern in einer stark
herausfordernden wirtschaftlichen Gesamtsi-
tuation. Die lang anhaltende Niedrigzinsphase
hinterlasst ihre Spuren in der Geschaftspolitik
aller Versicherer. Schrumpfende Ertrage aus der
Kapitalanlage belasten Sach- und Krankenversi-
cherer, insbesondere aber die Lebensversiche-
rungsunternehmen. Die Versicherungsaufsicht
wird sich besonders intensiv mit den Strategien
der Unternehmen zur Bewaltigung der daraus
entstehenden Risiken beschaftigen. Mehrere
Anbieter verzichten auf Neugeschaft im klas-
sischen Garantiebereich, neuartige Garantien
kommen auf den Markt und manche Unterneh-
men beschaftigen sich mit dem Gedanken, lang-
fristige Verpflichtungen, die sie friher eingegan-
gen sind, an Run-off-Plattformen abzugeben.

Fur die Aufsicht gilt es, besonders sorgfaltig
zu prifen, ob und wie hierbei den Interessen
der Versicherungsnehmer Rechnung getragen
wird, zumal sich Run-off moéglicherweise gera-
de zu einem Geschaftsmodell entwickelt. Bei
dieser Prifung ist der individuelle Vergleich
der Situation des Versicherungsnehmers vor
und nach der Ubertragung der entscheiden-
de MafBstab - und das mit einer Prognose flr
mehrere Jahrzehnte. Um eine solche Prognose
abgeben zu kdénnen, muss die BaFin das ab-
gebende und das aufnehmende Unternehmen
umfassend wirdigen, und zwar mit Blick auf die
Prozesssicherheit bei den Arbeitsablaufen, auf
ihre wirtschaftliche Leistungsfahigkeit und ge-

gebenenfalls auch auf ihre Einbindung in einen
Konzern. Im Sinne einer berechenbaren Aufsicht
entwickelt die BaFin hierzu einen verlasslichen
Beurteilungsrahmen fiir kiinftige Félle.

Interne Modelle

Mit der EinfiUhrung von Solvency II hat sich fur
die Aufsicht ein zusatzliches gewichtiges Aufga-
benfeld gestellt: die erstmalige Genehmigung
und laufende Uberwachung interner Modelle
und die Genehmigung von Modellénderungen.t!
Nachdem die BaFin zum Jahresbeginn sieben
Erstantrage genehmigt hat, liegen ihr bereits
erste Anderungs- und Erweiterungsantrége vor.
Die nachhaltige Akzeptanz interner Modelle in
der Versicherungswirtschaft hangt entscheidend
davon ab, wie konsequent die Unternehmen sie
zur Geschaftssteuerung einsetzen. Die Branche
selbst kann also Einfluss darauf nehmen, ob in-
terne Modelle in all ihren Auspragungen kinftig
die gewlnschte Bedeutung haben kénnen. Die
bloBe Optimierung des regulatorischen Kapital-
bedarfs darf jedenfalls nicht alleiniger Motivator
sein, solche Modelle einzusetzen. In der laufen-
den Aufsicht wird hierauf besonderes Augen-
merk zu legen sein.

Digitalisierung

Die neuen technischen Mdéglichkeiten rund um
Tablets, Smartphones und Apps bewegen viele
Versicherungsunternehmen dazu, ihre Ge-
schaftsprozesse neu auszurichten. Neue Ver-
triebsformen entstehen, die Kommunikation soll
papierarmer und die Versicherungswirtschaft
insgesamt agiler werden. Neue Marktteilnehmer
versuchen den Einstieg als InsuranceTechs??,
wobei ein Trend zu neuen digitalen Geschafts-
modellen im Versicherungssektor derzeit nicht
erkennbar ist. Die bisher zu beobachtenden Ak-
tivitdaten sind meist der eigentlichen Versiche-
rungstatigkeit vorgeschaltet und im Vertrieb an-
zutreffen. Ergeben sich hieraus Verdnderungen
der Geschaftsmodelle, kann die Aufsicht gefragt
sein. Die BaFin wird sich auf diese Entwicklun-
gen einstellen, sie, wenn madglich, unterstlitzen,
aber auch kritisch begleiten — im Sinne unseres
Auftrags, Versicherungsnehmer zu schiitzen.

11 Zu internen Modellen vgl. auch 1.3.6 und Kapitel II 9.2.
12 Zu FinTechs vgl. Kapitel II 4.1.2.
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Die neuen Mdglichkeiten der Digitalisierung nut-
zen Versicherer aber auch bei der Optimierung
ihrer internen Prozesse. Fur die Versicherungs-
aufsicht ist wichtig, dass auch neue, digitalisier-
te Arbeitsablaufe in den Unternehmen sicher,
klar nachvollziehbar und dokumentiert sind.

Weitere regulatorische Entwicklungen

Die vergangenen Jahre waren stark von der Er-
arbeitung des Aufsichtsregimes Solvency II ge-
pragt. Nun gilt es erst einmal, in der operativen
Aufsicht Erfahrungen mit dem neuen Regelwerk
zu sammeln. Was das Aufsichtssystem angeht,
stehen groBe regulatorische Vorhaben auf eu-
ropaischer Ebene daher nicht an, wahrend die
Arbeiten am globalen Rahmenwerk noch laufen.
In Europa ricken allerdings Fragen rund um
den Vertrieb und die Produktgestaltung in den
Vordergrund. Die BaFin wird sich fir eine aus-
gewogene Balance zwischen guter Verbrauche-
rinformation und sachgerechter Differenzierung
der unterschiedlichen Produkttypen einsetzen.
Altersversorgungsprodukte unterliegen anderen
Kriterien als Sparplane.

Verbraucherschutz

An mehreren Stellen ist es bereits angeklungen:
Fir die Versicherungsaufsicht ist das Thema
Verbraucherschutz nicht neu; es gehort seit je-
her zum Kerngeschéaft. Aufsichtlicher Dreh- und
Angelpunkt war und bleibt es, die nachhaltige
Erfillung der Anspriiche der Versicherungsneh-
mer und der Beglnstigten sicherzustellen. Diese
Rolle hat der Gesetzgeber nun mit dem Klein-
anlegerschutzgesetz nochmals gestarkt.!3 Die
BaFin hat daraufhin eine neue Abteilung Ver-
braucherschutz geschaffen, die innerhalb des
Geschaftsbereichs Wertpapieraufsicht angesie-
delt ist. Nach dem Prinzip ,Einer fur Alle® (EfA)

13 Zum Verbraucherschutz vgl. auch Kapitel II 5.1. und 5.2.

befasst sie sich auch mit verbraucherschutzre-
levanten Fragen, die unmittelbar das Verhalt-
nis Versicherungsunternehmen - Verbraucher
betreffen. Hier steht die BaFin am Beginn einer
neuartigen geschaftsbereichsiibergreifenden
Zusammenarbeit zum Nutzen des Verbrauchers,
bei der die Versicherungsaufsicht ihre Expertise
einbringen wird.

Ausblick

Wo steht die Aufsicht, wo muss sie neue
Schwerpunkte setzen, wo muss sie Anforde-
rungen verscharfen oder mildern? Die Uberprii-
fung des Tagesgeschaftes, die Identifizierung
von Schwachstellen und die Entwicklung neuer
Strategien gehéren zum Kanon einer jeden
Fihrungsaufgabe, auch bei der Leitung der Ver-
sicherungsaufsicht. Wer mit frischem Blick von
auBen kommt, mag sich andere Fragen stellen
als jemand, der auf eine langjahrige Tatigkeit
als Aufseher zurtckblickt. Ein Perspektivwech-
sel kann sehr hilfreich sein. Doch Kontinuitat ist
ein hoher Wert. Im Verhaltnis zwischen Bran-
che und Aufsicht galt schon immer das Gebot
der Verlasslichkeit und Berechenbarkeit. Dieses
Gebot muss die Aufsicht immer und gerade
jetzt einhalten, da die Versicherungswirtschaft
mit dem Start von Solvency II einen groBen
Veranderungsprozess durchlauft. Neben Ver-
Iasslichkeit und Berechenbarkeit sind aber auch
aufsichtliches AugenmaB und Geduld gefor-
dert, zumal die Unternehmen in wirtschaftlich
herausfordernden Zeiten agieren. Der Dialog
zwischen Aufsicht und Branche bleibt hierbei
unerlasslich - mit klarer Rollenverteilung. Die
Aufsicht behalt die Interessen der Versiche-
rungsnehmer auch weiterhin im Auge, und

wird sie, wenn erforderlich, auch entschlossen
durchsetzen.
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® 1.3.1 Schwerpunkt

Solvency II in Deutschland in Kraft gesetzt

Autoren: Kai-Hendrik Bergmann und Daniel Schwobel, BaFin-Referat Nationale Gesetzgebung im Versicherungssektor, und

Sibylle Schulz, BaFin-Referat Solvabilitat, Rechnungslegung

Am 10. April 2015 ist das Gesetz zur Moderni-
sierung der Finanzaufsicht Gber Versicherungen
im Bundesgesetzblatt verkiindet worden und am
1. Januar 2016 vollstandig in Kraft getreten.'#
Es novelliert das Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG) und setzt unter anderem die europaische
Solvency-II-Richtlinie in deutsches Recht um.!>
Die wichtigsten Neuerungen im VAG werden im
Folgenden dargestelit.

Ganzheitliche Risikobetrachtung

Solvency II fuhrt risikosensitivere Solvabilitats-
anforderungen fir Versicherungsunternehmen
ein, denen eine ganzheitliche Risikobetrachtung
zugrunde liegt. AuBerdem enthélt die Richtlinie
neue Bewertungsvorschriften fir Vermdgens-
werte und Verbindlichkeiten, die kiinftig mit
Marktwerten anzusetzen sind. Auf diese Weise
soll das Risiko der Insolvenz eines Versiche-
rungsunternehmens verringert werden. Zugleich
soll mit der Richtlinie das Aufsichtsrecht im eu-
ropaischen Binnenmarkt harmonisiert werden.
Auch soll durch qualitative und quantitative Ver-
offentlichungspflichten eine héhere Transparenz
hergestellt werden.

Erst- und Riickversicherungsunternehmen, die
unter Solvency II fallen, werden im VAG ent-
sprechend den Vorgaben der Richtlinie grund-
satzlich den gleichen Regelungen unterworfen,
es sei denn, es ergibt sich etwas anderes aus
dem Wortlaut der betreffenden Regelung.

14 BGBI. I 2015, Seite 434.
15 Richtlinie 2009/138/EG, ABI. EG L 335/1.

Neu ist eine Vorschrift'®, die in alphabeti-

scher Reihenfolge flir wichtige Begriffe, die

im VAG verwendet werden, eine Legaldefini-
tion vornimmt. Zudem ist der Grundsatz der
Proportionalitat - ein zentrales Element der
Solvency-II-Richtlinie - im VAG verankert wor-
den. Danach muss die Aufsicht die Vorschriften
des VAGs auf eine Weise anwenden, die Art,
Umfang und Komplexitat der Risiken, die mit
der Tatigkeit der Unternehmen einhergehen, an-
gemessen berlicksichtigt. Das Proportionalitats-
prinzip stellt immer darauf ab, wie die gesetz-
lichen Vorgaben erflllt werden, nicht darauf, ob
sie Uberhaupt zu erfillen sind.

Solvabilitat

Durch Solvency II haben sich sowohl die auf-
sichtsrechtlichen Solvabilitdtsanforderungen
gedandert als auch die Regelungen zu den Eigen-
mitteln, die zu ihrer Bedeckung zur Verfligung
stehen missen. Flr Solvabilitatszwecke beste-
hen nun - neben den weiterhin zu beachtenden
handelsrechtlichen Vorschriften — auch spezielle
aufsichtsrechtliche Regelungen zur Bewertung
der versicherungstechnischen Rlckstellungen.
Alle Vermoégenswerte und Verbindlichkeiten
werden zu Marktwerten bewertet.

Die aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderungen
unterscheiden zwischen der Solvabilitatskapi-
talanforderung (Solvency Capital Requirement -
SCR) und der Mindestkapitalanforderung
(Minimum Capital Requirement — MCR, siehe
Infokasten ,SCR und MCR", Seite 176).

16 § 7 VAG.

v

VI

Anhang




176

SCR und MCR

Die Solvabilitatskapitalanforderung
(Solvency Capital Requirement — SCR)
legt fest, Uber wie viel Kapital ein Un-
ternehmen verfligen muss, um Uber den
Zeitraum eines Jahres mit einer Wahr-
scheinlichkeit von wenigstens 99,5 % in-
nerhalb des nachsten Jahres eintretende
unerwartete Verluste auszugleichen und
eine Bedeckung seiner versicherungs-
technischen Rickstellungen wahrend
dieses Zeitraums sicherzustellen. Das
SCR kann nach der Standardformel oder
nach einem (partiellen) internen Modell
berechnet werden, das die Aufsicht zuvor
genehmigen muss.

Die Mindestkapitalanforderung (Minimum
Capital Requirement — MCR) beschreibt
das Kapitalniveau, das Versicherer zum
Schutz der Versicherungsnehmer und Ver-
sicherten mindestens vorhalten muissen.

Qualitatsklassen

Die Eigenmittel werden in drei Qualitatsklassen
eingeteilt, die unterschiedlichen Anrechnungs-
grenzen unterliegen. Das SCR muss mindestens
zur Halfte mit Eigenmitteln der héchsten Qua-
litatsklasse (Tier 1) bedeckt werden. Es wird
zwischen Basiseigenmitteln und erganzenden
Eigenmitteln unterschieden. Bei erganzenden
Eigenmitteln handelt es sich um Kapital, das
noch nicht eingezahlt ist, aber vom Unterneh-
men bei Bedarf jederzeit abgerufen werden
kann. Das MCR kann nur mit Basiseigenmitteln
der Qualitatsklassen 1 und 2 bedeckt werden,
also mit Mitteln, die bereits im Unternehmen
vorhanden sind. Der Tier-1-Anteil muss hierbei
mindestens 80 % betragen.

Versicherungstechnische Riickstellungen

Neben SCR und MCR miussen die Versiche-
rungsunternehmen Uber ausreichende ver-
sicherungstechnische Riickstellungen verfi-
gen. Diese entsprechen dem Wert, den ein
anderes Unternehmen fordern wiirde, um die
versicherungstechnischen Verpflichtungen zu
Ubernehmen. Fur die Ruckstellungen wird ein
,bester Schatzwert" (Best Estimate) ermittelt.
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Er entspricht dem wahrscheinlichkeitsgewich-
teten Durchschnitt kiinftiger Zahlungsstrome
unter Berlicksichtigung des Zeitwerts des Gel-
des. FUr die Berucksichtigung dieses Zeitwerts
(Diskontierung) ist eine risikolose Zinskurve!” zu
verwenden, welche die Europaische Aufsichts-
behérde flr das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung EIOPA (European
Insurance and Occupational Pensions Authority)
vorgibt. Addiert wird zum besten Schatzwert
eine Risikomarge (Risk Margin). Diese Marge
soll sicherstellen, dass der Wert der versiche-
rungstechnischen Riickstellungen dem Uber-
tragungswert entspricht. Sie wird tber einen
Kapitalkostenansatz bestimmt und entspricht
den erwarteten Kapitalkosten, die einem Un-
ternehmen entstiinden, wenn es die versiche-
rungstechnischen Verpflichtungen lberndhme.

Geschiftsorganisation im Blickpunkt

Die bislang in § 64a VAG alte Fassung enthalte-
nen Regelungen zur Geschéaftsorganisation fin-
den sich nun - in detaillierterer Form - aufgeteilt
auf mehrere Paragraphen.'® Die Vorgéngervor-
schrift wurde verfeinert und nach MaBgabe der
Solvency-II-Richtlinie erganzt. Neu eingefiihrt
im Gesetz wurde der Begriff ,Schliisselaufgabe®.
Hierunter fallen als Teil der Geschaftsorganisa-
tion unter anderem die vier von der Richtlinie
vorgeschriebenen Schllsselfunktionen: die un-
abhangige Risikocontrollingfunktion, die interne
Revisionsfunktion, die Compliance-Funktion und
die versicherungsmathematische Funktion, wel-
che in dieser Form véllig neu ist. Eine zentrale
Vorschrift ist ferner die unternehmenseigene Ri-
siko- und Solvabilitatsbeurteilung (Own Risk and
Solvency Assessment ORSA)'°, die den Versi-
cherungsunternehmen und der Aufsicht wichtige
Informationen liefern soll.

Verbindliche Berichtspflichten

Ab 2017 missen Versicherungsunternehmen
und Gruppen zudem jahrlich einen Solvabili-
tats- und Finanzbericht (Solvency and Financial

17 Durchfihrungsverordnung (EU) 2016/165 der Kommis-
sion, ABI. EU L 32/31.

18 Teil 2 Kapitel 1 Abschnitt 3: §§ 23 bis 32 VAG.
19 § 27 VAG; zum ORSA vgl. 1.3.4.
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Condition Report - SFCR) veroffentlichen.?? Der
Bericht enthélt in einer verbindlich vorgegebe-
nen Struktur Informationen Uber Geschaftsta-
tigkeit und Ergebnisse, das Governance-System,
das Risikoprofil, Bewertungen fir Solvabilitats-
zwecke und das Kapitalmanagement.

Nach Solvency II missen Versicherungsunter-
nehmen und Gruppen umfassende harmoni-
sierte Berichtspflichten gegenliber der Aufsicht
erflillen. Neben lGberwiegend beschreibenden
Darstellungen ist jahrlich und vierteljahrlich
umfangreiches Zahlenmaterial vorzulegen.

Die meisten Berichtspflichten werden nicht in
der Richtlinie selbst spezifiziert, sondern aus-
schlieBlich in der Delegierten Verordnung?! zur
Solvency-II-Richtlinie und technischen Durch-
fihrungsstandards. Sie werden deshalb im VAG
nicht erwahnt. Die bisherigen Berichtspflichten
auf Basis von Rechnungslegungsdaten, die auch
weiterhin nicht direkt im VAG geregelt sind,
bleiben Gberwiegend erhalten, soweit sie nicht
aufgrund von Solvency-II-Berichtspflichten oder
-Regelungen obsolet geworden sind.

Solvency II sieht flir die Unternehmen auch
zusatzliche Anzeigepflichten vor. Zum Beispiel
mussen sie der Aufsichtsbehdrde unverziglich
mitteilen, wenn SCR oder MCR nicht eingehalten
werden oder dies innerhalb von drei Monaten
droht. Anzeigepflichtig ist auch die Absicht,
wichtige Funktionen oder Versicherungstatig-
keiten auszugliedern. Die Unternehmen mussen
die Aufsicht auch uUber die Qualifikation von
bestimmten Personen bei deren Bestellung
informieren, wie etwa die von Geschaftsleitern,
Aufsichtsratsmitgliedern oder der verantwortli-
chen Person flr eine der Schliisselfunktionen.

Neue Regeln fiir Gruppenaufsicht

Auch die Vorschriften tber Versicherungs-
unternehmen in einer Gruppe sind entspre-
chend den Vorgaben der Solvency-II-Richtlinie
grundlegend umgestaltet und erweitert worden.
An einigen Stellen wird auf die Vorschriften flr
Einzelunternehmen verwiesen, die in diesen Fal-

20 Zum Berichtswesen vgl. auch 1.3.5.

21 Delegierte Verordnung (EU) 2015/35 zur Ergédnzung der
Richtlinie 2009/138/EG, ABI. EU L 12/1.

len entsprechend auf Gruppenebene anzuwen-
den sind. Um die Unternehmen einer Gruppe zu
entlasten, konzentriert sich die Gruppenaufsicht
grundsatzlich auf die hochste Ebene innerhalb
des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR). Die
Zusammenarbeit und die Konsultation der betei-
ligten Aufsichtsbehdrden ist im VAG festgelegt.
Neu ist die umfassende aufsichtsrechtliche Re-
gelung der Aufsichtskollegien, denen eine wich-
tige Abstimmungs- und Koordinierungsfunktion
zukommt. Auf Gruppenebene werden Risikokon-
zentrationen und gruppeninterne Transaktionen
Uberwacht. Von der in Solvency II verankerten
Option, bei grenziberschreitend tatigen Grup-
pen der Aufsichtsbehdrde zu ermdglichen, eine
nationale Teilgruppenaufsicht anzuordnen, wur-
de im VAG Gebrauch gemacht.

Kleine Versicherungsunternehmen

Einige Versicherungsunternehmen fallen nicht
unter Solvency II, etwa aufgrund ihrer GréBe.??
Um flr Erstversicherer eine entsprechende
Abgrenzung vornehmen zu kdénnen, ist im VAG
der Begriff des kleinen Versicherungsunter-
nehmens?3 eingefihrt worden. Die Begriffsde-
finition setzt die Vorgaben von Solvency II zu
den Voraussetzungen fir die Nichtanwendung
der Solvency-II-Vorschriften auf Erstversiche-
rungsunternehmen um.?* MaBgeblich sind unter
anderem bestimmte Schwellenwerte und die Art
des betriebenen Geschafts. Ruckversicherer fal-
len grundsatzlich in den Anwendungsbereich der
Solvency-II-Richtlinie und kénnen deshalb keine
kleinen Versicherungsunternehmen sein.

Seit dem vollstéandigen Inkrafttreten des novel-
lierten VAGs am 1. Januar 2016 hat die BaFin
die Aufgabe, den kleinen Versicherungsun-
ternehmen mitzuteilen, wenn sie nicht in den
Anwendungsbereich des neuen Regimes fallen.
Fur diese Unternehmen gelten teilweise andere
Vorschriften, die sich im Wesentlichen an

den bisherigen Vorschriften unter Solvency I
orientieren. Dies bedeutet vor allem, dass die
Solvency-II-Vorschriften zur Kapitalausstattung

22 Vgl. hierzu auch Infokasten ,Aufsicht nach Solvency I
oder II?%, Seite 191.

23 § 211 Absatz 1 VAG.
24 Artikel 4 der Solvency-II-Richtlinie.
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keine Anwendung finden und die Unternehmen
weiterhin konkreten regelbasierten Kapitalan-
lagevorschriften unterliegen. Die kleinen Ver-

sicherungsunternehmen kénnen aber beantra-
gen, dass auch sie nach den Vorschriften von

Solvency II beaufsichtigt werden.

Es gibt auch beaufsichtigte Unternehmen, die
generell nicht unter Solvency II fallen, wie
zum Beispiel Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung und Sterbekassen. Auf diese
finden im Wesentlichen die fir kleine Versi-
cherungsunternehmen geltenden Vorschriften
Anwendung.

IV Aufsicht Gber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

Aufhebung und Neuerlass von Rechts-
verordnungen

Da das bisherige VAG zum 31. Dezember 2015
auBer Kraft trat, mussten grundsatzlich auch
die Rechtsverordnungen aufgehoben werden,
die auf dieser Fassung basierten. Dies geschah
mittels einer Aufhebungsverordnung?®, welche
die aufzuhebenden Rechtsverordnungen biin-
delte und den Zeitpunkt der Aufhebung regelte.
Das Bundesministerium der Finanzen erlasst
neue Rechtsverordnungen auf der Grundlage
des neuen VAGs.

25 BGBI. I 2015, Seite 2345.

1.3.2 Technische Durchfiihrungsstandards
und Leitlinien

Nachdem im Jahr 2014 die rechtlichen Bestim-
mungen zum neuen europaischen Aufsichts-
regime Solvency II auf Level I (Solvency-II-Richt-
linie®) und Level II (Delegierter Rechtsakt??)
abgeschlossen wurden, entwickelten sich auch
die Gbrigen Rechtsebenen weiter.?®

Technische Durchfithrungsstandards

Die Europdische Kommission verabschiedete
2015 ein umfangreiches Paket an Technischen
Durchflihrungsstandards (Implementing
Technical Standards - ITS) zu Solvency II
(siehe Infokasten ,Technische Standards",
Seite 179). Diese hatte zuvor die Europaische
Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions
Authority) ausgearbeitet. Die Standards sollen
die praktische Umsetzung der Regelungen aus
der Solvency-II-Richtlinie und des Delegierten
Rechtsakts unterstiitzen. Ihre Anwendung ist
fur Aufsichtsbehérden und Unternehmen recht-

26 RL 2009/138/EG, ABI. EU L 335/1.
27 Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, ABI. EU L 12/1.

28 Zu Level I bis III der EU-Rechtsetzung vgl. Grafik 2,
Kapitel II, Seite 68.

lich bindend. Die Standards behandeln unter an-
derem die Genehmigungsprozesse zu verschie-
denen Antragsverfahren unter Solvency II, die
Berechnung der Solvabilitatskapitalanforderung
(Solvency Capital Requirement — SCR) durch

die Standardformel, den Prozess fir das Setzen
von Kapitalzuschlagen sowie die Formate flr die
Berichterstattung an die Aufsicht.

Leitlinien

EIOPA hat zeitlich gestaffelt im Februar und

im September 2015 ihre Leitlinien (siehe Info-
kasten ,Leitlinien", Seite 179) zu Solvency II

in samtlichen Amtssprachen der EU-Mitglied-
staaten veroffentlicht. Die Leitlinien ergdanzen
die Technischen Durchfihrungsstandards und
konkretisieren die Regelungen zu allen drei
Saulen des neuen Aufsichtsregimes. Die erldu-
ternden Texte zu den Leitlinien hat EIOPA nicht
libersetzt. Die BaFin veranlasste eine Uberset-
zung ins Deutsche, um die Unternehmen bei der
Umsetzung zu unterstitzen.??

Im Anschluss an die Veroffentlichung der
Leitlinien durch EIOPA startete die Comply-or-
Explain-Phase fir die nationalen Aufsichtsbe-
hérden, die zwei Monate dauerte. Die BaFin hat

29 www.bafin.de/dok/6744732.



Technische Standards

Technische Standards betreffen rein
technische Fragen. Daher dlirfen sie keine
strategischen oder politischen Entschei-
dungen enthalten. Die Standards erfor-
dern ferner aufsichtliches Fachwissen. Die
EU-Kommission erldsst die Standards auf
der Grundlage von Entwirfen von EIOPA.
Innerhalb von drei Monaten muss sie Uber
diese Entwirfe entscheiden.

Bei den Technischen Standards ist zwi-
schen Technischen Regulierungsstandards
(Regulatory Technical Standards - RTS)
und Technischen Durchflihrungsstandards
(Implementing Technical Standards - ITS)
zu differenzieren. Regulierungsstandards
erlasst die Kommission als delegierte
Rechtsakte, Technische Durchfiihrungs-
standards verabschiedet sie als Durchfiih-
rungsrechtsakte. Regulierungsstandards
dirfen wesentliche Teile der Ubrigen Vor-
schriften nicht erganzen oder é@ndern, und
Durchflihrungsstandards dlirfen Bestim-
mungen lediglich konkretisieren.

Leitlinien

Nach Artikel 16 der EIOPA-Verordnung>°
kann die Europaische Versicherungsauf-
sicht Leitlinien herausgeben, um inner-
halb des Europaischen Finanzaufsichts-
systems kohérente, effiziente und
wirksame Aufsichtspraktiken zu schaffen
und daflr zu sorgen, dass das Unions-
recht einheitlich ausgelegt und angewen-
det wird. Diese Leitlinien richten sich an
die zustandigen nationalen Aufsichts-
behdrden. Diese missen im Comply-or-
Explain-Verfahren erklaren, ob sie die Leit-
linien im Rahmen ihrer Aufsicht anwenden
wollen oder nicht. Will eine Aufsichtsbe-
hoérde die Leitlinien nicht umsetzen, muss
sie dies begrinden. Diese Entscheidung
veroffentlicht EIOPA im Anschluss.

30 Verordnung (EU) 1094/2010, ABI. EU L 331/48.

IV Aufsicht tber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds 179

auf ihrer Internetseite erklart, dass sie grund-
satzlich alle bislang veroéffentlichten EIOPA-Leit-
linien zu Solvency II beachten und anwenden
wird.3! Sie erwartet daher von den Unterneh-
men, dass diese den gesetzlichen Vorgaben zu
Solvency II in einer Art und Weise nachkom-
men, die mit der Auslegung dieser Vorgaben
durch die Leitlinien konform ist.

Einige wenige der EIOPA-Leitlinien halt die BaFin
zwar flr inhaltlich akzeptabel, kann sie jedoch
nicht vollstandig anwenden: Sie sieht entweder
rechtliche Hindernisse oder beflirchtet, dass die
Leitlinien die umfassende Anwendung des Pro-
portionalitatsprinzips behindern kénnten. Dies
hat sie EIOPA dargelegt. Nahere Informationen
zu den Leitlinien, welche die BaFin nicht oder
nur teilweise anwenden wird, hat sie auf ihrer
Internetseite veroéffentlicht.3?

Erganzend zu den europdischen Bestimmun-
gen zu Solvency II auf den verschiedenen
Rechtsebenen hat die deutsche Aufsicht mit
dem Inkrafttreten des neuen Aufsichtssystems
Verlautbarungen aus der Vorbereitungsphase zu
den qualitativen Anforderungen (Saule II) von
Solvency II in Auslegungsentscheidungen tber-
fahrt. Darlber hinaus hat die BaFin auf ihrer
Internetseite eine Reihe von Auslegungsent-
scheidungen veroéffentlicht, die die Anwendung v
der quantitativen Anforderungen (Saule I) unter
Solvency II betreffen. Bereits im Mai 2014 hatte
die BaFin entsprechende Erlduterungen heraus-
gegeben, die auf Besonderheiten des deutschen
Markts eingehen, wie beispielsweise die spezi-
elle Systematik der Uberschussbeteiligung. Die-
se Erlauterungen hat sie nun fir die Anwendung
unter Solvency II in Auslegungsentscheidungen v
Uberfuhrt und veréffentlicht.33 Auf diese Weise
will die BaFin sicherstellen, dass die Versicherer
die Saule-I-Bestimmungen konsistent auf Be-
sonderheiten des deutschen Markts anwenden.

VI

31 www.bafin.de/dok/6744732.
32 A.a.O.
33 A.a.O.
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1.3.3 Infrastrukturinvestments

Noch bevor Solvency II zum Jahresbeginn 2016
in Kraft trat, hatte die EU-Kommission dem
EU-Parlament einen Anderungsentwurf des
bereits veroffentlichten Delegierten Rechtsakts
vorgelegt.3* Der Entwurf sieht unter anderem
vor, dass die Eigenmittelanforderungen nach
der Standardformel fir bestimmte Kapitalan-
lagen in Infrastruktur-Projektfinanzierungen
reduziert werden. Dabei gelten die geanderten
Eigenmittelanforderungen nur fir solche Anla-
gen, die verschiedene Qualitatsanforderungen
erfillen.

Vor der Anderung enthielten die Regelungen zur
Eigenmittelunterlegung nach der Standardfor-
mel keine speziellen Vorschriften fiir Investitio-
nen in Infrastruktur. In welchem Wirtschafts-
sektor ein Versicherungsunternehmen jeweils
die Kapitalanlage getatigt hat, war danach nicht
entscheidend fir die Hohe der Eigenmittelanfor-
derungen. MaBgeblich waren bei Anleihen und
Darlehen lediglich die Rating-Einstufung und die
Duration, bei Eigenmittelanlagen war es die Tat-
sache, ob die betreffende Anlage an einer Borse
in den Landern der Organisation fur wirtschaft-
liche Zusammenarbeit OECD (Organisation for
Economic Co-operation and Development) zum
Handel zugelassen ist oder nicht.

Reduzierte Anforderungen

Die neuen Eigenmittelanforderungen fir Inves-
titionen in Infrastrukturprojekte sind bis zu ei-
nem Drittel niedriger als nach den allgemeinen
Regelungen, die sonst anzuwenden waren. Bei
Fremdmittelanlagen werden die Kapitalanfor-
derungen wie bisher anhand der Rating-Einstu-
fung und der Duration der Anlage bestimmt.Die
Hohe der geanderten Eigenmittelanforderungen
beruht auf einer Untersuchung von EIOPA. In
einem Call for Advice hatte die EU-Kommission
EIOPA im Februar 2015 darum gebeten, kurz-
fristig die Hohe der Eigenmittelanforderungen
fur Infrastrukturinvestitionen zu tberprifen und
bereits im Sommer der Kommission ein Ergeb-
nis vorzulegen.

34 http://ec.europa.eu/finance/insurance.
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Erleichterungen fiir risikodrmere Anlagen

EIOPA hat dabei die Idee, mittels geeigneter
Kriterien risikodarmere Anlagen zu bestimmen
und mit geringeren Anforderungen an die
Eigenmittelausstattung zu unterlegen, auf
Anlagen zur Finanzierung von Infrastrukturpro-
jekten angewandt. Um die flr diese Selektion
notwendigen Qualitatskriterien zu bestimmen,
hat EIOPA die Tatsache ausgenutzt, dass das
fur Kreditinstitute geltende Regelwerk Basel II
bereits Kriterien enthalt, mit denen sich das
Kreditrisiko einer Projektfinanzierung ermitteln
lasst. EIOPA hielt es jedoch aus verschiedenen
Grinden nicht fir angemessen, die Systematik
des Bankenrechts unverandert zu tbernehmen.
Zunachst einmal dienen die Kriterien dort nur
als Rahmen fir ein von der Aufsicht zu geneh-
migendes Modell, um das Kreditrisiko zu be-
stimmen. Sie ermdglichen also ohne weitere
Vorgaben kein eindeutiges Ergebnis. Darlber
hinaus ist die Kreditrisikoeinstufung feiner und
daher komplexer, als dies flr die Standardfor-
mel im Versicherungsrecht erforderlich ist, wo
lediglich die Ergebnisse , qualifiziert™ und ,nicht
qualifiziert® heranzuziehen sind. SchlieBlich
stellt die Finanzierung von Infrastrukturpro-
jekten nur einen Teil der Projektfinanzierung
dar, weshalb die Kriterien auf diesen Sonderfall
abzustimmen waren. Daneben hat EIOPA die fur
Verbriefungen geltende Anforderung Gibernom-
men, dass ein Investmentgrade Rating vorliegen
muss, sofern die Anlage ein Rating besitzt.

Die Weiterentwicklung der Vorschriften zur
Eigenmittelunterlegung flr Kapitalanlagen nach
der Standardformel wird fortgefthrt. Nur we-
nige Wochen, nachdem die Antwort von EIOPA
auf den Call for Advice bei der EU-Kommission
eingegangen war, richtete diese einen weiteren
Call for Advice an EIOPA - diesmal mit der Fra-
ge, ob das auf die Projektfinanzierung angewen-
dete Verfahren zur Bestimmung risikodrmerer
Anlagen auch auf die Unternehmensfinanzierung
Gbertragen werden kénne.3> EIOPA erarbeitet
gegenwartig den Advice.

Welche Auswirkungen die beschlossenen Ande-
rungen der Standardformel letztlich auf die tat-

35 http://ec.europa.eu/finance/insurance.
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sachlichen Eigenmittelanforderungen deutscher
Versicherungsunternehmen haben, hangt davon
ab, inwieweit diese in die betreffenden Kapital-
anlagen investieren werden.

1.3.4 Veroffentlichungen der BaFin zu
Solvency II

ORSA

Die unternehmenseigene Risiko- und Solvabi-
litatsbeurteilung, das Own Risk and Solvency
Assessment (ORSA), verknUlipft das Risiko- mit
dem Kapitalmanagement und ist damit ein
wesentlicher Teil des Governance-Systems von
Versicherungsunternehmen. Die Integration des
ORSAs in den strategischen Planungsprozess
stellt sicher, dass ein Unternehmen keine stra-
tegische Entscheidung trifft, ohne zuvor deren
mogliche Konsequenzen auf seinen zukinftigen
Kapitalbedarf durchgespielt und einkalkuliert zu
haben.

Bisher mussten die Unternehmen ihren inter-
nen Risikobericht der BaFin vorlegen. Diese
Verpflichtung galt letztmalig fiir 2015; ab 2016
mussen die Versicherer den ORSA-Bericht
vorlegen. Unternehmen und Gruppen haben

der Aufsicht jeweils Uber jeden ORSA zu berich-
ten, den sie vorgenommen haben. Sie missen
mindestens jahrlich und bei jeder wesentlichen
Anderung des Risikoprofils einen ORSA-Prozess
durchlaufen. Unternehmen und Gruppen muss-
ten sich bereits bisher innerhalb ihres Risikoma-
nagements mit der eigenen Risikotragfahigkeit
auseinandersetzen und dazu Uberlegungen iber
ihren Kapitalbedarf und die ihnen zur Verfligung
stehenden finanziellen Mittel anstellen. Die
Regelungen zum ORSA, die seit dem 1. Januar
2016 in Kraft sind, erweitern die bisherigen An-
forderungen an das Kapitalmanagement und an
die Prognose des Kapitalbedarfs.

Schon wahrend der gesamten Vorbereitung auf
Solvency II in den vergangenen zwei Jahren

hat die BaFin Versicherungsunternehmen und
Gruppen deshalb stets dazu angehalten, bei der
Beurteilung ihrer Risikotragféhigkeit die Anfor-
derungen zu beachten, die innerhalb des ORSAs
an die Beurteilung des Gesamtsolvabilitatsbe-

darfs gestellt werden. Unternehmen und Grup-
pen waren auBerdem dazu aufgefordert, bereits
in der Vorbereitungsphase zu beurteilen, ob sie
die ab dem 1. Januar 2016 einzuhaltenden auf-
sichtsrechtlichen Kapitalanforderungen aktuell
und mittelfristig erflllen kdnnten. Die Ergebnis-
se dieser Beurteilungen sollten sie in ihre Risi-
koberichterstattung an die BaFin einbeziehen.

Fir die Aufsicht ist die Berichterstattung Uber
den ORSA ein wichtiges prospektives Instru-
ment, mit dem sie sich abzeichnende Probleme
erkennen und frihzeitig aufgreifen kann. Der
ORSA-Bericht muss die Aufsicht umfassend Uber
die Risiken informieren, denen ein Unternehmen
ausgesetzt ist oder ausgesetzt sein kdnnte.

Er muss auBerdem ausflhrliche Erkenntnisse
dariber vermitteln, welche Konsequenzen diese
Risiken fir die Solvabilitat des Unternehmens
haben kdnnten. Die BaFin wird deshalb darauf
achten, dass Unternehmen und Gruppen eine
qualitativ hochwertige ORSA-Berichterstattung
etablieren.

Veroffentlichungen der BaFin zum ORSA

Nachdem die BaFin bereits 2014 Ausfihrungen
zu den ersten beiden Teilen des ORSAs publi-
ziert hatte, folgte im Februar 2015 die Verof-
fentlichung zum dritten und letzten Teil. Darin
geht es um die Beurteilung, ob das Risiko- v
profil eines Unternehmens signifikant von

den Annahmen abweicht, die der Berechnung
der Solvency-II-Solvenzkapitalanforderung
(Solvency Capital Requirement — SCR)3® zu-
grunde liegen. Diese Beurteilung muss min-
destens einmal jahrlich erfolgen, und zwar
unabhangig davon, ob ein Unternehmen flr die
SCR-Berechnung die Standardformel oder ein v
internes Modell verwendet.

Das Risikoprofil kann dann abweichen, wenn

die SCR-Berechnung quantifizierbare materielle
Risiken, denen ein Unternehmen ausgesetzt ist,
nicht oder nicht ausreichend berlicksichtigt. So-

fern ein Unternehmen eine signifikante Abwei- VI
chung ermittelt, muss es diese auch beziffern. }
Die Aufsichtsbehérde wird durch die ORSA-

36 Zum SCR vgl. Infokasten ,Solvenzkapitalanforderung
nach Solvency II", Seite 169.
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Berichterstattung lber diese Ergebnisse infor-
miert und geht ihnen nach. Wenn das SCR eines
Unternehmens tatsachlich die Risiken, denen es
ausgesetzt ist, in wesentlichem Umfang nicht
oder nicht zutreffend erfasst, kann die Aufsicht
lenkend eingreifen. Liegen die entsprechenden
gesetzlichen Voraussetzungen vor, kann sie
etwa verlangen, dass das Unternehmen un-
ternehmensspezifische Parameter verwendet
oder ein (partielles) internes Modell zur Berech-
nung des SCRs entwickelt und dann anwendet.
Sollten sich diese MaBnahmen als nicht ange-
messen herausstellen, kann die Aufsicht einen
Kapitalaufschlag auf das SCR festsetzen, also
erhodhte Kapitalanforderungen festlegen.

Zum 1. Januar 2016 hat die BaFin ihre drei Ver-
offentlichungen zum ORSA in einer Auslegungs-
entscheidung zusammengefasst.3’

Risikomanagement

Die BaFin publizierte im Februar 2015 eine
weitere Veroffentlichung zur Vorbereitung auf
Solvency II, die sich mit dem Risikomanage-
ment befasste. In dieser konkretisierte sie
vornehmlich die Regelungen der EIOPA-Vorbe-
reitungsleitlinien 15 bis 24 zum Governance-
System.38

Unter Solvency II umfasst das System flr das
Risikomanagement samtliche Risiken, denen die
Unternehmen tatsachlich oder moéglicherweise
ausgesetzt sind. Das Risikomanagementsystem
muss sicherstellen, dass die Risiken angemes-
sen identifiziert, bewertet, Uberwacht, gesteu-
ert und der Aufsichtsbehdrde berichtet werden.
Hierzu haben die Unternehmen geeignete Stra-
tegien, Prozesse und interne Meldeverfahren zu
etablieren.

Die Veroffentlichung der BaFin ging vor allem
ein auf die EIOPA-Vorbereitungsleitlinien 15
und 17 zur Rolle und zu den Aufgaben des Ver-
waltungs-, Management- oder Aufsichtsorgans
und der unabhangigen Risikocontrolling-Funk-
tion. Zugleich prazisierte sie die Anforderun-
gen der EIOPA-Vorbereitungsleitlinie 16 an die

37 www.bafin.de/dok/7499552.
38 www.bafin.de/dok/4589744.
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schriftlichen Leitlinien zum Risikomanagement.
Darlber hinaus erlauterte die BaFin ausge-
wahlte Aspekte des Risikomanagements, bei-
spielsweise in Bezug auf operationelle Risiken,
Anlagerisiken oder Liquiditatsrisiken und das
Aktiv-Passiv-Management.

Viele der Vorgaben zum Risikomanagement-
system unter Solvency II setzten die Unter-
nehmen schon frihzeitig um. Insbesondere

§ 64a Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) alte
Fassung sowie dessen Konkretisierungen in den
»Aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen
an das Risikomanagement" (MaRisk VA)3° und
den ,Hinweise(n) zur Anlage des gebundenen
Vermoégens von Versicherungsunternehmen*4°
gaben den Unternehmen eine gute Grundlage
flr ihre Vorbereitungen. Doch teilweise waren
die Anforderungen an das Risikomanagement-
system auch Neuland fiir die Unternehmen,
beispielsweise der neue Wesentlichkeitsbegriff
fur Risiken.

Versicherungsmathematische Funktion

Die BaFin veroffentlichte im April 2015 als
Hilfestellung das Dokument ,Vorbereitung auf
Solvency II: Versicherungsmathematische
Funktion®.#

Fur die unter Solvency II fallenden Unter-
nehmen ist die Versicherungsmathematische
Funktion (VmF) neben der Compliance-Funktion
eine von zwei neuen Schlisselfunktionen, die
sie spatestens zum 1. Januar 2016 einzurichten
hatten. Die Veroéffentlichung sollte die Unterneh-
men dabei unterstiitzen, sich effizient auf die
aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die neue
Schllsselfunktion vorzubereiten. Grundlage der
Veroffentlichung sind die EIOPA-Leitlinien 38

bis 43 zum Governance-System. In ihnen hat
EIOPA die aufsichtsrechtlichen Anforderungen
genau beschrieben, die sich insbesondere in
§31 VAG und in Artikel 272 der Delegierten Ver-
ordnung zu Solvency 11*? wiederfinden.

39 Rundschreiben 3/2009; www.bafin.de/dok/2677166.
40 Rundschreiben 4/2011; www.bafin.de/dok/2675992.
41 www.bafin.de/dok/6112644.

42 Delegierte Verordnung (EU) 2015/35 zur Erganzung der
Richtlinie 2009/138/EG, ABI. EU L 12/1.
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Neben vielen anderen Aspekten geht die BaFin
in ihrer Veréffentlichung beispielsweise detail-
lierter auf die Aufgaben der Versicherungsma-
thematischen Funktion ein. So muss die VmF
unter anderem die Berechnung der versiche-
rungstechnischen Rickstellungen koordinieren,
eine Stellungnahme zur allgemeinen Zeich-
nungs- und Annahmepolitik geben und dazu bei-
tragen, das Risikomanagementsystem wirksam
umzusetzen.

Die BaFin geht auch darauf ein, dass der Ver-
antwortliche Aktuar neben der VmF bestehen
bleibt. Dieser hatte bereits in der Vergangenheit
eine wichtige Schutzfunktion fir die Kunden in
der Lebens- und Krankenversicherung, der Un-
fallversicherung mit Pramienrickgewahr und fir
Haftpflicht- und Unfallrenten. Unter bestimmten
Umstanden kénnen die Unternehmen die Auf-
gaben des Verantwortlichen Aktuars der VmF
Ubertragen. Dabei muss stets sichergestellt
sein, dass die VmF ihr Aufgabengebiet wie auch
das des Verantwortlichen Aktuars vollstandig
und unabhangig wahrnehmen kann. Dies kon-
nen die Unternehmen beispielsweise dadurch
erreichen, dass sie die VmF angemessen in ihre
Aufbau- und Ablauforganisation einbinden.

Outsourcing

Von besonderer Relevanz fir Versicherungs-
unternehmen ist die Méglichkeit, Funktionen
oder Versicherungstatigkeiten auszugliedern.
Die BaFin widmete diesem Komplex bei der
Vorbereitung auf Solvency II daher die Ver-
offentlichung ,Vorbereitung auf Solvency II:
Outsourcing" vom 28. April 2015.43

Besonders zu beachten ist hiernach zunachst,
dass Versicherungsunternehmen auch im Fall
von Outsourcing weiter daflir verantwortlich
bleiben, samtliche aufsichtsrechtlichen Vor-
schriften zu erflllen. Einen Schwerpunkt der
genannten Veroffentlichung bilden deshalb
die Regeln zum Ausgliederungsbeauftragten.
GemaB der EIOPA-Vorbereitungsleitlinie 14 zum
Governance-System ist stets ein Ausgliede-
rungsbeauftragter zu bestellen, sobald es um
das Outsourcing von Schlisselaufgaben geht.

43 www.bafin.de/dok/6151648.
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Die Anzeigepflicht gegenltber der BaFin gemaf
8§47 Nr.1 VAG bezieht sich in diesem Fall auf
den Ausgliederungsbeauftragten als verant-
wortliche Person.

Ein Ausgliederungsbeauftragter ist nicht ope-
rativ tatig, sondern Giberwachend. Unter be-
stimmten Voraussetzungen kann diese Aufgabe
auch einer Person Ubertragen werden, die bei
einem anderen Unternehmen derselben Gruppe
angestellt ist. Die BaFin betrachtet es jedoch
stets als unzulassig, wenn der Ausgliederungs-
beauftragte bei dem Gruppenunternehmen
beschaftigt ist, auf das die Schlisselaufgabe
ausgegliedert wurde. Denn in einem solchen Fall
ware der Ausgliederungsbeauftragte disziplina-
risch der Geschaftsleitung desjenigen Unterneh-
mens unterstellt, dessen Dienstleistungen er zu
Uberwachen hatte.

Ein Geschaftsleiter darf nur dann als Ausglie-
derungsbeauftragter fur eine Schlisselaufgabe
fungieren, wenn er fiir diese Uberwachungs-
tatigkeit fachlich geeignet ist. AuBerdem muss
sichergestellt sein, dass die Zusammenstellung
seiner Ressorts einschlieBlich seiner Aufgabe
als Ausgliederungsbeauftragter die Regeln der
Funktionstrennung auf proportionale Weise
erflllt. Bedingung ist, dass er Uiber ausreichen-
de zeitliche Kapazitaten verflgt, um all seine v
Aufgaben ordnungsgemaB erflllen zu kénnen.
Zwar sieht Solvency II eine Governance-Struk-
tur vor, in der die Schllisselaufgaben eine Ebene
unterhalb der Geschaftsleitung bilden, so dass
diese sich auf ihre Managementaufgaben kon-
zentrieren kann. Mit Blick auf den Ausgliede-
rungsbeauftragten erscheint es in der Gesamt-
schau aber vertretbar - sofern alle genannten v
Bedingungen erfillt sind -, Ausnahmen von der
grundsatzlichen Trennung zwischen Manage-
ment- und Schlisselaufgaben ohne Anwendung
des Proportionalitatsprinzips zuzulassen.

Die Veroffentlichung ,Vorbereitung auf

Solvency II: Outsourcing" hat die BaFin zum VI
1. Januar 2016 in die ,Auslegungsentscheidung }
zum Outsourcing bei Versicherungsunterneh-

men“** Uberfihrt.

44 www.bafin.de/dok/7496172.
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1.3.5 Berichtswesen

1.3.5.1 Fachliche Aspekte

Merkblatt zum Berichtswesen

Die BaFin hat im Oktober 2015 ein Merkblatt
zum Berichtswesen flur Erst- und Rickversi-
cherungsunternehmen, Versicherungsgrup-

pen und Pensionsfonds veroffentlicht.*> Darin
informiert sie die beaufsichtigten Unternehmen
und Gruppen zum Start des neuen Aufsichtsre-
gimes Solvency II am 1. Januar 2016 Uber die
umfangreichen Anderungen, die sich daraus

flr die Berichterstattung an die BaFin ergeben
(siehe auch Infokasten ,BaFin-Konferenz zu
Solvency II%, Seite 187). Dies betrifft nicht nur
Unternehmen und Gruppen, die in den Anwen-
dungsbereich der Solvency-II-Richtlinie fallen,
sondern in geringerem Umfang auch die Ubrigen
Unternehmen. Das Merkblatt mit seinen Ausflih-
rungen zu den verschiedenen fachlichen As-
pekten ist daher wichtig flr alle unter Aufsicht
stehenden Unternehmen und Gruppen.

Der Abschnitt ,Hinweise zur bisherigen Bericht-
erstattung" geht auf Anderungen bzw. den Weg-
fall bisheriger Berichtspflichten ein. Diese Aus-
fihrungen sind relevant fir alle Unternehmen
und Gruppen, die von der BaFin beaufsichtigt
werden. Der anschlieBende Abschnitt erlautert
die kinftige Berichterstattung unter Solvency II
und betrifft daher nur Unternehmen und Grup-
pen, die unter die Regelungen des neuen Re-
gimes fallen. Auf eine allgemeine Einfihrung

in die Thematik folgen Abschnitte zu den Ele-
menten des klinftigen Berichtswesens, den
Einreichungsfristen, den Ubergangsbestimmun-
gen zu Auskunftspflichten (Day-1-Reporting),
dem quantitativen Berichtswesen gegentber
der BaFin sowie dem narrativen Berichtswesen
gegeniiber der BaFin und der Offentlichkeit. Da-
nach werden Besonderheiten dargestellt, wel-
che die quantitative Berichterstattung Uber die
Solvabilitéatskapitalanforderung bei Anwendern
interner Modelle betreffen. AbschlieBend folgen
Ausfiihrungen zum Berichtswesen flr Zwecke
der Finanzstabilitat.

45 www.bafin.de/dok/6917248.

Freiwilliger Testlauf

In der Vorbereitungsphase haben die deutschen
Erst- und Rickversicherungsunternehmen und
Versicherungsgruppen erstmals Informationen
zum Berichtswesen gemaB Solvency II vorge-
legt. Es wurden sowohl quantitative Informatio-
nen (Berichtsformulare) in Form

— der Jahresmeldung auf Basis der Daten zum
Stichtag 31. Dezember 2014 und

— der Meldung flr das 3. Quartal zum Stichtag
30. September 2015

als auch qualitative Informationen in Form eines
narrativen Berichts an die nationalen Aufsichts-
behérden auf Basis der Daten zum Stichtag

31. Dezember 2014 eingereicht. Die in der Vor-
bereitungsphase Ubermittelten Informationen
machen sowohl quantitativ als auch narrativ
nur einen begrenzten Teil der Angaben aus, die
das kinftige Berichtswesen unter Solvency II
vorschreibt.

Besonders erfreulich war die groBe Teilnahme-
bereitschaft der deutschen Versicherungs-
branche: Der gréBte Teil der Branche hat die
Jahresmeldung (312) und die Meldung fir

das 3. Quartal (307) vorgelegt. Deutsche
Solvency-II-Versicherungsgruppen reichten

50 valide Meldungen fir die Jahresmeldung?*®
ein. Damit hat auch ein groBer Teil der deut-
schen Solvency-II-Versicherungsgruppen die
quantitative Jahresmeldung vorgelegt.

Die eingereichten Daten nutzte die BaFin flr
einen konstruktiven Dialog mit den Unterneh-
men. Speziell bei den Lebensversicherern un-
tersuchte sie die Bedeckungssituation und den
Einfluss der préferierten UbergangsmaBnahmen
oder LTG-MaBnahmen. Die Auswertung zeigte,
dass die UbergangsmaBnahmen ihren Zweck
erflllen und den deutschen Lebensversicherern
einen reibungslosen Ubergang in das neue Auf-
sichtsregime ermdglichen werden.

