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Standpunkt

BaFin-Prasident Felix Hufeld zu Niedrigzins,

Digitalisierung und Regulierung

Das Jahr 2016 war fur die BaFin gepragt durch
drei Themen, die ihr auch 2017 die Treue halten
werden: die fortschreitende Digitalisierung, die
De-facto-Abwesenheit von Zinsen und die Fra-
ge, wie viel Regulierung angemessen ist. Diese
Themen haben schon so manchen Jahreswech-
sel Uberlebt. Flr die beaufsichtigten Unterneh-
men kumulieren sie zu einer Dreifachherausfor-
derung - vor allem flr die Banken.

Digitalisierung und Big Data als Chance

Ob man in der fortschreitenden Digitalisierung
des Finanzsektors eher Zerstérung oder Chan-
ce sieht, ist eine Frage des Blickwinkels. Denn
Digitalisierung hat beides: Sie hat etwas Zer-
storerisches, aber es handelt sich - frei nach
Schumpeter — um eine schopferische Zersto-
rung, also eine, die auch Chancen bergen und
Neues hervorbringen kann. Was ausdricklich
nicht heiBt, dass das Alte, die etablierte Finanz-
welt, zwangslaufig dem Untergang geweiht
ware.

Doch Digitalisierung und Big Data sind dabei,
die gesamte Wertschépfungskette der Finanz-
dienstleistung zu beeinflussen. Moglicher-
weise zerschlagen sie diese Kette sogar und

flgen sie neu zusammen. Es mag auch sein,
dass manche Kettenglieder in einigen Jahren
nicht mehr gebraucht werden. Die Frage ist,
was diese schopferische Zerstérung mit den
Geschaftsmodellen der Banken und Versiche-
rer anrichtet. Man denke an die Versicherer:
Dank der Menge, Bandbreite und Qualitat der
Daten, die sich dank moderner Technik gewin-
nen und auswerten lassen, kdnnen sie kiinftig
ihren Kunden die Tarife immer genauer auf den
Leib schneidern. Das ist regulatorisch sinnvoll
und gewinscht. In letzter Konsequenz kdnnte
Big Data allerdings den Kollektivgedanken auf
die Probe stellen.

Alt vs. Neu?

Katalysatoren der Digitalisierung sind innova-
tive Fintechs, die in den Wettbewerb mit den
etablierten Unternehmen des Finanzsektors
treten. Sie nutzen hochmoderne und flexible
IT-Technologien und setzen etablierte Anbieter
mit ihren Angeboten und Preisen unter Druck.
Bestehende Geschaftsmodelle werden dadurch
zumindest in Frage gestellt. Doch das Geschaft
von Banken und Versicherern basiert auch im
Zeitalter der Digitalisierung auf Vertrauen, und
das mussen sich Fintechs erst einmal erarbei-
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ten. Allerdings sind auf Seiten der Etablierten
eine gewisse Wendigkeit und kluge unterneh-
merische Entscheidungen gefordert. Von Lud-
wig Bérne wissen wir, dass in einem wankenden
Schiff umfallt, wer stillsteht, nicht wer sich
bewegt.

Datenriesen

Dies gilt umso mehr, als sich weitere Konkur-
renz abzeichnet: Es gibt auBerhalb der Finanz-
branche groBe Unternehmen, die Uber riesi-

ge Mengen an Kundendaten verfligen. Diese
Datenriesen kénnten sich entschlieBen, kinf-
tig — gewissermaBen als Nebenerwerb — auch
Finanzdienstleistungen zu erbringen. Wer sich
mit welchem Angebot in den kommenden Jahr-
zehnten am Markt behauptet, entscheidet eben
dieser Markt, sprich: der Kunde.

Aufsicht ist neutral

Die Aufsicht verhélt sich neutral. Sie bevorzugt
nicht, sie benachteiligt nicht. Sie wendet ihre
Regeln und Prinzipien angemessen auch auf
Fintechs an. Es gilt der alte Grundsatz ,Gleiches
Geschaft, gleiches Risiko, gleiche Regel®. Was
die BaFin von Beginn an klar gemacht hat, hat
also weiter Geltung: Sie betreibt Aufsicht, keine
Wirtschaftsforderung. Beides ist wichtig und
sinnvoll, aber man sollte es nicht vermischen.
Fintechs und Uberhaupt das Thema Digitalisie-
rung fordern aber auch die Aufsicht heraus. Sie
muss diese Themen durchdringen und darf nicht
zulassen, dass ihr Wissen veraltet, denn zu
Recht wird von ihr erwartet, dass sie die regula-
torischen und aufsichtlichen Fragen der Digitali-
sierung adaquat beantwortet. Das entscheiden-
de Stichwort hierzu lautet ,adressatengerechtes
Verwaltungshandeln.”

