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Vorwort

Das optische Erscheinungsbild der BaFin wird in erster
Linie durch ihr Logo gepragt, eine Wort-Bildmarke,
die - so hoffen wir - einen hohen Wiedererken-
nungswert hat. Wir hatten das Ganze auch noch
mit einem eingangigen Motto unterlegen kdnnen.
Doch bislang hatten wir keine Zeit, nach wohl-
klingenden Worten zu suchen, mit denen sich
kurz, knapp und treffend das Wesen der deut-
schen Allfinanzaufsicht beschreiben lieBe.

Mittlerweile scheint die Wirklichkeit uns ein Motto
aufdrangen zu wollen, das zwar launig klingt, fir
uns aber eine ernste Bedeutung hat: ,Es bleibt span-
nend!™ Drei Worter, die nicht nur die Situation der BaFin

beschreiben, sondern auch die des internationalen Finanzsy-
stems in den vergangenen Monaten: Immer wieder gab es neue
Zuspitzungen, mit denen niemand rechnen konnte. Bisheriger Tief-
punkt war der Untergang des Hauses Lehman im September 2008;
er hatte fast eine weltweite Katastrophe ausgelést. Im letzten Mo-
ment haben die Regierungen der wichtigsten Industriestaaten das
Schlimmste verhindert, indem sie den Zusammenbruch weiterer
systemrelevanter Finanzunternehmen abgewendet haben. In
Deutschland ist deshalb die Hypo Real Estate Gruppe gerettet
worden.

Das tiefe Misstrauen, das die Finanzmarkte seit Lehman be-
herrscht, hat sich bisher nicht verfliichtigt. Die Krise ist fast zur
Normalitat geworden. Es bleibt tatsachlich spannend, denn nie-
mand kann wissen, ob sich nicht irgendwo ein neues Unwetter zu-
sammenbraut. Die Finanzkrise hat weltweit eine tiefe Rezession
ausgeldst, die wiederum auf die Finanzmarkte zurlickschlagen
kann. Ein bedrohliches Szenario ware, wenn noch mit ,Giftmall*
belastete Banken gréBere Wertberichtigungen im Kreditgeschaft
vornehmen mussten, was die Krise wieder verstarken kénnte.
Das internationale Finanzsystem muss daher von diesem ,,Giftmall®
befreit werden. Egal, welche Technik man anwendet, um die Ban-
ken gegen einen weiteren Wertverfall ihrer toxischen Aktiva abzusi-
chern - Hauptsache, es geschieht bald, damit die Versorgung der
Wirtschaft mit Krediten nicht gefahrdet wird. Eine Volkswirtschaft
kann schnell ins Straucheln geraten, wenn das Kreditgewerbe nicht
funktionsfahig ist. Das groBe Reinemachen wird den Steuerzahler
am Ende allerdings Geld kosten. Doch dieses Geld ist gut angelegt,
dient es doch dazu, wichtige Institute zu starken. Nur so haben wir
die Chance, die Rezession schneller zu Gberwinden, als es derzeit
prognostiziert wird. Es ware schén, wenn wir uns peu a peu wieder
einem Zustand naherten, der die Bezeichnung ,Normalitat" ver-
diente.



Unsere Zeit sei so aufregend, dass man die Menschen eigentlich nur
noch mit Langeweile schockieren kénne, bemerkte vor langer Zeit
der Literaturnobelpreistrager Samuel Beckett. Das konnte nur je-
mand sagen, der die Finanzkrise nicht erleben musste. Ich denke,
nichts ware der Welt in diesen Tagen lieber als Langeweile. Doch lei-
der bleibt dies bis auf Weiteres nur ein frommer Wunsch.

Bonn und Frankfurt am Main | April 2009

ﬂ(,i/\w ;Levao

Jochen Sanio
Prasident



Inhaltsverzeichnis

I Einleitung 9
II Wirtschaftliches Umfeld 11
1 Von der Finanz- zur Wirtschaftskrise .................ocooooene. 11

2 FINanzmarkte ..o 21

3 BanKeN 25

4 VErSICNEIEr ..o 30
III Internationales 35
1 Internationale Harmonisierung .............ccocooviiiiiiiiinnnn. 35

1.1 Finanzstabilitdt und Markttransparenz .................... 37

1.2 Risikomanagement und Eigenmittel ...................... 49

1.3 Betriebliche Altersversorgung .............cccooviviiiininns 52

2 Novellierung der Kapitaladaquanzrichtlinie .................... 54

3 S0lvency II oo 58

4 RechnungsleguNg .......cccoviiiiiiiiiiii e 62

5 Internationale Kooperation ...........ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiann. 66

5.1 Grenziberschreitende Zusammenarbeit.................. 66

5.2 Memoranda of Understanding .............cccooiiiiiinnn. 68

5.3 Technische Kooperation ............ccooiiiiiiiiiiiiiiiinnn. 70

IV Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen

und Pensionsfonds 71

1 Grundlagen der Aufsicht ..o 71

1.1 Umsetzung der Beteiligungsrichtlinie ...................... 71

1.2 VerordnUNGEeN .......ooiiiiiiiiiiiiiiiii i 72

1.3 MaRisK VA L. 74

2 Laufende Aufsicht ... ... 75
2.1 Zugelassene Versicherungsunternehmen

und Pensionsfonds .........c.ooiiiiiii 75

2.2 Unterjahrige Berichterstattung .....................oel. 78

2.2.1 Finanzmarktkrise ..........coooiiiiiiiiiiiiiiii 78

2.2.2 Geschaftsentwicklung ...........cocioiiiii 79

2.2.3 Kapitalanlagen ..........cooooiiiiiiiiiii 81

2.3 Solvabilitat.........cooo i 83

2.4 Stresstest ... 84

2.5 Zusammensetzung der Risikokapitalanlagenquote .... 85

2.6 Risikoorientierte Aufsicht ...............coooii 88

2.7 Risiko- und Revisionsberichte ...................oo 92

2.7.1 Risikoberichte...........cooiiii 92

2.7.2 Revisionsberichte ..............ccooii 96

2.8 Entwicklung in den einzelnen Sparten .................... 97



\")

VI

Aufsicht iiber Banken
und Finanzdienstleistungsinstitute

1 Grundlagen der Aufsicht...........ccoooiiiiiiiiiic
1.1 Umsetzung der Zahlungsdiensterichtlinie ..............
1.2 Umsetzung der Beteiligungsrichtlinie ....................
1.3 Inhaberkontrollverordnung ............ccccoiiiiiiiiinnn.
1.4 Neue Erlaubnistatbestédnde Leasing und Factoring ..
1.5 Weitere Anderungen im Aufsichtsrecht..................
1.6 Fortentwicklung der MaRisk .............cccoivviiiiinnnnn.
1.7 Rundschreiben zum Finanzmarktrichtlinie-

Umsetzungsgesetz ........coooiiiiiiiiiiiiii

2 Laufende Solvenzaufsicht ...............ooc
2.1 Zugelassene Banken ............cooiiiiiiiiiiiiiiiii
2.2 Wirtschaftliche Entwicklung ...................oo.
2.3 Risikoklassifizierung............cooooiiiiiiiiii
2.4 Aufsichtshandeln............ccoooiiii i
2.5 IRBA- und AMA-Zulassungsverfahren....................
2.6 Non-Performing Loans ...........c.covviviiiiiiiiiiiiiinnns
2.7 Finanzdienstleistungsinstitute ......................oc

3 Marktaufsicht ...
3.1 Kreditinstitute und Finanzdienstleister ..................
3.2 Verhaltensregeln bei der Analyse

von Finanzinstrumenten...............oooiiiiiiiiiiiiin

Aufsicht liber den Wertpapierhandel und
das Investmentgeschift

1 Grundlagen der Aufsicht............cociiiiiiiiiii
1.1 Leerverkaufsverbot .............coooiiiiiiiiii
1.2 Risikobegrenzungsgesetz ............ccooiiiiiiiiiiininnn.
1.3 Wagniskapitalbeteiligungsgesetz ..........................
1.4 Investmentpriifungsberichtsverordnung ................
1.5 Aufsichtspraxis ..........cocviiiiiiiii i

2 Kontrolle der Markttransparenz und -integritat ............
2.1 Handelsplattformen ..o
2.2 Marktanalyse ..o
2.3 Insiderhandel ...
2.4 Marktmanipulation.............coooiiiiiii
2.5 Ad-hoc-Publizitat und Directors’ Dealings ..............
2.6 Stimmrechte und Informationspflichten

gegenilber Wertpapierinhabern ..........................

3 Prospekte ..o
3.1 Wertpapierprospekte ........ccooviiiiiiiiiiii
3.2 Verkaufsprospekte fiir Vermdégensanlagen ............

4 Unternehmensibernahmen.............ccooiiiiiiiiiiiinn.
4.1 Angebotsverfahren ..o
4.2 UNtersaguUNgEN ......ooveiiiiiiiieiie it
4.3 Befreiungsverfahren ............cooooiiiiiiiiiiiiiiiiiiin.

5 Bilanzkontrolle ...
5.1 Uberwachung von Unternehmensabschliissen ........
5.2 Veréffentlichung von Finanzberichten ..................