46 Die quantitative Gruppenmeldung fir das 3. Quartal
erfolgte aufgrund der um sechs Wochen Idngeren Einrei-
chungsfrist fir Gruppen erst im Januar 2016.
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Proportionalitédt — Befreiung kleinerer
Versicherer von bestimmten Berichtspflichten

Die BaFin kann gemaB §45 VAG Erst- und
Rickversicherungsunternehmen unter gewissen
Voraussetzungen von Teilen der quantitativen
Berichterstattung unter Solvency II ausneh-
men. Das gilt fir verschiedene Formulare der
vierteljahrlichen Berichterstattung sowie der
Berichterstattung zu Einzelposten. Versiche-
rungsunternehmen kénnen sich jedoch nur dann
ausnehmen lassen, wenn ihr Geschéaftsvolu-
men gemaB §45 Absatz 3 VAG insgesamt einen
Marktanteil von jeweils 20 % des Lebens- bzw.
des Nicht-Lebensversicherungsmarkts nicht
Uberschreitet. Der Marktanteil im Lebensversi-
cherungsmarkt wird auf der Basis der gesamten
versicherungstechnischen Riickstellungen, im
Nichtlebensmarkt auf der Basis der gebuchten
Bruttopramien ermittelt.*” Kleinere Versiche-
rungsunternehmen mit geringerem Marktan-
teil sind bei der Befreiung zu bevorzugen. Die
Unternehmen missen nicht nur einen entspre-
chenden Marktanteil aufweisen, sondern gemaf
8§45 Absatz 5 VAG zusatzlich eine Reihe von
risikoorientierten Kriterien erflllen. Ein Spezial-
fall sind Unternehmen, die einer Versicherungs-
gruppe angehoéren: Sie kénnen zudem nur dann
ausgenommen werden, wenn sie gemafi §45
Absatz 1 bzw. Absatz 2 VAG zusatzlich nach-
weisen kdnnen, dass ,eine regelmaBige unter-
jahrige Berichterstattung nach Art, Umfang und
Komplexitat der mit dem Geschaft der Gruppe
verbundenen Risiken unverhaltnismaBig ist™.
Dariber hinaus kann die BaFin als Gruppen-
aufsichtsbehdrde gemaB § 282 VAG deutsche
Solvency-II-Versicherungsgruppen ebenfalls
von Teilen der quantitativen Gruppenbericht-
erstattung befreien. Voraussetzung hierflr ist,
dass vorher samtliche Mitglieder der Gruppe auf
Ebene der Einzelunternehmen befreit wurden.
Bei einer internationalen Versicherungsgruppe
erfolgt eine moégliche Befreiung auf Gruppen-
ebene erst, nachdem ein solcher Schritt mit den
entsprechenden anderen zugehdrigen natio-
nalen Aufsichtsbehdrden abgestimmt ist. Die
Einschatzung, ob ein Unternehmen oder eine

47 Spezifischere Informationen zur Bestimmung des ent-
sprechenden Marktanteils finden sich weiter in den EIO-
PA-Leitlinien zu den Methoden fir die Berichterstattung.

Versicherungsgruppe befreit werden kann, ist
jahrlich neu zu Uberprifen.

Die BaFin hat bereits Anfang 2015 den Prozess
umgesetzt, die Unternehmen von Teilen der
quantitativen Berichterstattung zu befreien.
Den infrage kommenden Unternehmen und Ver-
sicherungsgruppen hat sie friihzeitig mitgeteilt,
dass sie flir das Geschaftsjahr 2016 befreit sind.
Der erstmalige Prozessdurchlauf basierte dabei
zwangslaufig auf handelsrechtlichen Zahlen fir
das Geschéaftsjahr 2013, da zum fraglichen Zeit-
punkt keine Daten gemaB Solvency II zur Verfi-
gung standen. Den Umfang der Befreiung legte
die BaFin zudem fir alle Versicherungsunter-
nehmen und Versicherungsgruppen einheitlich
fest. Sie schopfte die Befreiungsmaoglichkeiten
unter Einhaltung der rechtlichen Rahmenbedin-
gungen so weit wie mdglich aus.

Ab dem Geschaftsjahr 2017 erfolgt eine mdg-
liche teilweise Befreiung erstmals auf der Basis
von Solvency-II-Daten. Die infrage kommenden
Unternehmen und Versicherungsgruppen wird
die BaFin auch kinftig rechtzeitig informieren.
Die BaFin wird kinftig ferner die Frequenz
festlegen, nach welcher der regulare Bericht
(Regular Supervisory Report — RSR) abzugeben
ist. Hierbei wird sie individuell fur die Unter-
nehmen entscheiden, ob sie den RSR in einem v
jahrlichen bis dreijahrigen Turnus vorlegen
sollen, was weitere Erleichterungen zur Folge
haben kann. Die BaFin wird allerdings von allen
berichtspflichtigen Unternehmen verlangen, den
RSR 2017 erstmals einzureichen.

1.3.5.2 Formelle und technische Aspekte

Versicherungs-Meldeverordnung

Formelle und technische Anforderungen

der neuen Berichterstattungspflichten nach
Solvency II werden kinftig in einer eigenen
Verordnung geregelt, der Versicherungs-Melde-
verordnung (MeldeV). Diese soll sicherstellen,
dass die nach europaischen Vorgaben elektro- VI
nisch zu liefernden Daten von angemessener
Qualitat sind und die BaFin sie auch annehmen, }
verarbeiten und an EIOPA weiterleiten kann. Die
Verordnung regelt daher die Art und Weise, wie
die Daten Ubermittelt werden, welche Datei-
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formate einzuhalten sind und in welcher Quali-
tat die Daten zu liefern sind. Auf europaischer
Ebene kdénnen die notwendigen Anforderungen
nicht mit geregelt werden, auch weil es daflr

keine Ermachtigungsgrundlage gibt.

Die Verordnung betrifft auBerdem die sta-
tistischen Meldepflichten fir die ESZB*8-Ver-
sicherungsstatistik*®, welche die Versiche-
rungsunternehmen und -gruppen, die unter

die Solvency-II-Richtlinie fallen, gegeniber

der Europaischen Zentralbank (EZB) erfillen
mussen. Die Unternehmen und Gruppen sind
verpflichtet, hierfir erweiterte Solvency-II-
Berichtsformulare einzureichen. Diese soge-
nannten unofficial reporting templates including
ECB add-ons bestehen aus jenen Solvency-II-
Berichtsformularen, in die Erweiterungen durch
die EZB eingefligt wurden, und neuen Formula-
ren flr ausschlieBlich statistische Zwecke.

Diese Meldungen geben sie Uiber die Meldeplatt-
form der BaFin ab. Die Aufsicht leitet die Daten
an die Deutsche Bundesbank weiter, die sie
dann validiert und der EZB Ubermittelt.

Neue Meldeplattform

Anfang Februar 2015 hat die BaFin auf ihrer
Melde- und Veroéffentlichungsplattform, dem so-
genannten MVP-Portal, das neue Fachverfahren
JVersicherungsaufsicht — Solvency II" in Betrieb
genommen. Das Fachverfahren besteht aus den
Einreichungen

— ,Quantitative Solvency-II-Meldung (XBRL)"
und
— ,Narrative Solvency-II-Meldung (PDF)".

Uber die Einreichung ,,Quantitative Solvency-II-
Meldung (XBRL)" kdnnen Versicherungsunter-
nehmen eine Solvency-II-Meldung im XBRL-
Dateiformat bei der BaFin hochladen. Nach
dem Eingang werden die Dateien automatisch
auf Korrektheit geprift, etwa hinsichtlich des
verwendeten Formats oder des Aufbaus des

48 Europaisches System der Zentralbanken.

49 www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Banken_
und_andere_finanzielle_Institute/Versicherungen_
und_Pensionseinrichtungen/versicherungen_und_
pensionseinrichtungen.html.
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Dateinamens. Daruber hinaus durchlaufen die
Dateien eine taxonomische Validierung. Dies
bedeutet, dass die flr die Solvency-II-Daten
mafBgebliche Datensatzbeschreibung, die
Solvency-II-Taxonomie, Plausibilitatsprifungen
enthalt, die automatisiert ausgefiihrt werden.
Nach erfolgreicher Prifung werden die Dateien
akzeptiert; treten dabei Fehler auf, so gilt die
Meldung als nicht abgegeben. In beiden Fal-
len erhalt der Meldende eine Information zum
Ergebnis.

Uber die Einreichung ,Narrative Solvency-II-
Meldung (PDF)" kdnnen Versicherungsunterneh-
men darUber hinaus die Berichte ORSA, RSR,
Day 1 und SFCR im PDF-Format hochladen.

LEI-Code

Fir die elektronische Berichterstattung Gber
quantitative Informationen an die BaFin ist
eine eindeutige Kennung fir jede juristische
Person notwendig, die als Unternehmen in den
Geltungsbereich von § 1 MeldeV fallt. Hierflr
ist der Legal Entity Identifier Code (LEI-Code)
vorgesehen. Der LEI-Code ist eine 20-stellige
alphanumerische Unternehmenskennung, die
als internationaler Standard fir Unternehmen
des Finanzmarkts etabliert wird. Jeder LEI-Code
wird nur ein einziges Mal vergeben und er-
moglicht so die weltweite Zuordnung zu einem
Unternehmen.

Unternehmen, die im Rahmen ihrer Kapitalan-
lage in Derivate investieren, verwenden bereits
seit 2012 einen solchen LEI-Code, wenn sie ihre
Derivategeschafte melden.

1.3.6 Interne Modelle

Seit dem 1. April 2015 kénnen Unternehmen
bei der BaFin formell beantragen, sich inter-
ne Modelle>® genehmigen zu lassen. Hat die
BaFin ein solches internes Modell genehmigt,
durfen Versicherungsunternehmen seit dem
1. Januar 2016 ihren Eigenmittelbedarf indivi-
duell damit berechnen (siehe auch Infokasten
,BaFin-Konferenz zu Solvency II%, Seite 187).

50 Zu internen Modellen vgl. auch Kapitel II 9.2.
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Allein die Antragsunterlagen sind beachtlich -
und zwar in zweierlei Hinsicht: Zum einen
umfasst ein Antrag unter Umstdnden bis zu
100.000 Seiten, welche die BaFin auf Vollstan-
digkeit und Inhalt prifen muss. Zum anderen
muss die Aufsicht die Unterlagen unverziglich
an eventuell beteiligte auslandische Aufseher
weiterleiten.

Sobald der Antrag eingegangen ist, erhalten die
Unternehmen eine Bestdtigung. Innerhalb von
30 Tagen bzw. bei Antragen flr gruppeninterne
Modelle nach Artikel 231 Solvency-II-Richtlinie
innerhalb von 45 Tagen wird dann geprift, ob
der Antrag vollstandig ist. Ist dies der Fall, be-
ginnt eine sechsmonatige Frist ab Eingang. In-
nerhalb dieser Frist muss die BaFin den Antrag
vollstandig bescheiden.

Bei der Antragstellung erwartet die BaFin, dass
fur die férmliche Antragstellung das ,EIOPA
Common Application Package for Internal
Models" verwendet wird. Um zu verhindern,
dass die Anforderungen uneinheitlich ausgelegt
werden und um Unterschiede bei der Verwen-
dung gruppenweiter Interner Modelle zu ver-
meiden, berlicksichtigt die Aufsicht zudem eine
zusatzliche Stellungnahme von EIOPA dazu, wie
die Antrage fir die Genehmigung interner Mo-
delle zu handhaben sind.

Als Uberaus vorteilhaft fir das Antragsverfahren
erwies sich, dass die BaFin seit Anfang Oktober
2014 Versicherern, die ihre Solvenzkapitalan-
forderung mit einem internen Modell berechnen
wollten, ermdglicht hatte, probeweise einen
Antrag zu stellen. Die BaFin Uberprifte diese
Probeantrage auf Vollstandigkeit, ausreichenden
Detaillierungsgrad und ausreichende Dokumen-
tation der erforderlichen Tests und Standards.
Auf diese Weise erhielten die Versicherer wert-
volle Hinweise flr das eigentliche Antragsver-
fahren und konnten ihre Unterlagen rechtzeitig
anpassen, wenn dies erforderlich war. Auch die
BaFin hat von diesem Probelauf profitiert. Sie
konnte sich einen ersten Uberblick liber die zu
erwartende Quantitat und Qualitat der Antrage
sowie Uber den Prozess der Antragsbearbei-
tung verschaffen. Zudem bot sich bei Antra-
gen von Gruppen die Mdglichkeit, sich in den

Aufsichtskollegien mit den Aufsehern anderer
Mitgliedstaaten der EU oder des Europaischen
Wirtschaftsraums abzustimmen, was angesichts
der ambitionierten Bearbeitungsfrist von sechs
Monaten hilfreich war. Im Jahr 2015 hat die
BaFin sechs Versicherungsgruppen die Erlaubnis
flr die Nutzung ihres internen Modells ausge-
sprochen.

» BaFin-Konferenz zu Solvency II

Am 4. November 2015 richtete die BaFin
in Bonn ihre fiinfte Solvency-II-Konfe-
renz aus. Die Veranstaltung stand dies-
mal im Zeichen des bevorstehenden
Starts des neuen Aufsichtsregimes zum
1. Januar 2016. Rund 280 Teilnehmer
tauschten sich in zwei Podiumsdiskussio-
nen und einer Vortragsrunde Uber die
Antragsverfahren fir interne Modelle,
die Schlisselfunktionen und das Be-
richtswesen aus. Neben der BaFin und
der Versicherungswirtschaft waren auch
EIOPA, die Deutsche Bundesbank und die
Wissenschaft vertreten. Der Prasident
der BaFin, Felix Hufeld, sprach in seiner
BegriBungsrede von der ,bisher weitrei-
chendsten Reform des Versicherungsauf-
sichtsrechts". Damit Solvency II in der
Praxis einheitlich gelebt werde, dirfe die
Diskussion auch nach dem 1. Januar 2016
nicht verstummen.

Der Exekutivdirektor der Versicherungs-
aufsicht, Dr. Frank Grund, kiindigte an,
der intensive Dialog zwischen Aufsicht
und Versicherern werde weiter ausge-
baut. Erst im Kontakt mit den Unterneh-
men kdnne die BaFin feststellen, was
gut sei und was nicht. Es komme nun
darauf an, Theorie und Praxis zu ver-
binden. Sowohl die Aufsicht als auch die
Versicherungsunternehmen hatten groB3e
Anstrengungen unternommen, um die
Anforderungen umzusetzen, die das neue
Regelwerk ab 1. Januar 2016 stelle.
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1.4 Betriebliche Altersversorgung

1.4.1 Sachstand bei der Uberarbeitung der
EbAV-Richtlinie

Die Europdische Kommission hatte am

27. Marz 2014 einen Vorschlag zur Anderung der
Richtlinie Gber die Tatigkeiten und die Beauf-
sichtigung von Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung (EbAV-II-Richtlinie) veroffent-
licht. Am 10. Dezember 2014 verabschiedeten
dann die EU-Mitgliedstaaten eine allgemeine
Ausrichtung zu dieser Richtlinie, mit welcher
der Europaische Rat in die Trilogverhandlun-
gen gehen wird. Der zustandige Ausschuss flr
Wirtschaft und Wahrung des EU-Parlaments hat
nun am 25. Januar 2016 eine Position fir eine
EbAV-II-Richtlinie beschlossen.

Die Vorschlage der EU-Institutionen verfolgen
das Ziel, verbleibende aufsichtsrechtliche Hin-
dernisse flir grenziberschreitend tatige Ein-
richtungen der betrieblichen Altersversorgung
(EbAV) aus dem Weg zu raumen. AuBerdem
sollen sie eine gute Geschaftsorganisation und
ein angemessenes Risikomanagement sicher-
stellen, den Berechtigten verstandliche und

=) EIOPA-Stresstest 2015

EIOPA hat 2015 den ersten europaweiten
Stresstest fiir EbAVs veranstaltet. Ziel war
es zu testen, wie es um die Widerstandfahig-
keit des europaischen EbAV-Sektors gegen-
Uber moéglichen negativen Entwicklungen am
Kapitalmarkt und einer steigenden Lebens-
erwartung der Leistungsbezieher bestellt ist.

Als Makro-Stresstest beschrankten sich
Analyse und Veroffentlichung auf aggregier-
te Ergebnisse. Einzelergebnisse publizierte
EIOPA nicht.

Der Stresstest deckte sowohl Leistungs- als
auch Beitragszusagen ab. Reine Beitrags-
zusagen sind flr Einrichtungen der betrieb-
lichen Altersversorgung in Deutschland
jedoch nicht relevant, da sie nach dem
Betriebsrentenrecht nicht zulassig sind.

relevante Informationen bereitstellen und den
Aufsichtsbehérden die notwendigen Instrumen-
te zur wirksamen Uberwachung von EbAVs an
die Hand geben. Keiner der Vorschlage andert
dabei die quantitativen Vorschriften der derzei-
tigen Richtlinie (EbAV I).°!

Im Vergleich zum Vorschlag der EU-Kommission
sehen die Vorschlage des Rates und des EU-
Parlaments keine delegierten Rechtsakte fir die
Verglitungspolitik, die rentenbezogene Risikobe-
wertung und den Rentenanwartschaftsbescheid
vor. Ein weiterer wesentlicher Unterschied: Zu
den Informationen fir Versorgungsberechtigte
enthalt der Vorschlag der EU-Kommission sehr
detaillierte Vorgaben, wahrend die Vorschlage
des Rates und des EU-Parlaments den Mit-
gliedstaaten einen gréBeren Spielraum gewah-
ren wollen. Die Trilogverhandlungen haben im
Februar 2016 begonnen und sollen moglichst im
ersten Halbjahr 2016 abgeschlossen sein.

1.4.2 Quantitative Untersuchung

Die Europaische Aufsichtsbehérde flir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Altersver-

Der Stresstest flir Leistungszusagen umfasste
zwei Teile. Grundlage des ersten Teils waren die
jeweiligen nationalen Rechnungslegungs- und
Solvabilitatsstandards. Der zweite Teil basierte
auf der ganzheitlichen Bilanz (Holistic Balance
Sheet), die auch Grundlage der quantitativen
Untersuchung zur Solvenz der EbAVs im Jahr
2015 gewesen war. Die ganzheitliche Bilanz wur-
de im Stresstest als einheitlicher européischer
Standard genutzt, um die Ergebnisse verschie-
dener Mitgliedstaaten miteinander vergleichbar
zu machen.

Die Ergebnisse des EIOPA-Stresstests bestatigen,
dass eine andauernde Niedrigzinsphase fiir den
deutschen EbAV-Sektor eine groBe Herausforde-
rung bleiben duirfte.

51 RL 2003/41/EG, ABI. EU L 235/10.
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sorgung EIOPA (European Insurance and Occu-
pational Pensions Authority) nahm vom 11. Mai
bis 10. August 2015 eine Quantitative Untersu-
chung (QU) fur Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung (EbAV) vor.°? Zu den EbAVs
gehdren in Deutschland Pensionskassen und
Pensionsfonds im Sinne des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes (VAG).

Die Quantitative Untersuchung fand parallel
zum EIOPA-Stresstest flir EbAVs statt (siehe
Infokasten, Seite 188); die Teilnahme war fir
die nationalen Aufsichtsbehdrden und die EbAVs
freiwillig.

Die BaFin wirkte an der QU mit, damit EIOPA
auch Daten deutscher EbAVs bei den weiteren
Arbeiten berlcksichtigen kann. Die Marktab-
deckung der Pensionskassen und Pensions-
fonds, die an der QU teilnahmen, war erfreulich
hoch, insbesondere angesichts des Aufwands,
der mit der Teilnahme verbunden war. In der
QU produzierten die Teilnehmer Daten zu sechs
moglichen Beispielen eines kiinftigen Auf-
sichtssystems. Die sechs Beispiele hatte EIOPA
bereits friher in einem Konsultationspapier
vorgestellt.>3 Sie basieren alle auf der ganzheit-
lichen Bilanz (Holistic Balance Sheet)>*, schlie-
Ben aber jeweils bestimmte Komponenten aus
oder bewerten diese unterschiedlich. Finf der
sechs Beispiele sehen vor, die ganzheitliche
Bilanz flr die Bestimmung von Solvenzkapital-
anforderungen gemaB Solvency II zu nutzen,
eines als Werkzeug zum Risikomanagement und
far Transparenz.

Die Ergebnisse der Quantitativen Untersuchung
will EIOPA in eine Stellungnahme an die europa-
ischen Institutionen einflieBen lassen, in der sie
sich dazu auBert, wie die ganzheitliche Bilanz
kinftig genutzt werden kénnte. Zusammen mit
ihrer Stellungnahme wird EIOPA auch die Ergeb-
nisse der QU veroffentlichen.

52 https://eiopa.europa.eu/Pages/News/EIOPA-launches-
pensions-stress-test-and-quantitative-assessment-on-
solvency-for-occupational-pension-funds.aspx.

53 https://eiopa.europa.eu/Pages/Consultations/
Consultation-Paper-on-Further-Work-on-Solvency-of-
IORPs-(CP-14040).aspx.

54 Vgl. Jahresbericht der BaFin 2013, Infokasten Seite 124.
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1.5 Versicherungsvermittler 6?" O\
(V\ S

1.5.1 Richtlinie tiber den
Versicherungsvertrieb IDD
(Insurance Distribution Directive)

Die Richtlinie Uber den Versicherungsvertrieb
IDD (Insurance Distribution Directive) wurde
am 2. Februar 2016 im EU-Amtsblatt verdéffent-
licht und trat am 22. Februar 2016 in Kraft. Die
Umsetzungsfrist der IDD betragt zwei Jahre,
so dass die Anwendung zum 23. Februar 2018
erfolgt.

Die IDD ersetzt die Vermittlerrichtlinie IMD
(Insurance Mediation Directive) von 2002. Sie
umfasst die gesamte Vertriebskette und ver-
pflichtet alle Vertreiber von Versicherungsver-
tragen, das heiBt lber Broker und (gebundene)
Vermittler hinaus auch den Direktvertrieb durch
die Versicherer selbst. Nicht erfasst werden
Versicherungsvermittler in Nebentatigkeit,
soweit es sich um eine erganzende Leistung
zur Lieferung von Waren oder von Risiken im
Zusammenhang mit einer gebuchten Reise
handelt, sofern bestimmte Grenzen bei den
Pramien nicht Uberschritten werden.

Standards

Die IDD enthalt eine Reihe von Ermachtigungen
zum Erlass von Technischen Regulierungsstan-
dards. Hierzu hat die EU-Kommission EIOPA am
24. Februar 2016 mit Frist bis zum 1. Februar
2017 beauftragt (Call for Advice).>®

Folgende Artikel sind betroffen:

— Artikel 25 (2)- Aufsichts- und Lenkungsan-
forderungen (Anforderungen zur Product
Oversight Governance - POG),

— Artikel 27 und Artikel 28 (4) - Vermeidung
von Interessenkonflikten,

— Artikel 29 (2) - Verkaufsanreize fir den Ver-
trieb (Inducements) und

— Artikel 30 (5) - Geeignetheit und Angemes-
senheit von Beratung und Information des
Kunden.

55 https://eiopa.europa.eu/Publications/Requests%20
for%20advice/I-EIOPA-2016-073%20C0OM%20Letter%?20
IDD%20%28GBE%?29.pdf.
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Die EU-Kommission hat bereits deutlich ge-
macht, dass ein Gleichlauf mit den erwarteten
Durchfihrungsverordnungen erwartet wird,
soweit der europaischen Finanzmarktrichtlinie II
(Markets in Financial Instruments Directive II -
MiIFID II) und der IDD die gleiche Regelungs-
tiefe und vergleichbare Sachverhalte zugrunde
liegen. Der Gleichlauf ist allerdings insofern
begrenzt, als die IDD im Gegensatz zu MIFID II
dem Prinzip der Minimalharmonisierung folgt
und insbesondere kein Provisionsverbot enthalt.
Daher dirfen auch die geplanten regulatori-
schen Technischen Standards nicht zu einem
faktischen Provisionsverbot fihren.

Dariber hinaus enthalt die IDD in Artikel 20 (5)

die Ermachtigung, einen Implementierungsstan-
dard flr ein Europdisches Produktinformations-

blatt (Product Information Document — PID) flr

Nichtlebensversicherer zu erlassen.

Fur dieses Produktinformationsblatt will EIOPA
eine Verbraucherstudie durchfiihren lassen.
Diese soll sicherstellen, dass der Implementie-
rungsstandard auch dem Ziel gerecht wird, den
Verbraucher verstandlich und umfassend zu
informieren.

AuBerdem werden die Arbeiten inhaltlich von
den EIOPA-internen Vorarbeiten zu einem stan-
dardisierten Produktinformationsblatt fur die
Kfz-Haftpflichtversicherung profitieren kénnen.

Die Richtlinie GUber den Versicherungsvertrieb
enthalt auch Regelungen zu Querverkaufen.
Diese unterscheiden sich von den entspre-
chenden Regelungen in der MiFiD II dadurch,
dass sie dariber hinaus die Kombination einer
Versicherung mit einem Warenkauf oder einer
Dienstleistung umfassen - wie etwa die Kopp-
lung Brille mit Brillenversicherung oder Handy
bzw. Handyvertrag mit Handyversicherung.

Die BaFin arbeitet an den Entwirfen fir Stan-
dards und fir Leitlinien mit.
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1.5.2 Sammelverfiigung zu UnregelmaRig-
keiten im Aulen- und Innendienst von
Versicherungen

Die BaFin hat die Sammelverfligung ,Anord-
nung zur Meldung von UnregelmaBigkeiten im
VersicherungsauBen- und Versicherungsinnen-
dienst™ vom 23. November 2007 inklusive der
zugehorigen Formblatter Uberarbeitet und
durch die gleichnamige Sammelverfiigung vom
10. Dezember 2015 ersetzt.>®

Diese Uberarbeitung ist vor allem eine Folge des
am 1. Januar 2016 in Kraft getretenen neuen
Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG). AuBer-
dem flossen darin die Erfahrungen der Aufsicht
seit dem Erlass der Sammelverfligung 2007 ein.
Mit der Uberarbeitung hat die BaFin die Sam-
melverfliigung zugleich an das Rundschreiben
,~Zusammenarbeit mit Versicherungsvermitt-
lern, Risikomanagement im Vertrieb“>” vom

23. Dezember 2014 angepasst.

Die neue Sammelverfligung gilt fir alle Versi-
cherungsunternehmen, welche die BaFin beauf-
sichtigt. Ausgenommen sind lediglich die Rlick-
versicherer und die Versicherungsunternehmen,
die ihren Sitz in einem anderen EU-Mitgliedstaat
oder anderen EWR-Vertragsstaat haben.

Die Formblatter A, B/1 bis B/4 und C der neu-
en Sammelverfligung sind benutzerfreundlicher
gestaltet als in der alten Version. Bei den Form-
blattern B stellt die BaFin jeweils ein gesondertes
Formblatt fir gebundene und produktakzessori-
sche Vertreter, flr Versicherungsmakler und Mehr-
fachvertreter, fir angestellte AuBendienstmitarbei-
ter und fir Innendienstmitarbeiter zur Verfligung.

1.6 BaFin-Rundschreiben

1.6.1 Treuhinder zur Uberwachung des
Sicherungsvermogens

Die BaFin plant, ihr Treuhdnder-Rundschreiben®®
an die Novelle des Versicherungsaufsichtsge-

56 www.bafin.de/dok/7489688.

57 Rundschreiben 10/2014 (VA), www.bafin.de/dok/
5800616.

58 Rundschreiben 4/2014 (VA), www.bafin.de/dok/5247724.
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Aufgaben des Treuhdnders

Der Treuhénder pruft das Sicherungsver-
modgen von Unternehmen. Er tragt dafar
Sorge, dass sie die aufsichtsrechtlichen
Vorschriften Uber die Anlage, die Sicher-
stellung und die Uberwachung des Siche-
rungsvermaogens einhalten.

setzes (VAG) 2015 anzupassen (siehe Infokas-
ten ,Aufgaben des Treuhanders"“). Der Entwurf
wurde im November 2015 o6ffentlich konsultiert.
Das finalisierte Rundschreiben wird im 2. Quar-
tal 2016 veroffentlicht (siehe auch Infokasten
~Informationsveranstaltung fir Treuhander",
Seite 192).

Die Uberarbeitung sieht vor, dass kiinftig
Solvency-I- und Solvency-II-Treuhander (siehe
Infokasten ,Aufsicht nach Solvency I oder II?")
nach eigenem Ermessen entscheiden, in wel-
chem Umfang sie eine einzelne Kapitalanlage
prifen. Die Intensitat der Analyse soll sich
hierbei nach dem Risiko der einzelnen Anlage
richten.

Zudem soll der Treuhander eines Solvency-II-
Unternehmens vom 1. Januar 2016 an anhand
des internen Anlagekatalogs, den das Unterneh-
men entsprechend der EIOPA-Leitlinie 25 auf-
zustellen hat, prifen, ob dessen Kapitalanlagen
fr das Sicherungsvermdgen geeignet sind.

Unter Solvency II hat der Treuhander dariber
hinaus die Pflicht, auch Fonds der Fondsge-
bundenen Lebensversicherung (FLV) darauf zu
untersuchen, ob diese qualitativ fliir das Siche-
rungsvermaogen geeignet sind, da auch flr diese
der Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht
anzuwenden ist.

Das Uberarbeitete Treuhander-Rundschreiben
weist nun auch auf die Plicht hin, dass ab dem
1. Januar 2016 fir die Unfallversicherung mit
Pramienrickgewahr ein Treuhander zu bestellen
ist. Hinzu kommt das ausdrickliche Erforder-
nis, dass der Treuhander zeitlich dazu in der
Lage sein muss, seine Tatigkeit ordnungsgemaB

* Aufsicht nach Solvency I
oder II?

Nicht unter die neuen Regelungen nach
Solvency II fallen folgende Unternehmen:

— kleine Versicherungsunternehmen
nach § 211 des neuen Versicherungs-
aufsichtsgesetzes (VAG neu),

— Sterbekassen nach § 218 VAG neu,

— Einrichtungen der betrieblichen Alters-
vorsorge (Pensionskassen nach § 232
VAG neu und Pensionsfonds nach
§ 236 VAG neu),

— Sicherungsfonds nach § 223 VAG neu,

— Offentlich-rechtliche Versicherungsun-
ternehmen des 6ffentlichen Dienstes
oder der Kirchen, die ausschlieBlich
die Alters-, Invaliditats- oder Hinter-
bliebenenversorgung zum Gegenstand
haben (§ 2 VAG neu),

— die landwirtschaftliche Haftpflicht-
versicherung gemaB § 140 Absatz 1
des Siebten Buchs Sozialgesetzbuch
(SGB VII).

auszulben. Zudem wurden die starren Fristen
fir Wertauskinfte von Pensionsfonds bei der
Investition in Rickdeckungsversicherungen
gestrichen. Das Rundschreiben konkretisiert
zugleich den Zeitpunkt der Sicherstellung des
Vermogenswerts und die Rolle des Treuhanders
im Konsortialgeschaft.

1.6.2 Sicherungsvermogen

In ihrem Sicherungsvermdgens-Rundschreiben®®
gibt die BaFin den Unternehmen Hinweise dazu,
wie sie das Sicherungsvermoégensverzeichnis zu
fihren haben, das sie jahrlich bei der Aufsicht
einreichen missen. Da seit dem 1. Januar 2016
die Solvency-I- und die Solvency-II-Unterneh-
men verpflichtet sind, ihr Sicherungsvermdégen
nach grundlegend verschiedenen Vorausset-
zungen anzulegen, hat die BaFin entschie-

den, hierzu zwei separate Rundschreiben zu
erstellen.

59 Rundschreiben 12/2005 (VA), www.bafin.de/dok/
2677562.
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Der Entwurf des Sicherungsvermégens-Rund-
schreibens flr Solvency-I-Unternehmen (siehe
auch Infokasten ,Informationsveranstaltung fur
Treuhander™) orientiert sich an der Systematik
des alten Rundschreibens. Inhaltlich sieht er
lediglich geringfligige Anderungen vor. Um den
Adressaten genligend Zeit zu geben, ihre Infor-
mationstechnologie auf die neuen Vordrucke fir
das Sicherungsvermdgensverzeichnis umzustel-
len, tritt das Uberarbeitete Rundschreiben erst
zum 1. Januar 2017 in Kraft. Bis dahin gilt fir
Solvency-I-Unternehmen das bisherige Rund-
schreiben fort.

Der Entwurf eines Sicherungsvermdégens-Rund-
schreibens fir Solvency-II-Unternehmen ist
noch in Arbeit. Er soll im Jahr 2016 konsultiert
werden und voraussichtlich ebenfalls Anfang
2017 in Kraft treten. Bis dahin kénnen
Solvency-II-Versicherer die Vordrucke des
alten Rundschreibens fir ihre Verzeichnisse
des Sicherungsvermdgens nutzen.

2 Praventive Aufsicht

2.1 Risikoklassifizierung

Die BaFin stuft die beaufsichtigten Unterneh-
men in Risikoklassen ein und richtet daran die
Intensitat ihrer Aufsicht aus. Die Einordnung der
Versicherer erfolgt anhand einer zweidimensi-
onalen Matrix, in der die Marktauswirkung und
die Qualitat eines Unternehmens berlcksichtigt
werden. Das Kriterium ,Marktauswirkung" be-
misst sich bei den Lebensversicherern, Pen-
sions- und Sterbekassen sowie Pensionsfonds
anhand der Summe ihrer Kapitalanlagen. Bei
den Kranken-, Schaden-/Unfall- und Rickver-
sicherern sind die jeweiligen Bruttobetrdge der
Beitragseinnahmen entscheidend.

Um die EIOPA-Leitlinie Nr. 15 zum aufsichtlichen
Uberprifungsverfahren®® zu erfiillen, hat die
BaFin das Verfahren der Risikoklassifizierung im
Jahr 2015 auf eine vierstufige Auspragung der

60 https://eiopa.europa.eu/publications/eiopa-guidelines/
guidelines-on-supervisory-review-process.

* Informationsveranstaltung fiir
Treuhdnder

Die Entwilirfe des novellierten Treuhan-
der-Rundschreibens und des neuen
Sicherungsvermdégens-Rundschreibens flr
Solvency-I-Unternehmen standen im Mit-
telpunkt der zweiten Informationsveran-
staltung fur Treuhander, welche die BaFin
am 11. November 2015 in Bonn organi-
siert hat. Vor etwa 240 Treuhdndern und
Vertretern von Unternehmen und Verban-
den erlauterte die Versicherungsaufsicht
die Inhalte der Entwiirfe, die sie bis zum
8. Dezember 6ffentlich konsultierte. An-
lass der Uberarbeitung der Rundschreiben
war die Umsetzung von Solvency II durch
die Novelle des Versicherungsaufsichtsge-
setzes vom 1. April 2015.

Marktauswirkung umgestellt. Die Marktauswir-
kung wird nunmehr in einer vierstufigen Skala
mit den Auspragungen ,sehr hoch", ,hoch®,
,mittel™
lung der Qualitat der Unternehmen leitet sich
weiterhin aus den folgenden Teilbereichen ab:
aus der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage,
aus dem Wachstum und aus der Qualitat des
Managements.

und ,niedrig" gemessen. Die Beurtei-

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

Die folgende Darstellung zeigt die Einschatzung
auf Basis der Daten zum 31. Dezember 2015:
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Tabelle 22 Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2015

Qualitdt des Unternehmens

Unternehmen
in%

o Sehr hoch 0,2 1,2 0,9 0,0 2,3
C
3
£ Hoch 1,4 6,0 2,8 0,0 10,2
g
£ Mittel 0,9 14,3 7,1 0,0 22,3
s
Niedrig 8,3 35,9 19,6 1,4 65,2
Summe 10,8 57,4 30,4 1,4 100,0

Zahl der Versicherer mit guter Qualitdt moderat
gesunken

Die BaFin stufte bei der Risikoklassifizierung
68,2 % der Versicherer in den Qualitatsberei-
chen ,A" oder ,B" ein. Im Vergleich zum Vor-
jahr verringerte sich damit sowohl der Anteil
der Unternehmen im oberen Qualitatsbereich
als auch der mit ,, D" bewerteten Unternehmen.
Der Anteil der mit ,C" bewerteten Unterneh-
men stieg dagegen leicht an. Wie auch in den
Vorjahren hat die BaFin keinen Versicherer mit
hoher Marktbedeutung bei dem Kriterium , Qua-
litat™ als ,niedrig" eingestuft.

Ergebnisse in den einzelnen Sparten

Bei den Krankenversicherern erhdhte sich ge-
ringfligig der Anteil der mit , A" bewerteten Un-
ternehmen. Wie auch im Vorjahr gibt es bei den
Krankenversicherungsunternehmen im Berichts-
jahr kein mit ,D" bewertetes Unternehmen. Mit
Uber 60 % bildet der Anteil der mit ,B" bewerte-
ten Unternehmen bei den Krankenversicherern
weiterhin den Schwerpunkt der Sparte.

In der Sparte der Lebensversicherer und Ster-
bekassen liegt der Schwerpunkt der Einstufung
weiterhin im mittleren Qualitatsbereich.

Bei den Schaden-/Unfallversicherern erhohte
sich der Anteil der mit ,A" und ,C" bewerteten
Unternehmen moderat. Insgesamt liegt der An-
teil der mit ,A" oder ,B" bewerteten Schaden-/
Unfallversicherer wie auch in den Vorjahren bei
Uber 80 %.

Eine Verschiebung der Qualitatseinstufung von
,B" nach ,,C" war bei den Pensionsfonds und Pen-
sionskassen zu erkennen.

Bei den Rickversicherern gab es keine nennens-
werten Verschiebungen. Der Anteil im oberen
Qualitatsbereich lag wie auch in den Vorjahren
bei Uber 75 %.

Zahl der Versicherer weiterhin riicklaufig

Die Zahl der im Berichtsjahr klassifizierten
Unternehmen ist, wie in den Vorjahren, weiter
gesunken. Damit setzte sich der Trend der ver-
gangenen Jahre, dass die Zahl der Versicherer
tendenziell ricklaufig ist, weiter fort.

Klassifizierung von Versicherungsgruppen

Neben der Risikoklassifizierung von Einzelver-
sicherungsunternehmen hat die BaFin im Jahr
2015 erneut die groBten Versicherungsgruppen
zusatzlich auf Gruppenebene klassifiziert. Ge-
genilber einer rein rechnerischen Aggregation
der Klassifizierungsergebnisse der Einzelunter-
nehmen flieBen in diese Qualitatseinschatzung
weitere qualitative und quantitative gruppen-
spezifische Informationen ein, zum Beispiel Ge-
winnabfiihrungs- und Beherrschungsvertrage.
Die jahrliche Risikoklassifizierung auf Gruppen-
ebene ist Ausdruck der wachsenden Bedeutung
der Versicherungsgruppenaufsicht. Sie bietet
der BaFin einen Informationsgewinn und dient
ihr als Instrument, um die Gesamtlage der
Gruppe zu beurteilen.
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2.2 Vor-Ort-Priifungen

Die Planung der Vor-Ort-Prifungen erfolgt nach
einem risikoorientierten Ansatz. Hierbei be-
ricksichtigt die BaFin neben den Ergebnissen
der Risikoklassifizierung unter anderem, ob bei
einem Versicherer bzw. Pensionsfonds in der
jingeren Vergangenheit eine oértliche Prifung
stattgefunden hat. Darlber hinaus finden
Vor-Ort-Priifungen auch aus aktuellem Anlass
statt. Im Berichtsjahr fihrte der Geschafts-
bereich VA insgesamt 72 ortliche Prifungen
durch. Die insgesamt verminderte Anzahl der
Vor-Ort-Priifungen gegeniiber dem Vorjahr
ergab sich durch die Abnahme an Interne-
Modelle-Prifungen infolge des Auslaufens der
Vorantragsphase, obschon die Anzahl an regula-
ren Prifungen gestiegen ist.

Die folgende Risikomatrix in Tabelle 23 zeigt die
Verteilung der Prifungen auf die Risikoklassen.

2.3 Priifungsschwerpunkte

Um eine effektive und effiziente Aufsicht nach
dem Prinzip der Risikoorientierung sicherzustel-
len, setzt die BaFin Schwerpunkte. Im Berichts-
jahr hat sie die Priifungen derjenigen Versiche-
rungsunternehmen intensiviert, die infolge der
Umsetzung von Solvency II seit langerer Zeit
nicht mehr vor Ort geprift werden konnten.

Neben der wirtschaftlichen Lage wird die BaFin
im Jahr 2016 schwerpunktmaBig die allgemeinen
und speziellen Anforderungen an die Geschafts-
organisation der Versicherer oder an Personen
mit Schlisselaufgaben gemal §§ 23 ff. VAG
prifen sowie ein besonderes Augenmerk auf die
Uberwachung des Governance-Systems nach

§§ 275 ff. VAG legen. Daneben ist vorgesehen,
sowohl die Umsetzung der Vorgaben zur Bericht-
erstattung unter Solvency II als auch die Verwen-
dung Interner Modelle auf den Priifstand zu stellen.

n

6&

0y
2.4.1 Gruppenversicherungsvertrage

Seit Mitte des Jahres 2015 untersucht die BaFin
im Interesse des kollektiven Verbraucherschut-
zes®! den branchenweiten Umgang der Versi-
cherungsunternehmen mit Gruppenversiche-
rungsvertragen. Die BaFin nahm hierflr eine
umfangreiche Abfrage bei 29 Versicherungsun-
ternehmen aus allen Versicherungssparten vor,
um auf diesem Wege weitergehende Erkennt-
nisse Uber die Art und die Ausgestaltung der
verwendeten Gruppenversicherungsvertrage
zu gewinnen. Gruppenversicherungsvertrage
haben in der Praxis eine groBe Bedeutung.

2.4 Kollektiver Verbraucher-
schutz

Tabelle 23 Verteilung der Vor-Ort-Priifungen 2015 nach Risikoklassen

Qualitdt des Unternehmens

Vor-Ort-Priifungen

- Sehrhoch 0 0
3
L Hoch 0 12
&
B :
£ Mittel 0 10
S
=
Niedrig 6 24
Summe* 6 46
Unternehmen in % 8,7 66,7

Unter-
Summe nehmen
in %

0 0 0 0,0

4 0 16 23,2

4 0 14 20,3

9 0 39 56,5
17 0 69 100,0

24,6 (1] 100,0

*  Zusatzlich haben drei Vor-Ort-Prifungen bei Unternehmen ohne Klassifizierung stattgefunden, so dass sich die Gesamtsumme

auf 72 Prufungen belauft.

61 Zum kollektiven Verbraucherschutz vgl. auch Kapitel II
5.1 und 5.2.
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Vielfach werden sie in der betrieblichen Alters-
vorsorge eingesetzt. Darlber hinaus werden sie
insbesondere bei der Verbindung von Versiche-
rungsschutz mit Waren- und Dienstleistungsge-
schaften genutzt. Ein typisches Beispiel hierflr
ist die Kombination einer Kreditkarte mit einer
Versicherungsleistung. Haufig wird auch eine
Restschuldversicherung gemeinsam mit einem
Darlehensvertrag abgeschlossen oder etwa eine
Reiserlcktrittskostenversicherung in Verbin-
dung mit einer gebuchten Reise.

Ungeachtet der praktischen Relevanz der Grup-
penversicherungsvertrage umfasst das Versi-
cherungsvertragsgesetz (VVG) aber lediglich
punktuell Regelungen zu diesem Vertragstyp,
zum Beispiel in den §§43ff. VVG zur Versiche-
rung fir fremde Rechnung.

Nach allgemeinem Verstandnis handelt es sich
bei einem Gruppenversicherungsvertrag um
einen einheitlichen Vertrag, bei dem es nur
einen Versicherungsnehmer und eine Vielzahl
versicherter Personen gibt. Versicherungsneh-
mer wird hierbei die Gruppenspitze, beispiels-
weise ein Verein oder ein Unternehmen. Die
Mitglieder des Vereins oder die Mitarbeiter oder
Kunden des Unternehmens kdénnen anschlieBend
als Gruppenmitglieder tber den Gruppenversi-
cherungsvertrag versichert werden. Dies be-
deutet, dass die versicherten Gruppenmitglieder
bei einem solchen Vertrag somit lediglich die
Rechtsstellung einer versicherten Person haben.

Vor- und Nachteile

Daflr profitieren die Gruppenmitglieder in der
Regel von einer deutlich glinstigeren Pramie als
bei einer entsprechenden Einzelversicherung,
da ja der Verwaltungs- und Provisionsaufwand
fir den Versicherer geringer ausfallt. Mit der
Rechtsstellung einer versicherten Person sind
jedoch auch rechtliche Nachteile verbunden.

So ist der Versicherer beispielsweise nach

§ 6 VVG dazu verpflichtet, nur den Versiche-
rungsnehmer angemessen zu beraten sowohl
vor Vertragsabschluss als auch bei gegebenem
Anlass wahrend der Vertragslaufzeit. Nach
allgemeinem Verstandnis besteht diese Pflicht
bei einem Gruppenversicherungsvertrag da-

her lediglich gegentliber der Gruppenspitze als
Versicherungsnehmer, aber nicht (auch) gegen-
Uber den Gruppenmitgliedern als versicherten
Personen.

Ahnlich verhélt es sich mit den vorvertraglichen
und den laufenden Informationspflichten des
Versicherers nach § 7 VVG. Diese beziehen sich
bei einem Gruppenversicherungsvertrag eben-
falls ausschlieBlich auf die Gruppenspitze als
Versicherungsnehmer. Eine Ausnahme hiervon
begriindet einzig § 144 VAG flr die betriebliche
Altersvorsorge. Dieser statuiert eine unmit-
telbare Informationspflicht des Versicherers
gegeniiber den Versorgungsanwartern und Ver-
sorgungsempfangern, die nicht zugleich Versi-
cherungsnehmer sind.

Gruppenspitze ist Herrin des Vertrags

Nach herrschender Meinung bleibt die Gruppen-
spitze als Versicherungsnehmer auch die Herrin
des Vertrags. Ihr stehen, was den Gruppen-
versicherungsvertrag angeht, die vertraglichen
Gestaltungsrechte zu. Sie kann also durch
bilaterale Vereinbarung mit dem Versicherer
den Vertrag auch &ndern. Diese Anderungen
kdonnten beispielsweise darin bestehen, den Ver-
sicherer zu wechseln oder auch Konditionen des
Versicherungsvertrags zu modifizieren. Derar-
tige Anderungen kénnen nach der Rechtspre-
chung im Einzelfall sogar zulasten der versi-
cherten Personen gehen.®?

Das Bundesaufsichtsamt flir das Versicherungs-
wesen (BAV), eine der Vorgangerbehdrden der
BaFin, hat daher bereits in den 90er Jahren
verschiedene Rundschreiben veréffentlicht,

um einen angemessenen Verbraucherschutz
sicherzustellen. Sie umfassen aufsichtsrechtli-
che Vorgaben zum Umgang mit Gruppenversi-
cherungsvertragen. Hier ist insbesondere das
Rundschreiben ,Grundsatze zur Verbindung von
Waren- und Dienstleistungsgeschaften mit Ver-
sicherungsschutz"“®® zu nennen. Fir die beson-
dere Fallgestaltung, dass Waren- und Dienst-
leistungsgeschafte mit Versicherungsschutz
verbunden werden, benennt es konkrete Anfor-

62 Vgl. BGH VersR 2013, 853.
63 Rundschreiben 3/90, www.bafin.de/dok/2677640.

195

v

VI

Anhang




196

derungen daflr, wie Gruppenversicherungsver-
trage inhaltlich auszugestalten sind. Darlber
hinaus machten das Rundschreiben ,Hinweise
zu Sondervergutungen und Begiinstigungs-
vertragen in der Lebensversicherung"“®* fir die
Lebensversicherung und das Rundschreiben
,Hinweise zu Sondervergitungen und Begunsti-
gungsvertragen in der Krankenversicherung"6>
flr die Krankenversicherung weitere aufsichts-
rechtliche Vorgaben zum Umgang mit Gruppen-
versicherungsvertragen.

Auf Basis ihrer Abfrage ist die BaFin nun in der
Lage, zu prifen, ob die bestehenden aufsichts-
rechtlichen Vorgaben zu Gruppenversicherungs-
vertragen angemessen sind oder angepasst
werden missen. Da die Abfrage sehr umfang-
reich war, ist erst im Laufe des Jahres 2016 mit
Ergebnissen zu rechnen.

2.4.2 Anfrage zu Abschlusskosten und
Provisionsvereinbarungen

Die BaFin nahm im 4. Quartal 2015 eine Aus-
kunftsanfrage bei 24 Lebensversicherern vor.
Ziel ist es zu untersuchen, ob und wie sich die
Anderung der Deckungsriickstellungsverord-
nung (DeckRV) zum 1. Januar 2015 auf die
Abschlusskosten und damit auch auf die Provi-
sionsvereinbarungen mit Versicherungsvermitt-
lern in der Lebensversicherung ausgewirkt hat.
Die Auswahl der Lebensversicherungsunter-
nehmen entsprach einer Marktabdeckung von
ca. 80 %, und zwar gemessen an den verdien-
ten Brutto-Beitragen im Jahr 2013.

Hintergrund der Anfrage: Das Lebensversiche-
rungsreformgesetz (LVRG) vom 1. August 2014
hatte verschiedene gesetzliche Vorschriften
geandert, um die Leistungsfahigkeit der Le-
bensversicherer in Deutschland zu sichern und
die Verbraucher besser zu schitzen. Eine der
Anderungen betraf § 4 Absatz 1 DeckRV. Ver-
einfacht ausgedrickt regelt die Vorschrift unter
anderem, in welcher maximalen Hohe - gemes-
sen an der Versicherungspramie in die Pramie
eingerechnete einmalige Abschlusskosten bei

64 Rundschreiben 3/94, www.bafin.de/dok/2677650.
65 Rundschreiben 2/97, www.bafin.de/dok/2677638.
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der Berechnung der Deckungsrickstellung an-
gesetzt werden durfen.

Die entsprechende Anderung der DeckRYV ist
zum 1. Januar 2015 in Kraft getreten. Durch die
Absenkung des Hochstzillmersatzes von vor-
mals 40 auf 25 Promille kénnen jetzt Abschluss-
kosten nur noch bis zu 25 Promille der Beitrags-
summe bilanziell angerechnet werden.

Zu den Auswirkungen der Anderung des

8§84 DeckRV in der Praxis gibt es bislang keine
belastbaren Daten. Die Auskunftsanfrage soll
dazu beitragen, verlassliche Aussagen maoglich
zu machen und die Diskussion uber die Ab-
schlusskosten in der Lebensversicherung zu
objektivieren. Aufgrund des Umfangs der Un-
terlagen, welche die Versicherungsunternehmen
eingereicht haben, kédnnen belastbare Aussagen
zum Ergebnis der Auskunftsanfrage erst im
Laufe des Jahres 2016 getroffen werden. Aller-
dings ist schon jetzt erkennbar, dass die vor
allem aus Kundensicht wichtigen Rickkaufswer-
te bei kapitalbildenden Lebensversicherungen
positiv beeinflusst worden sind.

2.4.3 Auskunftsanfrage zu Stornohaftungs-
zeitraum

Zeitgleich mit der Auskunftsanfrage zu den
Auswirkungen des Lebensversicherungsreform-
gesetzes richtete die BaFin eine weitere Aus-
kunftsanfrage an eine Auswahl von Lebens- und
Krankenversicherern, die ebenfalls einer Markt-
abdeckung von etwa 80 % entsprach. Damit
will die BaFin ermitteln, wie die Versicherer

mit dem Stornohaftungszeitraum gemaB § 80
Absatz 5 VAG in der Praxis umgehen. Dieser
besteht seit dem 1. April 2012.

Die Anfrage hat folgenden Hintergrund: § 80
Absatz 5 VAG regelt in der Lebens- und Kran-
kenversicherung, in welchem Umfang ein Versi-
cherungsvermittler seine Provision an das Versi-
cherungsunternehmen zurliickzahlen muss, wenn
ein von ihm vermittelter Versicherungsvertrag
vor Ablauf von fanf Jahren beendet wird.
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Keine weiteren Vorgaben im Aufsichtsrecht

Fur die Anwendung der Norm in der Praxis exis-
tieren bislang keine weitergehenden Vorgaben
im Aufsichtsrecht. Die BaFin hat in der Vergan-
genheit beispielsweise im Rahmen von ortlichen
Prifungen bei Versicherungsunternehmen immer
wieder die Einhaltung dieser Vorschrift thema-
tisiert und anhand von Beschwerden zu diesem
Thema beobachtet. Anhaltspunkte flr gravieren-
de VerstoBe konnte sie dabei nicht feststellen.
Die Informationen aus der Beschwerdebearbei-
tung und den ortlichen Prifungen kénnen jedoch
nur einen beschrankten Einblick gewahren.

Da es sich bei §80 Absatz 5 VAG um eine in
hohem MafBe verbraucherschitzende Vorschrift
handelt, soll die Umfrage ermitteln, inwieweit
die branchenweite Umsetzung der gesetzgeberi-
schen Vorgabe tatsachlich stattgefunden hat.

Endgultige Aussagen zum Ergebnis der Aus-
kunftsanfrage kann die BaFin erst im Laufe des
Jahres 2016 treffen. Tendenziell Iasst sich an den
Antworten der Versicherungsunternehmen zur
Umsetzung der Regulierung zu den Stornohaf-
tungszeiten aber erkennen, dass die gesetzliche
Regelung eine in der Praxis wirksame Umsetzung
der Vorgaben des Gesetzgebers ermdglicht.

2.5 Geldwdscheprdvention

Die Abteilung Geldwaschepravention hat auch
2015 Vor-Ort-Prifungen bei Versicherungsun-
ternehmen vorgenommen, um zu kontrollieren,
ob diese die Vorschriften zur Geldwaschepra-
vention und gegen Terrorismusfinanzierung ein-
halten. Einen der Schwerpunkte der Priifungen

3 Unternehmensaufsicht

3.1 Zugelassene Versicherungsunter-
nehmen und Pensionsfonds

Die Zahl der Versicherungsunternehmen un-
ter Bundesaufsicht ist 2015 leicht gesunken.
Zum Ende des Berichtsjahres beaufsichtigte die
BaFin insgesamt 567 Versicherungsunterneh-
men (Vorjahr: 573) und 31 Pensionsfonds. Von
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bildeten die banknahen Geschafte. Dazu zahlen
insbesondere Baufinanzierungen und tagesgeld-
ahnliche Geschafte mit Kunden. Aufgrund der
im Vergleich zur klassischen Lebensversiche-
rung unregelmaBigen Zahlungsflisse ist es bei
Geldanlagekonten wahrscheinlicher, dass sie zur
Geldwasche missbraucht werden.

Nicht ausreichend in Geldwdschepriavention
eingebunden

Die Prifungen ergaben, dass diese Produkte in
vielen Fallen nicht ausreichend in die Geldwa-
schepravention der Versicherungsunternehmen
eingebunden waren. Unter anderem aufgrund
dieser Erkenntnisse legten die Untersuchungen
daher ihr Augenmerk auch auf die Geldtrans-
aktionen von und zu den Versicherungsunter-
nehmen. Dabei traten mitunter Diskrepanzen
zwischen den angegebenen und den tatsach-
lichen Kontoinhabern zutage. Um etwaige
Geschafte von Strohmannern zu unterbinden,
wies die BaFin die Unternehmen darauf hin,
ihre Zahlungsstrome regelmaBig dahingehend
zu Uberprifen, ob sich Abweichungen bei den
angegebenen Kontoinhabern zeigen.

