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Mit Regulierung von Schattenbanken Gefahren bannen

Vorbemerkung der Fragesteller

Vor dem Hintergrund der weltweiten Finanzkrise verkiindeten im November
2008 auf dem G20-Gipfel in Washington die Regierungschefs ihr zentrales
Versprechen: kein Akteur, kein Produkt und keine Region sollten unnreguliert
bleiben. Bis heute ist das zentrale Versprechen der Politik nicht eingeldst wor-
den. Fest steht, dass sich neben den herkdmmlichen Finanz- und Bankgeschéaf-
ten ein Bereich etabliert und vergroBert hat, der gemeinhin als Schattenban-
ken(system) bezeichnet wird.

Der Finanzstabilititsrat — Financial Stability Board (FSB) — definiert Schatten-
banken als ein System von Instituten fiir Kreditvergabe und Aktivititen auf3er-
halb des Bankensektors. Hieran ankniipfend bezeichnet die Europdische Kom-
mission als Schattenbanken

— Finanzinstitute, die auf Liquidititsmanagement und Fristentransformation
spezialisiert sind,

— Emissionsgesellschaften fiir besicherte Geldmarktpapiere (ACP-Conduits),

— Zweckgesellschaften und Investmentvehikel (Special Investment Vehicle —
SIV)

— Geldmarktfonds und weitere Investitionsfonds einschlielich der Exchange
Traded Funds (u. a. Hedgefonds),

— Finanzunternehmen und Wertpapierhduser, die Kredite bzw. Kreditgaran-
tien verleihen

— sowie Versicherungs- bzw. Riickversicherungsunternehmen, die Kredit-
produkte verkaufen bzw. absichern.

Schattenbanken lassen sich dariiber hinaus auch anhand ihrer Aktivititen ein-
grenzen, wenn sie beispielsweise Verbriefungen- und Wertpapierverleih-
geschifte sowie Riickkaufvereinbarungen bei kurzfristigen Finanzierungs-
instrumenten (Repo — englische Kurzform fiir Sale and Repurchase Agree-
ment) durchfiihren.

Das Schattenbankensystem ist weltweit betrachtet unterschiedlich ausgeprégt.
Global betrachtet liegt der Beitrag der Schattenbanken an den weltweiten
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Finanzaktivitéten bei ca. 46 Bil. Euro im Jahr 2010 (gegeniiber 21 Bil. Euro im
Jahr 2002), wie der FSB im Oktober 2011 in einem Bericht verdffentlichte.
Dieses Volumen stellt ca. 25 bis 30 Prozent des gesamten weltweiten Finanz-
systems und die Hélfte der gesamten Bankaktiva dar. Zwar war Europa und
insbesondere Deutschland im Vergleich zu den USA in diesem Finanzbereich
nicht so stark représentiert, aber die Zahlen haben sich in den vergangenen
Jahren verdndert. Laut FSB ist der Anteil von in der EU ansdssigen Finanz-
intermedidren zwischen 2005 und 2010 stark angestiegen, wiahrend hingegen
in den USA diese Zahl abgenommen hat. Dies betrifft iiberwiegend Institute in
Grofbritannien mit einem Anteil von 13 Prozent. In Deutschland muss man
laut FSB die Quote bei 3 bis 4 Prozent ansiedeln.

Trotz des scheinbar nicht so hohen Anteils an Schattenbanken entsteht eine
Gefahr auch flir Deutschland insbesondere aus der Vernetzung und Verqui-
ckung des normalen Bankensektors mit dem Schattenbankensektor und {iber
die Landergrenzen hinweg. Der Bereich der Schattenbanken wéchst zudem,
weil regulierte Banken Aktivititen auslagern konnen. Schattenbanken konnen
zu einem Risiko fiir die Finanzmérkte werden, weil sie die Stabilitdt bedrohen,
wenn sie mit ihren kurzfristigen Darlehensgeschéften im Falle einer Krise
einen ,,Bankenrun® — d. h. den (vorschnellen) Abzug der Einlagen — provozie-
ren. Mit ihrem Instrument der Rehypothekisierung, bei der gestellte Sicher-
heiten zur eigenen Finanzierung der Banken wiederverwendet werden, kdnnen
sie ebenfalls den Bankensektor gefahrden. Dies war in der Finanzkrise von
2007 bis 2008 bedeutend. All dies kdnnte ein systemisches Risiko ausldsen.

Mit dem aktuellen Gesetz zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Finanzgruppen sollen
Risikosphiren innerhalb von Kreditinstituten besser als bislang voneinander
abgeschirmt werden. So werden Vorkehrungen zur Abschirmung von Eigen-
geschiftsaktivititen und anderen riskanten Geschéften der Kreditinstitute vom
Kundengeschift getroffen. Fraglich ist, ob mit der Abtrennung riskanter
Geschifte die Institute vielleicht einerseits stabilisiert werden; andererseits
droht u. U. eine Verlagerung bestimmter Geschifte in den unregulierten Schat-
tenbankensektor.

Insoweit bleibt die Regulierung des Finanzmarktes unvollstindig, solange es
Bereiche gibt, die sich der Aufsicht, Kontrolle und Regulierung entzichen.
Bankenregulierung alleine reicht nicht aus. Der unregulierte Schattenbanken-
sektor muss mit Nachdruck einer Regulierung unterzogen werden.

Allgemein

1. Wie definiert die Bundesregierung den Bereich der Schattenbanken, und
welche Aktivitaten gehdren fiir die Bundesregierung dazu?

Die Bundesregierung folgt der unter Federfiihrung des Financial Stability
Boards (FSB) erarbeiteten Definition des Schattenbankensystems als ,,System
der Kreditintermediation, in welches Akteure und Aktivitidten aullerhalb des re-
guldren Bankensystems involviert sind“. Diese bewusst weite Umschreibung
bezieht alle aktuell relevanten Bereiche ein, ist aber auch offen fiir kiinftige
Entwicklungen. Die Charakterisierung des Schattenbankenwesens als ,,System*
verdeutlicht, dass eine Betrachtung bestimmter Finanzmarkt-Akteure allein
nicht ausreicht; erforderlich ist eine angemessene Erfassung, Uberwachung und
gef. Regulierung gerade auch der Aktivititen und Wirkungsweisen innerhalb
dieses Systems (etwa iiber sog. Kredit-Intermediationsketten). Im Fokus dieser
Betrachtung stehen bisher Verfahren der Verbriefung, Wertpapierleihen und
Wertpapierpensionsgeschéfte (Repurchase-Agreements/Repos). Die folgenden
Ausfiihrungen werden den allein auf Institutionen bezogenen Begriff
»Schattenbank® ebenfalls prinzipiell vermeiden, da er wegen seiner Enge fiir
die Identifizierung der mit dem Schattenbankensystem verbundenen Risiken
nur bedingt nutzbar ist.
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2. Inwiefern hélt die Bundesregierung die bestehende nationale Regulierung
von Schattenbanken fiir ausreichend?

Eine rein nationale Regulierung des international vernetzten Schattenbanken-
systems ist nach Auffassung der Bundesregierung nicht ausreichend. Auch tiber
Kreditfinanzierungen auBBerhalb des klassischen Bankensektors konnen sich er-
hebliche Risiken aufbauen, die geeignet sind, die Stabilitit sowohl der Finanz-
markte insgesamt als auch der Realwirtschaft zu bedrohen. Der in Deutschland
selbst angesiedelte Schattenbankensektor ist zwar relativ klein und es gehen
von ihm bisher nur geringe Risiken aus (vgl. Finanzstabilitdtsbericht 2012 der
Deutschen Bundesbank). Ungeachtet dessen sind die vom internationalen
Schattenbankensystem ausgehenden Risiken auch fiir die Finanzstabilitdt in
Deutschland bedeutend. Diese Risiken sind einer rein nationalen Regulierung
jedoch schon mangels entsprechender Jurisdiktion nicht zugénglich, vielmehr
bedarf es zu ihrer angemessenen Erfassung, Uberwachung und ggf. Regulie-
rung eines umfassenden, international konsistenten Ansatzes.

