Inhaltsiibersicht

VOIWOTT ..ottt ettt ettt e a e enten viI
InhaltSVerzZeichnis.........cooeeveverieveniiieieiee et XI
ADKUrZungsverZeichnis ........cocoeeveeveereveneruineerenneeseseeeiiesesiesesioseeesennen XXX
BADICIEUNG ...ttt ettt es et sttt aa st entenes 1

Kapitel 1: Okonomische Analyse der Notwendigkeit

staatlicher Regulierung von Finanzinstrumenten ...............ccoccooeecc.. 15
§1 Marktversagen bei komplexen FinanzinStrumenten ................eeeeeveneee. 17
§2 Okonomische Analyse des konkreten Regulierungsbedarfs ..................... 57

Kapitel 2: Materielle staatliche Aufsicht
tiber Finanzinstrumente als Element des
VersicherungsfinanzaufsichtSrechts..........ccooceeenerinneinecncireins 151

$ 3 Rechtspflicht der BaFin zur materiellen AufSicht iiber die
Kapitalanlagen von Versicherungsunternehmen
im Rahmen der GeeignetheitSpriifung ...........cococeeeeeirrveienrecessesesesennns 153

$ 4 Funktionsanalyse der Geeignetheitspriifung von Kapitalanlagen ......... 196

Kapitel 3: Analyse des Wertpapieraufsichtsrechts
hinsichtlich einer behordlichen Rechtspflicht zur

materiellen Aufsicht tiber Finanzinstrumente..........o..oo.ovevveeeveeee.. 370
$35  WertpapierhandelSQufSiCRISFECHE ............cceuevvnrerosinrciaresisssssssseseseees 370

Bibliografische Informationen HE
http://d-nb.info/1101368802 digitalisiert durch IONAL
BLIOTHE


http://d-nb.info/1101368802

X Inhaltsiibersicht

§ 6 ProspeltQufSiCRISFECHE .........oveuiieeiinieiceiinctcne s 387
§7 Aufsicht iiber InVeStMEnIVErMOZEN .......cveueuruevruemenieinisniinirniiiniinienias 410

§8 Materielle Finanzproduktaufsicht als
wertpapieraufsichtsvechtliches Regulierungsinstrument....................... 426

Kapitel 4: Analyse des Bank(finanz)aufsichtsrechts
hinsichtlich einer Pflicht der BaFin zur materiellen -
FinanzproduKtaufSiCht. ... 431

§ 9 Instituts- und Missstandsaufsicht nach § 6 KWG .........ccooeenvencninenn. 431

§ 10 Aufsichtliche Uberpriifung und Beurteilung von
Kredit- und FinanzdienstleiStungsinstituten ............o..oovveeevencencenecccnnn 432

§ 11 Ubertragung des versicherungsrechtlichen
Regulierungsinstruments der materiellen
Finanzproduktaufsicht auf die BankaufSicht ...............cocevevvvennnnnins 442

Kapitel 5: Rechtsfolgenbetrachtung..........cccooriiiiinniss 451

§ 12 Rechtfolgen bei fehlender oder unzureichender Umsetzung einer
materiellen staatlichen Aufsicht iiber Finanzinstrumente ...................... 451

§ 13 Rechisfolgen bei fehlender Transparentmachung von

Priifergebnissen der materiellen FinanzproduktaufSicht ....................... 462
SYNNESE ..ottt ettt et e bbb 467
Literatur- und QuellenverZeichmis. ..........uivveeveveveeieecreeeeeneessee e cereernnees 473

SACHIEZISIET ...eeiiieiiieieet ettt et se e re s s et ab et ese et 505



Inhaltsverzeichnis

VOTWOIL .ottt cae ettt et vl
INhaltSTDETSICAL ......eeevieirieiieieii ettt ettt IX
AbKUrZUNGSVEIZEIChIIS «.....cvvverceeeieeere ettt XXXIIT
EINIEIEUNE ..ottt et ettt et 1
A. Gegenstand der Untersuchung............c.ceceeviecieneneeieninntnrsseesseeeseseesessaeeens 4
I. Beschreibung einer ,,materiellen staatlichen Aufsicht...........cccccceruennne.
tiber Finanzinstrumente™.............ccooevevevrvencncnncincccccncnnsseciennn 0
II.  Abgrenzung vom Begriff der ,, materiellen Staatsaufsicht” .................. 6
III. Anforderungen an eine materielle
aufsichtsbehordliche Uberpriifung...........cocueeuevvvveeeecuereeiereererssenanes 7
IV. Funktionsschutz als vorrangiges Regulierungsziel...........cccoceceeveerunee 8
V.  Mehrwert einer materiellen staatlichen Aufsicht.........cccoceevneennenienene.
liber FINanzinstrumente........c.ccoceeveeeeereneeeneninesieisesie e e seeees 9
B. Methoden der UnterSuchung .........c.ccooevccerirvienenenennnineeeseeseeseseesenevens 10
C. Gang der UntersuChUNE ........ccccvveeerueruenticenteieniereteteiniee et sneesee e 12
Kapitel 1: Okonomische Analyse der Notwendigkeit
staatlicher Regulierung von Finanzinstrumenten ...............cccoovee.... 15
§ 1 Marktversagen bei komplexen Finanzinstrumenten ...............coeoveeeeennen. 17
A. Marktversagen auf Streuungsebene..........c.cueevueeeeereneninreiniesereeneereeeeeniens 18
L Risikokonzentration und Konzentrationsrisiken.............ccoceeveecveennnne. 19
1. Risikodiversifikation ohne Risikoverringerung
durch Verbriefungsgeschafte ........ccccocevivvveviivnincriecceeieeeeceeeeennn 19
2. Auswirkungen von Derivaten auf die Finanzmarktstabilitit........... 20
3. Einfluss von Wertpapierfinanzierungsgeschiften
auf die Finanzmarktstabilitit...........coceeverinenriininienieneeeeceeee, 23

4. Eingehung von Klumpenrisiken durch Bankinstitute

in Deutschland am Beispiel der Verbriefungsgeschifte
der IKB Deutsche Industriebank AG .........cccococenevenencnncincnnnnene. 24



X1 Inhaltsverzeichnis

5. Risikokonzentration und -vernetzung durch Schattenbanken ......... 26
II.  Externalititen des Bank- und Schattenbankwesens:
Externe Effekte aufgrund von Risikokonzentration

und -vernetzung durch Finanzinstrumente auf Systemebene ............. 27
1. Externalitéiten aufgrund von Rettungs- und
StabilisierungsmaBnahmen fiir das Bankensystem............cccooenee 28
a) Haushaltsfehlbetrige aufgrund des Wirkens
der automatischen Stabilisatoren.........cccccoovvevrnciininiiinnnnnnnne. 30
b) Kosten staatlicher Konjunkturprogramme...........ccoccconueenieeinnns 31
¢) Mafinahmen zur FinanzmarktstabiliSierung............ccoeevveeneens .31
aa) Staatsgarantien aufgrund des
Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes ..........coecevnienicnne 32
bb) Staatliche Beteiligungen und Finanzierungshilfen............... 33
cc) Vermogenswerte in Bad Banks .........ccccocevieneenniceicciieieen. 34
(1) Abwicklungsanstalt der WestLB.......ccccccovvveervrreenciineneee 34
(2) Abwicklungsanstalt der Hypo Real Estate....................... 35
2. Einschétzung der fiskalischen GesamtKosten.........oceeveeruerenreennen. 35
1. Zwischenfazit: Marktversagen auf Streuungsebene ...........c...c.o........ 36
B. Marktversagen auf Risikoebene bei der qualitativen
Risikoerfassung von komplexen Finanzinstrumenten ..........cccecevevevreenennen.. 36
L Informationsasymmetrien bei Finanzinstrumenten.............c............... 37
1. Risikopooling bei Verbriefungsgeschiiften...........cccevevevvvevnennene.. 38
a) Zielkonflikt zwischen Risikokorrelation und Risikoqualitiit ...... 39
b) Informationsvernichtung durch Pooling............ccocoevvveeevenennn... 39
aa) Pooling bei informierten Emittenten ..........cooevvvveveneennenne... 40
bb) Pooling bei uninformierten Emittenten..................c............. 40

¢) Erhohte Transaktionskosten durch Informationsvernichtung .....41
d) Informationsasymmetrien durch

verschiedene Preisbildungsmodelle...........ccocoovoveevvevceveerennnn, 42
€) Marktversagen bei poolingbasierten
Verbriefungstransaktionen...............cooeevoviveeeureeeeeseeeren 43
2. Informationsasymmetrien bei intransparenten
OTC-Kreditderivaten ........coeueevuieroieeeeereeeeeeeee oo 43
3. Informationsasymmetrien bei strukturierten Finanzprodukten ....... 44
a) Begriffsbestimmung und Eigentiimlichkeit
strukturierter Finanzprodukte ...............o.ooevrevereeoreererenn, 44
b) Strukturierung: »Informationsvernichtungseffekt“
durch Komplexitatssteigerung ..............o..c.evveereereresresrrnnao 46

aa) Mehrfachverbriefung von Asset Backed Securities
bb) Informationsasymmetrien durch Strukturierung
von Finanzinstramenten