6 Aufsicht Gber das Investmentgeschaft ........................
6.1 Kapitalanlagegesellschaften ..................oooiiinnn.
6.2 Investmentfonds............cooiiiiiiiiiiii
6.3 Immobilienfonds ...........ccooiiiiiii
6.4 Hedgefonds .......cooviiiiiiiiiiiii
6.5 Ausléandische Investmentfonds ....................o.



VII Querschnittsaufgaben

1

2

6]

Einlagensicherung, Anlegerentschadigung
und Sicherungsfonds ..........coiiiiiiiiii i
Erlaubnispflicht und Verfolgung unerlaubt

betriebener Geschafte ...
2.1 Prufung der Erlaubnispflicht .................oooo.
2.2 Freistellungen .. ...
2.3 Schwarzer Kapitalmarkt ...
Geldwaschepravention ...........ccooiiiiiiiiiii
3.1 Internationale Geldwdaschepravention

und nationale Gesetzgebung ..................l
3.2 Geldwaschepravention bei Banken,

Versicherern und Finanzdienstleistern ..................
Kontenabrufverfahren und Kontensperrung ................
Zertifizierung von Wohn-Riester-Produkten ................
Verbraucherbeschwerden und Anfragen ......................
6.1 Beschwerden Uber Kreditinstitute

und Finanzdienstleister ..............c.oooi,
6.2 Beschwerden lber Versicherungsunternehmen ......
6.3 Beschwerden zum Wertpapiergeschaft ................
6.4 Anfragen nach dem Informationsfreiheitsgesetz

VIII Uber die BaFin

1
2
3
4

Personal und Organisation ............cooiiiiiiiiiiiiiiinnn.
Kosten- und Leistungsrechnung ................coiiiiiinne.
Haushalt ...
Offentlichkeitsarbeit ...........ccoovviiieiiieiiiieiiieeiiieen.

Anhang

1
2

4
5
6

OrganigramiM Lo e
Gremien bei der BaFin ..........oooiiiiiiiiiiiiiic
2.1 Verzeichnis der Mitglieder des Verwaltungsrats ......
2.2 \Verzeichnis der Mitglieder des Fachbeirats ............
2.3 Verzeichnis der Mitglieder des Versicherungsbeirats ..
2.4 \Verzeichnis der Mitglieder des Wertpapierrats ........
Unternehmensindividuelle Beschwerdestatistik ............
3.1 Hinweise zur Statistik .............oooii
3.2 Versicherungszweig Lebensversicherung................
3.3 Versicherungszweig Krankenversicherung..............
3.4 Versicherungszweig Kraftfahrtversicherung............
3.5 Versicherungszweig Allgemeine
Haftpflichtversicherung ...,
3.6 Versicherungszweig Unfallversicherung ................
3.7 Versicherungszweig Hausratversicherung ..............
3.8 Versicherungszweig Wohngebaudeversicherung......
3.9 Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung ......
3.10Unternehmen aus dem EWR-Bereich ....................
Tabellenverzeichnis .........ccoooiiiiiiiiiii
Grafikverzeichnis ...
Abklrzungsverzeichnis ...........oooiiiiiiiiii

199

199

202
202
203
203
206

206

208
208
209
210

211
213
216

. 219

221

221
223
223
225

227



I Einleitung 9

. Zusammenbruch von
Lehman Brothers.

. Deutsches Rettungspaket
far den Finanzsektor.

| Einleitung

Die weltweite Finanzkrise — und vor allem ihre
dramatische Verscharfung im September - haben
im Berichtsjahr die Arbeit der deutschen Finanz-
aufsicht und der Aufsichtsgremien in der gan-
zen Welt diktiert. Das Financial Stability Forum
(FSF) - jetzt Financial Stability Board (FSB) -
hat im April 2008 auf dem G7-Treffen seinen
so genannten Draghi-Report vorgelegt. In
den nach dem FSF-Vorsitzenden Mario Draghi
benannten Bericht zur Férderung der Belast-
barkeit von Markten und Finanzinstituten sind
Analysen und Vorschlage mehrerer Finanz-
marktorganisationen sowie des Baseler Ausschus-
ses flr Bankenaufsicht, der Internationalen Organi-
sation der Wertpapieraufseher (I0SCO), des Gemein-
samen Forums der Internationalen Standardsetter fir Bilan-
zierung (IASB) sowie des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
eingeflossen.

Wahrend die Finanzkrise im Vorjahr noch auf ein relativ kleines
Segment des US-Hypothekenmarktes begrenzt schien, ist sie 2008
auf weitere Markte libergesprungen und hat sich dramatisch zuge-
spitzt. Hedgefonds, Schwellenlander und immer mehr Bereiche der
produzierenden Wirtschaft gerieten in den Sog der Turbulenzen,
wahrend gleichzeitig die Verluste im internationalen Finanzsektor
auBergewdhnliche Dimensionen erreichten, so dass die Kapitalbasis
rasch erodierte. Der heftige und nahezu synchrone Konjunkturab-
sturz rund um den Globus hat die die finanzielle Position von Un-
ternehmen und privaten Haushalten geschwacht. Die schlechter
werdende Kreditqualitat hat die ohnehin im Zuge der Finanzkrise
bereits angeschlagenen Finanzinstitute zusatzlich belastet.

Die Vertrauenskrise unter den Finanzinstituten verscharfte sich im
September, als die US-Investmentbank Lehman Brothers strauchelte
und nicht aufgefangen wurde. Der drohende Kollaps des globalen
Finanzsystems rief Regierungen und Notenbanken auf den Plan. In
vielen Staaten wurden umfangreiche Rettungs- und Konjunkturpro-
gramme aufgelegt, und die EU-Kommission lockerte wegen der
Finanzkrise die Bilanzierungsvorschriften. Auf dem Weltfinanzgipfel
im November beschlossen die flihrenden Industriestaaten und groB-
ten Schwellenldnder einen Aktionsplan mit fiinf Grundprinzipien fir
eine globale Finanzreform. Der Plan sieht vor allem vor, Licken in
Regulierung und Aufsicht zu schlieBen, damit kiinftig keine relevanten
Marktteilnehmer, Markte oder Produkte mehr unbeaufsichtigt sind.

Die Bundesregierung hat schon Anfang Oktober angesichts der
Finanzkrise eine staatliche Garantie fir private Giro-, Spar- und
Termineinlagen abgegeben. Wenig spater verabschiedete sie das
Finanzmarktstabilisierungsgesetz und griindete den Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung (SoFFin), um die HilfsmaBnahmen besser
koordinieren zu kénnen und die wachsende Zahl von Liquiditats-

SN N N 7N 7N 7N 7N YN A
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| Einleitung

. Weiterer Vertrauensschwund
im Finanzsektor.

. BaFin reagiert auf die Krise.

und Solvenzproblemen bei einzelnen Instituten durch einen sys-
temischen Ansatz in den Griff zu bekommen. Der Fonds kann
staatliche Garantien flir Bankverbindlichkeiten abgeben. Ziel dieser
MaBnahme ist es, den danieder liegenden Interbankenmarkt wie-
derzubeleben. Zudem stehen Mittel flir Risikoibernahmen und
Rekapitalisierungen, die an strenge Auflagen gebunden sind, zur
Verfligung. Nach anfanglichem Zégern nahm eine Reihe von
Instituten die Leistungen des Fonds in Anspruch.

Der nur sehr eingeschrankt funktionierende Interbankenmarkt
drohte trotz massiver Liquiditatsspritzen der Notenbanken vollends
auszutrocknen, weil sich die Banken untereinander nun noch weni-
ger vertrauten. Verluste tlirmten sich auf, und die Bankenland-
schaft veranderte sich radikal. In den USA endete die Ara der rei-
nen Investmentbanken. US-Regierung und Notenbank schritten mit
drastischen MaBnahmen ein, um einen Kollaps des Finanzsystems
zu verhindern. Auch in Europa flliichteten zahlreiche angeschlagene
Kreditinstitute in die Arme starkerer Konkurrenten oder wurden
durch staatliche Beteiligungen vor dem Untergang bewahrt.

Auf die Lehman-Pleite reagierten die Finanzmarkte liberaus nervos.
Die hohe Unsicherheit begtinstigte spekulative Marktmanipulatio-
nen. Die BaFin verhdngte deshalb ebenso wie einige andere
Finanzaufsichtsbehérden ein zeitlich befristetes Verbot flir unge-
deckte Leerverkaufe auf elf deutsche Finanztitel. Wegen der anhal-
tenden Marktturbulenzen wurde das Leerverkaufsverbot zweimal
verlangert, zuletzt bis Ende Mai 2009. Erkenntnisse aus der Finanz-
krise sind auch eingeflossen in das Rundschreiben Mindestanforde-
rungen an das Risikomanagement von Versicherern (MaRisk VA),
das die BaFin im Januar 2009 nach langen Vorarbeiten veroéffent-
licht hat. So duBert sich die Aufsicht in den MaRisk VA etwa zu An-
reizen im Verglitungssystem oder der Trennung unvereinbarerer
Funktionen.
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. Finanzkrise breitet sich weiter aus.

. Ursprung im US-Hypo-
thekenmarkt fur zweit-
klassige Schuldner.

. Negative Schocks I6sen
internationale Konsolidierungs-
welle aus.