3. Wie beurteilt die Bundesregierung den Regulierungsprozess auf euro-
péischer Ebene nach Vorlage des Griinbuch im vergangenen Jahr und auf
internationaler Ebene, nachdem der Fincial Stability Board (FSB) erste
konkrete Regelungsempfehlungen im November 2012 verdffentlicht hat?

Die Bundesregierung hat das von der Europédischen Kommission im Friihjahr
2012 verdffentlichte ,,Griinbuch Schattenbankenwesen begriifit als Ausdruck
der Entschlossenheit der Kommission, die mit dem Schattenbankensystem ver-
bundenen Regulierungs- und Aufsichtsdefizite auch auf europdischer Ebene
anzugehen.

Die Bundesregierung hat auch die im November 2012 den G20 vorgelegten
Regulierungsempfehlungen des FSB begriiit und unterstiitzt. Diese Empfeh-
lungen beziehen sich insbesondere auf eine verbesserte Regulierung von Geld-
marktfonds. Defizite bestehen aus Sicht des FSB, der IOSCO als internationaler
Standardsetzerin im Wertpapierbereich und der Bundesregierung vor allem bei
der Regulierung bestimmter, besonders ,,bankendhnlich agierender Fonds, die
ihren Investoren feste Riickkaufwerte fiir ihre Anteile zusagen (Constant Net
Asset Value (C-NAV) Funds). Diese Fonds sollten laut FSB méglichst in Fonds
mit variablen, marktpreisabhéngigen Anteilswerten umgewandelt, zumindest
aber strenger und den Wirkungen nach einer Bankenregulierung dquivalent
reguliert werden. In Deutschland werden C-NAV-Fonds bereits heute nicht zu-
gelassen. Auf europdischer Ebene hat sich der Européische Ausschuss fiir Sys-
temrisiken (European Systemic Risk Board — ESRB) den I0SCO/FSB-Vor-
schldgen weitgehend angeschlossen und dafiir pladiert, variable Anteilswerte
fiir Geldmarktfonds europaweit vorzuschreiben.

Die Europdische Kommission hat fiir 2013 Legislativinitiativen sowie eine wei-
tere, alle Aspekte des Schattenbankensystems integrierende Mitteilung (road-
map) angekiindigt. In Kiirze soll eine Legislativinitiative zu Geldmarktfonds
vorgelegt werden. Die Bundesregierung erwartet, dass diese Initiative die von
IOSCO, FSB und ESRB vorgelegten Empfehlungen angemessen berticksich-
tigen wird und setzt sich fiir ein Verbot von C-NAV-Fonds ein. Eine weitere, fiir
das zweite Halbjahr 2013 angekiindigte Legislativinitiative der Européischen
Kommission zum Wertpapierrecht (Securities Law Legislation, SLL) soll u. a.
die Mirkte fiir Wertpapierpensionsgeschifte (Repos) und Wertpapapierleihen
adressieren. Aus Sicht der Bundesregierung ist auch dies ein Schritt in die rich-
tige Richtung.
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4. In welchen Geschiftsbereichen sieht die Bundesregierung eine besondere
Gefahr einer Umgehung (bank-)aufsichtsrechtlicher Vorgaben durch die
Auslagerung in Schattenbanken?

Die Motivation, bestimmte Kreditaktivititen aus dem traditionellen Banken-
bereich auszulagern, kann verschiedene Ursachen haben. Im Einzelfall konnen
sinnvolle geschéftspolitische Entscheidungen (etwa fiir die Verbriefung be-
stimmter Risiken) eine Rolle spielen, aber ebenso auch eine Motivation, auf
diese Weise bestimmte Regulierungsvorgaben fiir den Bankensektor zu um-
gehen (Regulierungsarbitrage). Die Einfithrung strengerer bankaufsichtlicher
Standards (z. B. durch ,,Basel I1I*) kann weitere Anreize schaffen, Aktivititen
in weniger regulierte Bereiche oder in Jurisdiktionen zu verlagern, die inter-
nationale Regulierungsvereinbarungen nicht oder nur unzureichend national
umsetzen.

Schon deshalb setzt sich die Bundesregierung dafiir ein, dass Standards zur bes-
seren Regulierung des Schattenbankensystems auf globaler Ebene verabschie-
det und anschlieend auf nationaler Ebene konsistent und vor allem auch iiber-
priifbar (z. B. durch sog. peer reviews) umgesetzt werden.

5. In welchen Geschiftsbereichen sieht die Bundesregierung einen potenziel-
len, volkswirtschaftlichen Nutzen der Tatigkeit von Schattenbanken, der
nicht durch Banken erbracht werden kann?

Funktionierende Systeme der Kreditintermediation konnen generell auch auB3er-
halb des klassischen Bankensektors niitzlich sein, weil spezialisierte Finanz-
dienstleister zusitzliche Alternativen flir diverse Finanzierungen und Finanzan-
lagen bereitstellen und auch zur Verbesserung der Risikostreuung innerhalb des
Finanzsystems beitragen konnen. Gleichzeitig ergeben sich aus der Komplexi-
tét des Schattenbankensystems und aus seiner fehlenden Transparenz aber auch
erhebliche Risiken (z. B. durch Prozyklizitit), die bisher keiner dem Banken-
sektor vergleichbaren Uberwachung unterliegen. Aus Sicht der Bundesregie-
rung ist es deshalb dringend erforderlich, geeignete MaBnahmen zu seiner an-
gemessenen Uberwachung bzw. Regulierung zu treffen.

6. Teilt die Bundesregierung die Einschdtzung, innerhalb des Schatten-
bankensektors wiirde Liquiditit erzeugt und zur Verfiigung gestellt, auf die
Unternehmen Riickgriff nehmen kdnnten und miissten?

Aktivititen des Schattenbankensystems kdnnen die Liquiditit im Finanzsystem
beeinflussen. So kann grundsétzlich durch Verbriefungen von Krediten in han-
delbare Wertpapiere eine Liquiditétstransformation geleistet und zu einer — zu-
mindest tempordren — Erhohung der Liquiditdt im Finanzsystem beigetragen
werden. In Deutschland stellt das Schattenbankensystem den Unternehmen Li-
quiditét eher indirekt (ndmlich tiber die Finanzmairkte) zur Verfiigung.

7. Ist die Bundesregierung der Auffassung, dass es dieser angesprochenen
Liquiditét bedarf, und wenn ja, fiir welche konkreten Fille, und in welchem
Umfang?

Das Schattenbankensystem stellt als Kapitalmarkt-basiertes Finanzierungs-
system Unternehmen eine zusétzliche Finanzierungsalternative zur Verfligung.
Hierdurch wird eine grofere Diversifikation ermdglicht, was sich — sofern die-
ses System und seine Akteure angemessen liberwacht und reguliert werden —
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positiv auf Effizienz und Stabilitidt des gesamten Finanzsystems auswirken
kann. Eine seridse Schétzung iiber den erforderlichen Umfang der Liquiditéts-
bereitstellung durch das Schattenbankensystem ist nicht bekannt.

8. Teilt die Bundesregierung die Auffassung, dass Kreditinstitute verpflichtet
werden sollten, sicherzustellen, dass alle ihre Geschéftspartner — insbeson-
dere Geschéftspartner aus dem Schattenbankenbereich — einer aufsicht-
lichen Uberwachung unterliegen sollten?