Inhaltsverzeichnis XIII

¢) Uberbewertung aufgrund der Ausnutzung von

Informationsasymmetrien bei der Preisgestaltung ..................... 47
aa) Strukturelles Overpricing am Primidrmarkt ..........c...ceveneen... 49
bb) Strukturelles Underpricing am Sekunddrmarkt.................... 50
cc) Strukturell nachteilige Preisbildung fiir den Anleger ........... 50
II.  Ausnutzung von Informationsasymmetrien
durch Anlageberater............cocevverircerinienienereesesieste et eeenaseas 51
III.  Prinzipal-Agent-Probleme und Aufrechterhaltung von
Informationsasymmetrien durch Ratingagenturen.............cccccvevennenen. 52
IV. Zwischenfazit: Strukturelles Marktversagen auf Risikoebene............ 56
CoFAZIE oottt et ettt et 56
$2 Okonomische Analyse des konkreten Regulierungsbedarfs ..................... 57
A. Auswirkungen von Entwicklungstendenzen im Finanzsystem
auf die Anforderungen an Kapitalmarktregulierung..........c.cc.coevveverveeereennns 59
L Systemeigenschaften .........coceeevciieeieiiercie e 60
1. Eigenschaften eines bankbasierten Finanzsystems.............ccceevnee. 60
2. Eigenschaften eines marktbasierten Finanzsystems..............coeueue. 61
II.  Auswirkungen der beiden Finanzsysteme
auf die Unternehmensfilhrung............cceeveevveeieeincenieceeeeeseeeeeeene 63
III. Marktrealitdt und Entwicklungstendenzen.........c.ccoceeevieerninrnnneenee. 64
1. Verkniipfungen beider Formen der Finanzintermediation .............. 64
2. Zunehmende Marktorientierung des deutschen und
europdischen Finanzsystems ............ccoveeeeeeeevverenreeniennnieneneeesaennnns 64
IV. Notwendigkeit einer stirker funktions- und risiko-
orientierten Kapitalmarktregulierung. .........ccoceeereruererevenvirecnnennnes 66
B. Regulierungsbedarf auf Streuungsebene.............cccoeveereeniennneennreninnens 67
I.  Regulierungsbedarf auf Systemebene..........cccccoeveevnnnininennnnncncnne. 68
1. Auswirkungen des Trennbankengesetzes
auf die Finanzsystemstabilitat...........cccccoceermmmininicnniniccncncnene. 68
a) Regulierungszi€l..........coevvevineneneneniecciiecncieeeeeeieee e 69
aa) Betroffene INStitute ...........cocvevreeceeeeerceecenirceneeeeres e 70
bb) Verbotene Geschifte .........coeevvecirveeienienieniiienecceescee 71
cc) Weiterhin erlaubte Geschafte ........occovveeiiivinecnncniccncnnenne. 72
b) Fortbestehen systemischer Ansteckungsgefahren ...................... 73
aa) Fortbestehende Interkonnektivitit auf Systemebene............. 73
bb) Fehlanreiz zu zunehmender Risikobereitschaft.................... 75
2. Bereits initiierte RegulierungsmaBnahmen zur Uberwachung
von Marktkonzentrationen und Risikodiversifikationen................. 75

a) Einrichtung von Gremien zur makroprudenziellen
Aufsicht auf nationaler und europdischer Ebene....................... 76



X1V Inhaltsverzeichnis

b) Transparenzvorschriften fiir Wertpapierfinanzierungs-
geschifte: Indirekte Regulierung von Risikokonzentrationen

durch Schattenbanken........cc.ecevveeverniereriniiiiineeeiieesiesaeeeeans 77
¢) Uberwachung von Marktkonzentrationen
im Rahmen von MiFID Il und MiFIR .......cccccoviiiniiiniinninnnnnns 78

aa) Schaffung von Rahmenbedingungen fiir einen
effizienten und kostengiinstigen Wertpapierhandel

durch MIFID .....ooiiiiiiiicencieecciie e 79
(1) MIFID-ZICIE .....ceveueeriviieiiiiieiinesiesien ettt 79
(2) Auswirkungen der MiFID:

Abwanderung von Liquiditit in ,,Dark Pools“................ 81

bb) Zielerweiterung und -anpassung

durch MiFID II und MiFIR......ccccooiviniiinincniinccenieeene 82
(1) Ausweitung der Vor- und

Nachhandelstransparenzpflichten.............cccccceveiiiniinnns &3
(2) Ausweitung der Meldepflichten gegeniiber

den national zustindigen Behorden..........coccceeeerviiennnen. 84
(3) Einrichtung von Transaktionsregistern

zur Uberwachung von Marktkonzentrationen................. 85
(4) Anpassung der EMIR-Verordnung fiir Derivate

durch MiFID II und MiFIR:

Transparenzsteigerung im OTC-Derivate-Handel

durch Clearing und Meldepflichten...........c.ccevveeeeevnnnnn. 86

cc) Aufgabenverteilung zwischen der ESMA und den
national zustindigen Beh6rden bei der Marktaufsicht

iiber Finanzinstrumente..........ccocevuveererenuenenenneeeeeeeeeneennns 88

(1) Ermittlung des Handelsvolumens fiir jedes
Eigenkapitalinstrument durch die ESMA ....................... 38

(2) Uberwachung des OTC-Derivatehandels

durch die ESMA.......cccccocninieeeece e 88
(3) Pflichten der national zustéindigen Behorden.................. 88

d) Zwischenfazit: Ausweitung der Markttransparenz
durch MiFID IT und MiFIR ........cccocoovimiiviicieee e 89

3. Fazit: Kein weiterer Regulierungsbedarf zur Aufdeckung

von Marktkonzentrationsrisiken
II.  Regulierungsbedarf nach einer Aufsicht iiber

Portfoliodiversifikationen auf Institutsebene ...........cccovevvreerevenennnn. 90

1. Regulierungsmafnahmen zur Uberwachung der
Risikodiversifikation von Kreditinstituten
und Wertpapierfirmen ..........cocoevmueererireeeeeececeeeeeeee e, 91
a) Institutsinterne Konzentrationsrisikoiiberwachung.................... 91
b) Angemessene Diversifizierung des Liquidititspuffers............... 92



Inhaltsverzeichnis XV

¢) Uberwachung und Kontrolle von Risikopositionen eines

Instituts durch die Deutsche Bundesbank und die BaFin........... 93
d) Zwischenfazit: Kein Bedarf nach zusitzlicher
Regulierung auf Institutsportfolioebene..........cccovevveveeneeneennenene. 94
2. Risikodiversifikation bei Investmentvermogen.........coceeeevvevenenenn 94
a) RegulierungsmaBnahmen zur Uberwachung der
Diversifikation von Investmentvermdgenportfolios................... 94
b) Grundsatz der Risikomischung.........ccccocevveeeirevcnincnceincecnenne. 95
¢) Kein zusitzlicher Regulierungsbedarf auf Streuungs-
ebene bei Investmentvermogen .........coveevveeerirennnucuinernueeeneneenns 95
III. Fazit: Kein zusitzlicher Regulierungsbedarf auf Streuungsebene...... 96
C. Regulierungsbedarf auf Risikoebene..........ccccccevveenierennnenneneneneneeieenne 97
I.  Regulierung im Spannungsverhéltnis zwischen
Finanzinnovation und Priavention von Marktversagen ............c.ccecce... 98
1. Eigentiimlichkeit von Finanzinnovationen..........c.ceceeeveeeeeeennenne. 98
a) Begriffsbestimmung und Eingrenzung ..........ccoeecvvininiinicnnenn. 98
b) Finanzprodukt — Rechtsprodukt — Rechtsinnovation.................. 99
c¢) Funktionen innovativer Finanzprodukte ...........ccoeceevecerinennene 101
2. Dynamisierungsnotwendigkeit und Grenzen
von Finanzinnovationsregulierung.........c.cevveverveenienenieesvenneneeen 102
a) Finanzproduktinnovationen in einem zunehmend
marktbasierten FINanzsystem ..........cooevueeivveviniercnninecriieieniennenne 104
b) Mangelnde Erfahrungswerte bei innovativen
FInanzproduKLen ........cceveierierieeiereneeeeecseee et ssesee e 104
c¢) Abschitzung des 6konomischen Nutzens
von innovativen Finanzprodukten ...........cccoceeeveevineinciiincnne. 104
d) Herausforderungen bei der Regulierung
von Finanzproduktinnovationen ..........cc..eccvceerevenenneeerenneeens 106
II.  Auswirkungen bereits initiierter Regulierungsmafinahmen
auf den Regulierungsbedarf auf Risikoebene ............ccccvvvvecinnennnnn 107
1. Risikogewichtete Eigenkapitalunterlegung
durch CRD IV und CRR ....cooiiiiieicicicnereeeceeseeeee 107
a) Regulierungsmafinahmen zur risikogewichteten
Eigenkapitalunterlegung von Instituten..........ccccvvrevvecniinnnnn. 108
b) Meldung kumulierter Informationen zu Finanzdaten
und Risikopositionen gegeniiber der Aufsichtsbehorde........... 109
¢) Verbleibender Regulierungsbedarf ..........cccoccecvinivinvinneccnnen. 109
2. Direkte und indirekte Regulierung von Schattenbanken............... 109

a) Indirekte Regulierung der Schattenbanktitigkeiten

iiber das Bank-, Versicherungs- und Investmentrecht

durch Selbstbehalte bei Verbriefungen.........cccceveevvvrenvecernnenn. 109
b) Direkte Regulierung von Investmentvermdogen............o.ceeeee.e.. 111



XVI

1.

