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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.
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. 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



16

II Wirtschaftliches Umfeld

. 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-
paket fur die Banken auf, um die Kreditvergabe in Schwung zu
bringen.

Februar

Die Lander Hamburg und Schleswig-Holstein fihren der HSH Nord-
bank 3 Mrd. € Kapital zu und gewahren Garantien im Umfang von
10 Mrd. €.

US-Finanzminister Geithner stellt die Eckpunkte eines 1,5 Billio-
nen US-$ schweren Hilfsprogramms zur Stabilisierung des Finanz-
systems vor (Private Public Investment Program).

US-Prasident Obama unterzeichnet nach langen politischen Ver-
handlungen die Gesetzesvorlage zum Konjunkturpaket mit einem
Volumen von knapp 790 Mrd. US-$.

Marz

Der SoFFin stellt der HSH Nordbank Garantien in Hohe von

30 Mrd. € zur Verfligung.

Die US-Notenbank Fed kiindigt den Ankauf von US-Staatsanleihen
bis zu 300 Mrd. US-$ sowie eine Ausweitung des Ankaufs notlei-
dender Hypothekenpapiere um 750 Mrd. US-$ an.
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Nach einem katastrophalen Schlussquartal verbucht der schwer an-
geschlagene US-Versicherer AIG flir das Jahr 2008 einen Verlust in
Hb6he von fast 100 Mrd. US-$.

April
Beim G20-Gipfel in London wird ein Aktionsplan zur Uberwindung

der Finanzkrise verabschiedet. Herzstlick ist die Schaffung einer
neuen internationalen Finanzarchitektur.

Finanzminister Steinbriick legt Plane zur Schaffung einer Bad Bank
vor, in die deutsche Banken ihre toxischen Wertpapiere auslagern
kénnen.

Mehrere US-GroBbanken sind im ersten Quartal 2009 nicht zuletzt
dank gelockerter Bilanzierungsvorschriften wieder tief in die Ge-
winnzone vorgestoBen.

Mai

Die BaFin verlangert das Verbot von ungedeckten Leerverkadufen.
Die EZB starkt den Markt fiir gedeckte Bankschuldverschreibungen
(Covered Bonds) durch ein Ankaufsprogramm in Hohe von

60 Mrd. € und verscharft den expansiven geldpolitischen Kurs.
Nach dem vierten Zinssenkungsschritt in diesem Jahr liegt der Leit-
zins bei 1 %.

Die von der Regierung angeordneten Stresstests bei den 19 groB-
ten US-Banken ergeben flr zehn Institute einen zusatzlichen Kapi-
talbedarf von insgesamt 74,6 Mrd. US-$.

Juni

Nach Ubernahmeangebot und Kapitalerhéhung halt der staatliche
Bankenrettungsfonds SoFFin 90 % der Anteile an der Hypo Real
Estate.

Erste US-GroBBbanken beginnen damit, die staatlichen Milliardenhil-
fen zurlickzuzahlen.

Juli
Der SoFFin bewilligt der IKB weitere 7 Mrd. € an Garantien.
Der Bundestag beschlieBt das deutsche Bad-Bank-Gesetz.

Investment Banking und Wertpapierhandel sind im zweiten Quartal
2009 Gewinntreiber fir die internationalen GroBbanken. Morgan
Stanley und Wells Fargo leiden dagegen unter hohen Abschreibun-
gen auf ihr Engagement bei Gewerbeimmobilien.

August

Die West LB plant als erstes deutsches Kreditinstitut, eine Bad
Bank zu errichten.

September

Auf dem G20-Gipfel in Pittsburgh werden weitere Schritte zur Ver-
scharfung der internationalen Finanzmarktregulierung vereinbart.
Nach den USA l6sen sich auch in Europa einige Banken vom Ein-
fluss des Staates.
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Irland spannt einen umfassenden Rettungsschirm fir die finf groB-
ten Kreditinstitute des Landes. Der Staat kauft den Instituten bis
Mitte 2010 Immobilienkredite und Wertpapiere im Nominalwert von
77 Mrd. € mit einem Abschlag von mindestens 30 % ab.