Cyberrisk

Das gilt auch und gerade fir das Cyberrisiko,
die dunkle Seite der Digitalisierung, bei der
sich das Zerstorerische nicht mit dem Schop-
ferischen paart - abgesehen von den illegalen
Vorteilen, nach denen Cyberangreifer trachten.
Digitalisierung schafft eine riesige Angriffs-
flache. Die Geschéafts- und Wertschdépfungs-
prozesse im Finanzsektor sind stark IT-abhan-
gig. Vertrauen in Finanzdienstleister bedeutet

13

heute daher vor allem auch Vertrauen in die
Sicherheit der IT und den Schutz persénlicher
Daten. IT-Sicherheit nur unter dem Kosten-
aspekt zu betrachten, ist also nicht nur operativ
gefahrlich, sondern auch strategisch kurz-
sichtig. Gewiss, nachhaltige IT-Sicherheit zu
gewahrleisten, ist kein Kinderspiel - librigens
weder flr etablierte Anbieter noch fir Fintechs.
Und: IT-Sicherheit ist von Natur aus kurzlebig.
Was heute als sicher gilt, kann schon morgen
Einfallstor fur Cyberangriffe sein. Doch die Auf-
sicht fordert nachhaltige IT-Sicherheit ein und
verlangt von den Unternehmen, diese Sicherheit
auch von ihren IT-Dienstleistern und -Zuliefe-
rern einzufordern. Aufsehern und Beaufsich-
tigten muss klar sein: Es ist des Lernens kein
Ende.

Niedrigzinsniveau als weitere Herausforderung

Zu den diversen Herausforderungen durch die
Digitalisierung gesellt sich eine weitere: Das
Dauerzinstief. Es macht sich immer starker
bemerkbar - zumal bei den klassischen Betrof-
fenen, etwa den deutschen Lebensversicherern.
Das Gros der Unternehmen hat sich fir eine
fortdauernde Zinsdurststrecke geristet: etwa
durch Starkung der Eigenkapitalbasis, Senkung
der Uberschussbeteiligung und durch das Ange-
bot neuer Produkte mit neuen Garantieformen.
Doch der Druck vor allem auf die schwacheren
Lebensversicherer steigt zusehends. Sie werden
sich sehr anstrengen mussen, um die Leistun-
gen, die sie in besseren Zeiten einmal garantiert
haben, weiterhin verlasslich bringen zu kénnen.
Mancher Eigentiimer muss sich wohl auch mit
der Tatsache vertraut machen, das Eigenkapital
seines Unternehmens starken zu missen. Flr
die BaFin heiBt das: Sie befindet sich weiterhin
und in zunehmendem MafBe im Modus der inten-
sivierten Aufsicht.

Pensionskassen und Bausparkassen im Zinstief

Das gilt erst recht flir die Pensionskassen,

die das niedrige Zinsniveau ebenfalls erheb-
lich belastet. Auch sie haben schon friihzeitig
begonnen gegenzusteuern, um ihre Risikotrag-
fahigkeit zu starken. Beinahe alle Pensionskas-
sen haben zusatzliche Rickstellungen gebildet.
Wenn die Niedrigzinsphase weiter andauert,
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werden aber einige von ihnen mdglicherweise
die versprochenen Leistungen nicht mehr voll
erbringen kénnen.?

Wenig Uberraschend lastet das Niedrigzins-
niveau auch auf den Ertragen der Bausparkas-
sen, was unter anderem daran liegt, dass den
Zinsaufwendungen flr Bauspareinlagen aus
Zeiten hdherer Zinsen keine entsprechenden
Zinsertrage aus Bauspardarlehen gegentiber-
stehen. Die Bausparkassen bemiihen sich, die
Folgen dieser Diskrepanz zu bewaltigen. Sie
fihren niedriger verzinste Neutarife ein, sie ver-
schlanken Ablaufe, senken ihre Kosten. Dass sie
dariber hinaus erkennbar daran arbeiten, den
Anteil hochverzinster Bausparvertrage im Be-
stand zu reduzieren, hat in den Medien immer
wieder flr Wirbel gesorgt. Erst klrzlich hat die
Rechtsprechung hier fir mehr Klarheit gesorgt.>?