Inhaltsverzeichnis

¢) Verbleibender Regulierungsbedarf .........cooovveviiiuniinsnnnninees
3. Geringe Zweckdienlichkeit des Verbots

ungedeckter Leerverkaufe .. ..ooeeiiiniicnne
4. MaBnahmen zur Regulierung von Ratingagenturen

und Ratingurteilen auf europdischer Ebene .......ccocoeveviinincinncenes

a) Meldungen an ,,die Website zu den strukturierten

Finanzinstrumenten® der ESMA .....coooiiiiiiiinninniiiie

aa) Meldepflichtige Informationen..........cooeiiiinscnscsnininnens

bb) Hiufigkeit der MeldUNZen ......c.ccovvevemeiemiminiimeininnnicneeen.
b) Pflicht zur Beauftragung eines doppelten Ratings
fiir strukturierte FinanzinStrumente ............cceceeeeneenecnnininnniens
¢) Verbleibender Regelungsbedarf auf Risikoebene..........c..co......
5. Finanzproduktregulierung durch MiFID II und MiFIR.................
a) Anbieterinterne Finanzproduktkontrolle
durch Governance-Anforderungen......cceoeevevieneeeiniieniinnnnn
aa) Finanzproduktregulierung mittels Zielmarktorientierung ..
bb) Qualititskontrolle durch anbieterinterne
Produktgenehmigungsverfahren .........ccovevcnincnencnninnn.
cc) Vertriebsverbot gegeniiber Anlegern auflerhalb
des Zielmarktes .....coeceerveereieniiiiiiiiniinre e
b) Aufsichtliche Finanzproduktintervention

im EDtSteNUNGSPIOZESS ....cervveuriiriiiiniriiniesiesieesieesteeiee e

¢) Kritik an Produktgovernance-Anforderungen und

Produktinterventionen im Entstehungsprozess............cccceeueeen.

aa) Eingriff in die Vertragsfreiheit der Anleger durch

Zielmarktbestimmungen und Produktverbote.....................
bb) Gefahr der Scheinsicherheit und Innovationshemmung ...
d) Ausreichen struktureller Rahmenbedingungen mit

Riickwirkung auf die Produktgestaltung:

Transparenzgebot und Risikohinweis........ccooevvvveviviiiinnnnnnn.
Regulierungsbedarf nach MaBnahmen zur qualitativen
Risikoerfassung von Finanzinstrumenten .........cccccecceereeeeveeinecenneene
1. Vor- und Nachteile einer selbstregulierten

materiellen Finanzproduktaufsicht..........ccccocevveeninneninenniennenns
2. Vor- und Nachteile einer materiellen staatlichen
Aufsicht {iber FinanzinStrumente ............coceveevevererneencrceeneennenae.
a) Grundannahmen zu den Vor- und Nachteilen
staatlicher Reguliertung .........ccceveevievcneeneneennenneonecrceeenceieenecaes
b) Abwigung der Vor- und Nachteile einer materiellen
staatlichen Aufsicht tiber Finanzinstrumente

am EffizienzmafBstab .........ccocoevieniniininiiiiniininceneeeeeenens

aa) Gefahr des StaatsSversagens.........cooevvenciniiiniinieciineeceens

121



Inhaltsverzeichnis XVII

(1) Effizienzvorteile durch Synergieeffekte
einer ,,AllfinanzaufSicht®...........ccccvveveverveeeeeeeeereeennnn.
(2) Vorteile durch die Wissensaggregation
einer lernenden Aufsichtsbehdrde..........cccueuvevenenennen.
bb) Keine Gefahr der Uberregulierung.............cc.cooovvvveennee..
cc) Kosten-Nutzen-Abwigung einer materiellen
staatlichen Finanzproduktaufsicht ...........cccccoerverereecnnnene.
(1) Informations- und Interventionskosten einer
materiellen staatlichen Finanzproduktaufsicht..............
(2) Reduktion von Informations- und Kontrollkosten
durch Stichprobeniiberpriifungen.............ccceovrvevvenenee...
(3) Finanzierungsaufwand des Staates im Vergleich
zu Verlusten und WohlfahrtseinbuBlen
durch systemische Risiken .........c.cccuvvevuievenvenrenecennnne,
(4) Vorteile fiir die Informationseffizienz und
Transparenz des Finanzmarktes durch eine
materielle Finanzproduktaufsicht...........ccocoeevvecinenrenn.
(5) Reduktion von Signalisierungskosten der
beaufsichtigten Unternehmen............cccevereervereenneenen.
(6) Anreizwirkung einer materiellen staatlichen
Aufsicht iiber Finanzinstrumente ............cococeeveveerrennens
dd) Sicherstellung von Innovationsoffenheit
und Anpassungsfihigkeit der Aufsicht............ccoevvveveneennen.
(1) Umfassender Marktiiberblick und Anpassungs-
fahigkeit durch einen finanzproduktorientierten
AUfSIChSANSALZ ...coueeuveeeieeieiieieere e
(2) Vorteile einer materiellen staatlichen Finanz-
produktaufsicht gegeniiber produktgestaltenden
Regulierungsinstrumenten und Produktverboten..........
€) ZWiSchenfazit........ccecvvvevverirreeeereieeieeer e
IV. Fazit: Regulierungsbedarf nach einer effektiven materiellen
staatlichen Aufsicht iiber Finanzinstrumente..........c...ccocvereeerevennnes

Kapitel 2: Materielle staatliche Aufsicht
liber Finanzinstrumente als Element des Versicherungs-

fINANZAULSICRESTECIHES .voveeeeeeee e nen

33 Rechtspflicht der BaFin zur materiellen Aufsicht

itber die Kapitalanlagen von Versicherungsunternehmen
im Rahmen der GeeignetheitSpriifung ............cccveevevreemerivcerescescnnenn.



XVIII Inhaltsverzeichnis

A. Gesetzliche Anforderungen an die Kapitalanlagen von Versicherungs-

unternehmen vor und nach Umsetzung der Solvency II-Richtlinie............ 153
I Kapitalanlagevorschriften fiir das gebundene Vermdgen
von Versicherungsunternehmen vor Solvency IL........ccoeoiennniinn 155
II.  Anderungen der gesetzlichen Anforderungen
an die Kapitalanlage durch Solvency IL.......cocorininininiinnncnn, 156
III. Anlagegrundsitze fiir die Kapitalanlage
von Versicherungsunternehmen.........cooeeereiienieeieniniennnieeeenen 157
IV. Anlagegrundsatz der unternehmerischen Vorsicht ...........ccccocvveenen 157
V.  Anlagegrundsitze der Sicherheit, Qualitit, Liquiditat
und Rentabilitit sowie der Mischung und Streuung ..........cccceveenen. 158
VI. Verwendung derivativer Finanzinstrumente...........cccoovveniininiinnene 159
B. Gesetzlicher Aufsichtsauftrag der BaFin........cccoccevveiniiiiiiiiniiininennnne 160
L. Rechtsaufsicht im Allgemeinen und Finanzaufsicht
M BeSONAETEN....cuueiiiiieieeiirecieettr et 161
1. Beobachtungsfunktion der BaFin im Rahmen
der FinanzaufSicht..........cooveereirienineniiceineecreeec s 162
2. Berichtigungsfunktion der BaFin im Rahmen
der FInanzaufSiCht ........coccveevierieniiniiinieeieeeceeeeeeee e 163

II.  Bestimmung des gesetzlich erforderlichen Priifungsumfangs zur
Uberwachung der Kapitalanlage in geeignete Vermogenswerte ...... 163