Oktober

Die Hauptversammlung der Hypo Real Estate beschlieBt die voll-
standige Verstaatlichung.

Die Privatbank Sal. Oppenheim wird von der Deutschen Bank Uber-
nommen.

Der US-Immobilienfinanzierer Capmark ist insolvent.

Die unter staatlicher Zwangsverwaltung stehenden US-Hypothe-
kenfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac bendétigen weitere Ka-
pitalspritzen in Milliardenhdhe.

Der niederlandische Allfinanzkonzern ING kiindigt die Aufspaltung
an.

November

Nach Verhandlungen zur Lastenteilung zwischen Bund und Eignern
der WestLB ist der Weg zur Grindung einer Bad Bank unter dem
Dach des SoFFin frei.

Der bedeutende US-Mittelstandsfinanzierer CIT meldet Insolvenz
an.

Die britische Regierung gibt ein zweites Rettungspaket fir die teil-
verstaatlichten GroBbanken Royal Bank of Scotland und Lloyds
Banking Group bekannt.

Das Emirat Dubai kiindigt einen Aufschub bei der Rickzahlung von
Schulden der Holding Dubai World an und |6st damit eine Schock-
welle an den internationalen Finanzmarkten aus.

Dezember

Die EU-Finanzminister beschlieBen eine neue Europaische Finanz-
marktverfassung. Die Ausschiisse flr die Aufsicht Gber Banken,
Versicherungen und Wertpapiere — CEBS, CEIOPS und CESR - sol-
len aufgewertet werden und EU-Behdérdenstatus erhalten.

Der Goldpreis steigt tiber 1.200 US-$ je Feinunze und erreicht ein
neues Allzeithoch.

Eine Rating-Herabstufung Griechenlands belastet die Finanzmarkte.
Die osterreichische BayernLB-Tochter Hypo Group Alpe Adria wird
verstaatlicht.

Mit Bank of America, Citigroup und Wells Fargo kiindigen die letz-
ten US-GroBbanken an, die erhaltenen Staatshilfen zligig zuriick-
zahlen zu wollen.

Die BaFin veroffentlicht ein Rundschreiben zu den Anforderungen
an Vergiitungssysteme.
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. Erholung in angespanntem Umfeld
mit unsicheren Aussichten.

. Aktienmarkte erreichen im Marz
einen Tiefpunkt.

2 Finanzmarkte

Nachdem die Finanzkrise Ende 2008 auf die Realwirtschaft Giberge-
griffen hatte, war auch das erste Quartal 2009 noch stark von Un-
sicherheit und Risikoscheu der Finanzmarktakteure gepragt. Erst
ab dem zweiten Quartal begannen die seitens der Regierungen und
Zentralbanken vieler Industrie- und Schwellenlander getroffenen
MaBnahmen, ihre Wirkung zu entfalten. Der Interbankenmarkt tau-
te auf und die mittelfristigen Konjunkturaussichten verbesserten
sich, was die einschlagigen Klimaindikatoren ansteigen lieB und die
Aktienmarkten befligelte. Zwar konnte 2009 ein Wirtschaftsein-
bruch durch die StiitzungsmaBnahmen der Regierungen nicht ver-
hindert werden, die filhrenden Wirtschaftsforschungsinstitute korri-
gierten ihre Prognosen zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
im Laufe des Jahres 2009 jedoch teils mehrfach zum Positiven.
Insgesamt haben sich die Finanzmarkte deutlich erholt, bleiben
aber mit Unsicherheit behaftet, da die Nachhaltigkeit der Konjunk-
turerholung ungewiss ist. Insbesondere zeitverzogert auftretende
Effekte kdnnten noch flir Stérungen an den Finanzmarkten sorgen.