Mehr und mehr sind auch Banken betroffen

Mit fortschreitender Dauer hinterlasst das histo-
rische Zinstief auch immer deutlichere Spuren
in den Buchern der Banken. Noch stehen die
deutschen Institute relativ gut da, was ihre
Kapitalausstattung angeht. Aber wie lange
noch? In Zeiten wie diesen wird profitables
Wirtschaften immer schwerer - vor allem fur
die Hauser, die in erster Linie das Einlagen- und
Kreditgeschaft betreiben. Die Institute drehen
an den Ublichen Stellschrauben: Sie senken
Kosten, sie filhren angemessene Preise ein,

sie machen sich auf die Suche nach neuen
Ertragsquellen, sie iberdenken ihr Geschafts-
modell. Eine Tour de Force - zumal in einem so
wettbewerbsintensiven Bankensektor wie dem
deutschen. Aber wie gesagt: Wer sich nicht
bewegt, fallt. Die Kunst besteht nattrlich darin,
die richtigen Bewegungen zu vollziehen.

Zinsdnderungsrisiko

Je langer die Zinsen niedrig bleiben, desto gro-
Ber wird fur Banken und Versicherer auch das
Zinsanderungsrisiko. Das umso mehr, als in Zei-
ten niedriger Zinsen Banken dazu neigen, lang-
fristige Darlehen zu akzeptieren, und Versiche-
rer zu extrem langfristigen Anlagen tendieren.

1 Vgl. hierzu Kapitel IV 2.3.5.
2 Vgl. hierzu Kapitel I 5.3 und Kapitel III 2.4.6.
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Zugleich fordert die Aufsicht, Passiva und Aktiva
angemessen auszugleichen. Die BaFin hat diese
Risiken im Blick und greift, wenn erforderlich,
auch ein.? Grundsétzlich stellt sich fur die regu-
latorische Gemeinschaft die Frage ungewollter
prozyklischer Wirkung von Finanzregulierung -
auch im Zusammenspiel mit internationalen
Rechnungslegungsstandards.

Regulierung als Last?

Konkurrenz durch Fintechs und Ertragsflaute im
Niedrigzinsniveau - vor allem die Banken klagen
seit einiger Zeit Uber eine weitere Last, die sie
am liebsten abschitteln wiirden: die der Regu-
lierung. An dieser Stelle eine kurze Rickblende:
In der Tat ist die Regulierung seit Ausbruch der
Finanzkrise 2007/2008 verscharft worden - so-
gar deutlich. Aber das musste sie auch, denn in
den Jahren vor der Krise hatte eine weitreichen-
de Deregulierung stattgefunden, und die muss-
te korrigiert werden.

Dass Regulierung den Regulierten SpaBB ma-
chen soll, steht nirgendwo geschrieben. Dass
sie angemessen sein muss und sie nicht Gber
Gebuhr belasten darf, steht sehr wohl geschrie-
ben: im deutschen wie im europadischen Recht.
Die europaische Bankenregulierung ist in puncto
VerhaltnismaBigkeit oder, wie man es in Brissel
nennt, Proportionalitdt noch nicht da, wo sie
sein sollte. Im Rahmen der Reform von CRD IV
und CRR* lotet die BaFin daher aus, auf welche
Weise man kleinere Institute entlasten kann.
Denn dass sie entlastet werden miissen, steht
flr die deutsche Aufsicht auBer Zweifel. Wie
weit sie sich im europdischen Gesetzgebungs-
prozess durchsetzen wird, ist noch nicht abseh-
bar.

Gefdhrliche Klippen umschiffen

Bei der Entlastung kleinerer Institute missen
einige gefahrliche Klippen weitraumig umschifft
werden, etwa die folgenden: Banken kénnen
ihrer wichtigen volkswirtschaftlichen Rolle nur
dann gerecht werden, wenn sie hinreichend sol-
vent und liquide sind, und das Bankensystem als

3 Vgl. z.B. Kapitel I 5.2 und Kapitel III 2.1.

4 Capital Requirements Directive IV und Capital
Requirements Regulation.



Standpunkt

Ganzes stabil und widerstandsfahig ist. Die nach
der Krise verscharften Anforderungen an Eigen-
kapital und Liquiditat dirfen daher nicht wieder
aufgeweicht werden - auch nicht fir kleinere
Banken. Die Gleichung ,klein gleich risikoarm"
geht langst nicht immer auf, und es muss solide
Mindeststandards flr alle Banken geben. Daraus
folgt, dass Erleichterungen fir kleinere Institute
vor allem dort ansetzen sollten, wo administra-
tiver Aufwand ohne Schaden fir die Risikotrag-
fahigkeit minimiert werden kann.

