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Vorwort

Das Jahr 2009 wird als eines der denkwdurdigsten und er-
eignisreichsten Jahre in die Geschichte der Finanzauf-
sicht eingehen; darin unterscheidet es sich leider
nicht von seinen Vorgangern. 2009, das war das
Jahr 1 nach der Insolvenz der Investmentbank
Lehman, einer gewaltigen Bruchstelle der inter-
nationalen Finanzmarkte. Schlimmer noch:
2009, das war das Jahr, in dem aus der Finanz-
krise eine globale Wirtschaftskrise wurde und die
~groBe Rezession" ihren dunklen Schatten Uber
die Weltwirtschaft warf.

Harte Zeiten fir Finanzaufseher, gerade auch in
Deutschland. Was die Banken betraf, waren wir auf
schlimme Dinge gefasst - in der Hoffnung, enttduscht zu
werden. Die Bilanz des Jahres 2009 ist denn auch gemischt: Die
groBe Bankenkrise ist ausgeblieben. Zu den befirchteten flachen-
deckenden Kreditausfallen ist es nicht gekommen, da die Unter-
nehmensinsolvenzen nur moderat anstiegen. So konnten sich viele
Institute sogar Uber ein besseres Jahresergebnis freuen, wenn
auch meist unter Inkaufnahme hoherer Zinsanderungsrisiken oder
aufgrund von Bewertungsgewinnen im Wertpapierportfolio. Zu-
gleich geriet aber das eine oder andere groBe Institut in eine ge-
fahrliche Schieflage; der Staat musste sie mit dem Geld der Steu-
erzahler vor dem Untergang bewahren. Diese spektakularen Falle
zeigen in aller Scharfe die strukturellen Probleme der deutschen
Kreditwirtschaft, deren Losung noch immer nicht in Sicht ist.

Die Aussichten fur das Jahr 2010? Wird, was heute noch gehalten
hat, morgen brechen? Im internationalen Finanzsystem lauern
noch genligend Gefahren, welche die Welt aus den Angeln heben
kénnten, noch dazu aus Ecken, in denen kaum jemand groBere Ri-
siken vermutet hat. Die Schuldenkrise Griechenlands hat verdeut-
licht, wie schnell sich eine stabil erscheinende Lage binnen kurzem
bedrohlich zuspitzen kann. Es scheint sie kaum noch zu geben, die
sicheren Hafen, in denen man Zuflucht suchen kann, wenn die
Sturme Uber die internationalen Finanzmarkte fegen.

Konservative Kapitalanleger wie die deutschen Versicherer kann
das nicht freuen. Zwar haben sie die Finanzkrise bisher ohne gro-
Bere Schaden Uberstanden — was sie auch den strengen deutschen
Kapitalanlagevorschriften zu verdanken haben, die in guten Zeiten
oft bemakelt wurden. Den Lebensversicherern macht aber immer
mehr das extrem niedrige Zinsniveau zu schaffen, das ihnen bei
der Erflllung ihrer Renditeversprechungen einiges abverlangt. Auch
sie kdnnen sich nichts sehnlicher wiinschen, als dass so bald wie
moglich wieder normale Zeiten einkehren. Doch danach sieht es
nicht aus.



Die Normalitat werden wir uns hart erarbeiten missen - auch wir
Regulatoren, denn wir stehen mit an vorderster Front. Die Finanz-
markte werden nur dann ihre Funktionsfahigkeit zuriickgewinnen,
wenn sie einen neuen Ordnungsrahmen erhalten, der die Gbergro-
Ben systemischen Risiken unter Kontrolle bringt. 2008 und 2009
waren die Jahre wegweisender politischer Ankiindigungen auf den
Finanzgipfeln der G20-Regierungschefs. 2010 muss das Jahr wer-
den, in dem die Versprechen eingeldst und tragfahige Regeln flr
die internationalen Finanzmarkte verabschiedet werden. Viele
grundlegende Fragen harren noch der Lésung. Die Schwierigkeit,
Uberzeugende Antworten zu finden, darf uns aber nicht dazu ver-
leiten, wichtigen Entscheidungen aus dem Weg zu gehen und wei-
ter zu leben, als ob es die Krise nie gegeben hatte. Wer jetzt nicht
handelt, schlimmer noch, wer verhindern will, dass gehandelt wird,
tragt die Verantwortung fiir das Verderben, das die nachste Krise
anrichten wird.