Wahrend die Aktienmarkte bis Ende des ersten Quartals noch unter
dem Eindruck der dramatischen Ereignisse des Vorjahres standen
und der MSCI World Index Anfang Marz mit 688 Punkten auf dem
niedrigsten Stand seit September 1995 notierte, fihrten verbesser-
te Konjunkturaussichten in den folgenden zwei Quartalen zu gréBe-
ren Kursanstiegen. Zu den positiven Aussichten trugen insbesonde-
re die weltweiten staatlichen Konjunkturprogramme bei. Sie be-
inhalteten vor allem eine Stlitzung der Auto- und Bauindustrie.
Vielerorts sahen sie aber auch direkte Steuerentlastungen vor, um
die Nachfrage der privaten Haushalte zu erhéhen. Zusatzlich wirk-
ten sich die gesunkenen Rohstoffpreise glinstig aus. Insgesamt no-
tierte der MSCI World Index am Jahresende 27 % Uber seinem
Wert zu Jahresbeginn. Der Dow Jones Index gewann auf Jahres-
sicht 18,8 %.

Grafik 2
Aktienmarkte 2009 im Vergleich
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. DAX mit positiver Performance im
Gesamtjahr.

. Zinsstrukturkurve wird steiler.

. Geldpolitik im Zeichen
unkonventioneller Strategien.

Der Dax entwickelte sich auf Jahressicht fast deckungsgleich mit
dem S&P 500 Index. Anfang Marz erreichte er mit 3.666 Punkten
den tiefsten Stand seit September 2004, gewann dann aber in den
letzten drei Quartalen des Jahres deutlich an Wert. Der von Export-
unternehmen gepragte Nikkei musste im Gegensatz dazu im vier-
ten Quartal einen erheblichen Einbruch hinnehmen, da sich der US-
Dollar gegentiber der japanischen Wahrung abschwachte. Somit
wies der Nikkei eine geringere Performance auf Jahressicht aus.

Die Zinsstrukturkurve, die sich im Vorjahr deutlich nach unten ver-
schob und an Steigung hinzugewann, nahm im Jahr 2009 einen
ausgepragt steilen Verlauf an. Wahrend die langen Laufzeiten ab
finf Jahren relativ geringen Anderungen unterworfen waren, wurde
die Kurve im Bereich der kilirzeren Laufzeiten maBgeblich von der
Geldpolitik der Zentralbanken beeinflusst, die ihre Leitzinsen suk-
zessive gesenkt hatten und die Liquiditat drastisch erhdhten. Die
gestiegene Attraktivitat renditestarkerer Papiere als Folge geringe-
rer Risikowahrnehmung der Marktteilnehmer und hohe Volumina an
neu ausgegeben Staatsanleihen flihrten zu leichten Zinssteigerun-
gen am oberen Ende der Strukturkurve.

Grafik 3
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt*
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Wahrend die geldpolitischen Strategien der Zentralbanken im Vor-
jahr noch Uberwiegend von Leitzinssenkungen gepragt waren, wur-
den im Jahr 2009 unkonventionelle MaBnahmen eingesetzt. Nach-
dem groBe Zentralbanken wie die Federal Reserve, die Bank of
England oder die Bank of Japan das Potential von Leitzinssenkun-
gen voll ausgeschopft hatten, begannen sie, gezielt bestimmte
Markte mittels Wertpapierkaufen, wie beispielsweise Staatsanleihen
oder Commercial Paper, zu stitzen. Auch das System der Europai-
schen Zentralbanken startete ein Programm zum Kauf von Pfand-
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. Renditen langfristiger Staatsanleihen
stabilisieren sich im Jahresverlauf.

. Spreads europdischer
Unternehmensanleihen
entspannen sich deutlich.

briefen, das Ende 2009 ein Volumen von knapp 30 Mrd. € annahm
und bis zum 30. Juni 2010 Ausgaben von insgesamt 60 Mrd. € er-
moglicht. Die MaBnahmen stimulierten letztlich nicht nur die Wert-
papiermarkte, sondern hatten auch starken Einfluss auf die Liquidi-
tat und Refinanzierungspotentiale im Bankensektor. Auch raumten
sich die groBen Zentralbanken untereinander so genannte Swap-
Linien ein, die es einer Notenbank ermdglichen, Liquiditat in
Fremdwahrung bei einer anderen Notenbank schnell und unkompli-
ziert aufzunehmen. So konnte die Versorgung der Kreditinstitute
mit Fremdwahrungskrediten gesichert werden.