Im Jahr 2015 setzte die BaFin den engen Dialog
mit dem Gesamtverband der Deutschen Versi-
cherungswirtschaft e. V. (GDV) zu Fragen der
Geldwaschepravention fort. Die Erkenntnisse,
die sie hierbei und in der Aufsichtspraxis sam-
meln konnte, wird sie auch bei der Umsetzung
der Vierten Geldwdascherichtlinie®® beriicksich-
tigen. Umgekehrt werden diese Erkenntnisse in
die Anpassung der mit der BaFin abgestimm-
ten Auslegungs- und Anwendungshinweise des
GDVs einflieBen.

den Versicherern waren 539 mit und 28 ohne
Geschaftstatigkeit. Um den Versicherungsmarkt
in Deutschland mdglichst vollstandig abzubil-
den, werden elf 6ffentlich-rechtliche Versiche-
rungsunternehmen unter Landesaufsicht — zehn

66 Richtlinie (EU) 2015/849, ABI. EU L 141/73.
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Tabelle 24 Zahl der beaufsichtigten Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds*

Bestand zum 31.12.2015

VU mit Geschaftstatigkeit

VU ohne Geschiftstatigkeit

Bufsicht  aarsicht  Gesamt  JURGEN  aufeiche  Gesamt
Lebens-VU 84 3 87 9 0 9
Pensionskassen 140 0 140 4 0 4
Sterbekassen 35 0 35 2 0 2
Kranken-VU 47 0 47 0 0 0
Schaden-/Unfall-VU** 205 7 212 8 1 9
Rick-VU 28 0 28 5 0 5
Gesamt 539 10 549 28 1 29
Pensionsfonds 31 0 31 0 0 0

*  Nicht enthalten sind die zumeist regional tatigen kleineren Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit unter Landesaufsicht
(Statistik der BaFin 2014 - Erstversicherungsunternehmen und Pensionsfonds, Seite 9, Tabelle 5).

** Ein Schaden-/Unfall-Versicherer betreibt im Wesentlichen die Krankenversicherung nach Art der Schadenversicherung und
wird im Kapitel IV 3.3.3.2 bei der Prognoserechnung zu den Krankenversicherungsunternehmen hinzugezahlt.

mit und eines ohne Geschaftstatigkeit — in allen
Ausflihrungen dieses Kapitels berlicksichtigt.
Damit ergibt sich folgende Aufteilung nach
Sparten:

Lebensversicherer

Im Jahr 2015 stellten vier deutsche Lebensver-
sicherer unter Bundesaufsicht den Geschéafts-
betrieb ein.

Ein Lebensversicherer aus Liechtenstein griin-
dete eine Niederlassung in Deutschland.

Eine Niederlassung aus Irland gab den Ge-
schaftsbetrieb auf. Zur Aufnahme der Dienst-
leistungstatigkeit in Deutschland meldeten sich
neun Versicherer aus dem Europaischen Wirt-
schaftsraum (EWR) an (siehe Tabelle 25 ,Anmel-
dungen von EWR-Lebensversicherern 2015").

Krankenversicherer

Im Jahr 2015 blieb die Zahl der deutschen Kran-
kenversicherer unter Bundesaufsicht konstant
bei 47 Unternehmen.

Schaden-/Unfallversicherer

Zwei Schaden-/Unfallversicherer beendeten ihre
Geschaftstatigkeit. Zwei Unternehmen wurden
neu zugelassen. Vier Schaden-/Unfallversicherer

Tabelle 25 Anmeldungen von EWR-
Lebensversicherern 2015

Bestand zum 31.12.2015

Frankreich 1
GroBbritannien 2
Irland 1
Kroatien 1
Liechtenstein 1
Luxemburg 1
Niederlande 1
Malta 1
Schweden 1

*  DL=Dienstleistungsverkehr im Sinne des § 61 Absatz 3 VAG.
** NL=Niederlassungsverkehr im Sinne des § 61 Absatz 2 VAG.

grindeten eine Niederlassung in Deutschland.
Eine Niederlassung aus GroBbritannien und
eine Niederlassung aus Rumanien gaben den
Geschaftsbetrieb auf. Zur Aufnahme der Dienst-
leistungstatigkeit in Deutschland meldeten sich
51 Versicherer aus dem EWR an. Weitere Versi-
cherer, die bereits zum Dienstleistungsverkehr
in Deutschland gemeldet waren, zeigten Erwei-
terungen ihres Geschaftsbetriebs an.
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Tabelle 26 Anmeldungen von EWR- Riickversicherer
Schaden-/Unfallversicherern Die Zahl der aktiven Riickversicherer fiel im
2015 Berichtsjahr auf 28. Sechs Niederlassungen aus

dem EWR (Irland, Spanien, Luxemburg, drei aus

Bestand zum 31.12.2015 . o . ;
Frankreich) sowie eine Drittstaaten-Niederlas-

Lol DL* NL™ sung (USA) waren in Deutschland aktiv. Weitere
Belgien 1 sechs Ruckversicherer tatigen kein Neugeschaft
Danemark 1 mehr.
Frankreich 3 Pensionskassen, Pensionsfonds und Sterbekassen
Eretlerisnln 6 s Bei den Pensionskassen stellten drei Unterneh-
davon Gibraltar 1 men den Geschaftsbetrieb ein, eine Pensions-
Irland 3 kasse wurde neu gegrindet. Eine Sterbekasse
Italien 1 stellte das Neugeschéaft ein.
Kroatien 2
e in 1 3.2 Wirtschaftliches Umfeld
Malta 1 Das wirtschaftliche Umfeld in Deutschland
Niederlande 28 zeichnete sich im Jahr 2015 durch stabiles
Wachstum und geringe Arbeitslosigkeit aus. Die
Norwegen 1 . . .
Léhne und Gehalter der Arbeitnehmer nahmen
Polen 1 merklich zu. Die Beitragseinnahmen deutscher
Slowakei 1 Versicherer stiegen nach vorlaufigen Zahlen des
Slowenien 1 GdVs leicht um 0,5 % auf 193,6 Milliarden Euro.
Tschechien 1

Die Niedrigzinsphase stellt weiterhin das

*  DL=Dienstleistungsverkehr im Sinne des § 61 Absatz 3 VAG. Hauptrisiko fur Versicherer dar. Die Rendite flr

** NL=Niederlassungsverkehr im Sinne des § 61 Absatz 2 VAG. zehnjahrige deutsche Staatsanleihen ist zwar im
Jahresverlauf zum ersten Mal seit vielen Jahren

geringfligig gestiegen; unter dem Eindruck des v
expansiven geldpolitischen Kurses der Euro- -

Grafik 8 Branchenindex deutscher Versicherungsaktien
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Grafik 9 Kreditausfallprimien ausgewdhlter Versicherer
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paischen Zentralbank (EZB) war die Rendite
allerdings zwischenzeitlich stark gesunken und
laut Thomson Reuters im April auf einen neuen
Tiefstand von weniger als 0,08 % gefallen.

Die Versicherer waren nach wie vor von der
Finanz- und Staatsschuldenkrise betroffen. Es
zeigte sich, dass Versicherungswerte sensibel
auf Veranderungen im politischen Umfeld re-
agieren. Dies spiegelt sich sowohl in den Aktien-
kursen als auch in den Kreditausfallpramien der
Versicherer wider (siehe Grafik 8 ,Branchenin-
dex deutscher Versicherungsaktien®, Seite 199,
und Grafik 9 ,Kreditausfallpramien ausgewahl-
ter Versicherer®).

Versicherungsaktien legten zu

Der Versicherungsindex bewegte sich im ersten
Halbjahr 2015 gleichféormig mit dem Deutschen
Aktienindex (DAX). Die zuversichtliche Grund-
stimmung beflligelte zunachst die Aktien der
Versicherer und den Gesamtmarkt. Doch dann
belasteten die Turbulenzen rund um Griechen-
land die Bérsen nachhaltig. Von der konjunktu-
rellen Abkthlung in der Volksrepublik China wa-
ren die Versicherer insgesamt weniger betroffen
als andere DAX-Werte. Im Herbst drifteten
Versicherungsindex und DAX auseinander. Im
Ergebnis stiegen die Kurse der Versicherungs-
aktien im Jahresverlauf 2015 wesentlich starker
als der DAX, der um 9,6 % zulegte.

2015

Kreditausfallpramien leicht erh6ht

Die Kreditausfallpréamien der europaischen Ver-
sicherer erhdhten sich im Jahr 2015 leicht, wobei
die Pramien flr die deutschen Versicherer Allianz
und Minchener Rick sich stets um ca. 20 Basis-
punkte unter dem europaischen Durchschnitt
bewegten. Zwischenzeitlich trieben die zéhen
Verhandlungen mit Griechenland Uber ein weite-
res Hilfsprogramm die Kreditausfallpramien ein
wenig nach oben, obwohl die Versicherer kaum
noch griechische Anlagen hielten. Insgesamt
blieben sie aber doch deutlich hinter den Werten
aus den Krisenjahren 2011 bis 2013 zurlck.

Die Rating-Agenturen bewerteten im Jahr 2015
den Ausblick fir Lebensversicherer als stabil

bis negativ.%” Dazu trugen im Wesentlichen

die anhaltende Niedrigzinsphase und die Ver-
anderungen des regulatorischen Umfelds vor
allem durch Solvency II bei. Gerade Produkte
mit langfristigen Garantien, die typisch flir den
deutschen Markt sind, erfordern in Zukunft eine
starkere Unterlegung durch Kapital. Das vielfal-
tige Produktportfolio und die gute Profitabilitat
von weniger zinssensitiven Produkten gingen als
Pluspunkte in das Rating-Urteil ein.

Der Ausblick fir Nichtlebensversicherer fiel da-
gegen positiv aus. Da GroBschadensereignisse
ausblieben, konnte sich die Schaden-Kosten-

67 Quellen: Thomson Reuters, Bloomberg, Fitch, Moodys.
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Quote im Jahr 2015 weiter verbessern. Die
Rating-Agenturen gehen fir 2016 wie schon im
Vorjahr von einem Beitragswachstum aus. Ne-
gative Auswirkungen durch Solvency II erwar-
ten sie nicht.

Moderates Schadenaufkommen

Auch im Jahr 2015 blieben die weltweiten Scha-
den aus Naturkatastrophen unter dem langjah-
rigen Durchschnitt. Das Schadensaufkommen
betrug 90 Milliarden US-Dollar (USD) und die
versicherten Schaden 27 Milliarden USD. Das
Schadensaufkommen reduzierte sich um 18 %
gegenluber dem Vorjahr und lag 50 % unter dem
zehnjahrigen Durchschnitt. Die versicherten
Schaden betrugen 27 Milliarden USD, sie redu-
zierten sich um 13 % gegenliber dem Vorjahr.

Sturmereignisse verursachten die groBten
versicherten Schaden. Ein Wintersturm in den
USA verursachte Ende Februar einen Gesamt-
schaden von 2,8 Milliarden USD, wobei der
versicherte Schaden 2,1 Milliarden USD betrug.
In Europa war das groBte Schadensereignis der
Sturm Niklas, welcher einen Gesamtschaden
von 1,4 Milliarden USD verursachte, wobei der
versicherte Schaden 1 Milliarde USD betrug.

Die humanitar gréBten Katastrophen waren das
Erdbeben in Nepal mit 9.000 Todesopfern und
die Hitzewelle in Pakistan mit 3.670 Todesop-
fern.68

3.3 Lage der Versicherungswirtschaft

3.3.1 Kapitalanlagen der Versicherer
Uberblick®

Die deutschen Versicherungsunternehmen
unter Bundesaufsicht verwalteten zum Stichtag
31. Dezember 2015 einen Kapitalanlagebestand
zu Buchwerten in H6he von 1.659,0 Milliarden
Euro (Vorjahr: 1.591,2 Milliarden Euro), wie
Tabelle 27 (Seite 202) zeigt. Im Vergleich der
Versicherungssparten verzeichneten dabei die
Krankenversicherer (+5,9 %) und die Pensi-

68 Quelle: Munich Re, NatCatSERVICE, 2016.

69 Zu Einzelheiten zu den Kapitalanlagen der einzelnen
Sparten und der Pensionsfonds vgl. Kapitel IV 3.3.3.

onskassen (+6,3 %) die groBten prozentualen
Anstiege. Der Kapitalanlagebestand aller be-
aufsichtigten Erstversicherungsunternehmen
erhohte sich 2015 um 4,2 % auf 1.408,8 Mil-
liarden Euro (+56,4 Milliarden Euro). Bei den
Rickversicherern erhdhte sich 2015 der Kapi-
talanlagebestand um 4,8 % auf 250,2 Milliarden
Euro (+11,4 Milliarden Euro). Der Schwerpunkt
der Kapitalanlagen lag - wie in den Vorjah-

ren - bei festverzinslichen Wertpapieren und
Schuldscheindarlehen. Bei den festverzinslichen
Anlagen gab es leichte Verschiebungen. So stieg
der Anteil der direkt gehaltenen bdrsennotierten
Schuldverschreibungen im Berichtsjahr um

12,0 % auf 275,4 Milliarden Euro an, wahrend
der Anteil der Anlagen bei Kreditinstituten -
nicht zuletzt wegen des weiterhin sehr niedrigen
Zinsumfelds — gegenliber dem Vorjahreswert
weiter zurlckging.Der Bestand an Kapital-
anlagen, den die Versicherungsunternehmen
indirekt Gber Investmentfonds halten, erhdhte
sich 2015 Uberdurchschnittlich (+10,2 %) und
stellt — wie schon bereits im Vorjahr — mit

492,2 Milliarden Euro Uber ein Viertel des ge-
samten Kapitalanlagebestandes dar. Bei den
Uber Investmentfonds erworbenen Vermdgens-
gegenstanden handelt es sich insbesondere um
bérsennotierte Papiere.

Der Bestand an direkten Immobilienanlagen v
erhdhte sich gegenliber dem Vorjahreswert um
3,2 % auf 35,8 Milliarden Euro.

3.3.2 Zusammensetzung der Risikokapital-
anlagenquote

Die Erstversicherungsunternehmen berichten
der BaFin quartalsweise (iber den Gesamtbe- v
stand und die Zusammensetzung ihrer Kapital-
anlagen.

Die Auswertungen in Tabelle 28 (Seite 203)
basieren auf den Daten flr Lebens-, Kranken-
und Schaden- bzw. Unfallversicherer sowie flr

Pensionskassen. Der Buchwert der Kapitalanla- VI
gen im gebundenen Vermdgen dieser Sparten }
summierte sich zum 31. Dezember 2015 auf

1.361,9 Milliarden Euro (Vorjahr: 1.308,7 Milliar-
den Euro).

Anhang
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Tabelle 27 Kapitalanlagen der Versicherungsunternehmen

Bestand Bestand Veranderung
Kapitalanlagen aller zum 31.12.2015 zum 31.12.2014 im Jahr 2015

Versicherungsunternehmen

in Mio. € in% in Mio. € in% iIinMio.€ iIn%

Grundstlicke, grundstiicksgleiche Rechte und
Anteile an Grundstlicksgesellschaften, REITs 35.781 2,2 34.659 2,2 1.122 3,2
und geschlossenen Immobilienfonds

Anteile an Sondervermogen, Investmentaktien-
gesellschaften und Investmentgesellschaften 492.217 29,7 446.857 28,1 45.360 10,2

Grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen und

Gesellschafterdarlehen an Grundstlicksgesell- 57.143 3,4 55.513 3,5 1.630 2,9
schaften
Wertpapierdarlehen und durch Schuld- 668 0.0 519 0.0 149 287

verschreibungen gesicherte Forderungen

Darlehen an EWR-/OECD-Staaten, ihre
Regionalregierungen, Gebietskdrperschaften, 128.925 7,8 127.251 8,0 1.674 1,3
internationale Organisationen

Unternehmensdarlehen 17.379 1,0 16.391 1,0 988 6,0
ABS/CLN 8.213 0,5 7.610 0,5 603 7,9
Policendarlehen 3.350 0,2 3.794 0,2 -444 -11,7
Sentidverschreibungen ve Kredtmstituten 224572 13,5 236930 149 -12358 52
Borsennotierte Schuldverschreibungen 275.358 16,6 245.867 15,5 29.491 12,0
Andere Schuldverschreibungen 25.490 1,5 23.449 1,5 2.041 8,7
e ilan s el e e 31454 1,9 29.697 1,9  1.757 5,9
Schuldbuchforderungen und Liquiditatspapiere 626 0,0 627 0,0 -1 -0,2
Notierte Aktien 6.557 0,4 6.778 0,4 -221 -3,3
Nicnt Rggﬁ{g?n‘\gﬁ;\‘j‘;‘t‘eﬂ}%E‘:}fe”s‘:haftsante"e 134.821 8,1  129.941 8,2  4.880 3,8
Anteile in Private Equity 14.851 0,9 12.902 0,8 1.949 15,1
Anlagen bei Kreditinstituten 167.034 10,1 180.647 11,4 -13.613 -7,5
Anlagen in der Offnungsklausel 21.272 1,3 19.072 1,2 2.200 11,5
Andere Kapitalanlagen 13.249 0,8 12.708 0,8 541 4,3
Summe der Kapitalanlagen 1.658.961 100,0 1.591.215 100,0 67.746 4,3
Lebens-VU 851.494 51,3 822.743 51,7 28.751 3,5
Pensionskassen 147.694 8,9 138.994 8,7 8.701 6,3
Sterbekassen 2.076 0,1 2.050 0,1 26 1,3
Kranken-VU 246.939 14,9 233.181 14,7 13.759 5,9
Schaden-/Unfall-VU 160.599 9,7 155.439 9,8 5.160 3,3
Rick-VU 250.158 15,1 238.808 15,0 11.350 4,8
Alle VU 1.658.961 100,0 1.591.215 100,0 67.746 4,3
Erst-VU 1.408.803 84,9 1.352.407 85,0 56.396 4,2

Die Zahlen beruhen auf der quartalsweisen Berichterstattung der Versicherungsunternehmen und haben nur vorlaufigen Charakter.
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Tabelle 28 Zusammensetzung der Risikokapitalanlagenquote

Bestand zum 31.12.2015
Gebundenes Vermogen

Schaden-/ Pensions- Summe
Unfall-VU kassen der vier Sparten

Bezeichnung der Lebens-VU Kranken-VU

Anlageart nach § 2

Absatz 1 Nr.... AnlV
Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil
in Mio. € in% in Mio. € in% in Mio. € in% in Mio. € in% inMio.€ in%

Summe der

el lE e 829.329 100,0 243.921 100,0 142.222 100,0 146.455 100,0 1.361.927 100,0

Davon entfallen auf:

Wertpapierdarlehen (Nr. 2),
soweit Aktien (Nr.12)
Gegenstand des Darlehens
sind

108 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 108 0,0

Forderungen aus nach-
rangigen Verbindlichkeiten 14.684 1,8 3.633 1,5 2.044 1,4 2.382 1,6 22.743 1,7
und Genussrechten (Nr.9)

Notierte Aktien (Nr.12) 825 0,1 140 0,1 157 0,1 35 0,0 1.157 0,1

Nicht notierte Aktien und

Eesdifsmieis Ll L6 16.737 2,0 4.870 2,0 4.667 3,3 1449 1,0 27.723 2,0

Anteile an Sonder-
vermogen (Nr.15-17,
inklusive Hedgefonds),
soweit sie

- Aktien, Genussrechte
e 35.090 4,2 8.293 3,4 11.053 7,8 9.544 6,5 63.980 4,7

- anderen Anlagearten
nicht eindeutig zuge-
rechnet werden kénnen;
Restwert des Fonds
und nicht transparente
Fonds

16.412 2,0 3.590 1,5 2.672 1,9 2.497 1,7 25.171 1,8

High-Yield-Anleihen und

e e e 13.510 1,6 5.007 21 2.814 2,0 3.824 2,6 25.155 1,8

v

Erhdhtes Marktrisiko-

S v e 10.675 1,3 566 0,2 670 0,5 377 0,3 12.288 ©,9

An Hedgefonds gebun-

dene Anlagen (zum Teil
T ETEEren MR G 224 0,0 47 0,0 61 0,0 -4 0,0 328 0,0

AnlV bereits enthalten)

An Rohstoffrisiken

gebundene Anlagen

(zum Teil in anderen Num- 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
mern der AnlV bereits \Y

enthalten)
Summe der Anlagen, }

die der Risikokapital-
quote von 35 % unter- 108.265 13,1 26.146 10,7 24.138 17,0 20.104 13,7 178.653 13,1

liegen

Die Zahlen beruhen auf der quartalsweisen Berichterstattung der Versicherungsunternehmen und haben nur vorlaufigen Charakter.

* Inklusive laufender Guthaben bei Kreditinstituten, ohne Verbindlichkeiten aus Hypotheken, Grund- und Rentenschulden.
** Hierbei handelt es sich um das 100 % Ubersteigende Marktrisikopotenzial, das auf § 3 Absatz 3 Satz 1 AnlV anzurechnen ist.

VI

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2015 fiur Lebens-, Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus den

Nachweisungen 670 und 673, Sammelverfigung vom 21.6.2011. }
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Laut § 3 Absatz 3 Satz 1 Anlageverordnung
(AnlV) kénnen Versicherer einen Anteil von bis
zu 35 % des gebundenen Vermdgens in Kapi-
talanlagen investieren, die mit héheren Risiken
behaftet sind. Zu diesen Risikokapitalanlagen
gehoéren insbesondere direkt oder indirekt ge-
haltene Aktienanlagen, Genussrechte und For-
derungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten
sowie Hedgefonds und an Rohstoffrisiken ge-
bundene Anlagen. Weiterhin sind in der Risiko-
kapitalanlagenquote neben High-Yield-Anleihen
und Anlagen im Default-Status auch bestimmte
risikobehaftete oder nicht eindeutig zuordenba-
re Fondsanlagen enthalten.

Zum Ende des Berichtsjahres 2015 lag die
Risikokapitalanlagenquote fur die Erstversiche-
rungsunternehmen bei 13,1 % des gebundenen
Vermoégens; sie hat sich damit gegentiber dem
Vorjahreswert (11,8 %) leicht erhéht. Die in der
Anlageverordnung vorgesehene Hochstgrenze

v

Aufsicht Gber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

von 35 % des gebundenen Vermdgens wurde
von den Versicherern wiederum deutlich un-
terschritten. Zwischen den Sparten variiert die
Risikokapitalanlagenquote zwischen 10,7 % bei
den Krankenversicherern und 17,0 % bei den
Schaden-/Unfallversicherern.

Innerhalb der Risikokapitalanlagen machten
die Uber Fonds gehaltenen (zumeist bérsenno-
tierten) Aktienanlagen mit 4,7 % des gebunde-
nen Vermdgens (Vorjahr: 3,9 %) den gréBten
Einzelposten aus. Der Trend der letzten Jahre,
dass Aktien vornehmlich Uber Fonds erworben
werden, hat sich fortgesetzt.

Bei den alternativen Anlageinvestments (siehe
Tabelle 29 ,Anteile ausgewahlter Anlageklassen
an den Vermdgensanlagen™) waren geringfligige
Veranderungen gegenuber den Vorjahreszah-
len zu verzeichnen: Der Bestand an direkt und
indirekt gehaltenen Asset-Backed Securities und

Tabelle 29 Anteile ausgewdhlter Anlageklassen an den Vermogensanlagen

Bestand zum 31.12.2015

Bezeichnung Lebens-VU

der Anlageart

Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil
in% in Mio. € in% in Mio. € in%

in Mio. € in%

Summe der
Kapitalanlagen*

in Mio. €

G

Kranken-VU

esamtes Vermogen

Schaden-/
Unfall-vU

Summe
der vier Sparten

Pensions-
kassen

Absolut Anteil
in Mio. € in%

851.494 100,0 246.939 100,0 160.599 100,0 147.694 100,0 1.406.726 100,0

Davon entfallen auf:

Anlagen in Private-Equity-

Beteiligungen 8.567

1,0 1.484

0,6

2.728 L, 7 1.004 0,7 13.783 1,0

Direkt gehaltene Asset
Backed Securities und
Credit Linked Notes

2.632 0,3 938

0,4

915 0,6 1.167 0,8 5.652 0,4

Uber Fonds gehaltene
Asset Backed Securities
und Credit Linked Notes

4.409 0,5 992

0,4

1.173 0,7 724 0,5 7.298 0,5

Anlagen in Hedgefonds
und an Hedgefonds
gebundenen Anlagen
(direkt und tber Fonds)

1.420 0,2 942

0,4

435 0,3 312 0,2 3.109 0,2

Anlagen mit Rohstoff-
risiken (direkt und Gber
Fonds)

1.078 0,1 864

0,3

360 0,2 48 0,0 2.350 0,2

Die Zahlen beruhen auf der quartalsweisen Berichterstattung der Versicherungsunternehmen und haben nur vorlaufigen Charakter.
* Inklusive laufender Guthaben bei Kreditinstituten, ohne Verbindlichkeiten aus Hypotheken, Grund- und Rentenschulden.

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2015 fir Lebens-, Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus den
Nachweisungen 670 und 673, Sammelverfiigung vom 21.6.2011
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Credit-Linked Notes sowie an Hedgefonds- und
Rohstoffanlagen stieg leicht.

3.3.3 Entwicklung in den einzelnen Sparten

Die nachfolgenden Zahlen fir das Jahr 2015
haben nur vorlaufigen Charakter. Sie basieren
auf der unterjahrigen Berichterstattung zum
31. Dezember 2015.

3.3.3.1 Lebensversicherer

Geschiftsentwicklung

Das eingeldste Neugeschaft in der selbst ab-
geschlossenen Lebensversicherung sank 2015
im Vergleich zum Vorjahr von 5,4 Millionen
Neuvertragen um 7,7 % auf rund 5,0 Millionen
Neuvertrage. Gleichwohl stieg die Versiche-
rungssumme des Neugeschafts um 0,7 % auf
252,2 Milliarden Euro gegentber 250,6 Milliar-
den Euro im Vorjahr.

Der Anteil der Risikoversicherungen ist, ge-
messen an der Zahl der neu abgeschlosse-
nen Vertrage, im Vergleich zum Vorjahr um
0,5 Prozentpunkte auf 33,1 % gestiegen. Die
Kapitallebensversicherungen verringerten
ihren Anteil im gleichen Zeitraum um 0,7 Pro-
zentpunkte auf 10,1 %. Dies entspricht einem
Rickgang von 585.384 neu abgeschlossenen
Kapitallebensversicherungen im Jahr 2014 auf
508.528 neue Vertrage im Jahr 2015. Wahrend
sich bei den Renten- und sonstigen Versiche-
rungen der Anteil geringfligig um 0,1 Prozent-
punkte auf 56,7 % erhohte, war in absoluten
Zahlen ein Rickgang von 3.074.497 Versiche-
rungen im Vorjahr auf 2.841.740 Vertrage aus-
zumachen.

Der vorzeitige Abgang bei Lebensversicherun-
gen durch Rickkauf und Umwandlung in bei-
tragsfreie Versicherungen sowie durch sonstige
Griinde sank um 9,5 % von 2,6 Millionen Ver-
tragen im Jahr 2014 auf knapp 2,4 Millionen
Vertrage im Berichtsjahr. Entsprechend verrin-
gerte sich die Versicherungssumme der vorzei-
tig beendeten Vertrage auf 99,0 Milliarden Euro
gegeniiber 104,2 Milliarden Euro im Vorjahr. Der
Anteil der vorzeitigen Abgange sank bezogen

auf die Stlckzahl bei der kapitalbildenden Ver-
sicherung im Vergleich zum Vorjahr von 24,7 %
auf 22,3 % und bezogen auf die Versicherungs-
summe von 15,1 % auf 12,5 %.

Der gesamte Bestand an selbst abgeschlosse-
nen Lebensversicherungen belief sich 2015 auf
rund 85,9 Millionen Vertrage und sank damit
im Vergleich zum Vorjahr um 2,2 %. Die Versi-
cherungssumme stieg hingegen um 2,0 % auf
2.928 Milliarden Euro. Die Risikolebensversi-
cherungen verzeichneten einen Ruckgang bei
der Zahl der Vertrage von 14,1 Millionen auf
13,4 Millionen, jedoch einen Anstieg bei der
Versicherungssumme von 714,0 Milliarden Euro
auf 739,3 Milliarden Euro. Die Renten- und
sonstigen Versicherungen setzten ihre positive
Entwicklung der vorherigen Jahre weiter fort:
Die Anzahl der Vertrage erhdhten sich gemes-
sen am Gesamtbestand von 49,1 % auf 50,9 %.
Gemessen an der Versicherungssumme
entspricht dies einem Anstieg von 52,2 %

auf 53,5 %.

Die gebuchten Brutto-Beitréage des selbst
abgeschlossenen Versicherungsgeschafts der

deutschen Lebensversicherer beliefen sich im

Berichtsjahr auf 86,9 Milliarden Euro gegeniber

88,6 Milliarden Euro im Vorjahr. Dies entspricht

einem Rickgang um 1,9 %. v

Kapitalanlagen

Der Bestand an Kapitalanlagen stieg von

819,3 Milliarden Euro auf 844,1 Milliarden Euro
(+3,0%). Da sich das Zinsniveau am Kapital-
markt leicht erholte, sanken die saldierten
stillen Reserven zum Jahresende auf 132,1 Mil-
liarden Euro (Vorjahr: 163,8 Milliarden Euro). v
Bezogen auf die gesamten Kapitalanlagen ent-
spricht dies 15,5 % nach 19,9 % im Vorjahr.

Die durchschnittliche Nettoverzinsung der
Kapitalanlagen lag im Jahr 2015 nach vorlaufi-
gen Angaben bei 4,50 % und damit leicht unter

dem Niveau des Vorjahres (4,6 %). Die hohe VI
Nettoverzinsung lasst sich darauf zurtickfihren, }
dass die Unternehmen erneut Bewertungsre-

serven realisiert haben, um den hohen Aufwand
fir den Aufbau der Zinszusatzreserve zu finan-
zieren.
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Prognoserechnung

Die BaFin nahm 2015 bei den Lebensversiche-
rern zwei Prognoserechnungen vor: eine zum
Durchflihrungsstichtag 30. Juni, die andere zum
30. September 2015. Mit der Prognoserechnung
analysiert die BaFin, wie vier unterschiedliche
von ihr vorgegebene Kapitalmarktszenarien den
Unternehmenserfolg des laufenden Geschafts-
jahres beeinflussen.

Bei der Prognoserechnung zum 30. Juni muss-
ten die Unternehmen jeweils simulieren, wie
sich ein Anstieg des Zinsniveaus um 200 Basis-
punkte und ein Storno von 40 % des Versiche-
rungsbestands — gemessen an der Deckungs-
rickstellung - auf das laufende Jahresergebnis
auswirken. Ein kombiniertes Szenario aus

Zins- und Stornoanstieg macht es der BaFin
ferner moglich abzuschatzen, welche Folgen ein
kurzfristiger deutlicher Zinsanstieg zusammen
mit einem veranderten Kundenverhalten fiir den
Unternehmenserfolg der Versicherer hat.

Alle in die Prognoserechnung einbezogenen
Lebensversicherer waren in der Lage, die unter-
stellten Szenarien wirtschaftlich zu verkraften:
Sie kdnnten ihre Verpflichtungen also auch dann
erflullen, wenn die vorgegebenen Kapitalmarkts-
zenarien eintraten.

In der Prognoserechnung zum 30. September
mussten die Unternehmen jeweils simulieren,
wie sich ein Rickgang der Aktienkurse um 22 %
und ein Anstieg des Zinsniveaus um 50 Basis-
punkte auf das laufende Jahresergebnis aus-
wirken. Zuséatzlich mussten die Unternehmen
auch die nachfolgenden vier Geschaftsjahre
berechnen.

Die Auswertung bestatigte die Einschatzung der
BaFin, dass die Lebensversicherer kurzfristig ih-
ren vertraglichen Verpflichtungen nachkommen
kdénnen. In einer weiter anhaltenden Niedrig-
zinsphase ist allerdings damit zu rechnen, dass
sich die wirtschaftliche Lage der Unternehmen
noch einmal verscharft. Die BaFin wird daher
auch weiterhin sehr genau darauf achten, dass
sich die Unternehmen frihzeitig vorausschau-
end und kritisch damit auseinandersetzen, wie
ihre kinftige wirtschaftliche Entwicklung in ei-
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ner fortgesetzten Niedrigzinsphase verlauft. Es
ist essenziell flr die Lebensversicherer, dass sie
rechtzeitig geeignete MaBnahmen einleiten und
entsprechende Vorsorge treffen.

Solvabilitat

Samtliche Lebensversicherer erflllen laut der
Prognoserechnung zum 31. Dezember 2015 die
Anforderungen aus den Solvabilitatsvorschriften
nach Solvency I. Der Abwartstrend der vergan-
genen Jahre setzte sich allerdings fort: Hatte
die Bedeckungsquote der Solvabilitdtsanforde-
rung im Vorjahr noch 162 % betragen, ging sie
2015 leicht zurick, und zwar voraussichtlich

auf 159 %.

Ergebnisse der zweiten ,Vollerhebung Leben*

Aufgrund deutlich gesunkener Zinsen fragte
die BaFin im Jahr 2015 in der zweiten ,Voll-
erhebung Leben" erneut die Eigenmittelsitua-
tion aller deutschen Lebensversicherer unter
Solvency-II-Bedingungen ab. Stichtag war der
31. Dezember 2014.

Nahezu alle Lebensversicherer konnten nach-
weisen, dass sie zum Stichtag 31. Dezember
2014 Uber ausreichende Eigenmittel verfligten.
Die Zahl der Unternehmen, die keine aus-
reichenden Eigenmittel besaBen, hat sich im
Vergleich zur ersten Vollerhebung nicht erhdht.
Versicherer, bei denen sich mdégliche Schwierig-
keiten zum Start von Solvency II abzeichneten,
begleitet die BaFin eng, um eine ausreichende
Eigenmittelausstattung sicherzustellen.

Die zweite Vollerhebung bestatigte erneut,
dass die UbergangsmaBnahmen und die Volati-
litatsanpassung, die Solvency II bereithalt, die
gewlinschte Wirkung entfalten. Allerdings wer-
den sich die Lebensversicherer in der 16-jah-
rigen Ubergangsperiode erheblich anstrengen
mussen, um ihre Kapitalbasis zu starken, wenn
die Niedrigzinsphase weiter anhalt. Die Unter-
nehmen mulssen in diesem Zeitraum kumuliert
etwa 12 Milliarden Euro zusatzliche Eigenmittel
aufbauen.

Die Bedeckungsquoten unter Solvency II rea-
gierten sehr sensitiv auf Spread- und Zinsan-
derungen. Die Lebensversicherer werden sich
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daher darauf einstellen missen, dass sich ihre
Eigenmittelsituation innerhalb kurzer Zeit stark
verandern kann.

Lebensversicherer reduzieren Uberschuss-
beteiligung

Da das Zinsniveau fir Neuanlagen weiterhin
sehr niedrig ist, haben viele Lebensversiche-
rer die Uberschussbeteiligung fiir 2016 weiter
reduziert. Die laufende Gesamtverzinsung,

also die Summe aus garantiertem Rechnungs-
zins und Zinsuberschussbeteiligung, flr die
verkaufsoffenen Tarife in der kapitalbildenden
Lebensversicherung betragt im Branchendurch-
schnitt 2,79 %. In den Jahren 2015 und 2014
waren es 3,06 % bzw. 3,31 % gewesen.

Entwicklung der Zinszusatzreserve

Die Lebensversicherer sind seit dem Jahr 2011
verpflichtet, eine Zinszusatzreserve aufzubau-
en, um einerseits den kiinftig geringer ausfal-
lenden Kapitalertrdgen und andererseits den
unverandert hohen Garantieversprechen Rech-
nung zu tragen. Gut 10,7 Milliarden Euro haben
sie daftir im Jahr 2015 aufgewendet. Kumuliert
betragt die Zinszusatzreserve Ende 2015 damit
absolut 32,0 Milliarden Euro. Der Referenzzins
zur Berechnung der Zinszusatzreserve lag Ende
2015 bei 2,88 %.

Uberpriifung der Zinszusatzreserve

Auch in den kommenden Jahren ist damit zu
rechnen, dass weiter erheblicher Aufwand
notwendig sein wird, um die Zinszusatzreserve
aufzubauen. Sie ist zwar weiterhin grundsatz-
lich das richtige Instrument, um die Garantien
der Versicherungsnehmer in Zeiten niedriger
Zinsen langfristig zu sichern. Die BaFin beob-
achtet aber branchenweit und bei den einzelnen
Unternehmen genau, wie sich die Dinge weiter
entwickeln. Sollte es erforderlich sein, wird die
Aufsicht prifen, ob die Zinszusatzreserve ange-
messen kalibriert ist.

3.3.3.2 Private Krankenversicherer

Geschiftsentwicklung

Die von der BaFin beaufsichtigten 47 privaten
Krankenversicherer nahmen im Jahr 2015 Bei-
trage in Hohe von insgesamt rund 36,7 Milliar-

den Euro ein. Dies entspricht einer Steigerung
um etwa 1,1 % gegenlber 2014. Damit fiel der
Beitragszuwachs leicht héher aus als noch im
Vorjahr. Dass das Beitragswachstum weiterhin
gering verlauft, ist insbesondere darauf zurlck-
zufiihren, dass in der Krankheitskostenvollver-
sicherung ein sukzessiv leicht abnehmender
Bestand aufgrund von noch schwachem Neuge-
schaft zu beobachten ist.

Dennoch war die Krankheitskostenvollversi-
cherung im Jahr 2015 mit etwa 8,8 Millionen
versicherten Personen und Beitragseinnahmen
in Héhe von 26 Milliarden Euro und somit 71 %
der gesamten Beitragseinnahmen nach wie

vor das mit Abstand wichtigste Geschaftsfeld
der privaten Krankenversicherer. Zusammen
mit den Ubrigen Versicherungsarten, wie zum
Beispiel der obligatorischen Pflegeversicherung
oder der Krankentagegeldversicherung und den
sonstigen Teilversicherungen, versichern die
Unternehmen der privaten Krankenversicherung
(PKV) rund 40 Millionen Personen.

Kapitalanlagen

Die Krankenversicherer erhéhten ihren Kapi-
talanlagenbestand im Berichtsjahr um 6,3 %
auf ca. 247 Milliarden Euro. Den Schwerpunkt
der Anlagen machen unverandert festverzins-
liche Wertpapiere aus. Pfandbriefe, Kommunal-
obligationen und andere Schuldverschreibungen
betrugen ca. 18 % des gesamten Kapitalanla-
genbestands. Dies war auch die groBte Einzel-
position im Direktbestand. Weiterhin entfielen
16 % auf notierte Schuldverschreibungen und
17 % auf Schuldscheindarlehen und Namens-
schuldverschreibungen bei Kreditinstituten.
Etwa 26 % ihres Kapitalanlagenbestands
investierten die Krankenversicherer in Invest-
mentfonds. Wesentliche Verschiebungen zwi-
schen den Anlageklassen stellte die BaFin nicht
fest.

Der bestimmende gesamtwirtschaftliche Ein-
flussfaktor auf die PKV ist momentan das stark
durch die EZB-MaBnahmen beeinflusste niedri-
ge Zinsumfeld. Die Zinsen sind im Berichtsjahr
in etwa auf dem auBerst niedrigen Niveau des
Vorjahres geblieben. Die Reservesituation der
Krankenversicherer bleibt daher komfortabel -
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vor allem aufgrund hoher Bewertungsreserven
in festverzinslichen Wertpapieren. Die saldier-
ten stillen Reserven in den Kapitalanlagen
beliefen sich zum 31. Dezember 2015 auf knapp
39 Milliarden Euro, was etwa 16 % der Kapital-
anlagen entspricht (Vorjahr 20 %).

Im Berichtsjahr lag die durchschnittliche Netto-
verzinsung der Kapitalanlagen nach vorlaufigen
Angaben bei etwa 3,5 % und damit unter dem
Niveau des Vorjahres (3,9 %).

Prognoserechnung

Auch die Krankenversicherer erstellten 2015
eine Prognoserechnung, die sie der BaFin vor-
legten. Damit sollten sie simulieren, wie sich
nachteilige Entwicklungen am Kapitalmarkt auf
den Erfolg des Unternehmens und seine finanzi-
elle Stabilitat auswirken.

Die Prognoserechnung zum Durchfiihrungsstich-
tag 30. September 2015 untersuchte schwer-
punktmaBig die mittelfristigen Auswirkungen
des Niedrigzinsniveaus auf die Krankenversi-
cherer. Die BaFin erhob dazu Daten zur prog-
nostizierten Entwicklung im Geschaftsjahr 2015
sowie in den vier Folgejahren in verschiedenen
adversen Kapitalmarktszenarien. In einem Sze-
nario unterstellte sie eine Neu- und Wiederan-
lage ausschlieBlich in zehnjahrigen Pfandbriefen
mit einem Zinssatz von 1,08 %. In einem zwei-
ten Szenario konnten die Krankenversicherer
die Neu- und Wiederanlage entsprechend ihrer
individuellen Unternehmensplanung simulieren.

Zum Durchfiihrungsstichtag 30. September
2015 nahmen 40 Versicherer an der Prognose-
rechnung teil. Lediglich acht Versicherer, die
das Krankenversicherungsgeschaft nach Art der
Schadenversicherung betreiben, hatte die BaFin
von der Teilnahme befreit. Die betreffenden Un-
ternehmen mussen keine Alterungsrlickstellung
bilden bzw. keinen bestimmten Rechnungszins
erwirtschaften.

Insgesamt ist festzustellen, dass eine weiter an-
dauernde Niedrigzinsphase fir die Krankenver-
sicherer aus 6konomischer Perspektive tragbar
ware. ErwartungsgemaB zeigen die vorliegen-
den Daten, dass es in einem Niedrigzinsszenario
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zu einer (weiteren) Realisierung des Neu- und
Wiederanlagerisikos und somit zu einer Verrin-
gerung der Kapitalanlagerenditen kommt. Aus
dieser Entwicklung folgt die Notwendigkeit einer
sukzessiven Absenkung des Rechnungszinses
im Rahmen von Beitragsanpassungen. Der
Beitragsanpassungsmechanismus wirkt fur die
Krankenversicherer in dem maoglicherweise auf
diesem Niveau anhaltenden Niedrigzinsumfeld
deutlich entlastend.

Solvabilitat

Samtliche Krankenversicherer erflllen laut der
Prognoserechnung zum 31. Dezember 2015 die
Anforderungen der Solvabilitédtsvorschriften.
Der Bedeckungssatz des Solvabilitats-Solls der
Branche wird voraussichtlich bei etwa 280 %
und damit Uber dem Vorjahreswert von etwa
260 % liegen. Die Eigenmittelausstattung der
Branche ist also nach wie vor gut.

Probleme beim aktuariellen Unternehmenszins

Bis auf zwei Versicherer konnten alle Unter-
nehmen, welche die Krankenversicherung nach

Aktuarieller Unternehmenszins

Das Geschaftsmodell der nach Art der
Lebensversicherung betriebenen Kran-
kenversicherung basiert auf Tarifen, bei
denen die Beitrdge entsprechend den
einschlagigen gesetzlichen Vorschriften
jahrlich daraufhin zu Uberprifen sind, ob
sie angemessen sind oder gegebenenfalls
angepasst werden missen. Dabei kom-
men samtliche Annahmen adiejenigen
zur Entwicklung der Nettoverzinsung der
Kapitalanlagen. Die Einschatzung dieser
Entwicklung und der Sicherheitsmarge,
die in diesen Annahmen zusatzlich zu
bericksichtigen ist, nehmen die Unter-
nehmen auf der Grundlage des aktuariel-
len Unternehmenszinses (AUZ) vor, den
die Deutsche Aktuarvereinigung (DAV)
entwickelt. Die Unternehmen mussen der
BaFin jedes Jahr den AUZ melden. Von
ihm hangt ab, ob die Unternehmen auch
den Rechnungszins fiir bestehende Tarife
absenken mulssen, wenn sie eine Beitrag-
sanpassung vornehmen mussen.
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Art der Lebensversicherung betreiben, nicht
mehr nachweisen, dass sie auch kiinftig mit der
erforderlichen hohen Sicherheit den Ho6chst-
rechnungszins in Hohe von 3,5 % erwirtschaften
kénnen, der in der Krankenversicherungsauf-
sichtsverordnung (KVAV - ehemals Kalkula-
tionsverordnung, KalV) festgelegt ist. Das ist
das Ergebnis der AUZ-Verfahren 2015, also der
Prognosen des aktuariellen Unternehmenszinses
(AUZ), den die Versicherer flir das Geschafts-
jahr 2016 vorgenommen haben (siehe Info-
kasten , Aktuarieller Unternehmenszins", Seite
208). Viele Krankenversicherer haben aufgrund
der anhaltenden Niedrigzinsphase, die immer
starker auf die Verzinsung der Kapitalanlagen
durchschlagt, gegenliber den Vorjahren teilwei-
se sogar deutlich niedrigere AUZ-Werte ge-
meldet. Diese wirken sich auf die anstehenden
Beitragsanpassungen aus.

§ 11 Absatz 2 KVAV - die Berechnung der
Pramien bei Pramienanpassung - sieht zudem
nun eine Regelung vor, die den Unternehmen
im Rahmen ihrer wirtschaftlichen Leistungs-
fahigkeit bei einer Beitragsanpassung ermog-
licht, Beitragsauswirkungen, die sich aus einer
erforderlichen Anpassung des Rechnungszinses
ergeben, Uber mehrere Jahre zu strecken. Im
Interesse der Versicherungsnehmer soll so er-
reicht werden, dass sich die Beitrage insgesamt
stetiger entwickeln und unzumutbare Beitrags-
springe vermieden werden. Die Zahl der Stufen
ist im Interesse einer sicheren Kalkulation
beschrankt. Die Mdglichkeit, weitere Mittel zu
verwenden, um Beitragsanpassungen zu be-
grenzen, bleibt ausdricklich unberihrt.

Beitragsstabilitdt im Alter

Stabile Beitrage flir Mitglieder der privaten
Krankenversicherungen sind ein Thema, das
vor allem fur altere Versicherungsnehmer seit
jeher groBe Bedeutung hat. Die aktuelle Nied-
rigzinsphase und die seit ihrem Beginn immer
haufigeren Anpassungen des Rechnungszinses
haben die Beitrage der alteren Versicherten
unmittelbar steigen lassen. Die BaFin hat 2015
im Rahmen ihres Mandats flr den kollektiven
Verbraucherschutz eine Abfrage bei den Kran-
kenversicherern veranstaltet. Diese sollte die
GroBenordnung der Aufgabe bewerten, die es

hier zu bewaltigen gilt. Auf dem Prifstand stan-
den aber auch die Wirksamkeit der bislang exis-
tierenden Instrumente, die Mdglichkeiten, diese
weiterzuentwickeln, sowie die Angemessenheit
von MaBnahmen, Uber die bereits diskutiert
wurde oder die gegebenenfalls klinftig ergriffen
werden missen.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass bedingt durch
die gegenwartigen rechtlichen Regelungen im
Branchendurchschnitt auf mittlere Sicht eine re-
lative Stabilisierung der Beitragsentwicklung fir
die privat Krankenversicherten im Alter prognos-
tiziert werden kann. Langerfristige Prognosen
zeigen aber, dass bei unveranderten 6konomi-
schen Rahmenbedingungen Entwicklungen ein-
treten kdnnen, die zumindest in Einzelféllen eine
Gegensteuerung erfordern wiirden. Aus diesem
Grund sollen in regelmaBigen Abstanden die
gewonnenen Erkenntnisse aktualisiert werden.

Gesundheits-Apps

Dass Unternehmen Gesundheitsdaten sammeln,
ist ein Thema, Uber das o6ffentlich viel diskutiert
wird. Oft werden in diesem Zusammenhang
technische Gadgets genannt — wie etwa Smart-
phone- oder Tablet-Apps, auch in Verbindung
mit sogenannten Wearables -, die beispiels-
weise Bewegungsverhalten, Puls, Kalorienver-
brauch und weitere sensible Daten messen sol-
len. Wer sich damit einverstanden erklart, dass
seine Daten erhoben oder verarbeitet werden,
erhalt als Gegenleistung Gratifikationen in Form
von Rabatten, Geschenken oder Gutscheinen.

Uber die Frage hinaus, ob dabei die maBgeb-
lichen datenschutzrechtlichen Vorschriften
eingehalten werden, hangt die Gesetzeskon-
formitat moglicher Produkte im Bereich der
privaten Krankenversicherung von vielen
weiteren Faktoren ab. In jedem Fall ware das
Tarifwechselrecht der Versicherten zu gewahr-
leisten. Dieses hat unter anderem zur Folge,
dass private Krankenversicherungsunternehmen
Verschlechterungen des Gesundheitszustands
nach Vertragsschluss auch bei einem Tarifwech-
sel nur dann bertcksichtigen dirfen, wenn dies
etwaige Mehrleistungen im gewlinschten Ziel-
tarif beruhrt.
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Soweit es im Zusammenhang mit derartigen
Produkten gesonderte Entnahmen aus der
Rickstellung fir (erfolgsabhdngige) Beitrags-
rickerstattung geben soll, muss dies so ge-
schehen, dass die Ublichen Grundsdtze und
insbesondere der Grundsatz der Gleichbehand-
lung gewahrt bleiben. Inwieweit sich durch den
Einsatz von Wearables allerdings tatsachlich
Einsparpotenziale ergeben kénnen, die solche
Entnahmen oder sogar Preisnachlasse rechtfer-
tigen, ist nach derzeitigen Erkenntnissen frag-
lich. Aus Sicht der BaFin musste dies im Einzel-
fall noch geklart werden.

Dariber hinaus setzen die geltenden Gesetze
den privaten Krankenversicherern auch bei der
Einschrankung der Versicherungsfahigkeit in
einzelnen Krankenversicherungstarifen enge
Grenzen.

Versicherungsbedingungen

Private Krankenversicherungsunternehmen
mussen es der BaFin gemaB § 158 Absatz 1

Nr.1 VAG (bis zum 31. Dezember 2015 gemaB
§13d Nr. 7 VAG) anzeigen, wenn sie beabsich-
tigten, neue oder geanderte Allgemeine Versi-
cherungsbedingungen (AVB) der Tarife in der
Krankheitskostenvollversicherung zu verwen-
den. RegelmaBig wird in diesem Zusammenhang
Uber die Frage diskutiert, unter welchen Voraus-
setzungen Anderungen in den AVB bestands-
wirksam umgesetzt werden kdénnen.

Nach Auffassung der BaFin ist jede einseitige
bestandswirksame Anpassung einer Bedingung
durch den Versicherer am MaBstab des § 203
Absatz 3 VVG zu messen. Die Voraussetzungen
der Norm mussen aufgrund der Intensitat des
Eingriffs in den laufenden Vertrag eng ausge-
legt werden. Eine zu erwartende Aquivalenz-
betroffenheit kann aufgrund des Wortlauts nicht
zwingend gefordert werden, jedoch muss der
Vertragseingriff wesentlich sein. Davon ist aus-
zugehen, wenn Auswirkungen auf die Aquivalenz
von Leistung und Gegenleistung zu erwarten
sind. Das Bedingungswerk kann um einzelne
Leistungsmerkmale erweitert oder geschmalert
werden, wenn die Voraussetzungen des § 203
Absatz 3 VVG gegeben sind.

Eine Grenze findet sich dort, wo der urspring-
liche Tarif durch die Leistungsanderung ein vol-
lig neues Geprage enthalt. Auch Gesetzesande-
rungen kénnen ein Anpassungsrecht begriinden.
Andert sich die Rechtsprechung, kann grund-
satzlich keine Anpassung von Bedingungen er-
folgen. Eine Ausnahme gilt, wenn héchstrichter-
liche Rechtsprechung geédndert wird; allerdings
reicht dabei nicht eine Auslegungsanderung von
AVB und Tarifbedingungen. Sonstige Anpassun-
gen kdénnen aufgrund des Transparenzgebots
im Einzelfall bei formellen, redaktionellen oder
klarstellenden Anderungen zugelassen werden.
Die Anpassung muss erforderlich erscheinen,
um die Belange der Versicherten hinreichend
zu wahren. Das bedeutet, dass die Versicherten
ohne die Anpassung - prognostisch beurteilt -
eine Beeintrachtigung ihrer Interessen beflirch-
ten mussten. Dabei kommt es auf die Belange
der Versicherungsnehmer in ihrer Gesamtheit
an. Eine Verbesserung fir die Versicherten-
gemeinschaft kann hierbei auch nachteilig fr
einzelne Versicherte oder hinsichtlich einzelner
Leistungen sein. Dabei ist das Interesse der
Versichertengemeinschaft in erster Linie darauf
ausgerichtet, dass die Vertrage dauernd erfull-
bar und die Hauptleistungen aus dem Versiche-
rungsvertrag erhalten bleiben. Im Rahmen der
Angemessenheitsprifung kdnnen dabei auch
kostenmaBige Auswirkungen zulasten der Versi-
cherungsnehmer berlicksichtigt werden.

Im Jahr 2015 fiel der BaFin bei Vorlage der
Allgemeinen Versicherungsbedingungen auf,
dass unternehmensseitig nicht in jedem Fall
sorgfaltig genug geprift wurde, ob die engen
Voraussetzungen der Norm eingehalten werden.
Die BaFin erwartet, dass die privaten Kranken-
versicherungsunternehmen dem ausreichend
Rechnung tragen.

3.3.3.3 Schaden- und Unfallversicherer

Geschiftsentwicklung

Die Schaden- und Unfallversicherer konnten
2015 im Vergleich zum Vorjahr einen Anstieg
der gebuchten Brutto-Beitrage im selbst abge-
schlossenen Geschaft auf 69,2 Milliarden Euro
(Vorjahr: 66,1 Milliarden Euro) verzeichnen.