Die G20 haben bereits auf ihrem Gipfel in London Anfang 2009 beschlossen,
alle Finanzinstitute und -instrumente, aus denen Risiken fiir die Stabilitét des
Finanzsystems erwachsen konnen, angemessen zu regulieren und zu beaufsich-
tigen. Diesem Grundsatz sieht sich auch die Bundesregierung verpflichtet. Ein
pauschales Verbot fiir Geschifte von Kreditinstituten mit nichtregulierten
Geschiftspartnern hélt die Bundesregierung jedoch nicht fiir erstrebenswert.
Eine wichtige Funktion des Bankensektors besteht gerade auch darin, Mittel
von Nichtbanken bzw. Privatpersonen entgegenzunehmen und an ebensolche
weiterzureichen.

Um die unterschiedlichen Risiken aus Geschéftsverbindungen abfedern zu kon-
nen, unterliegen Kreditinstitute speziellen Regulierungsanforderungen wie z. B.
Eigenkapital- und Liquiditdtsvorschriften und GroBkreditbeschrinkungen.
Diese anhand der Erfahrungen der Finanzkrise iiberarbeiteten Anforderungen
beziehen sich gerade auch auf Risiken aus Geschiftsverbindungen mit dem
Schattenbankensystem (z. B. Beriicksichtigung von Verbriefungsgesellschaf-
ten; besondere Eigenkapitalunterlegung fiir komplexe Verbriefungen). Im Rah-
men der internationalen Arbeiten zur Verbesserung der Uberwachung des
Schattenbankensystems war bzw. ist diese ,,indirekte, ndmlich iiber die Re-
gulierung des Bankensektors vermittelte, Regulierung des Schattenbanken-
wesens ausdriicklich Gegenstand der Uberpriifung durch das FSB und den
Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht.

9. Wie hoch sind nach Kenntnis der Bundesregierung die Forderungen und
die Verbindlichkeiten zwischen den folgenden Gruppen (getrennt nach In-
und Ausland): Geldmarktfonds, Kreditinstitute (mit Aufschliisselung nach
Bankengruppe), Wertpapierfonds, Hedgefonds und Zweckgesellschaften/
Investmentvehikel?

Aufinternationaler Ebene hat man sich im Rahmen der Arbeiten des FSB aufein
mehrstufiges Rahmenwerk zur Uberwachung von Trends und Risiken im glo-
balen Schattenbankensystem geeinigt. Teil dieses Rahmenwerks ist die Bestim-
mung des Umfangs des Schattenbankensektors. In den jéhrlich stattfindenden
Befragungen aller FSB-Mitgliedstaaten (Monitoring Exercises) stiitzt sich das
FSB in diesem Zusammenhang auf Daten der gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsrechnung, wobei das Aktivvermogen des Sektors ,,Other Financial Inter-
mediaries* (OFI) ndherungsweise als das Aktivvermogen des Schattenbanken-
systems verwendet wird.

Der Monitoring-Bericht des FSB von 2012 enthlt fiir einige Lander auch erste
Analysen zu Beziehungen zwischen dem Banken- und dem OFI-Sektor. Im
Ergebnis lassen die Befunde fiir diese Lander laut FSB tendenziell auf eine
groflere Abhingigkeit des Schattenbanken- vom Bankensektor schlieen als
umgekehrt. Der Bericht ist abrufbar {iber www.financialstabilityboard.org/list/
fsb_publications/tid 150/index.htm.

Fiir Deutschland werden Daten iiber die finanziellen Beziehungen zwischen in-
landischen Kreditinstituten (Monetére Finanzielle Institutionen — MFIs) und
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OFIs im Rahmen der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung voraus-
sichtlich ab Herbst 2014 offentlich verfligbar sein. Erste Einblicke in die Be-
ziehungen zwischen inlidndischen Kreditinstituten und verschiedenen in- und
auslandischen Akteuren des OFI-Sektors kdnnen jedoch schon heute durch die
Verwendung der zugehdrigen Primérstatistiken gewonnen werden. Die fiir die
Anfrage verfiigbaren Antworten sind im Anhang dargestellt.

Geldmarktfonds

10. Wie hoch sind nach Erkenntnissen der Bundesregierung das absolute und
relative Geschéftsvolumen von Geldmarktfonds mit Sitz in Deutschland
und wie hoch fiir Geldmarktfonds mit Sitz in der Européischen Union?

In der Berichtsperiode Méarz 2013 betrug das aggregierte Investmentvermogen
von Geldmarktfonds mit Sitz in Deutschland ca. 7,15 Mrd. Euro. Gemessen an
dem gesamten in Deutschland verwalteten Investmentvermdgen entspricht dies
einem Anteil von 0,53 Prozent. Geldmarktfonds mit Sitz in der Europdischen
Union verwalteten in der Berichtsperiode Februar 2013 ein aggregiertes Invest-
mentvermdgen von ca. 1 008 Mrd. Euro. Dies entspricht einem relativen Anteil
von 11 Prozent am europédischen Gesamtmarkt.

Zweckgesellschaften

11. Beriicksichtigen die bestehenden und im Rahmen von CRD IV geplanten
Anforderungen an Eigenkapitalunterlegung und Liquiditétssteuerung bei
Kreditbeziehungen zu Zweckgesellschaften/Investmentvehikeln nach An-
sicht der Bundesregierung die aus den Geschéiften resultierenden Risiken
ausreichend?

Die mit Bezug auf das Kredit- oder Marktrisiko geltenden Kapitalanforderun-
gen sind grundsétzlich geeignet, die aus Geschiftsbezichungen mit Zweck-
gesellschaften resultierenden Risiken abzudecken.

Die Risiken aus Geschéftsbeziechungen mit Verbriefungs-Zweckgesellschaften
werden insbesondere iiber die Regelungen zur Behandlung von Verbriefungs-
positionen nach Kapitel 6 der Solvabilititsverordnung (SolvV) beriicksichtigt.
Danach sind auch die Anforderungen fiir die Anerkennung eines wirksamen
und wesentlichen Risikotransfers bestimmt.

Die Regelungen zur Beriicksichtigung der Risiken aus Verbriefungen wurden
seit dem Ausbruch der Finanzmarktkrise mehrmals angepasst. So wurden u. a.
die Anrechnungserleichterungen fiir Verbriefungs-Liquidititsfazilitdten ge-
strichen und mit Umsetzung der CRD III die Kapitalanforderungen nach den
Anlagebuchregelungen zur Behandlung von Verbriefungen weitgehend fiir das
Handelsbuch iibernommen.

In Bezug auf das Liquiditétsrisiko fordern die Mindestanforderungen an das
Risikomanagement (Rundschreiben 10/2012 der BaFin — MaRisk), dass die
Liquiditatsrisikotreiber angemessen in den Liquiditatsstresstests beriicksichtigt
und entsprechend notwendige Liquiditétsreserven vorgehalten werden. Hierun-
ter fallen auch die Liquiditétsrisiken aus Geschéftsbeziehungen zu Zweck-
gesellschaften und Investmentvehikeln, die insbesondere aus Liquiditétslinien
an diese Gesellschaften resultieren.

In den neuen Liquidititsanforderungen der CRR werden die Liquiditétsrisiken
aus diesen Geschéiften ebenfalls durch hohe Liquiditétsanforderungen beriick-
sichtigt. Ganz allgemein — nicht auf das Liquiditédtsrisikomanagement be-
schriankt — fordern die MaRisk zudem die Durchfiihrung einer Risikoinventur
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zur Identifizierung jener Risiken, die die Vermogenslage (inklusive Kapitalaus-
stattung), die Ertragslage oder die Liquiditdtslage wesentlich beeintrachtigen
konnen. Dabei sind auch ausdriicklich Risiken aus auBerbilanziellen Gesell-
schaftskonstruktionen zu betrachten (z. B. Risiken aus nicht konsolidierungs-
pflichtigen Zweckgesellschaften). Diese Risiken sind ferner im Rahmen durch-
zufithrender Stresstests zu beriicksichtigen.

12. Inwieweit wurden bei den Anforderungen Reputationsrisiken, die z. B.
aus der Insolvenz einer finanziell unterstiitzten Zweckgesellschaft resul-
tieren, und die sich daraus ergebende Motivation, seitens der Bank, das
Eintreten eines Reputationsverlustes zu verhindern, ausreichend beriick-
sichtigt?