Bonn und Frankfurt am Main | April 2010

Jochen Sanio
Prasident
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I Einleitung 9

. Neue Anforderungen an Vergl-

tungssysteme von Banken und
Versicherern.

I Einleitung

Regierungen, Notenbanken und Aufsichtsbehérden
in der ganzen Welt waren auch 2009 damit be-
schaftigt, die Folgen der Finanzkrise zu bewalti-
gen, die 2008 mit der SchlieBung der Invest-
mentbank Lehman Brothers ihren Anfang ge-
nommen hatte. Ende 2009 préasentierte sich

das Finanzsystem zwar wesentlich stabiler als

noch im Jahr zuvor. Aber viele Institute sind

noch sehr verwundbar und zum Uberleben

auf StlitzungsmaBnahmen der Regierungen
angewiesen. Zudem befand sich die Weltwirt-
schaft zu Beginn des Berichtsjahres in einer
schweren Rezession. Schnell eingeleitete, kraftige
staatliche Impulse konnten den Absturz zwar abfe-
dern, der wirtschaftliche Aufschwung bleibt allerdings
fragil und es muss mit Rickschlagen gerechnet werden. Zum Jah-
resende hat die Nachricht, das Haushaltsdefizit Griechenlands ufere
aus, flir Schockwellen an den Finanzmarkten gesorgt und Lander-
risiken wieder in den Blickpunkt gerlickt. Die nervdsen Marktreak-
tionen lassen ahnen, wie gravierend die Folgen eines Staatsbank-
rotts flr die weltweite Finanzstabilitdt sein kénnten.

—
-

-

Das erklarte Ziel der G20-Staaten ist es, Llicken im weltweiten re-
gulatorischen System zu schlieBen, den Informationsaustausch der
Aufseher untereinander zu verbessern und neue Regeln etwa flr
das Eigenkapital von Banken zu etablieren. Dazu haben sie auf den
Weltfinanzgipfeln in London, Pittsburgh und St. Andrews im ver-
gangenen Jahr wichtige Vorgaben formuliert. Das zum Financial
Stability Board (FSB) aufgewertete ehemalige Financial Stability
Forum (FSF) begleitet die Umsetzung der Vorgaben; flir Deutsch-
land sind in diesem Prozess die BaFin, das Bundesministerium der
Finanzen und die Deutsche Bundesbank aktiv.

Im Berichtsjahr sind unter dem Eindruck der Finanzkrise viele, teils
erhebliche, aufsichtliche Korrekturen vorgenommen worden: Bei-
spielsweise hat die BaFin Ende 2009 in zwei Rundschreiben neue
Anforderungen an die Vergltungssysteme von Banken und Ver-
sicherern formuliert. Die neuen Regeln fir Vergltungssysteme fu-
Ben auf Prinzipien, die das FSB auf Wunsch der G20 erarbeitet hat-
te. Im Laufe dieses Jahres wird der deutsche Gesetzgeber diese
dann in Rechtsverordnungen festschreiben. Neu ist auch, dass
Ratingagenturen, die in Europa tatig sind, sich registrieren lassen
missen, um weiterhin Ratings flir regulatorische Zwecke erteilen
zu dlrfen. Das sieht eine EU-Verordnung vor, die im vergangenen
Dezember in Kraft getreten ist. Die Arbeit von Ratingagenturen
wird als ein Faktor angesehen, der flir die Entstehung der Finanz-
krise mitentscheidend war. Fir registrierte Agenturen gelten stren-
ge Verhaltens- und Organisationsregeln, die Registrierung und Auf-
sicht Ubernehmen die nationalen Aufsichtsbehdrden.
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. Baseler Ausschuss Uberarbeitet
Eigenkapitalregeln.

. BaFin untersucht Erflllbarkeit der
Zinsgarantien von Lebensversiche-
rern.

‘ Gesetzgeber starkt den Anleger-
schutz.

International herrscht weitgehend Einvernehmen dariiber, dass das
Risikomanagement der Finanzinstitute verbessert und die Risiko-
puffer gestarkt werden mussen, um die Widerstandsfahigkeit des
Finanzsystems im Ganzen zu erhdéhen. Das kann unter anderem er-
reicht werden mit strengeren quantitativen und qualitativen Eigen-
kapital- und Liquiditatsvorschriften. Die erweiterten internationalen
Vorgaben zum Risikomanagement hat die BaFin in die im vergan-
genen Sommer vero6ffentlichte Novelle ihrer Mindestanforderungen
an das Risikomanagement in Banken (MaRisk) einflieBen lassen;
dariber hinaus hat sie Erkenntnisse aus der eigenen Aufsichts- und
Prifungspraxis darin verarbeitet.