Regulatorische Erleichterungen, die die Finanz-
stabilitat geféahrden, missen tabu sein. Das
heiBt auch und vor allem, dass die besonders
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strengen Anforderungen an groBe und system-
relevante Banken nicht gelockert werden dirfen.
VerhaltnismaBigkeit wirkt in beide Richtungen
und darf nicht mit Laxheit verwechselt werden.
Uberhaupt darf das berechtigte und wichtige
Ansinnen, dem Prinzip der VerhaltnismaBigkeit
mehr Geltung zu verschaffen, nicht mit allgemei-
ner Deregulierung verwechselt werden. Wenn
eines nicht passieren darf, dann ist es der Rick-
fall in den zerstérerischen Schweinezyklus aus
Deregulierung-Krise-Regulierung-Deregulierung-
erneuter Krise. Dieser Ruckfall kann - global
betrachtet - im Moment nicht ausgeschlossen
werden. Umso wichtiger ist es, immer wieder auf
die Lehren aus der Finanzkrise hinzuweisen.
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1 Reformen am Baseler Regelwerk

Die Mitgliedstaaten des Basler Ausschusses

fur Bankenaufsicht BCBS (Basel Committee on
Banking Supervision) verhandeln Gber die Finali-
sierung der Basel-III-Reformagenda. Kernpunkt
ist die Uberarbeitung der globalen Banken-
regulierung. Diese soll aus Sicht der BaFin

trotz ihres hohen Detaillierungsgrads auch den
verschiedenen nationalen Marktstrukturen und
Geschaftsmodellen der Banken gerecht werden.
Das urspringlich fir Anfang Januar 2017 an-
gesetzte entscheidende Treffen der GHOS, der
Group of Central Bank Governors and Heads of
Supervision, wurde verschoben, da man noch
letzte wichtige Details zu klaren hatte. Konkret

geht es um das Design und die Hohe eines
Output-Floors, der die Variabilitat der risiko-
gewichteten Aktiva (RWA) bei der Verwendung
interner Modelle begrenzen soll. Aus Sicht der
BaFin muss es Ziel sein, einen tragfahigen glo-
balen Kompromiss zu finden und Basel III so zu
einem guten Ende zu fihren.! Einen Kompromiss
um jeden Preis kann es nach Ansicht von BaFin-
Prasident Felix Hufeld dagegen nicht geben. Die
Risikosensitivitat des Baseler Regelwerks und
damit auch die Anwendung interner Modelle in
sinnvoller Weise zu beschranken, sei richtig. ,Wir
sind aber nicht dazu bereit, die Risikosensitivitat
als regulatorisches Prinzip faktisch aufzugeben.®

2 Wichtige europdische Reformen

2.1 Reformpaket der Kommission

2.1.1 Banken

Seit Ausbruch der Finanzkrise 2007/2008 ist die
Regulierung fur Banken deutlich verscharft wor-
den - auf globaler und auf europaischer Ebene.

Die Europaische Kommission hat sich 2016 in-
tensiv mit der Frage befasst, ob die Regulierung
der Nachkrisenzeit ausreichend und zugleich
angemessen ist. Ende November 2016 legte sie

1 Bei Redaktionsschluss lagen noch keine Ergebnisse vor.
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* Geplante Anderungen

Ziel der EU-Kommission ist es, Risiken
zu mindern und damit die Finanzstabi-
litdt zu erhéhen sowie das Vertrauen in
den europdischen Bankensektor zu star-
ken. Die Kommission will dazu insbeson-
dere die Eigenmittelverordnung (Capital
Requirements Regulation - CRR) und

ein umfassendes Paket von Reformvorschldagen
vor, das die Regulierung der Finanzmarkte wei-
ter vervollstéandigen und dabei auch die Pro-
portionalitat verbessern soll (siehe Infokasten
,Geplante Anderungen®).

2.1.2 Kapitalmérkte

Das Projekt der Kapitalmarktunion, das die
EU-Kommission im Jahr 2015 mit einem Akti-
onsplan angestoBen hat und das einen Kapital-
binnenmarkt in der EU schaffen soll, hat 2016

weitere Fortschritte gemacht. Von den 33 Aktio-

nen und EinzelmaBnahmen, die der Aktionsplan
der Kommission umfasst, steht eine Reihe vor
dem Abschluss. Eine Halbzeitbewertung des
Projekts wird die Kommission voraussichtlich im
Juni 2017 veroffentlichen, gestitzt auf eine bis
Mérz laufende 6ffentliche Konsultation. Bis 2019

sollen alle geplanten MaBnahmen abgeschlossen

sein.