IV Aufsicht tber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds 211

Die Brutto-Zahlungen flr Versicherungsfélle
des Geschéaftsjahres erhdhten sich um 9,7 %
auf 23,6 Milliarden Euro (Vorjahr: 21,5 Milliar-
den Euro). Die Brutto-Zahlungen fir Versiche-
rungsfalle aus den Vorjahren reduzierten sich
um 3,5 % auf 16,8 Milliarden Euro. Einzelriick-
stellungen fir Versicherungsfdlle des Geschafts-
jahres wurden in H6he von 18,4 Milliarden Euro
(Vorjahr: 17,9 Milliarden Euro) gebildet; die
Einzelrtuckstellungen fur Versicherungsfalle

aus Vorjahren summierten sich auf den Betrag
von 56,3 Milliarden Euro (Vorjahr: 55,7 Milliar-
den Euro).

Die Kraftfahrtversicherung stellte mit gebuch-
ten Brutto-Beitragen in H6he von 24,7 Milliar-
den Euro den mit Abstand groBten Zweig dar.
Der Zuwachs gegenluber dem Vorjahr betrug
4,7 %. Diese Zunahme ist wie in den Vorjahren
sowohl auf einen gestiegenen Bestand als auch
auf héhere Durchschnittsbeitrage zuriickzu-
fihren. Die geleisteten Brutto-Zahlungen fir
Versicherungsfalle des Geschaftsjahres haben
sich im Vergleich zum Vorjahr um 5,8 % erhoht,
wobei die Zahlungen fur Versicherungsfalle
aus Vorjahren um 5,8 % zurlickgegangen sind.
Insgesamt waren die gebildeten Brutto-Einzel-
rickstellungen fir Versicherungsfalle des Ge-
schaftsjahres um 1,6 % geringer und fir nicht
abgewickelte Versicherungsfalle des Vorjahres
um 1,7 % hoher als 2014.

Die Schaden- und Unfallversicherer nahmen

in der Allgemeinen Haftpflichtversicherung
Beitrage in Hohe von 9,2 Milliarden Euro ein
(+4,6 %). Die Geschaftsjahresschaden stiegen
mit 1,0 Milliarden Euro im Vergleich zum Vor-
jahr um 1,9 %. Fur Vorjahresschaden zahlten
die Schaden- und Unfallversicherer 2,9 Milliar-
den Euro. Die fir diesen Versicherungszweig
besonders wichtigen Brutto-Einzelriickstellun-
gen stiegen fir nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle des Geschaftsjahres um 3,6 % auf
2,9 Milliarden Euro an. Fir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfalle des Vorjahres stie-
gen sie verhaltnismaBig deutlich um 10,4 % auf
18,0 Milliarden Euro.

Die Unternehmen nahmen in der Feuerversi-
cherung gebuchte Brutto-Beitrage in Héhe von

2,1 Milliarden Euro ein (+10,5 %). Die Brut-
to-Zahlungen fir Versicherungsfalle des Ge-
schéaftsjahres erhdhten sich um 36,4 % deutlich
auf 667,7 Millionen Euro.

In der verbundenen Wohngebdude- und der
verbundenen Hausratversicherung erzielten
die Versicherer Beitragseinnahmen in Hohe
von 9,0 Milliarden Euro (+5,9 %). Die Zahlun-
gen fur Versicherungsfalle des Geschaftsjahres
stiegen im Vergleich zum Vorjahr um 12,9 %
an. Die Einzelruckstellungen hingegen gingen
um 10,0 % zurick. Die Zahlungen fur Versi-
cherungsfalle aus Vorjahren waren um 18,1 %
niedriger als im Vorjahr. Die Riickstellungen fur
Versicherungsfélle der Vorjahre sanken eben-
falls deutlich um 25,5 %.

Die Beitragseinnahmen in der Allgemeinen Un-
fallversicherung blieben mit 6,4 Milliarden Euro
im Vergleich zum Vorjahr nahezu unverandert.
Die Brutto-Zahlungen flr Versicherungsfalle des
Geschaftsjahres betrugen 392,8 Millionen Euro.
Flr noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
des Geschaftsjahres wurden 2,3 Milliarden Euro
reserviert (+4,6 %).

Solvabilitat

In der Schaden- und Unfallversicherung lag
der Bedeckungssatz Ende 20147° mit 319 % v
leicht ber dem Vorjahreswert von 311 %.
Dieser Anstieg ist mit zwei gegenlaufigen Ent-
wicklungen zu erkldren: Einerseits erhdhten
sich die Beitragseinnahmen der Unternehmen.
Hieraus resultiert ein deutlich hoherer Bei-
tragsindex. Gleichzeitig fihrte die geringere
Schadenbelastung dazu, dass der Schaden-
index sank. Aufgrund von Kapitalzufihrungen v
der Gesellschafter und Gewinnthesaurierungen
nahmen andererseits die Eigenmittel der Unter-
nehmen zu. Dieser Anstieg lag geringfligig Uber
dem der zu bildenden Solvabilitdtsspannen,
wodurch sich der Bedeckungssatz insgesamt
leicht erhdhte.

VI

Insgesamt erflllten zwei Schaden- und Unfall- }

versicherer die Solvabilitatsvorschriften zum

70 Die Angabe bezieht sich auf das Jahr 2014, da fir Scha-

den/Unfall keine Prognoserechnungen erfolgen.
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31. Dezember 2014 nicht. Die BaFin leitete
daraufhin entsprechende MaBnahmen ein, um
die Bedeckung der Solvabilitatsspanne wie-
derherzustellen. Die Eigenmittelausstattung
der Branche liegt nach wie vor auf einem sehr
hohen Niveau und deutlich Uber den Mindest-
kapitalanforderungen.

3.3.3.4 Riickversicherer

Geschiftsentwicklung

2015 war fur die Rickversicherer erneut ein
vergleichsweise schadenarmes Jahr. Die nied-
rigen Vorjahreswerte wurden sogar unterbo-
ten. Naturkatastrophen verursachten weltweit
gesamtwirtschaftliche Schaden in Hohe von

90 Milliarden US-Dollar (USD). Dieser Betrag
lag damit sowohl unter dem Vorjahreswert von
110 Milliarden USD als auch deutlich unter dem
zehnjahrigen Durchschnitt von 180 Milliarden
USD.”! Davon waren 27 Milliarden USD versi-
chert. Auch dieser Wert liegt unter dem Vorjah-
reswert von 31 Milliarden USD und unterhalb
des zehnjahrigen Durchschnitts von 56 Milliar-
den USD. Hierzu trug insbesondere bei, dass die
Hurrikan-Saison eher glimpflich verlief. Seit in-
zwischen zehn Jahren ist das US-amerikanische
Festland von sehr starken Hurrikans verschont
geblieben.

GroBtes Einzelereignis des Jahres 2015 war

flr die Versicherungswirtschaft eine Abfolge
heftiger Winterstiirme in den USA und Kanada
im Februar. Sie richteten versicherte Schaden
von insgesamt 2,1 Milliarden USD an. In Boston
fielen den Winter hindurch alles in allem fast
drei Meter Schnee, ein absoluter Rekord. In
Deutschland war der Wintersturm Niklas,

der mit Spitzengeschwindigkeiten von rund

200 Stundenkilometern im Marz Uber weite Teile
Mitteleuropas hinweg zog, die teuerste Naturka-
tastrophe. Niklas verursachte gesamtwirtschaft-
liche Schdaden, die sich auf rund 1,4 Milliarden
USD summierten. Davon waren 1 Milliarde USD
versichert.

Der Ruckversicherungsmarkt hat weiterhin mit
einem Uberangebot an Kapazitat zu kdmpfen.

71 Swiss Re: Pressemitteilung 18.12.2015.
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Die weltweit unterdurchschnittliche Schaden-
belastung im Jahr 2015 verstarkte den weichen
Markt, das heiBt eine Marktlage, die von ver-
gleichsweise niedrigen Riickversicherungsprei-
sen gekennzeichnet ist. Dies betraf vor allem
die Deckung von Naturkatastrophenrisiken, was
sich in einem weiteren Preisriickgang widerspie-
gelte. Insgesamt scheint sich allerdings der Ra-
tenabrieb zu verlangsamen. Eine Preisstabilisie-
rung auf breiter Front ist aber nicht ersichtlich.
Neben dem Ausbleiben marktbeeinflussender
Schadenfalle sorgte insbesondere der anhalten-
de Zufluss von alternativem Kapital fur Druck
auf die Raten.

Hedgefonds und Pensionsfonds investie-

ren zunehmend in Katastrophenanleihen

und Collateralised Reinsurance. Der Markt

fir Katastrophenanleihen (Insurance-Linked
Securities — ILS) blieb 2015 mit einem Emis-
sionsvolumen von mehr als 7,9 Milliarden USD
auf einem hohen Niveau. Die im Umlauf be-
findlichen Katastrophenanleihen summierten
sich mit Uber 26 Milliarden USD sogar zu einem
Spitzenwert.”? Die relativ attraktiven Renditen
im ILS-Markt ziehen zunehmend Investoren an,
deren - durch die anhaltende Niedrigzinsphase
verstarkte - Jagd nach Rendite auch vor neuen
und unbekannten Marktsegmenten nicht Halt
macht. Wie nachhaltig das Engagement dieser
Investoren ist, wird sich beim nachsten Zins-
anstieg und den nachsten schadentrachtigen
Naturkatastrophen zeigen.

Insgesamt nimmt der Wettbewerbsdruck in der
Rickversicherung weiter zu. Die Kombination
von anhaltendem Kapitalzufluss in den Rick-
versicherungsmarkt, unterdurchschnittlicher
Belastung durch Schadenfélle und zurlickgehen-
den Kapitalanlageertragen aufgrund der anhal-
tenden Niedrigzinsphase erhéht den Profitabi-
litdtsdruck im Rickversicherungsgeschaft. Flr
die Rickversicherer gilt es, in den anstehenden
Erneuerungsrunden risikoadaquate Preise zu
erhalten und dem Preisdruck nach unten auf
Kosten der Rendite zu widerstehen.

72 ARTEMIS: Artemis-Internetseite: Abruf 23.12.2015.
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Solvabilitat

Die in Deutschland beaufsichtigten Rickver-
sicherer verfligten Ende 2014 lber Eigenmit-
tel in H6he von 72,9 Milliarden Euro (Vorjahr:
73,3 Milliarden Euro). Die Solvabilitédtsspanne
betrug zum gleichen Zeitpunkt 8,4 Milliarden
Euro (Vorjahr: 7,7 Milliarden Euro). Damit ver-
ringerte sich die Bedeckungsquote auf 865,9 %
(Vorjahr: 954,3 %).

Ursache flr die hohen Eigenmittel ist nach wie
vor eine Besonderheit, die spezifisch flr die
Branche ist: Riuckversicherer iben namlich
haufig zugleich die Funktion einer Holdinggesell-
schaft Gber eine Versicherungsgruppe oder ein
Finanzkonglomerat aus. Bei diesen Unterneh-
men dient ein erheblicher Teil der Eigenmittel
nicht dazu, die Tatigkeit als Rickversicherer

mit Kapital zu unterlegen, sondern vielmehr

flr die Holdingfunktion. Bereinigt um die Wer-
te der Holdinggesellschaften ergab sich 2014
ein durchschnittlicher Bedeckungssatz der in
Deutschland beaufsichtigten Rickversicherer
von 247,0 % (Vorjahr: 259,6 %). Ursache der
gesunkenen durchschnittlichen Solvabilitatsquo-
te waren Uberproportional gestiegene Solvabili-
tatsspannen.

3.3.3.5 Pensionskassen

Geschiftsentwicklung

Laut der Prognoserechnung zum Bilanzstichtag
2015 ist die Hohe der Beitragseinnahmen aller
Pensionskassen im Jahr 2015 im Vergleich zum
Vorjahr gesunken. Die verdienten Beitrage sum-
mierten sich im Berichtsjahr auf ca. 6,1 Milliar-
den Euro und nahmen damit im Vergleich zum
Vorjahr um ca. 7,4 % ab. Im Jahr 2014 waren
sie noch um 2,4 % gestiegen.

Bei den seit 2002 neu gegrindeten Aktien-
gesellschaften, die sich mit ihren Leistungen
an alle Arbeitgeber wenden, stiegen die Bei-
tragseinnahmen leicht auf ca. 2,8 Milliarden
Euro.

Bei den vorwiegend von den Arbeitgebern
finanzierten Vereinen auf Gegenseitigkeit hangt
die Entwicklung der Beitragseinnahmen vom
Personalbestand des Tragerunternehmens ab.

Die Beitragseinnahmen dieser Pensionskassen
verringerten sich im Vergleich zum Vorjahr. Sie
beliefen sich auf ca. 3,3 Milliarden Euro nach
3,9 Milliarden Euro im Vorjahr.

Kapitalanlagen

Der Kapitalanlagebestand der von der BaFin
beaufsichtigten Pensionskassen nahm 2015

um ca. 6,5 % auf rund 148,2 Milliarden Euro zu
(Vorjahr: 139,1 Milliarden Euro). Die Positionen
,Investmentanteile, Inhaberschuldverschreibun-
gen und andere festverzinsliche Wertpapiere"
sowie ,Namensschuldverschreibungen, Schuld-
scheinforderungen und Darlehen" sind weiterhin
die dominierenden Kapitalanlagearten.

Da die seit Jahren niedrigen Zinsen auch 2015
weiter auf einem sehr niedrigen Niveau blieben,
haben sich die Bewertungsreserven der Bran-
che im Vergleich zum Vorjahr nur geringfligig
verandert. In samtlichen Kapitalanlagen hatten
die Pensionskassen zum Jahresende nach den
vorlaufigen Angaben stille Reserven in Hohe von
ca. 21,6 Milliarden Euro (Vorjahr: 25,3 Milliarden
Euro) vorzuweisen. Dies entspricht ca. 14,6 %
der gesamten Kapitalanlagen (Vorjahr: 18,1 %).
Die stillen Lasten sind mit insgesamt 0,6 % ver-
nachlassigbar gering.

Prognoserechnungen

v

Die BaFin nahm zum Stichtag 30. September
2015 bei den Pensionskassen eine Prognose-
rechnung vor. Darin waren die Unternehmen
aufgefordert, ihr Ergebnis flir das Geschaftsjahr
in vier Aktien- bzw. Zinsszenarien abzuschat-
zen. AuBerdem umfasste die Prognoserechnung,
wie bereits im Vorjahr, angesichts der anhalten-
den Niedrigzinsphase die folgenden vier Ge- v
schaftsjahre.

Die Pensionskassen unterliegen nicht dem neu-
en Regelwerk nach Solvency II. Die Prognosen
zeigten, dass der Bedeckungssatz der Solvabi-
litatsspanne gegenlber dem Vorjahr gesunken

ist. In der Regel kdnnen die Unternehmen die VI
Solvabilitatsvorschriften erflllen; die kurzfris- }
tige Risikotragfahigkeit der Branche scheint

damit weiterhin gewahrleistet. Den Prognosen
zufolge liegt die Nettoverzinsung der Kapital-
anlagen aller Pensionskassen im Jahr 2015 mit

Anhang
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ca. 3,9 % unter dem Vorjahreswert von 4,2 %.
Die anhaltend niedrigen Zinsen stellen auch die
Pensionskassen vor besondere Herausforderun-
gen (siehe Infokasten). Die Prognosen
verdeutlichen, dass sich der Abstand zwischen
der laufenden Verzinsung der Kapitalanlagen
und dem durchschnittlichen Rechnungszins der
Deckungsrickstellung verkleinert. Sollte es bei
einzelnen Pensionskassen erforderlich sein, die
biometrischen Rechnungsgrundlagen zu ver-
starken oder den Rechnungszins abzusenken,
wird es diesen Pensionskassen zunehmend
schwerer fallen, daflr erforderliche Nachreser-
vierungen zu finanzieren.

Solvabilitiat

Die Bedeckungsquote des Solvabilitats-Solls
der Pensionskassen betrug laut der Prognose-
rechnung zum Bilanzstichtag 2015 durchschnitt-
lich 132 % und lag damit unter dem Wert des
Vorjahres von 136 %. Den Schéatzungen zufolge
konnte eine Pensionskasse die Solvabilitats-
spanne zum 31. Dezember 2015 nicht voll-
standig bedecken. Diese Kasse steht bereits

in Kontakt mit der BaFin, um MaBnahmen zu
erarbeiten, mit denen sie ihre Risikotragfahig-
keit verbessern kann.

3.3.3.6 Pensionsfonds

Geschiftsentwicklung

Die Pensionsfonds verbuchten 2015 Brutto-Bei-
trage in Hohe von 2.170 Millionen Euro. Dies ist
eine deutliche Zunahme gegenliber dem Vorjahr
(1.648 Millionen Euro). Die Schwankungen der
Beitragseinnahmen erklaren sich insbesondere
daraus, dass bei Pensionsfonds, je nach Art der
vereinbarten Zusage, die Beitrage oft als Ein-
malbeitrag geleistet werden.

Die Zahl der Versorgungsberechtigten sank
im Berichtsjahr auf insgesamt 889.247 Perso-
nen gegentiber 949.038 Personen im Vorjahr.
Davon waren 560.666 Anwarter aus beitrags-
bezogenen Pensionsplanen und 39.261 Anwar-
ter aus leistungsbezogenen Pensionsplénen.
Bei den in Vorjahren zuletzt neu zugelassenen
Pensionsfonds Uberwogen Pensionspldane mit
nicht versicherungsférmiger Leistungszusage
gemaB § 236 Absatz 2 VAG. Bei dieser Art der
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Auswirkungen des Niedrigzins-
umfelds

Das niedrige Zinsniveau stellt auch fir die
Pensionskassen eine erhebliche Belas-
tung dar. Die BaFin beaufsichtigt und
begleitet die Pensionskassen weiterhin
entsprechend intensiv, damit diese ihre
Risikotragfahigkeit auch in einem lang
andauernden Niedrigzinsumfeld moglichst
erhalten und starken.

Die Pensionskassen haben bereits frih-
zeitig MaBnahmen ergriffen, um ihre
Risikotragfahigkeit zu erhalten; dies
verdeutlichen auch die Ergebnisse der
Prognoserechnung. Fast ausnahmslos ha-
ben die Pensionskassen zusatzliche Riick-
stellungen gebildet. Allerdings zeichnet
sich ab, dass bei Anhalten der Niedrigzin-
sphase einige Pensionskassen zusatzliche
Mittel benétigen wiirden.

Pensionskassen in der Rechtsform der
Aktiengesellschaft gehéren in aller Regel
dem Sicherungsfonds gemafB § 223 VAG
an. Beauftragt der Arbeitgeber eine
Pensionskasse mit der betrieblichen
Altersversorgung fur seine Mitarbeiter,
ist er aufgrund der Subsididarhaftung des
Arbeitgebers nach dem Betriebsrenten-
gesetz verpflichtet, im Bedarfsfall flr die
Leistungen an die Arbeitnehmer einzuste-
hen. Das gibt den versorgungsberechtig-
ten Arbeitnehmern und Rentnern zusatz-
liche Sicherheit.

Leistungszusage ist der Arbeitgeber auch in

der Rentenbezugszeit verpflichtet, Beitrage zu
zahlen. Die Aufwendungen flir Versorgungsfalle
sanken im Berichtsjahr von 1.900 Millionen Euro
auf 1.643 Millionen Euro. Diese Aufwendungen
verteilten sich auf 286.493 Personen, die Ver-
sorgungsleistungen bezogen.

Kapitalanlagen

Die Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko der
Pensionsfonds erhéhten sich im Berichtsjahr von
1.780 Millionen Euro auf 2.190 Millionen Euro.
Dies entspricht einem Zuwachs der Kapitalan-
lagen um 23 % (Vorjahr: +11,1 %). Im Portfolio
waren Uberwiegend Vertrage mit Lebensversi-
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cherungsunternehmen, Inhaberschuldverschrei-
bungen, andere festverzinsliche Wertpapiere
sowie Investmentanteile. Zum Bilanzstichtag

31. Dezember 2015 summierten sich die saldier-
ten stillen Reserven in den Kapitalanlagen der
Pensionsfonds auf rund 127,5 Millionen Euro. Die
Hbéhe der fir Rechnung und Risiko von Arbeit-
nehmern und Arbeitgebern verwalteten Kapi-
talanlagen reduzierte sich im Berichtsjahr nur
leicht von ca. 29,5 Milliarden Euro im Vorjahr
auf 29,4 Milliarden Euro. Diese Kapitalanlagen
bestanden zu etwa 93 % aus Investmentantei-
len. Die Bewertung dieser Kapitalanlagen erfolgt
gemaB § 341 Absatz 4 Handelsgesetzbuch zum
Zeitwert.Alle 31 Pensionsfonds, die zum Ende
des Berichtsjahres 2015 unter Aufsicht der
BaFin standen, konnten ihre pensionsfondstech-
nischen Rickstellungen vollstandig bedecken.
Die pensionsfondstechnischen Ruckstellungen
fir Rechnung und Risiko von Arbeitnehmern und
Arbeitgebern werden retrospektiv entsprechend
dem Vermdgen flir Rechnung und Risiko von
Arbeitnehmern und Arbeitgebern gebildet. Die
bilanzielle Bedeckung dieser pensionsfondstech-
nischen Rickstellungen ist daher stets gewahr-
leistet.

Prognoserechnungen

Im Berichtsjahr 2015 nahm die BaFin zum
Stichtag 30. September auch bei allen 31 Pensi-
onsfonds eine Prognoserechnung vor. Im Fokus
standen dabei insbesondere das erwartete
Geschaftsergebnis, die erwartete Solvabilitat
sowie die erwarteten Bewertungsreserven zum
Ende des laufenden Geschaftsjahres. Als Sze-
narien gab die BaFin die Kapitalmarktsituation
zum Erhebungsstichtag und ein negatives Ak-
tienszenario mit einem Kursrickgang von 22 %
vor. AuBerdem lieB sie Szenarien rechnen,
welche die beiden zuvor genannten Szenarien
jeweils mit einem Anstieg der Zinsstrukturkurve
um 50 Basispunkte kombinierten. Die Auswer-
tung der Prognoserechnungen zeigte, dass die
31 einbezogenen Pensionsfonds die unterstell-
ten Szenarien wirtschaftlich tragen kdénnen.

Die Pensionsfonds tragen zwar weitgehend
keine Garantien fur die Ubernommenen Ver-
pflichtungen. Die in geringem Umfang Gbernom-
menen garantierten Verpflichtungen sind zudem

teilweise durch kongruente Rickdeckungen
abgesichert. Allerdings halt es die BaFin fur
erforderlich, dass sich auch die Pensionsfonds
mit den mdglichen mittel- und langfristigen
Auswirkungen einer lang anhaltenden Niedrig-
zinsphase auseinandersetzen. Daher hatten die
Pensionsfonds mit der Prognoserechnung auch
eine Schatzung der Aufwendungen flr die Zins-
zusatzreserve fur die nachsten vier dem lau-
fenden Geschaftsjahr folgenden Geschéaftsjahre
vorzunehmen und anzugeben, ob der Aufwand
voraussichtlich durch entsprechende Ertrage
gedeckt werden kann und ob die Solvabilitats-
vorschriften auch kiinftig voraussichtlich erfillt
werden kdnnen. Von 21 Pensionsfonds, die ver-
sicherungsférmiges Geschaft betreiben, hatten
bislang neun eine Zinszusatzreserve zu bilden.
Die Finanzierung ist bei diesen neun Pensions-
fonds derzeit durch kongruente Riickdeckung
oder durch laufende Ertrage gesichert.

Solvabilitat

Laut der Prognoserechnung 2015 verfligten
samtliche beaufsichtigten Pensionsfonds lber
genlgend freie unbelastete Eigenmittel. Damit
erflllten sie die Anforderungen der Aufsicht an
ihre Solvabilitdt. Bei den meisten Pensionsfonds
entsprach die aufsichtsrechtlich geforderte
Eigenmittelausstattung dem Mindestbetrag des
Garantiefonds in H6he von 3 Millionen Euro fir v
Aktiengesellschaften bzw. 2,25 Millionen Euro
fur Pensionsfondsvereine auf Gegenseitigkeit.
Bei diesen Pensionsfonds liegt die individuelle
Solvabilitatsspanne unter dem Mindestbetrag
des Garantiefonds. Dies ist entweder durch den
relativ geringen Geschaftsumfang oder die Art
des betriebenen Geschafts begriindet. Bei den
anderen Pensionsfonds lag die auf dem Ge- v
schaftsumfang basierende Solvabilitatsspanne
Uber dem Mindestbetrag des Garantiefonds und
war daher der maBgebliche Betrag flr die min-
destens vorhandenen Eigenmittel.

3.4 Aufsicht liber grenziiberschreitende

. VI
Versicherungsgruppen

Aufsichtskollegien (Colleges) sind ein wesent- }

licher Bestandteil der Gruppenaufsicht. Gerade

bei der Beaufsichtigung multinationaler Versi-

cherungsgruppen sind sie wichtig, um strategi-
g
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sche oder unglinstige wirtschaftliche Entwick-
lungen in anderen Teilen der Gruppe erkennen
und friihzeitig GegenmaBnahmen einleiten zu
kénnen. Die BaFin war Ende 2015 an der Auf-
sicht Uber insgesamt 33 Versicherungsgruppen
beteiligt, die durch Tochterunternehmen gren-
zuberschreitend tatig sind. Bei 20 (Vorjahr: 17)
der 33 (Vorjahr: 31) Gruppen war die BaFin
zustandig fur die Gruppenaufsicht. Damit hatte
sie die fiUhrende Rolle bei der Auslibung dieser
Aufgabe inne. Darliber hinaus musste die BaFin
dafiir sorgen, dass die beteiligten Aufseher
effektiv und effizient zusammenarbeiteten.

Regelungen fiir Aufsichtskollegien

Aufsichtskollegien gibt es bereits seit 16 Jahren.
Mit der Solvency-II- und der Omnibus-II-Richt-
linie ist ein neuer gesetzlicher Rahmen fir
Aufsichtskollegien entwickelt worden, der in
Deutschland bereits seit dem 1. April 2015 in
Kraft ist. Dadurch gewinnt die Zusammenarbeit
in den Kollegien eine neue Qualitatsstufe. Die
Behorde, die fir die Gruppenaufsicht zustandig
ist, Ubernimmt eine Schlisselfunktion, wahrend
die anderen Aufsichtsbehérden mitwirken und
mit der Gruppenaufsichtsbehérde Hand in Hand
arbeiten sollen. Diese Kooperation umfasst
neben der Zusammenarbeit und dem Informa-
tionsaustausch der Mitglieder in bestimmten
Bereichen auch gemeinsame Entscheidungen.

Der Delegierte Rechtsakt dazu, der bereits seit
dem 18. Januar 2015 in Kraft ist, enthalt unter
anderem konkretisierende Vorschriften fur die
Koordinierungsvereinbarungen, zur Genehmi-
gung gruppenspezifischer Parameter und zu den
systematisch auszutauschenden Informationen.
Die mit Abstand umfangreichsten Regeln fur
die Arbeitsweise der Kollegien stammen von
EIOPA’3, die eine entscheidende Rolle spielt,
was die Regularien und die Arbeit der Aufsichts-
kollegien angeht.

Darunter ist auch den 26 EIOPA-Leitlinien”* zur
operativen Funktionsweise von Kollegien be-

73 https://eiopa.europa.eu/regulation-supervision/
insurance/colleges-of-supervisors.

74 https://eiopa.europa.eu/Pages/Guidelines/,Guidelines-on-
operational-functioning-of-colleges.aspx.
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sondere Bedeutung beizumessen. Sie richten
sich sowohl an die Gruppenaufseher als auch an
die Mitglieder und Teilnehmer. So gibt es Leit-
linien zur Einrichtung des Kollegiums, zu den
Aufgaben der Teilnehmer, zur Durchflihrung des
Treffens — es muss mindestens einmal jahr-

lich stattfinden -, zum Informationsaustausch,
zum Arbeitsplan, zu gemeinsamen ortlichen
Prifungen und zur Art und Weise, wie Aufga-
ben aufgeteilt oder delegiert werden sollen.

Im Anhang der Leitlinien findet sich zudem ein
sehr umfassend ausformuliertes Muster fir eine
Koordinierungsvereinbarung, die individuell

an die BedUlrfnisse des jeweiligen Kollegiums
angepasst werden kann. Die Verpflichtung, eine
solche Koordinierungsvereinbarung zu treffen,
ist in der Solvency-II-Richtlinie geregelt.

Die BaFin hat diese Aufgabe im Jahr 2015 flr
alle Aufsichtskollegien abgeschlossen, in denen
sie fir die Gruppenaufsicht zustandig ist. Die
Koordinierungsvereinbarungen wurden auf die
verschiedenen Versicherungsgruppen ange-
passt und im Kollegium abgestimmt. Samtliche
teilnehmenden Aufsichtsbehdrden haben die
Koordinierungsvereinbarungen unterzeichnet.

Aufgabe von Kollegien unter Solvency II

In der Offentlichkeit wird ein Aufsichtskollegium
haufig als ein Organ verstanden, das Entschei-
dungen trifft. Dies tut es jedoch nur bei der
Genehmigung interner Modelle und eines zen-
tralisierten Risikomanagements.

Es ist jeweils nur eine Behorde zustandig fir die
Gruppenaufsicht. Gruppenaufseher ist in der
Regel der Aufseher des obersten Mutterunter-
nehmens. Er verfligt Uber eine starke Position:
Neben koordinierenden Aufgaben hat er den
Vorsitz im Aufsichtskollegium, die Federfiihrung
bei Genehmigungsverfahren und die Letztent-
scheidung Uber ein internes Modell. Aufgabe des
Kollegiums ist es, ihn bei der Gruppenaufsicht
zu unterstitzen. Die Aufseher der Einzelunter-
nehmen sind verpflichtet, bei der Beaufsichti-
gung der Versicherungsgruppe eng zusammen-
zuarbeiten.

Da die Behérden, die jeweils flr die Aufsicht
Uber die Einzelunternehmen zustandig sind,
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durch den Austausch in den Kollegien umfas-
send informiert werden, tragen diese nicht
allein zur Verbesserung der Gruppenaufsicht
bei, sondern auch der Aufsicht tUber Einzelun-
ternehmen. Eines ist allerdings anzumerken:

Je mehr Tochterunternehmen in verschiedenen
Landern tatig sind, desto mehr Schnittstellen
zwischen den zustandigen Aufsichtsbehdrden
gibt es. Bestimmte Aufsichtsprozesse, die bis-
her Gberwiegend auf nationaler Ebene gestaltet
wurden, missen nun auch grenziberschreitend
gedacht, geplant und ausgefuhrt werden. Hier-
fur fehlen jedoch aufgrund der groBen Komple-

xitat von Solvency II auf europaischer Ebene
noch die Voraussetzungen, und dies gerade in
technischen Fragen. Daher existieren derzeit
teilweise nationale Inselldsungen, zum Beispiel
bei den Verschlisselungsstandards in der elek-
tronischen Kommunikation durch E-Mails und
bei der Nutzung gemeinsamer elektronischer
Dateiablagen auf sicheren Servern - Stichwort
»Sichere Aufsichtsdatencloud". Die BaFin hat
im Jahr 2015 eine solche Cloud fir Colleges
groBer internationaler Gruppen eingerichtet und
dadurch den sicheren Datenaustausch deutlich
erleichtert.

v
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Aufsicht iiber den Wertpapierhandel

und das Investmentgeschaft

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Erstes Finanzmarktnovellierungs-

gesetz

Am 6. Januar 2016 hat das Bundeskabinett

den Regierungsentwurf eines Ersten Finanz-
marktnovellierungsgesetzes beschlossen. Wie
zahlreiche andere nationale Vorschriften fir
die Finanzmarkte dient auch dieses Gesetz in
erster Linie der Anpassung an neue europai-
sche Vorgaben: die Marktmissbrauchsrichtlinie
MAD (Market Abuse Directive)?, die Markt-
missbrauchsverordnung MAR (Market Abuse
Regulation)?, die Zentralverwahrerverordnung?
und die PRIIPs-Verordnung®. Diese sollen die
Integritat und Transparenz der Kapitalmarkte,
aber auch den Anlegerschutz in der EU verbes-
sern. Das Gesetz wird voraussichtlich im ersten
Halbjahr 2016 verabschiedet. Seine Regelungen
sollen dann sukzessive in Kraft treten (siehe
auch Infokasten ,MiFID II verschoben").

1 RL 2014/57/EU, ABI. EU 2014 L 173/179.
Verordnung (EU) Nr. 596/2014, ABI. EU L 173/1.
Verordnung (EU) Nr.909/2014, ABI. EU L 257/1.

AW N

Verordnung (EU) Nr.1286/2014, ABI. EU L 352/1.

MiIFID II verschoben

Die Novelle der Finanzmarktrichtlinie
MiIFID II (Markets in Financial Instruments
Directive II) sollte urspriinglich ebenfalls
durch das Erste Finanzmarktnovellie-
rungsgesetz umgesetzt werden. Doch im
November 2015 gab es erste Signale aus
der EU-Kommission und aus dem Europa-
ischen Parlament, dass die Anwendbar-
keit der MIiFID II méglicherweise um ein
Jahr auf Januar 2018 verschoben wird.
Am 10. Februar 2016 hat die EU-Kom-
mission den Vorschlag einer Anderungs-
richtlinie und einer Anderungsverord-
nung vorgelegt, die eine Verschiebung
der Anwendbarkeit der MiFID II und der
Finanzmarktverordnung MiFIR (Markets in
Financial Instruments Regulation) um ein
Jahr auf den 3. Januar 2018 vorsieht. Die
Bundesregierung beabsichtigt, im Laufe
des Jahres 2016 einen Entwurf zu einem
Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetz
vorzulegen, der die Vorgaben der MIiFID II
im deutschen Recht verankert.
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1.1.1 Marktmissbrauchsrichtlinie und
-verordnung

Die Vorgaben der Marktmissbrauchsrichtlinie
und der Marktmissbrauchsverordnung sind am
2. Juli 2014 in Kraft getreten. Sie I6sen die bis-
herige Marktmissbrauchsrichtlinie ab. Die meis-
ten Vorschriften der Verordnung sind ab dem

3. Juli 2016 direkt anwendbar. Ihre Vorgaben zu
den Aufsichts- und Sanktionsbefugnissen der
BaFin sowie samtliche Vorschriften der Richtli-
nie mussen allerdings noch in nationales Recht
umgesetzt werden.

Die neue europaische Regulierung gegen Markt-
missbrauch passt die bestehenden Vorschrif-
ten an technologische Veranderungen auf dem
Gebiet der Marktinfrastrukturen an. So gelten
die Regeln, die Marktmissbrauch verhindern
sollen, kiinftig ebenso flr Finanzinstrumente,
die an Multilateralen Handelssystemen (Multi-
lateral Trading Facilities — MTFs) und Organi-
sierten Handelssystemen (Organised Trading
Facilities — OTFs) gehandelt werden. Melde- und
Ubermittlungspflichten, etwa fiir Insiderinfor-
mationen und Insiderlisten, betreffen in Zukunft
auch die Emittenten, deren Finanzinstrumente
nur an einem MTF oder OTF angeboten wer-
den. Voraussetzung ist, dass Emittenten fir
ihre Finanzinstrumente eine Zulassung zum
Handel an einem MTF oder OTF erhalten haben
oder fiur ihre Finanzinstrumente eine Zulassung
zum Handel an einem MTF beantragt haben.
Zudem weiten die Neuregelungen das Verbot
der Marktmanipulation auf die Manipulation von
Referenzwerten (Benchmarks) aus.

Die zustandigen Aufsichtsbehdrden erhalten
auBerdem zusatzliche Befugnisse, um das
Marktgeschehen tUberwachen und gegebenen-
falls eingreifen zu kdnnen. Dartber hinaus
vereinheitlichen die neuen Vorgaben die Sank-
tionsmdglichkeiten bei Insiderhandel und
Marktmanipulation und verscharfen diese noch.
Kinftig sind alle EU-Mitgliedstaaten verpflichtet,
zumindest flr vorsatzliche und schwerwiegende
VerstéBe gegen das Verbot von Insiderhandel
und Marktmanipulation strafrechtliche Sanktio-
nen vorzusehen.

Vorschriften fiir Straf- und BuBgelder

Aufgrund der neuen europdischen Regeln ge-
gen Marktmissbrauch muss der Gesetzgeber

in Deutschland insbesondere die Straf- und
BuBgeldvorschriften anpassen. Da die neue
Verordnung direkt anwendbar ist, werden die
BuBgeldvorschriften nun nicht mehr auf die
entsprechenden Verbote und Gebote des deut-
schen Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) ver-
weisen, sondern direkt auf die der europaischen
Verordnung.

Die BuBgelder nach dem WpHG kénnen zudem
betrachtlich héher ausfallen: Die BaFin kann
gegen naturliche Personen, die gegen das Ver-
bot der Marktmanipulation verstoBen und damit
eine Ordnungswidrigkeit begehen, klinftig bis
zu 5 Millionen Euro GeldbuBe verhdangen statt,
wie bislang, 1 Million Euro. Zudem enthalt das
WpHG in Zukunft konkrete Vorgaben dazu, wel-
che BuBgelder fir juristische Personen gelten.
Bei VerstdoBen kann die BaFin dann auch zu um-
satzbezogenen GeldbuBen greifen, die sich etwa
auf bis zu 15 % des jahrlichen Gesamtumsatzes
belaufen kénnen, wenn VerstoBe gegen das Ver-
bot des Insiderhandels oder der Marktmanipula-
tion vorliegen.

Entsprechend sind auch die Strafvorschriften
des WpHG anzupassen: Denn gemaB den Vorga-
ben der Marktmissbrauchsrichtlinie sind klinftig
samtliche Formen von Insiderhandel nicht mehr
nur flr Primarinsider strafbar, sondern gleicher-
maBen flr Sekundarinsider, also Personen,

die anders als etwa Vorstande oder Aufsichts-
rate Uber keine besondere Verbindung zum
Unternehmen verfligen, aber dennoch von der
Insiderinformation erfahren haben. Wie der Ver-
such des Insiderhandels steht kiinftig auBerdem
auch der Versuch der Marktmanipulation unter
Strafe.

Durchfiihrungsregelungen

Die Anforderungen der Marktmissbrauchsverord-
nung und der Marktmissbrauchsrichtlinie missen
jedoch nicht lediglich in nationales Recht umge-
setzt werden. Die Marktmissbrauchsverordnung
macht daneben noch weitere Konkretisierungen
notwendig. Diese erfolgen in der Regel durch de-
legierte Rechtsakte der Kommission oder durch
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Technische Standards, welche die Europaische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdérde ESMA
(European Securities and Markets Authority)
entwirft und die EU-Kommission anschlieBend
erlasst.>

Zu den delegierten Rechtsakten hatte die Kom-
mission die ESMA um eine technische Stellung-
nahme (Call for Advice) gebeten, die die ESMA
im Februar 2015 vorgelegt hat. In der Stellung-
nahme geht es unter anderem darum, die Indi-
katoren fir Marktmanipulation zu spezifizieren
und die Mindestschwellen zu definieren, die fur
die Veroffentlichungspflichten von Teilnehmern
am Markt flir Emissionszertifikate ausschlagge-
bend sind. Des Weiteren bestimmt die ESMA die
Behorde, die fir Mitteilungen Uber den Aufschub
der unverziglichen Veroffentlichung von Inside-
rinformationen zustandig ist, legt fest, welche
Eigengeschafte von Flhrungskraften veroffent-
licht werden miissen, und richtet schlieBlich die
Verfahren ein, um tatsachliche oder maogliche
VerstoBe gegen die Marktmissbrauchsverord-
nung an die zustandigen Behdrden melden zu
kénnen.

Am 28. September 2015 Ubermittelte die ESMA
der EU-Kommission zudem Entwdrfe, in denen
sie Technische Regulierungs- und Durchfih-
rungsstandards zur Verordnung vorlegte. Diese
Standards sollen die Regelungen der Marktmiss-
brauchsverordnung prazisieren und sicherstel-
len, dass die Anwendung der Vorschriften in den
einzelnen Mitgliedstaaten harmonisiert wird.

Die Standards beschreiben unter anderem,
welche Anforderungen an die Umsetzung von
Aktienrtckkaufen und StabilisierungsmaBnah-
men sowie von Marktsondierungen zu stel-

len sind. Ferner regeln sie, auf welche Weise
zuldssige Marktpraktiken anerkannt werden.

Sie stellen auch dar, welche Regelungen, Sys-
teme und Verfahren die Betreiber von Markten,
alle Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz
betreiben, oder die Personen, die gewerbsmaBig
Geschéfte vermitteln oder ausflihren, schaffen
und aufrechterhalten missen, damit es nicht zu
Marktmissbrauch kommt oder dieser aufgedeckt

5 Vgl. Grafik 2 ,EU-Rechtsetzung und ESAs", Seite 68.

werden kann. Die Standards enthalten auB3er-
dem die Verpflichtungen, Insiderinformationen
und Eigengeschéafte von Flihrungskraften zu
veroffentlichen sowie Insiderlisten zu fuhren.
SchlieBlich legen sie fest, wie mit Personen um-
zugehen ist, die Anlageempfehlungen in Umlauf
bringen, sowie mit Statistiken und Prognosen,
die offentliche Stellen verbreiten.

Die EU-Kommission hat am 9. Marz 2016 die
Standards erlassen. Der Rat der Europaischen
Union und das Europaische Parlament kénnen
innerhalb einer Prifungsfrist von bis zu sechs
Monaten Einwande dagegen erheben. Geschieht
dies nicht, werden die Standards im Amtsblatt
der Europaischen Union verdéffentlicht und kén-
nen in Kraft treten.

1.1.2 PRIIPs-Verordnung

Nach der PRIIPs-Verordnung mussen

Hersteller von verpackten Anlageprodukten fir
Kleinanleger und von Versicherungsanlagepro-
dukten ab dem 31. Dezember 2016 Basisin-
formationsblatter verdffentlichen. Wer solche
Produkte verkauft oder dazu berat, hat Kleinan-
legern diese Informationsblatter zur Verfligung
zu stellen, bevor diese sich durch einen Vertrag
oder ein Angebot binden. Die Verordnung gibt
Form und Inhalt der Basisinformationsblatter
vor.

Die Vorgaben der PRIIPs-Verordnung muissen
nun in deutsches Recht umgesetzt werden.
Dazu sieht der Entwurf des Ersten Finanzmarkt-
novellierungsgesetzes unter anderem vor, die
Befugnisse der BaFin im WpHG, Kreditwesen-
gesetz (KWG), Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)
und Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) zu
erganzen. AuBerdem erweitert er die Sanktions-
kataloge der jeweiligen Aufsichtsgesetze: Sie
sollen kinftig BuBgeldtatbestande enthalten flr
VerstdBe gegen die Anforderungen der Verord-
nung. Entsprechende Ausfiihrungsbestimmun-
gen zur Regelung des Vertriebs, unter anderem
durch Versicherungs- und Finanzanlagenver-
mittler, sind dartber hinaus auch in der Gewer-
beordnung (GewO) sowie in deren Durchflih-
rungsverordnungen vorgesehen.
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Fir diejenigen Produkte, die unter die PRIIPs-
Verordnung fallen, gelten nicht zusatzlich auch
noch nationale Pflichten zur Erstellung von
Informationsblattern. Der Gesetzentwurf stellt
klar, dass Anbieter von verpackten Anlagepro-
dukten fir Kleinanleger ab dem 31. Dezem-

ber 2016 keine Produktinformationsblatter nach
dem WpHG oder Vermdgensanlagen-Informa-
tionsblatter nach dem Vermdgensanlagenge-
setz (VermAnIG) mehr erstellen missen. Fir
Spezial-AIF® haben die Anbieter die Pflicht,
semiprofessionellen Anlegern entweder die
wesentlichen Anlegerinformationen nach dem
KAGB auszuhandigen oder ihnen Basisinforma-
tionsblatter nach der PRIIPs-Verordnung zur
Verfigung zu stellen. Fir Produkte, die nicht in
den Anwendungsbereich fallen, lasst die PRIIPs-
Verordnung im Ubrigen weiterhin Raum fiir na-
tionale Regelungen zur Erstellung und Ubergabe
von Informationsblattern.

1.1.3 Zentralverwahrer

Das Erste Finanzmarktnovellierungsgesetz soll
zudem das KWG an die Vorgaben der europai-
schen Zentralverwahrer-Verordnung anpassen.’
Diese harmonisiert die wesentlichen Bestim-
mungen, die fir die Zulassung und laufende
Aufsicht Gber Zentralverwahrer gelten.

Fir das neue Zulassungsverfahren, das die
Verordnung vorgibt, wird die BaFin ab dem
Inkrafttreten der entsprechenden technischen
Regulierungsstandards zustandig sein, und
zwar aufgrund des Gesetzes zur Umsetzung
der Transparenzrichtlinie-Anderungsricht-
linie, welches das KWG entsprechend andert.
Fur Anbieter, die Bankdienstleistungen im
Zusammenhang mit der Zentralverwahrerta-
tigkeit erbringen wollen, sieht die Verordnung
ein gesondertes Genehmigungsverfahren vor.
Dieses ist kiinftig ebenfalls Aufgabe der BaFin.
Bis rechtskraftig Uiber Zulassungs- und Geneh-
migungsantrage nach der europaischen Zentral-
verwahrer-Verordnung entschieden ist, gilt fir

6 Die Abklirzung AIF steht fir ,Alternativer Investment-
fonds". Unter AIF versteht man alle Investmentvermé-
gen, die keine OGAW sind (§ 1 Absatz 3 KAGB). Zu OGAW
siehe FuBnote 27, Seite 228.

7 Vgl. hierzu auch 1.4.

den bestehenden deutschen Zentralverwahrer,
die Clearstream Banking AG, weiterhin das
nationale Recht.

Aufgrund des vorliegenden Gesetzentwurfs
bleibt die BaFin auch unter der europaischen
Verordnung zustandig fir die laufende Aufsicht
Uber Zentralverwahrer, die sich bereits bislang
aus dem Kreditwesengesetz ergibt. Die Auf-
sichtsbefugnisse der BaFin bleiben bestehen
und werden lediglich an die neuen europai-
schen Vorgaben angepasst. Weiterhin stellt der
Entwurf klar, dass die neue Zulassung nach der
Verordnung die Erlaubnis nach KWG ersetzen
wird. Diese bendtigten die Zentralverwahrer
bisher, um ihre Tatigkeit austiben zu kénnen.

SchlieBlich normiert der Gesetzentwurf geman
den Vorgaben der Verordnung einen umfangrei-
chen Katalog von Ordnungswidrigkeiten. Zen-
tralverwahrer, die gegen die neuen europaischen
Vorschriften verstoBen, missen kiinftig mit
BuBgeldern in einer Hohe von bis zu 20 Millionen
Euro rechnen, alternativ von bis zu 10 % ihres
Gesamtumsatzes, den sie im Geschaftsjahr vor
der Entscheidung der Aufsicht erzielt haben,
falls dieser umsatzbezogene Betrag hoher ist.

1.2 Transparenzrichtlinie

Mit Wirkung zum 26. November 2015 ist das
Gesetz zur Umsetzung der Transparenzricht-
linie-Anderungsrichtlinie® in Kraft getreten. Es
hat weitreichende Anderungen im Stimmrechts-
meldewesen mit sich gebracht, wie etwa

die neue Zusammensetzung der drei Melde-
tatbestande?®,

die EinfUhrung eines verpflichtenden Melde-
formulars,

die Zusammenfassung der drei Meldetatbe-
stande in einem einzigen Meldeformular
und die Einfihrung von Konzernmeldungen.

Alle vier Anderungen sollen dafiir sorgen, die
Transparenz von Stimmrechtsmeldungen zu
verbessern und zugleich die Zahl der Meldungen

8 RL 2013/50/EU, ABI. EU L 294/13.
9 8§21, 25 und 25a WpHG.
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zu verringern. Vor allem dienen die neue Zu-
sammensetzung der Meldetatbestande und

die EinfUhrung eines obligatorischen Melde-
formulars dazu, Stimmrechtsmeldungen leich-
ter verstandlich zu machen - zum einen, weil
die Meldetatbestdnde kinftig klarer vonein-
ander abgegrenzt werden: fir Stimmrechte
nach § 21 WpHG, fir Finanzinstrumente nach

§ 25 WpHG und flr aggregierte Bestande nach
§ 25a WpHG. Und zum anderen standardisiert
das neue Meldeformular die Abgabe von Stimm-
rechtsmeldungen, die kinftig auch der Emittent
bei der Veroéffentlichung der Meldung berick-
sichtigen muss.

Daneben werden mit der Einfihrung eines ver-

pflichtenden Meldeformulars die verschiedenen
Bestande eines Meldepflichtigen an Stimmrech-
ten, an Finanzinstrumenten sowie an aggregier-
ten Bestanden in einem einzigen Meldeformular
zusammengefasst. Bis dahin gab es fir die drei
Meldetatbestdande jeweils ein eigenes Meldefor-
mular.

Auch die Einfihrung von Konzernmeldungen
zielt darauf ab, die Zahl von Meldungen zu
verringern: Berthrt eine oder mehrere Konzern-
gesellschaften eine meldepflichtige Schwelle,
braucht nur noch die oberste Konzernmutter
eine Meldung abzugeben. Diese muss in ihrer
Mitteilung gemaB dem obligatorischen Melde-
formular bestimmte Informationen zu ihren
Tochterunternehmen offenlegen, die damit Mit-
teilungen der Tochterunternehmen Uberfllssig
machen.

Das verpflichtende Meldeformular geht zum
groBten Teil auf eine Vorlage zurlick, die die
ESMA im Jahr 2015 erarbeitet hat und dessen
Verwendung sie den EU-Mitgliedstaaten emp-
fiehlt. Es tragt damit zugleich den europaischen
Harmonisierungstendenzen bereits Rechnung,
noch bevor die EU ein verpflichtendes europai-
sches Meldeformulars eingefiihrt hat.

Zeitgleich mit dem Umsetzungsgesetz ist die
Kommissions-Verordnung (EU) 2015/761% in

Kraft getreten. Sie enthalt weitere Regelun-

10 Delegierte Verordnung (EU) 2015/761, ABI. EU L 120/2.

gen zum Meldewesen fir Stimmrechte und gilt
unmittelbar neben den nationalen Vorschrif-
ten. Die Verordnung regelt unter anderen,

wie die freien Handelsbestéande und Market-
Maker-Bestande berechnet werden. AuBerdem
legt sie Einzelheiten fest, die Meldepflichtige
berlcksichtigen miissen, wenn sie die Delta-
adjustierte Berechnung ihres Stimmrechtsan-
teils vornehmen, den sie Uber Finanzinstrumen-
te mit Barausgleich halten.

Neben der Umsetzung der Anderungsrichtlinie
zur Transparenzrichtlinie hat der Gesetzgeber
im Umsetzungsgesetz die Voraussetzungen fur
ein Delisting, also den Riickzug eines Unterneh-
mens von der Borse, neu geregelt. Seit dem

26. November 2015 missen Emittenten, die den
Widerruf der Zulassung ihrer Aktien zum Han-
del an einem regulierten Markt anstreben, den
Aktionaren nach § 39 Borsengesetz neuer Fas-
sung grundsatzlich ein Abfindungsangebot nach
dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
(WpUG) unterbreiten. Das Abfindungsangebot
muss in Euro lauten und die Mindestpreisvor-
schriften des WpUG und der WpUG-Angebots-
verordnung einhalten. Aufgabe der BaFin ist es,
solche Abfindungsangebote zu Uberwachen.

1.3 Prospektrichtlinie

Die Europaische Kommission hat am

30. November 2015 ihren Vorschlag zur Uber-
arbeitung der Prospektrichtlinie verdffentlicht.
Diese wird kunftig durch eine unmittelbar
anwendbare Verordnung ersetzt. Bei Redak-
tionsschluss war das ordentliche Gesetzge-
bungsverfahren auf europdischer Ebene noch
nicht abgeschlossen. Die Novellierung der
Prospektrichtlinie ist ein Baustein der geplanten
Kapitalmarktunion.!?

Nach dem Vorschlag der Kommission sollen die
neuen Regeln insbesondere die Zusammen-
fassungen von Wertpapierprospekten kirzer,
pragnanter und damit vor allem fur Kleinanleger
verstandlicher machen. Emittenten, die Wert-
papiere bereits am regulierten Markt zugelas-
sen haben und daher Transparenzfolgepflichten

11 Zur Kapitalmarktunion vgl. Kapitel II 3.2.
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unterliegen, sollen die bereits veroffentlichten
Informationen besser flr die Zwecke eines Pro-
spekts verwerten kénnen. Fir Daueremittenten
sieht die Neureglung ein Verfahren vor, das

die Prospektprifung beschleunigt. SchlieBlich
sollen kleine und mittlere Unternehmen (KMUs)
weitere Erleichterungen bei der Erstellung von
Prospekten erhalten, ohne dass dies den Schutz
der Anleger beeintrachtigt.

Die bisherigen Ausnahmen von der Prospekt-
pflicht bei Wertpapieren, die eine Mindeststu-
ckelung von 100.000 Euro aufweisen, sollen auf
Basis des Kommissionsvorschlags entfallen. Auf
diese Weise soll das Prospektrecht keinen An-
reiz mehr fir hohe Stlickelungen bieten. Solche
Wertpapiere sind ndmlich zum einen fir Privat-
anleger haufig nicht zuganglich. Zum anderen
werden sie fir illiquide Markte verantwortlich
gemacht.

Die Prospektzusammenfassung soll nach den
Vorschlagen der Kommission nicht mehr als
sechs DIN-A4-Seiten umfassen. Zwar ist weiter-
hin die Grobgliederung vorgegeben, innerhalb
der einzelnen Abschnitte ist die Reihenfolge der
verschiedenen Bestandteile der Information
jedoch frei. Ziel ist es, die Zusammenfassungen
so aussagekraftiger zu machen.

Emittenten, die Wertpapiere an einem regulier-
ten Markt oder an einem MTF notiert haben,
sollen laut der Kommission in Zukunft wahlen
kénnen, ob sie ein ,Einheitliches Registrierungs-
formular™ erstellen wollen. Dieses soll sowohl
als Veroéffentlichung des Jahresfinanzberichts
gemaB den Anforderungen der Transparenz-
richtlinie als auch als prospektrechtliches Regis-
trierungsformular dienen, also als der Teil des
Prospekts, der iber den Emittenten informiert.
Sollen spater Wertpapiere emittiert werden,

sind nur noch die Wertpapierbeschreibung und
die Zusammenfassung zu erstellen. In dem
Vorschlag ist vorgesehen, dass die zustandigen
Aufsichtsbehérden die Unterlagen in diesem Fall
innerhalb von finf Werktagen prifen missen
und nicht, wie bisher, mit einer Frist von zehn
Werktagen.