Der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht hat sich im G20-Auftrag
damit beschaftigt, die Qualitat des aufsichtlichen Kapitals, vor al-
lem des Kernkapitals, zu verbessern und die Struktur des Eigen-
kapitals zu vereinfachen. Der Ausschuss fiihrt derzeit eine Auswir-
kungsstudie durch, deren Ergebnisse er bei der Fassung der end-
glltigen Regelungen - voraussichtlich Ende des laufenden Jahres -
bericksichtigten will. Der Baseler Ansatz sah zunachst vor, dass
das ,harte" Kernkapital bei Aktiengesellschaften nur noch aus dem
gezeichneten Kapital und den offenen Ricklagen bestehen dirfe.
Die deutschen Vertreter im Baseler Ausschuss erreichten aber, dass
auch den Besonderheiten von Nicht-Aktiengesellschaften, wie Ge-
nossenschaftsbanken oder Sparkassen, Rechnung getragen wird.
So bleiben entsprechend ausgestaltete Vermégenseinlagen stiller
Gesellschafter bei Nicht-Aktiengesellschaften auch fir das ,harte®
Kernkapital anrechnungsfahig.

Auf dem HOhepunkt der Finanzkrise im September 2008 hatte die

BaFin ungedeckte Leerverkaufe in elf Finanzwerten verboten - ge-
deckte Leerverkaufe waren weiter moglich. Das Verbot konnte sie

Ende Januar 2010 aufheben; sie hat allerdings im Marz 2010 eine

Transparenzpflicht fir Netto-Leerverkaufspositionen in zehn ausge-
wahlte Aktien des Finanzsektors eingefihrt.

Ein Ende der Niedrigzinsphase war auch im Berichtsjahr nicht in
Sicht. Darum hat die BaFin im Herbst erstmals Daten erhoben, mit
deren Hilfe sie speziell die dauerhafte Erfillbarkeit der Zinsgaran-
tien untersucht hat, die Lebensversicherer abgegeben haben. Die
Unternehmen miussen derzeit im Durchschnitt eine jahrliche Verzin-
sung von 3,4 % sicherstellen. Die Prognoserechnungen der BaFin
haben gezeigt, dass die Assekuranz auch die pessimistischen Sze-
narien wirtschaftlich bestehen kdnnte. Die Untersuchung der BaFin
ist in europaischen Aufsichtskreisen auf groBes Interesse gestoBen.

Der Anlegerschutz ist im vergangenen Jahr ein groBes Stilick voran-
gekommen: Seit August gilt das Gesetz zur Neuregelung der
Rechtsverhdltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissio-
nen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von
Anlegern aus Falschberatung. Es bringt Anlegern zwei wichtige Vor-
teile: Zum einen lauft die dreijahrige Verjahrungsfrist von Scha-
densersatzansprichen wegen Falschberatung nun erst ab Kenntnis
des Schadens und nicht wie bisher ab Vertragsschluss; die maxi-
male Verjahrungsfrist betragt dabei zehn Jahre ab dem Zeitpunkt
der Falschberatung. Zum anderen sind Wertpapierdienstleistungs-
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. EU beschlieBt neues Finanzauf-
sichtssystem fur Europa.

unternehmen seit dem 1. Januar 2010 verpflichtet, ihren Kunden
Uber jede Anlageberatung ein schriftliches Protokoll auszuhandigen.
Die neue Dokumentationspflicht soll helfen, Missverstandnisse zwi-
schen Berater und Kunde aufzudecken und es dem Anleger im
Streitfall leichter machen, den Inhalt des Beratungsgesprachs
nachzuweisen. Die BaFin priift derzeit, mit welchen Anderungen in
ihrem Geschaftsmodell die Institute auf die neuen Vorschriften zum
Beratungsprotokoll reagiert haben.