Nach § 234 SolvV ist es fiir ein Kreditinstitut, das aus einer Verbriefungstrans-
aktion eine Anrechnungserleichterung ableitet oder einmal abgeleitet hat bzw.
ein Verbriefungsprogramm auflegt oder verwaltet, verboten, betroffene Ver-
briefungstransaktionen auBervertraglich zu unterstiitzen. Bei Missachtung
dieses Verbots haben die betroffenen Institute die einer Verbriefung zugrunde
liegenden gesamten Risiken so zu unterlegen, als wiirden diese von ihnen un-
verbrieft selbst gehalten werden — und zwar unabhédngig von dem Risiko, zu
dessen Ubernahme sie rechtlich tatsichlich verpflichtet sind.

Dariiber hinaus ist der Umstand einer auBervertraglichen Unterstiitzung von
den betroffenen Instituten offenzulegen.

Die aus Reputationsrisiken resultierenden Liquiditétsrisiken miissen gemal3 den
MaRisk ebenfalls in das Liquiditétsrisikomanagement einbezogen und bei der
Bemessung der Liquiditétsreserven beriicksichtigt werden.

Central Counterparty Clearing

13. Inwiefern erachtet die Bundesregierung die bestehenden Vorgaben als
ausreichend, um systemische Risiken durch den Ausfall eines Central
Counterparty Clearing Hauses zu verhindern?

Die Verordnung Nummer 648/2012 des Europédischen Parlaments und des Rates
vom 4. Juli 2012 tiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktions-
register (OTC-Derivateverordnung) stellt strenge Anforderungen an das Risiko-
management einer zentralen Gegenpartei (central counterparty, CCP). Dies gilt
insbesondere fiir die Beherrschung der Kredit- und der Liquiditétsrisiken als
den zentralen Risiken der CCP.

Der Verwirklichung des Kreditrisikos durch Ausfall eines Clearingteilnehmers
wird durch eine SchlieBung von offenen Kreditrisikopositionen nach dem sog.
Wasserfall-Prinzip entgegengewirkt. Danach werden zur Deckung der Ausfall-
kosten zundchst die vom ausgefallenen Clearingteilnehmer geleisteten Sicher-
heiten verwendet. Sind diese nicht ausreichend, kann (in absteigender Reihen-
folge) auf folgende Mittel zuriickgegriffen werden: In einem Ausfallfonds zu
hinterlegende Mittel des ausgefallenen Clearingteilnehmers, gesondert vorzu-
haltende Riicklagen der CCP, im Ausfallfonds von den iibrigen Clearingteilneh-
mern zu hinterlegende Mittel sowie das haftende Eigenkapital der CCP.

Die Durchsetzung dieser Anforderungen ist im internationalen Vergleich
als streng anzusehen. Verlangt wird, dass jede zugelassene zentrale Gegen-
partei — unter Beriicksichtigung der Sicherheitenleistungen und des Ausfalls-
fonds — iiber ausreichend finanzielle Ressourcen verfiigen muss, um den Aus-
fall der beiden grofBten Clearingteilnehmer abzudecken. Die auf internationaler
Ebene vereinbarten Prinzipien fiir Finanzmarktinfrastrukturen (vgl. CPSS/
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IOSCO Principles for Financial Market Infrastructures, 2012) stellen ein sol-
ches Erfordernis nur fiir zentrale Kontrahenten auf, die Clearingaktivitdten mit
einem komplexeren Risikoprofil erbringen oder solche, die in mehreren
Rechtsordnungen systemisch relevant sind. Im Ubrigen muss ein zentraler
Kontrahent nach diesen Prinzipien nur den Ausfall des grofiten Clearingteil-
nehmers tragen konnen.

Auch die Anforderungen an den Umfang der von der zentralen Gegenpartei ab-
zudeckenden Liquiditatsrisiken libertreffen die internationalen Anforderungen:
Wihrend CPSS/ IOSCO-Prinzipien fordern, dass der Liquidititsbedarf beim
Ausfall des groBten Clearingteilnehmers und der dazugehorigen Tochterunter-
nehmen abgedeckt werden kann, ist der Liquiditidtsbedarf nach der OTC-Deri-
vateverordnung beim Ausfall der zwei grofiten Clearingteilnehmer abzudecken.

14. Wie beurteilt die Bundesregierung bei Derivat- oder Wertpapierpensions-
geschiften eine bevorzugte Stellung der Glaubiger bei Restrukturierungs-,
Abwicklungs- oder Insolvenzverfahren von Gegenparteien?

Die OTC-Derivateverordnung sieht flir iiber zentrale Gegenparteien abge-
wickelte Transaktionen vor, dass die jeweiligen Kundenpositionen bei Ausfall
eines Clearingteilnehmers (einer Gegenpartei) nicht in die Insolvenzmasse des
ausfallenden Clearingteilnehmers fallen, sondern auf einen anderen Clearing-
teilnehmer tibertragen werden konnen.

Der besondere Schutz von iiber eine zentrale Gegenpartei abgewickelten Ge-
schiften (u. a. Derivate- und Repogeschifte) sowie die Mdglichkeit der Weiter-
flihrung solcher Geschéfte dienen der Vermeidung von unvorhersehbaren
Dominoeffekten auf den Finanzmérkten und der Aufrechterhaltung der Funk-
tionsfahigkeit der CCP als Finanzmarktinfrastruktur. Beide Elemente sind zur
Gewibhrleistung der Finanzsystemabilitdt in einer Krisensituation von grof3er
Bedeutung.

Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund der beabsichtigten Einflihrung von
Clearingpflichten fiir OTC-Derivatetransaktionen mit dem Ziel der Reduktion
von Systemrisiken. Da OTC-Derivatetransaktionen kiinftig vermehrt verpflich-
tend iiber eine zentrale Gegenpartei abgewickelt werden sollen, muss im Inte-
resse der Finanzsystemstabilitdt sichergestellt sein, dass die zentrale Gegenpar-
tei ihrer stabilisierenden Funktion als Finanzmarktinfrastruktur auch bei Ausfall
eines Clearingteilnehmers weiter nachkommen kann.

Repos

15. In welchem Umfang betreiben deutsche Kreditinstitute und deutsche Ver-
sicherungen nach Kenntnis der Bundesregierung Wertpapierleihe- und
Wertpapierpensionsgeschéfte (insgesamt und aufgeschliisselt nach Ban-
kengruppen) mit welchen Gegenparteien?

Im Rahmen der Bankenstatistik erhebt die Deutsche Bundesbank Daten zu
Repos, Reverse Repos und Wertpapierleihen von Kreditinstituten (MFIs) in
Deutschland, wobei keine Unterscheidung zwischen Repos und Wertpapier-
leihen bzw. Reverse Repos und Wertpapierleihen erfolgt. Eine Untergliederung
der Bestinde nach Bankengruppen und Gegenparteien per 31. Dezember 2012
ist in den Tabellen im Anhang dargestellt.

Der Bestand deutscher Versicherungsunternehmen an Wertpapierleihegeschaf-
ten gemdf § 2 Absatz 1 Nummer 2a der Anlageverordnung (AnlV) belief sich
mit Stand Ende Dezember 2012 auf ca. 895 Mio. Euro sowie der Bestand an
Wertpapierpensionsgeschiften gemédll §2 Absatz 1 Nummer 2b AnlV auf
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ca. 853 Mio. Euro. Dies entspricht jeweils ca. 0,07 Prozent der Kapitalanlagen
aller Erstversicherungsunternehmen. Die Kontrahenten sind aus dem Berichts-
wesen nicht ersichtlich. Versicherungsunternehmen diirfen diese Geschéfte je-
doch nur bei entsprechender Besicherung titigen.