Il Wirtschaftliches Umfeld

1 Von der Finanz- zur
Wirtschaftskrise

Im Jahr 2008 hat die im Vorjahr vom US-Immobilienmarkt ausge-
I6ste Finanzkrise Schritt fir Schritt weitere Markte und Regionen
erfasst. Von der rein monetaren Sphare des Finanzsektors griffen
die Turbulenzen im Jahresverlauf immer mehr auf Bereiche der G-
terwirtschaft Gber. Gegen Ende des Jahres stand die Weltwirtschaft
vor der schwersten Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg.
Der heftige Konjunkturabsturz rund um den Globus
schwachte die finanzielle Position von Unternehmen
und privaten Haushalten. Die nachlassende Kredit-
qualitat belastet die ohnehin im Zuge der Fi-
nanzkrise bereits angeschlagenen Finanzinstitu-
te zusatzlich. Die Hauptwirkung der Konjunk-
turflaute auf die Bilanzen der Finanzinstitute
wird sich aber erst entfalten, wenn der Kredit-
zyklus seinen Tiefpunkt erreicht. Erfahrungen
aus vergleichbaren friiheren Konjunkturphasen
zeigen, dass sich dieser Prozess vermutlich
noch eine ganze Weile hinziehen wird, bevor
eine Wende zum Besseren einsetzen kann.

Die Finanzkrise hatte ihren Ursprung in dem relativ

kleinen Segment des US-Hypothekenmarktes fiir zweit-
klassige Kredithehmer (Subprime). Exzesse bei der Kreditvergabe
und schéadliche Anreizmechanismen im Verbriefungsgeschaft hatten
mabBgeblich dazu beigetragen, dass sich eine Preisblase am US-
Hausermarkt bilden konnte, die auf Dauer nicht tragfahig war.* Als
die Blase platzte, gerieten zunachst einkommensschwache private
Haushalte in Zahlungsschwierigkeiten. Die Kreditausfalle im Subpri-
me-Segment hauften sich. Rasch breitete sich die Krise auf die glo-
balen Kredit- und Finanzmarkte aus, denn zahlreiche US-Hypothe-
ken waren zu strukturierten Wertpapieren verpackt und an Inve-
storen in aller Welt verkauft worden. Wegen der groBen Unsicher-
heit tGber die Werthaltigkeit dieser Papiere brach im Finanzsektor
eine schwere Vertrauenskrise aus, die sich im Jahr 2008 noch ver-
starkte, als immer mehr Finanzinstitute in ihren Quartalsergebnis-
sen betrachtliche Abschreibungen in Milliardenhéhe vornehmen
mussten. Der Ausgleich liquider Mittel am Interbankenmarkt stock-
te und konnte trotz intensiver Bemiihungen der Notenbanken auch
2008 nicht wieder in Gang gebracht werden.

Neben den fortgesetzten hohen Verlusten im Finanzsektor trugen
mehrere Hiobsbotschaften dazu bei, dass sich die Stimmung weiter
verdisterte. Im Marz sorgte bereits der Kollaps der US-Investment-
bank Bear Stearns mit dem eilig gezimmerten Notverkauf an

*Zu den Ursachen der US-Subprime-Krise vgl. Jahresbericht 2007, S. 15-24.
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11 Wirtschaftliches Umfeld

‘ Massive staatliche Eingriffe.

. Einrichtung des Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung (SoFFin).

JP Morgan flr Aufregung. Eine besonders einschneidende Zasur
war jedoch der Zusammenbruch von Lehman Brothers im Septem-
ber. Die US-Regierung schniirte diesmal kein Rettungspaket und lieB
die Bank untergehen. An den Finanzmarkten |6ste diese Reaktion
eine Schockstarre aus, denn die Investmentbank galt weithin als zu
groB, um fallen gelassen zu werden. Nun war klar, dass gréBere
Bankpleiten in Zukunft nicht mehr generell ausgeschlossen werden
konnten. Die Finanzinstitute achteten daher noch genauer auf die
Bonitat ihrer Geschaftspartner und horteten lGberschissige Liquiditat
anstatt sie dem Interbankenmarkt zur Verfliigung zu stellen.
Spezialbanken ohne eigenes Einlagengeschaft, die auf die Refinan-
zierung Uber die Kapitalmarkte angewiesen sind, standen teilweise
vor unlésbaren Problemen. In den Vereinigten Staaten fllichtete
Merrill Lynch in die Arme der Bank of America. Die beiden verblie-
benen groBen Investmentbanken Goldman Sachs und Morgan
Stanley wandelten sich in gewdhnliche Geschaftsbanken um, damit
sie die Kreditfazilitaten der Notenbank in Anspruch nehmen konnten.
Die Ara der US-Investmentbanken war mit einem Schlag zu Ende.

In den Vereinigten Staaten waren die Verdanderungen in der Ban-
kenlandschaft besonders einschneidend. Neben dem Verschwinden
der reinen Investmentbanken traf es vor allem Institute mit star-
kem Hypothekengeschaft. Viele Kreditinstitute wurden von breiter
aufgestellten und damit weniger anfalligen Wettbewerbern ber-
nommen. In einigen Fédllen kam es aber auch zu staatlichen Ein-
griffen, die in dieser Intensitat noch kurz zuvor kaum fir maoglich
gehalten wurden. So musste der einst weltgréBte Versicherungs-
konzern AIG durch einen Notkredit der US-Notenbank im Umfang
von 85 Mrd. US-$ gerettet werden. Im Gegenzug erhielt die Fede-
ral Reserve Zugriff auf weite Teile der Vermdgensgegenstdnde des
Versicherers. Die beiden riesigen Hypothekenfinanzierer Fannie Mae
und Freddie Mac, die Mitte 2008 zusammen 43 % aller ausstehen-
den US-Hypotheken im Volumen von 12,1 Billionen US-$ hielten
oder garantierten, mussten wegen der Erosion ihrer Vermdgens-
werte unter staatliche Zwangsverwaltung gestellt werden. SchlieB-
lich wurde im Herbst im Eiltempo ein 700 Mrd. US-$ schweres Ret-
tungspaket flir die US-Finanzwirtschaft verabschiedet.

Doch auch in Europa gab es erhebliche Verschiebungen im Finanz-
system. Mehrere Hypothekenfinanzierer und Bankkonzerne wurden
von Konkurrenten ibernommen oder zerschlagen und teilverstaat-
licht. In Deutschland kamen Spezialfinanzierer mit kapitalmarktba-
sierter Refinanzierung ebenfalls unter Zugzwang. So sah sich die
bereits angeschlagene Hypo Real Estate nach der Lehman-Pleite
einem riesigen Liquiditatsengpass ausgesetzt, da eine in der
Staatsfinanzierung tatige Tochter langfristige Projekte Uber weite
Teile sehr kurzfristig lUber die Kapitalmarkte finanziert hatte und
nun keine frischen Mittel mehr erhielt. Banken und Regierung
schniirten ein Hilfspaket in Hohe von 35 Mrd. €, das kurze Zeit
spater auf 50 Mrd. € aufgestockt werden musste.

Bald wurde jedoch klar, dass Einzelfalllésungen auf Dauer nicht
ausreichen, um die Stabilitat des deutschen Finanzsystems sicher-
zustellen. Die Bundesregierung entschloss sich deshalb dazu, zeit-
lich befristet den Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin)
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. BaFin untersagt Leerverkaufe.

‘ Ubergreifen auf andere Segmente
des Immobilienmarktes.

zu grinden. Das zu Grunde liegende Finanzmarktstabilisierungsge-
setz verabschiedeten Bundesrat und Bundestag am 17. Oktober
2008. Ziel des Gesetzes ist es, das Vertrauen in das Finanzsystem
wiederherzustellen und den Geschaftsverkehr zwischen Banken
(Interbankenverkehr) wieder in Gang zu setzen. Der Fonds kann
Garantien fir Schuldtitel und Verbindlichkeiten von Finanzunter-
nehmen geben, Finanzinstitute mit zusatzlichem Eigenkapital
ausstatten und Risikopositionen Gibernehmen. Insgesamt kann
der Fonds staatliche Garantien bis zu einem Gesamtvolumen
von 400 Mrd. € ausreichen; flir Rekapitalisierungen und Risi-
kolbernahmen stehen bis zu 80 Mrd. € zur Verfligung.

Bis zum Jahresende gewdahrte der Fonds vier Unternehmen des
Finanzsektors Garantien in Hohe von insgesamt 90 Mrd. € aus
dem Rettungspaket der Bundesregierung; bis Mitte April 2009 wa-

ren es 130,2 Mrd. € bei acht Instituten. Zudem wurden positive
Grundsatzentscheidungen zugunsten weiterer Institute getroffen.
Hinzu kommen bis Mitte April zwei beschlossene Rekapitalisierungen
in Hohe von insgesamt 18,7 Mrd. €. Der SoFFin hat sich damit als
zentrales Element fir die Gewahrleistung der Finanzstabilitat in
Deutschland etabliert. Allerdings gelang es zunachst noch nicht, die
Liquiditatsengpasse nachhaltig zu beseitigen und den Interbanken-
markt wieder anzukurbeln.