1. Grammatische Auslegung des § 294 Abs. 4 VAG .......ccccoeeueneen. 164

2. Systematische Verortung des § 294 Abs. 4 VAG.......ccccoeevvevveenns 165
a) Zugrunde liegendes Aufsichtssystemverstindnis

im Versicherungsrecht........o.coeveviiireerneniieneiiese e 165

aa) PublizitdtsSyStem ......ccceeuerirmircnieieenceetee e 165

bb) NOrmativsyStem .......cceeeeerereeerieeenerrereireereesneeereeeseesseenens 166

cc) System der materiellen Staatsaufsicht ...........cccccceevennne.. 167

dd) Vollzogener Wandel des Aufsichtssystems
in Deutschland — von der materiellen Staatsaufsicht

zur NormativaufSicht .......cocoooveiiiiiciicceccc e 168
(1) Grundlagen der ,,materiellen* Versicherungs-
aufsicht in Deutschland..........cocoooevvveiiiiieeeiieeeeen. 169
(2) Abkehr vom ,,materjellen Versicherungs-
aufSichtSVerstindnis ............cccoveveeveveeevvvieecieeeeeiennn 170

(3) Legalititsaufsicht als Leitgedanke von Solvency II...... 172
b) § 294 Abs. 4 VAG im Verhiltnis zu Schutzpflichten

NACh ATt 14 GGttt 173
c) Auslegung des § 294 Abs. 4 im Verhiltnis zu den
Aufsichtsbefugnissen nach § 298 Abs. 1 Satz 1 VAG............. 174

aa) Befugnis zur MissstandsaufSicht ............ccccovvveeevieeeeeennnn. 174



Inhaltsverzeichnis XIX

bb) Missstandsaufsicht zur Gefahrenvorsorge

bei der Kapitalanlage ........c..cocoeemrevnerncccccnencnenieceenne 174
cc) Voraussetzungen einer effektiven Gefahrenvorsorge......... 176
d) Auslegung im Verhiltnis zum aufsichtlichen
Uberpriifungsverfahren gemiB § 294 Abs. 5 VAG................. 177
e) Auslegung des § 294 Abs. 4 im Verhiltnis
zum Auskunftsrecht nach § 305 VAG.....cccccooeevevvivcennienieennnne 178
3. Gesetzgeberische Intention hinter der Geeignetheitspriifung........ 179
4. Teleologie der Geeignetheitsprilfung .........ccccceeeeveeeneneninennenee 182
a) Schutzrichtung des Versicherungsaufsichtsrechts .................... 182
@) SChULZLREOTIE ....veuveveeeeereeeececee et et 182
bb) Funktionsschutztheorie.........c.cevevrvuerrenenreeerrenirerieeee e 183
CC) ZWISChen azit.......cccveveririeeeieniieeeeeeeeeee et 184
b) Steuerungswissenschaftliche Betrachtung
des § 294 ADS. 4 VAG ...ttt 184
aa) Ausdriickliche administrative Konzeptpflicht
nach § 131 Abs. I NI. 2 VAG.....ceeeieeeeeeee e 186
bb) Konzept fiir die Uberwachung
der Geeignetheit der Kapitalanlagen............cccooveeeveecvennennne. 187
(1) Konzeptpflicht bezogen auf den Priifungsinhalt............ 188
(2) Konzeptpflicht bezogen auf das Uberpriifungs-
VEITANIeN. . ..ottt 188

cc) Konzeptionelle Anforderungen der IAIS-Insurance Core
Principles: ICP 9 Supervisory Review and Reporting........ 189

(1) Risikoorientierter Uberpriifungsansatz ................c..c..... 190
(2) Festlegung von Uberwachungsinstrumenten
und -methoden.......cocueveeciiniinienecincneeeeeeeec e 191
(3) Festlegung konkreter Verfahrensabldufe ...................... 192
(4) Materielle Uberpriifung von Kapitalanlagen................. 193
5. Selbstverstindnis der BaFin ........c.cceoeveveneenenennennsenieeeeeeeennen. 193
6. Pflicht zur materiellen Finanzproduktaufsicht
als Folge des effet-utile-Grundsatzes ..........coccecevveeereeneencrneenneene 194

III.  Fazit: Bestehen einer gesetzlichen Pflicht der BaFin zur
materiellen Finanzproduktaufsicht iiber die Kapitalanlagen

von Versicherungsunternehmen...........coocevvveevverenerenreesnnseeseeenenne 195

§4 Funktionsanalyse der Geeignetheitspriifung von Kapitalanlagen ......... 196
A. Aufsichtskonzeptioneller Priifungsinhalt der BaFin zur

Sicherstellung der Einhaltung der AnlagegrundSatze..........coceevveierererncnnne 197

L Anlagegrundsatz der Sicherheit ..........coceccveerneennnnenrenrcene 198

1. PriiffungsmalBstab der BaFin hinsichtlich der Einhaltung
des Sicherheitsgrundsatzes.........ceceeeeeererieerinieninieeneneseseeeenee 198



XX

1L

III.
IV.

Inhaltsverzeichnis

a) Sicherheit der einzelnen Anlage und des Portfolios
QLS GANZEM.....viveeeieereeeeeeeereeeese st s ere e e e s sas e st st e s san s sanees
b) Sicherung des NOmMinalWertes ........oceveevreeeniscrisisininniiiinnenss
¢) Uneingeschrinkte und wirtschaftliche VerduBerbarkeit...........
2. Anforderungen an die aufsichtliche Uberpriifung
des Sicherheitsgrundsatzes.......covevvereieienenirncnnencnnenniineenenns
3. Angemessenheit der behdrdlichen Geeignetheitspriifkriterien
fiir die SiCherNEit . .cvevverveereeeeeiiiicicete e
a) Bedeutung von Ratingurteilen fiir die Aufsichtstatigkeit .........
b) Rechtwidrigkeit einer restriktiven Selbstbindung
des behordlichen Uberpriifungsumfangs an Investment-
Grade-RatingS .....cccceeeerermenrinminiiiiiieiinirenieee et
c¢) Notwendigkeit der Bestimmung von Bonitit
und Ausfallwahrscheinlichkeit .........ccoocevviiniiminniniiineciinn
d) Intensivierte Priifpflicht bei komplexen und
innovativen FinanzproduKten .......c..ccoveoeeeenriniinniiieninneneee
Anlagegrundsatz der QUalitit..........ccooovruiininrereieninrniienes
Anlagegrundsatz der Liquiditht.........c.oovevvreoiemninniiniinininncns
Anlagegrundsatz der Rentabilitit.........ccooveeriereniiininniniinis
Anlagegrundsiitze fiir die Verwendung derivativer
FInanzinStrumente ...........ecvevvervevrernnminciiineisieeeessess e ssns s essessesesesees
1. Produktimmanente Risiken von Derivategeschiften.....................
a) Derivatekontrakte im Allgemeinen........ccooeveevieeieeincnieennenn
b) OTC-Derivatekontrakte im Besonderen..........ccocoevvuevvruennennene.
2. Zulissige Verwendung von Finanzderivaten
in Versicherungsunternehmensportfolios...........cccovieeiiiiinniinnnnns
a) Zuldssigkeit von Absicherungsgeschiften...........ccocovvienninn.
b) Zulissigkeit von Erwerbsvorbereitungsgeschiften ..................
¢) Zulédssigkeit von Ertragsvermehrungsgeschiften.....................
d) Zuldssigkeit kombinierter Strategien.........ccccceeevveerceerneenccnnnee.
3. Aufsichtliche Kriterien fiir die Zuldssigkeit von strukturierten
Finanzprodukten in Versicherungsunternehmensportfolios .........
a) Risiken strukturierter Finanzprodukte ........ccccceevvverrvrennencnenneen.
b) Einsatzmoglichkeiten strukturierter Finanzprodukte................
aa) Absicherungsgeschafte ........c.ccoevevecienenenscninceceeen
bb) Zuldssigkeit von Erwerbsvorbereitungsgeschiften
und Ertragsvermehrungsgeschiften..........c.ococceceniinnn,
cc) Kombinierte Strategien.........cooeeververrienenennireneenencneenns
c) Aufsichtliche Anforderungen an die Zuldssigkeit
der Kapitalanlage in strukturierte Finanzprodukte ...................
4. Aufsichtliche Anforderungen an die Verwendung von
Kreditderivaten in Versicherungsunternehmensportfolios ...........
a) Asset Backed SECUIIties .......covmeiiiiniiiiiiininiiiieceeneceene



Inhaltsverzeichnis XXI

aa) Ablauf und Funktionsweise einer

True-Sale-ABS-EmiSSion .........cocceceeeerevenrscnieneeneenveneeennene 224

bb) Funktionsweise synthetischer Asset Backed Securities ..... 228

cc) Collateralized Debt Obligations .........cccceveevevvecvercvernvenueennes 231

b) Funktionsweise von Credit Linked NoOtes.........ccoceerrrevverereennne 232

¢) Funktionsweise von Credit Default Swaps......c..ccceceeveveveeene 234

d) Funktionsweise von Total Return Swaps..........ccoceevecvercverienne. 234
e) Produktimmanente Risiken von kreditderivativen