Wie die Institute mit Regelungen zum Anlegerschutz umgehen, hat
die BaFin auch in einem anderen Fall unter die Lupe genommen:
Seit 2007 gelten Vorgaben flr alle Informationen, die Wertpapier-
dienstleister ihren Kunden oder potenziellen Kunden zur Verfligung
stellen. Seitdem die gesetzlichen Regelungen in Kraft getreten
sind, hat die BaFin aufmerksam beobachtet, ob und wie die Insti-
tute sie befolgen, und sie hat Vorschriften identifiziert, die in der
Praxis nicht richtig angewandt wurden. In ihrem Auslegungsschrei-
ben vom Februar 2010 gibt die BaFin den Instituten Auslegungs-
leitlinien an die Hand, die ihnen helfen sollen, die gesetzlichen Vor-
schriften moglichst einheitlich umzusetzen.

Die EU hat im September vergangenen Jahres beschlossen, die
Finanzaufsicht in Europa neu zu strukturieren. Die Anderungen sol-
len Anfang 2011 umgesetzt sein. Nach den ersten Brusseler Ver-
ordnungsentwirfen zur Griindung einer neuen europaischen Auf-
sichtsarchitektur wird die Aufsicht kinftig auf zwei Grundpfeilern
ruhen: zum einen der makro-prudentiellen Aufsicht durch den Eu-
ropaischen Ausschuss fur Systemrisiken (European Systemic Risk
Board - ESRB) und zum anderen der mikro-prudentiellen Aufsicht
durch das Europaische Finanzaufsichtssystem (European System of
Financial Supervisors — ESFS) ausuben soll. Das ESFS wird neben
den nationalen Aufsichtsbehdrden aus drei neuen Europaischen
Aufsichtsbehérden (European Supervisory Authorities - ESAs) be-
stehen. Sie werden durch die Umwandlung von CEBS in die Euro-
pean Banking Authority (EBA), von CEIOPS in die European Insu-
rance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) sowie von
CESR in die European Securities and Markets Authority (ESMA)
entstehen.



12

I Einleitung




II Wirtschaftliches Umfeld 13

. Kollaps des Finanzsystems
abgewendet.

Internationales Finanzsystem am
Tropf des Staates.

II Wirtschaftliches Umfeld

1 Auf dem Weg zu mehr
Stabilitat

Nach dem Zusammenbruch der US-Investmentbank
Lehman Brothers im Herbst 2008 stand das inter-
nationale Finanzsystem am Rande des Abgrunds.
Nur durch den massiven Einsatz fiskal- und
geldpolitischer NotmaBnahmen gelang es, das
Vertrauen wiederherzustellen und eine syste-
mische Kernschmelze mit unkalkulierbaren
Folgen fur Konjunktur und Wohlstand zu ver-
hindern. Die Weltwirtschaft rutschte zwar zu
Beginn des Jahres 2009 in eine schwere Re-
zession; doch aufgrund der schnell eingeleite-
ten, kraftigen staatlichen Impulse konnte der
Absturz abgefedert und gebremst werden. Im
Frihsommer erholte sich die konjunkturelle Ent-
wicklung bereits spurbar. Gleichzeitig nahm auch der
Risikoappetit der Anleger wieder zu. Die Aufschlage fir
risikobehaftete Vermogenswerte schmolzen zusammen und na-
herten sich bei einigen Assetklassen sogar dem niedrigen Stand
vor Ausbruch der Finanzkrise.

Im Anschluss an die unter groBem Zeitdruck geschniirten Ret-
tungspakete begannen die Aufraumarbeiten. Die Finanzindustrie
bemihte sich, die Bilanzen zu bereinigen, eingegangene Risiken
auf ein tragfahigeres Niveau abzusenken und Kapital als Ausgleich
fur aufgelaufene Verluste zu beschaffen. Oft waren die Institute auf
Hilfen des Staates angewiesen. Die wegen der expansiven Geldpo-
litik iberaus niedrigen Refinanzierungskosten und das aufgehellte
Finanzmarktumfeld waren zudem wichtige Treiber fir die Verbesse-
rung der Ertragslage. Vor allem die groBen Investmentbanken pro-
fitierten von den glinstigeren Rahmenbedingungen und dem riesi-
gen Kapitalhunger von Unternehmen, Finanzinstituten und Staaten.
Nach wie vor hohe Abschreibungen auf toxische Wertpapiere konn-
ten so in vielen Fallen kompensiert werden. Ende 2009 war das
Finanzsystem wesentlich stabiler als ein Jahr zuvor, wenn sich auch
die Risikotragfahigkeit der Institute im Ganzen langst noch nicht
auf einem komfortablen Niveau bewegte.