AuBerdem schlagt die Kommission vor, die Pros-
pektanforderungen flr Sekundaremissionen der
Emittenten zu erleichtern, die bereits Wertpa-
piere an einem regulierten Markt oder an einem
KMU-Wachstumsmarkt notiert haben, sofern
diese Angebote nicht ohnehin von der Prospekt-
pflicht ausgenommen sind. Der Grund hierfur
ist, dass die Marktteilnehmer Uber solche Emit-
tenten bereits informiert sind, und zwar mit-
tels der bestehenden Notierung und der damit
verbundenen Transparenzfolgepflichten.

Gleichzeitig wird die Liste der Dokumente erwei-
tert, die per Verweis in den Prospekt einbezo-
gen werden kénnen. Dazu mussen diese zuvor
veroffentlicht worden sein und den Sprachan-
forderungen entsprechen, die fliir den Prospekt
gelten.

SchlieBlich schlagt die Kommission ein beson-
deres Prospektregime fiir KMUs vor. Neben
inhaltlich vereinfachten Anforderungen an den
Prospekt sollen Unternehmen, die Aktien oder
einfache Schuldverschreibungen begeben wol-
len, die Moglichkeit erhalten, fir den Prospekt
eine besondere Darstellungsform zu wahlen:
Sie kénnen dann namlich einen standardisier-
ten Text in Frage-Antwort-Form verfassen, den
sie flexibel den Bedlrfnissen jedes einzelnen
Emittenten anpassen kdnnen. Die Kommission
will es damit KMUs leichter machen, Prospekte
zu erstellen, und ihnen erméglichen, Kosten zu
sparen.
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Zentralverwahrer

Autoren: Horst Arnold und Jirgen Oberfrank, BaFin-Referat Aufsicht Gber Finanzmarktinfrastrukturen

Die Abwicklung des Wertpapierhandels in Eu-
ropa zahlt zu den letzten Bereichen im Wert-
papiergeschaft, die noch weitgehend national
ausgerichtet und reguliert sind. In den nachsten
Jahren dlrfte das Zentralverwahrergeschaft
vor allem durch zwei Entwicklungen gepragt
werden: Auf der regulatorischen Seite steht die
Anwendung der neuen europadischen Zentral-
verwahrer-Verordnung CSDR (Central Securities
Depositories Regulation, siehe Infokasten,

Seite 225)*? bevor. Organisatorisch dlrfte das
Projekt ,Target 2 Securities" (T2S) des Euro-
systems?®3 die Landschaft verandern.

Aufgaben eines Zentralverwahrers

Ein Zentralverwahrer (Central Securities
Depository — CSD) ist eine juristische Person,
die ein Wertpapier-Abwicklungssystem betreibt
sowie eine weitere ,Kerndienstleistung" er-
bringt. So steht es in der europaischen Zen-
tralverwahrer-Verordnung (siehe Infokasten,
Seite 225). Diese Kerndienstleistung kann in
der Verbuchung neu emittierter Wertpapiere im
Effektengiro (zentrales Register) bestehen oder
in der Bereitstellung und Fihrung von Depot-
konten auf oberster Ebene, sprich: fir die Teil-
nehmer des CSDs.

Wenn Wertpapiere emittiert werden, werden sie
durch einen CSD (elektronisch) verbucht; dies
wird als ,notarielle Dienstleistung" bezeichnet.
Die ,Abwicklungsdienstleistung® umfasst vor al-
lem die Ubertragung von Wertpapieren von einem
Depot auf ein anderes. Entscheidend ist dabei,
dass der Verkaufer von Wertpapieren sein Geld
und der Kaufer die Wertpapiere erhalt, Gblicher-

12 Vvgl. hierzu auch 1.1.3.

13 Das Eurosystem umfasst die Europaische Zentralbank
sowie die nationalen Zentralbanken aller EU-Mitglied-
staaten, unabhangig davon, ob sie den Euro als Wéahrung
eingeflihrt haben.

weise nach dem Prinzip Lieferung gegen Zahlung.
Dazu fihren Zentralverwahrer haufig Depotkon-
ten flr ihre Teilnehmer, was die dritte Kerndienst-
leistung darstellt, die ,zentrale Kontofihrung".

Daneben spielen zunehmend weitere Dienstleis-
tungen eine Rolle - etwa die Betreuung der De-
pots rund um KapitalmaBnahmen und Ausschiit-
tungen, die Wertpapierleihe und das Verwalten
von Sicherheiten. Gerade Letzteres gewinnt in
einem Umfeld, das immer haufiger Besicherun-
gen fordert, zunehmend an Bedeutung. Nicht
zuletzt kdnnen CSDs unter bestimmten Um-
standen auch bankartige Nebendienstleistungen
erbringen (siehe Infokasten, Seite 225).

Zahl der Zentralverwahrer unklar

Wie viele Zentralverwahrer es derzeit in der
Europaischen Union (EU) gibt, ist nicht klar. So
hatte der Verband der Europdischen Zentral-
verwahrer ECSDA (European Central Securities
Depositories Association) per 1. Marz 2016 ge-
nau 41 europaische Mitglieder, 31 davon waren
in der EU anséssig.'* Die von der ESMA gefiihrte
Liste der ,Designated Securities Settlement Sys-
tems" enthalt hingegen per 1. Marz 2016 knapp
40 CSDs mit Sitz in der Europaischen Union.*®
Diese Differenz ist durch CSDs bedingt, die von
staatlichen Stellen oder Notenbanken betrieben
werden und nicht ECSDA-Mitglied sind.

Die Zahl der CSDs bewegt sich somit zwischen
der Zahl der nach europdischem Recht zuge-
lassenen zentralen Gegenparteien (16) und der
der Handelsplatze (253).1¢ Die aktuelle Struk-
tur der CSDs-Landschaft ist vor allem dadurch

14 Die Liste ist unter http://ecsda.eu abrufbar.
15 Die Liste ist unter https://www.esma.europa.eu abrufbar.

16 Beide Angaben Stand 16.3.2016. Quelle: https://www.
esma.europa.eu/databases-library/registers-and-data.
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Zentralverwahrer-Verordnung

Die europaische Zentralverwahrer-Verord-
nung CSDR (Central Securities Depositories
Regulation)!” vom 23. Juli 2014 stellt die
Regulierung der Wertpapier-Zentralverwah-
rer (Central Securities Depositories CSDs)
auf eine neue Basis. Sie orientiert sich

dabei an den Standards fur Finanzmarktin-
frastrukturen, die vom Ausschuss fur Zah-
lungsverkehrs- und Abrechnungssysteme
CPSS (Committee on Payment and Settle-
ment Systems) sowie der Internationalen
Organisation der Wertpapieraufsichtsbehor-
den IOSCO (International Organization of
Securities Commissions) beschlossen worden
waren.'® Vor allem sieht die CSDR ein euro-
pdisch geprdgtes Zulassungs- und Aufsichts-
verfahren vor. Zur Konkretisierung der CSDR
wird es eine Reihe von Regulierungsstan-
dards und delegierten Rechtsakten geben.

Die 76 Artikel der CSDR sind in sechs Titel
gegliedert. Titel I enthalt unter anderem die
Definition eines CSDs: Danach sind CSDs
juristische Personen, die zum einen ein
+Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem"
betreiben und zudem entweder bestimmte
,notarielle Dienstleistungen® erbringen oder
Depotkonten auf oberster Ebene, also flr
ihre Teilnehmer, bereitstellen und fihren.
Titel II enthélt vor allem Regeln und MaB-
nahmen zur Abwicklungsdisziplin, insbe-
sondere zu den so genannten Buy-in- und
Penalty-Verfahren bei gescheiterten Abwick-
lungen.

Titel III dirfte die bedeutendsten Konse-
quenzen haben. Hier geht es vor allem um
die Zulassung von CSDs und die laufende
Aufsicht Gber CSDs. Daneben sind organi-
satorische und aufsichtliche Anforderun-
gen, Wohlverhaltensregeln sowie Regeln
zu Verbindungen zwischen CSDs enthalten.

gepragt,dass CSDs meist im Gefolge der natio-
nalen Borsen entstanden sind, die Diversifizie-

rung bzw. Fragmentierung im Handel aber nicht
nachvollzogen haben.

17 Verordnung (EU) Nr. 909/2014, ABI. EU L 257/1.

18 CPSS-IOSCO: Principles for Financial Market Infra-
structures, 16.4.2012.

Bei der Zulassung und laufenden Aufsicht hat
die ,zustandige Behoérde"™ im jeweiligen Sitzstaat
des CSDs weitere europdische Behdérden zu
beteiligen, darunter bestimmte Zentralbanken.
Diese Behodrden sind zur engen Zusammenarbeit
verpflichtet.

Auch in Titel IV steht das Zulassen und Beauf-
sichtigen im Mittelpunkt. Hier geht es um die
,bankartigen Nebendienstleistungen®, die ein
CSD fur seine Teilnehmer erbringt. Darunter
fallen unter anderem das Bereitstellen von Geld-
konten fur Teilnehmer, die Entgegennahme von
Einlagen und die Vergabe von Krediten; der An-
hang der CSDR enthalt dazu eine nicht abschlie-
Bende Liste. Um solche Dienstleistungen erbrin-
gen zu dirfen, muss ein CSD eine Reihe von
Voraussetzungen erfillen. Unter anderem muss
er als CRR-Kreditinstitut zugelassen sein.®

Das Verfahren zur Genehmigung ,bankartiger
Nebendienstleistungen® ist komplexer als das
zur Zulassung eines CSD. Es sind nicht nur mehr
Behdérden einzubinden, darunter die Europai-
sche Bankenaufsichtsbehdrde EBA (European
Banking Authority) und die Europaische Wert-
papieraufsichtsbehérde ESMA (European
Securities and Markets Authority). Auch haben
diese Behorden ein erweitertes Mitspracherecht.
Damit ist das Verfahren dem bei der Zulassung
einer zentralen Gegenpartei (Central Counter-
party, CCP) ahnlich, die letztendliche Entschei-
dung verbleibt jedoch bei der nationalen ,zu-
standigen Behorde".

Des Weiteren enthalt die CSDR Bestimmungen
zu Sanktionen sowie eine Reihe von Anderun-
gen bestehender Regelwerke. Die CSDR trat am
17. September 2014 in Kraft. Wann die noch zu
erlassenden delegierten Rechtsakte und tech-
nischen Standards in Kraft treten werden, ist
noch offen.

19 Vgl. Artikel 8 der Eigenmittelrichtlinie CRD IV (Capi-
tal Requirements Directive IV, RL 2013/36/EU, ABI.
EU L 176/338) und Eigenmittelverordnung CRR (Capital
Requirements Regulation, Verordnung (EU) 575/2013,
ABI. EU 176/1. Kreditinstitute, die den engen Begriff des
Kreditinstituts gemas Artikel 4 Absatz 1 Nr. 1 der CRR
erflllen, bezeichnet man als CRR-Kreditinstitute.
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Heterogene CSD-Landschaft

Die Zahlen der ECSDA zeigen, wie fragmen-
tiert und heterogen die CSD-Landschaft in der
Europédischen Union ist.?° Wahrend bei den
beiden ICSDs (International CSDs), der Clear-
stream Banking S.A. (CBL), Luxemburg, und
der Euroclear Bank S. A., Belgien, der Anteil
der im Ausland ansassigen Teilnehmer bei Gber
90 % liegt, betragt er bei den anderen CSDs im
Durchschnitt nur 18 %.

Ahnliches ist bei der Zahl der Teilnehmer zu be-
obachten: Die beiden ICSDs haben jeweils Gber
1.300 Teilnehmer, die anderen CSDs im Durch-
schnitt etwa 110. Die Spanne reicht dabei von
maximal 20 Teilnehmern (bei elf CSDs) bis zu
knapp 300, die Zahl der CSD-Mitarbeiter bewegt
sich zwischen drei und gut 2.800. Auch wenn
man das Verwahrvolumen (47,2 Billionen Euro
fur alle CSDs), die Zahl und den Gegenwert der
abgewickelten Geschéfte betrachtet (471 Mil-
lionen bzw. 1.160 Billionen Euro fir alle CSDs),
zeigen sich enorme Unterschiede.

Diese sehr heterogenen Strukturen mégen zum
einen der bislang weitgehend national geprag-
ten Regulierung geschuldet sein. Sie dirften
aber zum anderen darin begriindet sein, dass
CSDs, ahnlich wie andere Finanzmarktinfra-
strukturen, eine Tendenz zur Bildung von natur-
lichen Monopolen haben. Nattlrliche Monopole
kommen vor allem in kapitalintensiven Industri-
en mit hohen Fixkosten vor. Beispiele fur natir-
liche Monopole sind Infrastruktur-Anbieter, etwa
die Betreiber von Strom- oder Schienennetzen.
Das Resultat naturlicher Monopole ist, dass der
Anbieter mit den geringsten Durchschnittskos-
ten einen immer groBeren Marktanteil an sich
ziehen kann und die Barrieren fir neue Wettbe-
werber hoch sind.

20 Vgl. CSD Factbook 2014 der ECSDA, Seite 12f. Die fol-
genden Zahlenangaben sind dem Factbook entnommen.

Konsolidierung moéglich

Daher ware es nicht Gberraschend, wenn die
Anwendung der Zentralverwahrer-Verordnung
(siehe Infokasten, Seite 225) zu einem Konso-
lidierungsprozess flihrte. Dem dUirfte zunachst
ein intensiver Wettbewerb zwischen den gro-
Beren CSDs vorausgehen. Erganzend oder
alternativ zur Konsolidierung kénnte es zu einer
zunehmenden Spezialisierung von CSDs auf
bestimmte Markte und Dienstleistungen kom-
men. Auch durfte es weiterhin CSDs geben, die
(nationale) Nischen besetzen, die fur andere
wirtschaftlich wenig attraktiv sind.

Deutscher Zentralverwahrer ist die Clearstream
Banking AG (CBF), Eschborn. Sie gehort wie
die in Luxemburg ansassige CBL zur Gruppe
Deutsche Bdrse. Wahrend die CBF vor allem
den Handel mit deutschen Wertpapieren abwi-
ckelt, ist die CBL auf die grenziberschreiten-
de Abwicklung konzentriert. Ein dritter CSD
innerhalb der Gruppe Deutsche Borse ist die
LuxCSD S.A., die als Gemeinschaftsunterneh-
men der Clearstream International S.A. und der
Banque centrale du Luxembourg den Markt in
Luxemburg abdeckt.

Sowohl die CBF als auch die CBL haben die
Erlaubnis zum Betreiben von Bankgeschaften,
beide unterliegen innerhalb des bei der Europa-
ischen Zentralbank angesiedelten Einheitlichen
Aufsichtsmechanismus SSM (Single Supervisory
Mechanism) der direkten Aufsicht der BaFin und
der indirekten Aufsicht der EZB.

Die CBF, die CBL (tUber die CBF) sowie die
LuxCSD S.A. nehmen am Projekt ,Target 2
Securities" teil, das am 22. Juni 2015 gestar-
tet ist. T2S bietet die grenzuberschreitende
Abwicklung von Wertpapiertransaktionen in
Zentralbankgeld an, die Wertpapierverwahrung
und die damit verbundenen Dienstleistungen
verbleiben bei den CSDs. Die Abwicklung in
hochliquidem und sicherem Zentralbankgeld soll
in Verbindung mit der Echtzeitabwicklung und
kirzeren Abwicklungsketten die Risiken bei der
Abwicklung reduzieren.
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1.5 Benchmark-Verordnung

Im Dezember 2015 einigten sich das Euro-
paische Parlament und der Europdische Rat
auf neue Vorschriften, um Referenzwerte
(Benchmarks) zu ermitteln. Bereits im Septem-
ber 2013 hatte die EU-Kommission einen ersten
Vorschlag fur eine Benchmark-Verordnung vor-
gelegt. Ziel der Verordnung ist es, die Repra-
sentativitat und die Integritat von Benchmarks
zu gewahrleisten. In den vergangenen Jahren
hatte eine Reihe von Fallen gezeigt, dass
Benchmarks wie LIBOR und Euribor anfallig flir
Manipulationen sein kénnen.

Der Anwendungsbereich der Benchmark-Ver-
ordnung ist weit gefasst. Zunachst definiert die
Verordnung jede Zahl als Index, die regelmaBig
ermittelt und veréffentlicht oder der Offent-
lichkeit verfliigbar gemacht wird. Ein Index ist
immer dann als Benchmark anzusehen, wenn
sich Zahlungen oder der Wert eines Finanzinst-
ruments oder -kontrakts daran bemessen oder
der Index genutzt wird, um die Performance
eines Investmentfonds zu ermitteln.

Flr Ersteller einer Benchmark, die Administra-
toren, sieht die Verordnung vor, dass sie durch
die zustandige nationale Behdrde zugelassen
sowie beaufsichtigt werden mussen. Zugleich
werden den Benchmark-Administratoren ins-
besondere verschiedene Organisations- und
Kontrollpflichten auferlegt, damit es nicht zu
Interessenskonflikten kommt. Darlber hinaus
muissen Administratoren bestimmte Vorgaben
einhalten, wenn sie die Benchmark ermitteln:
Als Datengrundlage flr die Ermittlung einer
Benchmark dirfen sie grundsatzlich einzig und
allein transaktionsbasierte Daten verwenden.
Die Verordnung enthalt dartber hinaus Vorga-
ben, wie ein Verhaltenskodex fir die Lieferanten
der Eingangsdaten (Kontributoren) gestaltet
sein soll.

Bei den Anforderungen unterscheidet die
Verordnung zwischen Benchmarks verschie-
dener Kategorien und differenziert dabei etwa
nach Art und GroBe. Es gibt Benchmarks, die
aus regulierten Daten erstellt werden, Roh-
stoff-Benchmarks, Interest-Rate-Benchmarks
(Referenzzinssatze), signifikante und nicht-

signifikante Benchmarks sowie kritische
Benchmarks. Von besonderer Bedeutung sind
die kritischen Benchmarks, die nicht aus regu-
lierten Daten bestehen und insbesondere als
Bezugsgrundlage flr Finanzinstrumente oder
-kontrakte sowie Investmentfonds im Ge-
samtwert von mindestens 500 Milliarden Euro
genutzt werden. Sie unterliegen den strengsten
Anforderungen der Benchmark-Verordnung.
Auch fir Rohstoff-Benchmarks gelten grund-
satzlich besondere Regelungen. Hingegen sind
Benchmarks, die auf regulierten Daten basie-
ren, etwa auf Daten von Handelsplatzen, bei-
spielsweise von bestimmten Anforderungen
ausgenommen. Gleiches gilt fur signifikante
(insbesondere Gesamtdurchschnittswert der
sich darauf beziehenden Finanzinstrumente und
-kontrakte sowie Investmentfonds von mindes-
tens 50 Milliarden Euro) und nicht signifikante
Benchmarks (insgesamt Gesamtdurchschnitts-
wert von weniger als 50 Milliarden Euro) auf-
grund ihrer deutlich kleineren Werte und gerin-
geren Bedeutung.

Die Benchmark-Verordnung soll 18 Monate nach
Inkrafttreten Anwendung finden. In der Zwi-
schenzeit soll die ESMA innerhalb von zwdélf Mo-
naten eine Reihe von Level-2-Regeln erarbeiten
und diese in Form von Regulierungsstandards
und Vorschldgen fir delegierte Rechtsakte vor-
legen. Hierzu hat die ESMA am 15. Februar 2016
ein Diskussionspapier veroffentlicht.??

1.6 Kreditfonds

Im Hinblick auf die europdische Rechtslage und
die aktuellen Diskussionen bei der ESMA hat die
BaFin im Mai 2015 ihre Verwaltungspraxis zur
Vergabe von Darlehen und zur Restrukturierung
von Darlehen fir Rechnung des Investmentver-
mdgens gedndert.?? Diese sind nun als Teil der
kollektiven Vermdgensverwaltung anzusehen
und damit - soweit mit den Produktregelungen
des KAGBs vereinbar - zulassig.

Nach der bisherigen Verwaltungspraxis war es
grundsatzlich unzulassig, Darlehen fir Rech-

21 https://www.esma.europa.eu.

22 www.bafin.de/dok/6190494.
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nung des Investmentvermdégens zu vergeben.
Die europaische Richtlinie Gber die Verwalter
alternativer Investmentfonds AIFM (Alternative
Investment Fund Managers Directive?® enthalt
jedoch im Wesentlichen keine Produktregelun-
gen wie zum Beispiel Regelungen zur Darlehens-
vergabe durch AIF. Damit steht die Richtlinie der
Zulassigkeit der Darlehensvergabe flir Rechnung
des AIF nicht entgegen. Nach den Regelungen
der Verordnungen Uber Europaische Risikoka-
pitalfonds?* ber Europaische Fonds fir sozia-
les Unternehmertum?® und Uber Europdaische
langfristige Investmentfonds?® gehdren Darle-
hen, die von solchen Fonds an ein qualifiziertes
Portfoliounternehmen gewahrt werden, dariiber
hinaus zu den zulassigen Vermdgensgegenstan-
den, in die solche Fonds investieren kdnnen.

Angesichts der derzeitigen europadischen Rechts-
lage ist die ESMA gegenwartig der Auffassung,
dass Loan-Originating AIF zulassig sind. Auch
einige EU-Mitgliedstaaten lassen es entweder
entsprechend ihrer jeweiligen Verwaltungspraxis
oder aufgrund expliziter nationaler Regelungen
zu, dass AIF Darlehen vergeben. Ein Vertrieb
von Loan-Originating AIF an professionelle An-
leger ist im Rahmen des Europaischen Passes
gemaB der AIFM-Richtlinie auch grenziber-
schreitend zulassig. Bisher ist jedoch die Rechts-
lage in den EU-Mitgliedstaaten nicht einheitlich.

Die ESMA erarbeitet daher derzeit ein Diskus-
sionspapier, um Mindestanforderungen an diese
Loan-Originating AIF zu formulieren. Zudem ge-
hért das Thema Loan Originating zu den Schwer-
punkten des MaBnahmenkatalogs zum Aufbau
einer Kapitalmarktunion, den die EU-Kommission
am 30. September 2015 vorgelegt hat.

Aufgrund des europaischen Meinungsstands
hat der deutsche Gesetzgeber in den Entwurf
des OGAW?7-V-Umsetzungsgesetzes, das im
Marz 2016 in Kraft getreten ist, erganzende
Regelungen des KAGBs aufgenommen, welche
die Vergabe und Restrukturierung von Darlehen
durch AIF betreffen. Nicht nur vor diesem Hin-
tergrund, sondern auch zum Schutz der Anleger
und mit Blick auf die Problematik der Schatten-
banken hatte die BaFin in ihrem Schreiben vom
12. Mai 2015 diese neuen gesetzlichen Rege-
lungen noch als Empfehlungen formuliert, die
AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaften bereits ab
diesem Zeitpunkt einhalten sollten. Die BaFin
hatte zum Beispiel geraten, dass Darlehen nur
fir Rechnung von geschlossenen Spezial-AIF
gewdhrt werden und keine Darlehen an Ver-
braucher vergeben werden sollten, dass der
Einsatz von Leverage kritisch gesehen werden
sollte und dass AIF-Kapitalverwaltungsgesell-
schaften besondere Anforderungen an das Risi-
komanagement beachten sollten.

2 Kontrolle der Markttransparenz und -integritat

2.1 Marktanalyse

Um Marktmanipulation und Insiderhandel aufzu-
decken und zu verhindern, analysiert die BaFin
routinemaBig das Handelsgeschehen. Ergeben
sich dabei Anhaltspunkte, leitet sie eine form-
liche Untersuchung ein.

23 RL 2011/61/EU, ABI. EU L 174/1.

24 Verordnung (EU) Nr. 345/2013, ABI. EU L 115/1.
25 Verordnung (EU) Nr. 346/2013, ABI. EU L 115/18.
26 Verordnung (EU) 2015/760, ABI. EU L 123/98.

2015 analysierte die BaFin insgesamt 570 Falle
(Vorjahr: 721, siehe Grafik 10, Seite 229).

Die auBergewodhnlich hohe Zahl von Analysen
im Vorjahr und der Rickgang im Jahr 2015 auf
ein ansonsten kontinuierlich steigendes Niveau
sind vor allem auf die Uberarbeitung des BaFin-
internen Marktiberwachungssystems und die
damit einhergehenden Parameteranpassungen
bei der Identifizierung verdachtiger Geschafte

27 Die Abklrzung OGAW steht fiir ,Organismus fliir gemein-
same Anlagen in Wertpapieren®. Unter OGAW-Fonds
versteht man Fonds, die die Anforderungen der Richtlinie
2009/65/EG erfllen.
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Grafik 10 Marktanalysen
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zurickzufuhren. Auch konzentrierte sich die
BaFin verstarkt auf die Warnung von Ver-
brauchern vor Marktmissbrauch. Sie warnte
elf Mal und damit noch haufiger als im Vorjahr
(8). Die BaFin veroffentlicht immer dann umge-
hend Verbraucherhinweise auf ihrer Webseite,
sobald sie konzertierte Manipulationsversu-
che - etwa in Form von Anrufen und Spam-
E-Mails - beobachtet. Zugleich informiert sie
die betroffenen Banken sowie Handelsplatze,
an denen die jeweiligen Finanzinstrumente ge-
handelt werden.

Erste Anhaltspunkte auf Marktmissbrauch erga-
ben sich bei 125 Vorgangen (Vorjahr: 162). In
79 Fallen (Vorjahr: 105) ging es um Marktmani-
pulation und bei 46 Sachverhalten (Vorjahr: 57)
um Insiderhandel.?®

Etwa die Halfte der 2015 neu erdffneten Ana-
lysen wurde durch Verdachtsanzeigen nach

§ 10 WpHG ausgeldst. Deren Zahl stieg 2015 mit
547 Anzeigen deutlich gegentiber dem Vor-
jahr (435 Verdachtsanzeigen) an. Die Anzeigen
2015 betrafen insgesamt 331 Finanzinstrumen-
te (Vorjahr: 323). Fir die Identifizierung und
Meldung verdachtiger Geschéafte gelten ab Juli
2016 neue Regeln. Die Marktteilnehmer sind
dann verpflichtet, die Handelsaktivitaten aktiv
nach Auffalligkeiten im Hinblick auf Marktmiss-
brauchsdelikte zu durchsuchen. Derzeit schafft

28 Zu den weitergehenden Untersuchungen vgl. 2.2. und
2.3.

2015

die BaFin die technischen Voraussetzungen, um
einen elektronischen Upload der kiinftigen Mel-
dungen zu ermadglichen.

Die BaFin erstellte im Jahr 2015 sechs Exper-
tisen fur Gerichte und Staatsanwaltschaften in
Verfahren wegen Marktmissbrauchs. Bei Fallen
von Marktmanipulation wurde die BaFin immer
wieder um Stellungnahme gebeten, ob die-

se Manipulation den Borsen- oder Marktpreis
beeinflusst habe: Denn dies ist bislang noch
entscheidend daflir, ob ein bestimmtes Verhal-
ten als Straftat geahndet werden kann. Hatte
die Manipulation keinen Einfluss auf den Preis,
verfolgt sie die BaFin als Ordnungswidrigkeit
weiter. Bei Gutachten im Zusammenhang mit
dem Verbot von Insiderhandel ging es vor allem
darum, den Sondervorteil zu berechnen, den
sich Insider durch ihr Handeln hatten verschaf-
fen kénnen.

Marktmanipulationsanalysen

Die BaFin hat — wie oben geschildert — im
vergangenen Jahr in insgesamt 79 Analysen
(Vorjahr: 105) festgestellt, dass ein Fall von
mutmaBlicher Marktmanipulation vorlag. Dif-
ferenziert nach dem zugrunde liegenden Sach-
verhalt, Gberwog mit 42 Fallen (Vorjahr: 58)
die Manipulationen durch vorgetauschte Akti-
vitaten - beispielsweise durch Insichgeschafte
und abgesprochene Geschafte (siehe Grafik 11
~Inhalte der positiven Marktmanipulations-
analysen®, Seite 230).

VI

Anhang




230

V Aufsicht Gber den Wertpapierhandel und das Investmentgeschaft

Grafik 11 Inhalte der positiven Marktmanipulationsanalysen
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In 32 Fallen (Vorjahr: 43) fand die BaFin
Anhaltspunkte fir informationsgestiitzte Ma-
nipulationen, also unrichtige, irrefihrende
oder vorsatzlich verschwiegene Angaben sowie
Manipulationen in Form des Scalpings (Infor-
mationsdelikte). Dabei empfehlen Manipula-
teure die Aktie — unter Angabe unrichtiger und
irrefihrender Angaben - zum Kauf, ohne zu
offenbaren, dass sie selbst erhebliche Besténde
dieser Aktie besitzen. Die restlichen funf Falle
(Vorjahr: 2) beruhten auf Manipulationen von
Orderlagen oder Referenzpreisen.

Was die verschiedenen Marktsegmente angeht,
lag der Schwerpunkt der Analysen wegen Markt-
manipulation mit 59 % weiterhin auf dem Frei-

verkehr. Doch nahm dessen Anteil an den posi-
tiven Marktmanipulationsanalysen im Vergleich
zum Vorjahr (70 %) ab. Zugleich stieg der Anteil
der Untersuchungen wegen Marktmanipulation
im regulierten Markt auf 41 % (Vorjahr: 30 %).

Insideranalysen

Die Zahl der positiven Analysen wegen Insider-
handels nahm auf 46 Vorgange ab. 2014 hatte

die BaFin noch in 57 Fallen erste Hinweise auf

Insiderhandel entdeckt.

Der Schwerpunkt lag mit 13 Fallen (Vorjahr: 14)
bei Sachverhalten, die Ubernahmen und Fusi-
onen betrafen (siehe Grafik 12 ,Inhalte der
positiven Insideranalysen®). Dicht dahinter
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folgten Vorgange im Zusammenhang mit der
Veroffentlichung von Periodenergebnissen, und
zwar mit zwolf Fallen (Vorjahr: 19). Zu nennen
ist hier auch eine weitere Gruppe von sieben
Fallen (Vorjahr: 9), denen Liquiditatsprobleme,
Uberschuldung und Ahnliches zugrunde lagen.

Nach einem Rickgang im Jahr 2014 war es 2015
vor allem der regulierte Markt, der von Insider-
handel betroffen war. Hier gab es nun wieder eine
deutliche Zunahme: 78 % aller positiven Analysen
(Vorjahr: 61 %) betrafen Finanzinstrumente, die
zum regulierten Markt zugelassen waren. In 22 %
aller Falle (Vorjahr: 37 %) ging es um Finanz-
instrumente aus dem Freiverkehr.

2.2 Marktmanipulation

Untersuchungen

2015 untersuchte die BaFin insgesamt

256 Sachverhalte wegen des Verdachts auf
Marktmanipulation (siehe Tabelle 30 ,Markt-
manipulationsuntersuchungen®™). Der Trend hin
zu einer wachsenden Zahl von Untersuchungen
halt damit nicht nur an, sondern hat sich sogar
noch einmal beschleunigt.

Insgesamt 135 - und damit mehr als die Halfte
der neu eingeleiteten formlichen Untersuchun-
gen — beruhten auf Abgaben der Handelsiber-
wachungsstellen der deutschen Bérsen (Vor-
jahr: 130). Dabei handelte es sich tiberwiegend
um handelsgestlitzte Manipulationen, wie etwa
Referenzmarktmanipulationen, Insichgeschafte
und abgesprochene Geschafte.

Tabelle 30 Marktmanipulationsuntersuchungen

Untersuchungsergebnisse
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Einen weiteren Schwerpunkt in der taglichen
Arbeit der BaFin bilden Untersuchungen, die
Staatsanwaltschaften oder Polizeibehdrden
anstoBen: Insgesamt 17 Félle gingen 2015 auf
derartige Anfragen zurick (Vorjahr: 14). Bei
diesen hatten zumeist Anleger, die aufgrund
manipulativer Empfehlungen in Aktien investiert
hatten, Anzeige bei den Strafverfolgungsbehor-
den erstattet.

Auch 2015 setzte die BaFin ihre intensive Ko-
operation mit auslandischen Aufsichtsbehdérden
fort. In 107 Fallen (Vorjahr: 169) ersuchte die
BaFin Aufsichtsbehdrden in insgesamt 24 ver-
schiedenen Landern (Vorjahr: 36) um Amtshilfe.
SchwerpunktmaBig ging es dabei um Kunden,
die Uber ein auslandisches Institut an einer
deutschen Borse auffallig gehandelt hatten.
Auslandische Stellen aus 17 Landern (Vor-
jahr: 16) baten ihrerseits die BaFin 55 Mal um
Unterstitzung (Vorjahr: 45).

In 160 Fallen, die im Jahr 2015 abgeschlossen
wurden, stellte die BaFin Anhaltspunkte flr
Marktmanipulation fest (Vorjahr: 156 Falle,
siehe Tabelle 30). Sie zeigte 290 verdachtige
Personen bei den zustdndigen Staatsanwalt-
schaften an (Vorjahr: 311). In zehn weiteren
Fallen (Vorjahr: 6) mit insgesamt 14 betroffe-
nen Personen (Vorjahr: 9) ergaben sich Hin-
weise daflir, dass hier eine Ordnungswidrigkeit
vorlag. In 44 Fallen fuhrte die Untersuchung
nicht zu Anhaltspunkten fir einen VerstoB
(Vorjahr: 33). Ende 2015 waren noch 279 Un-
tersuchungen anhangig (Vorjahr: 237).

Offene
Abgaben an Staatsanwaltschaften (StA) - grl:tir-en
Neue Ein- oder BaFin-BuBgeldreferat uchung
Unter-
stellungen
suchungen Gesamt
StA BuBgeldreferat (Vorginge) Gesamt
Vorgdnge Personen Vorgdnge Personen VI
2013 218 66 142 281 10 18 152 208 }
2014 224 33 156 311 6 9 162 237
2015 256 44 160 290 10 14 170 279

Anhang
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Tabelle 31 Abgeschlossene Marktmanipulationsverfahren

Entscheidungen der Staatsanwaltschaften*

Einstellungen
Einstellungen nach
Einstellungen nach § 153a StPO

§ 170 Abs. 2 StPO

Einstellungen nach
§ 153 StPO

Einstellungen nach
§§ 154, 154a StPO

Einstellungen nach
§ 154f StPO

2013 56 27 12 5 21
I 2014 77 29 14 22 52
2015 97 29 16 37 49

Rechtskraftige gerichtliche Entscheidungen
im Strafverfahren*

Entscheiungen im
BuBgeldverfahren

Einstellungen
durch das Gericht

Verurteilungen

Verurteilungen
im Strafbefehls- LET

rechtskriftige

Freispriiche Einstellungen

nach § 153a StPO verfahren Hauptverhandlung BuBgelder,
2013 1 4 4 0 2 3
I 2014 2 3 3 1 0 7
I 2015 1 10 6 1 4 6

*  Samtliche Zahlen beziehen sich auch auf Ermittlungsverfahren, die bereits in den Vorjahren abgeschlossen wurden, von

denen die BaFin jedoch erst 2015 Kenntnis erlangt hat.

Sanktionen

Im Jahr 2015 ergingen gegen insgesamt sieben
Personen Urteile nach 6ffentlicher Hauptver-
handlung, im Vorjahr waren es noch vier ge-
wesen. Sechs wurden verurteilt, eine Person
wurde freigesprochen (siehe Tabelle 31 ,Abge-
schlossene Marktmanipulationsverfahren®). Ge-
gen zehn weitere Personen erlieBen die Richter
Strafbefehle (Vorjahr: 3).

Insgesamt 228 Ermittlungsverfahren stellten
die Staatsanwaltschaften ein (Vorjahr: 194).

In 97 dieser Falle bestand nicht die Verurtei-
lungswahrscheinlichkeit, die fur eine Anklageer-
hebung erforderlich ist (Vorjahr: 77). Diese Ver-
fahren stellten die Staatsanwaltschaften nach

§ 170 Absatz 2 Strafprozessordnung (StPO)

ein. Dies zeigt, dass der Nachweis der Tat, was
Marktmanipulation angeht, teilweise nur sehr
schwer zu flhren ist.

Weitere 37 Einstellungen erfolgten vorlaufig nach
§ 154f StPO, da der Aufenthaltsort der Beschul-
digten unbekannt war (Vorjahr: 22). Dariiber
hinaus beendeten die Staatsanwaltschaften wie
im Vorjahr 29 Verfahren nach § 153 StPO, da

sie das Verschulden des Taters als gering ein-
stuften und kein 6ffentliches Interesse an einer
Strafverfolgung bestand. In 49 weiteren Fallen

(Vorjahr: 52) wurden die eingeleiteten Ermitt-
lungsverfahren nach § 153a StPO eingestellt,
nachdem die Beschuldigten eine Geldauflage
gezahlt hatten.

Daneben kam es in 16 Verfahren zu einer Ein-
stellung nach §§ 154 oder § 154a StPO (Vor-
jahr: 14). Diese Vorschriften ermdglichen es
den Strafverfolgungsbehdrden, sich auf die ma-
teriell gewichtigen Tatvorwiirfe zu konzentrieren
und auch komplexe Sachverhalte mit zahlrei-
chen verschiedenen GesetzesverstdBen effizient
zu bearbeiten. Sie helfen somit, die Verfahren
zu beschleunigen. So ist es etwa maéglich, ein
Verfahren einzustellen, wenn die erwartete
Sanktion der betreffenden Tat im Vergleich zu
den Rechtsfolgen einer weiteren zu ahndenden
Tat nicht betrachtlich ins Gewicht fallt. Dass
2015 erneut verschiedene Ermittlungsverfahren
anhand dieser Vorschriften eingestellt wurden,
macht deutlich, dass VerstdéBe gegen das Verbot
der Marktmanipulation nach wie vor haufig auch
mit anderen schweren Straftaten einhergehen.

Ausgewdihlte Sachverhalte

Vermogensverwalter

Das Amtsgericht Miinchen (AG Minchen) er-
lieB am 5. November 2015 Strafbefehle gegen
zwei Geschaftsleiter eines Vermdgensverwal-
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ters. Einer musste 90 Tagessatze in Hohe von
250 Euro, der andere 50 Tagesatze in Hohe von
180 Euro zahlen. Die Ermittlungen gegen zwei
weitere Mitarbeiter dieser Gesellschaft stell-

te die Staatsanwaltschaft Miinchen I gemaB

§ 153a StPO gegen Zahlung einer Geldauflage in
Hbéhe von jeweils 6.000 Euro ein. Beide Strafbe-
fehle wurden von den Beschuldigten akzeptiert,
und auch die Auflagen flr die Einstellung gemaB
§ 153a StPO wurden erflllt. Die Verfahren sind
damit rechtskraftig abschlossen.

Die betreffende Vermégensverwaltungsge-
sellschaft hatte fiir ihre Kunden manipulative
abgesprochene Geschafte und Insichgeschafte
in verschiedenen Anleihen und Optionsscheinen
ausgefuhrt. Die auffalligen Geschafte hatten
einen steuerrechtlichen Hintergrund: Es ging
dabei ausschlieBlich darum, die Steuerlast der
Kunden ktinstlich durch eine vermeintlich glins-
tige Verrechnung von Stuckzinsen zu verrin-
gern. Die vier Beschuldigten hatten im Zeitraum
von Juni bis September 2013 bei den fraglichen
Transaktionen finf Finanzinstrumente fir mehr
als 23 Millionen Euro fur verschiedene Kunden-
depots gehandelt.

Den Sachverhalt, der insgesamt 38 derartige
Geschafte umfasste, hatte die BaFin im Februar
2015 bei der Staatsanwaltschaft Minchen I
angezeigt. Aus Praventionsgriinden hat die
Aufsicht darliber hinaus im BaFinJournal vom
April 20152° wichtige Hinweise zu derartigen
VerstdBen veroffentlicht.

Tria IT Solutions AG

Unter anderem wegen vorsatzlicher informa-
tionsgestitzter Marktmanipulation hat das

AG Miinchen den friheren Alleinvorstand der
Tria IT Solutions AG zu einer Gesamtfreiheits-
strafe von zwei Jahren verurteilt. Die Vollstre-
ckung setzte es zur Bewahrung aus. Der Vor-
stand hatte es von Mitte Dezember 2009 bis
Mitte Marz 2010 pflichtwidrig unterlassen, die
Insolvenz der im regulierten Markt notierten
Gesellschaft mittels einer Ad-hoc-Mitteilung
gemaB § 15 WpHG zu veroéffentlichen. Dadurch
gelang es ihm, den Bdrsenpreis der Unter-

29 www.bafin.de/dok/6116768.

nehmensaktie kiinstlich auf dem bisherigen
Niveau zu halten und einen Kursriickgang zu
verhindern. Als die Veroéffentlichung schlieBlich
am 16. Marz 2010 nachgeholt wurde, gab der
Borsenpreis der Aktie deutlich nach.

Die Richter verhangten die Strafe nicht allein
wegen nachweislicher Marktmanipulation,
sondern auch wegen vorsatzlicher Insolvenz-
verschleppung in finf Fallen, Vorenthalten und
Veruntreuen von Arbeitsentgelt, vorsatzlichen
Bankrotts und Verletzung der Buchfliihrungs-
pflicht. Das Urteil ist hinsichtlich der Rechtsfol-
gen noch nicht rechtskraftig.

Clean Enviro Tech Corp.

Das Landgericht Stuttgart (LG Stuttgart) ver-
urteilte am 24. Juni 2015 einen australischen
Staatsangehoérigen mit Wohnsitz in der Schweiz
und einen deutschen Staatsangehdrigen jeweils
zu einer Haftstrafe von einem Jahr und neun
Monaten auf Bewahrung. Der Australier hatte
bereits mehr als ein Jahr, der Deutsche mehr
als drei Monate in Untersuchungshaft verbracht.
Mit unrichtigen Angaben sowie Scalping hat-

ten sie gemeinschaftlich gegen das Verbot der
Marktmanipulation verstoBen, als sie im Mai und
Juni 2003 Aktien des US-amerikanischen Unter-
nehmens Clean Enviro Tech Corp. bewarben.

Zum ersten Mal betrifft die Entscheidung eines
Gerichts nicht allein die Bewerbung von Aktien
durch E-Mail-Bérsenbriefe und Internetseiten,
sondern auch die Bewerbung mithilfe von
Smartphone-Applikationen. An 17 Verhand-
lungstagen innerhalb von drei Monaten wurden
zahlreiche Zeugen gehort, unter anderem auch
Mitarbeiter der BaFin. Zuvor hatte bereits das
AG Stuttgart gegen zwei kanadische Borsen-
handler Strafbefehle Uber jeweils ein Jahr Haft
auf Bewahrung erlassen. Sie waren mehr als
funf bzw. mehr als zwei Monate in Untersu-
chungshaft.

Die BaFin hatte die Ermittlungen der Staatsan-
waltschaft Stuttgart und des Landeskriminal-
amts Baden-Wirttemberg im Oktober 2013 mit
einer Anzeige ausgel6st und deren Nachfor-
schungen dann fortlaufend unterstitzt. Die Ba-
Fin wiederum erhielt bei ihren Untersuchungen
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Amtshilfe von zahlreichen auslandischen Auf-
sichtsbehodrden. Das Urteil und die Strafbefehle
sind rechtskraftig.

eSky Exchange Corp. u. a.

Zu einer Gesamtfreiheitsstrafe von sechs Jahren
verurteilte das LG Stuttgart am 2. April 2015
einen ausgebildeten Bankkaufmann. Er hatte
sich des mehrfachen Betrugs in Tateinheit mit
informationsgestltzter Marktmanipulation sowie
der handelsgestiitzten Marktmanipulation schul-
dig gemacht. Zwei weitere Angeklagte erhielten
wegen Beihilfe zum Betrug in Tateinheit mit
Marktmanipulation Freiheitsstrafen von einem
bzw. zwei Jahren, die jeweils zur Bewahrung
ausgesetzt wurden. Das Urteil ist rechtskraftig.

Bereits zuvor hatte das LG Dusseldorf in den
Jahren 2009 und 2010 sieben Personen aus
dem Taterkreis rechtskraftig wegen Betrugs in
besonders schwerem Falle verurteilt und gegen
diese Freiheitsstrafen zwischen 21 Monaten und
sechs Jahren verhangt. Hinsichtlich der tatein-
heitlich begangenen Marktmanipulation war sei-
nerzeit die Strafverfolgung gemaB § 154a StPO
auf die Betrugstat beschrankt worden. Davon
kann die Staatsanwaltschaft Gebrauch machen,
wenn die zu erwartende Strafe fur einzelne
abtrennbare Teile einer Tat oder bei einzelnen
von mehreren Gesetzesverletzungen, die durch
eine Tat begangen wurden, nicht betrachtlich
ins Gewicht fallt.

Die von den Gerichten verurteilten Tater hatten
sich zusammengetan, um Aktien mehrerer Ge-
sellschaften ohne operative Geschaftstatigkeit -
sogenannter Mantelgesellschaften - per Tele-
fonakquise Uber Callcenter an Privatanleger in
ganz Deutschland zu vertreiben. Hierflr nutzten
sie teilweise Aktien, die von im Ausland gegrin-
deten Mantelgesellschaften stammten und an
verschiedenen Borsenplatzen in Deutschland
einbezogen waren oder wurden. Sie bewarben
sodann die Mantelgesellschaften, wobei sie
unrichtige oder irreflihrende Angaben Uber die
Gesellschaften und Uber deren tatsachliche Ge-
schaftstatigkeit machten. Mit diesen Tauschun-
gen wollten sie Anleger motivieren, die Aktien
zu kaufen. Zudem generierten die Tater vor und
wahrend des Aktienvertriebs umsatzgetragene

Kursfeststellungen an den jeweiligen Borsen, um
einen vermeintlich attraktiven Kursverlauf fir
potenzielle Anleger zu erzeugen. So gelang es
den Betriigern, zahlreichen Anlegern die an sich
wertlosen Aktien gewinnbringend zu verkaufen.

Die Verfahren gingen zurick auf Anzeigen der

BaFin aus den Jahren 2008, 2009 und 2010 so-
wie auf Verdachtsanzeigen wegen Geldwasche,
die mehrere Banken erstattet hatten.

3D Capital AG

Das Landgericht Libeck hat am 26. Juni 2015
einen deutschen Unternehmensberater wegen
Marktmanipulation sowie wegen Betrugs und
versuchten Betrugs zu drei Jahren Haft verur-
teilt. Zudem erklarten die Richter einen Betrag
von ca. 440.000 Euro flr verfallen. Mit der MaB-
nahme des Verfalls wird sichergestellt, dass die
Vermogenswerte, die ein Tater aus einer Straf-
tat oder Ordnungswidrigkeit erlangt hat, diesem
wieder entzogen werden. Ein weiterer Betrag
von 1.250.000 Euro wurde beschlagnahmt, um
damit Schadensersatzanspriche geschadigter
Anleger befriedigen zu kdnnen.

Das Gericht stellte fest, dass der Verurteile

an der 3D Capital AG beteiligt war. Diese bot
einen speziellen Service an: Die 3D Capital AG
machte es Gesellschaften, welche die mit einem
Borsengang verbundenen Kosten nicht aufbrin-
gen konnten, mdglich, dennoch an die Borse

zu gehen. Daflir Gbernahm sie in Vorleistung
samtliche Kosten des Bdrsengangs, unter ande-
rem auch die flr die Erstellung des Prospekts
und die Antragsstellung. Die Verglitung der

3D Capital AG erfolgte in Aktien des Unterneh-
mens, das den Bdrsengang anstrebte. Durch
den spateren Abverkauf dieser Aktien wollte
der Verurteilte nicht nur die vorherigen Aufwen-
dungen der 3D Capital AG ausgleichen, sondern
damit auch madglichst viel Gewinn machen.

Um dies zu erreichen, veranstaltete der Ver-
urteilte gemeinsam mit weiteren Beteiligten
massive Werbekampagnen fir die Aktien. Um
Handelsvolumen vorzutduschen und den Akti-
enkurs in die Hohe zu treiben, hatten die Tater
sich vorher abgesprochen, die betreffenden
Papiere untereinander hin- und her zu handeln.
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Die Werbepublikationen wiesen jedoch nicht auf
bestehende Interessenkonflikte hin. Wer die
Hochglanzprospekte las, erfuhr also nicht, dass
der Verurteilte als Veranlasser und die anderen
Personen, die hinter den Kaufempfehlungen
standen, ein eigenes finanzielles Interesse an
der Entwicklung der Aktie hatten. Zum Zeit-
punkt der Werbeaktionen hielten diese namlich
selbst oder Uber beherrschte Firmen Aktien der
beworbenen Gesellschaften, nur um diese spa-
ter wieder zu verkaufen.

Das Verfahren ging auf eine Anzeige der BaFin
aus dem Jahr 2008 zurtick. In die nachfolgen-
den Ermittlungen der Staatsanwaltschaft waren
neben der Aufsicht unter anderem auch das
Bundeskriminalamt und die Handelsliberwa-
chungsstelle der Frankfurter Wertpapierbdérse
eingebunden. Das Ermittlungsverfahren gestal-
tete sich umfangreich und langwierig, zumal es
verschiedene Amts- und Rechtshilfeersuchen
an auslandische Stellen notwendig machte. So
konnte die Staatsanwaltschaft Libeck schlieB-
lich erst im Marz 2014 Anklage erheben.

Gegen vier weitere Beschuldigte wurde das

Ermittlungsverfahren nach § 153a StPO ge-
gen Zahlung von Geldauflagen in Héhe von

Tabelle 32 Insideruntersuchungen

Untersuchungsergebnisse

230.000 Euro, 210.000 Euro, 100.000 Euro und
50.000 Euro eingestellt. Das Urteil ist rechts-
kraftig.

2.3 Insiderhandel

2.3.1 Untersuchungen

Wegen des Verdachts auf Insiderhandel eroff-
nete die BaFin im Jahr 2015 insgesamt 43 neue
Untersuchungen (siehe Tabelle 32 ,Insiderun-
tersuchungen®). Sie kontaktierte in 32 Fallen
auslandische Aufsichtsbehdrden (Vorjahr: 27)
und bearbeitete 19 Anfragen von Aufsichtsbe-
hoérden aus dem Ausland (Vorjahr: 36).

Bei den zustandigen Staatsanwaltschaften
zeigte die BaFin 26 Vorgange an (Vorjahr: 22),
in die insgesamt 87 Personen verwickelt waren
(Vorjahr: 45). In 19 Féllen, die sie untersuchte,
fand sie keine Anhaltspunkte fiir Insiderhandel.
41 Untersuchungen, von denen einige aus den
Vorjahren stammten, konnten bis Ende 2015
noch nicht abgeschlossen werden (Vorjahr: 43).

Ein Beschuldigter wurde 2015 wegen Insider-
handels verurteilt (siehe Tabelle 33 ,Abge-
schlossene Insiderverfahren®). 39 Verfahren

- Neue Offene
e Untersuchungen Untersuchungen
raum 9 Einstellungen Abgaben an Staatsanwaltschaften 9
Insider Insider Vorgdnge Personen Gesamt
2013 42 13 35 99 26
I 2014 50 11 22 45 43
I 2015 43 19 26 87 41

Tabelle 33 Abgeschlossene Insiderverfahren

Einstellungen
Zeit- Insge- Einstel- gegen
raum samt lungen Zahlung einer

Geldauflage

Entscheidungen
durch das Gericht

Rechtskraftige gerichtliche Entscheidungen

Verurteilungen
im Strafbefehls-
verfahren

Verurteilungen
nach Haupt-
verhandlung

Freispriiche

2013 27 12 5 8 0 2
I 2014 46 39 1 0
I 2015 41 31 8 1 0 0
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stellten die Staatsanwaltschaften ein, acht
davon gegen Geldauflage.

Ausgewdihlte Sachverhalte

International Rectifier Corporation

Nach Anzeige durch die BaFin hat die Staats-
anwaltschaft Minchen I am 1. Dezember 2015
gegen den Ehepartner eines Primarinsiders der
Infineon Technologies AG wegen Insiderhandels
einen Strafbefehl erlassen und eine Geldstrafe
in Hohe von 50 Tagessatzen a 125 Euro ver-
hangt. Zusatzlich ordnete sie den Verfall des
Wertersatzes von 28.657,45 Euro an. Die Ent-
scheidungen sind rechtskraftig.

Die Infineon Technologies AG hatte am 20. Au-
gust 2014 eine Ad-hoc-Mitteilung verdffentlicht,
wonach sie die International Rectifier Corpo-
ration flr 40 US-Dollar (30,17 Euro) in bar pro
Aktie erwerben werde. Nur einen Tag vor dieser
Mitteilung hatte der Ehepartner des Primar-
insiders insgesamt 4.000 Aktien der Interna-
tional Rectifier Corporation im Volumen von
82.800 Euro gekauft. AnschlieBend verkaufte
er die Aktien in zwei Tranchen weiter. Damit
erzielte er einen Reinerlés, also Bruttogewinn
abzuglich Kapitalertragssteuer und Solidaritats-
zuschlag, von 28.657,45 Euro.

Diirr AG

Das Amtsgericht Stuttgart hat am 31. Marz
2015 das Verfahren gegen einen leitenden
Angestellten der DUrr AG nach § 153a StPO
gegen Zahlung einer Geldauflage in Hohe von
30.000 Euro eingestellt. Das Verfahren ge-
gen einen Senior Manager des Unternehmens
wurde ebenfalls eingestellt, nachdem dieser
eine Geldauflage in H6he von 9.000 Euro nach
§ 153a StPO gezahlt hatte. Die Entscheidungen
sind rechtskraftig. Beide Verfahren gingen auf
eine Anzeige der BaFin zurick.

Die Durr AG hatte am 4. August 2010 per
Ad-hoc-Mitteilung bekannt gegeben, dass sie
fur den Herbst 2010 eine Anleiheemission plane
und die alte Anleihe zu einem Kurs von 100 %
rickkaufen wolle. Vor der Veroffentlichung der
Mitteilung notierte die alte Anleihe deutlich
Uber 100 %.

Der leitende Angestellte aus dem Bereich
Corporate Communications & Investor Relations
verkaufte am 1. August 2010 aus dem Depot
seiner Mutter den Gesamtbestand der Dlrr-
Anleihe, und zwar mit einem Kurswert von etwa
28.000 Euro. Der Senior Manager desselben
Unternehmensbereichs hatte am 4. August 2010
vor der Vero6ffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung
den Kundenberater einer Bank unbefugt dar-
ber informiert, dass der Rickkauf der Anleihe
bevorstehe.