VerbriefungsstruKturen........ocveveeeeverierienieneirreneeseesneeeeseene 236

f) Aufsichtliche Kriterien fiir die versicherungs-
unternehmensinterne Uberpriifung

der Geeignetheit von Kreditderivaten........c..cococevvereerrreeeeennne 238
aa) Uberpriifung rechtlicher RiSiKen ...........ccccoevvevuvvevererevenns 239
bb) Uberpriifung wirtschaftlicher Risiken...........cccocevvvevennnen. 239
cc) Anforderungen an die Bewertung von Anlagen
In Kreditderivate ........cccoeeveeienienenineeneinieenesceeneneeeeene 240
(1) ZErIEGUNE .....convveereieeireeeie ettt eenee 240
(2) BEWETLUNG ....covveinririreeiieeereecaenveseesrestesaeesaessseesseaenne 240
dd) Zusitzliche Anforderungen an Anlagen
in Kreditderivate .........ccccceeeeeninereneeecieeieenicneeeeneeeene 241
ee) Ausschluss von Hebelwirkungen.........cccoeeceveecinncnnennnns 243
5. Zusammenfassung der aufsichtlichen Anforderungen
an geeignete Vermogensanlagen.........coccoeecevevieeeneeeneenieneneeneenne 244

6. Anforderungen an die materielle Priifung derivativer
Finanzprodukte durch die BaFin im Rahmen

der Geeignetheitspriifung........occeevevereniiniiinincnccceiecncee 244
a) Materielle Uberpriifung von Kreditderivaten
und strukturierten Finanzprodukten............coeeeerivcrinnncnnne 245
aa) Riickgriff und Verweis auf Ratingurteile ............ccccceceenee. 247

bb) Zusitzliche Heranziehung der EIOPA-Kriterien
fiir die Bestimmung der Hochwertigkeit

von Verbriefungstranchen..........ccceccvveevvevvevenneeiurseeneesennne,s 248
b) Materielle Uberpriifung von Finanzderivattransaktionen......... 249
VI.  Anforderungen an die Anlagegrundsitze der Mischung
UNA SIEUUNE ...ttt ettt e et see e sebesee e neesne 250
L. MASCRUNE ..ottt 250
2. SHEUUINE ..enveenvereneeieerree et etestereesseeesteeebeseestastententesneanseenseessens 250

B. Qualitative aufsichtliche Anforderungen an die Kapitalanlage
in geeignete Vermdgenswerte vor SOIVENCY IL..........ccovverrierrerennnnsennnens 251
I.  Der Anlagekatalog des § 54 Abs. 2 VAG a.F.i.V.m. § 2 Abs. 1
AnlV konkretisiert durch das Rundschreiben 4/2011 (VA).............. 252



XX1I

Inhaltsverzeichnis

. Darlehensforderungen, Schuldverschreibungen

UNA GENUSSTECHLE ...vveevveererreneeiereeeirerisren e iesrsss et e 253
a) Hypotheken und Grundschulden (NI. 1)...coviiiininicninccinns 254
aa) Aufsichtliche KIterien .......cocoeecriinimniinsnsssnicicins 254
bb) Anforderungen an eine materielle Finanzprodukt-
priifung durch die BaFin ... 256
b) Wertpapier- und durch Wertpapiere gesicherte Darlehen
(NI 2) ceereereeeeieeeieesissae e bbb e 258
c) Darlehen (NI. 3=5) .ouoiiiiirreeneneresenn e 261
aa) Darlehen an 6ffentlich-rechtliche Korperschaften (Nr. 3)..261
bb) Darlehen an Unternehmen (NI, 4)...c.cccocviniiiinniinnnn. 264
cc) Policendarlehen (NI. 5)....c.ccoriirminrninnieecncniniiiinnnnens 271
d) Schuldverschreibungen (NI. 6-8) .....cococoueveviiiiinimiiiis 272

aa) Schuldverschreibungen qualifizierter Aussteller (Nr. 6).....272
bb) Zum Handel zugelassene Schuldverschreibungen

(NL. 7)veerirerieieeece ettt 272
cc) Andere Schuldverschreibungen (NI. 8) ....coveecrieiiicnenieninnes 274
¢) Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten
und Genussrechten (NT. 9)..cecceeveriiniininiiiniiienienieeeiceeene 275
f) ABS und CLN sowie andere Anlagen mit Anbindung
an Kreditrisiken (NT. 10) cccooecrevininiininiicrieireeseecnccece 278
aa) Aufsichtliche Kriterien ..o 278
(1) Keine indirekte Anlage in ausgeschlossene
VermOgensSWeEILe. ......coivvuririnrieieenienireneanereesireeeeeenennean 279
(2) Mit derivativen Finanzinstrumenten
verbundene ABS und CLN .....cccccevviiiviiiiniiinniniieneee. 279
(3) Verlust eines Investment-Grade-Ratings .............co..... 280
bb) Anforderungen an die materielle Uberpriifung
von ABS und CLN durch die BaFin.......c....cccceoiiininnnn 281
. Schuldbuchforderungen und Liquiditétspapiere (Nr. 11).............. 282
CAKHeN ., et eireeeeessteseee et sb e e et sere e e e rt et e s nenrees 284
a) AKtien (NI 12) it 284
b) Anforderungen an die materielle
Finanzproduktpriifung durch die BaFin .......c.cccccoevvvvninnnnnn. 285
Bt IGUNZEN ..coeviieieeeieeeteee ettt 286
a) Beteiligungen an Gesellschaften (Nr. 13 Buchstabe a)............. 286
b) Beteiligungen an geschlossenen alternativen
Investmentfonds (Nr. 13 Buchstabe b) ........ccccoevinniniiinn 290
. Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte......c..ccococeevieinnceice 291

a) Immobilien in Form von Grundstiicken,
grundstiicksgleichen Rechten oder
Grundstiicksgesellschaftsanteilen (Nr. 14 Buchstabe a)........... 291



Inhaltsverzeichnis XXIII

b) Immobilien in Form von Aktien an einer REIT-
Aktiengesellschaft oder Anteilen an vergleichbaren

Kapitalgesellschaften (Nr. 14 Buchstabe b) ..........cccceieniins 294
¢) Immobilien in Form von Aktien oder Anteilen an
Immobilien-Sondervermégen (Nr. 14 Buchstabe c)................. 295
6. Anteile und Anlageaktien an Investmentvermoégen.............cceou..... 296
a) Allgemeine aufsichtliche Anforderungen
an die Anlage in Investmentvermogen ...........ccovevveeienieeiennenne 296
b) Anteile und Anlageaktien an OGAW (NI. 15) .cccoeveiruivinnnnnnn. 300
¢) Anteile und Aktien an offenen Spezial-AIF (Nr. 16)................ 301
d) Anteile und Aktien an anderen Investment-
vermOgen (NT. 17) oot 301
€) Besondere Anforderungen an Anlagen in Hedgefonds............. 302
aa) Allgemeine Hinweise der BaFin zu Anlagen
in Hedgefonds ........ccooereereneencniiiiieiinceniecccieenes 302

bb) Aufsichtliche Anforderungen an die Strukturierung
des Investmentprozesses und das Risikomanagement

bei Anlagen in Hedgefonds.........ccoccevereciniiininicniiincnnnns 304
cc) Indirekte Anlage in Hedgefonds
iiber strukturierte Produkt ..........cccoviiiivinininniniiiinni, 307

7. Laufende Guthaben und Einlagen bei Kreditinstituten —
Anlagen bei Zentralnotenbanken, Kreditinstituten

und multilateralen Entwicklungsbanken (Nr. 18)......cccceueeniiniinns 308
I.  Offnungsklausel des § 2 Abs. 2 ANIV.....coourieereinieereeeireieereeieees 309
III.  Ausgeschlossene Anlagen gemil § 2 Abs. 4 AnlV.......cccevenennne 311

C. Kernelemente des Aufsichtskonzepts der BaFin hinsichtlich
des behordlichen Uberpriifungsverfahrens............covuvuereersecerereessseseeneneen. 313
I RegelmiBige Berichterstattung der Versicherungsunternehmen......313
1. Berichtspflichten der Versicherungsunternehmen iiber ihre

Kapitalanlagen — Sammelverfiigung vom 21.06.2011 .................. 315
a) Anlage ,,Fonds® ...t 315
aa) Informationsgehalt der Anlage ,,Fonds“...........c.cccevenenenne 315
bb) Auswertung der Anlage ,,Fonds“ durch die BaFin............. 317
b) Anlage ,,ImmODbIlien®..........ccoevieeerreerierererinesene e 318
¢) Anlage ,,Hedgefonds™ ..........cccomeerimierieninencnnereneeeeec e 320
aa) Informationsgehalt der Anlage ,,Hedgefonds“ ................... 320
bb) Auswertung der Anlage ,,Hedgefonds* durch die BaFin...322
d) Anlage ,,ABS/CLN® ..ottt 322
aa) Informationsgehalt der Anlage ,,ABS/CLN“...........ccceenee. 322
bb) Auswertung der Anlage ,,ABS/CLN* durch die BaFin .....324
e) Anlage ,,Rohstoffprodukte® ........c.ccocoeveienivinnvinninieeeeecene 324

aa) Informationsgehalt der Anlage ,,Rohstoffprodukte” .......... 324



XXIV

IL
II1.