Vor diesem Hintergrund mussten die frithzeitig ergriffenen staatli-
chen Stitzungsaktionen das ganze Jahr Uber beibehalten werden.
Regierungen rund um den Globus gewahrten angeschlagenen Fi-
nanzinstituten umfangreiche Garantien fir faule Wertpapiere und
Mittel zur Rekapitalisierung. In der zweiten Jahreshalfte gelang es
zwar mehreren internationalen Banken, die zuvor bereits wieder in
die Gewinnzone vorgestoBen waren, Kapital aus privaten Quellen
zu akquirieren, die o6ffentlichen Kapitalzufiihrungen zurtickzuzahlen
und sich aus den Fesseln der Regierung zu befreien; zahlreiche
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. Landerrisiken geraten Ende 2009
wieder starker in den Fokus.

Institute waren aber ohne staatlichen Beistand noch nicht aus eige-
ner Kraft Gberlebensfahig. Insofern bleibt das Finanzsystem ver-
wundbar und anfaéllig fir Rickschlage.

Die umfangreichen Konjunkturprogramme und Hilfen fur die Fi-
nanzwirtschaft brachten die 6ffentlichen Haushalte in weiten Teilen
der Welt an die Grenze der Belastbarkeit. Die Staatsverschuldung
schoss nach oben und nahrte an den Kapitalmarkten in einigen ex-
tremen Fallen Zweifel an der nachhaltigen Zahlungsfahigkeit der
betroffenen Lander. Der angeklindigte Zahlungsaufschub auf Schul-
den einer Staatsholding in Dubai und das ausufernde Haushaltsde-
fizit Griechenlands lésten gegen Ende des Jahres 2009 kurzzeitige
Schockwellen an den Finanzmarkten aus. Die Landerrisiken rickten
aufgrund dieser Ereignisse wieder starker in den Blickpunkt. Die
sensiblen und Uberaus nervésen Marktreaktionen verdeutlichen,
dass ein moglicher Staatsbankrott gravierende Auswirkungen auf
die internationale Finanzstabilitat hatte.

Landerrisiken in Mittel- und (Siid-)Osteuropa

Nach den StitzungsmaBnahmen zahlreicher Regierungen zur Stabi-
lisierung der Konjunktur sind die Landerrisiken 2009 global durch
die enorm angewachsenen Staatsverschuldungen merklich gestie-
gen. Die Schwellenlénder wurden dariber hinaus durch den Abfluss
auslandischen Kapitals zusatzlich getroffen. In Europa gerieten
nicht nur osteuropaische Schwellenlander, sondern auch EU-
Mitglieder wie Lettland und Ungarn bzw. Mitglieder der Eurozone
wie Griechenland in bedrohliche Liquiditatslagen. Der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) musste Kreditlinien bereitstellen, um die
Zahlungsfahigkeit dieser Staaten zu gewahrleisten. Auch die hoch-
verschuldete Staatsholding Dubai World musste durch einen Milliar-
denkredit aus dem Golfemirat Abu Dhabi 2009 gestutzt werden.
Dubai World hatte zuvor um einen sechsmonatigen Zahlungsauf-
schub zur Begleichung seiner Verbindlichkeiten gebeten und damit
an den Finanzmarkten weltweit Furcht vor einer zweiten Welle der
Finanzkrise ausgeldst. Ratingagenturen reagierten auf die sich fur
Staaten verschlechternde Liquiditatssituation mit zahlreichen Ab-
stufungen bzw. der Vergabe negativer Ausblicke (Griechenland,
Portugal, Spanien). Erstklassige Schuldner wie die USA und GroB-
britannien wurden dartber hinaus zur Konsolidierung ihrer Staatsfi-
nanzen ermahnt, um das Toprating von AAA verteidigen zu kdnnen.