Konkret beabsichtigt die Kommission, institu-
tionelle und private Investoren starker in die
langfristige Finanzierung von Unternehmen und
Infrastrukturprojekten einzubinden. Neben der
traditionellen Bankenfinanzierung sollen kapi-

3 Bilanz: Ein Jahr Solvency I1

Anfang 2016 trat Solvency II in Kraft, das
europadische Regelwerk flir die Versicherungs-
aufsicht. Es soll Risiken besser sichtbar und
dadurch besser steuerbar machen. Das neue
System hatte einen erfolgreichen Start. Die
Versicherer lernen nach und nach, damit umzu-
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-richtlinie (Capital Requirements Directive IV -
CRD 1IV) sowie die Sanierungs- und Abwick-
lungsrichtlinie (Bank Recovery and Resolution
Directive - BRRD) und die Verordnung uber
einen einheitlichen Abwicklungsmechanismus
(Single Resolution Mechanism Regulation -
SRMR) erganzen.

talmarktbasierte Finanzierungsinstrumente und
der Zugang zu Beteiligungs- und Risikokapital
geférdert werden. Der europaische Verbrie-
fungsmarkt soll belebt und robuster werden,
insbesondere durch das neue Produkt simpler
und transparenter Verbriefungen. Tiefere, star-
ker integrierte und liquidere Markte sollen der
Realwirtschaft ein gréBeres Portfolio an Finan-
zierungsquellen erdéffnen und den Investitions-
radius fur Anleger erweitern. Das Vorhaben ist
ein wesentlicher Baustein der von der Kommissi-
on initiierten Investitionsoffensive, um mehr Ar-
beitsplatze und Wachstum in der EU zu schaffen.

Deutschland begleitet den Aktionsplan kons-
truktiv. Elisabeth Roegele, Exekutivdirektorin
Wertpapieraufsicht, geht davon aus, dass noch
in vielen Bereichen Anstrengungen unternom-
men werden muissten, um alle MaBnahmen, die
angesichts neuer Herausforderungen noch er-
ganzt oder erweitert werden kdnnten, planma-
Big abzuschlieBen. ,Durch die Férderung eines
investitionsfreundlicheren Umfelds sollten sich
diese Bemuhungen aber letztlich lohnen - so-
wohl fur Investoren als auch fur Unternehmen,
die Kapital benétigen, um zu expandieren und
Arbeitsplatze zu schaffen.®

gehen. Doch trotz der intensiven Vorbereitung
stellt das Regelwerk nach wie vor noch eine
Herausforderung fir Unternehmen und Aufsicht
dar. ,Hinzu kommen die schwierigen Markt-
bedingungen - Stichwort ,Niedrigzinsphase' -
und die Erfordernisse der Zinszusatzreserve",
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erlautert Dr. Frank Grund, Exekutivdirektor der
Versicherungs- und Pensionsfondsaufsicht. ,Die
BaFin beobachtet diese Gemengelage genau
und wird, wenn notwendig, eingreifen."

Im Sommer 2016 legte die Aufsicht erste Zahlen
zu den einzelnen Versicherungssparten vor, die
die Unternehmen nach dem neuen Berichtswe-
sen gemeldet hatten. Die Versicherer haben ge-
maB § 89 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG),
das Solvency II in Deutschland umsetzt, stets
Uber anrechnungsfahige Eigenmittel mindestens
in Hohe ihrer jeweiligen Solvabilitatskapitalan-
forderung (Solvency Capital Requirement -
SCR) zu verflugen.

Die Auswertung des Day-1-Reportings ergab,
dass - mit wenigen Ausnahmen im Scha-

den- und Unfall-Bereich - alle Versicherer

die neuen Solvabilitatskapitalanforderungen

in ausreichendem MaBe bedecken konnten.

Bei den Lebensversicherern schwankten die
SCR-Quoten aufgrund des schwierigen Kapital-
marktumfeldes stark, erreichten am Ende des

I Schlaglichter

4. Quartals aber ihren Hochststand. Dagegen
blieben die SCR-Bedeckungsquoten bei den
Anbietern von Privaten Krankenversicherungen
Uber das gesamte Jahr 2016 hinweg weitge-
hend stabil. Nach einem Rickgang im 2. Quartal
naherte sich die SCR-Quote bis zum Ende des
4. Quartals wieder dem Ausgangsniveau an.
Relativ konstant erwiesen sich die Quoten in
der Schaden- und Unfallversicherung und im
Rickversicherungsgeschaft. Der bloBe Vergleich
von SCR-Bedeckungsquoten ist jedoch aufgrund
der hohen Volatilitat — bedingt durch die Veran-
derungen des Marktumfelds — mit Vorsicht zu
genieBen.

Mit Solvency II wendet sich die Aufsicht ab von
einer rein regelbasierten hin zu einer eher prin-
zipienbasierten Aufsicht - mit all den Herausfor-
derungen, die mit einer solchen Art von Aufsicht
auch fur die Unternehmen verbunden sind. Die
bisherigen Auslegungsentscheidungen der BaFin
haben den Versicherern die nétige Orientierung
gegeben. Diesen Weg will die Versicherungsauf-
sicht fortsetzen.