In dem vorherrschenden Umfeld massiver Unsicherheit und Nervo-
sitdt im Zuge der Lehman-Pleite waren spekulativen Marktmanipu-
lationen Tir und Tor gedéffnet. Die BaFin verhangte deshalb im
September ein zeitlich befristetes Verbot fiir ungedeckte Leerver-
kaufe auf ausgewahlte Finanztitel. Auch Finanzaufsichtsbehérden
anderer Lander entschlossen sich zu diesem Schritt und griffen
zum Teil noch weitaus harter in die Kapitalmarkte ein. Die britische
FSA verbot zum Beispiel alle Transaktionen, die eine Short-Position
im Sinne eines negativen 6konomischen Exposures darstellen.
Wegen der anhaltenden Marktturbulenzen verldangerte die BaFin
das Leerverkaufsverbot bis Ende Mai 2009.

Die US-Subprimekrise schwappte nicht nur auf die Kredit- und Fi-
nanzmarkte Uber, sondern zog auch andere Segmente des Immobi-
lienmarktes in Mitleidenschaft. In den USA gerieten aufgrund des
starken Preisverfalls bei Hdusern auch immer mehr Kreditnehmer
mit guter Bonitdt in Zahlungsschwierigkeiten, da der Wert des
Wohneigentums oft unter den aufgenommenen Kreditbetrag sank.
In Europa waren vor allem GroBbritannien, Spanien und Irland von
einem Absturz des Wohnimmobilienmarktes betroffen. In Deutsch-
land hingegen blieben die Preise flir Wohneigentum weitgehend sta-
bil, da sich in den Jahren zuvor keine Preisblase aufgebaut hatte.

Die zunehmende Zurilickhaltung der Banken bei der Finanzierung
groBvolumiger Projekte mit hohem Fremdkapitalanteil schlug nicht
zuletzt auf die Gewerbeimmobilienmarkte durch. Vorhaben wurden
verschoben oder gestrichen. Zahlreichen Investoren gelang es nicht,
Anschlussfinanzierungen zu erhalten, da die Banken die Kreditver-
gabestandards drastisch verscharften und wesentlich héhere Risiko-
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. Schwellenlénder geraten
in den Sog der Finanzkrise.

NN NN

pramien forderten als vor Ausbruch der Krise. Immer haufiger muss-
ten Notverkaufe eingeleitet werden. Die angelsachsischen Gewer-
beimmobilienmarkte litten besonders unter der stark eingeschrankten
Leistungsfahigkeit der Kapitalmdrkte. Hier waren die Preisabschlage
vergleichsweise groB. Ein Hauptgrund durfte sein, dass die Neuemis-
sion von Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS), also von
strukturierten Wertpapieren, die mit gewerblichen Immobilienkrediten
unterlegt sind, im Jahr 2008 praktisch vollstédndig zum Erliegen kam.

Mit dem Ubergreifen auf andere nationale Hdusermarkte und auf
Markte fir gewerblich genutzte Immobilien wurden weitere bedeu-
tende Segmente des Asset Backed Securities (ABS)-Marktes von
der US-Subprimekrise infiziert. Der Wert dieser strukturierten Pro-
dukte in den Bilanzen der Finanzinstitute musste nun ebenfalls
deutlich nach unten korrigiert werden. Dieser Prozess war offen-
sichtlich auch Ende 2008 noch nicht abgeschlossen. Wegen des
engen Zusammenhangs zwischen dem Wirtschaftswachstum und
der Entwicklung der Gewerbeimmobilienmarkte sind weitere
konjunkturinduzierte EinbuBen im CMBS-Markt zu erwarten.

Die Schwellenlander, die sich gegenliber den Folgen der US-Subpri-
mekrise lange Zeit sehr widerstandsfdahig zeigten, wurden im
Herbst 2008 schlieBlich ebenfalls schlagartig von den zunehmenden
Marktturbulenzen erfasst. Die Risikoaufschlage flir Staatsanleihen
dieser Lander gegenliber US-Papieren schossen innerhalb weniger
Wochen von rund 300 Basispunkten auf Gber 700 Basispunkte nach
oben und erreichten den hdchsten Stand seit 2002.

Grafik 1
Risikopramien fiir Staatsanleihen von Schwellenldndern
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Die Flucht der Anleger in sichere Hafen und die Rickflihrung finan-
zieller Mittel in die Industrieldnder, die dort zum Stopfen von L6-
chern im Gefolge der Finanzkrise dringend gebraucht wurden, ver-
ursachten diesen abrupten Stimmungswandel. Riicklaufige Einnah-
men der Olférderstaaten aufgrund des Verfalls der Rohdlpreise, die
teilweise hohe Auslandsverschuldung und zunehmende konjunktu-
relle Sorgen wegen der hohen Exportabhangigkeit einiger Schwel-
lenlander verstarkten diese Bewegung. Mit Devisenabfllissen und
Wahrungsabwertungen hatten in erster Linie osteuropdische Staa-
ten zu kampfen. So musste Ungarn wegen des starken Kapitalab-
zugs einen Notkredit in zweistelliger Milliardenhéhe in Anspruch
nehmen, um seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu kén-
nen. Die Mittel wurden durch den Internationalen Wahrungsfonds,
die Europaische Union und die Weltbank zur Verfligung gestellt, um
den ungarischen Finanzmarkt zu beruhigen und das Vertrauen der
Investoren wieder herzustellen. Unterdessen nutzten auch einige
andere Lander rund um den Globus die Hilfen des Wahrungsfonds.

Die angespannte Lage der Schwellenlander hat sich durch die auf-
kommenden Probleme in Island noch verscharft. Das islandische
Bankensystem war durch groBenteils fremdfinanzierte Zukdufe im
Ausland seit 2003 extrem stark gewachsen. Am Ende war es vollig
Uberdimensioniert und die Institute hoch verschuldet. Als die gréB-
ten Banken des Landes dem Sturm der Finanzkrise nicht mehr
standhalten konnten und verstaatlicht werden mussten, war der
kleine Inselstaat Uberfordert und auf Hilfe von auBen angewiesen,
um einen Staatsbankrott abzuwenden. Viele Marktteilnehmer nah-
men dieses Vorkommnis zum Anlass, die Risiken neu zu bewerten
und den Schwellenldndern den Riicken zu kehren.

Landerrisiken

Verglichen mit den Krisen der Vergangenheit sind im Rahmen der
aktuellen Finanzkrise erstmals auch vermeintlich sichere Schuldner,
wie die EU-Mitgliedsstaaten Ungarn und Lettland, von Liquiditats-
problemen betroffen. Vor dem Hintergrund global vernetzter Kapi-
talmarkte spielt diese Entwicklung auch aus deutscher Sicht eine
Rolle. Das Forderungsvolumen deutscher Kreditinstitute gegeniber
dem Ausland hat sich seit 1999 etwa verdreifacht. Dieses zuneh-
mende internationale Engagement birgt neben zusatzlichen Er-
tragspotenzialen eine spezielle Kategorie von Risiken, die unter
dem Begriff ,Landerrisiken® subsumiert werden. Als solche werden
spezielle Risiken des Auslandsgeschafts bezeichnet, die Gber das
bloBe Ertragsrisiko einzelner Investitionen hinausgehen und sich
stattdessen auf Gemeinsamkeiten quasi aller Engagements in ei-
nem Land zurickfihren lassen.

Die Wirtschaftsdaten der von der Finanzkrise in besonderem MaBe
erfassten Staaten, darunter insbesondere die Schwellenlander Ost-
europas, waren gepragt durch konstant hohe Wachstumsraten von
bis zu 10 %. Infolge des drohenden weltweiten Wirtschaftsab-
schwungs wurden die Wachstumsprognosen fiir das Jahr 2009 auf
breiter Front nach unten korrigiert. Lettland, das noch 2007 ein
reales Wachstum von 10,3 % aufwies, verzeichnete bereits im drit-
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ten Quartal 2008 einen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
um 4,2 % gegenliber dem Vorjahr. Die Inflationsrate von deutlich
iber 10 % bestétigt die Vermutung einer konjunkturellen Uberhit-
zung. Vor dem Hintergrund eines historisch niedrigen Zinsniveaus
ging die Phase rasanten Wirtschaftswachstums meist mit einer ho-
hen Auslandsverschuldung einher. Diese stieg in einigen Landern,
zum Beispiel in Ungarn, Lettland oder Bulgarien, auf Werte von
rund 100 % des BIP oder daruber an. In Island wuchs die Gesamt-
verschuldung der inzwischen verstaatlichten Banken Kaupthing,
Landsbanki und Glitnir gar auf ein Mehrfaches der Wirtschaftsleis-
tung an. Des Weiteren fiihrte die dynamische Binnennachfrage -
wie im Falle der baltischen Staaten - zu erheblichen Handels- und
damit Leistungsbilanzdefiziten.

Aufgrund der daraus resultierenden Anfalligkeit einiger Léander so-
wie des allgemeinen Vertrauensschwundes zogen auslandische In-
vestoren ihr Kapital aus den betroffenen Markten ab. Infolgedessen
kam es zu teils dramatischen Einbrichen der nationalen Bérsen-
indizes. So gab der OMX Baltic 10, der die Kursentwicklung der
zehn groéBten und liquidesten Aktien im Baltikum abbildet, im Jah-
resvergleich zeitweise um rund 70 % nach. Mancherorts, zum Bei-
spiel an der russischen Borse, wurde der Handel fliir mehrere Tage
ausgesetzt. AuBerdem I6sten Mittelabfliisse und spekulative Angrif-
fe einen starken Abwertungsdruck auf einige Wahrungen aus. Der
ungarische Forint verlor im Vergleich zum Euro innerhalb weniger
Tage 10 % an Wert, die ukrainische Griwna im Vergleich zum US-
Dollar gar 20 %. Versuche, die Landeswahrung zu verteidigen,
mindeten in zweistelligen Leitzinsen.