Das Kreditexposure deutscher Banken in Mittel- und (Sud-)Osteu-
ropa ist vor dem Hintergrund der Wachstumsperspektiven der Lan-
der in dieser Region in den vergangenen Jahren stark angestiegen.
Lander, die bereits vor der Finanzkrise Leistungsbilanz- und Haus-
haltsdefizite sowie eine hohe Fremdwahrungsverschuldung aufwie-
sen, wurden besonders hart von den Entwicklungen auf dem
Finanzmarkt und in der Realwirtschaft getroffen. So prognostizierte
die Europdische Kommission im Oktober 2009 zum Beispiel fiir
Griechenland eine Defizitquote von 12,2 % im Jahr 2010, nachdem
diese 2007 noch bei 3,7 % gelegen hatte. Im gleichen Zeitraum
wird ein Anstieg der Verschuldungsquote Griechenlands von 95,6 %
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auf 124,9 % vorhergesagt. Ausgeldst durch die inakzeptable Haus-
haltslage hat die Europadische Kommission Griechenland strikte Vor-
gaben zur Konsolidierung der Staatsfinanzen auferlegt. Bis zum
Jahr 2012 soll auf diesem Weg das Haushaltsdefizit Griechenlands
auf 2,8 % gesenkt werden und damit wieder im Rahmen des im
EU-Stabilitatspakt festgeschriebenen Grenzwertes von 3 % liegen.
Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung der Risikopramien flr
Griechenland, Polen und Russland.

Grafik 1
Fiinfjahrige CDS-Spreads fiir Griechenland, Polen und Russland
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Nach dem steilen Anstieg der CDS-Spreads Ende 2008 sanken die
Risikopramien gegen Ende des ersten Quartals 2009 deutlich. Die-
se Entwicklung verlief parallel zum Anstieg des Aktienmarktes und
veranschaulicht die zu diesem Zeitpunkt abnehmende Risikoaversi-
on der Marktteilnehmer. Die StitzungsmaBnahmen des IWF, sich
abzeichnende Konjunkturerholungen und wieder eintretende Kapi-
talflisse in Schwellenlander waren die Haupttreiber der positiven
Entwicklung in den folgenden Monaten. Doch blieb die Lage vor al-
lem in hochverschuldeten Landern wie Griechenland weiterhin an-
gespannt, was sich in den zuletzt kontinuierlich gestiegenen CDS-
Spreads zeigt. Zu Beginn des Jahres 2010 lag der Finf-Jahres-
CDS-Spread fir Griechenland zeitweise bei tiber 400 Basispunkten.
Bemerkenswert ist, dass Anfang Februar 2010 die griechische CDS-
Spreadkurve deutlich invers war, d.h. flir kurze Absicherungslauf-
zeiten deutlich héhere Pramien zu bezahlen waren als flir langere
Laufzeiten. Dies unterstreicht die kritische Lage Griechenlands, da
ein solcher Verlauf sonst typischerweise bei Schuldnern zu beob-
achten ist, die kurz vor der Insolvenz stehen. Im Zusammenhang
hiermit ist auch das Eingestandnis der griechischen Regierung zu
sehen, dass ihre Staatsschulden weit héher sind als ursprtinglich
behauptet. Um Tilgungen von Altschulden und das Haushaltsdefizit
des laufenden Jahres decken zu kénnen, wird Griechenland 2010
voraussichtlich Gber 50 Mrd. € an neuen Staatsschulden aufneh-
men mussen. Aufgrund der weiter verscharften Wirtschaftslage
Griechenlands hat die EU Anfang Februar 2010 den griechischen
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. Strategien flir geordneten Ausstieg
aus staatlichen Hilfen notig.

. Rezession schldagt immer mehr auf
Finanzsystem durch.

Haushalt unter ihre Kontrolle gestellt und ein Verfahren wegen Ver-
letzung der EU-Vertrage eingeleitet. Des Weiteren haben die Euro-
Lander zum Ausdruck gebracht, im Falle einer Zahlungsunfahigkeit
Griechenlands durch StlitzungsmaBnahmen die Finanzstabilitat im
Wahrungsraum sicherzustellen.

Angesichts des stark angestiegenen Kreditexposures vieler Banken
in Mittel- und (Sid-)Osteuropa und der immer prekareren Liquidi-

tatslage in den Landern dieser Region hat die BaFin 2009 die deut-
schen Banken nach ihren Engagements in diesem Raum befragt.