4  Bilanz: Zwei Jahre europdische Bankenaufsicht

Der Einheitliche Aufsichtsmechanismus fiur die
Banken der Eurozone SSM (Single Supervisory
Mechanism) feierte im November 2016 seinen
zweiten Geburtstag (siehe Infokasten , Aufsicht
im SSM", Seite 19). Die Integration der europa-
ischen Bankenaufsicht war und ist ein Vorhaben
historischen AusmaBes, das die Europaische
Zentralbank (EZB) wie auch die 19 beteiligten
nationalen Aufsichtsbehdrden weiterhin vor
groBe Herausforderungen stellt. Der Start des
SSM sei gelungen, der SSM aber noch nicht
dort, wo er hinsolle, sagt Raimund Rdéseler,
Exekutivdirektor der Bankenaufsicht. ,Es
mussen natdrlich noch einige Nachbesserun-
gen vorgenommen werden, um das Ziel einer
einheitlichen und effizienten Bankenaufsicht zu
erreichen.”

Eine der zentralen Herausforderungen wird
darin bestehen, die Governance zu Uberarbei-
ten, wobei die Optimierung der Entscheidungs-
prozesse und die Verteilung der Kompetenzen
einen besonderen Schwerpunkt bilden. Aktuell
mussen alle wesentlichen Entscheidungen im
SSM von den 25 stimmberechtigten Mitgliedern
des Supervisory Boards getroffen werden, des
obersten Gremiums des SSM. Zusatzlich hat der
EZB-Rat sie zu bestatigen. Angesichts der viel-
faltigen Themenpalette — es geht um mehr als
2.000 Entscheidungen jahrlich - ist dies nicht
zielfihrend und mit unnétigem administrativem
Aufwand verbunden. Das Aufsichtsgremium
sollte sich vielmehr auf kritische und grundsatz-
lich bedeutsame Entscheidungen konzentrieren.
Die BaFin unterstltzt daher die Bemiihungen,
mehr Kompetenzen auf die Arbeitsebene zu
delegieren.
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Aufsicht im SSM

Der Einheitliche Aufsichtsmechanismus

SSM beaufsichtigt unter der Leitung der
Europadischen Zentralbank (EZB) die rund
130 bedeutenden Institute oder Instituts-
gruppen (Significant Institutions — SIs)

des Euroraums unmittelbar. Die nationalen
Aufsichtsbehdrden sind Teil des SSM. Die
sogenannten weniger bedeutenden Institute

5 Niedrige Zinsen

5.1 Versicherer

Die anhaltend niedrigen Zinsen belasten Versi-
cherer zunehmend - vor allem die Lebensver-
sicherer: Kurzfristig ist die Branche zwar flr
eine fortdauernde Zinsdurststrecke geritstet.
Die Unternehmen haben ihre Eigenkapitalbasis
gestarkt, ihre Uberschussbeteiligung gesenkt
und bieten Produkte mit neuen Garantieformen
an. Einzelne Lebensversicherer geraten aber zu-
sehends unter Druck und werden daher von der
BaFin besonders intensiv beaufsichtigt.

Neuartige Garantien

Nach wie vor liegt ein Schwerpunkt des Neu-
geschafts der deutschen Lebensversicherer

bei langlaufenden Vertragen mit Zinsgaran-

tie. Die bedeutendste Produktkategorie waren
bislang aufgeschobene Rentenversicherungen,
typischerweise mit lebensléanglichen Garantien
in Hohe des jeweils giltigen Hochstrechnungs-
zinses und jahrlichen Erhéhungen der garan-
tierten Leistungen im Rahmen der Uberschuss-
beteiligung. Im aktuellen Niedrigzinsumfeld sind
derartige Garantien langfristig mit erheblichen
Risiken fir die Lebensversicherer verbunden.
Die Unternehmen setzen darum seit einigen
Jahren verstarkt auf Produkte mit neuartigen
Garantiemechanismen. Die Garantien sind dabei
zum Beispiel starker endféllig ausgestaltet, kdn-

2 Die aktuelle Liste aller bedeutenden Institute
unter unmittelbarer SSM-Aufsicht ist unter
https://www.bankingsupervision.europa.eu abrufbar.
Die bedeutenden deutschen Institute unter direkter
SSM-Aufsicht sind in Tabelle 31 aufgefihrt (Anhang,
Seite 221).
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(Less Significant Institutions — LSIs) beauf-
sichtigt die EZB mittelbar; sie stehen nach wie
vor unter nationaler Aufsicht. Die etwa 1.600
LSIs in Deutschland beaufsichtigt die BaFin mit
Unterstitzung der Deutschen Bundesbank. Der
SSM steht grundsatzlich auch den EU-Landern
offen, die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet an-
gehéren.?

nen zum Rentenbeginn neu kalkuliert werden
oder es wird nur die Summe der eingezahlten
Beitrage garantiert.