Bilfinger SE

Nach Anzeige durch die BaFin stellte die Staats-
anwaltschaft Mannheim am 11. Dezember 2015
das Verfahren gegen ein Organmitglied der Bilf-
inger SE nach § 153a StPO gegen eine Geldauf-
lage in H6he von 1.500 Euro ein. Die Einstellung
ist rechtskraftig.

Die Bilfinger SE hatte in einer Ad-hoc-Mitteilung
am 3. September 2014 bekanntgegeben, sie
musse die Prognose flr das Geschaftsjahr 2014
nochmals reduzieren. Einen Tag vor dieser
Mitteilung verkaufte das Organmitglied des
Unternehmens seine 200 Aktien der Bilfinger SE
vollstandig und vermied auf diese Weise einen
Verlust in H6he von 1.109,60 EUR.

2.4 Ad-hoc-Publizitat und Directors’
Dealings

2.4.1 Ad-hoc-Publizitit

Im Jahr 2015 veréffentlichten Emittenten ins-
gesamt 1.434 Ad-hoc-Mitteilungen (Vorjahr:
1.564, siehe Grafik 13, Seite 237). Wahrend die
Zahl der Ad-hoc-Meldungen erneut zurlickge-
gangen ist, setzt sich der Trend von im Verhalt-
nis steigenden Befreiungszahlen fort.

Fur 2016 erwartet die BaFin bei den Ad-hoc-
Mitteilungen eine erhebliche Steigerung. Der
Grund: Ab dem 3. Juli 2016 sind gemaB Arti-
kel 17 der Marktmissbrauchsverordnung MAR
(Market Abuse Regulation) auch Emittenten an
MTFs (Multilateral Trading Facilities) verpflich-
tet, Insiderinformationen in Form von Ad-hoc-
Mitteilungen zu veroffentlichen.
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Grafik 13 Ad-hoc-Mitteilungen und Befreiungen
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Voraussetzung ist, dass sie flr ihre Finanzins-
trumente die Zulassung zum Handel beantragt
oder erhalten haben. In Deutschland zahlen
samtliche Freiverkehre zu den MTFs. Die Ver-
pflichtung zur Ad-hoc-Publizitat setzt dabei
bereits mit dem Antrag auf Einbeziehung ein.
Auch Teilnehmer am Markt fir Emissionszerti-
fikate unterliegen kiinftig nicht mehr nur den
Veroffentlichungsbestimmungen nach REMIT3?,
sondern ebenso der Veroffentlichungspflicht
nach Artikel 17 Absatz 2 MAR.

Einen besonderen Schwerpunkt ihrer Aufsicht-
statigkeit legte die BaFin 2015 auf die Praxis
von Unternehmen bei der Verdéffentlichung von
KapitalmaBnahmen. Haufig gaben Unternehmen
KapitalmaBnahmen erst kurzfristig bekannt,

um dann umgehend, mitunter sogar nur wenige
Stunden spater, bereits deren Umsetzung zu
melden. Die BaFin stellte fest, dass die Emitten-
ten die verzdgerte Bekanntgabe der geplanten
KapitalmaBnahme vielfach begriindeten, indem
sie sich auf § 15 Absatz 3 WpHG in Verbindung
mit § 6 Nr. 2 Wertpapierhandelsanzeige- und
Insiderverzeichnisverordnung (WpAIV) beriefen.
GemaB diesem Befreiungsgrund dirfen

30 Verordnung (EU) Nr.1227/2011, ABI. EU Nr. L 326/1.

31 Urteil des Europadischen Gerichtshofs vom 11.3.2015
(Az. C-628/13).

2014 2015

Lafonta-Urteil

Fir Aufsehen hat 2015 das sogenannte
Lafonta-Urteil3! des Européischen Ge-
richtshofs (EuGH) gesorgt. Darin hat sich
der EuGH unter anderem zum Tatbe-
standsmerkmal der ,Geeignetheit zur
erheblichen Kursbeeinflussung" einer
Insiderinformation gedauBert. Zur Bestim-
mung der Geeignetheit der erheblichen
Kursbeeinflussung soll es danach nicht
darauf ankommen, ob dem Wesen der
Information eine eindeutig positive oder
negative Kursauswirkung entspringen
wird. Stattdessen reiche es aus, dass eine
erhebliche Kursbeeinflussung erwartet
werden kénne, und zwar unabhdngig da-
von, in welche Richtung diese gehe.

Die BaFin hat ihre Verwaltungspraxis an
das Urteil des EuGH angepasst. Auch wenn
aus Ex-ante-Sicht keine eindeutig positive
oder negative Kursauswirkung prognosti-
ziert werden konnte, weil sich zum Beispiel
negative und positive Effekte gegenseitig
nivelliert haben, wird die Aufsicht das Vor-
liegen einer Insiderinformation auch dann
bejahen, wenn zumindest ein erheblicher
Kursausschlag zu erwarten war.

Entscheidungen des Vorstands aber nur dann
bis zur Entscheidung des Aufsichtsrats aufge-
schoben werden, wenn ,die fir die Wirksamkeit
der MaBnahme erforderliche Zustimmung noch

VI
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Grafik 14 Directors’ Dealings
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aussteht®. In den wenigsten Féllen ist ein solches
Zustimmungserfordernis jedoch gesetzlich legiti-
miert. Die BaFin weist daher ausdrtcklich darauf
hin, dass fir diesen Befreiungsgrund nur ein en-
ger Anwendungsbereich existiert. Im Jahr 2015
stellte die BaFin objektive VerstoBe gegen die
Pflicht zur unverzliglichen Veroffentlichung fest,
da Emittenten falschlicherweise angenommen
hatten, das berechtigte Interesse aus § 15 Ab-
satz 3 WpHG in Verbindung mit §6 Nr.2 WpAIV
gelte flr jede Entscheidung des Vorstands, zu
der ein Votum des Aufsichtsrats eingeholt wird.
Die BaFin mahnte diese VerstéBe an und verfolg-
te teilweise Verfahren buBgeldrechtlich weiter.

2.4.2 Directors’ Dealings

Die Vorstande und Aufsichtsrate bérsenno-
tierter Gesellschaften sowie Personen, die zu
diesen in enger Beziehung standen, meldeten
im Jahr 2015 insgesamt 1.809 eigene Wertpa-
piergeschafte (Vorjahr: 1.800, siehe Grafik 14
,Directors’ Dealings").

2.5 Leerverkaufsiiberwachung

Verbote

Ungedeckte Leerverkaufe in Aktien und be-
stimmten 6ffentlichen Schuldtiteln sind durch
die EU-Leerverkaufsverordnung3? verboten.
Dies gilt auch fur den Eintritt in oder das Be-

32 Verordnung (EU) Nr. 236/2012, ABI. EU L 86/1.

grinden von offentlichen Kreditausfallpramien
(Credit Default Swaps - CDS) ohne Siche-
rungszweck. Dies Uberprifte die BaFin 2015 in
185 Fallen aufgrund von Verdachtsanzeigen und
eigenen Anhaltspunkten. Die Verdachtsanzeigen
betrafen Verkaufe sowohl von Unternehmen

als auch von Privatpersonen; auBerdem gingen
Selbstanzeigen bei der Aufsicht ein.

Die BaFin stellte 148 Untersuchungen ein (Vor-
jahr: 17). Die Einstellungen betrafen groB-
tenteils Selbstanzeigen wegen geringfligiger
VerstdBe, die auf menschliches Versagen wie
beispielsweise Missverstandnisse bei der Or-
deraufgabe durch den Kunden zurlickgingen.
Zum 31. Dezember 2015 waren 17 Sachver-
halte noch nicht abschlieBend gepriift worden
(Vorjahr: 60); davon stammen zwei aus dem
Jahr 2013, sechs aus dem Jahr 2014 und neun
aus dem Jahr 2015. Weitere 17 Sachverhalte
gab die BaFin aus Zustandigkeitsgriinden an
andere EU-Behoérden ab (Vorjahr: 44). In vier
Fallen wurde der Sachverhalt buBgeldrechtlich
weiterverfolgt (Vorjahr: 9).

Transparenzpflichten

Die BaFin untersuchte auch 2015 wieder

58 VerstoBe gegen die Transparenzpflichten in
Netto-Leerverkaufspositionen (Vorjahr: 61).
Insgesamt 29 Untersuchungen stellte sie ein
(Vorjahr: 31). Zum 31. Dezember 2015 wa-

ren 28 Sachverhalte noch nicht abschlieBend
gepruft (Vorjahr: 30), davon zwei aus dem

Jahr 2012, sechs aus dem Jahr 2014 und 21 aus
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Grafik 15 Verteilung der Meldungen auf Indizes
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dem Jahr 2015. In einem Fall wurde der Vor-
gang an das BuBgeldreferat abgegeben.

Netto-Leerverkaufspositionen werden Uber

die Melde- und Veroéffentlichungsplattform

der BaFin mitgeteilt. Bis Ende 2015 nutzten
998 Unternehmen und 17 Privatpersonen diese
Moglichkeit, um bei der Aufsicht insgesamt
1.977 Zulassungsantrage einzureichen. Der
GroBteil der Mitteilungspflichtigen stammte wie
in den Vorjahren aus GroBbritannien und den
USA. 289 Mitteilungspflichtige meldeten der
BaFin im Jahr 2015 fur Aktien, die zum Handel
an einem regulierten Markt oder multilateralen
Handelssystem zugelassen sind, 13.525 Netto-
Leerverkaufspositionen (Vorjahr: 8.568; sie-
he Grafik 15 ,Verteilung der Meldungen auf
Indizes™) in 234 verschiedenen Aktien (Vor-
jahr: 199). Dies entspricht durchschnittlich

54 Mitteilungen pro Handelstag. Insgesamt
4.074 Mitteilungen (Vorjahr: 1.507) mussten
2015 im Bundesanzeiger veroéffentlicht werden,
da die Schwelle von 0,5 % des ausgegebenen
Aktienkapitals berihrt worden war. Die BaFin
erhielt dariber hinaus 67 Mitteilungen flr
offentliche Schuldtitel des Bundes (Ausgangs-
schwellenwert: 0,5 %), etwas weniger also als
im Vorjahr (86 Mitteilungen). Fir Schuldtitel der
Bundeslander hingegen gingen bei der Aufsicht
wie im Vorjahr keine Mitteilungen ein (Aus-
gangsschwellenwert: 0,1 %). GréBtenteils wur-
den Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien von
Emittenten am regulierten Markt aufgebaut.

TecDAX 2.996

DAX 2.184

Beschrankung von Leerverkdufen in Aus-
nahmesituationen

Die griechische Aufsichtsbehdérde HCMC
(Hellenic Capital Market Commission) erlieB am
29. Juni 2015 als NotfallmaBnahme ein Leer-
verkaufsverbot flr griechische Aktien. Notfall-
maBnahmen wie diese, die gemaB Artikel 20
EU-Leerverkaufsverordnung erlassen werden,
gelten weltweit und kénnen maximal fir einen
Zeitraum von drei Monaten - mit der Moglich-
keit der Verlangerung — angeordnet werden.

Die griechische MaBnahme umfasste das Ver-
bot, Netto-Leerverkaufspositionen in griechi-
schen Aktien aufzubauen und zu vergréBern.
Unter anderem mit diesem Schritt wollte Grie-
chenland den eigenen Finanzmarkt stabilisieren.
AuBerdem wurde beispielsweise der Borsenhan-
del unterbrochen und wurden Kreditinstitute ge-
schlossen. Urspriinglich sollte das Leerverkaufs-
verbot bis zum Ablauf des 6. Juli 2015 gelten;
es wurde jedoch mehrfach bis zum Ablauf des
31. August 2015 verlangert.

Vom 1. bis zum 30. September 2015 verbot
die HCMC dann gedeckte Leerverkaufe griechi-
scher Aktien. Diese MaBnahme wurde anschlie-
Bend modifiziert und bezog sich vom 1. Okto-
ber 2015 bis einschlieBlich 9. November 2015
nur noch auf die Aktien der finf Banken des
FTSE/Athex Banking Index33. Diese MaBnahme

33 Alpha Bank A.E., Attica Bank S.A., National Bank of
Greece S.A., Eurobank Ergasias S.A. und Piraeus Bank S.A.
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wurde mehrfach bis zum 21. Dezember 2015
verlangert.

Am 21. Dezember 2015 verbot die HCMC ge-
deckte Leerverkaufe nur noch fur Aktien der
Attica Bank S. A. Dieses institutsbezogene Ver-
bot galt urspringlich bis zum 11. Januar 2016,
wurde jedoch schlieBlich bis zum 25. Januar
2016 ausgedehnt.

Die ESMA hat zu all diesen MaBnahmen und
Verlangerungen eine Stellungnahme - Opinion -
abgegeben. In einer solchen Opinion duBert sich
die ESMA dazu, ob sie aufsichtliche Schritte als
erforderlich und angemessen beurteilt. Die Stel-
lungnahmen kénnen den Erlass einer MaBnahme
unterstitzen oder aber sich dagegen ausspre-
chen. Aber selbst wenn sich die ESMA auf diese
Weise gegen eine MaBnahme ausspricht, kann
sie erlassen werden. Mit Ausnahme der letzten
Verlangerung stimmte die ESMA dem Erlass der
MaBnahmen zu.

Sowohl die portugiesische Aufsichtsbehdrde
CMVM (Comissao do Mercado de Valores
Mobiliarios) als auch die italienische Aufsicht
CONSOB (Commissione Nazionale per le Societa
e la Borsa) haben 2015 Leerverkaufe wegen
signifikanter Kursverfalle eines Finanzinstru-
ments an einem Handelsplatz verboten. Ein
solches Verbot gilt nur an den nationalen
Handelsplatzen, fir die es ausgesprochen
wurde, und kann maximal fir die Dauer von
zwei Handelstagen - mit der Mdglichkeit der
Verlangerung — angeordnet werden. Die zustan-
digen Behdrden anderer Mitgliedslander kénnen
dann entscheiden, ob sie sich diesem Schritt

an den eigenen Handelsplatzen anschlieBen.

Bei einer solchen MaBnahme, die sich auf
Artikel 23 EU-LeerverkaufsVO stltzt, gibt die
ESMA keine Opinion ab. Das portugiesische
Verbot galt am 8. Januar 2015 flr die Aktien der
Portugal Telecom, SGPS S.A.; die italienischen
Verbote galten am 13. Januar 2015 und am

5. Juni 2015 fir die Aktien der Saipem S.p.A.

Anzeigen von Market Makern

Im Jahr 2015 zeigten 50 Market Maker (Vor-
jahr: 49) und 33 Primarhandler (Vorjahr: 33)
der BaFin ihre Tatigkeit an und nutzten die
Ausnahmen von den Leerverkaufsverboten und
Transparenzpflichten (siehe Tabelle 34). Zwei
der 50 Market Maker meldeten 2015 ihre Tatig-
keit ab; ein neuer kam hinzu. Einer der 33 Pri-
marhandler meldete seine Tatigkeit im Laufe
des Jahres ab. Insgesamt 43 der 50 Market
Maker gaben weitere Absichtsanzeigen ab. Die-
se werden erforderlich, wenn Market Maker ihre
Tatigkeit um ein neues Instrument erweitern
oder wenn Primarhandler ihre Tatigkeit auf o6f-
fentliche Schuldtitel eines weiteren Emittenten
ausdehnen. Im Jahr 2015 erhielt die BaFin ins-
gesamt 1.221 Absichtsanzeigen (Vorjahr: 1.160)
von Market Makern und zwei Absichtsanzeigen
von Primarhandlern (Vorjahr: 2).

2.6 Aufsicht iiber OTC-Derivate-
geschifte

Vorbereitung auf zentrale Clearingpflicht

Die Europdische Marktinfrastruktur-Verord-
nung EMIR (European Market Infrastructure
Regulation)34, die 2012 in Kraft getreten ist,

Tabelle 34 Anzeigen von Market Makern und Primadrhdndlern

Market Maker Primarhandler

Gesamtzahl Unternehmen
davon aus dem Inland

davon aus dem Ausland
Gesamtzahl Anzeigen 2015

Gesamtzahl Anzeigen seit September 2012

*  Drittland auBerhalb der EU.
** Sitz auBerhalb Deutschlands.

50 33
46 9

4 24**
1.221 2
3.670 37

34 Verordnung (EU) Nr.648/2012, ABI. EU L 201/1.
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formuliert Anforderungen daran, wie das Risiko-
management der beteiligten Gegenparteien bei
Over-the Counter-Derivategeschéaften (OTC-
Derivategeschafte) zu handhaben ist. Dartiber
hinaus bildet EMIR die Grundlage daflr, dass
finanzielle und nichtfinanzielle Gegenparteien
bestimmte Derivate Uber eine Zentrale Gegen-
partei (Central Counterparty — CCP) clearen
mussen. Die erste Delegierte Verordnung der
EU-Kommission, welche die Pflicht zum zentra-
len Clearing fur bestimmte Klassen von Zins-
derivaten anordnet, ist am 21. Dezember 2015
in Kraft getreten.3> Aufgrund der dort angeord-
neten Ubergangsfristen wird die Clearingpflicht
damit fir die ersten Institute Mitte 2016 wirk-
sam. Die BaFin hat die betroffenen Unterneh-
men bei ihren Vorbereitungen auf die Clearing-
pflicht unterstitzt. Darliber hinaus hat die BaFin
die Prozesse aufgesetzt, damit grundsatzlich
clearingpflichtige Unternehmen auf einen Antrag
oder eine Anzeige hin von der Clearingpflicht
ausgenommen werden kdénnen, nachdem die
risikobezogenen Faktoren flr Intragruppenge-
schafte, also OTC-Derivategeschafte innerhalb
des Konsolidierungskreises, geprift worden
sind.

Gleichzeitig hat die EU-Kommission im Sommer
2015 eine Konsultation zum EMIR-Review auf
den Weg gebracht. Dies gab Unternehmen, aber
auch Aufsichtsbehdrden die Gelegenheit, even-
tuelle Anderungen an der EMIR anzuregen. Im
Laufe des Jahres 2016 wird erwartet, dass sich
die EU-Kommission dazu mit méglichen Ande-
rungen an der EMIR duBert.

Weitere Rechtsakte, welche die Besicherung
bilateraler OTC-Derivategeschafte betreffen,
sind hingegen 2015 noch nicht in Kraft getreten.
Dies durfte aller Voraussicht nach ebenfalls im
Laufe des Jahres 2016 geschehen. Dann missen
finanzielle Gegenparteien und die nichtfinanzi-
ellen Gegenparteien, deren Derivategeschaft
bestimmte Schwellenwerte Uberschreitet,
Derivategeschafte, die nicht Gber eine Zentrale
Gegenpartei abgewickelt werden, angemessen
mit werthaltigen Sicherheiten besichern.

35 Delegierte Verordnung (EU) Nr. 2015/2205, ABI. EU L
314/13.

Einhaltung der EMIR-Vorschriften

Im Rahmen ihrer Marktiiberwachung hat die
BaFin bei finanziellen Gegenparteien wie Versi-
cherern, Wertpapierdienstleistungsunternehmen
sowie Banken und Fonds Uberprift, inwieweit
sie die Anforderungen an OTC-Derivategeschaf-
te einhalten. Dabei werden insbesondere die
Prifberichte risikobasiert ausgewertet und bei
Unklarheiten oder Problemen weitere Sachver-
haltsaufklarung betrieben. In zwei Fallen wur-
den wegen nicht aufgesetzter Prozesse Zwangs-
maBnahmen angedroht. Im weiteren Verlauf
haben die Unternehmen ihre Prozesse aber ge-
setzeskonform umgestellt. Bei nichtfinanziellen
Gegenparteien besteht fir Unternehmen, deren
Derivategeschaft Gber bestimmten Schwellen-
werten liegt, nach § 20 WpHG die Pflicht, durch
einen Wirtschaftsprifer bescheinigen zu las-
sen, dass sie die wesentlichen Anforderungen
unter EMIR einhalten. Zeigten sich dabei nach
Einschatzung der Wirtschaftsprifer Mangel,

so mussen die entsprechenden Berichte an die
BaFin Ubermittelt werden. In 22 Fallen hat die
BaFin die Berichte der Prifer als Grundlage zur
weiteren Sachverhaltsaufkldrung genutzt. Es
zeigte sich, dass die betroffenen Unternehmen
ihre Prozesse in aller Regel schnellstmdglich
angepasst haben.

Die BaFin stellte fest, dass insbesondere die
Meldung der Derivatetransaktionen an Trans-
aktionsregister im Detail noch Schwierigkeiten
bereitet. Haufig ergeben sich Probleme daraus,
dass beide Parteien eines Derivategeschafts das
Geschaft melden mussen, jedoch ihre Meldun-
gen nicht zusammengefihrt werden kénnen und
zwar aufgrund eines nicht abgestimmten Unique
Transaction Identifier (UTI). Um jedoch quali- v
tativ stimmige Daten zu erhalten, missen die
Transaktionsregister Meldungen auch als zu-
sammengehorig identifizieren kénnen. Die BaFin
und weitere Aufsichten arbeiten auf ESMA-
Ebene daran, die Datenqualitat, so zum Beispiel
durch die Vorgabe eines einheitlichen Datenfor-

mats flr Transaktionsregister, zu verbessern. VI
Die CPMI-IOSCO Working Group for the Harmo- }
nisation of Key OTC Derivatives Data Elements

unter Beteiligung der BaFin arbeitet an einer
Guidance unter anderem fur den UTI und den
Unique Product Identifier (UPI). Dadurch soll die

Anhang
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Datenqualitat weiter verbessert werden, indem
die Verwendung eines abgestimmten UTI fir die
Parteien eines Derivategeschafts einfacher wird.

Gegenparteien und Zentrale Gegenparteien sind
nach der EMIR seit 2014 zudem verpflichtet,
Abschliisse, Anderungen und Beendigungen von
Derivatekontrakten an eines der sechs in der EU
zugelassenen Transaktionsregister zu melden.
Dies gilt sowohl flir OTC- als auch fir bérslich
gehandelte Transaktionen von Derivaten. In
Form von Rejection Lists stellen die Transak-
tionsregister Informationen Uber zurtickgewie-
sene fehlerhafte Meldungen zur Verfligung.
Diese Listen erméglichten es der BaFin, poten-
zielle VerstdBe gegen die Meldepflicht gemaf

§ 18 WpHG in Verbindung mit Artikel 9 EMIR zu
entdecken.

Die ESMA hat die Technischen Regulierungs-
standards (Regulatory Technical Standards -
RTS) und Technischen Durchfihrungsstandards
(Implementing Technical Standards - ITS),
welche die Meldepflicht gemal Artikel 9 EMIR
weiter konkretisieren, Uberarbeitet und der
Europaischen Kommission zur Entscheidung
vorgelegt. Zudem verdéffentlichte die ESMA am
11. Dezember 2015 ein Konsultationspapier zur
Uberarbeitung der Technischen Standards zum
Datenzugriff gemaB Artikel 81 EMIR. Bis zum

1. Februar 2016 konnten dazu Stellungnahmen
abgegeben werden. Bei Redaktionsschluss wur-
den diese noch ausgewertet.

Grafik 16 Stimmrechtsmitteilungen
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2.7 Stimmrechte und Informations-
pflichten gegentiiber Wertpapier-
inhabern

2.7.1 Stimmrechte

Mit 6.080 Stimmrechtsmitteilungen wurden
2015 insgesamt etwas weniger Meldungen ab-
gegeben als im Vorjahr (Vorjahr: 6.111, siehe
Grafik 16 ,Stimmrechtsmitteilungen®™). Gleich-
zeitig stieg die Zahl der eingegangenen Mittei-
lungen zu Finanz- und sonstigen Instrumenten
gemaB § 25 WpHG - etwa Call-Optionen mit
physischem Settlement und Rickforderungs-
anspriiche aus Wertpapierdarlehen - wieder
deutlich (1.821, Vorjahr: 1.237). Zugenom-
men hat auch die Zahl der Mitteilungen zu
Finanz- und sonstigen Instrumenten gemaf
§25a WpHG, wie sie unter anderem bei Call-
Optionen mit Barausgleich und Vorkaufsrechten
erforderlich sein kénnen (1.785, Vorjahr: 1.503).

Insgesamt erhielt die BaFin nach §§21, 25 und
25a WpHG mehr als 9.500 Mitteilungen und
Uberwachte deren Veroffentlichung.

2015 waren 657 Unternehmen zum Handel am
regulierten Markt zugelassen. Die Zahl ging
damit verglichen mit dem Vorjahr weiter zurick
(716). Zugleich sank auch die Zahl der Verof-
fentlichungen dieser Unternehmen zu Verdnde-
rungen ihres stimmberechtigten Grundkapitals
auf 350 (Vorjahr: 386). Meldepflichtig gegen-
Uber der BaFin waren Ende 2015 weiterhin drei
Real Estate Investment Trusts (REIT).

10.000
8.000
1.090 1.496
6.000 741 684
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2.7.2 Informationspflichten gegeniiber
Wertpapierinhabern

Emittenten von Wertpapieren, die zum Bérsen-
handel zugelassen sind, meldeten der Aufsicht
2015 insgesamt 215 beabsichtigte Anderungen
von Rechtsgrundlagen (Vorjahr: 255). Daruber
hinaus machten sie in 385 Fallen bei der Einbe-
rufung der Hauptversammlung die Teilnahme-
rechte, die Tagesordnung und die Gesamtanzahl
der Aktien und Stimmrechte publik (Vor-

3 Prospekte

3.1 Wertpapierprospekte

Die Gesamtzahl der im Jahr 2015 gebilligten
Prospekte, Registrierungsformulare und Nach-
trage stieg mit 1.810 Dokumenten leicht an
(siehe Tabelle 35 ,Billigungen 2015 und 2014").
In keinem Fall musste die BaFin die Billigung
des Prospekts versagen.

Besonders hervorzuheben ist, dass die Zahl der
Aktien betreffenden Prospektverfahren im Ver-
gleich zum Vorjahr deutlich zugenommen hat:
2015 gab es insgesamt 86 derartige Verfahren,
im Jahr zuvor waren es noch 69 gewesen. Dies
ist unter anderem auch auf die erhdohte Anzahl
von Bdrsengangen und Kapitalerhéhungen zu-
rickzufthren.

Ahnlich wie die Gesamtzahl der Billigungen ist
mit 3.436 ausgehenden Notifizierungen auch
die Zahl der Wertpapierprospekte und Nach-
trage leicht gestiegen, welche die BaFin im

Tabelle 35 Billigungen 2015 und 2014

Produkt 2015 2014
'(Aé(g:fsgngénge/KapitaIerhbhungen) 86 69
Derivative Produkte 260 246
Schuldverschreibungen 181 138
Registrierungsformulare 32 34
Nachtrage 1.251  1.231
Gesamt 1.810 1.718

jahr: 520). Daneben besteht auch flr zahlreiche
Beschlisse und Ereignisse, die in Zusammen-
hang mit der Hauptversammlung stehen, die
Pflicht zur Veréffentlichung. Anderungen von
Rechten, die mit zugelassenen Wertpapieren
verbunden sind, die Aufnahme von Anleihen und
die Vero6ffentlichung bedeutender Informationen
in Drittstaaten teilten die Emittenten der BaFin
im vergangenen Jahr in 3.086 Fallen mit (Vor-
jahr: 2.751).

Rahmen des Europdischen Passes an andere
nationale Aufsichtsbehdrden Ubermittelte (Vor-
jahr: 3.281, siehe Tabelle 36 ,Notifizierungen®,
Seite 244). Der GroBteil dieser ausgehenden
Notifizierungen entfiel wieder auf Osterreich
und Luxemburg. 831 Prospekte — und damit
mehr als die Halfte der insgesamt 1.298 aus
dem europaischen Ausland eingehenden Notifi-
zierungen kamen auch 2015 wieder aus Luxem-
burg.

Damit setzte sich auch im Jahr 2015 die Ten-
denz fort, dass das Gesamtaufkommen an
Emissionen steigt (3.436.969, siehe Grafik 17,
Seite 244). Insgesamt wurden im Jahresverlauf
3.436.840 endglltige Bedingungen hinterlegt.
Dieser Trend durfte auch 2016 weiter anhalten.

Mit der Delegierten Verordnung (EU) Nr.2016/3013¢
konkretisiert die Kommission die formalen An-
forderungen, die fir Prospektprifungsverfahren
gelten. Die Verordnung ist am 24. Marz 2016 in
Kraft getreten und legt auch fest, auf welche
Art und Weise ein Wertpapierprospekt zu vero6f-
fentlichen ist. AuBerdem macht sie Vorgaben flr
die Werbung.

So miussen beispielsweise nunmehr samtliche
Prospektentwiirfe samt den dazugehorigen
Begleitdokumenten elektronisch bei der zustan-
digen Aufsichtsbehoérde eingereicht werden. Bei
der BaFin geschieht dies Uber das Melde- und

36 Delegierte Verordnung (EU) 2016/301, ABI. EU L 58/13.
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Tabelle 36 Notifizierungen
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Ausgehende Eingehende
Notifizierungen Notifizierungen

Belgien 82 8
Bulgarien 1 0
Danemark 26 0
Finnland 80 1
Frankreich 130 105
Griechenland 1 0
Sireonrsbritan— 146 84
Irland 69 113
Italien 146 0
Liechtenstein 174 13
Luxemburg 935 831
Niederlande 267 54
Norwegen 104 0
Osterreich 1.075 85
Polen 4 0
Portugal 34 0
Schweden 72 3
Spanien 83 1
Tschechische 7 0
Republik

sonstige 0 0
Gesamt 3.436 1.298

Grafik 17 Gesamtemissionsaufkommen

Veroffentlichungsplattform-Portal (MVP-Portal).
Zusatzlich wird nur noch die unterzeichnete Bil-
ligungsfassung von Prospekten und Nachtragen
in Papierform verlangt.

AuBerdem stellt die Delegierte Verordnung klar,
dass der Zugang zu einem elektronisch ver-
offentlichten Prospekt weder von der Zahlung
einer Gebihr abhédngig sein darf noch davon, ob
sich der Anleger zuvor auf der entsprechenden
Internetseite registriert hat, und das selbst,
wenn die Registrierung kostenlos ist.

Wird bei einem Prospekt aufgrund eines wich-
tigen neuen Umstands oder einer wesentlichen
Unrichtigkeit ein Nachtrag vorgenommen und
wird dadurch der Aussagegehalt einer bereits
veroffentlichten Werbung unrichtig oder irrefliih-
rend, muss der Emittent die Werbung anpassen.
Dabei ist er verpflichtet, in der neuen Fassung
der Werbung darauf hinzuweisen, in welchen
Punkten sie von der vorherigen abweicht.

3.2 Verkaufsprospekte fiir
Vermoégensanlagen

Anfang und Mitte 2015 reichten Anbieter von
Vermdégensanlagen zunachst noch eher verhal-
ten Prospekte bei der BaFin ein. Dies war vor
allem dem anstehenden Inkrafttreten des Klein-
anlegerschutzgesetzes geschuldet, das noch bis
Ende 2015 eine prospektfreie Ubergangszeit fir
bestimmte Vermdgensanlagen, etwa Direktin-
vestments (Container, Rohstoffe etc.), vorsah.
Kurz vor deren Ablauf, im Dezember 2015,

4.000.000
3.436.969
3.000.000
2.431.414
2.173.708
2.000.000 1.945.201
1.771.467
1.000.000
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schlug die Zuruckhaltung dann um, und bei der
BaFin wurde eine erhebliche Anzahl von Pros-
pekten hinterlegt. Insgesamt gingen 123 Ver-
mogensanlagen-Verkaufsprospekte und damit
etwas mehr Dokumente als im Vorjahr (104) zur
Prifung ein (siehe Grafik 18). Der Trend hoherer
Hinterlegungszahlen wird sich 2016 aufgrund
der Erweiterung der Prospektpflicht aller Vor-
aussicht nach noch verstarken. Die BaFin billig-
te 50 Prospekte (Vorjahr: 53), sie musste kein
unerlaubtes offentliches Angebot untersagen. In
36 Fallen zogen die Anbieter den Antrag selbst
zurick. Die restlichen, vor allem am Ende der
Ubergangszeit gestarteten Verfahren dauerten
Ende 2015 noch an, sodass sich der Anstieg der
Billigungen erst in der Statistik 2016 nieder-
schlagen wird.

Vor allem die neuen Mindestangaben im Bereich
der Finanzangaben flihrten zu einem erhdhten
Prifungsbedarf, was sich wiederum in ldnge-
ren Bearbeitungszeiten niederschlug. Nach den
neuen Vorschriften muss der Emittent beispiels-
weise seine Fahigkeit darlegen, im Hinblick auf
die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage sowie
die Geschaftsaussichten seinen Verpflichtungen
gegeniber dem Anleger nachzukommen.

Nach Beteiligungsformen aufgeschliisselt
besetzten die Beteiligungen an Kommandit-
gesellschaften mit 53 Eingangen (rund 48 %,
Vorjahr: 56 %) die Spitzenposition. Darauf

folgten die Nachrangdarlehen mit 22 Prospekten
(rund 18 %), die erstmals durch das Kleinanle-
gerschutzgesetz prospektpflichtig wurden, und
Genussrechte mit zehn Eingéangen (rund 8 %,
Vorjahr: 13 %). Namensschuldverschreibun-
gen waren deutlich riicklaufig (rund 6 %, Vor-
jahr: 28%, siehe Grafik 19 ,Prospekte nach
Beteiligungsformen®, Seite 246).

Das Kleinanlegerschutzgesetz flihrte zum

10. Juli 2015 erstmals eine Prospektpflicht ein
fir Nachrangdarlehen, partiarische Darlehen
sowie sonstige Anlagen, die einen Anspruch auf
Verzinsung und Riickzahlung gewahren oder die
im Austausch fiir die zeitweise Uberlassung von
Geld einen vermdgenswerten, auf Barausgleich
gerichteten Anspruch vermitteln. Wurden diese
neuen Vermdgensanlagen jedoch bereits vor
Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes
offentlich angeboten, galt fir diese erst seit
dem 1. Januar 2016 eine Prospektpflicht.

Bei den Anlageobjekten standen erneuer-

bare Energien mit 41 Eingangen (rund 33 %,
Vorjahr: 52 %) wieder an erster Stelle (siehe
Grafik 20 ,Prospekte nach Anlageobjekten®,
Seite 246) - trotz fallender Tendenz. Der An-
teil der Windkraft verringerte sich im Vergleich
zum Vorjahr mit 37 Prospekten (30 %) deutlich
(Vorjahr: 41 %). Auch Beteiligungen an Solar-
anlagen waren mit 3 % erkennbar ricklaufig
(Vorjahr: 10 %); fir Biogasanlagen wurden

Grafik 18 Prospekteingdnge, Billigungen, Riicknahmen, Untersagungen
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Grafik 19 Prospekte nach Beteiligungsformen
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Grafik 20 Prospekte nach Anlageobjekten

50
48
40
37
30
20
13
10 11
7
4
0 1 1 1
Sonstige  Windkraft Leasing Immobilien Investment- Solar  Immobilien  Schiffe Medien
Inland club Ausland

erstmals keine Prospekte eingereicht (Vor-
jahr: 19%). Immobilien als Anlageobjekt waren
mit zwolf Eingangen (rund 10 %) gleichbleibend
gegenilber dem Vorjahr; bei elf Prospekten
(rund 9 %, Vorjahr: 5%) handelte es sich um
inlandische und bei nur 1% (Vorjahr: 5%) um
auslandische Immobilienanlagen. Erstmals
waren im Berichtszeitraum wieder Investment-
clubs mit 6 % und Schiffe als Anlageobjekte mit
knapp 1% vertreten. Auch der Bereich Leasing
machte mit 13 Eingangen (knapp 11 %) einen
durchaus nennenswerten Anteil an den Vermo-
gensanlagen aus.

Sonstige Anlageobjekte stellten mit 48 Ein-
gangen (39 %, Vorjahr: 38 %) weiterhin einen
bedeutenden Anteil neben den traditionellen
Anlageobjekten. Hierbei wurden vor allem Blind-

pool-Konstruktionen erfasst, bei denen die An-
lageobjekte zum Zeitpunkt des Kaufs noch nicht
feststehen, sondern erst zu einem spateren
Zeitpunkt nach Investitionskriterien ausgewahlt
werden, die bereits zuvor festgelegt wurden.

Die Zahl der Nachtrage sank gegeniber dem
Vorjahr nochmals deutlich: Insgesamt gingen
38 Antrage auf Billigung von Nachtragen nach
dem Vermdgensanlagengesetz (VermAnIG)

ein, im Vorjahr waren es noch 70 gewesen. Im
Berichtszeitraum wurden 34 Nachtrage gebilligt
(Vorjahr: 64).
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4 Unternehmensiibernahmen

Angebotsverfahren

2015 dberprifte die BaFin insgesamt 19 Ange-

botsunterlagen und gestattete in 18 Fallen de-

ren Veroffentlichung (Vorjahr: 26). Ein Angebot
musste sie untersagen (siehe Grafik 21).

Ubernahmekampf zwischen Vonovia SE und
Deutsche Wohnen AG

Hintergrund des einzigen Ubernahmeangebots,
das die BaFin im Jahr 2015 untersagen musste,
war der (indirekte) Ubernahmekampf zwischen
der Vonovia SE (ehemals Deutsche Annington
Immobilien SE) und der Deutsche Wohnen AG.
Eingeldutet wurde dieser durch die Vonovia SE.
Diese wollte ein von der Deutsche Wohnen AG
angekindigtes Tauschangebot an die Aktionare
der LEG Immobilien AG verhindern. Sie kiindigte
daher an, sie wolle die Deutsche Wohnen AG
Ubernehmen. Nach dieser Anklindigung sagte
die Deutsche Wohnen AG ihre fir den 28. Ok-
tober 2015 geplante auBerordentliche Haupt-
versammlung ab. In einer Verdffentlichung

vom 21. Oktober 2015 erklarte die Deutsche
Wohnen AG dazu, dass nach dem ,feindlichen
VorstoB" der Vonovia SE einflussreiche institutio-
nelle Stimmrechtsberater ihre Empfehlung gedn-
dert hatten. Aus diesem Grund sei es nicht mehr
madglich, die fir KapitalmaBnahmen erforderliche
Mehrheit von 75 % zu erreichen. Die angesetzte
Hauptversammlung hatte unter anderem uber

Grafik 21 Angebotsverfahren
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eine Sachkapitalerhéhung entscheiden sollen.
Durch diese hatte die Deutsche Wohnen AG die
Aktien schaffen wollen, die als Gegenleistung
fur die Aktiondre der LEG Immobilien AG vorge-
sehen waren. Da nun die Deutsche Wohnen AG
die Hauptversammlung und damit die Kapital-
erhéhung abgesagt hatte, konnte die BaFin
nicht mehr von einer sicheren Finanzierung des
Tauschangebots ausgehen (siehe Infokasten,
Seite 248). Die BaFin musste das Angebot daher
untersagen, und zwar wegen eines offensicht-
lichen VerstoBes gegen das Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz (WpUG).

Dass der Deutsche Wohnen AG ihr Tauschange-
bot untersagt wurde, hatte sie somit auch durch
eigenes Handeln herbeigefihrt. Hierdurch war
es ihr moglich, sich von ihrer grundsatzlichen -
namlich durch die Ankiindigung eines Ubernah-
meangebots bewirkten - Verpflichtung zu lésen,
eine Angebotsunterlage zu veroffentlichen. Bei
dieser faktischen, durch die Gesetzessystematik
geschaffenen Loslésungsmaoglichkeit handelt es
sich jedoch nicht etwa um ein rechtliches Rick-
trittsrecht des Bieters oder eine ,vorgezogene"
Bedingung analog zu § 18 WpUG. Vielmehr

I6st die Untersagung eines Angebots weitere
Rechtsfolgen aus, die den Bieter durchaus emp-
findlich treffen kédnnen. Infrage kommen etwa
die Sperrfrist nach § 26 WpUG, gegebenenfalls
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Sicherstellung der Finanzierung bei Tauschangeboten

Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetz (WpUG) verpflichtet in § 13 den
Bieter, vor Verdéffentlichung der Angebotsun-
terlage mit allen notwendigen MaBnahmen
sicherzustellen, dass er zum Zeitpunkt der
Falligkeit des Anspruchs auf die Gegenleis-
tung Uber die erforderlichen Mittel verflgt,
um das Angebot auch vollstéandig erfillen
zu kdénnen. Anders als bei Barangeboten
sieht das Gesetz flir Tauschangebote nicht
vor, dass ein vom Bieter unabhangiges
Wertpapierdienstleistungsinstitut besta-
tigt, dass dieser tatsachlich die notwendi-
gen FinanzierungsmaBnahmen getroffen

BuBgelder sowie in extremen Fallen Unter-
suchungen wegen Marktmissbrauchs.

Das weitere kombinierte Bar-/Tauschangebot
der Vonovia SE flr Deutsche Wohnen AG schei-
terte schlieBlich, da die auf 50 % plus eine Aktie
abgesenkte Mindestannahmeschwelle nicht
erreicht wurde.

Ubernahme von Immobiliengesellschaften
durch Tauschangebote

Auch abgesehen vom Ubernahmekampf zwi-
schen der Vonovia SE und der Deutsche Woh-
nen AG beobachtete die BaFin, dass sich der
Trend fortsetzte, Immobiliengesellschaften
durch Tauschangebote zu ibernehmen. Mit
den Angeboten der Adler Real Estate Aktienge-
sellschaft an die Aktiondre der Westgrund AG,
der alstria office REIT-AG an die Aktionare der
DO Deutsche Office AG, der Demire Deutsche
Mittelstand Real Estate AG an die Aktionare
der Fair Value Reit AG und der Vonovia SE an
die Aktionare der Deutsche Wohnen AG wa-
ren es im Jahr 2015 insgesamt flnf Bieter, die
den Aktionaren der Zielgesellschaft zumin-
dest teilweise eigene Aktien als Gegenleistung
offerierten.

Bei Tauschangeboten fir Immobiliengesellschaf-
ten sind fir die Bieter in der Regel zwei Ubernah-
merechtliche Fragen von besonderer Relevanz.
Will der Bieter eines Tauschangebots dieses mit

hat. Damit besteht hier ein unterschiedliches
Schutzniveau. Die BaFin muss diesem Umstand
durch eine héhere Priifungsdichte bei Tausch-
angeboten Rechnung tragen. Will ein Bieter

ein Tauschangebot durch eine Kapitalerh6hung
finanzieren, muss der erforderliche Beschluss
Uber die Kapitalerhdhung also daher bereits zu
dem Zeitpunkt vorliegen, zu dem die BaFin die
Veroffentlichung der Angebotsunterlage ge-
stattet. AuBerdem muss der Bieter das Risiko
aktienrechtlicher Anfechtungs- und Nichtigkeits-
klagen durch entsprechende Bedingungen in der
Angebotsunterlage absichern.

Aktien als Gegenleistung umsetzen, fihrt das
zum einen oft dazu, dass er Regelungen anderer
Staaten zum o6ffentlichen Angebot von Aktien
einhalten muss. Dies kann fur die Bieter Kon-
flikte mit sich bringen, da sie in einem solchen
Fall Normen unterschiedlicher und nicht aufein-
ander abgestimmter Rechtsordnungen unterlie-
gen kénnen. Haufig versuchen die Bieter dann,
derartige Normenkonflikte zu vermeiden, indem
sie die BaFin um die Erlaubnis ersuchen, be-
stimmte Aktiondare vom Angebot ausnehmen zu
dirfen. Aktionare auf diese Weise vom Angebot
auszuschlieBen, ist jedoch nur unter bestimmten
engen Voraussetzungen maoglich. Die BaFin lasst
es aus diesen Erwdgungen zu, dass ein Bieter fur
bestimmte in den USA ansdssige Aktionadre eine
besondere Abwicklungsform des Tauschangebots
vorsieht, und zwar das Vendor Placement. Dabei
werden Aktien, die den betroffenen Aktiondren
als Gegenleistung zu gewahren waren, in deren
Namen Uber die Bérse verkauft, um ihnen dann
den Erlds aus dem Verkauf auszuzahlen. Ent-
scheidend daflr ist, dass der Bieter glaubhaft
machen kann, dass er durch ein Vendor Place-
ment die Pflicht vermeiden kann, seine Aktien in
den USA registrieren zu lassen, und dass die be-
troffenen Aktionare nach der konkreten Ausge-
staltung des Vendor Placement durch dieses nur
geringfligig beeintrachtigt werden. Andernfalls
bestlinde aus Sicht der in den USA ansassigen
Aktiondre das Risiko, dass sie geméaB § 24 WpUG
von dem Angebot ausgenommen wirden.
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Immer wieder bemihen sich Bieter zum an-
deren darum, bei Tauschangeboten fir Immo-
biliengesellschaften sicherzustellen, dass sie
weniger als 95 % des Grundkapitals der Zielge-
sellschaft erwerben, wobei sie Ausnahmetat-
bestande bei der Grunderwerbsteuer geltend
machen wollen. Dabei kann jedoch ein Bieter,
der nicht in zulassiger Weise ein Teilangebot
abgibt, sein Angebot nicht von vornherein dar-
auf beschranken, weniger als 95 % des Grund-
kapitals der Zielgesellschaft zu erwerben. Dies
untersagt namlich der Vollangebotsgrundsatz
(siehe Infokasten).

Damit sie den Erwerb von weniger als 95 % des
Grundkapitals der Zielgesellschaft sicherstellen
konnten, ohne dabei jedoch den Vollangebots-
grundsatz zu verletzen, haben Bieter in der Ver-
gangenheit verschiedene Wege eingeschlagen.

So hatte der Bieter beispielsweise im Tausch-
angebot der Vonovia SE an die Aktionare der
Deutsche Wohnen AG vorgesehen, einen Teil
der ihm angedienten Aktien der Zielgesellschaft
im Zuge der Abwicklung des Angebots unmit-
telbar - ohne Zwischenerwerb des Bieters -

an einen Dritten (eine Bank) zu Ubertragen.
Hierdurch wollte der Bieter erreichen, dass er
keinesfalls mehr als 95 % (auf ganze Aktien ab-
gerundet) minus 10.000 Stlck der jeweils aus-
stehenden Deutsche-Wohnen-Aktien im Zuge
des Tauschangebots erwirbt. Ubernahmerecht-
lich kann eine solche Vorgehensweise zuldssig
sein. Denn das WpUG enthalt keine Regelung,
wonach die Aktien, die dem Bieter im Rahmen
des Angebots angedient werden, diesem zwin-
gend auch zu Ubereignen sind. Die gewahlte
Struktur darf aber keine allgemeinen Regeln des
Ubernahmerechts verletzen. Es wére beispiels-
weise unzuldssig, wenn sich einige Aktionare
der Zielgesellschaft nicht an den Bieter wenden
kénnten, um ihre Erflllungsanspriiche aus dem
Angebot durchzusetzen, da bereits der Tausch-
vertrag mit dem Dritten abgeschlossen wird.
Dies wirde gegen den Gleichbehandlungsgrund-
satz des Ubernahmerechts verstoBen. Zudem
darf sich der Bieter gegentiber den Aktionaren
der Zielgesellschaft nicht darauf berufen, dass
er wegen der Ubereignung eines Teils der ihm
angedienten Aktien auf einen Dritten bestimmte

Vollangebotsgrundsatz

Der Vollangebotsgrundsatz des

§ 32 WpUG besagt, dass ein Ubernahme-
bzw. Pflichtangebot grundsatzlich unzu-
lassig ist, wenn es sich nur auf einen Teil
der Aktien der Zielgesellschaft richtet.
Ein Ubernahmeangebot ist definiert als
ein unter das WpUG fallendes Angebot,
das auf den Erwerb der Kontrolle tber
eine Zielgesellschaft gerichtet ist. Das
Ubernahmerecht legt als Kontrollschwel-
le 30 % der Stimmrechte fest. Mit Aus-
nahme der Bestimmung des § 24 WpUG
(bestimmte grenziiberschreitende Ange-
bote) kann ein Bieter sein Angebot daher
nur dann auf ein Teilangebot beschran-
ken, wenn er mit seinem Angebot beab-
sichtigt, weniger als 30 % der Stimm-
rechte der Zielgesellschaft zu erwerben.
Gleiches gilt, wenn der Bieter vor dem
Angebot bereits eine kontrollrelevante
Beteiligung an der Zielgesellschaft halt.

Schwellenwerte nicht erreicht, die im Sinne des
Ubernahmerechts relevant sind. Dies gilt insbe-
sondere flr die Schwelle von 95 % der Stimm-
rechte der Zielgesellschaft, die das Andienungs-
recht nach § 39c WpUG auslést.

Im Tauschangebot der Adler Real Estate Aktien-
gesellschaft an die Aktionare der Westgrund AG
hatte der Bieter Vereinbarungen mit bestimm-
ten Aktiondren getroffen. Danach sollten diese
Aktionare vom Angebot zurtcktreten, wenn der
Bieter andernfalls mehr als 95 % der Aktien der
Zielgesellschaft erwerben musste. Das Tausch-
angebot der alstria Office REIT-AG an die Akti-
ondre der DO Deutsche Office AG enthielt eine
ahnliche Regelung: Dort hatten sich bestimmte
Aktiondre verpflichtet, Aktien, die einen Anteil
von 5,4 % des jeweiligen Grundkapitals der
Zielgesellschaft reprasentierten, grundsatzlich
nicht in das Angebot einzureichen. Auch solche
Gestaltungen von Tauschangeboten kénnen
Ubernahmerechtlich zuldssig sein. Entscheidend
ist wiederum, dass jeweils im konkreten Fall
keine allgemeinen Regeln des Ubernahmerechts
verletzt werden. So ware es beispielsweise ein
VerstoB3 gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz
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im Ubernahmerecht, wenn der Bieter im Ange-
bot einzelnen Aktionaren die Moglichkeit einrau-
men wirde, sich von einer wirksamen Annahme
des Angebots wieder zu l6sen, alle anderen
Aktionare jedoch nur in den Fallen von ihrer
Annahmeerklarung zuricktreten kénnten, die
gesetzlich geregelt sind. Gleiches gilt, wenn der
Bieter in der Angebotsunterlage vorsieht, dass
Annahmeerklarungen bestimmter Aktionare

nur unter besonderen Voraussetzungen wirk-
sam werden. Darlber hinaus ware eine solche
bedingte Annahme des Angebots nach § 150
Absatz 2 Burgerliches Gesetzbuch de facto
Uberhaupt keine Annahme des Angebots.

Befreiungsverfahren

2015 gingen bei der BaFin 88 Antrage auf Be-
freiung oder Nichtberiicksichtigung ein (Vor-
jahr: 100). In 31 Fallen beantragten Stimm-
rechtsinhaber die Nichtbertcksichtigung der
Stimmrechte nach §36 WpUG (Vorjahr: 60),
und bei 57 Antragen handelte es sich um Befrei-
ungsantrage gemaB §37 WpUG (Vorjahr: 41).
Die BaFin gab 34 Antragen statt. Finf Antrage
wurden zurickgenommen, 49 Félle waren Ende
2015 noch in Bearbeitung. Auch im Jahr 2015
lagen vielen Verfahren zur Befreiung von der
Angebotspflicht oder der Nichtberilcksichtigung

5 Bilanzkontrolle

Uberwachung von Unternehmensabschliissen

Die Zahl der Unternehmen, die dem deutschen
Enforcement durch die BaFin und die Deut-
sche Prifstelle fir Rechnungslegung (DPR)
unterliegen, ging 2015 deutlich zuriick. Zum

1. Juli 2015 waren dies nur noch 686 Unterneh-
men aus 19 Landern (Vorjahr: 756 Unterneh-
men aus 21 Landern).

Anderungen des WpHGs haben seit dem 1. Ja-
nuar 2016 zur Folge, dass Unternehmen nicht
wie bisher aufgrund der Zulassung von Wert-
papieren zum Handel an einem organisierten
Markt in Deutschland der Bilanzkontrolle un-
terliegen. MaBgeblich ist nunmehr deren Her-
kunftsstaat. Dies flihrt beispielsweise dazu,

von Stimmrechten erbrechtliche Sachverhal-

te zugrunde. Haufig kam es vor, dass Inhaber
eines groBeren Aktienpakets den Weg wahlten,
bereits zu Lebzeiten als vorweggenommene
Erbfolge Teile hiervon auf ihre Nachkommen zu
Ubertragen. Oft stimmen sich die Betroffenen
dazu vorher mit der BaFin ab. Unbeabsichtigte
VerstéBe gegen das WpUG lassen sich auf diese
Weise in der Regel vermeiden.

Teilweise wissen die Betroffenen allerdings gar
nicht, dass auch die Anordnung einer Testa-
mentsvollstreckung GUbernahmerechtliche Kon-
sequenzen haben kann. So geht die BaFin davon
aus, dass sich ein Testamentsvollstrecker die
Stimmrechte aus Aktien, die zu einem Nachlass
gehéren, nach §30 Absatz 1 Satz 1 Nr.6 WpUG
zurechnen lassen muss, wenn er diese inner-
halb seiner Verwaltungsbefugnis ausiiben kann.
Dadurch kénnen auch fir den Testamentsvoll-
strecker selbst ibernahmerechtliche Pflichten
entstehen. Zudem kann der Testamentsvoll-
strecker durch sein Verhalten auslésen, dass
weitere Stimmrechte aus Aktien zugerechnet
werden, die nicht zum Nachlass gehdéren. Das
kann zum Beispiel eintreten, wenn eine Stimm-
bindungsvereinbarung mit anderen Aktionaren
besteht, die zu solch einer Zurechnung flhrt.

dass Aktienemittenten nicht mehr der deut-
schen Bilanzkontrolle unterliegen, deren Wert-
papiere zwar auch zum Handel im organisierten
Markt in Deutschland zugelassen sind, die aber
in einem anderen Mitgliedstaat der Europai-
schen Union (EU) oder einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens Uber den Europaischen
Wirtschaftsraum ihren Sitz haben. Im Gegen-
satz dazu werden Aktienemittenten mit Sitz in
Deutschland, deren Wertpapiere ausschlieBlich
in einem anderen EU-Staat am organisierten
Markt zugelassen sind, jetzt von der deutschen
Bilanzkontrolle Gberwacht. Daneben gibt es fur
Emittenten in besonderen Konstellationen auch
die Mdéglichkeit, einen Herkunftsstaat zu wahlen.
Dies kénnen etwa Aktienemittenten mit Sitz in
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Tabelle 37 Enforcementverfahren

Fehlerfest-

stellung:
ja

Unternehmen akzeptiert 8
DPR-Fehlerfeststellung

Unternehmen akzeptiert 3
DPR-Fehlerfeststellung nicht

Unternehmen verweigert 0
Kooperation mit DPR

BaFin hat wesentliche Zweifel
an Richtigkeit des DPR-Pri- 0
fungsergebnisses/Verfahrens

Ansichziehen der Priifung 0
(Banken, Versicherungen)

Gesamt 11

einem Drittstaat sein, deren Wertpapiere zum
Handel an einem organisierten Markt im Inland
sowie an einem anderen organisierten Markt
in der Europaischen Union oder einem Ver-
tragsstaat des Europadischen Wirtschaftsraums
zugelassen sind.