Um das Vertrauen der Finanzmarkte nicht Uber die MaBen zu stra-
pazieren, kommt es darauf an, dass die Regierungen bald einen
glaubwirdigen Konsolidierungskurs einschlagen und die hohe Ver-
schuldung Schritt fir Schritt zurlickfihren. Das bedeutet
aber auch, dass in den meisten Landern nur wenig
Spielraum flir weitere Ausgabenprogramme und
StlitzungsmaBnahmen fiir den Finanzsektor vor-
handen ist. Auch die Geldpolitik steht vor
schwer wiegenden Entscheidungen. Wenn die
krisenbedingt nach wie vor Uberaus lockere
monetare Ausrichtung der Notenbanken zu
lange beibehalten wird, droht entweder eine
hohere Inflation oder eine Blasenbildung bei
Vermogenswerten, die den Keim fir die nach-
ste Finanzkrise in sich bergen kénnte. Ein
schneller Ausstieg aus den fiskal- und geldpoli-
tischen Impulsen wiederum kdénnte Entzugser-
scheinungen bei den Finanzinstituten hervorrufen
und zu einer ernsthaften Belastungsprobe fiir das
Finanzsystem werden.

Die scharfe weltweite Rezession zu Beginn des Jahres 2009
schwachte die finanzielle Position von Unternehmen und privaten
Haushalten. Heftigkeit, Tempo und synchrone regionale Ausdeh-
nung des konjunkturellen Einbruchs sind in der Nachkriegsge-
schichte ohne Beispiel. Die nachlassende Kreditqualitat belastete
die ohnehin im Zuge der Finanzkrise bereits angeschlagenen Ban-
ken zusatzlich. Auf sie kommen weitere Einschnitte aus dem origi-
naren Kreditgeschaft mit Firmen- und Privatkunden zu. Versicherer
leiden ebenfalls unter den steigenden Unternehmensinsolvenzen
und der zunehmenden Arbeitslosigkeit. Schwéachere Beitragsein-
nahmen, ein wachsender Schadenaufwand und hdhere Stornoquo-
ten sind die Folge. Die Hauptwirkung der Konjunkturflaute auf die
Bilanzen der Finanzinstitute wird sich aber erst entfalten, wenn der
Kreditzyklus seinen Tiefpunkt erreicht. Erfahrungen aus vergleich-
baren friiheren Konjunkturphasen zeigen, dass dieser Prozess erst
am Anfang steht und sich die Kreditqualitat vermutlich noch Gber
einen langeren Zeitraum hinweg verschlechtern wird, obwohl sich
die Konjunktur inzwischen bereits wieder sichtlich belebt hat. Die
wirtschaftliche Aufwartsbewegung blieb allerdings fragil. Ein sich
selbst tragender Aufschwung ist 2009 noch nicht in Gang gekom-
men, so dass mit konjunkturellen Rickschldgen gerechnet werden
muss.
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‘ Anschlussfinanzierungen stocken.

Banken versuchen, Notverkaufe bei
Gewerbeimmobilien zu vermeiden.

. Konturen der regulatorischen Lehren
aus der Krise werden klarer.

Sorgen bereitet insbesondere die anstehende Refinanzierungswelle.
In den kommenden Jahren werden zunehmend Kredite fallig, die in
den Boomzeiten vor Ausbruch der Krise oft unter allzu laxen Kre-
ditvergabestandards ausgereicht wurden und fir die eine An-
schlussfinanzierung gefunden werden muss. Doch die Werte der
Sicherheiten sind im Zuge der Finanzkrise nicht selten so stark
erodiert, dass gangige Kreditklauseln gebrochen werden. Die Ban-
ken verlangen von den Darlehensnehmern daher in der Regel mehr
Eigenkapital oder zusatzliche Sicherheiten, bevor sie den Kredit
prolongieren. Wenn Schuldner die geforderten Mittel nicht aufbrin-
gen koénnen, droht die Zwangsverwertung.

Die Finanzierung von Gewerbeimmobilien ist derzeit als besonders
kritisch einzustufen, wobei Deutschland aufgrund konservativer
Finanzierungsstrukturen und allenfalls gemé&Bigter Ubersteigerun-
gen auf einigen Teilsegmenten des Marktes weniger betroffen ist
als starker auf den Kapitalmarkt ausgerichtete Lander mit ausge-
pragten Verbriefungsaktivitaten, die mit ihren schadlichen Anreiz-
mechanismen einer ungezugelten Kreditvergabe Vorschub leiste-
ten. Dort hatte sich meist eine signifikante Preisblase am Gewer-
beimmobilienmarkt gebildet, die in den Jahren 2008 und 2009 im
Zuge der Finanzkrise fast Uberall platzte. Noch versuchen die Ban-
ken in der Regel, Notverkdufe zu vermeiden und die schwierige
Marktphase auszusitzen, weil sie sonst unmittelbar Verluste reali-
sieren mussten und durch das zusatzlich auf den Markt dréangende
Angebot an Objekten einen Teufelskreis aus sinkenden Immobilien-
werten und steigenden Kreditausfallen in Gang setzen wirden. Es
ist jedoch fraglich, ob die Strategie des Stillhaltens und des Hof-
fens auf bessere Zeiten lange durchzuhalten ist.