Eine im Juli 2012 im Rahmen einer EIOPA-Erhebung per représentativer Stich-
probe durchgefiihrte Sonderabfrage stiitzt dieses Ergebnis. Im Rahmen dieser
Abfrage erfolgten auch Angaben zur Beziehung von Kontrahenten zum befrag-
ten Unternehmen und ob es sich um eine Bank oder Nichtbank handelte. Es
wurden ausschlieBlich gruppenexterne Kreditinstitute angegeben.

16. In welchem Umfang betreiben deutsche Kreditinstitute nach Kenntnis der
Bundesregierung Rehypothekisierung, d. h. die Wiederverwendung ge-
stellter Sicherheiten (insgesamt und aufgeschliisselt nach Bankengrup-
pen)?

Einige Banken nennen in ihren Geschéftsberichten aggregierte Zahlen zur Wie-
derverwendung von Sicherheiten, aus denen sich deren Bedeutung fiir diese
Institute ableiten lasst. Eine Auswertung der entsprechenden Angaben fiir vier
grofle, international titige Institute durch die Bundesbank hat gezeigt, dass
diese Ende 2011 Sicherheiten im Wert von 431 Mrd. Euro (Ende 2008:
316 Mrd. Euro) erhalten haben, deren WiederverduB3erung bzw. Wiederverpfan-
dung moglich ist. Davon wurden insgesamt 309 Mrd. Euro wiederverwendet
(Ende 2008: 254 Mrd. Euro). Diese Zunahme der Wiederverwendung in absolu-
ten Zahlen seit 2008 ldsst sich in erster Linie mit der groBeren Rolle von be-
sicherter Refinanzierung erkléren; der relative Anteil hat dabei allerdings abge-
nommen.

Das Bild ist jedoch unvollstindig: So sind die verfiigbaren Informationen zu
den Quellen und zur genauen Verwendung der Sicherheiten noch nicht aus-
reichend. Verschiedene Arbeiten des FSB und des ESRB sollen hier Abhilfe
schaffen. Ziel ist es, einen umfassenden Einblick in die Wiederverwendung von
Sicherheiten zu gewinnen, um zukiinftig rechtzeitig das Entstehen von aus die-
ser Praxis resultierenden Risiken erkennen zu kdnnen.

17. Welche Schlussfolgerungen und Konsequenzen zieht die Bundesregie-
rung aus der Praxis der Rehypothekisierung, d. h. der Wiederverwendung
gestellter Sicherheiten?

Die Wiederverwendung von Sicherheiten erfolgt vor allem im Rahmen von
Repo- und Wertpapierleihgeschéften, die in der Regel zwischen Banken und in-
stitutionellen Kunden wie Kapitalanlagegesellschaften und Versicherungen,
d. h. ohne die Beteiligung von Privatkunden, abgeschlossen werden. Bei Repo-
und Wertpapierleihgeschiften wird der Bank als Sicherheit fiir Geld bzw. ein
bestimmtes Wertpapier Eigentum an anderen Wertpapieren einer bestimmten
Art und Giite libertragen. Die Bank kann als Eigentiimerin dieser als Sicherheit
begebenen Wertpapiere diese grundsitzlich fiir andere Transaktionen weiterver-
wenden. Teilweise wird als Sicherheit auch Geld gegeben, das wiederum ange-
legt wird (sog. cash collateral re-investment).

Fiir die Beurteilung dieser Praxis ist die Perspektive des Kundenschutzes zu un-
terscheiden von der Frage, inwieweit Wiederverwendungen von Sicherheiten
Risiken fiir die Stabilitdt des Finanzsystems darstellen kdnnen:

Zunichst einmal setzt sich die Bundesregierung auf internationaler Ebene gene-
rell fiir mehr Transparenz ein. Insbesondere sollten Kunden dariiber informiert
werden, wie die jeweilige Rechtslage ist, wie ihre Sicherheiten verwendet wer-
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den und ob bzw. wie sie im Insolvenzfall geschiitzt sind. Zudem sollten Min-
deststandards fiir die Reinvestition von Geldsicherheiten auf globaler Ebene
eingeflihrt werden.

Auf europdischer Ebene bestehen auf Grundlage der sog. OGAW-Richtlinien
im Investmentfondsbereich Beschrinkungen fiir die Wiederverwendung von
Sicherheiten. Hier gibt es europaweit quantitative und qualitative Vorgaben der
ESMA, wie Sicherheiten weiterverwendet werden dirfen. In Deutschland
besteht fiir offene Publikumsfonds ein Verbot der Wiederverwendung von un-
baren Sicherheiten bzw. bei baren Sicherheiten die Einschrankung der Wieder-
verwendung auf geldmarktdhnliche Anlagen.

Aus der Perspektive der Finanzsystemstabilitét ist zu beriicksichtigen, dass die
Wiederverwendung von Sicherheiten als gdngige Praxis der wenig transparen-
ten Mérkte fiir Wertpapierleihen und Repogeschéfte die Vernetzung innerhalb
des Schattenbankensystems und hieraus resultierende Ansteckungsgefahren
nochmals erhoht; (unzureichend kontrollierte cash collateral reinvestments lie-
ferten einen mafigeblichen Beitrag zur Krise des US-Versicherungskonzerns
AIG). Gleichzeitig ist diese Praxis prinzipiell geeignet, das Kreditvolumen die-
ser Mérkte zu erhohen (etwa wenn Sicherheitenleistungen wiederum in Kredit-
instrumente investiert werden). Die Bundesregierung unterstiitzt deshalb die
diesbeziiglichen intensiven analytischen Arbeiten sowohl auf internationaler
Ebene (FSB, IWF) als auch in Europa (u. a. ESRB). Ziel ist es, hier grotmog-
liche Transparenz zu schaffen. Auch die Absicht der Europédischen Kommis-
sion, die Mérkte fiir Repo- und Wertpapierleihgeschéfte im Rahmen ihrer noch
fiir 2013 geplanten Legislativinitiative zum Wertpapierrecht zu adressieren
(siche hierzu Antwort zu Frage 3) wird von der Bundesregierung begriifit.

Besicherte Geldaufnahme

18. Wie hoch sind nach Kenntnis der Bundesregierung die Volumina der besi-
cherten Geldaufnahme durch Kreditinstitute, aufgeschliisselt nach Ban-
kengruppen und Art der Besicherung, mit Angaben zur absoluten Hohe,
zum relativen Anteil am Fremdkapital und an der Bilanzsumme?

Zum 28. Februar 2013 weist die Kapitalmarktstatistik der Bundesbank aus-
stehende Hypothekenpfandbriefe in Hohe von nominal ca. 137,9 Mrd. Euro
aus. Hinzu kommen o6ffentliche Pfandbriefe mit einem Nominalbetrag von
ca. 128,6 Mrd. Euro. Dies entspricht einem Anteil der Pfandbriefe (6ffentliche
und Hypothekenpfandbriefe) von 3,4 Prozent an den gesamten Verbindlich-
keiten der deutschen Banken bzw. in Hohe von 3,3 Prozent an der aggregierten
Bilanzsumme der deutschen Banken (Quelle: Bankenstatistik der Bundesbank).

Die Verbindlichkeiten deutscher Banken aus Repo-Geschéften betrugen zum
28. Februar 2013 laut Bankenstatistik der Bundesbank ca. 344 Mrd. Euro;
sie stellen somit ca. 4,4 Prozent der ausstehenden Verbindlichkeiten sowie
ca. 4,2 Prozent der aggregierten Bilanzsumme.

Angaben zu weiteren besicherten Refinanzierungsinstrumenten werden in der
Kapitalmarkt- und Bankenstatistik nicht getrennt ausgewiesen. Nach Banken-
gruppen kdnnen Pfandbriefe und Repos nur separat aufgeschliisselt werden. Ein
Uberblick findet sich im Anhang.
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19. Welche Gefahren sieht die Bundesregierung in einer Zunahme der be-
sicherten Geldaufnahme im Hinblick auf eine Belastung der Bilanzak-
tiva?