Inhaltsverzeichnis

bb) Auswertung der Anlage ,,Rohstoffprodukte*
durch die BaFiN.....cocooeeererieincrceeeenecncniiicsiceie e
2. Berichts- und Mitteilungspflichten iiber Geschéfte
mit strukturierten Finanzprodukten...........cccocvevivvninnniineaen
3. VermagensverzeiChnis.......cccocovvvviicivinininninininicieeess e
a) Eintragung der Zu- und Abgénge des Sicherungsvermdgens...
b) Bestandsverzeichnis. ........cceceeeciruemeenucninicninniinieneec e
¢) Informationsgehalt der Nachweisungen
aufgrund der Vordrucke VV 1 bis VV-Z......ccccovvvvniinnnnnnnns
aa) Nachweisung der Grundstiicke und grundstiicks-
gleichen Rechte.........coevveevicvineiniiiniiiicice e
bb) Nachweisung der Forderungen mit bestehendem
Grundpfandrecht ............cccvevveininniiininicicicnccce
cc) Nachweisung der Namensschuldverschreibungen,
Schuldscheinforderungen und Darlehen............ccceeennnne.
dd) Nachweisung der ABS und CLN ......c.ocoovvivivininninnnnn
ee) Nachweisung von besicherten Forderungen.......................
ff) Nachweisung der Schuldbuchforderungen..........................
gg) Summarische Nachweisung der Vorauszahlungen
und Darlehen auf eigene Versicherungsscheine .................
hh) Nachweisung der Inhaberschuldverschreibungen..............
ii) Nachweisung der AKtien........ccccoveeveeivievvininncinirininneens
ji) Nachweisung der Anteile an in- und auslédndischen
Investmentvermogen.......coccceverveerniinnineeniiinisnecceete e
kk) Nachweisung Termin-, Festgelder, Spareinlagen
und laufende Guthaben ...........cocoeverircreniiiiiciininien,
11) Nachweisung der Genussrechte .........cccoeverveeemnienneneennnnen.
mm) Nachweisung der Beteiligungen an Unternehmen...........
nn) Zusammenstellung .........ccccevevvvmiiinnnininiicecncenne,
Risiko- und Solvabilitdtsbeurteilung............ccoeeveeververniicnnensenennnas
Ortliche PrifUn@en........ccovvveveuiueeereeeececseeiseesesesessssssesssassnssssanans

IV. Aufsichtsbehordliche Informationsverarbeitung und -auswertung...

D. Einbindung des Treuhénders fiir das Sicherungsvermogen
in das Aufsichtskonzept der BaFin ........ccccoeveevrecieninvienniecieineenieeeesienenen

L

IL

Anforderungen an die Qualifikation des Treuhédnders.....................
1. Keine gesetzlich definierten Anforderungen............ccceceeveeeencnnce.
2. Aufsichtsbehordlich geforderte Qualifikation des Treuhdnders....
a) Fachkenntnisse des Treuhdnders.........cccceceveeenenvenserrernrennenne.
b) Unabhingigkeit des Treuhidnders........cc.cocevveeenenvennervernrennnne.
Aufgaben des Treuhdnders........c..eceveeermeeinreinticerenenienenieeeeersseena
1. Bestitigung der Einhaltung der vorschriftsméBigen
Anlegung des Sicherungsvermogens ..........cccooevveeviniinviniencecnnens



Inhaltsverzeichnis XXV

2. Bescheinigung der vorschriftsméBigen Anlegung der im

Vermogensverzeichnis eingetragenen Vermogenswerte .............. 345
III. Rolle und Funktion des Treuhénders im Rahmen
der FInanzaufSicht .........ccecvieciniiniieiniiiiiciecececiissnssne 346
1. Bestellung des Treuhdnders.........covevveveviimeerinninesieinesnieneens 346
2. Einsichtsrechte des Treuhdnders..........cccvvviiieniiivnnnincnrcnneneennes 347
3. Priifungsumfang des Treuhinders im Hinblick auf die
Qualifikation der Anlagen fiir das Sicherungsvermégen.............. 347
a) Uberpriifung der Einhaltung des § 54 VAG a.F.
sowie der AnlV bis Ende 2015........cccooiviininiiiniiniiciineens 348

aa) Priifung des Anlagekatalogs des § 2 Abs. 1 AnlV
anhand der Kriterien des Rundschreibens 4/2011 (VA).....350
bb) Priifung des Sicherheitsgrundsatzes anhand der

Kriterien des Rundschreibens 4/2011 (VA)...ccccccevvvcvnnnnene 350
(1) Priifung der Bonitiit eines Schuldners...........c.ccoeeveueenis 350
(2) Unternehmenseigene Bewertungen sowie Rekurs
auf Bewertungen von Ratingagenturen...........c.c.cceuen. 351
i. Uberpriifung von ABS, CLN
oder vergleichbaren Anlagen..........ccccevveevvuivininnens 351

ii. Uberpriifung von strukturierten Finanzprodukten...353
iii. Uberpriifung von Anteilen an

Investmentvermogen .........ccovveeeiviiniininieienieenieene 354
iv. Uberpriifung von ABS und #hnlicher Anlagen,

die iiber ein Investmentvermdgen

gehalten werden..........c.cocveeeviiiniininiiiiccins 354
v. Bedenken hinsichtlich des uneingeschrénkten
Riickgriffs auf Ratings.......ccceevvvvvveiicnncniiniinnnn 355
(3) Uberpriifung unternehmenseigener
Anlageproduktbeurteilungen.........ccceccvveveeccnennennennne 355
b) Priifungsumfang des Treuhédnders nach Solvency II ................ 356
¢) Qualitatspriifung der Vermdgensanlagen
durch den Treuh8nder........c.ccccvvevveviecrmmmsiiiiniiicccnes 357
aa) Gesteigerte Priifungsintensitit bei komplexeren
und neuartigen Finanzprodukten..........cccoevcemrceninenuennnne 359
bb) Einbindung des stellvertretenden Treuhédnders
bei komplexen und innovativen Finanzprodukten.............. 359
4. Bedeutung der Treuhédndertitigkeit fiir die BaFin........c..cccceeeni. 360
a) Bedeutung der Bestétigung unter der Bilanz .............ccccccoeue..e. 360
b) Bedeutung der Bescheinigung zum Vermégensverzeichnis..... 361
¢) Kritische Betrachtung ...........ccveveevreeuencneencnnecnenennieeneeennenne 362

aa) Priifungsumfang und Priifungsinhalte des Treuhdnders..... 363
bb) Wirkung des Bestitigungsvermerks unter der Bilanz
sowie der Bescheinigung zum Vermogensverzeichnis....... 363



XXVI Inhaltsverzeichnis

cc) Geringe Anforderungen an die Treuhdnderqualifikation

und keine Pflicht zur Erstellung eines Priifberichts............ 363
dd) Ratinggestiitzte Einschétzungen und
Anlageentscheidungen .........cooeeeverereeisesnscneseseneciens 365

E. Fazit: Materielle Finanzproduktaufsichtdurch die Geeignetheitspriifung
der Kapitalanlagenvon Versicherungsunternehmen........c.ococoeeiiinnis 366

Kapitel 3: Analyse des Wertpapieraufsichtsrechts
hinsichtlich einer behordlichen Rechtspflicht zur

materiellen Aufsicht {iber Finanzinstrumente............ccccccococveviennn. 370
§5 WertpapierhandelsaufSichISYecht ...........oovevinieininiinenininnecieieecns 370
A. Aufgaben und Befugnisse der BaFin nach dem WpHG............cocooiinee 370
I Missstandsaufsicht nach § 4 WpHG ... 371