GemaB den politischen Vorgaben der G20-Staaten werden die auf-
sichtlichen Reaktionen auf die Finanzkrise auf fachlicher Ebene in-
ternational unter Flihrung des Financial Stability Boards (FSB) ko-
ordiniert. Nach einigen Anlaufschwierigkeiten kristallisierten sich im
Verlauf des Jahres 2009 die Umrisse der aufsichtsrechtlichen Kor-
rekturen immer deutlicher heraus. Ubergeordnetes Ziel ist es, das
Finanzsystem stabiler zu machen, Aufsichtsliicken rigoros zu
schlieBen und die internationale Zusammenarbeit der Aufsichtsbe-
hérden weiter auszubauen. Alle Finanzmarkte, alle Finanzprodukte
und alle Marktteilnehmer sollen Uberwacht und reguliert werden.
Einiges wurde bereits auf den Weg gebracht. Sichtbare Erfolge gab
es insbesondere bei der Einrichtung von landerlibergreifenden Auf-
sichtskollegien (Supervisory Colleges) flir groBe, international ope-
rierende Finanzinstitute, bei den Vorgaben fir Vergltungssysteme,
bei der Beaufsichtigung von Ratingagenturen und bei der verpflich-
tenden Abwicklung von Geschéaften Uber zentrale Gegenparteien im
auBerborslichen Derivatehandel.

International herrscht weitgehend Einvernehmen, dass das Risiko-
management der Finanzinstitute verbessert und die Risikopuffer
gestarkt werden mussen, um die Widerstandsfahigkeit des Finanz-
systems im Ganzen zu erhdhen. Strengere Eigenkapital- und Liqui-
ditatsvorschriften sowohl in quantitativer als auch in qualitativer
Hinsicht sind zentrale Stellschrauben, um den Ubertriebenen Ein-
satz von Fremdkapital und allzu risikoreiche Geschafte zu be-
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schranken sowie die Zahlungsfahigkeit der Finanzinstitute jederzeit
zu gewahrleisten. Auch auf diesem Feld wurden 2009 deutliche
Fortschritte im Regulierungsprozess erzielt. Viele Detailfragen sind
aber noch zu klaren. Die Aufsichtsbehérden stehen dabei vor einer
groBen Herausforderung. Einerseits muss die Regulierung scharf
genug sein, um Finanzkrisen in der Zukunft vorzubeugen; anderer-
seits besteht die Gefahr, dass durch zu viel Regulierung im gegen-
wartigen labilen Umfeld eine Kreditklemme ausgeldst wird, die ei-
ner weiteren Gesundung des Finanzsystems und der Wirtschaft
entgegen wirkt. Vorsicht und ein sorgfaltiges Abwagen der Vor-
und Nachteile beabsichtigter regulatorischer Anderungen miissen
deshalb an erster Stelle stehen.

Finanzkrise: Eine Chronologie wichtiger Ereignisse 2009

Januar

Die Commerzbank wird teilverstaatlicht. Der SoFFin erwirbt fur
1,8 Mrd. € einen Anteil von 25 % plus einer Aktie und gewahrt ei-
ne weitere stille Einlage in Hohe von 8,2 Mrd. €.

Mehrere internationale GroBbanken, darunter auch die Deutsche
Bank, melden fur das vierte Quartal 2008 Milliardenverluste.

Die DZ-Bank muss eine Kapitalerhohung durchfiihren, um Verluste
abzudecken.

Die Bank of America muss erneut gestitzt werden und erhalt von
der US-Regierung nochmals Eigenkapital (20 Mrd. US-$) sowie Ga-
rantien fur faule Wertpapiere (118 Mrd. US-$).

Die Bundesregierung beschlieBt flir 2009 und 2010 ein zweites
Konjunkturprogramm mit einem Umfang von 50 Mrd. €.

Die britische Regierung legt ein zweites umfangreiches Stitzungs-
p