In Phasen erhohter Unsicherheit stellt ein Anstieg der Risikoaversion von
Investoren im Hinblick auf unterschiedliche Refinanzierungssegmente von
Kreditinstituten eine normale zyklische Marktreaktion dar. Gefahrenpotenziale
konnen sich allerdings ergeben, falls sich eine hohe Reservierung von Ver-
mogenswerten der Kreditinstitute fiir bevorrechtigte Gléubiger (Asset encum-
brance) strukturell verfestigt. Erstens fiihrt dies zu einer anhaltenden Subordi-
nation unbesicherter Gldubiger (insbesondere von Inhabern unbesicherter
Schuldtitel und Einlegern), denn im Insolvenzfall des Kreditinstitutes stehen
diesen Investoren weniger Aktiva fiir einen Liquidationserlds zur Verfiigung.
Mit dem Anstieg der besicherten Refinanzierung sinkt das im Zuge einer Re-
strukturierung bzw. Abwicklung zur Verfiigung stehende Volumen bail-in-fzhi-
ger Verbindlichkeiten entsprechend; diesem Umstand wird jedoch durch die
Anforderung eines Mindestbetrages aus Eigenmitteln und ,,bail-in“-fahigen
Verbindlichkeiten entgegengewirkt (vgl. hierzu auch Antwort zu den Fragen 20
und 21). Zweitens ist die Transparenz beziiglich der bereits verpfindeten Forde-
rungen oft eingeschriankt. Investoren, die sich auf unbesicherte Bankschuldver-
schreibungen spezialisieren, sind somit einer hdheren Unsicherheit beziiglich
ihrer Senioritdt und des Restwerts ihrer Forderung im Insolvenzfall ausgesetzt.
Als Folge konnte der Markt fiir unbesicherte Banktitel schrumpfen oder sich die
Refinanzierung mit diesen Instrumenten verteuern. Drittens ist bei einer ausge-
pragt hohen Reservierung von Bilanzaktiva fiir bevorrechtigte Glaubiger die
Fahigkeit des Bankensystems, negative Schocks zu absorbieren, eingeschrinkt.
Sollte zum Beispiel ein systemweites Ereignis Nachschussforderungen nach zu-
satzlichen Sicherheiten bei vielen Banken gleichzeitig auslosen, konnten diese
zu einem Riickgang der Kreditvergabebereitschaft (bzw. -fahigkeit) der Kredit-
institute fithren.

20. Wie beurteilt die Bundesregierung die Vorschlige der Europédischen
Kommission, dass Kreditinstitute jederzeit einen bestimmten Prozentsatz
an Verbindlichkeiten vorweisen miissen, die dem so genannten Bail-in
dienen, also die Aufsichtsbehorden erméchtigt, Verbindlichkeiten eines
insolventen Instituts einseitig abzuschreiben oder in Aktien umzuwan-
deln?

Die Mindestanforderungen an die Verlustabsorptionsfahigkeit sind ein wesent-
licher Bestandteil der zukiinftigen Regulierung zur Restrukturierung und Ab-
wicklung von Finanzinstituten. Die Abwicklungsbehdrden konnen damit schon
vor Ausbruch einer Krise in Rahmen der Abwicklungsplanung sicherstellen,
dass im Falle einer Restrukturierung oder Abwicklung die Verluste in erster
Linie von den Eigentiimern und Glaubigern des Institutes getragen werden kon-
nen. Um die vielfdltigen Geschéftsmodelle der Institute angemessen zu beriick-
sichtigen, ist im aktuellen Richtlinienentwurf vorgesehen, dass die Ab-
wicklungsbehdrde bei der konkreten Bestimmung der Mindestanforderung an
Eigenmitteln und ,,bail-in“-fadhigen Verbindlichkeiten grundsitzlich das indi-
viduelle Risikoprofil des Instituts beachten muss. Die Bundesregierung begriif3t
diese Regelung.
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21. Inwieweit sieht die Bundesregierung durch einen Mindestsatz an ,,Bail-
In“-fahigen Verbindlichkeiten einen Reformbedarf, insbesondere fiir das
Geschiftsmodell von Pfandbriefbanken?

Die Mindestanforderungen an die Verlustabsorptionsfahigkeit konnen nicht nur
durch ,,bail-in“-fahige Verbindlichkeiten, sondern auch durch Eigenmittel er-
fiillt werden. Auflerdem ist bei der Festlegung das individuelle Risikoprofil des
Instituts zu beriicksichtigen, sodass eine Pfandbriefbank gegebenenfalls nicht
oder nur in geringem Umfang tiber die regulatorischen Eigenkapitalanforderun-
gen und die Verbindlichkeiten, die den im Hinblick auf die Ubersicherung der
Pfandbriefe gehaltenen Aktiva gegeniiberstehen, hinaus weitere ,,bail-in*-fa-
hige Verbindlichkeiten vorhalten miisste.

22. Sieht die Bundesregierung eine Gefahr prozyklischer Effekte durch die
Wertpapierbesicherung von Verbindlichkeiten und Derivategeschéften?

Zunichst wird auf die Antwort zu Frage 19 verwiesen. Seit Ausbruch der
Finanzkrise ldsst sich in Teilen des Finanzsystems ein Trend zu einer hoheren
Wertpapierbesicherung von Verbindlichkeiten beobachten (z. B. durch Emis-
sion von covered bonds). Die damit einhergehende Reservierung einer hheren
Anzahl von Vermdgenswerten fiir den Insolvenzfall verstirkt — bei gleichzeitig
begrenztem Angebot an hochqualitativen Sicherheiten — die Anreize zur Wie-
derverwendung von Sicherheiten (Weiterverpfandung/Rehypothecation). Diese
Mehrfachverwendung und die damit verbundene Verldngerung von Intermedia-
tionsketten erhohen die Vernetzung innerhalb des Finanzsystems und als Folge
davon tendenziell seine Krisenanfalligkeit (vgl. insoweit auch die Antwort zu
Frage 17).

Hiertiber hinaus konnen weitere typische Praktiken in diesem Zusammenhang
prozyklisch wirken. So fallen bei der Bewertung der Sicherheiten im Rahmen
von Wertpapierfinanzierungs- und Derivategeschéften Sicherheitsabschlige
(haircuts) in Boomzeiten hdufig geringer aus, wihrend im Abschwung tenden-
ziell hohere Abschlége angesetzt werden. Auch aus dieser Prozyklizitdt ergeben
sich systemische Risiken fiir die Stabilitdt des Finanzsystems.

SchlieBlich konnten wachsende Anforderungen an die Besicherungen von Deri-
vategeschéften in volatilen Marktphasen Derivate bzw. die entsprechenden Ab-
sicherungsgeschifte so verteuern, dass das urspriinglich geplante Ausgangs-
geschift nicht kostendeckend getitigt werden kann. Auch dies kann systemi-
sche Effekte haben, da z. B. langfristige Finanzierungsgeschéfte oder Geschifte
mit Wéhrungsrisiken reduziert wiirden.

23. Wenn ja, welche Maflinahmen hat die Bundesregierung ergriffen bzw.
geplant, um diese Gefahren einzuddimmen, und inwieweit gelten die ent-
sprechenden Vorgaben nur fiir Kreditinstitute oder auch fiir Schattenban-
ken?

Die Bundesregierung hilt rein nationale MafBnahmen zur Bekdmpfung pro-
zyklischer Wirkungsweisen der internationalen Finanzierungs- und Derivate-
maérkte nur bedingt fiir zielfiihrend; zur ndheren Erlduterung dieser Sicht siche
Antwort zu Frage 2.