1. Tatbestandsvoraussetzungen und Rechtsfolgen .........ccccocveevenninins 371

2. Gestaltungsauftrag und Pflicht zur Eigenprogrammierung
der Behorde bei weiten Handlungserméchtigungen

und offenen gesetzlichen Tatbestdnden ..........ccocoveveevereicnnnnne 372
a) Verfassungsrechtlich abgeleitete Konzeptpflichten.................. 373
aa) Konzeptpflichten aufgrund des Rechtsschutzauftrags
des Art. 19 AbS. 4 GG..cooovevvreiciiniiciciccvcces e 373
bb) Ableitung von Konzeptpflichten
aus dem RechtsstaatsSprinzip .......cocceeveveereeveniereenieeieneennnn, 374

cc) Konzeptpflichten als Ausdruck des Demokratieprinzips ... 375
dd) Konzeptpflicht aus dem Gleichheitsgrundsatz
des Art. 3ADS. 1 GG.ovenveerecniciininicicicicc e, 376
b) Administrative Konzeptpflicht der BaFin fiir die
Ausiibung der Untersagungs- und Aussetzungskompetenz

des § 4 Abs. 2 WPHG .....cocuiiiiiiiiceeeeieteececnecceeeneeee 376
aa) Umstandsbezogene Konzeptpflicht der BaFin ................... 377

(1) Kriterien und Faktoren zur Produktintervention
nach MiFIR ..o 377

(2) Heranziehung der MiFIR-Kriterien als Auslegungs-
hilfe fiir eine umstandsbezogene Mafistabsbildung
im Rahmen von § 4 Abs. 2 Satz 2 WpHG .................... 378
bb) Konzeptpflicht in Bezug auf priventive Uberpriifungen ...378
cc) Konzeptpflicht zur Durchfithrung umfangreicher
materieller Finanzproduktpriifungen ........ccoceeeeeeieirennnnnns 379
1.  Befugnisse zur Sicherung des Finanzsystems nach § 4a WpHG......380
1. Teleologie des § 4a WPHG.......cooioiiiniiiiiieiee e, 381



Inhaltsverzeichnis XXVII

a) §4a AbS. 1 WPHG....ccouiieiciiricicrctreencenscne s 381
b) § 4a AbS. 2 WPHG ...t 382
2. Konzeptpflicht der BaFin zur Untersagung oder Aussetzung
des Handels nach § 4a Abs. 1 WpHG ......cocvevrccevincneneiecnees 382
a) Umstandsbezogene Konzeptpflicht fiir die
Konkretisierung der Anordnungsvoraussetzungen................... 383
b) Konzeptpflicht zur Uberpriifung des Vorliegens
der EingriffSvoraussetZungen ..........c.oceeceeerecrvcvnerinieenceniennes 383
III. Produktinterventionen nach § 4b WpHG.......c..cccecevvvccrvvnicnicnncnnene 384

B. Fazit: Rechtspflicht zur Umsetzung einer materiellen
staatlichen Aufsicht iiber Finanzinstrumente aufgrund

administrativer Konzeptpflichten ...........cccccecievvniinnincnininninniicnne 385
§ 6 ProspektaufSICRISFECHL ............ccovevuevineiiceciiiiiiinicieiiieet e 387
A. Wertpapierprospektpriifung durch die BaFin nach dem WpPG ................ 387
I.  Billigung des Wertpapierprospekts.........cccoceevevirenieiceninisnicnnenncns 387

1. Formale und inhaltliche Anforderungen
an einen Wertpapierprospekt.........ccoceevevveerieniininneiinncnnnseennens 389
2. Pritfungsumfang und Priifpflicht der BaFin .......cccccocvvveenecinncnnee 390
a) Uberpriifung der VollStAndigKeit ..........oveverreererreereererernrereennns 391
b) Uberpriifung der VerstindlichKeit .............ccoeureererrrerriereceninnns 392
¢) Uberpriifung der KORATENZ ...........vueveeererreneenenenacansireinesesenees 393
aa) Wortlautauslegung des § 13 Abs. 1 Satz2 WpPG ............. 394

bb) Auffassung des Gesetzgebers zur
eingeschrinkten materiellen Priifungspflicht...................... 395

cc) Systematische Auslegung im Zusammenhang

mit § 26 Abs. 2 WPPG.....cooviiiiinceencereeeeeeee e 397

dd) Umfang der Zulassungspriifung nach alter Rechtslage......398
ee) Behordliche Priifungspraxis:

Keine Verititspriifung des Prospektinhalts............c.cocn..... 400
II.  Prifung der inhaltlichen Richtigkeit des Prospekts
im Einzelfall nach erfolgter Billigung ........ccccccoeerevenrrereenenencenenn 402

II. Zwischenfazit: Keine Rechtspflicht der BaFin zu
umfangreichen materiellen Finanzproduktpriifungen

im Rahmen des Billigungsverfahrens .........c.ccccoceveneneccnncvnenenncne. 402
B. Verkaufsprospektpriifung nach dem VermAnlG.......ccccccoeuevnnieenniencnnes 403
I.  Aufsichtlicher Priifungsumfang im Rahmen des
Billigungsverfahrens fiir Verkaufsprospekte ........c.ccocoevneccnicncnncnne 404
1. Anforderungen an Vermogensanlagen und Verkaufsprospekte
nach dem Kleinanlegerschutzgesetz ...........occeveeveeerereienenencvennnes 404

a) Zielmarktbestimmung ..........occocvrervereenieneneeneieseeereie e 405



XXVIIL

II.

C. Fazit

Inhaltsverzeichnis

b) Erweiterung der Pflichtangaben zur Vermogens-,
Finanz- und Brtragslage........ccoveieiemieniinienenieinceieniciiiiines

. VollstAndigKeitSprifung .........ccoeveveieierennmnesnenencicniniiineeneins
. KODATeNZprifing .......ccoveueiriiiiimiiiniessssieeicsentcisstn s

) FINanzangaben ........ccoccvuvurvirerineinisnecnsiseeenisse s
b) Inhaltliche Uberpriifung der Finanzangaben im Einzelfall.......
¢) Priifung der Kohdrenz der Geschéftsmodelle

nach dem Kleinanlegerschutzgesetz..........oeeveenericieicenncniiinins

Zwischenfazit: keine Rechtspflicht zu umfangreichen
materiellen Finanzproduktpriifungen durch die BaFin.....................

§7 Aufsicht iiber INVeSIMERIVEYMOZEN ......oueeervvececeiiiiiiiiiiininieiins

A. Analyse der Aufsicht iiber die Anlagebedingungen und den Vertrieb

von Investmentvermdgen hinsichtlich materieller Priifpflichten ...............
Uberpriifung von Anlagebedingungen im Rahmen
des Genehmigungsverfahrens .........cocovevverininreininnesieninseneeeenene
1. Inhaltliche Anforderungen an die Anlagebedingungen.................
2. Genehmigungserfordernis fiir Anlagebedingungen.......................
3. Pflicht zur RechtmiBigkeitspriifung im Rahmen des

L.

IL.

Genehmigungsverfahrens fiir Publikumsinvestmentvermdgen ...

a) Allgemeine Anforderungen an die Uberpriifung von
Anlagebedingungen fiir Publikumsinvestmentvermdgen.........

b) Uberpriifung der Anlagebedingungen von geschlossenen
inlindischen Publikums-ATF .......cccccoivinii

4. Zwischenfazit: Keine Pflicht zu materiellen Priifungen von

einzelnen Vermogenswerten und der Anlagebedingungen...........

Uberpriifungen im Rahmen des Vertriebsanzeigeverfahrens ...........

1.

RechtmiBigkeits- und Vollstdndigkeitspriifung der

AnlagebedingUngen............cocviririerteneneniien e
a) Publikumsinvestmentvermogen .........cocoeverivieneneenvieinseennennenns
b) Spezial-AlF .....cccooiiiiiiiiiiiiececreeine e

. RechtmiBigkeits- und Vollstidndigkeitspriifung

der Verkaufsprospekte und der wesentlichen
Anlegerinformationen ...........c.cc.eeveeveeieeereeiniinrenieeneene s
a) Inhaltliche Anforderungen an Verkaufsprospekte
fir InvestmentvermoOgen..........ccveveereereenmiiniinienieentene e
aa) Verkaufsprospekte fiir Publikums-AIF.........cccooiiiniii
bb) Verkaufsprospekte fiir Spezial-AlF .........ccovviiiiniiinnnnns



Inhaltsverzeichnis XXIX

b) Inhaltliche Anforderungen an die wesentlichen
Anlegerinformationen. ..........cccoeevveeniiiniiiinnneineeeeeeenans
¢) Gesetzlicher Umfang der RechtmaBigkeitspriifung
durch die BaFin ......ccoovvnniinniinnniniiiecereeceeens
3. Pflicht zur Kohérenzpriifung der eingereichten
Unterlagen und Angaben............coceceeveieeriiinieciiinininiieeeeneenees
III. Fazit: Keine Rechtspflicht der BaFin zu umfassenden
materiellen Uberpriifungen von Investmentvermagen .....................