Fehlt es an ausreichenden Devisenreserven, sind die betroffenen
Lander auf Liquiditatshilfen von auBen angewiesen, um die aus der
Auslandsverschuldung resultierenden Verpflichtungen bedienen zu
kénnen. Wie die nachfolgende Ubersicht der konzertierten
StlitzungsmaBnahmen zeigt, wurde dabei primar auf Kreditlinien
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) zuriickgegriffen:

Land Gesamtumfang Anteil des IWF Kreditbetrag in %
der Finanzhilfe des BIP 2007
Ungarn 25,0 Mrd. US-$ 15,7 Mrd. US-$ 18 %
Ukraine 16,9 Mrd. US-$ 16,4 Mrd. US-$ 12 %
Lettland 10,5 Mrd. US-$ 2,4 Mrd. US-$ 38 %
Island 10,2 Mrd. US-$ 2,1 Mrd. US-$ 51 %
Pakistan 7,6 Mrd. US-$ 7,6 Mrd. US-$ 5 %

Bis Ende 2008 hat der IWF Mittel in Hohe von rund 45 Mrd. US-$
zugesagt. Zudem standen WeiBrussland und Serbien in konkreten
Verhandlungen mit dem IWF. Die Ratingabstufungen Ende 2008
dirften externe Finanzierungen jedoch deutlich erschweren oder
zumindest deren Kosten erhéhen. So wurde das Landerrating Ru-
maniens und Russlands auf so genanntes Ramschniveau herabge-
stuft.

Insgesamt betrachtet erreichte die Risikoeinschdtzung der Markt-
teilnehmer infolge von Zahlungsschwierigkeiten einzelner Banken
und Lander Ende Oktober vielfach ein Maximum, bevor erste
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‘ Hedgefonds leiden
unter Mittelabflissen.

. Die Konjunktur bricht ein.

. Sorge vor schweren konjunktur-
bedingten Zusatzbelastungen fir
das Finanzsystem.

(inter)nationale Finanzhilfen und Konjunkturprogramme die Inves-
toren kurzzeitig zu beruhigen vermochten. Ob der vertrauensbil-
dende Effekt dieser MaBnahmen von Dauer sein wird, bleibt vor
dem Hintergrund weiterhin pessimistischer Konjunkturprognosen
und der anhaltenden Finanzkrise fraglich.

Gegen Jahresende kristallisierte sich immer mehr heraus, dass
auch die Hedgefonds-Industrie, die bis dahin relativ unbeschadet
durch die Finanzkrise gekommen war, verstarkt von den eskalie-
renden Ereignissen an den Markten getroffen wurde. Die Wertent-
wicklung der Branche rutschte tief in den negativen Bereich. Im
Herbst 2008 beschleunigten sich die Mittelabflliisse dramatisch.
Etliche Fonds waren gezwungen, Positionen zu liquidieren, um die
Forderungen der Kunden nach Riickzahlung des eingesetzten Kapi-
tals zu erflillen. Sie verscharften damit den Abwartstrend an den
Finanzmarkten. Hedgefonds, die oft mit einem hohen Fremdkapi-
talhebel operieren, sind das Paradebeispiel fir den unvermeidli-
chen, aber schmerzhaften Prozess der Entschuldung
(deleveraging), der 2008 in fast allen Teilen der Wirtschaft
einsetzte und die Finanzmarkte weiter unter Druck brachte.

Der Abbau der Verschuldung ist oft nur durch den Notverkauf

von Vermdgenswerten zu meistern, so dass die Gefahr einer sich
selbst verstarkenden Preisspirale nach unten immer groBer wurde.

Banken hielten sich angesichts massiver Verluste und wegbrechen-
der Eigenkapitalausstattung bei der Vergabe risikoreicher Kredite
zunehmend zurick. Sie verscharften die Kreditstandards und for-
derten hdéhere Margen, so dass der Zugang zu Fremdkapital fir
viele Unternehmen und private Haushalte nicht nur erschwert, son-
dern auch teurer wurde. Investitionen mussten teilweise verscho-
ben werden und Anschlussfinanzierungen stockten, sofern die In-
vestoren nicht genligend Eigenkapital beschaffen konnten. Ausge-
hend von den Vereinigten Staaten nahmen zudem die privaten
Haushalte in dem Uberaus unsicheren Umfeld eine sehr abwartende
Haltung ein. Die Verbraucher hielten sich mit Kaufen von nicht un-
bedingt flir den Lebensunterhalt notwendigen Glitern zurick. Im
Ergebnis schlug die Finanzkrise im Verlauf des zweiten Halbjahres
2008 mit voller Wucht auf die Realwirtschaft durch. Zunachst litt
insbesondere die Automobilindustrie unter einem scharfen Nachfra-
gerliickgang. Doch der Absturz griff rasch auch auf andere Bran-
chen Uber. Gegen Ende des Jahres 2008 stand die Weltwirtschaft
vor einer auBergewdhnlich scharfen Rezession. Heftigkeit, Tempo
und synchrone regionale Ausdehnung des konjunkturellen Ab-
schwungs sind in der Nachkriegsgeschichte ohne Beispiel.

Die globale Rezession wird das durch die Finanzkrise ohnehin stark
angeschlagene internationale Finanzsystem vor groBe Herausforde-
rungen stellen. Schon 2008 verschlechterte sich die Kreditqualitat
in zahlreichen Marktsegmenten. Auch hier waren die USA Vorreiter.
Leistungsstdérungen bei der Bedienung der Kredite und Ausfélle
nahmen zu, nachdem sie in den Jahren zuvor teilweise auf histori-
sche Tiefstande gefallen waren. Der Abschwung beim Kreditzyklus
befindet sich aber noch im Anfangsstadium. Die sich abklhlende
Konjunktur in groBen Teilen der Welt wird daflir sorgen, dass die
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‘ Weltfinanzgipfel steckt Rahmen

far kiinftige Regulierung ab.

Ausfallraten weiter steigen. Die deutsche Wirtschaft wird sich dem
nachlassenden Welthandel wegen ihrer hohen Exportabhangigkeit
nicht entziehen kénnen. Fir die Banken zeichnen sich damit weite-
re Abschreibungen ab. Institute, die bereits wegen der Subprime-
und Finanzkrise hohe Verluste verbuchen mussten, stehen nun vor
zusatzlichen Einschnitten im origindaren Kreditgeschaft mit Firmen-
und Privatkunden. Die Welle der Kreditausfalle wird auch tGber Ban-
ken und Sparkassen hereinbrechen, die bislang in der Finanzkrise
vergleichsweise glimpflich davongekommen sind. Versicherer mis-
sen sich bei steigender Arbeitslosigkeit und zunehmenden Unter-
nehmensinsolvenzen auf héhere Stornoquoten und déampfende
Effekte bei den Beitragseinnahmen einstellen. Zudem wird das
Kapitalanlageergebnis durch die schwachen Finanzmarkte beein-
trachtigt. Das Geschaftsvolumen der Finanzdienstleister und Fonds
leidet unter geringeren Transaktionszahlen und dem verminderten
Beratungsbedarf der Anleger, da komplizierte und risikobehaftete
Anlagen wegen der unsicheren Verhaltnisse weniger gefragt sind.
Flr das Finanzsystem ist daher mit erheblichen Belastungen aus
der Konjunkturflaute zu rechnen. Wie stark diese Belastungen aus-
fallen, hdngt davon ab, ob die umfangreichen geld- und fiskalpoliti-
schen MaBnahmenpakete greifen und es gelingt, den konjunkturel-
len Absturz zumindest abzufedern.

Unter dem Eindruck der sich rasch ausbreitenden Turbulenzen an
den Finanzmarkten trafen sich im November 2008 die Regierungs-
chefs der gréBten Industrie- und Schwellenlander auf einem G20-
Gipfel, um Lésungsansatze fir eine Reform des globalen Finanzsys-
tems zu diskutieren und Lehren aus dem Subprime-Fiasko zu zie-
hen. Im Kern wurde vereinbart, Aufsichtsliicken rigoros zu schlie-
Ben und die internationale Zusammenarbeit der Aufsichtsbehérden
weiter auszubauen. Alle Finanzmarkte, alle Finanzprodukte und alle
Marktteilnehmer sollen berwacht und reguliert werden. Es kommt
nun darauf an, zlgig konkrete und konsistente MaBnahmen auszu-
arbeiten, um das 47-Punkte-Programm des Weltfinanzgipfels um-
zusetzen und mit Leben zu fillen.

Finanzkrise: Eine Chronologie wichtiger Ereignisse 2008

Januar

Mehrere internationale GroBbanken melden fiir das vierte Quartal
2007 Milliardenverluste.

Der groBte private US-Hypothekenfinanzierer Countrywide wird
durch die Bank of America aufgefangen.

Die US-Notenbank lockert die geldpolitischen Ziigel weiter und
senkt den Leitzins auf 3 %. Der US-Kongress verabschiedet ein
150 Mrd. US-$ schweres Konjunkturprogramm.