Arbeiten auf europdischer Ebene (z. B. der Europdischen Bankenaufsicht
(EBA) und des ESRB) gehen diese wichtigen Fragen u. a. unter dem Stichwort
»Asset Encumbrance* aktiv an. An erster Stelle steht dabei die Schaffung einer
angemessenen Datengrundlage fiir die Aufsichtsbehdrden, um konkrete Risiken
zutreffend bewerten zu konnen und generell die Transparenz dieser Markte zu
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verbessern. Die Bundesregierung unterstiitzt diese Arbeiten, und Bundesbank
und BaFin wirken an der konzeptionellen Entwicklung dieser Datenerhebung
mit.

Ebenso aktiv beteiligt sich die Bundesregierung an entsprechenden Arbeiten
auf internationaler Ebene: Im Rahmen der Arbeiten des FSB werden aktuelle
Entwicklungen gerade auch mit Blick auf ihre Relevanz fiir die internationale
Finanzsysstemstabilitdt laufend beobachtet und unter aktiver Mitwirkung der
deutschen FSB-Mitglieder (BMF, Bundesbank und BaFin) diskutiert. Die Bun-
desregierung unterstiitzt hieriiber hinaus die Arbeiten des FSB zur Entwicklung
weiterer Politikempfehlungen zur Uberwachung und Regulierung des Schatten-
bankensystems und erwartet bis zum G20-Gipfel im September 2013 gerade
auch bezogen auf die Mérkte fiir Repos und Wertpapierleihen weitere konkrete
Vorschldge (z. B. zu regulatorischen Mindestanforderungen an haircuts).

Finanzhandelsinstitute

24. Welchen bankaufsichtsrechtlichen Vorgaben werden die nach dem Ent-
wurf eines Gesetzes zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Finanzgruppen neu
einzurichtenden Finanzhandelsinstitute unterliegen?

Ein Finanzhandelsinstitut (FHI) unterliegt grundsitzlich denselben bankauf-
sichtsrechtlichen Vorgaben wie alle anderen Institute, die entsprechendes Ge-
schéft betreiben. Insbesondere schreibt der Gesetzentwurf (KWG-E) vor, dass
das FHI selbst dann einer Erlaubnis nach § 32 Absatz 1 Satz 1 KWG bedarf,
wenn es nur Eigengeschift betreibt, d. h. mit Finanzinstrumenten fiir eigene
Rechnung ohne Dienstleistungscharakter fiir andere handelt. Daneben enthilt
§ 25t KWG-E weitere, spezifische Anforderungen an die ordnungsgemaile Ge-
schiftsorganisation von FHI wie insbesondere wirtschaftliche, organisatorische
und rechtliche Eigenstandigkeit, eigenstiandige Refinanzierung und die Behand-
lung von Geschiften zwischen FHI und CRR-Kreditinstitut bzw. der Gruppe
wie Geschéfte mit Dritten.

25. Welche der Anforderungen sollen fiir das Finanzhandelsinstitut isoliert
gelten und welche auf Ebene der Instituts- bzw. Finanzholdinggruppe?

Fiir das FHI gelten alle bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen auf Einzel-
institutsebene. Eine Befreiung nach § 2a KWG ist ausgeschlossen. Dariiber
hinaus gelten nach § 25f KWG-E die in der Antwort zu Frage 24 genannten
spezifischen Anforderungen an die ordnungsgemife Geschéftsorganisation von
FHI.

26. Ist die Bundesregierung der Auffassung, dass die im Gesetzentwurf aus-
gesprochenen Verbote zu einer Verlagerung von Geschéften in den Schat-
tenbankensektor fithren konnen?

Das Betreiben von Bank- und Finanzdienstleistungsgeschéften bedarf grund-
satzlich einer Erlaubnis der BaFin. Diese Erlaubnispflicht wird durch den Ge-
setzentwurf nicht beriihrt, d. h. die geltende Rechtslage wird nicht verdndert.
Der Gesetzentwurf schreibt im Gegenteil insbesondere vor, dass das FHI einer
Erlaubnis nach § 32 Absatz 1 Satz 1 KWG bedarf.
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27. Wenn ja, mit welchem Umfang rechnet die Bundesregierung, und welche
konkreten MaBnahmen plant die Bundesregierung, um dieser Verlagerung
entgegenzuwirken?

Es wird auf die Antwort zu Frage 26 verwiesen.

Steueroasen

28. Gibt es nach Kenntnis der Bundesregierung bei der Wahl des Sitzlandes
von Schattenbanken eine Tendenz zur Ansiedelung in Steueroasen, und
welche Lander sind dies nach Erkenntnis der Bundesregierung?

Der Bundesregierung liegen hierzu keine gesicherten Erkenntnisse vor.

29. Inwiefern werden Geschéftsbeziehungen heimischer Kreditinstitute zu
ausldndischen Schattenbanken bei bilateralen Verhandlung von Doppel-
besteuerungsabkommen beriicksichtigt?

Doppelbesteuerungsabkommen dienen der Abgrenzung der Besteuerungsrechte
von Quellenstaat und Ansédssigkeitsstaat bei Einkiinften aus grenziiberschrei-
tenden Aktivitidten, um grundsitzlich Doppelbesteuerungen zu vermeiden, ohne
Nichtbesteuerungen zu verursachen. Dies gilt insbesondere auch fiir auslan-
dische Geschéftsbeziehungen inldndischer Kreditinstitute. Hierfiir ist die zutref-
fende Ermittlung und Zurechnung von Einkiinften und Vermogen sowie die
Wahl der Methode zur Vermeidung der Doppelbesteuerung mafigeblich. Daher
zielt die deutsche Abkommenspolitik unter anderem auf Folgendes ab:

— die Sicherstellung von Informationsaustausch nach dem OECD-Standard fiir
Transparenz und effektiven Informationsaustausch in Steuersachen,

— die Umsetzung des Fremdvergleichsgrundsatzes zur Gewinnabgrenzung
zwischen verbundenen Unternehmen wie auch fiir die Gewinnzurechnung zu
unselbstindigen Unternehmensteilen (Betriebsstitten) sowie

— die Flankierung der Freistellungsmethode fiir Einkiinfte aus auslédndischen
Betriebsstitten durch sogenannte Aktivitits-, Subject-to-Tax- und ,,Um-
schalt“-Klauseln.
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Anhang zu Frage 9:

Aus der Bankenstatistik iiber die Beziechungen von Kreditinstituten zu Geldmarktfonds, dem OFI-Sektor

und Zweckgesellschaften/Investmentvehikeln:

a) Investmentzertifikate (Investmentfondsanteile) im Bestand von Banken (MFIs) in Deutschland

Banken

in Mrd. € von inlénd. Vi) von Ve OhLE Unte::enhmen
Geld- inland. Geldmarktfonds in der Rerhalb d
(per 31.12.2012) marktfonds OFls in der EWU EWU au eI;V\7U er
Banken (MFls) in
Deutschland 1,2 111,8 0,1 16,3 2,3
Banken mit vertraulich 0,5 0,0 | vertraulich 0,0
Sonderaufgaben
Bausparkassen 0,0 6,2 0,0 | vertraulich 0,0
Genossenschattliche 0,0 | vertraulich vertraulich | vertraulich vertraulich
Zentralbanken
Grol3banken vertraulich 6,5 vertraulich 6,1 vertraulich
Kreditgenossenschaften | vertraulich 32,7 0,0 6,2 vertraulich
Landesbanken vertraulich 7,7 vertraulich 0,5 0,2
Realkreditinstitute 0,0 | vertraulich 0,0 0,0 vertraulich
Regionalbanken und .
sonstige Kreditbanken 0.0 29 vertraulich 0.3 0.1
Sparkassen 0,0 55,3 vertraulich 3,1 0,1
Zweigstellen ausland. 0.0 0.0 0.0 | vertraulich 0.0

Quelle: Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank, gerundete Werte




b) Forderungen und Verbindlichkeiten von Banken (MFIs) in Deutschland gegeniiber Verbriefungszweckgesellschaften

in Mrd. €

(per 31.12.2012)

Buchforderungen
an inland.
Verbriefungszweck-
gesellschaften

Buchforderungen
an ausléand.
Verbriefungszweck-
gesellschaften

Anleihen und
Schuld-
verschreibungen
von inland.
Verbriefungszweck-
gesellschaften

Anleihen und
Schuld-
verschreibungen
von ausland.
Verbriefungszweck-
gesellschaften

Verbindlichkeiten
ggii. inldnd.
Verbriefungszweck-
gesellschaften

Verbindlichkeiten
ggi. ausland.
Verbriefungszweck-
gesellschaften

Banken

g:z:‘::hm': O’,s) in 0,6 21,3 39,3 56,1 39,3 13,2
Banken mit . . . .