2015 schloss die DPR insgesamt 81 Prifungen
ab (Vorjahr: 104); 71 davon waren Stich-
probenprifungen. Die BaFin selbst flihrte

15 Bilanzkontrollverfahren durch (Vorjahr: elf);
in elf Verfahren ordnete sie an, Fehler zu ver-
offentlichen. In acht der 15 Verfahren hatte
die DPR zuvor den Fehler einvernehmlich mit
dem Unternehmen festgestellt (siehe Tabelle 37
,Enforcementverfahren®™). Den lUbrigen sieben
Fallen lagen Fehlerfeststellungsverfahren der
BaFin zugrunde. In vier dieser Falle hatte das
Unternehmen die Fehlerfeststellung der DPR
nicht akzeptiert, in zwei Fallen die Kooperation
mit der DPR verweigert. In einem Fall meldete
die BaFin wesentliche Zweifel an der Richtigkeit
des DPR-Prifungsergebnisses an. Insgesamt
endeten drei der sieben Falle mit einer Fehler-
feststellung. Bei diesen drei Verfahren ordnete
die Aufsicht deren Bekanntmachung an. Die
Verfahren betrafen verschiedene Sachver-
halte der Rechnungslegung, etwa den Ansatz
von Vorraten trotz erfolgter Leistung oder das
Unterlassen des Ansatzes von Verbindlichkei-
ten trotz Vorliegens der Ansatzkriterien. Im
Lage- und Konzernlagebericht bezogen sie sich

Fehlerfest- Fehler- Fehler-
stellung: veroffentlichung: veroffentlichung:
nein ja nein

8 0
1 3 0
2 0 0
1 0 0
0 0 0
4 11 0

unter anderem auf die Folgen einer Verletzung
von Kreditvertragsklauseln bei der Darstellung
der Lage und des Geschaftsverlaufs sowie der
Beurteilung und Erlauterung von Risiken der
kinftigen Entwicklung. Ende 2015 waren noch
acht Verfahren bei der BaFin anhangig.

Veroffentlichung von Finanzberichten

Die BaFin priifte 2015 in rund 950 Fallen, ob die
Emittenten ihre Jahres- und Halbjahresfinanz-
berichte rechtzeitig online veréffentlicht hat-
ten. 28 Falle (Vorjahr: 27 Félle) gingen wegen
PflichtverstéBen an das Referat flir Ordnungs-
widrigkeitenverfahren. Die Quote der Pflich-
terfillung befindet sich in etwa auf Vorjahres-
niveau.

Um die Pflichten zur Finanzberichterstattung
durchzusetzen, eroffnete die BaFin acht Verwal-
tungsverfahren. Aus dem Vorjahr waren noch
23 Verfahren offen. Die Aufsicht schloss 17 Ver-
waltungsverfahren ab.

Im Rahmen von Verwaltungsverfahren drohte
die BaFin in 14 Fallen Zwangsgelder an, um die
Veroffentlichung von Finanzberichten durch-
zusetzen. In zwolIf Féllen ordnete die BaFin
Zwangsgelder von bis zu 165.000 Euro an, die
in finf Fallen gezahlt wurden. In den restlichen
sieben Fallen folgten Zwangsvollstreckungsmaf-
nahmen.
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Mit dem am 26. November 2015 in Kraft getre-
tenen Gesetz zur Umsetzung der Transparenz-
richtlinie-Anderungsrichtlinie entfillt die Pflicht,
Zwischenmitteilungen der Geschaftsfiihrung

zu erstellen und zu veroéffentlichen. Die Un-
ternehmen bestimmter Rohstoffsektoren sind
nun verpflichtet, jahrlich einen Zahlungsbericht
vorzulegen und zu publizieren.

Eine Erleichterung flir Emittenten ergibt sich
daraus, dass sie Halbjahresfinanzberichte jetzt
erst spatestens drei Monate nach Ablauf des
Berichtszeitraums der Offentlichkeit zur Verfi-
gung stellen missen. Bislang hatten sie daflr
lediglich zwei Monate Zeit.

6 Aufsicht iiber das Investmentgeschaft

6.1 Kapitalverwaltungsgesellschaften
und Verwahrstellen

26 deutschen Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten erteilte die BaFin 2015 die Erlaubnis nach
dem KAGB, Investmentvermdgen zu verwalten
(Vorjahr: 97). Eine Kapitalverwaltungsgesell-
schaft gab ihre Erlaubnis zurlick (Vorjahr: 3).
Ende 2015 verfligten damit 138 Kapitalverwal-
tungsgesellschaften tber eine Erlaubnis nach
dem KAGB (Vorjahr: 113). Daneben registrier-
ten sich 74 Kapitalverwaltungsgesellschaften
nach §44 KAGB (Vorjahr: 143). Die Zahl der
insgesamt registrierten Kapitalverwaltungs-
gesellschaften lag damit Ende 2015 bei 218
(Vorjahr: 143). In 18 Fallen grindeten Kapital-
verwaltungsgesellschaften in einem anderen
EU-Mitgliedstaat eine Zweigniederlassung oder
boten ihre Dienstleistungen erstmals auch
grenziberschreitend an. 19 Gesellschaften aus
dem EU-Ausland zeigten die Grindung einer
Zweigniederlassung oder die Aufnahme grenz-
Uberschreitender Dienstleistungen in Deutsch-
land an.

Die BaFin stuft beaufsichtigte erlaubnispflich-
tige externe Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten in Risikoklassen ein und richtet daran die
Intensitat der Aufsicht aus. Hierflir wird eine
zweidimensionale Matrix verwendet, die neben
der Qualitat des Unternehmens auch die moég-
lichen Marktauswirkungen etwaiger Fehler
bericksichtigt (siehe Tabelle 38 ,Risikoklassi-
fizierung von Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten", Seite 253).

Die BaFin flhrte 2015 insgesamt 90 Aufsichts-
besuche und Jahresgesprache vor Ort durch
(Vorjahr: 80). Darlber hinaus begleitete sie

16 Abschlussprifungen und Sonderprifungen
bei Kapitalverwaltungsgesellschaften und Ver-
wahrstellen. Bei den Kapitalverwaltungsgesell-
schaften Uberprifte die BaFin unter anderem,
ob die allgemeinen Verhaltensregeln und Orga-
nisationspflichten eingehalten wurden. Weiter-
hin richtete die Aufsicht ein Augenmerk auf die
Liquiditats- und Risikomanagementsysteme. Sie
untersuchte auBerdem, ob die Gesellschaften
ihren organisatorischen Pflichten im Hinblick
auf die ausgelagerten Bereiche nachgekommen
sind. Die Sonderprifungen bei Verwahrstellen
erstreckten sich unter anderem darauf, ob
ausreichende Mechanismen und Prozesse fur die
Kontrolle von Anlagegrenzen gemaB den Vorga-
ben des KAGBs eingerichtet waren. Weiterhin
prifte die BaFin, ob im Zusammenhang mit der
Anteilspreisermittlung sowie der Ausgabe und
Ricknahme von Anteilscheinen die regulato-
rischen Vorgaben eingehalten wurden. Im Hin-
blick auf Wertpapierdarlehensgeschafte wurde
thematisiert, ob die erforderlichen Sicherheiten
fir Wertpapierdarlehen rechtswirksam bestellt
und jederzeit vorhanden waren.

Darlber hinaus wertete die BaFin im Rahmen
des regelmaBigen Trendscoutings die Informa-
tionen aus, die sie bei ihren Jahresgesprachen
ab Mitte 2014 bis zum ersten Quartal 2015 bei
den Kapitalverwaltungsgesellschaften zum Um-
gang mit dem herrschenden Niedrigzinsumfeld
erhoben hatte.
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Tabelle 38 Risikoklassifizierung von Kapitalverwaltungsgesellschaften

Kapitalverwaltungs-

gesellschaften

=2 Hoch 12 0

3

X

§ Mittel 9 3

[}

=

< Niedrig 46 9
Summe 67 12

Am 18. Méarz 2016 ist das OGAW-V-Umset-
zungsgesetz in Kraft getreten. Es setzt zum
einen die Vorgaben der OGAW-V-Richtlinie um
und beinhaltet etwa Vergiitungsregelungen
fir OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaften,
konkretisiert die Aufgaben und Pflichten der
OGAW-Verwahrstelle und harmonisiert die
Sanktionsbefugnisse. Zum anderen enthalt
es aber auch Regelungen, die nicht durch die
OGAW-V-Richtlinie bedingt sind, beispielsweise
Vorgaben zur Darlehensvergabe durch AIF.

6.2 Investmentvermogen

Der deutsche Investmentmarkt wuchs 2015
weiter. Ungeachtet verschiedener Kursschwan-
kungen, die vor allem den Aktienmarkt be-
trafen, verzeichneten die Spezial- und die
Publikumsfonds Mittelzuflisse. Nach Fondsarten
betrachtet legten sowohl die Aktienfonds als
auch die gemischten Wertpapierfonds im Fonds-
volumen zu. Demgegentber ergab sich bei den
Rentenfonds ein geringeres Fondsvolumen im
Vergleich zum Vorjahr.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaften verwal-
teten Ende 2015 insgesamt 5.649 Investment-
vermogen (Vorjahr: 5.410) mit einem Vermdégen
von 1.743 Milliarden Euro (Vorjahr: 1.421 Mil-
liarden Euro). Davon waren 1.777 Publikums-
fonds (Vorjahr: 1.617) mit einem Vermdgen
von insgesamt 427,0 Milliarden Euro (Vorjahr:
363,3 Milliarden Euro) und 3.872 Spezial-AIF
(Vorjahr: 3.789) mit einem Vermégen von
1.316 Milliarden Euro (Vorjahr: 1.058 Milliarden
Euro).

Qualitat

0 0 12
0 0 12
0 0 55
0 (1] 79

Das gesamte (Netto-)Mittelaufkommen von
Publikumsfonds und Spezialfonds erreichte
146,1 Milliarden Euro (Vorjahr: 91,3 Milliarden
Euro). Die (Brutto-)Mittelzuflisse betrugen
367,5 Milliarden Euro (Vorjahr: 283,1 Milliarden
Euro). Davon entfielen 137,3 Milliarden Euro
auf Publikumsinvestmentvermdgen (Vorjahr:
96,4 Milliarden Euro) und 230,2 Milliarden Euro
auf Spezial-AIF (Vorjahr: 186,7 Milliarden Euro).
Diesen standen Mittelabfllisse in Hohe von ins-
gesamt 221,4 Milliarden Euro gegenuber (Vor-
jahr: 191,8 Milliarden Euro).

Die BaFin genehmigte 2015 insgesamt 230 neue
Publikumsinvestmentvermdgen nach dem
KAGB, darunter 121 OGAW, 36 offene Publi-
kums-AIF und 73 geschlossene Publikums-AIF.

6.2.1 Offene Immobilienfonds und Hedge-
fonds

Zum Jahresende 2015 beaufsichtigte die BaFin
45 Kapitalverwaltungsgesellschaften, die Giber
eine Erlaubnis zur Verwaltung offener Immo-
bilienfonds (Vorjahr: 43) verfugten. Zwei der
Gesellschaften erhielten 2015 ihre Erlaubnis.

Wahrend 21 Kapitalverwaltungsgesellschaften
auch offene Immobilien-Publikumsfonds aufge-
legt hatten (Vorjahr: 20), beschrankten sich die
Ubrigen 24 Gesellschaften (Vorjahr: 23) bisher
auf die Verwaltung von offenen Immobilien-
Spezialfonds.

Ein offener Immobilien-Publikumsfonds kam
im Laufe des Jahres 2015 durch Neuauflage
hinzu, so dass sich die Zahl dieser Fonds
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auf 48 erhohte (Vorjahr: 47). Das Fondsvolu-
men dieses Marktsegments betrug zum Jahres-
ende 85,2 Milliarden Euro (Vorjahr: 82,9 Milliar-
den Euro).

Die offenen Immobilien-Publikumsfonds konn-
ten 2015 nach Rickgangen bei den Brutto-
Mittelzuflissen in den Vorjahren erstmals
wieder einen Anstieg auf 7,0 Milliarden Euro
(Vorjahr: 5,3 Milliarden Euro) verzeichnen.
Demgegentliber haben sich die Brutto-Mittelzu-
flisse bei den offenen Immobilien-Spezialfonds
nunmehr das funfte Jahr in Folge mit 13,0 Mil-
liarden Euro abermals ganz betrachtlich erhdht
(Vorjahr: 10,2 Milliarden Euro). Das Fondsver-
mogen der offenen Immobilien-Spezialfonds

betrug Ende 2015 64,5 Milliarden Euro (Vorjahr:

54,8 Milliarden Euro).

19 offene Immobilien-Publikumsfonds befanden
sich Ende 2015 in Abwicklung (Vorjahr: 18). Ihr
Fondsvolumen belief sich noch auf 10,8 Milliar-
den Euro (Vorjahr: 13,7 Milliarden Euro). Bei elf
dieser Fonds ist das Verwaltungsrecht bereits
auf die Verwahrstelle Gbergegangen (Vor-

jahr: 8). Bei einem weiteren offenen Immobili-
en-Publikumsfonds ist die Riicknahme von An-
teilen nach wie vor voribergehend ausgesetzt.

Ende 2015 gab es in Deutschland 24 Hedge-
fonds. Darunter befanden sich noch vier Fonds,
in denen aufgrund von Ubergangsvorschriften
auch Privatanleger investiert waren. Das insge-
samt verwaltete Volumen betrug ca. 2,85 Mil-
liarden Euro. Die Anzahl der inlandischen
Dach-Hedgefonds hat sich auf null reduziert.

6.2.2 Ausldndische Investmentvermogen

2015 betrug die Zahl der vertriebsberechtigten
EU-OGAW-Fonds 10.513 (Vorjahr: 9.003). Die
BaFin bearbeitete insgesamt 846 Neuanzeigen
von Gesellschaften, die EU-OGAW in Deutsch-
land vertreiben wollten (Vorjahr: 1.087). Der
GroBteil der Anzeigen - 383 Meldungen - kam,
wie in den Vorjahren, aus Luxemburg. Daneben
gingen 178 Anzeigen aus Irland, 63 aus Frank-
reich und 39 aus Osterreich ein. Der Vertrieb
von 608 EU-OGAW wurde eingestellt.

Daneben waren 1.324 EU-AIF und 168 AIF
aus Drittstaaten zum Vertrieb in Deutschland
berechtigt (Vorjahr: 609 EU-AIF und 92 AIF
aus Drittstaaten). 675 davon stammten aus
Luxemburg, 202 aus GroBbritannien, 223 aus
Irland, 73 von den Kaimaninseln, 62 aus den
USA, 41 aus Frankreich, finf aus der Schweiz
und 21 aus den Niederlanden. Fir 486 AIF be-
gann 2015 der Vertrieb in Deutschland, davon
137 aus Luxemburg, 133 aus GroBbritannien,
28 aus Irland, 14 von den Kaimaninseln und
47 aus den USA. 68 EU-AIF und auslandische
AIF stellten den Vertrieb ein, darunter 26 aus
Luxemburg, 16 aus GroBbritannien und 15 aus
Irland.

6.2.3 AIFMD-Reporting

AIF und Kapitalverwaltungsgesellschaften, die
AIF im Inland verwalten oder vertreiben, mus-
sen der BaFin gemaB der Alternative Investment
Fund Managers Directive AIFMD umfangreiche
Daten zu den Fonds und deren Managern Uber-
mitteln, darunter zum Beispiel Volumen- oder
Risikopositionen. Die berichteten Daten sollen
der BaFin und der ESMA vor allem erlauben,
potenzielle systemische Risiken mdglichst frih-
zeitig zu erkennen, um dann GegenmaBnahmen
zu ergreifen. Da die zu liefernden Informationen
sehr komplex sind, ist eine Datenerhebung aus-
schlieBlich elektronisch méglich. Die BaFin hat
deshalb einen neuen Prozess implementiert, mit
dessen Hilfe die Gesellschaften die erforderli-
chen Daten Uber das MVP-Portal im XML-Format
zur Verfugung stellen kdnnen. An diesem
Meldeverfahren nehmen 343 inlandische Kapi-
talverwaltungsgesellschaften teil, die Daten flr
5.192 AIF berichten. Zudem erwartet die BaFin
Daten fir 179 ausléandische AIF mit Vertriebsbe-
rechtigung im Inland.

Zur Vorbereitung auf das Reporting hat die
BaFin die betroffenen Gesellschaften kontak-
tiert, um sie fur die neuen Anforderungen zu
sensibilisieren. Darliber hinaus hat die Auf-
sicht im Jahresverlauf zahlreiche Hilfen zum
AIFMD-Reporting veroffentlicht, darunter
beispielsweise ein Merkblatt, kommentierte
Beispiele der abzugebenden XML-Meldungen
und Updates zum Verfahren per E-Mail.
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Ferner richtete sie ein spezielles Support-Post-
fach fir das AIFMD-Reporting ein. Die BaFin
bearbeitete 2015 insgesamt rund 1.500 Anfra-
gen von Industrievertretern und Verbanden zum
Reporting.

Anfang Februar 2015 aktivierte die BaFin zudem
ein Testsystem flr das AIFMD-Reporting. Dieses
ermaoglicht den meldepflichtigen Gesellschaften,
die eigenen Systeme und deren Anbindung

an das BaFin-System vor dem eigentlichen
Reporting in einer sicheren Testumgebung zu
prifen. Seit dem 10. August 2015 steht das Pro-
duktivsystem zum AIFMD-Reporting zur Verfu-
gung. Die Gesellschaften spielten hier zunachst
die rickwirkend abzugebenden Meldungen ein.
Zu diesem Zeitpunkt begann auch die gesetz-
lich vorgesehene Weiterleitung der Daten an die
ESMA. Die folgenden Monate nutzen die Ge-
sellschaften, die ESMA und die BaFin, um eine
Feinjustierung der Systeme vorzunehmen und
verschiedene Schwierigkeiten zu beheben, die
zu Beginn noch aufgetreten waren. Diese Prob-
leme konnten bis Ende November 2015 weitge-
hend gelést werden.

Die erste regulare Jahresmeldung nahmen alle
AIF und deren Manager zum Stichtag 31. De-
zember 2015 vor. Die Gesellschaften mussten
die Daten bis spatestens Ende Januar 2016 an
die BaFin Ubermitteln, fir Dachfonds bis Mitte
Februar 2016. Die BaFin prift die Daten zu-
nachst auf Vollstandigkeit, bevor sie mit der
eigentlichen Analyse beginnt.

6.2.4 Treuhdnder als Verwahrstellen fiir
geschlossene Fonds

Seit Inkrafttreten des Kapitalanlagegesetz-
buches haben immer mehr AIF-Kapitalverwal-
tungsgesellschaften von der Moglichkeit Ge-
brauch gemacht, Treuhdnder als Verwahrstellen
fir geschlossene Fonds zu bestellen. Diese
Treuhander - Rechtsanwalte, Steuerberater,
Wirtschaftsprifer und vereidigte Buchprii-

fer — Uben die Funktionen der Verwahrstelle im
Rahmen ihrer beruflichen oder geschaftlichen
Tatigkeit aus, ohne jedoch den Schwerpunkt
ihrer Erwerbstatigkeit auf diese Aktivitaten
legen zu missen. Sie fungieren ausschlieBlich

als Verwahrstellen fir in Sachwerten anlegende
geschlossene AIF nach § 80 Absatz 3 KAGB.

2015 genehmigte die BaFin die Auswahl solcher
Treuhander als Verwahrstellen flir geschlossene
Publikums-AIF in 15 Féallen und priifte vier Be-
nennungen solcher Treuhander fir Spezial-AIF.

Die Treuhander mussen weder Jahresberichte
noch Prifberichte Gber ihre Verwahrstellentatig-
keit bei der BaFin einreichen. Sie haben ledig-
lich eine Anzeigepflicht gegenlber der Aufsicht
zu erfiillen bei Anderungen, die ihre finanziellen
und beruflichen Garantien betreffen. Neben der
laufenden Aufsicht tGber Treuhdnder hat sich

die BaFin daher entschieden, routinemaBige
Sonderprifungen durchzufihren. Im 4. Quartal
2015 nahm die BaFin die erste derartige Rou-
tineprifung mit eigenem Personal vor. Schwer-
punktmaBig prifte sie nach, ob die Geschéafts-
abldufe der Treuhdndertatigkeit ordnungsgeman
verliefen und ausreichende finanzielle und
berufliche Garantien vorhanden waren.

6.2.5 Bewerterrundschreiben

Im Juli 2015 hat die BaFin ihr Rundschreiben
~Anforderungen bei der Bestellung externer
Bewerter flr Immobilien und Immobilien-
Gesellschaften® veroffentlicht. Bis zum Inkraft-
treten des Kapitalanlagegesetzbuchs wurden
diese durch das frihere Investmentgesetz noch
als Sachverstandige bezeichnet. Die Anforde-
rungen an die Bestellung der externen Bewerter
von Immobilien hatten sich bis zum Juli 2015
noch nach einem Schreiben des Bundesauf-
sichtsamts flir das Kreditwesen aus dem Jahre
1994 gerichtet.

Die BaFin musste das neue Rundschreiben er-
lassen, da mit dem KAGB neue Regeln sowohl
flr das Bewertungsverfahren von direkt oder
indirekt gehaltenen Sachwerten in Investment-
vermodgen als auch fiir die Anforderungen an
die Bewerter normiert worden waren. Zudem
wurde erstmals die Bewertung von geschlosse-
nen Investmentvermdgen gesetzlich geregelt:
Deren Verwalter missen nun auch die Bestel-
lung von Bewertern dieser Fonds bei der Auf-
sicht anzeigen. Da das KAGB neben naturlichen
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auch juristische Personen und Personenhan-
delsgesellschaften als externe Bewerter zuladsst,
waren die Voraussetzungen fir deren Bestel-
lung ebenfalls zu konkretisieren. Weitere Neu-
erungen betreffen die Bedingungen, die fir die
Bestellung von Bewertern gelten, die den Wert
der Beteiligung an Immobilien-Gesellschaften
gemaB § 250 Absatz 1 Nr.2 KAGB ermitteln.
Hierbei handelt es sich um Abschlusspriifer
gemaB § 319 des Handelsgesetzbuchs, also

7 BulB3geldverfahren
7.1 Buligelder

Wegen VerstoBen gegen Vorschriften des Wert-
papierrechts leitete die BaFin 2015 insgesamt
421 neue BuBgeldverfahren ein (Vorjahr: 514;
siehe Tabelle 39 ,BuBgeldverfahren®, Seite 257).
Aus den Vorjahren waren noch insgesamt

1.101 Falle offen. 180 Verfahren schloss die Auf-
sicht mit GeldbuBen ab (Vorjahr: 164), die sich
auf einen Betrag von insgesamt rund 7,2 Millio-
nen Euro summierten (Vorjahr: 3,8 Millionen
Euro).

Die Ahndungsquote lag 2015 bei rund 37,8 %
(Vorjahr: 38,7 %). 296 Verfahren stellte die
BaFin ein, 236 davon aus Opportunitatsgrin-
den. 1.046 Verfahren waren Ende 2015 noch
offen.

Grafik 22 Hochste Gesamtgeldbulen in Euro

Meldepflichten (§ 9 WpHG) || 20.000 ‘
Ad-hoc-Publizitét (§ 15 WpHG) 215.000
Directors " Dealings (§ 15a WpHG)
Marktmanipulation (§ 20a WpHG) | | 30.450
Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten (§§ 21 ff. WpHG)
Informationspflichten ggli. Wertpapierinhabern (§§ 30a ff.) | 16.500 ‘
Leerverkaufe (§ 30h WpHG) 130.000
VerstdBe gegen §§ 31 ff. WpHG | 10.000 ‘
Finanzberichterstattungspflichten (§§ 37v ff. WpHG) 140.000
Wertpapierprospektgesetz
Vermogensanlagegesetz/Verkaufsprospektgesetz
Unternehmensiibernahmen (WpUG) 51.000
Sonstiges | 6.000

V Aufsicht Gber den Wertpapierhandel und das Investmentgeschaft

Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsge-
sellschaften.

Obwohl die in dem Rundschreiben niederge-
legten Grundsatze primar fir die Bewerter von
Immobilien und Immobiliengesellschaften konzi-
piert sind, kénnen diese auch fir die Bestellung
externer Bewerter flir andere Vermdgensgegen-
stande ibernommen werden.

7.2 Ausgewdhlte Sachverhalte

Rekordgeldbulie

Gegen die BlackRock Investment Management
(UK) Ltd. hat die BaFin 2015 ein BuBgeld in
Hbéhe von 3,25 Millionen Euro festgesetzt - und
damit die héchste bislang verhangte GeldbuBe
(siehe Grafik 22 ,Hb6chste GesamtgeldbuBen in
Euro").

BlackRock-Konzerngesellschaften hatten Mittei-
lungen Uber gehaltene Stimmrechtsanteile und
Finanzinstrumente inhaltlich nicht richtig oder
verspatet abgegeben und damit gegen Vor-
schriften des Wertpapierhandelsgesetzes (§§ 21,
22, 25) verstoBen. Die fehlerhaften oder verspa-
teten Mitteilungen, die eine Vielzahl groBer deut-
scher Aktienemittenten betrafen, waren darauf

3.250.000

GesamtgeldbuBe in Euro

Abb. nicht maBstabsgetreu
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Tabelle 39 Bufigeldverfahren

Hochste

buBen* verhdngte

GeldbuBe
in Euro

Anhdngige Neu Geld-
Verfahren eroffnete
I EL ]

Einstellungen aus Anhdngige
Verfahren
tatsach- Oppor- Ende 2015
lichen oder tunitats-
rechtlichen griinden

Griinden

Verfahren
2015 2015

Meldepflichten

(§ 9 WpHG) 2 5 2 20.000 0 0 5

Ad-hoc-Publizitat

(§ 15 WpHG) 215.000 4 9 81

Directors Dealings
(8 15a WpHG)

Marktmanipulation
(§ 20a WpHG) 33 17 12%x 30.000 7 4 27

Mitteilungs- und

Veroffentlichungs-

pflichten (§§ 21 ff. 686 302
WpHG)

121%** 200.000 22 153 692

Informations-

pflichten ggu.

Wertpapier- 72 12 4 14.000 7 23 50
inhabern

(8§ 30a ff. WpHG)

Leerverkaufe
(§ 30hWpHG) 3 5 1 25.000 0 1 6

VerstdBe gegen
§§ 31 ff. WpHG 62 21 13 10.000 1 15 54

Finanzberichter-
stattungspflichten 137 29 16%** 90.000 3 38 109
(88§ 37v ff. WpHG)

Wertpapier-
prospektgesetz L . 0

Vermégens-

anlagengesetz/

Verkaufsprospekt- 14 E 0
gesetz

Unternehmens-
Ubernahmen 53 3 4 51.000 8 2 42
(WpUG)

Sonstiges 17 9 5 6.000 4 3 14

* Verfahren, die mit einer GeldbuBe abgeschlossen wurden.

** Die Diskrepanz zu Tabelle 31 (,Abgeschlossene Marktmanipulationsverfahren") auf Seite 232 ist darauf zurtickzufiihren, dass \Vj
Tabelle 31 die Zahl der verhangten BuBgelder benennt, Tabelle 39 hingegen auf die Zahl der Verfahren abstellt, die mit einem
BuBgeld abgeschlossen wurden. Eréffnet die BaFin mehrere BuBgeldverfahren, zum Beispiel gegen natiirliche Personen, kén-
nen diese in Einzelfallen zu nur einem BuBgeld flihren, etwa gegen die juristische Person.

***Enthalten sind Verfahren, die im Rahmen eines Strafverfahrens zu einer Verurteilung des Betroffenen gefiihrt haben. Davon
erfasst ist auch die buBgeldrechtliche Bewertung des jeweiligen Lebenssachverhalts.

zurickzufihren, dass die Konzerngesellschaften Gestiegene Hochstbetrage

die deutschen Mitteilungspflichten fehlerhaft
umgesetzt hatten. BlackRock hatte sich deswe-
gen im Juli 2014 selbst an die BaFin gewandt,
an der Sachverhaltsaufklarung mitgewirkt und
schlieBlich die betreffenden Mitteilungen Ende
September 2014 berichtigt und nachgeholt.

Bei der Umsetzung der EU-Transparenzrichtlinie
im Jahr 2015 wurden im Wertpapierhandels-
gesetz unter anderem die Hochstbetrage fur
VerstdBe gegen §§ 21 ff. WpHG angehoben. So
ist es seither mdéglich, gegenlber juristischen
Personen Hochstbetrage von bis zu 10 Millionen
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Euro oder 5% des Gesamtumsatzes des voran-
gegangenen Geschaftsjahres festzusetzen. Un-
ternehmen, die Pflichten nach dem Wertpapier-
handelsrecht missachten, missen daher kinftig
mit héheren EinzelgeldbuBen rechnen.

Verstol$ gegen Meldepflichten

Gegen ein in Deutschland zugelassenes Kredit-
institut verhangte die BaFin 2015 eine GeldbuBe
in Héhe von 20.000 Euro. Das Institut hatte
seine Aufsichtspflichten fahrlassig verletzt, und
zwar durch VerstoBe gegen die Meldepflichten
fir Geschafte in Finanzinstrumenten nach §9
Absatz 1 WpHG. Der Vorstand hatte Uber einen
ldngeren Zeitraum keine ausreichenden Auf-
sichts- und OrganisationsmaBnahmen getroffen,
um sicherzustellen, dass die Mitteilungspflichten
im elektronischen Handelssystem fir alle Ge-
schafte auch rechtzeitig erfillt wurden. Zahlrei-
che Geschafte in zwei Finanzinstrumenten wur-
den teils um Jahre verspatet gemeldet, da sie
im Datenverarbeitungssystem nur unvollstandig
erfasst worden waren. Nach einem Hinweis der
BaFin sorgte das Kreditinstitut daflr, dass die
getatigten Geschafte nachgemeldet wurden,
und behob die organisatorischen Mangel.

Ad-hoc-Pflichten verletzt

Da ein MDAX-Inlandsemittent es leichtfertig
unterlassen hatte, entgegen § 15 Absatz 1

Satz 1 WpHG eine Ad-hoc-Meldung abzugeben,
sprach die BaFin gegen ihn eine GeldbuBe in
Ho6he von 215.000 Euro aus. Der Vorstand ver-
offentlichte lediglich eine Pressemitteilung tber
positive Quartalszahlen, die von der Markter-
wartung deutlich abwichen; die Ergebniskenn-
zahl EBITDA (Earnings before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) lag namlich um
mehr als 100 % Uber der geschatzten Markter-
wartung. Dies zeigte sich auch daran, dass die
Presse positiv Uberrascht auf die Zahlen re-
agierte und der Aktienkurs des Emittenten um
mehr als 10 % zulegte. Eine Verdéffentlichung als
Ad-hoc-Mitteilung unterlieB das Unternehmen
hingegen.

Marktmanipulation

Die BaFin verhangte gegen den Alleinvorstand
einer Immobilienanlagegesellschaft, unter an-
derem wegen VerstéBen gegen das Verbot der

Marktmanipulation gemaB § 20a WpHG, ein BuB-
geld in Hohe von 80.000 Euro. Die Gesellschaft
war durch die Finanzkrise 2008 in eine existenz-
gefahrdende Schieflage geraten. Der Allein-
vorstand, der Uber von ihm beherrschte Toch-
terunternehmen mittelbar an der Gesellschaft
beteiligt war, hatte Umstdnde verschwiegen, die
geeignet waren, sich auf den inlandischen Kurs
der Gesellschaft auszuwirken. Dariber hinaus
hatte der Vorstand entschieden, wertpapier-
rechtliche Publizitats-, Mitteilungs- und Vero6f-
fentlichungspflichten nicht mehr zu erfillen und
weder die Anteilseigner noch den Kapitalmarkt
Uber die auBerst bedrohliche wirtschaftliche
Lage zu informieren. Gegen die Gesellschaft
waren zuvor bereits BuBgelder in H6he von ins-
gesamt 268.000 Euro verhangt worden, da sie
auch noch Pflichten im Zusammenhang mit der
Finanzberichterstattung verletzt hatte.

Stimmrechtsmitteilungen

Ein grenziberschreitendes Finanzdienstleis-
tungsinstitut erhielt eine GesamtgeldbuBe von
1,1 Millionen Euro, da es Stimmrechtsmittei-
lungen aus dem zugehorigen Investmentkon-
zern nicht rechtzeitig weitergegeben hatte.

Die GeldbuBe setzte sich zusammen aus zehn
EinzelbuBen in Hohe von 90.000 Euro wegen der
leichtfertigen, nicht rechtzeitigen Ubermittlung
von Stimmrechtsmitteilungen in zehn Fallen
sowie einer GeldbuBe in Héhe von 200.000 Euro
aufgrund einer fahrlassigen Verletzung der
Aufsichtspflicht, da weitere Stimmrechtsmittei-
lungen ebenfalls nicht rechtzeitig tbermittelt
worden waren. Die Stimmrechtsmitteilungen
gingen - anders als in §§ 21 ff. WpHG gefor-
dert - entweder nicht rechtzeitig und erst nach
Aufforderung durch die BaFin ein oder hatten
nicht die richtige Form. Das Institut hatte Finan-
zinstrumente mit einberechnet, die ihm nicht
zuzurechnen gewesen waren, die Anteile nicht
korrekt beziffert, die Schwelleniberschreitun-
gen nicht oder mit falschen Datum angegeben
oder die zugerechneten Stimmrechte fehlerhaft
aufgeflhrt.

Leerverkdufe

Wegen acht leichtfertiger VerstéBe gegen
das Verbot ungedeckter Leerverkaufe nach
§ 30h WpHG alte Fassung verhangte die
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BaFin eine GesamtgeldbuBe in Hohe von
130.000 Euro - die bisher héchste Gesamtgeld-
buBe in diesem Bereich. Der Prokurist und der
Vorstand einer Investmentgesellschaft hatten
Schuldtitel im Rahmen von Eigengeschaften
verkauft, ohne die Titel im Bestand der Gesell-

schaft gehabt zu haben. AuBerdem hatten sie
keine ausreichende Deckung des Geschafts vor
der Tatigung der Geschéfte bzw. bis spatestens
zum Ende des Handelstags sichergestellt. Die
Transaktionen waren auch nicht in der Funktion
als Market Maker objektiv erforderlich gewesen.

VI
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Uber die BaFin

1 Personal

Zum 31. Dezember 2015 beschéftigte die BaFin
insgesamt 2.577 Mitarbeiter (Vorjahr: 2.535)

an ihren beiden Dienstsitzen in Bonn (1.924)
und Frankfurt am Main (653). Davon waren rund
74,2 % (1.911) verbeamtet; rund 25,8 % (666)
waren Tarifbeschéftigte und auBertariflich Be-
schaftigte (siehe Tabelle 40, ,Personal®).

Chancengleichheit schreibt die BaFin als moder-
ner Arbeitgeber groB: Ende 2015 war fast die

Tabelle 40 Personal

Stand: 31.12.2015

Halfte (47,5 %) der BaFin-Beschaftigten weiblich
(1.224). Frauen besetzten zum Jahresende ins-
gesamt rund 25,4 % der FUhrungspositionen.

73 BaFin-Beschaftigte waren zum 31. Dezember
2015 langerfristig bei internationalen Institutio-
nen und Aufsichtsbehérden tdtig. Mehr als die
Halfte, namlich 38 Beschaftigte, war Ende 2015
zur Europaischen Zentralbank (EZB) entsandt.

tariflich und
Laufbahn Beschaiftigte auBertariflich

Beschiftigte

Frauen Gesamt

Hoéherer Dienst 1.182 470 712 1.078 104%*
Gehobener Dienst 812 367 445 667 145
Mittlerer/Einfacher Dienst 583 387 196 166 417
Gesamt 2.577 1.224 1.353 1.911 666%*

* Inklusive der auBertariflich Beschaftigten.
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104 Neueinstellungen

Aufgrund neuer Aufgaben stellte die BaFin 2015
insgesamt 104 neue Mitarbeiter ein, 59 weniger
als im Vorjahr (siehe Tabelle 41 ,Einstellungen
2015").1

Bei einem groBen Teil der Neueinstellungen
handelte es sich um Volljuristen und Wirt-
schaftswissenschaftler sowie Fachhochschul-
bzw. Hochschulabsolventen anderer Fach-
richtungen; hinzu kamen aber auch Anwarter,
Auszubildende und Krafte mit Fristvertragen.

Tabelle 41 Einstellungen 2015

Laufbahn Gesamt Frauen Mdnner
Hoherer Dienst 50 26 24
Qualifikation:

Volljuristen 27
Wirtschaftswissenschaftler 14
Mathematiker/Statistiker 3

Andere 6

Gehobener Dienst 48 22 26
Qualifikation:

Wirtschaftsjuristen 8
Wirtschaftswissenschaftler 30

Informatiker 6

Andere 4

Mittlerer/Einfacher Dienst 6 3 3
Anwarter/Auszubildende 15/9 4/6 11/3
Gesamt 104* 51%* 53*

* Ohne Anwarter/Azubis.

Berufseinstieg bei der Aufsicht

Berufsanfanger bei der BaFin kénnen sich ent-
weder auf den gehobenen Dienst vorbereiten
oder aber eine Berufsausbildung absolvieren.
Fur 15 Anwarterinnen und Anwaérter hat 2015 der
Laufbahnvorbereitungsdienst begonnen; neun Aus-
zubildende starteten bei der BaFin ihre berufliche
Ausbildung. 2014 waren es noch 15 Anwarterinnen
und Anwarter bzw. 15 Auszubildende gewesen.

1 Abweichungen von den Zahlen im Jahresbericht 2014
ergeben sich durch Anderungen nach Redaktionsschluss.
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Gemeinsam mit der Deutschen Bundesbank
bereitete die BaFin bis Ende des Berichtsjahres
34 Anwarter und Anwarterinnen des gehobenen
Dienstes auf ihre kiinftigen Aufgaben und Tatig-
keiten vor. Daneben absolviert eine Anwarterin
ein Studium der Verwaltungsinformatik an der
Hochschule des Bundes.

Ende 2015 hatte die BaFin insgesamt 67 Aus-
zubildende und Anwarter, sieben mehr als im
Vorjahr.? Ausbildungen sind gegenwaértig in funf
verschiedenen Berufen mdéglich: Fachangestellte
far Birokommunikation (neun Auszubildende),
Verwaltungsfachangestellte (15 Auszubildende),
Fachinformatiker flir Systemintegration (drei
Auszubildende), Kaufleute fir Biromanagement
(vier Auszubildende) und Fachangestellte fur
Medien- und Informationsdienste, Fachrichtung
Bibliothek (ein(e) Auszubildende(r)).

Fortbildung grof3geschrieben

Die BaFin legt besonderen Wert auf ein umfang-
reiches Fortbildungsangebot fiir ihre Beschaf-
tigten. So nahmen BaFin-Beschaftigte 2015 an
insgesamt 709 internen und externen Fortbil-
dungsveranstaltungen teil (Vorjahr: 651). Ins-
gesamt waren 4.601 (Vorjahr: 4.514) Teilnah-
men zu verzeichnen. Im Durchschnitt besuchte
jeder BaFin-Beschéaftigte an 4,12 Tagen eine
Fortbildung (Vorjahr: 3,89 Tage).

2015 konzentrierten sich die Veranstaltungen
vor allem auf fachspezifische Aufsichtsthemen.
Die BaFin bot zum Beispiel Fortbildungen zur
Einfihrung des Einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus fir Banken der Eurozone SSM an (Single
Supervisory Mechanism). Darunter fallen auch
Veranstaltungen, welche die BaFin fur die EZB
durchfihrt und an denen Beschaftigte anderer
europadischer Aufsichtsbehdérden teilnehmen
kénnen. Zudem veranstaltete die BaFin Semi-
narreihen zur Reform des Versicherungsauf-
sichtsrechts in Europa durch Solvency II.

AuBerdem ergdnzte die BaFin 2015 ihre Ange-
bote zur Férderung der Fremdsprachenkom-
petenz durch neue mehrtagige fachspezifische

2 Abweichungen von den Zahlen im Jahresbericht 2014
ergeben sich durch Anderungen nach Redaktionsschluss.
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Englischkurse. Darltber hinaus gab es auch im
vergangenen Jahr wieder verschiedene Kurse

2 Neue Organisationsstruktur

Seit dem 1. Januar 2016 hat die BaFin eine
neue Organisationsstruktur (s. Organigramme
ab S. 268). Sie ist eines der Ergebnisse einer
umfangreichen Organisationsuntersuchung, in
der die Behodrde unter anderem die Verteilung
ihrer Ressourcen, die Effizienz ihrer Ablaufe
sowie Schnittstellen und Strukturen grundlich
Uberprift hat.

Auf dem Gebiet des Verbraucherschutzes?® hatte
die BaFin durch das Kleinanlegerschutzgesetz
umfangreiche zusatzliche Kompetenzen er-
halten. Hinzu kam, dass Zustandigkeiten und
Mitarbeiterzahl verschiedener Organisations-
einheiten Uber die Jahre sehr stark gewachsen
waren. Dank der neuen Struktur und der damit
einhergehenden Steuerung ihrer Ressourcen
kommt die BaFin nun trotz neuer und kinftiger
Aufgaben ohne weitere Stellenzuwachse aus.

Einer fiir alle — das EfA-Prinzip

Kennzeichnend flir die neue Organisationsstruk-
tur der BaFin ist das EfA-Prinzip, das vereinzelt
auch in der Vergangenheit schon angewendet
wurde. Das Kirzel ,EfA" steht flir das Konzept
,einer fur alle®. EfA-Einheiten blindeln Funktio-
nen, die eine BaFin-weite Rolle spielen, und sind
jeweils dem Bereich zugeordnet, zu dem sie die
groBte fachliche Nahe haben. In der Praxis sind
diese Einheiten jedoch Kompetenzzentren, die
mit ihrer Expertise Funktionen flr die gesamte
BaFin erflllen.

So widmet sich nun eine neugeschaffene Abtei-
lung ausschlieBlich dem Thema Verbraucher-
schutz. Diese Abteilung ist standortlbergrei-
fend in Bonn und in Frankfurt am Main tatig.
Angegliedert ist sie der Wertpapieraufsicht, was
jedoch keineswegs bedeutet, dass sie sich aus-
schlieBlich auf den Anlegerschutz konzentriert.

3 Vgl. Kapitel IT 5.1 und 5.2.
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zu Soft Skills, welche die Zusammenarbeit und
Teamfahigkeit fordern sollen.

Der Schutz der Versicherten und Bankkunden
steht ebenfalls im Fokus der neuen Abteilung,
die eng mit der Versicherungs- und der Banken-
aufsicht kooperiert.

Eine weitere EfA-Einheit ist die Abteilung Geld-
waschepravention. Da die meisten Geldwasche-
verdachtsfalle - wenn auch nicht alle - bei
Banken entstehen, ist sie nun der Bankenauf-
sicht angegliedert. Doch auch der Abteilung
Geldwaschepravention kommt naturgemaB eine
geschaftsbereichsiibergreifende Rolle zu: Ergibt
sich etwa bei einem Versicherer ein Verdacht
auf Geldwasche, so werden die Beschaftigten
der Abteilung diesen Fall ebenfalls untersuchen.

Europdisierung der Bankenaufsicht

Auch innerhalb ihrer Geschaftsbereiche hat die
BaFin Veranderungen vorgenommen. Dabei ging
es vor allem darum, Aufgaben optimal abzubil-
den und die Zahl der Schnittstellen zu minimie-
ren. In der Bankenaufsicht betraf dies samtliche
Aufgaben, die mit dem neuen Einheitlichen
Aufsichtsmechanismus SSM zusammenhédngen,
zu dem auch die BaFin gehort. Bereits im Jahr
2014 hatte die BaFin die Aufsicht Uber bedeu-
tende Institute in zwei Abteilungen gebilindelt
und zusatzlich ein weiteres Referat eingerich-
tet, das innerhalb der BaFin die Koordinierung
rund um den SSM wahrgenommen hat. Diese
Ad-hoc-MaBnahmen trugen dazu bei, die Zu-
sammenarbeit mit der EZB so effizient wie mog-
lich zu gestalten. Bei der Schaffung ihrer neuen
Organisationsstruktur zum 1. Januar 2016 hat
die BaFin die Aufsicht Uber alle bedeutenden
Institute in einer Abteilung zusammengefasst
und eine neue Abteilung eingerichtet, die flr
SSM-Aufsichtsstandards und die Koordinie-
rungsaufgaben verantwortlich ist.



VI Uber die BaFin

Wertpapieraufsicht vor neuen Aufgaben

Die Wertpapieraufsicht steht vor der Heraus-
forderung, Vorgaben aus einer enormen Zahl
neuer Gesetze in die aufsichtliche Praxis um-
zusetzen. Zu diesem Zweck hat die BaFin -
neben dem Verbraucherschutz - insbesondere
die Prospektaufsicht gestarkt; auch sie bildet
nun eine eigene Abteilung. Damit umfasst die
Wertpapieraufsicht nun sechs statt bisher vier
Abteilungen. Weitere neue Aufgabenfelder, wie
beispielsweise die Produkt- und Vertriebsauf-
sicht, die Uberwachung von Repo- und Wert-
papiergeschaften und neue Meldepflichten,
wurden in bestehende Abteilungen integriert.

3 Haushalt

Fur das Jahr 2015 hatte der Verwaltungsrat

der BaFin einen Haushaltsplan in H6he von
242,1 Millionen Euro bewilligt (Vorjahr:

224,4 Millionen Euro). Die veranschlagten Ausga-
ben verteilten sich zu rund 69,5 % auf Personal-
kosten (168,3 Millionen Euro, Vorjahr: 152,4 Mil-
lionen Euro) und zu etwa 25,0 % auf Sachkosten
(60,6 Millionen Euro, Vorjahr: 58,4 Millionen
Euro). Fur Investitionen waren 3,3 % des Bud-
gets (Vorjahr 3,9 %) angesetzt. Zuweisungen
und Zuschlsse blieben mit 2,2 % des Budgets
auf dem Niveau des Vorjahres (siehe Grafik 23
~Ausgaben Haushaltsplan 2015").

Grafik 23 Ausgaben Haushaltsplan 2015

Personal-
ausgaben 69,5 %
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Versicherungsaufsicht und Prédsidialbereich

Der Versicherungsaufsicht hatte die BaFin be-
reits Mitte 2014 eine neue Struktur gegeben.
Diese Veranderungen haben sich in der Praxis
gut bewdhrt und wurden daher weitgehend
beibehalten. Aufgrund der groBen thematischen
Nahe ist nun die Abteilung fir quantitative
Risikomodellierung, die im Ubrigen auch eine
EfA-Einheit ist, im Geschaftsbereich der Versi-
cherungsaufsicht angesiedelt. Der Geschaftsbe-
reich des Prasidenten erhielt eine neue Orga-
nisationseinheit , Strategie und Risiko". Deren
Aufgabe ist es, aktuelle Themen aufzugreifen
und schnell zu reagieren oder eigene Impulse zu
setzen. Die Stabsstelle Presse ist in eine Gruppe
mit drei Referaten umgewandelt worden.

Finanzierung durch Umlage und Gebiihren

Die BaFin ist unabhangig vom Bundeshaushalt,
denn sie finanziert sich zu 100 % aus eigenen
Einnahmen. Zum groBten Teil setzten sich diese
aus den Umlagezahlungen der beaufsichtig-

ten Unternehmen zusammen, einer Sonder-
abgabe mit Finanzierungsfunktion (Soll 2015:
220,6 Millionen Euro, Vorjahr: 200,8 Millionen
Euro). Des Weiteren finanziert sich die BaFin
Uber Verwaltungseinnahmen wie Geblihren und
Zinsen (Soll 2015: 21,5 Millionen Euro, Vorjahr:
23,6 Millionen Euro, siehe Grafik 24 ,Einnahmen
Haushaltsplan 2015%, S. 264).

Séachliche Verwaltungsausgaben 25,0 %

Investitionen 3,3 %

Zuweisungen und Zuschisse
(ohne Investitionen) 2,2 %
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Grafik 24 Einnahmen Haushaltsplan 2015

Ubrige Einnahmen
(Umlage) 91,1 %
8,9 %

Im Jahr 2015 erfolgte die Umlageabrechnung
flr das Jahr 2014. Die Kreditindustrie beteilig-
te sich mit 44,3 % am Gesamtaufkommen der
Umlage. Die Versicherungswirtschaft finanzierte
29,8 % und der Wertpapierhandel 25,9 %. Die
Umlageabrechnung fiir 2015 erfolgt im Laufe
des Jahres 2016 (siehe Grafik 25 ,Umlagevertei-
lung nach Aufsichtsbereichen 2014").

Die tatsdchlichen Ausgaben der BaFin lagen
2015 bei rund 237 Millionen Euro (Vorjahr:
217,6 Millionen Euro). Diesen standen Einnah-
men von rund 243,1 Millionen Euro gegentlber
(Vorjahr: 220,7 Millionen Euro). Der Verwal-
tungsrat muss die Jahresrechnung noch fest-
stellen.
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Verwaltungseinnahmen
(Gebuhren, Zinsen, etc.)

Gesonderter Haushaltsplan Enforcement

Einen gesonderten Etat von 8,2 Millionen Euro
hatte die BaFin 2015 flir das Enforcement
angesetzt (Vorjahr: 8,2 Millionen Euro). Darin
enthalten war eine Zuweisung an die Deutsche
Prifstelle flir Rechnungslegung in H6he von

6 Millionen Euro (Vorjahr: 6 Millionen Euro). Die
tatsachlichen Ausgaben beliefen sich auf rund
7,7 Millionen Euro (Vorjahr: 7,7 Millionen Euro);
die Einnahmen - einschlieBlich der Umlage-
vorauszahlungen fiir 2016 - summierten sich
auf etwa 14,7 Millionen Euro (Vorjahr: 14,9 Mil-
lionen Euro).

Grafik 25 Umlageverteilung nach Aufsichtsbereichen 2014

Kredit- und
Finanzdienst-
leistungs-
wesen 44,3 %

Versicherungswesen 29,8 %

Wertpapierhandel 25,9 %
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4 Presse- und Offentlichkeitsarbeit

4.1 Presseanfragen

Auch 2015 erhielt die BaFin mehrere Tausend
Anfragen von Journalisten zu ihren verschiede-
nen Aufgabengebieten.

Deutsche Bank und SSM

Bei den Fragen zur Bankenaufsicht waren die
Untersuchungen der BaFin zu manipulierten
Referenzzinssatzen bei der Deutschen Bank ein
zentrales Thema. Die Medien interessierte vor
allem, wann die Untersuchungen beendet und
ob personelle Veranderungen bei dem Institut
zu erwarten seien. Weiter wurde gefragt, ob die
BaFin den Prifungsbericht veréffentlichen wer-
de, was die Aufsicht nicht zu tun pflegt. Auch
kam haufig die Frage auf, Gber welche Sank-
tionsmdglichkeiten die BaFin im Vergleich zu
Aufsichtsbehdrden anderer Lander verfige, zum
Beispiel zu Behorden in den USA und England.

Viele Journalisten erkundigten sich danach, wie
sich im ersten Jahr des Einheitlichen Aufsichts-
mechanismus SSM die Kooperation der BaFin
mit der EZB in der Praxis gestalte - und zwar
vor allem die Arbeit in den gemeinsamen Auf-
sichtsteams.

Auf ein groBes Medieninteresse stieB auch das
Thema FinTechs, und dabei insbesondere die
aufsichtlichen Anforderungen, die diese Unter-
nehmen erflllen missen.*

Zahlreiche Anfragen galten der Lage der Bau-
sparkassen. Hierbei ging es unter anderem
darum, dass Bausparkassen Altvertrage kindi-
gen, die seit mehr als zehn Jahren zuteilungsreif
sind. Vielfach angesprochen wurde die BaFin
auch auf die wirtschaftliche Lage der Bauspar-
kassen im Niedrigzinsumfeld und ob diese Ande-
rungen des Bausparkassengesetzes erforderlich
mache.>

Kleinanlegerschutzgesetz und Volkswagen

Das beherrschende Thema bei den Pressean-
fragen zur Wertpapieraufsicht war das Klein-

4 Vgl. Kapitel II 4.1.2.
5 Vgl. Kapitel III 1.6.

anlegerschutzgesetz, das im Juli 2015 in Kraft
getreten ist. Vor allem die dadurch erweiter-
ten Kompetenzen der BaFin |6sten zahlreiche
Nachfragen aus: So kann die Aufsicht nun zum
Beispiel den Vertrieb bestimmter Produkte ein-
schranken oder sogar verbieten und die Bilan-
zen von Unternehmen des Graumarkts prifen.
Zudem kann die BaFin auf ihrer Internetseite
MaBnahmen verdffentlichen, die sie gegeniber
Marktteilnehmern ergriffen hat, und damit Anle-
ger vor riskanten Finanzgeschaften warnen.

Eine groBe Resonanz erzeugte auch die Affare
bei Volkswagen (VW) um manipulierte Abgas-
werte. Mit Blick auf eine Untersuchung der
BaFin ging es immer wieder um die Frage, ob
das Unternehmen den Kapitalmarkt rechtzeitig
Uber die Manipulationen informiert und ob es
moglicherweise auffallige Geschafte in VW-
Papieren gegeben hat.

Dariber hinaus zeigten die Medien reges Inte-
resse an den seit Mai 2015 zuldssigen Kredit-
fonds sowie an der Abgrenzung von noch aktiv
gemanagten zu passiven Fonds.