Februar
Nach gescheiterten Verkaufsversuchen wird der britische Hypothe-
kenfinanzierer Northern Rock verstaatlicht.
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Marz

Die US-Investmentbank Bear Stearns gerat in Schieflage und wird
schlieBlich in einem Notverkauf durch JP Morgan Gbernommen.

Die US-Notenbank senkt den Leitzins auf 2,25 % und weitet das
Spektrum der Refinanzierungsfazilitdten aus.

April
Die Abschreibungswelle reiBt nicht ab. Fiir das erste Quartal 2008
verkliinden zahlreiche GroBbanken Rekordverluste.

Mai

Fihrende Notenbanken der Welt kiindigen gemeinsam weitere
MaBnahmen an, um den Markten US-$-Liquiditat zur Verfligung zu
stellen.

Juni
Mehrere groBe US-Finanzinstitute melden hohe Belastungen im
zweiten Quartal 2008.

Juli

Die US-Hypothekenbank IndyMac wird geschlossen.

Der US-Staat stiitzt die beiden groBten, halbstaatlichen Immobi-
lienfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac.

August
Die KfW verkauft ihre IKB-Beteiligung an den Finanzinvestor Lone
Star.

September

Die US-Investmentbank Lehman Brothers ist pleite und wird fal-
len gelassen. Der Zusammenbruch verstarkt den ohnehin schwe-
lenden Vertrauensverlust unter den Banken dramatisch. Der Inter-
bankenmarkt trocknet aus.

Der einst weltgroBte Versicherer AIG erhalt von der US-Notenbank
einen Notkredit in Héhe von 85 Mrd. US-$ und wird faktisch ver-
staatlicht.

Fannie Mae und Freddie Mac werden unter staatliche Zwangs-
verwaltung gestellt.

Merrill Lynch fliichtet in die Arme der Bank of America. Goldman
Sachs und Morgan Stanley werden zu gewoéhnlichen Geschafts-
banken transformiert, um Zugang zu den Kredittépfen der US-No-
tenbank zu erhalten. Die Ara der US-Investmentbanken endet.

Die groBte US-Sparkasse Washington Mutual kann wegen hoher
Verluste aus dem Hypothekengeschaft ihren Verpflichtungen nicht
mehr nachkommen. Die werthaltigen Teile des Instituts werden
durch JP Morgan aufgekauft.

Die viertgroBte US-Bank Wachovia strauchelt. Nach einem hefti-
gen Bieterwettstreit fallt sie schlieBlich an Wells Fargo.

Der britische Immobilienfinanzierer HBOS wird von Lloyds TSB
ubernommen.

Die Benelux-Lander steigen bei Fortis ein. Kurz darauf wird der
Konzern zerschlagen.

Die irische Regierung gibt eine umfassende Garantie fir die Einla-
gen bei den sechs groBen Banken des Landes ab. In der Folgezeit
sagen mehrere europdische Staaten, darunter auch Deutschland,
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eine vollstandige Garantie privater Spareinlagen zu oder erhdéhen
die individuellen Sicherungsbetrage.

Die Hypo Real Estate steht wegen Liquiditdtsproblemen bei der
Tochter Depfa vor dem Abgrund. Banken und Regierung stellen ei-
nen Kreditrahmen und geben Biirgschaften. Wenige Tage spater
muss der Schutzschirm auf 50 Mrd. € aufgestockt werden.

Die BaFin und andere Finanzaufsichtsbehdrden verbieten unge-
deckte Leerverkdufe von Finanztiteln.

Oktober

In den USA wird im Eiltempo ein 700 Mrd. US-$-Rettungspaket
fur die Banken geschnirt.

Die Finanzkrise erreicht die Realwirtschaft mit voller Wucht. Der
Absatz in der Automobilindustrie bricht weltweit dramatisch ein.
In Island wankt das Uberdimensionierte Bankensystem und muss
durch den Staat aufgefangen werden. Dem Land droht die Uber-
schuldung.

Die Schwellenldnder werden zunehmend von der Krise erfasst.
Der IWF stellt Ungarn einen Notkredit zur Verfiigung.

In einer konzertierten Aktion senken fihrende Notenbanken der
Welt die Leitzinsen.

In Deutschland wird ein Sonderfonds zur Finanzmarktstabilisierung
(SoFFin) eingerichtet, der den Banken Kapital bis zu 80 Mrd. €
und Garantien bis zu 400 Mrd. € geben kann. Andere europaische
Lander verabschieden ahnliche Rettungsprogramme.

Mehrere deutsche offene Immobilienfonds geraten in Liquidi-
tatsprobleme und missen geschlossen werden.

November

Auf einem Weltfinanzgipfel vereinbaren die Regierungschefs von
20 Industrie- und Schwellenlandern das Ziel einer llickenlosen Re-
gulierung der Finanzmarkte.

Die Hedgefonds-Industrie leidet unter starken Mittelabfliissen.
Die US-Regierung stiitzt die GroBbank Citigroup mit einer Kapital-
spritze von 20 Mrd. US-$ und Garantien fir toxische Vermdgens-
werte von 306 Mrd. US-$.

Die US-Notenbank kiindigt an, direkt als Kaufer von ABS, die mit
Konsumentendarlehen und Hypotheken unterlegt sind, in den
Markt einzugreifen. Die Programme im Volumen von 800 Mrd. US-$
sollen den Kreditfluss wieder in Gang bringen.

Dezember

Die meisten Okonomen korrigieren ihre Konjunkturprognosen dras-
tisch nach unten. Es wird klar, dass die Weltwirtschaft offenbar vor
der schéarfsten Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg steht.

Die EU-Regierungschefs einigen sich auf ein Konjunkturpro-
gramm von 200 Mrd. €. In den USA will der neu gewahlte Prasi-
dent Obama die Wirtschaft mit einem Hilfspaket bis zu 700 Mrd.
US-$ ankurbeln. Auch China ergreift massive konjunkturstiitzende
MaBnahmen.

Die Investmentgesellschaft des friiheren Nasdag-Chefs Madoff soll
Anleger durch ein klassisches Schneeballsystem um 50 Mrd. US-$
betrogen haben.

Die flihrenden Notenbanken verscharfen den expansiven geldpoliti-
schen Kurs. Die US-Notenbank senkt den Leitzins von 1 % auf 0
bis 0,25 %, die EZB von 3,25 % auf 2,5 %.
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. Ubergriff der Finanzkrise auf
die Realwirtschaft.

‘ Erosionsartiger Kursverfall
auf den Aktienmarkten.
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Die US-amerikanische Subprime-Krise hat im Jahr 2008 zuerst den
gesamten Bankensektor und in der Folge alle Wirtschaftsbereiche
erfasst. Besonders betroffen von der Krise waren die Kredit- und
Anleihemarkte. Die Spreads von Unternehmensanleihen stiegen
sehr stark an. Die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe an
andere Institute nahm stetig ab und die Kapitalflisse froren ein. Zu
Beginn des Jahres 2008 trieben vor allem Finanztitel die Aktienindi-
zes nach unten, bevor im Marz und April eine deutliche Erholung
zu beobachten war. Das zweite Halbjahr war nach der Insolvenz
der US-Investmentbank Lehman Brothers hingegen von einem ero-
sionsartigen Kursverfall auf breiter Front gekennzeichnet. Die Unsi-
cherheit Gber die weitere gesamtwirtschaftliche Entwicklung trieb
die Volatilitat an den Aktienmarkten weltweit auf Hochstwerte. Die
Finanzkrise blieb nicht mehr nur auf die Kapitalmarkte beschrankt,
sondern sie griff auf andere Sektoren Uber.

Steigende Rohstoffpreise, die Aussichten auf eine gedampfte Kon-
junktur und nicht zuletzt die schwelende Finanzkrise bewogen die
Anleger dazu, Gewinne zu realisieren. Dadurch waren die Aktien-
markte in den ersten zwei Monaten des Jahres von einer ausge-
pragten Verkaufsstimmung der Anleger gepragt. Die Aktienindizes
sanken von ihrem hohen Niveau ab - in Europa und Japan noch
deutlicher als in den USA. Die zahlreichen Krisenfélle einzelner
Banken I6sten dann Anfang Oktober den zweiten massiven Kurs-
verfall aus. Die Meldungen, dass in den meisten Industriestaaten
nicht nur mit einem geringeren Wirtschaftswachstum, sondern gar
mit einer Rezession zu rechnen sei, verstarkten den Abwartstrend
und lieBen keinen Raum, eine baldige Kurserholung anzunehmen.
Insgesamt notierte der MSCI World Index am Jahresende 42 % un-
ter seinem Wert zu Jahresbeginn. Der Dow Jones Index verlor auf
Jahressicht 34 %.

Grafik 2
Aktienmarkte 2008 im Vergleich
Deutschland/USA/Japan

Wochenendstande, Ende 2007=100

S&P 500
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Quelle: Bloomberg
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. Negative Konjunkturaussichten
belasten den DAX.

. Zinsstrukturkurve verschiebt
sich deutlich nach unten.

. Zentralbanken senken Leitzinsen.