B. Materielle Produktaufsicht im Rahmen der Aufsicht
iiber die Verwaltung von Investmentvermogen..........ooueveciiviiiniivinniennnnnns
I.  Informations- und Meldepflichten der Verwaltungsgesellschaft
gegeniiber der Aufsichtsbehorde..........ccovvviviivniiiniiiiinnn,
1. Angaben zu den wichtigsten Instrumenten und Mérkten
der Kapitalverwaltungsgesellschaft und der
von ihr verwalteten AIF .......ccccoviiiiiniiniiis
2. Angaben zu den einzelnen AJF..........cccocovininninininnininiennnn,
3. Angaben zu den wichtigsten Risiken eines AIF ...........ccoceceeueee
4. Angaben zu den gehandelten Instrumenten und Einzelrisiken......
5. Angaben zum gegenwirtigen Risiko- und Liquiditits-
Profil €ines AIF ..ottt
II. Umfang der Priifpflicht der BaFin bei der Auswertung
der gemeldeten Daten..........ccoeeeeeeeenieniiiiniiiiiiii e
III. Fazit: Pflicht zur materiellen Aufsicht {iber Investmentvermoégen
ab einer gewissen GroBenordnung...........c..coeeveeeveveercvenrencenecenennens

§ 8 Materielle FinanzproduktaufSicht als wertpapieraufsichts-
rechtliches RegulierungsinStrument .................ccvcvevieecninnncinncennnnnnn.

A. Verwendung von versicherungsaufsichtlichen Konzepten und Priif-
ergebnissen fiir die Wertpapieraufsicht zur Hebung von Synergien ..........
B. Einfithrung von Risikokennziffern als Teil des Aufsichtskonzepts ...........
L Anregung eines aufsichtlichen Risikokennziffernsystems ...............
II.  Risikokennziffern zur regulierten Selbstregulierung........................
III.  Forderung der Finanzprodukttransparenz
durch Risikokennziffern..........coeieireneneneenieneeincnncsneceeeceene

Kapitel 4: Analyse des Bank(finanz)aufsichtsrechts
hinsichtlich einer Pflicht der BaFin zur materiellen
FinanzproduKtaufSiCht. ..o

$ 9 Instituts- und Missstandsaufsicht nach § 6 KWG .......ceeceveeeeeereveerenenns



XXX Inhaltsverzeichnis

§ 10 Aufsichtliche Uberpriifung und Beurteilung von

Kredit- und FinanzdienstleistungsinStituten ...............uvoveeveeevvenennuennens

A. Prozess der aufsichtlichen Uberpriifung und Beurteilung

NACh § 6D KWG ..ottt
L Systempriifungen zur Beurteilung der Angemessenheit und
Wirksamkeit des Risikomanagements eines Instituts ...........cc.......
1. Aufbaupriifung des Risikomanagementsystems.............cooeienene
2. Funktionspriifung des Risikomanagementsystems...........c...ccueee.
II.  Aussagebezogene Priifungen zur Beurteilung
von RisikomanagementsyStemen ...........oeeveeiveerrerevsucsuernmesesreonennens
1. Notwendigkeit von aussagebezogenen Priiffungen ..........cc.cccceeenee.
a) Materielle Finanzproduktpriifungen zur Verifizierung
von Modellparametern.......cc..coeeeeiiicniiiiniinnicsrcnnnene e
b) Materielle Finanzproduktpriifungen zur Beurteilung
der risikogewichteten Eigenkapitalunterlegung .......................
2. Uberpriifungsumfang bei Verbriefungspositionen ..............coocuee.
a) Detaillierte Meldepflichten iiber Verbriefungspositionen.........
b) Einzelfalliiberpriifungen von Verbriefungspositionen..............
¢) Materielle Priifpflicht der Bankaufsicht bei
Verbriefungspositionen als notwendige Folge
des effet-utile-Grundsatzes.........coveveerenieeirvenceeenineceinieneeens

B. Fazit: Partielle Pflicht zur materiellen Finanzproduktaufsicht

iiber Vermogenswerte in Bankportfolios.........ccovveiiiiniiiiiciinninnnnn.

§ 11 Ubertragung des versicherungsrechtlichen Regulierungsinstruments

der materiellen Finanzproduktaufsicht auf die Bankaufsicht.................

A. Kongruenz der Aufsichtsziele und zunehmende Similaritdt der
Kapitalanlagen von Bankinstituten und Versicherungsunternehmen.........
B. Ergénzung der modellbasierten Solvenzaufsicht iiber Bank-
und Finanzdienstleistungsinstitute durch
eine materielle FinanzproduktaufSicht............cocceveeienieiennenenncnncnecnecenee.
I Einfiihrung von qualitativen Anlagegrundsétzen

und Meldepflichten fir InSHEULE .....cooocevveiiiiiiiiiiiie
II.  Einfithrung der Geeignetheitspriifung

als bankaufsichtliches Instrument ...........ccoccooeviniiniiiiniinininnnnn,
II.  Ubertragung des Treuhéindermodells auf die Bankaufsicht..............
IV. VerhiltnismaBigkeit des Aufsichtsinstruments

der materiellen Finanzproduktaufsicht...........cocooceviiiiiiniiiininnna.

C. Rechtsfolgen und Wirkung einer materiellen

Finanzproduktaufsicht fiir die Bankfinanzaufsicht...........cccocecneninnenene.



Inhaltsverzeichnis XXXI

Kapitel 5: Rechtsfolgenbetrachtung...........ccoccovevvnevvennecccuncrinennas 451
§ 12 Rechtfolgen bei fehlender oder unzureichender Umsetzung

einer materiellen staatlichen Aufsicht iiber Finanzinstrumente............. 451

A. Staatshaftungsrechtliche FOIZemn........cccovuevciiininennininiiniciiiiiercnenas 451

I Amtshaftungssubjekt........cccocmiiivivicieiinmnniiiiiinciiiceens 452

1. Die BaFin als haftende Korperschaft.........c.ccovvinnniiiinininnnn, 452

2. Verfassungsrechtliche Bedenken gegen die Haftung der BaFin ...452

II.  Mogliche Anspruchsinhaber ..........cccoevivieviniininnniiniiiiiciinns 454

1. Tdtigwerden der BaFin im 6ffentlichen Interesse ..........coccoeeevnne. 454

2. Amtshaftungsanspruch des Anlegers bei fehlender
Umsetzung einer materiellen Finanzproduktaufsicht

im Rahmen von §§ 4, 4a,4b WpHG ... 455
3. Amtshaftungsanspruch des Kunden eines
beaufsichtigten INStItULS ......cooeveverreereriereiieeecceee e, 456
4. Amtshaftungsanspriiche des Versicherten bei amtspflicht-
widriger Finanzaufsicht iiber Versicherungsunternehmen............ 456
5. Amtshaftungsanspruch des Emittenten wegen amtspflicht-
widriger Aussetzungs- oder Untersagungsanordnung .................. 457
a) Amtspflichtverletzung..........ccccoceeveriiriiiiiniiniiiiciee, 457
b) Drittschiitzende Wirkung der §§ 4, 4a, 4b WpHG ................... 458
¢) Verursachung eines Schadens..........coooevieviivniniiicciicccininenes 458
d) Zwischenfazit.........cocceviirereriiniiieieee e 459
B. Unionsrechtliche Haftung der Mitgliedstaaten............cccceeerenenencencneennee 460
C. Finanzministerielle Weisungspflicht.........c.ccoeeeveneninninenncenenneneenenn 460
D FAZIE oottt sttt ettt ettt 461

§ 13 Rechtsfolgen bei fehlender Transparentmachung von

Priifergebnissen der materiellen FinanzproduktaufSicht ....................... 462
A. Staatshaftungsrechtliche Folgen bei unterlassener Aufklarung
der Marktteilnehmer iiber schddliche Finanzprodukte ..........c.cccceevvueuennnee. 462
L Grundsatz des Zugangs zu bewertungsrelevanten Informationen .... 462
II.  Voraussetzungen fiir Verwaltungsinformationshandeln................... 463
III.  Transparenzpflicht als Korrelat staatlichen
Informationshandelns? ...........ccoevevenenieninnieneciicncnenecreeeaen 463

B. Behordeninterne Offenlegungspflicht aufgrund des Gebots
der VerwaltungseffiZIenzZ........c.ceuerernirirerererirenieeneniceneeenecseseses e 464
I.  Verstofl gegen den Grundsatz der Verwaltungseffizienz bei
unterbleibender innerbehérdlicher Nutzung von Priifergebnissen.... 464



XXXII Inhaltsverzeichnis

II.  Zuldssigkeit der behordeninternen Nutzung von

Priifergebnissen aus anderen Aufsichtsbereichen..........coccocveeeenenns 465
CLFAZIE ettt ettt st et e e n e s 466
SYNLAESE ....eeirieririieriererterte ettt et et e e e esae s s e eeeesneesnesnanennes 467
Literatur- und QUellenverzeiChmis. ... ....ccevveeevercterirreeieerieneesereeeesreeeeseeseenne 473

SACHIEZISIET .....eeeveeeeeeecieeeiereetete e see e s s tesae s e s raesesseassessesseessteanseasseansensesses 505