Pensionskassen im Zinstief

Insbesondere flir Pensionskassen mit ihren
langfristig ausgerichteten Geschaftsmodellen
stellt das niedrige Zinsniveau eine zunehmen-
de Belastung dar. Die BaFin beaufsichtigt sie
darum ebenfalls entsprechend intensiv, damit
die Unternehmen ihre Risikotragfahigkeit még-
lichst erhalten und starken. Die Pensionskassen
haben dazu schon frith MaBnahmen ergriffen;
das verdeutlichen auch die Prognoserechnun-
gen der BaFin. Fast alle Pensionskassen haben
zusatzliche Rickstellungen gebildet. Doch sollte
das Zinstief noch langer andauern, zeichnet
sich ab, dass einige Pensionskassen nicht mehr
in der Lage sein werden, aus eigener Kraft die
volle versprochene Leistung zu erbringen. In
diesen Fallen bote es sich bei Pensionskassen in
Form von Versicherungsvereinen an, dass deren
Trager Mittel zur Verfligung stellen, bei Aktien-
gesellschaften waren die Aktionare gefragt.

5.2 Banken

Mit fortschreitender Dauer bildet sich das Zins-
tief auch in den Buchern der Banken immer
deutlicher ab. Die Kapitalausstattung deutscher
Institute ist zwar noch relativ gut. Aber je lan-
ger die Zinsen niedrig bleiben, desto schwieriger
wird es flr die Institute, langfristig auskdmm-
liche Ertréage zu erzielen und ein ausreichendes
Kapitalpolster zu erhalten. Dies ist haufig nur
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durch eine erhéhte Fristentransformation még-
lich. Das gilt vor allem fir die Banken, die in
erster Linie im Einlagen- und im Kreditgeschaft
aktiv sind.

Zinsdnderungsrisiko

Je langer die Zinsen niedrig bleiben, desto gro-
Ber wird - aufgrund der erhdhten Fristentrans-
formation - zudem fir die Banken das Zinsan-
derungsrisiko im Anlagebuch. Auch hiervon sind
die Institute mit einer breiten Kundschaft im
Einlagen- und Kreditgeschaft besonders stark
betroffen. Mittlerweile weisen deutlich mehr

als 50 % aller Kreditinstitute erhdohte Zinsande-
rungsrisiken auf - mit steigender Tendenz.

Fur das Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch gibt
es in der Saule I des regulatorischen Rahmen-
werks derzeit keine allgemeinen Eigenkapi-
talanforderungen. Die BaFin hat daher 2016
begonnen, im aufsichtlichen Uberpriifungs- und
Bewertungsprozess (Supervisory Review and
Evaluation Process — SREP) der Saule II zu
prifen, ob die rund 1.600 Institute, die unter
ihrer direkten Aufsicht stehen, unter anderem
fur dieses Risiko so viel Eigenkapital vorhalten,
dass sie es notfalls abfedern kdnnten.

2016 hat die BaFin die ersten 319 Banken

im SREP-Verfahren geprift. Die Banken, die

bis Ende 2016 einen SREP-Bescheid erhalten
haben, missen im Durchschnitt flir Zinsande-
rungsrisiken im Anlagebuch 0,89 Prozentpunkte
zusatzliches Eigenkapital vorhalten. Im Sinne
der Gleichbehandlung mussen Institute, de-
nen die BaFin 2016 noch keine Kapitalfestset-
zung mitgeteilt hat, seit dem 1. Januar 2017
zumindest das von der Aufsicht quantifizierte
Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch abdecken.
Rechtliche Grundlage hierfiir ist eine Allgemein-
verfligung vom 23. Dezember 2016, die seit
Anfang 2017 gilt. Sobald eine dieser Banken
einen bestandskraftigen SREP-Bescheid mit
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ihrer individuellen Kapitalfestsetzung in Handen
halt, ist fur sie die Allgemeinverfligung gegen-
standslos.

5.3 Bausparkassen

Die Ertragslage der Bausparkassen leidet eben-
falls stark unter den niedrigen Zinsen. Einer
der Hintergrinde: Den Zinsaufwendungen fir
vergleichsweise hoch verzinste Bauspareinlagen
stehen keine entsprechenden Zinsertrage aus
Bauspardarlehen gegentber. Ende 2015 ist al-
lerdings ein geandertes Bausparkassengesetz in
Kraft getreten. Es hilft den Bausparkassen, die
Folgen des Niedrigzinsniveaus auf lange Sicht
abzumildern.

Die Bausparkassen bemuhten sich auch 2016,
die Folgen des Niedrigzinsumfelds zu bewalti-
gen. Sie fuhrten - wie in den Vorjahren - nied-
riger verzinste Neutarife ein, verschlankten
Ablaufe und senkten Kosten.