Sonderaufgaben 0,0 vertraulich vertraulich 10,9 vertraulich vertraulich
Bausparkassen 0,0 0,0 0,0 vertraulich 0,0 0,0
S::t?:i)ear;skzhnaftliche vertraulich vertraulich vertraulich vertraulich vertraulich vertraulich
GroRRbanken vertraulich vertraulich 15,7 59 15,5 0,6
Kreditgenossenschaften 0,0 vertraulich 0,0 0,5 0,0 0,0
Landesbanken vertraulich 17,6 vertraulich 9,0 vertraulich 1,0
Realkreditinstitute vertraulich 0,3 vertraulich 5,0 vertraulich vertraulich
sonsige Kredibanken 08 15 217 171 228 44
Sparkassen 0,0 0,0 1,3 0,8 0,0 vertraulich
Zweigstelien ausland. vertraulich vertraulich vertraulich 1,0 0,1 6,0

Quelle: Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank, gerundete Werte
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c) Aus der Statistik iber Wertpapierinvestments iiber die Beziehungen von Kreditinstituten, Geldmarktfonds und Investmentfonds:

Wertpapierbeziehungen Emittenten
Marktwerte in Mio. € Kreditinstitute Geldmarktfonds Investmentfonds
(per 31.12.2012) Inland Ausland Inland Ausland Inland Ausland
Kreditinstitute Investmentzertifikate 1.185 41 127.127 19.712
Banken mit 605 30
Sonderaufgaben
Bausparkassen 6.734 vertraulich
Genossenschatftliche 11 81
Zentralbanken
Gro3banken 7.386 7.928
Kreditgenossen- 37.250 6.741
schaften Investmentzertifikate vertraulich
Landesbanken 8.177 840
g c
I g Realkreditinstitute - vertraulich
‘g >
T g Regionalbanken und 3.179 330
£ = sonstige Kreditbanken
Sparkassen 63.785 3.698
Zweigstellen auslénd. - vertraulich
Banken
Geldmarktfonds Schuldverschreibungen 1.455 1.637 - -
Investmentzertifikate - - - 339
Investmentfonds Schuldverschreibungen 55.080 144.991 - -
Aktien 3.457 12.727 - -
Investmentzertifikate - - 297 1.696

Quelle: Statistik Uber Wertpapierinvestments der Deutschen Bundesbank
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d) Aus der Kapitalmarktstatistik iiber die Beziehungen von Geldmarktfonds, Wertpapierfonds und Hedgefonds
zu Kreditinstituten:

Bankguthaben in Mrd. € Aufgenommene Kredite in Mrd. €
(per 31.12.2012) (per 31.12.2012)
bei inl&dnd. Banken bei ausland. von inland. bei inldnd. und ausland. Banken
Banken
0,3 0,0 | Geldmarktfonds 0,0
32,8 5,11 Wertpapierfonds 2,1
0,2 0,0 Hedgefonds 0,0

Quelle: Kapitalmarktstatistik der Deutschen Bundesbank, gerundete Werte

Eine Aufgliederung nach Bankengruppen ist fiir diese Angaben nicht verfiigbar.



a) Verbindlichkeiten aus Repo- und Wertpapierleihegeschéften von Banken (MFIs) in Deutschland:

Anhang zu Frage 15:

in Mrd. €

ggii. inland. ggii. ggii. inland. darunter: ggii. inland. ggii. darunter: ggu.

Banken ausléand. OFls ggu. offentl. ausland. ggu. ausléand.
(per 31.12.2012) Banken Zentralen Haushalten Unter- Zentralen offentl.
Banken (MFls) in 63,1 42,0 79,8 79,7 3,1 57,7 39,8 3.1
Deutschland
Banken mit . . . . . .

3,0 1,2 vertraulich vertraulich vertraulich vertraulich vertraulich vertraulich

Sonderaufgaben
Bausparkassen vertraulich 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 vertraulich
Genossenschaftliche vertraulich 3,3 vertraulich vertraulich vertraulich vertraulich vertraulich vertraulich
Zentralbanken
Grolbanken 53 18,4 25,0 25,0 vertraulich 34,4 vertraulich vertraulich
Kreditgenossenschaften 4.1 vertraulich vertraulich vertraulich 0,0 vertraulich 0,0 vertraulich
Landesbanken 14,6 12,7 38,8 38,7 3,0 21,2 19,8 vertraulich
Realkreditinstitute 29,1 4.6 5.1 5,1 vertraulich vertraulich 0,0 vertraulich
Regionalbanken und 1,1 1,2 4,9 49 vertraulich 03 0,0 vertraulich
sonstige Kreditbanken
Sparkassen 1,8 vertraulich vertraulich vertraulich 0,0 0,0 0,0 vertraulich
Zweigstellen ausland. vertraulich 05 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 vertraulich
Banken

Quelle: Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank, gerundete Werte
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b) Forderungen aus Reverse-Repo- und Wertpapierleihegeschiften von Banken (MFIs) in Deutschland:

Banken

in Mrd. € - .. darunter: an ausland. darunter:
an inland. an ausland. e . .

Banken Banken an inland. OFls mit Zentralen Unternehmen und mit Zentralen
(per 31.12.2012) Gegenparteien Privatpersonen Gegenparteien
Banken (MFIs) in 63,4 82,0 87,1 84,8 49,4 16,7
Deutschland
Banken mit . . . . . .

vertraulich vertraulich vertraulich vertraulich vertraulich vertraulich

Sonderaufgaben
Bausparkassen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Genossenschaftliche 8,1 4,7 vertraulich vertraulich vertraulich vertraulich
Zentralbanken
GroR3banken 32,0 47,9 35,0 34,9 28,2 10,3
Kreditgenossenschaften vertraulich 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Landesbanken 11,1 18,1 17,6 15,4 17,1 55
Realkreditinstitute vertraulich vertraulich vertraulich vertraulich 0,0 0,0
Regionalbanken und
sonstige Kreditbanken 26 9.2 2.6 2,6 18 0.0
Sparkassen vertraulich vertraulich vertraulich vertraulich 0,0 0,0
Zweigstellen ausland. vertraulich vertraulich 0,0 0,0 0,0 0,0

Quelle: Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank, gerundete Werte
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Anhang zu Frage 18:

Ubersicht besicherter Refinanzierungsinstrumente nach Bankengruppen in Mio. Euro

Pfandbriefe
I — Hypothekenpfandbriefe | Offentliche Pfandbriefe Summe
Priv. Hypothekenbanken 86.855 62.147 149.002
O.-r. Grundkreditanstalten und Landesbanken 29.912 60.443 90.355
Ubrige Kreditinstitute 21.125 6.043 27.168
Summe 137.892 128.633 266.525

Repurchase Agreements

I — Verbindlichkeiten aus Repos gegeniiber MFls
Kreditbanken 55.267|

Landesbanken 47.266

Sparkassen 1.783

Genossenschaftliche Zentralbanken 8.696

Kreditgenossenschaften| 4.609

Realkreditinstitute, 46.625

Bausparkassen 3.460

Banken mit Sonderaufgaben 4.375

Summe| 172.081

Gesamtverbindlichkeiten deutscher Banken aus Repos gegentiber Nicht-MFls: 171.672

Quellen: Banken und Kapitalmarktstatistik der Bundesbank
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