Der Dax hat sich im Jahr 2008 gegeniber dem S&P 500 schlechter
entwickelt. Konnte er im Vorjahr aufgrund der besseren Konjunktur
in Deutschland noch eine wesentlich positivere Performance auf-
weisen, schlugen nun die schlechten Wirtschaftserwartungen fir
das zweite Halbjahr 2008 und das Folgejahr durch. Mitte November
touchierte der Dax sogar beinahe die Marke von 4.000, nachdem
er Anfang des Jahres bei fast 8.000 gestartet war. Das Wirtschafts-
wachstum in Deutschland betrug 2008 lediglich 1,3 %, wahrend
das Bruttoinlandsprodukt 2007 noch um 2,5 % zunahm. Der Vola-
tilitatsindex VDAX stieg Ende September an und sprang schon
Mitte Oktober und Ende November auf Hochststande von Uber

60 Basispunkten.

Die Zinsstrukturkurve war im Jahr 2008 starken Anderungen unter-
worfen. Bis zur Jahresmitte verschob sie sich nach oben, verlief
aber flacher als Ende 2007 und wies in Teilstlicken sogar eine ne-
gative Steigung auf. Die Krisenfalle zahlreicher Banken und die fol-
gende groBe Unsicherheit an den Markten fihrten im Jahresverlauf
zu einer Flucht in Anlagen wie Staatsanleihen oder Edelmetalle. Die
auf den Renditen von Staatsanleihen basierende Zinsstrukturkurve
verlagerte sich dadurch zum Jahresende deutlich nach unten und
wies wieder einen steilen Verlauf auf.

Grafik 3
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt*
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* Zinsséatze fir (hypothetische) Nullkuponanleihen ohne Kreditausfallrisiko.
Quelle: Bloomberg

Zu der deutlichen Verschiebung der Zinsstrukturkurve nach unten
trugen neben der Flucht der Anleger in sichere Hafen auch maB-
geblich die starken Leitzinssenkungen der Zentralbanken bei.
Hatten die Zentralbanken zu Beginn des Jahres noch mittels zu-
satzlicher Fazilitaten versucht, die Verminderung der Kapitalstrome
am Interbankenmarkt zu kompensieren und eine Austrocknung der
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Leitzinssenkungen und hohe
Nachfrage lassen die Renditen
der Staatsanleihen sinken.

. Sprunghafte Spreadanstiege.

Liquiditat zu verhindern, so mussten spater in zahlreichen Landern
Rettungspakete mit Kapitalbeteiligungen oder staatlichen Garantien
eine ausreichende Liquiditat der Banken sicherstellen. Da die Roh-
stoffpreise in der zweiten Halfte des Jahres massiv absackten und
der Inflationsdruck somit abnahm, konnten die Zentralbanken mit
einer Reihe von Leitzinssenkungen auf die Finanzkrise und die
schlechten Konjunkturerwartungen reagieren. Die US-Federal Re-
serve senkte den Leitzins von 4,5 % am Anfang des Jahres auf
0,25 % zum Jahresende. Der Euro-Leitzins wurde von 4 % auf

2,5 % gesenkt.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen entwickelten sich in
Deutschland und den USA im Jahresverlauf dhnlich. Nachdem die
USA auf ihre Staatspapiere in den ersten drei Quartalen noch weni-
ger Zinsen hatten zahlen missen, glichen sich die Zinsen zum Jah-
resende unter Einwirkung der massiven Leitzinsanderung weitge-
hend an. Bemerkenswert ist, dass trotz des hohen Kapitalbedarfs,
den die Rettungspakete nach sich ziehen, und der damit verbunde-
nen verstarkten Ausgabe von Staatspapieren die Zinsen so stark
sinken konnten. Hier spielte sicherlich die Suche nach sicheren An-
lagen eine entscheidende Rolle.

Grafik 4
Kapitalmarktzinsen der USA und Deutschlands im Vergleich
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Die zunehmende Zurlickhaltung der Investoren hat dazu geflhrt,
dass die Risikopramien insbesondere bei komplexen Risikoproduk-
ten stark angestiegen sind. Der Markt flir fremdfinanzierte Unter-
nehmensibernahmen ist beinahe zum Erliegen gekommen. Die
Kreditspreads im europaischen Unternehmenssektor, die sich
bereits im Vorjahr ausgeweitet hatten, nahmen im zweiten Halb-
jahr 2008 massiv zu. So haben sich die Aufschldge von Anleihen
mit einem AAA-Rating gegeniiber vergleichbaren Staatsanleihen
von circa 50 Basispunkten auf rund 150 Basispunkte verdreifacht.
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Erschwerte Refinanzierungs-
bedingungen der Unternehmen.

@ us-Doliar zeigt Starke.

Somit verschlechterten sich die Finanzierungskonditionen selbst flr
finanzstarke Unternehmen deutlich.

Grafik 5

Spreadentwicklung im Unternehmenssektor
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Quelle: Bloomberg

Die wahrgenommenen Ausfallwahrscheinlichkeiten flir Unterneh-
mensanleihen haben sich insbesondere aufgrund der negativen
Konjunkturerwartungen erhéht. Die Unternehmen sehen sich daher
neben schlechten Absatzchancen zusatzlich erschwerten Refinan-
zierungsbedingungen gegeniiber. Zudem hoben die Banken - in
Deutschland allerdings weniger stark wie im Ubrigen Euro-Raum -
die Kreditvergabestandards an.

Der Euro erreichte im ersten Halbjahr 2008 sein Hochstniveau ge-
genliber dem US-Dollar. In der zweiten Jahreshalfte war dann,
nachdem sich die realwirtschaftlichen Folgen der Finanzkrise auf
Europa immer deutlicher abzeichneten, ein regelrechter Absturz
des Euro-Kurses zu beobachten. Erst in der zweiten Dezember-
hélfte kam es zu einer Erholung des Euro-Kurses, als die US
Federal Reserve ihre Nullzinspolitik verkliindete und sich von der
konventionellen Geldpolitik verabschiedete.
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. Deutliche Auswirkungen
der Finanzkrise auf Banken.

. Finanztitel belasten den DAX.

Grafik 6
Wechselkursentwicklung
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3 Banken

Die Lage der Banken spiegelte, wie schon im Vorjahr, die Folgen der
Subprime-Krise und der hieraus erwachsenen weltweiten Finanz- und
Wirtschaftskrise wider. Die Bestédnde in Verbriefungsstrukturen verur-
sachten den deutschen Banken deutliche Verluste infolge des Preis-
verfalls im US-amerikanischen Hausermarkt. Durch das Ubergreifen
der Krise auf nahezu alle Assetklassen resultieren inzwischen auch
aus sonstigen Verbriefungen und Investments hohe Verluste. Die
mangelnde Liquiditat in Teilsegmenten des Geld- und Kapitalmarktes
verscharfte darlber hinaus die Lage der Banken. Insbesondere die
eingeschrankte Mdoglichkeit, weitere Refinanzierungsmittel aufzu-
nehmen bzw. zu prolongieren, hat den Banken Probleme bereitet.
Hiervon waren nicht nur die Banken betroffen, die gréBere Invest-
ments in US-Subprime-Papieren oder sonstigen hoch riskanten
Investments hatten, sondern alle Kreditinstitute. Fir Institute, die
keinen Zugang zur Refinanzierung bei der Europadischen Zentral-
bank haben, war dies besonders problematisch.

Die Marktindikatoren zeigen deutlich die Auswirkungen der Finanz-
krise auf die Finanzindustrie. Neben der allgemeinen konjunkturel-
len Abschwachung belastete vor allem die Entwicklung der Finanz-
titel den Wert des deutschen Leitindex DAX. Als Erganzung zu den
regulatorischen Meldepflichten spiegeln Marktindikatoren die Ein-

schatzung der Marktteilnehmer Uber die zukinftige Entwicklung ei-
nes Unternehmens - im Unterschied zu Bilanzkennzahlen - zeitnah
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. GroBe Schwankungen
der CDS-Spreads.
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wider und liefern somit wertvolle Zusatzinformationen fiir die Auf-
sicht. Der DAX sank im Laufe des Jahres 2008 um rund 38 %. Wah-
rend der Branchenindex deutscher Versicherer mit rund 43 % einen
ahnlich hohen Rickgang verzeichnete, verlor der Branchenindex
deutscher Banken sogar lGber 70 % seines Jahreseingangswertes.

Grafik 7
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
110 DAX und Branchenindizes 2008
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Besonders deutlich zeigt sich die Unsicherheit in den extrem ange-
stiegenen Pramien von Kreditausfallswap-Pramien (Credit Default
Swaps).? Bereits Mitte des Jahres 2007 sind die CDS-Spreads deut-
scher Banken von einem historisch niedrigen Niveau von unter
zehn Basispunkten auf teilweise Uber 60 Basispunkte gestiegen. Im
Verlauf des Jahres 2008 waren die CDS-Pramien groBen Schwan-
kungen unterworfen. Im Zuge der Ubernahme von Bear Stearns im
Mérz 2008 wurden an den Kreditderivatemarkten flir deutsche In-
stitute Pradmien von bis zu 160 Basispunkten bezahlt. Die CDS-Pra-
mien flir US-Finanzinstitute stiegen zu diesem Zeitpunkt auf Héhen
von (iber 400 Basispunkten. Nach der Ubernahme diverser Garan-
tien fUr Bear Stearns nahmen die CDS-Spreads der Finanzinstitute
weltweit zur Mitte des Jahres 2008 ab. Das aber auch zur Mitte des
Jahres 2008 noch hohe Niveau der Ausfallpramien zeugte von der
nach wie vor bestehenden Unsicherheit. Im September des Jahres
verscharfte sich die Lage erneut. Die negativen Nachrichten Uber

? Die CDS-Pramien (CDS-Spreads) sind OTC-Marktpreise fiir die Ubernahme des Aus-
fallsrisikos eines Kredits an ein Unternehmen. Dabei wird nur das Risiko gehandelt,
nicht der gesamte Kredit. Sie werden per Konvention in Basispunkten angegeben.
Eine Pramie von 120 Basispunkte bedeutet, dass bei einem Kontraktvolumen von
100 Mio. € eine Pramienzahlung von 1,2 Mio. € pro Jahr zu leisten ist (1,2 % von
100 Mio. €). Je hoher das Risiko, umso hoher fallt die Pramie aus.
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‘ Unterschiedliche Auswirkung

der mangelnden Liquiditat im
Interbankenmarkt.