Dariber hinaus versuchen die Bausparkassen
weiterhin, den Anteil hochverzinster Bauspar-
vertrage im Vertragsbestand zu reduzieren. Das
zeigen die vielen Kindigungen von Ubersparten
oder seit mehr als zehn Jahren zuteilungsrei-
fen Bausparvertragen, die Bausparkassen auch
2016 ausgesprochen haben. Die Kiundigung
Ubersparter Bausparvertrage ist nach Gberwie-
gender Auffassung der Gerichte zulassig.

Dass Bausparkassen Bausparvertrage kindigen
dirfen, bei denen Kunden das zugeteilte Dar-
lehen nicht in Anspruch nehmen, obwohl der
Vertrag bereits seit mindestens zehn Jahren
zuteilungsreif ist, hat am 21. Februar 2017 der
Bundesgerichtshof (BGH) grundsatzlich ent-
schieden. Einen Bausparvertrag tber mehr

als zehn Jahre als reine Sparanlage laufen zu
lassen, widerspreche dem Sinn und Zweck des
Bausparens, entschied der BGH.
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6 Verbraucherschutz .ﬁ;\

Das Kollektiv der Verbraucher zu schitzen,
gehort seit Jahren zum Aufgabenspektrum der
BaFin. Seit 2015 ist der kollektive Verbrau-
cherschutz auch gesetzlich als Aufsichtsziel
der BaFin fixiert. Um diesem Ziel gerecht zu
werden, hat die BaFin Anfang 2016 eine Abtei-
lung flr verbraucherschutzrelevante Themen
geschaffen.

Keine Bevormundung

Verbraucher sollen grundsatzlich eigenverant-
wortlich und auf der Basis ausreichender Infor-
mationen Entscheidungen treffen kénnen, ohne
dabei bevormundet zu werden. Daher setzt sich
die BaFin fir ein transparentes und verstandli-
ches Angebot von Finanz- und Versicherungs-
produkten sowie Finanzdienstleistungen ein. Die
Informationen, die die Anbieter zur Verfligung
stellen - ob gesetzlich dazu verpflichtet oder
freiwillig — missen so gestaltet werden, dass sie
den Kenntnissen und BedUrfnissen der Verbrau-
cher gerecht werden. Nur so kédnnen diese den
Wissensvorsprung der Anbieter aufholen.

Die BaFin klart dartber hinaus auch selbst
Uber die verschiedenen Arten von Finanz- und
Versicherungsprodukten sowie Finanzdienst-
leistungen und deren Risiken auf - zum Beispiel
auf ihrer Internetseite www.bafin.de, im BaFin-
Journal, in Broschiiren sowie auf Messen und
Borsentagen.

Neue Instrumente

Wenn das Verbraucherkollektiv durch Transpa-
renz, Information und Aufkldrung allein nicht
ausreichend geschitzt werden kann, nutzt die
BaFin die neuen Aufsichtsinstrumente zur Pra-
vention und Beseitigung von Missstanden, die
ihr das Kleinanlegerschutzgesetz an die Hand
gegeben hat. So kann sie Anordnungen treffen,
um verbraucherschutzrelevante Missstande

zu verhindern oder zu beseitigen, wenn eine
generelle Klarung im Interesse des Verbrau-
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cherschutzes geboten erscheint. In schwer-
wiegenden Féllen kann sie sogar den Vertrieb
von Produkten beziehungsweise bestimmte
Vertriebspraktiken einschranken oder ganzlich
untersagen — namlich dann, wenn der Anleger-
schutz, die Funktionsfahigkeit oder die Integri-
tat der Finanzmarkte geféhrdet sind.

So prifte die BaFin im Sommer 2016 - basie-
rend auf einer eigenen Marktuntersuchung -
ein Vertriebsverbot fir bis dato sogenannte
Bonitatsanleihen. Dabei handelt es sich um
sehr komplexe Produkte: Kreditrisiken von
Referenzunternehmen geben den Ausschlag fir
Verzinsung und Riickzahlung des investierten
Geldbetrags. Privatkunden kdnnen in der Regel
nur schwer einschatzen, ob ein Kreditereignis
in Bezug auf die zugrundeliegende Referenz-
verbindlichkeit eintreten wird. Die Verbande der
betroffenen Emittenten und Vertriebsunterneh-
men reagierten auf das beabsichtigte Verbot
mit einer umfassenden Selbstverpflichtung. Die
BaFin teilte daraufhin im Dezember 2016 mit,
dass sie das geplante Verbot zunachst zurick-
stelle und die Wirkung der Selbstverpflichtung
Uberprife.

Mitte Dezember 2016 gab die BaFin bekannt,
dass sie beabsichtige, die Vermarktung, den
Vertrieb und den Verkauf von