Niedrigzins und Telemonitoring

Nach wie vor ist die Niedrigzinsphase und ihre
Auswirkungen auf Lebensversicherer ein be-
herrschendes Thema auch fir die Medien.

Auch das Thema Telemonitoring-Tarife beschaf-
tigte die Journalisten: Dabei sammelt ein Versi-
cherer Daten zum individuellen Kundenverhal-
ten, beispielsweise zum Fitnesszustand, die der
Kunde selbst an das Unternehmen tbermittelt.
Basierend auf diesen Angaben bietet es dann
Tarife an, die ein bestimmtes - gewlnschtes -
Kundenverhalten belohnen. Die Medien beleuch-
ten diese neuartigen Tarife mit Blick auf den
Datenschutz immer wieder kritisch. Die BaFin
verfolgt die aktuellen Entwicklungen in diesem
Segment sehr genau, um bei eventuellen Verlet- VI
zungen des Datenschutzes eingreifen zu kénnen.

Erleichterungen fiir Fliichtlinge

Zahlreiche Presseanfragen an die BaFin bezogen
sich auf die Erleichterungen, welche die Aufsicht
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Flichtlingen fur die Er6ffnung von Konten ein-
geraumt hat. Die BaFin hatte im Vorgriff auf die
Umsetzung der europdischen Zahlungskonten-
richtlinie Ubergangsregelungen geschaffen, die
es Flichtlingen erlauben, auch dann ein Basis-
konto zu er6ffnen, wenn sie kein Dokument vor-
legen kénnen, das der Pass- und Ausweispflicht
in Deutschland geniigt. Die Medien interessier-
ten sich in ihren Anfragen vor allem dafir, wie
die deutschen Banken die Vorgaben der BaFin
umsetzen.

Ein Thema fur die Presse war auch eine Stif-
tung, die Anlegern den Erwerb, die Einlagerung
und den Rickkauf von physischem Gold ange-
boten hatte. Damit hatte sie allerdings das Ein-
lagengeschaft ohne die erforderliche Erlaubnis
der BaFin betrieben.

Nach den Anschlagen in Paris im November
2015 gingen bei der BaFin viele Anfragen dazu
ein, welche Anforderungen der Arbeitsgruppe
fur finanzielle MaBnahmen gegen Geldwasche
FATF (Financial Action Task Force on Money
Laundering) und des deutschen Geldwasche-
gesetzes die Geldinstitute erflillen missen, um
Terrorismusfinanzierung zu verhindern.

4.2 Veranstaltungen und Messen

Praxisforum ,Wirtschaftskriminalitiat und
Kapitalmarkt*

Im Dezember 2015 veranstaltete die BaFin zum
zwolften Mal ihr jahrliches Praxisforum ,Wirt-
schaftskriminalitdt und Kapitalmarkt®™. Das
Praxisforum soll dazu beitragen, Wirtschafts-
kriminalitat noch effizienter bekampfen zu
kdnnen. Um den Interessen des standig wach-
senden Teilnehmerkreises — bestehend aus
Polizeibeamten, Richtern, Staatsanwalten sowie
Mitarbeitern der Deutschen Bundesbank, der
Borsenaufsichtsbehérden, der Handelstiberwach-
ungsstellen der Boérsen und auslandischer Auf-
sichtsbehérden - gerecht zu werden, bot das
Praxisforum erstmals auch Workshops an - etwa
zu den Themen ,Preisbildung an den Bdrsen und

VI Uber die BaFin

Manipulationsmdéglichkeiten™ und ,Unterneh-
mensstrafbarkeit".

Branchenveranstaltung zu Solvency II

Die Branchenveranstaltung der BaFin zu Solven-
cy II im November 2015 in Bonn bot Vertretern
von Aufsicht, Versicherungswesen und Wissen-
schaft Gelegenheit zu einem intensiven Aus-
tausch Uber das Reformwerk. Thema war unter
anderem, wie wichtig es ist, dass die Unterneh-
men ein addaquates Risikomanagementsystem
implementieren. Gerade kleine und mittlere
Versicherer machten erneut deutlich, dass sie
Volumen und Komplexitat der Offenlegungs-
und Berichtspflichten kritisch sahen. Dass die
Branche alles in allem gut aufgestellt ist, was
die Eigenmittelanforderungen von Solvency II
angeht, zeigte 2015 die ,Vollerhebung Leben II"
der BaFin.

Informationen fiir Anleger

Im April 2015 war die BaFin wieder mit ihrem
Informationsangebot auf der Anlegermesse
LInvest" in Stuttgart prasent. In Vortréagen von
BaFin-Vertretern konnten Anleger sich bei-
spielsweise die Besonderheiten strukturierter
Produkte erlautern lassen. Die BaFin nutzte die
Messe auch, um der Offentlichkeit die aktua-
lisierte Neuauflage ihrer Broschire ,Schieflage
einer Bank oder eines Versicherers - Was Sie
als Kunde wissen mussen" vorzustellen. Diese
Publikation klart unter anderem darlber auf, wie
private Einlagen bei in- und auslandischen Ban-
ken im Fall einer Insolvenz abgesichert sind. Die
neue Auflage beriicksichtigt die Anderungen, die
sich durch die Umsetzung der europaischen Ein-
lagensicherungsrichtlinie vom Juli 2015 fir deut-
sche Sparer und Versicherte ergeben haben.®

Auch bei den Boérsentagen in Dresden, Mlin-
chen, Frankfurt, Hamburg sowie am Tag der
offenen TUr beim Bundesministerium der Finan-
zen (BMF) in Berlin bot die BaFin interessierten
Blrgern die Mdéglichkeit, Fragen zu stellen.

6 Diese und andere Broschiren zu Anleger- und Verbrau-
cherthemen sind unter www.bafin.de abrufbar.



267

VI Uber die BaFin

VI

Anhang




B Anhang

1 Organigramm*

Prasident
Hufeld**

Abteilung IFR
Internationales,
Finanzstabilitat
und Regulierung

OE SR Gruppe K — Prasidialbiiro
Strategie und Risiko

Kommunikation

Innenrevision
Referat SR1

Refer
Strategieentwicklung

Referat IFR 2
Referat SR2 .e era A
; Finanzstabilitat
Strategische Steuerung . -
international

Referat IFR3 Referat
Finanzstabilitat national Offentli
und Risikoanalyse

Referat

Referat IFR5
Versicherungs- und
Pensionsfondsaufsicht

Referat IFR6

Bankenaufsicht Dienstsitz

Dienstsitz Bonn
Referat IFR7 - Frankfurt am Main
Verbraucherschutz

‘ Bonn und Frankfurt am Main

*

Stand: Marz 2016

** Felix Hufeld ist seit Marz 2015 Prasident der BaFin.
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Abteilung BA1
SSM-Aufsichts-
standards

Referat BA11
Aufsichts-
organisation

Referat BA12
SSM-/SB-
Koordination

Referat BA13
Analyse,
Stesstests,
Quervergleiche

Referat BA14
Fortentwicklung
nationales Recht

Referat BA15
Common
Procedures

Abteilung BA2
Aufsicht Gber
signifikante
Institute

Referat BA 21
Landesbanken
sud

Referat BA22
Landesbanken
Nord

Referat BA23
SI-Kredit- und
Regionalbanken

Referat BA 24
SI-Spezialbanken

Referat BA 25
SI-Genossen-
schaftsbanken

Referat BA 26
Landesbanken
Mitte und
SI-Sparkassen

Referat BA27
Wichtige SI-
Hosts-Institute

Referat BA28
Gruppe
Deutsche Bank
AG

Referat BA 29
Gruppe

Commerzbank AG

Abteilung BA3
Aufsicht Gber
Sparkassen und
Privatbanken

Referat BA31
Sparkassen-
aufsicht I

Referat BA32
Sparkassen-
aufsicht II

Referat BA33
Sparkassen-
aufsicht III

Referat BA34
Kompetenz
Bausparkassen

Referat BA35
Privatbanken-
aufsicht I

Referat BA36
Privatbanken-
aufsicht II

Referat BA37
Privatbanken-
aufsicht III

Abteilung BA4
Aufsicht Gber
Genossen-
schaftsbanken
und Spezial-
banken

Referat BA41
Genossenschafts-
banken I

Referat BA42
Genossenschafts-
banken II

Referat BA43
Genossenschafts-
banken III

Referat BA44
Genossenschafts-
banken IV

Referat BA45
Kompetenz Pfand-
brief/Deckungs-
prifungen

Referat BA46
KfW-Gruppe, Pro-
Credit, Forder-
und Bilrgschafts-
banken

Referat BA47
Host Banken
Europa

Referat BA48
Host Banken Welt
und Schweiz

Abteilung BA5
Bank-
geschaftliche
Risiken

Referat BA51
Kompetenz
IT-Sicherheit

Referat BA52
Kreditrisiko

Referat BA53
Bilanzierungs-
und Bewertungs-
praxis

Referat BA54
SREP, Verglitung,
operatives Risiko

Referat BA55
Marktpreisrisiko/
Liquiditat/Zins-

anderungsrisiko

Referat BA56
Einlagen-
sicherung

und Anleger-
entschadigung

Abteilung GW
Geldwasche-
pravention

Referat GW 1
Grundsatz und
Internationales
in der
GW-Pravention

Referat GW 2
GW-Pravention
Kreditinstitute und
Versicherungs-
unternehmen

Referat GW 3
Zahlungs- und
E-Geld-Institute

Referat GW 4
Kontenabfrage,
Kontensperrung

Referat GW5
Laufende Auf-
sicht Leasing &
Factoring,
GW-Pravention
Finanzdienstleis-
tungsinstitute
Mitte und Sid

Referat GW 6
Laufende Auf-
sicht Leasing &
Factoring,
GW-Pravention
Finanzdienstleis-
tungsinstitute
Nord

Gruppe R
Sanierung,
Restrukturierung

Referat R1
Grundsatz
Restrukturierung

Referat R2
Restrukturierung
von Privatbanken

und FMI

Referat R3
Restrukturierung
Verbundbanken,
Versicherungs-
unternehmen und

Forderbanken
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Versicherungs- und Pensionsfondsaufsicht
Exekutivdirektor Dr. Grund*

Anhang

Abteilung VA1
Gruppenaufsicht
und Themenschwer-

punkte Einrichtungen

der betrieblichen

Altersversorgung

und Krankenver-
sicherung

Referat VA11
Aufsicht Gber
Gruppen
(u.a. Debeka,
Continentale) und
EinzelVU Kranken

Referat VA12
Aufsicht tber
Pensions-
kassen/-fonds
(u.a. Bayer, BASF,
Wacker, Novartis)

Referat VA13
Aufsicht tber
Pensions-
kassen/-fonds
(u.a. Allianz) PSV;
Notifikations-
verfahren

Referat VA14
Aufsicht Gber
Pensions-
kassen/-fonds
(u.a. R+V, ERGO,
Generali)

Referat VA 15
Aktuariat/Produkte
Kranken und
Grundsatz Kranken,
Medicator

Referat VA 16
Aufsicht tGber
Pensions-
kassen/-fonds
(u.a. BVV);
Grundsatz betriebl.
Altersvers.

Abteilung VA2
Gruppenaufsicht
und Themenschwer-
punkte Lebens-
versicherungen,
Sterbekassen und
Kapitalanlage

Referat VA21
Aufsicht Gber
Gruppen
(u.a. Narnberger,
Zurich) und EinzelVU
Leben, StK

Referat VA22
Aufsicht Gber
Gruppen (u.a. R+V,
Alte Leipziger) und
EinzelVU Leben, StK

Referat VA 23
Grundsatz ALM;
Kompetenz
Risikoman. und
Verwendungstest
Kapitalanlage

Referat VA 24
Kompetenz Aktuariat
Lebensversicherung/

Sterbekassen/UPR

Referat VA 25
Grundsatz
Kapitalanlage

Referat VA 26
Grundsatz LV/UPR/
StK; Kompetenz
Produkte LV/UPR;
EU/EWRDL/NL;
Protektor

Abteilung VA3
Gruppenaufsicht
und Themen-
schwerpunkte
Schaden-/Unfall-
versicherungen,
Spezialthemen

Referat VA31
Aufsicht tber
Gruppen
Schaden/Unfall
(u.a. ARAG)

Referat VA32
Aufsicht Uber
off.-rechtl. Gruppen
und EinzelVU
Schaden/Unfall

Referat VA33
Aufsicht Gber VVaG-
gefiihrte Gruppen
(u.a. HUK-Coburg,
Gothaer)

Referat VA34
Kompetenz Kapital-
anlagemeldungen
und Sicherungs-
vermogen

Referat VA35
Kompetenz
Vertriebssteuerung
und Vergltungs-
systeme

Referat VA36
Kompetenz Anlass-
prifungen und
Sonderthemen
der VU

Referat VA37
Grundsatz Schaden/
Unfall und Aufsicht
Uber EinzelVU

Abteilung VA4
Aufsicht tber inter-
nationale Gruppen,

Themenschwer-

punkte Interne

Modelle und
Rickversicherungen

Referat VA41
Aufsicht Gber
Allianz-Gruppe

Referat VA42
Aufsicht Gber
Minchner Rick/
ERGO-Gruppe

Referat VA43
Aufsicht tber HDI/
Talanx-Gruppe

Referat VA44

Aufsicht Gber

Host-Gruppen
(u.a. Axa, Generali)

Referat VA45
Grundsatz qualitative
Priifung Interner
Modelle

Referat VA46
Grundsatz Finanz-
konglomerate,
Colleges, GSII,
Aufsicht Gber
W&W-Gruppe

Abteilung VA5
Ubergreifende
Grundsatzthemen,
Steuerung, Service

Referat VA51
Kommunikation,
Wissens-
management, IFG,
OPH-Schnittstelle,
Veranstaltungen VA

Referat VA52
Nationale
Gesetzgebung im
Versicherungssektor,
Versicherungsrecht

Referat VA53
IT-Schnittstelle,
Statistik, Register,
Berichtswesen
(technisch)

Referat VA54
Risikomanagement,
Governance einschl.

ORSA (qualitativ)

Referat VA55
Aufsichtsprozess,
Aufsichtssteuerung,
Finanzstabilitat,
Analysen

Referat VA56
Solvabilitat,
Rechnungslegung,
Rickstellungen,
Berichtswesen
(inhaltlich)

* Dr. Frank Grund ist seit Oktober 2015 Exekutivdirektor Versicherungs- und Pensionsfondsaufsicht

Abteilung Q RM
Quantitative
Risikomodellierung
(sektoribergreifend)

Referat Q RM1
Interne Modelle KI,
CCP: Kontrahenten-
risiko, 6konomisches

Kapital

Referat Q RM 2
Interne Modelle KI:
Marktrisiko

Referat Q RM3
Interne Modelle KI:
Kreditrisiko und
operationelles Risiko

Referat Q RM4
Interne Modelle VU:
Markt-/ Kreditrisiko,
vt. Risiko LV/PKYV,

Projektionsmodell

Referat Q RM5
Interne Modelle VU:
Vt. (Schaden/Unfall)

und op. Risiko,

Aggregation
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Referat VBS 2
Verbrauchertrend-
analyse und
Verbraucher-
aufklarung

Referat VBS3
Kompetenzzentrum
Verbraucher-
schutz Banken,
Beschwerden

Referat VBS 4
Kompetenzzentrum
Verbraucherschutz

Versicherungen,

Beschwerden

* Elisabeth Roegele ist seit Mai 2015 Exekutivdirektorin Wertpapieraufsicht/Asset-Management.
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Innere Verwaltung und Recht
Exekutivdirektorin Freiwald*
|
. B Abteilung EVG
Abteilung ZI LT 228 Abteilung IT (B 2432 Erlaubnispflicht und
Organisation, Haus- Zentrale

Personal und Service Informationstechnik

halt und Finanzen Rechtsabteilung

Referat ZR1
Beratung und
Rechtsbehelfsver-
fahren nach dem
KWG und VAG,
IFG-Grundsatz und
Koordination

Referat ZI1
Besondere Fragen
der Personalarbeit

Referat ZII1
Haushalt

Referat IT1
Grundsatz

Referat IT2
Betrieb und
Infrastruktur

Referat ZII2
Umlage

Referat ZI2
Personalwesen

Referat ZR3
Auffangschlichtung,
Verschwiegen-
heitspflichten,
Verfassungsund
Verwaltungsrecht,
Basiskonto und SKM

Referat IT3
Entwicklung

Referat ZI3
Personalentwicklung

Referat ZR4
Bilanzrecht,
Zivilrecht

Referat ZR5
Rechtsbehelfsver-
fahren Umlage und
ZKG-E, Wider-
spruchsverfahren
EdwW

Referat Referat ZII5

Organisations-
entwicklung

Referat IT5
Projektmanagement

Referat ZR6
Owi-Verfahren und
Sanktionen

Referat ZI16
Zentrale Beschaffung

Referat IT6
Service

Referat IT7
Betrieb
Fachverfahren

* Béatrice Freiwald ist seit Marz 2016 Exekutivdirektorin Innere Verwaltung und Recht.

Verfolgung unerlaub-
ter Geschéfte

Referat EVG 1
Grundsatzfragen,
Widerspruchs- und
Gerichtsverfahren

Stabsstelle ZC
Zentrale Compliance

Referat EVG 2
Erlaubnispflicht und
Verfolgung
(NI, HB, HH, SH, MV,
BE, BB, ST)

Referat EVG3
Erlaubnispflicht und
Verfolgung
(NW, HE, TH, SN)

Referat EVG4
Erlaubnispflicht und
Verfolgung
(RP, SL, BW, BY)

Referat EVG5
Prufungen,
Durchsuchungen,
Erlaubnispflicht
und Verfolgung
(Ausland),
Freistellungen

Dienstsitz

Dienstsitz Bonn

- Frankfurt am Main
‘ Bonn und Frankfurt am Main
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2 Gremien bei der BaFin
2.1 Verzeichnis der Mitglieder des Verwaltungsrats

Fiir die Bundesministerien

Dr. Steffen, Thomas (Vorsitzender - BMF)
Dr. Holle, Levin (stellv. Vorsitzender - BMF)
Wolpers, Reinhard (BMF)

Dobler, Christian (BMWi)

Schaefer, Erich (BM1V)

Dr. Metz, Rainer (BMEL)

Fiir den Deutschen Bundestag

MdB Flosbach, Klaus-Peter
MdB Kalb, Bartholomaus
MdB Zd6llmer, Manfred

MdB Dr. Zimmermann, Jens
MdB Dr. Troost, Axel

Fiir die Kreditinstitute

Fahrenschon, Georg

Fiir die Versicherungsunternehmen

Dr. von Furstenwerth, Jérg

Fiir die Kapitalanlagegesellschaften

Richter, Thomas

Fiir die Wissenschaft

Prof. Dr. Schnabel, Isabel
Prof. Dr. Haar, Brigitte
Prof. Dr. Wagner, Fred

Stand: Marz 2016
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2.2 Verzeichnis der Mitglieder des Fachbeirats

Fiir die Kreditinstitute

Dr. Ossig, Christian

Dr. Schackmann-Fallis, Karl-Peter
Hofmann, Gerhard P.

Dr. Wagner, Oliver

Prof. Dr. Buchholz, Liane

Tolckmitt, Jens

Fiir die Versicherungsunternehmen

Dr. Weiler, Wolfgang (stellvertretender Vorsitzender)
Dr. Schneider, Jérg

Dr. Zimmerer, Maximilian

Dr. von Furstenwerth, J6rg Frhr. Frank

Fiir die Kapitalanlagegesellschaften

Siebel, Rudolf

Fiir die Deutsche Bundesbank

Loeper, Erich

Fiir den Verband der privaten Krankenversicherung

Schulte, Reinhold

Vertreter der Wissenschaft

Prof. Dr. Hackethal, Andreas
Prof. Dr. Richter, Andreas
Prof. Dr. Schnabel, Isabel (Vorsitzende)

Vertreter der Arbeitsgemeinschaft fiir betriebliche Altersversorgung — aba -

Karch, Heribert

Vertreter der Verbraucherschutzorganisationen

Kiahnlenz, Stephan (Stiftung Warentest)
Prof. Dr. Hirsch, Glnter (Ombudsmann flir Versicherungen)
Dr. h.c. Bauer, Hans-Joachim (Ombudsmann des DSGV)

Vertreter der freien Berufe

Rottenbacher, Frank (AfW)

Vertreter der mittelstiindischen Vereinigungen

Frank, Ralf (DVFA)

Vertreter der Gewerkschaften

Roach, Mark Patrick (ver.di)

Vertreter der Industrie

Olschowy, Folkhart

Stand: April 2016
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2.3 Verzeichnis der Mitglieder des Versicherungsbeirats

Dr. Helmut Aden

Dr. Alexander Barthel
Dr. Karin Becker

Dr. Frank Ellenblrger
Lars Gatschke

Prof. Dr. Nadine Gatzert
Martina Grundler

Prof. Dr. Maria Heep-Altiner
Norbert Heinen

Michael H. Heinz

Sabine Krummenerl

Uwe Laue

Katharina Lawrence

Dr. Ursula Lipowsky
Adelheid Marscheider
Prof. Dr. Petra Pohlmann
Dr. Markus RieB3

Holger R. Rohde

Prof. Dr. Heinrich R. Schradin
Ilona Stumm

Prof. Dr. Manfred Wandt
Michael Wortberg

Dr. Maximilian Zimmerer

Prof. Dr. Jochen Zimmermann

Stand: Februar 2016
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2.4 Verzeichnis der Mitglieder des Wertpapierrats

Ministerium flr Finanzen und Wirtschaft Baden-Wirttemberg

Bayerisches Staatsministerium fir Wirtschaft, Infrastruktur, Verkehr und Technologie
Senatsverwaltung fur Wirtschaft, Technologie und Forschung Berlin

Ministerium fir Wirtschaft und Europaangelegenheiten des Landes Brandenburg

Freie Hansestadt Bremen
Der Senator flir Wirtschaft, Arbeit und Hafen

Freie und Hansestadt Hamburg
Behorde fur Wirtschaft, Verkehr und Innovation

Hessisches Ministerium fir Wirtschaft, Energie, Verkehr und Landesentwicklung
Ministerium flr Wirtschaft, Bau und Tourismus Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsisches Ministerium fir Wirtschaft, Arbeit und Verkehr
Finanzministerium des Landes Nordrhein-Westfalen

Ministerium flr Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft und Weinbau Rheinland-Pfalz
Ministerium flr Wirtschaft und Wissenschaft Saarland

Sdachsisches Staatsministerium flr Wirtschaft, Arbeit und Verkehr

Ministerium flir Wissenschaft und Wirtschaft des Landes Sachsen-Anhalt
Finanzministerium des Landes Schleswig-Holstein

Thiringer Finanzministerium

Stand: Marz 2016
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2.5 Verzeichnis der Mitglieder des Verbraucherbeirats

Fiir die Wissenschaft

Prof. Dr. Haar, Brigitte (stellv. Vorsitzende)
Prof. Dr. Knops, Kai-Oliver
Prof. Dr. Reifner, Udo

Fiir Verbraucher- und Anlegerschutzorganisationen

Benner-Heinacher, Jella
Kihnlenz, Stephan

Mohn, Dorothea (Vorsitzende)
Lawrence, Katharina

Fiir auRergerichtliche Streitschlichtungssysteme

Arenhdvel, Wolfgang
Prof. Dr. Hirsch, Glinter
Dr. Frellesen, Peter

Fiir das Bundesministerium fiir Ernihrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz

Dr. Paetz, Erich

Fiir die Gewerkschaften

Hahn, Christoph

Stand: Januar 2016
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Anhang

3 Unternehmensindividuelle Beschwerdestatistik

3.1 Hinweise zur Statistik

Seit Jahren vero6ffentlicht die BaFin im Jahres-
bericht eine nach Versicherungsunternehmen
und -sparten aufgeschlisselte Beschwerde-
statistik. Hierzu hatte das Oberverwaltungsge-
richt Berlin das ehemalige Bundesaufsichtsamt
flr das Versicherungswesen (BAV), eine der
Vorgangerbehdrden der BaFin, mit Urteil vom
25. Juli 1995 (Az.: OVG 8 B 16/94) verpflichtet.

Die Beschwerdestatistik gibt an, wie viele
Beschwerden die BaFin im Jahr 2015 fir den
Geschaftsbereich der Versicherungsaufsicht
abschlieBend bearbeitet hat.

Darliber, ob die bearbeiteten Beschwerden be-
grindet sind und damit auch Uber die Qualitat
des Versicherungsgeschafts, trifft die Statistik
keine Aussage.

Um einen Indikator Uber die GroBe des Versi-
cherungsgeschafts zu vermitteln, wird der Zahl
der Beschwerden, die die BaFin 2015 abschlie-
Bend bearbeitet hat, die Zahl der Vertrage zum
31. Dezember 2014 in der jeweiligen Sparte ge-
genilbergestellt. Die Bestandszahlen werden von
den Unternehmen gemeldet. Stark expandie-
rende Versicherer, zu denen haufig neu gegriin-
dete Unternehmen gehoéren, werden durch die
Nennung der Bestandszahlen nicht angemessen
beriicksichtigt, weil sich der im Laufe des Jahres
erhodhte Bestand, aus dem sich die Beschwerden
ergeben, nicht in der Statistik wiederfindet.

Bei den Bestandszahlen der Lebensversicherer
wird bei Kollektivversicherungen die Zahl der
Versicherungsverhaltnisse angegeben. Hin-
sichtlich des Konsortialgeschéafts erfolgt ein
Ausweis der Beschwerdezahlen beim Konsor-

tialfihrer, wahrend die Vertrage den einzelnen
am Konsortium beteiligten Unternehmen zu-
geordnet sind. Beim Versicherungsbestand der
Krankenversicherer wird die Zahl der natur-
lichen Personen, die krankenversichert sind,
angegeben und nicht die Zahl der so genannten
Tarifversicherten, die in der Regel hdher ist.
Diese Kennzahl ist weiterhin noch nicht véllig
zuverlassig.

Bei den Angaben zu den Schaden-/Unfall-
Versicherungszweigen handelt es sich um die
versicherten Risiken. Sofern Unternehmen
Gruppenversicherungen mit vielen versicherten
Personen vereinbart haben, fihrt dies zu einem
hoheren Versicherungsbestand. Wegen der ein-
geschrankten Publizitatspflicht (§ 51 Absatz 4
Nr. 1 Satz 4 der Rechnungslegungsverordnung
von Versicherungsunternehmen - RechVersV)
kdnnen nur Bestandszahlen fur Versicherer
angegeben werden, deren verdiente Brutto-
Beitragseinnahmen im Jahr 2014 in den jewei-
ligen Versicherungszweigen oder -arten Uber
10 Millionen Euro lagen. Zu Unternehmen, die
in einzelnen Versicherungszweigen unter dieser
Grenze lagen, finden sich in den Tabellen keine
Angaben zum Bestand (k.A.).

Unternehmen, die zwar den entsprechenden
Versicherungszweig betreiben, tber die im Be-
richtsjahr aber keine Beschwerden eingegangen
sind, erscheinen nicht in der Statistik.

Da Unternehmen aus dem Europadischen Wirt-
schaftsraum (EWR) gegenliber der BaFin nicht
rechenschaftspflichtig waren, entfallt fir diese
die Bestandsangabe. Die Beschwerdezahlen
sind der Vollstandigkeit halber genannt.
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3.2 Versicherungszweig Lebensversicherung

ﬁ(:.g. Name des Versicherungsunternehmens versiclfer::;hglsl\-;?-:%sg-e 2014 Beschwerden
1001 AACHENMUNCHENER LEB. 5.210.825 69
1006 ALLIANZ LEBEN 10.444.271 181
1007 ALTE LEIPZIGER LEBEN 1.274.793 16
1035 ARAG LEBEN 332.271 4
1017 ATHENE LEBEN AG 331.263 8
1020 AXA LEBEN 3.024.483 105
1011 BARMENIA LEBEN 239.228 5
1028 BASLER LEBEN 736.228 16
1012 BASLER LEBEN (CH) 120.597 6
1013 BAYER. BEAMTEN LEBEN 227.918 8
1015 BAYERN-VERS. 1.814.215 19
1122 CONCORDIA LEBEN k.A. 1
1021 CONDOR LEBEN 221.925 7
1335 CONTINENTALE LV AG 674.615 11
1022 COSMOS LEBEN 1.424.145 47
1115 CREDIT LIFE AG 1.523.400 3
1146 DBV DEUTSCHE BEAMTEN k.A. 1
1023 DEBEKA LEBEN 3.453.336 38
1136 DEVK ALLG. LEBEN 811.310 10
1025 DEVK DT. EISENBAHN LV 628.152 1
1113  DIALOG LEBEN 281.391 1
1110 DIREKTE LEBEN 125.574 1
1180 DT. ARZTEVERSICHERUNG 208.572

1130 ERGO DIREKT LEBEN AG 1.113.761 32
1184 ERGO LEBEN AG 5.068.431 126
1107 EUROPA LEBEN 466.720 5
1310 FAMILIENFURSORGE LV 250.699 9
1139 GENERALI LEBEN AG 4.557.926 81
1108 GOTHAER LEBEN AG 1.382.468 39
1312 HANNOVERSCHE LV AG 933.732 22
1114 HANSEMERKUR LEBEN 285.622 4
1033 HDI LEBEN AG 2.380.800 78
1158 HEIDELBERGER LV 404.169 29
1137 HELVETIA LEBEN 149.314 4
1055 HUK-COBURG LEBEN 692.574 41
1047 IDEAL LEBEN 581.558 3
1048 IDUNA VEREINIGTE LV 1.801.620 30
1330 INTER LEBENSVERS. AG 134.315 3
1128 ITZEHOER LEBEN 70.492 2
1045 KARLSRUHER LV AG 97.577 2
1062 LEBENSVERS. VON 1871 688.603 9
1112 LVM LEBEN 793.250 5
1109 MECKLENBURG. LEBEN 165.397 2
1064 MUNCHEN. VEREIN LEBEN 136.026 4
1162  MYLIFE DEUTSCHLAND 115.312 2
1164 NEUE LEBEN LEBENSVERS 907.016 12
1147  NURNBG. LEBEN 2.817.212 73
1056 OEFF. LEBEN BERLIN 225.913 2
1200 OERA WESTPREUSS.I.L. k.A. 1
1194 PB LEBENSVERSICHERUNG 1.145.104 13
1123 PLUS LEBEN 79.982 1
1309 PROTEKTOR LV AG 116.122 5
1081 PROV. LEBEN HANNOVER 827.823 13
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Anzahl Lebens-

Name des Versicherungsunternehmens versicherungsvertrige 2014 Beschwerden
1083 PROV.NORDWEST LEBEN 1.710.212 21
1082 PROV.RHEINLAND LEBEN 1.294.972 24
1018 RHEINLAND LEBEN 97.990 5
1141  R+V LEBENSVERS. AG 4.257.485 55
1150 SAARLAND LEBEN 149.973 2
1157 SKANDIA LEBEN 300.173 7
1153 SPARK.-VERS.SACHS.LEB 534.297 1
1104 STUTTGARTER LEBEN 469.243 5
1091 SV SPARKASSENVERS. 1.689.262 18
1090 SWISS LIFE AG (CH) 865.141 18
1132 TARGO LEBEN AG 1.686.038 12
1092 UNIVERSA LEBEN 180.710 5
1140 VICTORIA LEBEN 1.194.338 54
1099 VOLKSWOHL-BUND LEBEN 1.406.078 16
1151 VORSORGE LEBEN 165.584 4
1160 VPV LEBEN 834.394 18
1149  WGV-LEBEN 56.987 1
1005 WURTT. LEBEN 2.290.371 23
1103 WWK LEBEN 913.992 20
1138 ZURICH DTSCH. HEROLD 3.451.236 75
|

« Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 278.
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3.3 Versicherungszweig Krankenversicherung

Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Personen zum 31.12.2014 Beschwerden
4034 ALLIANZ PRIV.KV AG 2.575.454 73
4142  ALTE OLDENBURGER AG 162.220 4
4112 ARAG KRANKEN 552.675 14
4095 AXA KRANKEN 1.663.880 177
4042 BARMENIA KRANKEN 1.233.600 29
4134 BAYERISCHE BEAMTEN K 1.103.794 36
4004 CENTRAL KRANKEN 1.747.392 58
4001 CONTINENTALE KRANKEN 1.283.951 50
4028 DEBEKA KRANKEN 3.882.929 71
4131 DEVK KRANKENVERS.-AG 358.086 1
4044 DKV AG 4.396.985 92
4013 DT. RING KRANKEN 625.972 8
4121  ENVIVAS KRANKEN 396.586 4
4126  ERGO DIREKT KRANKEN 1.424.590 6
4119 GOTHAER KV AG 581.635 24
4043 HALLESCHE KRANKEN 637.180 33
4144 HANSEMERKUR KRANKEN_V 1.439.277 24
4122 HANSEMERKUR S.KRANKEN 6.005.188 3
4117 HUK-COBURG KRANKEN 994.280 34
4031 INTER KRANKEN 370.827 15
4011 LANDESKRANKENHILFE 379.270 28
4109 LVM KRANKEN 334.056 3
4123 MANNHEIMER KRANKEN 76.482 3
4037 MUNCHEN.VEREIN KV 284.739 6
4125 NURNBG. KRANKEN 257.073 6
4135 PROVINZIAL KRANKEN 156.533 1
4116  R+V KRANKEN 763.608 7
4002 SIGNAL KRANKEN 1.966.015 45
4039 SUDDEUTSCHE KRANKEN 658.070 18
4108 UNION KRANKENVERS. 1.152.697 20
4045 UNIVERSA KRANKEN 358.421 10
4139  WURTT. KRANKEN 323.946 2
]

« Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 278.
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3.4 Versicherungszweig Kraftfahrtversicherung

Anzahl der versicherten

Risiken zum 31.12.2014 Beschwerden

Name des Versicherungsunternehmens

5342 AACHENMUNCHENER VERS. 2.286.182 11
5135 ADAC AUTOVERSICHERUNG 1.074.017 31
5581 ADLER VERSICHERUNG AG k.A. 2
5312 ALLIANZ VERS. 12.790.536 99
5441 ALLSECUR DEUTSCHLAND 1.016.334 63
5397 ASSTEL SACH 179.183 2
5155 AXA EASY k.A. 2
5515 AXA VERS. 4.238.326 50
5317 BARMENIA ALLG. VERS. 221.513 2
5633 BASLER SACH AG 356.793 6
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. 200.751 1
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 1.760.244 9
5098 BRUDERHILFE SACH.AG 412.430 1
5338 CONCORDIA VERS. 1.037.457 11
5339 CONDOR ALLG. VERS. 261.044 5
5340 CONTINENTALE SACHVERS 690.875 9
5552 COSMOS VERS. 821.038 17
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. 1.262.802 48
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 714.713 7
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 831.843 7
5513 DEVK ALLG. VERS. 3.834.154 29
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 1.008.345 5
5055 DIRECT LINE 1.096.726 44
5562 ERGO DIREKT k.A. 3
5472 ERGO VERSICHERUNG 2.363.515 16
5508 EUROPA VERSICHERUNG 590.272 23
5470 FAHRLEHRERVERS. 319.247 3
5024 FEUERSOZIETAT 138.713 1
5505 GARANTA VERS. 621.123 6
5473 GENERALI VERSICHERUNG 2.437.289 25
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 1.370.459 9
5585 GVV-PRIVATVERSICH. 208.858 1
5131 HANNOVERSCHE DIREKT k.A. 5
5085 HDI VERSICHERUNG 3.052.608 125
5096 HDI-GERLING INDUSTRIE 1.047.454 13
5384 HELVETIA VERS. (CH) 316.337 6
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 7.763.290 57
5375 HUK-COBURG UNTER. 7.105.867 57
5086 HUK24 AG 3.035.439 33
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG 1.269.940 25
5078 JANITOS VERSICHERUNG 182.191 4
5058 KRAVAG-ALLGEMEINE 1.486.558 21
5080 KRAVAG-LOGISTIC 985.837 13
5402 LVM SACH 5.576.232 35
5061 MANNHEIMER VERS. 201.371 2
5412 MECKLENBURG. VERS. 836.692 1
5426 NURNBG. ALLG. 215.815 8
5787 OVAG - OSTDT. VERS. 236.016 33
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 768.315 2
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 1.416.754

5798 RHEINLAND VERS. AG 239.574 1
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 3.964.109 27
5137 R+V DIREKTVERSICHER. 354.325 20

|

» Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 278.
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Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2014 Beschwerden
5051 S DIREKTVERSICHERUNG 266.118 10
5690 SCHWARZMEER U. OSTSEE k.A. 3
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 1.067.948 10
5036 SV SPARK.VERSICHER. 939.362 6
5463 UNIVERSA ALLG. VERS. k.A. 1
5042 VERSICHERUNGSK.BAYERN 160.181 2
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 2.017.902 7
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 4.309.187 76
5169 VOLKSWAGEN AUTO AG 451.494 23
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 1.410.965 2
5525 WGV-VERSICHERUNG 1.112.382 22
5479  WURTT. GEMEINDE-VERS. 1.014.025 7
5783 WURTT. VERS. 2.817.559 38
5476 WWK ALLGEMEINE VERS. 209.841 2
|
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3.5 Versicherungszweig Allgemeine Haftpflichtversicherung

Anzahl der versicherten

Risiken zum 31.12.2014 Beschwerden

Name des Versicherungsunternehmens

5342 AACHENMUNCHENER VERS. 1.280.141 6
5498 ADAC - SCHUTZBRIEF VERS. k.A. 1
5035 AGILA HAUSTIER AG k.A. 1
5370 ALLIANZ GLOBAL SE 2.605 1
5312 ALLIANZ VERS. 4.313.968 50
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 210.134 3
5068 AMMERLANDER VERS. 1

5455 ARAG ALLG. VERS. 21.130.008 7
5397 ASSTEL SACH k.A. 3
5515 AXA VERS. 2.749.929 26
5792 BADEN-BADENER VERS. k.A. 1
5317 BARMENIA ALLG. VERS. 170.778 1
5633 BASLER SACH AG 344.144 4
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 1.099.003 6
5083 BVAG BERLINER VERS. k.A. 1
5338 CONCORDIA VERS. 353.556 2
5340 CONTINENTALE SACHVERS 407.215 1
5552 COSMOS VERS. 306.282 2
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. k.A. 1
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 593.664 2
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 1L.320.567 6
5513 DEVK ALLG. VERS. 1.169.444 7
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 589.596 1
5472 ERGO VERSICHERUNG 1.673.929 34
5508 EUROPA VERSICHERUNG k.A. 1
5024 FEUERSOZIETAT 157.824 1
5505 GARANTA VERS. k.A. 2
5473  GENERALI VERSICHERUNG 1.680.776 21
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 1.349.639 6
5485 GRUNDEIGENTUMER-VERS. k.A. 2
5469 GVV-KOMMUNALVERS. 2.981 4
5374 HAFTPFLICHTK.DARMST. 1.227.515 3
5501 HANSEMERKUR ALLG. k.A. 1
5085 HDI VERSICHERUNG 1.411.475 31
5096 HDI-GERLING INDUSTRIE 15.952 9
5384 HELVETIA VERS. (CH) 354.002 3
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 1.441.113 6
5375 HUK-COBURG UNTER. 1.990.548 4
5086 HUK24 AG 400.643 2
5546 INTER ALLG. VERS. 120.868 3
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG 166.180 1
5078 JANITOS VERSICHERUNG 208.659 8
5080 KRAVAG-LOGISTIC k.A. 1
5402 LVM SACH 1.285.540 6
5061 MANNHEIMER VERS. 143.706 1
5412 MECKLENBURG. VERS. 277.288 1
5414 MUNCHEN. VEREIN ALLG. 33.472 2
5426 NURNBG. ALLG. 326.792 2
5017 OSTANGLER BRANDGILDE k.A. 1
5787 OVAG - OSTDT. VERS. k.A. 7
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 374.476 1
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 829.116 5
5798 RHEINLAND VERS. AG 94.285 3

|

» Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 278.
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Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2014 Beschwerden
5121 RHION VERSICHERUNG 148.980 1
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 1.809.381 27
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 681.925 3
5781 SPARK.-VERS.SACHS.ALL 123.678 1
5036 SV SPARK.VERSICHER. 1.018.098 3
5459 UELZENER ALLG. VERS. 190.656 1
5463 UNIVERSA ALLG. VERS. k.A. 1
5042 VERSICHERUNGSK.BAYERN 15.933 2
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 767.551 10
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 1.292.837 19
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH 145.524 2
5461 VPV ALLGEMEINE VERS. k.A. 1
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 819.504 7
5783 WURTT. VERS. 1.183.031 15
5590 WURZBURGER VERSICHER. k.A. 1
5476  WWK ALLGEMEINE VERS. 139.781 2
|
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3.6 Versicherungszweig Unfallversicherung

Anzahl der versicherten

Anhang

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2014 Beschwerden
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 2.497.341 3
5498 ADAC - SCHUTZBRIEF VERS. 3.886.404 4
5581 ADLER VERSICHERUNG AG 121.506 1
5312  ALLIANZ VERS. 4.086.615 31
5455 ARAG ALLG. VERS. 20.968.311 1
5515 AXA VERS. 708.676 6
5792 BADEN-BADENER VERS. 270.995 6
5633 BASLER SACH AG 399.387 8
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. 102.203 5
5340 CONTINENTALE SACHVERS 611.670 2
5552 COSMOS VERS. 180.570 1
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 212.870 2
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 1.909.136 5
5513 DEVK ALLG. VERS. 900.656 5
5562 ERGO DIREKT 243.391 7
5472 ERGO VERSICHERUNG 2.224.014 27
5473 GENERALI VERSICHERUNG 2.411.050 12
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 695.087 7
5365 GVO GEGENSEITIGKEIT k.A. 1
5085 HDI VERSICHERUNG 503.004 8
5096 HDI-GERLING INDUSTRIE 48.924 1
5384 HELVETIA VERS. (CH) 122.495 2
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 605.389 2
5375 HUK-COBURG UNTER. 958.170 1
5086 HUK24 AG k.A. 1
5573 IDEAL VERS. k.A. 2
5780 INTERRISK VERS. 437.954 3
5078 JANITOS VERSICHERUNG 164.937 3
5402 LVM SACH 939.441 1
5412 MECKLENBURG. VERS. 155.914 1
5070 NECKERMANN VERS. k.A. 1
5426 NURNBG. ALLG. 524.966 10
5686 NURNBG. BEAMTEN ALLG. 74.082 1
5074 PB VERSICHERUNG k.A. 1
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 2.545.794 1
5798 RHEINLAND VERS. AG k.A. 1
5121 RHION VERSICHERUNG 113.615 4
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 1.446.660 3
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 1.696.723 17
5586 STUTTGARTER VERS. 441.031 15
5036 SV SPARK.VERSICHER. 271.634 3
5790 TARGO VERSICHERUNG 96.463 4
5463 UNIVERSA ALLG. VERS. 61.391 1
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH 170.417 2
5099 VRK k.A. 1
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 865.485 2
5525 WGV-VERSICHERUNG k.A. 5
5479  WURTT. GEMEINDE-VERS. 145.500 1
5783 WURTT. VERS. 717.570 4
5590 WURZBURGER VERSICHER. k.A. 2
5476 WWK ALLGEMEINE VERS. 251.976 6

« Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 278.
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3.7 Versicherungszweig Hausratversicherung

Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2014 Beschwerden
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 925.252 8
5312 ALLIANZ VERS. 2.443.926 18
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 126.302 1
5068 AMMERLANDER VERS. 237.695 4
5455 ARAG ALLG. VERS. 755.854 4
5397 ASSTEL SACH k.A. 1
5515 AXA VERS. 1.017.388 9
5317 BARMENIA ALLG. VERS. k.A. 1
5633 BASLER SACH AG 266.136 3
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 538.201 3
5098 BRUDERHILFE SACH.AG 183.762 1
5340 CONTINENTALE SACHVERS 200.309 3
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 307.206 2
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 781.685 4
5513 DEVK ALLG. VERS. 900.915 6
5328 DOCURA VVAG k.A. 2
5472 ERGO VERSICHERUNG 1.062.112 15
5024 FEUERSOZIETAT 109.512 1
5473  GENERALI VERSICHERUNG 1.275.404 17
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 711.803 6
5374 HAFTPFLICHTK.DARMST. 192.149 2
5085 HDI VERSICHERUNG 714.692 22
5384 HELVETIA VERS. (CH) 242.643 1
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 847.063 3
5375 HUK-COBURG UNTER. 1.407.152 6
5057 INTERLLOYD VERS.AG 145.858 1
5780 INTERRISK VERS. 176.201 1
5078 JANITOS VERSICHERUNG 112.618 3
5404 LBN k.A. 5
5402 LVM SACH 773.692 10
5061 MANNHEIMER VERS. 65.710 1
5412 MECKLENBURG. VERS. 180.307 2
5334 MEDIENVERS. KARLSRUHE k.A. 1
5426 NURNBG. ALLG. 159.493 4
5015 NV-VERSICHERUNGEN k.A. 2
5787 OVAG - OSTDT. VERS. k.A. 4
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 502.389 2
5583 PVAG POLIZEIVERS. k.A. 1
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 1.023.816 8
5798 RHEINLAND VERS. AG k.A. 1
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 324.114 2
5781 SPARK.-VERS.SACHS.ALL k.A. 1
5036 SV SPARK.VERSICHER. 489.162 2
5463 UNIVERSA ALLG. VERS. k.A. 1
5042 VERSICHERUNGSK.BAYERN k.A. 1
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 480.134 1
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 364.953 4
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH k.A. 1
5461 VPV ALLGEMEINE VERS. 160.916 2
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 561.674 3
5783 WURTT. VERS. 747.249 9
5590 WURZBURGER VERSICHER. k.A. 1
5476  WWK ALLGEMEINE VERS. k.A. 2
]
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3.8 Versicherungszweig Wohngebdudeversicherung

Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2014 Beschwerden

5342 AACHENMUNCHENER VERS. 384.961 8
5581 ADLER VERSICHERUNG AG k.A. 2
5312 ALLIANZ VERS. 2.297.921 47
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 121.478 1
5455 ARAG ALLG. VERS. k.A. 3
5515 AXA VERS. 653.598 23
5317 BARMENIA ALLG. VERS. k.A. 1
5633 BASLER SACH AG 172.117 9
5319 BAYER. HAUSBESITZER 26.466 1
5043 BAYER.L-BRAND.VERS.AG 2.140.723 9
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 791.801 10
5146 BGV-VERSICHERUNG AG 54.666 1
5339 CONDOR ALLG. VERS. 114.907 2
5340 CONTINENTALE SACHVERS 118.500 3
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 181.746 3
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 250.700 1
553 DEVK ALLG. VERS. 370.602 6
5522 DOLLERUP.FREIE BRANDG k.A. 1
5472 ERGO VERSICHERUNG 416.999 20
5508 EUROPA VERSICHERUNG K.A. 3
5473 GENERALI VERSICHERUNG 575.172 19
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 319.974 7
5485 GRUNDEIGENTUMER-VERS. 75.986 3
5365 GVO GEGENSEITIGKEIT k.A. 3
5469 GVV-KOMMUNALVERS. k.A. 2
5032 HAMB. FEUERKASSE 160.572 3
5085 HDI VERSICHERUNG 301.070 30
5448 HELVETIA 1

5384 HELVETIA VERS. (CH) 163.521 1
5126 HUBENER VERSICHERUNG k.A. 1
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 245.823 5
5375 HUK-COBURG UNTER. 645.651 13
5057 INTERLLOYD VERS.AG 53.511 1
5780 INTERRISK VERS. 86.453 1
5402 LVM SACH 584.955 9
5061 MANNHEIMER VERS. 53.393 4
5412 MECKLENBURG. VERS. 105.894 4
5334 MEDIENVERS. KARLSRUHE k.A. 4
5426 NURNBG. ALLG. 69.693 3
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 303.537 2
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 550.173 14
5583 PVAG POLIZEIVERS. k.A. 2
5798 RHEINLAND VERS. AG 40.748 1
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 1.047.298 32
5773 SAARLAND FEUERVERS. 75.141 2
5491 SCHLESWIGER VERS.V. k.A. 7
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 174.286 4
5036 SV SPARK.VERSICHER. 1.812.590 26
5042 VERSICHERUNGSK.BAYERN k.A. 1
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 473.494 4
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 126.545 2
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 596.446 6
5525 WGV-VERSICHERUNG 77.423 1
5783 WURTT. VERS. 459.329 11
5476 WWK ALLGEMEINE VERS. k.A. 1

|
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3.9 Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung

Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2014 Beschwerden

5826 ADAC-RECHTSSCHUTZ 2.345.367 8
5809 ADVOCARD RS 1.533.369 47
5312  ALLIANZ VERS. 2.382.180 47
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 351.115 45
5455 ARAG ALLG. VERS. k.A. 5
5800 ARAG SE 1.388.765 65
5397 ASSTEL SACH k.A. 1
5801 AUXILIA RS 519.999 9
5838 BADISCHE RECHTSSCHUTZ 170.308 1
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. k.A. 3
5146 BGV-VERSICHERUNG AG 1

5098 BRUDERHILFE SACH.AG 94.290

5831 CONCORDIA RS 411.195 11
5340 CONTINENTALE SACHVERS 114.697

5802 D.A.S. ALLG. RS 2.504.404 37
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. k.A. 2
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 404.341 8
5803 DEURAG DT. RS 1.203.899 53
5513 DEVK ALLG. VERS. 2

5829 DEVK RECHTSSCHUTZ 1.074.604 18
5834 DMB RECHTSSCHUTZ 869.011 17
5472 ERGO VERSICHERUNG k.A.

5365 GVO GEGENSEITIGKEIT k.A. 1
5085 HDI VERSICHERUNG k.A. 2
5818 HUK-COBURG RS 1.647.754 22
5086 HUK24 AG 106.462 3
5573 IDEAL VERS. k.A. 2
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG k.A. 6
5402 LVM SACH 751.933 12
5412 MECKLENBURG. VERS. 144.447 2
5334 MEDIENVERS. KARLSRUHE k.A. 1
5805 NEUE RECHTSSCHUTZ 445.793 11
5813 OERAG RECHTSSCHUTZ 1.639.270 60
5807 ROLAND RECHTSSCHUTZ 1.786.187 64
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 754.854

5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 198.739 1
5525 WGV-VERSICHERUNG 437.993 19
5783 WURTT. VERS. 674.801 8

]
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3.10 Unternehmen aus dem EWR-Bereich

Be- Be-
ﬁig- 5:::;::?$reu:;ssunternehmens scz\évner- ﬁig- 5:::;::?$l'eu:;ssunternehmens sc:}\évner-
1182  CARDIF LEBEN (F) 6 7763 STONEBRIDGE (GB) 2
1189 CIGNA LIFE INS. (B) 1 7775 AXA FRANCE VIE (F) 2
1300 CANADA LIFE (IRL) 4 7786  CANADA LIFE (IE) 3
1311 VDV LEBEN INT. (GR) 1 7806 NEW TECHNOLOGY (IRL) 1
1319 AXA LIFE EUR.LTD(IRL) 2 7811 CACI LIFE LIM. (IRL) 4
1320 STANDARD LIFE (GB) 9 7813 FINANCELIFE (A) 1
1324  ATLANTICLUX LEBEN (L) 1 7814 FRIENDS PROVID. (GB) 3
1328 SWISS LIFE PROD.(L) 1 7829 UVM VERZEKERING.(NL) 1
5029 AIOI NISSAY (GB) 2 7868 EUROP ASSIST. (IRL) 1
5048 DOMESTIC AND GEN.(GB) 17 7878  SWISS LIFE (FL) 1
5056 CARDIF VERS. (F) 12 7894 QUANTUM LEBEN AG(FL) 1
5079 HISCOX INS. (GB) 2 7956 INTER PARTNER (B) 3
5115 EUROMAF SA (F) 2 7985 ADVIGON VERS. (LI) 8
5119 ASSURANT ALLG. (GB) 1 9019 ACE EUROP.GROUP (GB) 6
5120 QBE INS. LTD.(GB) 1 9031 LIBERTY EURO.(IRL/E) 3
5128 SOGECAP DNL (F) 1 9064 STANDARD L. ASS. (GB) 1
5130 MAPFRE ASISTENC.(E) 6 9069 SWISSLIFE PREVO. (F) 3
5142 CHUBB INSUR. (GB) 2 9104 GLOBALITY S.A. (LU) 2
5145 BTA INS. (LV) 3 9158 RCI INSURANCE (MT) 2
5151 ZURICH INSURANCE (IRL) 82 9159 RCI LIFE LIM. (MT) 1
5152  W.R. BERKLEY (GB) 3 9241  SURESTONE (IE) 1
5157 TELEFONICA INSURANCE (L) 17 9306 SANTANDER INS. EUROPE (IE) 1
5163 AIG EUROPE LIMITED (GB) 16 9307 SANTANDER INS. LIFE (IE) 16
5174 SOCIETATEA (RO) 16 9313 METLIFE EUROPE (IE) 7
5175 EULER HERMES (B) 1 9357 ALLIANZ WORLDWIDE (FR) 1
5592 LLOYD'S VERS. (GB) 1 9374  AXA LIFE EUROPE (IE) 1
5636 AGA INTERNATION. (F) 39 9905 LV 1871 PENSIONS.(FL) 1
5788 INTER PARTNER ASS.(B) 3
5902 ACE EUROPEAN (GB) 28
7159  QBE Insurance (Europe) 1
7203  ATLANTICLUX (LU) 3
7214 HELVETIA VERS. (A) 6
7268 GENERALI VERS.AG (A) 1
7270 HANSARD EUROPE (IRL) 1
7315  AXA PPP HEALTH.(GB) 1
7323  ASPIS PRONIA (GR) 4
7415 R+V LUXEMBOURG L (L) 1
7453  CLERICAL MED.INV.(GB) 12
7455 PROBUS INSURANCE (IE) 4
7456 VDV Leben International 2
7481 FORTUNA LEBEN (FL) 1
7483 VORSORGE LUXEMB. (LU) 1
7509 AMTRUST INT. (IRL) 1
7587 INTERN.INSU.COR.(NL) 1
7617  BALOISE VIE (L) 3
7643  VIENNA-LIFE (FL) 3
7659 ZURICH LIFE ASS.(IE) 1
7688 INORA LIFE (IRL) 1
7690 CIGNA LIFE (B) 1
7723  PRISMALIFE AG (FL) 11
7724  CREDIT LIFE INT. (NL) 4
7730 RIMAXX (NL) 2
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