US-Unternehmen wie AIG, Lehman oder die beiden Hypotheken-
banken Freddie Mac und Fannie Mae spiegelten sich in historischen
Hoéchststanden der CDS-Spreads wider. Die Spreads der deutschen
Institute stiegen zwar nicht in den AusmaBen US-amerikanischer
Banken, erreichten aber erneut Werte von bis zu 160 Basispunk-
ten. Die Verabschiedung des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes
fihrte Ende des Jahres dazu, dass die Pramien flr Kreditausfallrisi-
ken wieder absanken. Das immer noch hohe Niveau dokumentiert
jedoch die auch zum Jahresende noch bestehende Unsicherheit.

Grafik 8
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche GroBbanken
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* Ungewichteter Durchschnitt der CDS-Pramien von 16 groBen europdischer Banken.
Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

Nach dem Zusammenbruch von Lehman prdgte ein gegenseitiges
Misstrauen den Interbankenmarkt, der infolgedessen nahezu aus-
trocknete. Unter der mangelnden Liquiditat litten vor allem die gro-
Ben Geschaftsbanken und die Landesbanken, wahrend sich die Si-
tuation fir die Sparkassen und Genossenschaftsbanken entspann-
ter darstellte. Viele Privatkunden transferierten ihre Geldvermdgen
- auch nach Liquidierung risikobehafteter Anlageinstrumente - zu
den so genannten Retail-Banken. Die Fokussierung auf Klein- und
Privatkundschaft erwies sich wahrend der Krise als tragfahigeres
Geschaftsmodell. Die Institute verfiigten dadurch Uber eine giinsti-
ge Refinanzierungsquelle und mussten sich nicht ausschlieBlich
Uber den Kapitalmarkt refinanzieren. Vor allem die Sparkassen und
Genossenschaftsbanken konnten in der Krise erhebliche Liquiditats-
zufllisse von Privatkunden verzeichnen, da sie in der offentlichen

SN N N 7N N 7N 7N B
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Wahrnehmung als sicherer als die GroB3- oder Direktbanken wahr-
genommen wurden. Gleichwohl kénnen sich Entwicklungen bei den
Spitzeninstituten auch auf die Primar-Banken auswirken. So fihr-
ten die Probleme bei den Landesbanken zu Belastungen bei den
Sparkassen. Aber auch einige kleinere Spezialinstitute wie Auto-
finanzierer litten unter der angespannten Liquiditatslage und den
zunehmend schlechten Konjunkturerwartungen.

. Banken verscharfen Kreditstandards. Die Rezession wirkt sich bei den Banken auf deren Kreditvergabe
sowie die Ausfallquote ihres Kreditportfolios aus. GemaB einer Um-
frage der Europdischen Zentralbank sind die Kreditvergaberegeln
im Verlauf des Jahres 2008 im Euro-Raum deutlich strenger gewor-
den. In Deutschland haben die Institute die Kreditvergabestandards
erst ab dem dritten Quartal signifikant verscharft. Im Ubrigen
Euro-Raum war dies aber noch deutlich starker zu beobachten. Als
Grund fir die strengeren Standards fiihrten die Institute zuletzt
weniger die Finanzkrise als vielmehr die konjunkturelle Entwicklung
an.

. Zunehmender Konsolidierungsprozess Mittelfristig wird sich der deutsche Bankenmarkt weiter konsolidie-
der Banken erwartet. ren. Im Jahr 2008 fanden bereits einige Ubernahmen statt. Die

Commerzbank erwarb groBe Teile der Dresdner Bank, wahrend sich
die Deutsche Bank an der Postbank beteiligte. Die franzésische Ge-
nossenschaftsbank Credit Mutuel Gbernahm die Citibank Deutsch-
land. Bei den Landesbanken fanden Gesprache hinsichtlich einer
Konsolidierung auf zwei bis drei verbleibende Institute statt. Zu-
dem miussen Zweckgesellschaften weitestgehend in den Konsolidie-
rungskreis einbezogen werden. Dies verringert die Moglichkeiten
der Institute zur Aufsichtsarbitrage und erhéht die durch das Kapi-
tal aufsichtsrechtlich abzudeckenden Risiken.

Entwicklung der Insolvenzen

Die Unternehmensinsolvenzen sind 2008 im Durchschnitt nur leicht
angestiegen. Mit 29.291 Firmenpleiten gab es ca. 0,5 % mehr als
im Jahr zuvor. Die damit verbundenen voraussichtlichen Forderun-
gen der Glaubiger stiegen im Verlauf des Jahres um 22 % auf ca.
22 Mrd. €. Der Wirtschaftsabschwung lasst erwarten, dass die Kre-
ditvergabe sinkt und die Insolvenzen weiter zunehmen. Fir die
Banken bedeutet dies, dass die Zinseinnahmen sinken und Verluste
durch Kreditausfalle entstehen kénnen.

Im Jahr 2008 sank die Zahl der Verbraucherinsolvenzen um 7 %
auf 98.140. Auch die voraussichtlichen Forderungen sanken um ca.
8 % auf jetzt 5,7 Mrd. €. Diese Forderungen sind zwar weiterhin
deutlich geringer als im Unternehmenssektor, kénnten sich aber
bereits jetzt zu einem Hemmnis bei der Vergabe von Verbraucher-
krediten entwickeln und fuhren wohl zu einer noch starker risiko-
orientierten Preissetzung.
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Grafik 9
Anzahl von Insolvenzen
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' Finanzmarktkrise erreicht
den Versicherungssektor.

‘ Risikopramien deutscher
Versicherer stiegen auf Rekordhoch.

Grafik 10
Forderungsvolumen
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4 \ersicherer

Obwohl deutsche Versicherer durch eine konservative Anlagepolitik
kaum in Subprime-Risiken engagiert waren, blieb der Sektor von
den globalen Auswirkungen nicht verschont. Die seit anderthalb
Jahren andauernde Unsicherheit auf den Kapitalmarkten, verbun-
den mit sinkenden Kapitalertragen, sowie das allgemeine wirt-
schaftliche Umfeld beeinflussten auch die Geschaftsentwicklung der
deutschen Versicherungswirtschaft. Dennoch waren die Auswirkun-
gen fur den Versicherungssektor im Jahr 2008 beherrschbar und
erlaubten ein verhaltenes Wachstum.

Die starken Kurseinbriiche des DAX spiegelten sich auch im Aktien-
index des Versicherungssektors wider. Die Volatilitat des Aktien-
marktes traf den Bankensektor jedoch starker als den Versiche-
rungssektor, dessen Index zum Jahresende sogar weniger verlor
als der DAX.

Die Kreditausfallswap-Pramien flir Versicherungsunternehmen be-
fanden sich bereits Ende 2007 auf einem relativ hohen Niveau. Im
Verlauf des ersten Quartals 2008 stiegen sie weiter an und Uber-
schritten kurzfristig die Marke von 100 Basispunkten. Nach einer
zwischenzeitlichen Erholung kam es zum Jahresende zu einem ex-
orbitanten Anstieg der Risikopramien. Insgesamt beurteilte der
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. Einschatzung der Rating-Agenturen:
verhalten, aber stabil.

. Aktienquote leicht gefallen.

Markt die Kreditfahigkeit der deutschen Versicherer aber immer
noch durchgehend giinstiger als die ihrer internationalen Konkur-
renten.

Grafik 11
Kreditausfallswap-Pramien ausgewdhlter Versicherer
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Nachdem von 2004 bis 2007 eine positive Entwicklung in der Ein-
schatzung der deutschen Versicherungsunternehmen durch die Ra-
ting-Agenturen zu erkennen war, drehte sich 2008 dieser Trend.
Den Upgrades standen nun mehr Downgrades gegeniber. Die Ra-
ting-Ausblicke flir die deutschen Erst- und Rickversicherer waren
aber Uberwiegend stabil, wenige positiv und einige negativ. Die
Ausblicke der Ratingagenturen fiir die jeweiligen Sparten waren
ebenfalls Gberwiegend stabil.

Die gesamten Kapitalanlagen aller deutschen Erstversicherungs-
unternehmen stiegen 2008 gegenliber dem Vorjahr um 0,4 % auf
1.084 Mrd. €. Der groBte Anlageblock entfiel weiterhin auf festver-
zinsliche Anlagen. Darlehen, Pfandbriefe, Kommunalobligationen
und boérsennotierte Schuldverschreibungen machten den gréBten
Teil der gesamten Kapitalanlagen aus. Die Aktienquote der Erstver-
sicherer sank 2008 leicht im Vergleich zum Vorjahr. Au