Die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen, die zum Ende des Vor-
jahres stark gesunken waren, stabilisierten sich im Jahresverlauf
2009 wieder oberhalb von 3 %. Dabei entwickelten sich die Rendi-
ten von US-Papieren und Bundesanleihen in der zweiten Jahres-
halfte ahnlich. Vor allem aufkeimende Inflationserwartungen und
die geringere Neigung der Anleger, nach sicheren Hafen zu suchen,
trieben die Renditen an.

Grafik 4
Kapitalmarktzinsen der USA und Deutschlands im Vergleich
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Insgesamt sanken die Risikopramien an den Finanzmarkten wieder
merklich. Die Risikoaufschlage im europdischen Unternehmenssek-
tor beispielsweise, die aufgrund der miserablen Konjunkturprogno-
sen extrem angestiegen waren, verminderten sich in den letzten
drei Quartalen des Jahres 2009 wieder stark. So lagen zum Bei-
spiel die Aufschlage von Anleihen mit AAA-Rating gegenuber ver-
gleichbaren Staatsanleihen zum Jahresende wieder deutlich unter
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. US-Dollar verliert an Starke.

100 Basispunkten. Dies ist in erster Linie darauf zurlckzufthren,
dass sich das Konjunkturklima wieder aufhellte. Ferner erhéhten
sich die Renditen der als Vergleichsbasis dienenden Staatsanleihen.
Eine geringere Risikowahrnehmung seitens vieler Investoren zeigte
sich auch an einer héheren Aktivitat im Bereich der Unternehmens-
Ubernahmen.

Grafik 5
Spreadentwicklung im Unternehmenssektor
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Nachdem der US-Dollar Ende 2008 in seiner traditionellen Funktion
als Krisenwahrung massiv an Wert gewonnen hatte, war das Jahr
2009 von einem Wertverlust des Dollar gepragt. Zu den Ursachen
zahlen der im Vergleich zur Eurozone geringere Leitzins sowie eine
hohe Risikoeinschatzung aufgrund der US-Neuverschuldung auf
Seiten vieler Investoren. Darlber hinaus trieben spekulative Carry
Trades, bei denen Anleger Kredite in einem Niedrigzinsland aufneh-
men, um dieses Kapital in Erwartung hdéherer Renditen in anderen
Landern zu investieren, den Werteverfall des Dollar weiter voran.



II Wirtschaftliches Umfeld 25

‘ Uneinheitliche Auswirkungen der
Finanzkrise auf Banken.

. Bankentitel beflligeln den DAX.

Grafik 6
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3 Banken

Die Lage der Banken spiegelte erneut die Folgen der Subprime-
Krise und der sich hieraus erwachsenen weltweiten Finanz- und
Wirtschaftskrise wider. Anders als im Vorjahr zeichnete sich dabei
eine starkere Unterscheidung in Gewinner und Verlierer der Krise
ab. Gewinner waren vor allem jene Banken, die durch ein ver-
gleichsweise gutes Risikomanagement in der Krise Verluste begren-
zen konnten und daher am starksten von den Erholungen der mei-
sten Assetklassen ab dem zweiten Quartal 2009 profitierten. Der
Marktausstieg einiger groBer Mitbewerber verstarkte diesen Effekt
teilweise noch. Ebenfalls profitieren konnten klassische Retailban-
ken, die dank wachsender Risikoaversion der Kunden ihr Ge-
schaftsvolumen steigerten und die gleichzeitig die steile Zinsstruk-
turkurve flr zusatzliche Ertrage aus der Fristentransformation nut-
zen konnten. Verscharft hat sich hingegen teilweise die Lage fir je-
ne Institute, die bereits 2008 oder Anfang 2009 wegen hoher Ab-
schreibungen auf verschiedene Verbriefungsstrukturen staatliche
Hilfen in Anspruch nehmen mussten. Diese konnten 2009 nur be-
dingt von den Markterholungen profitieren.

Im Jahr 2009 kehrte sich auf dem Aktienmarkt das Bild gegenliber
dem Vorjahr spiegelbildlich um. Belasteten 2008 noch die Banken-
titel (-70 %) den Deutschen Aktienindex (-38 %), so erholte sich
der Branchenindex deutscher Banken 2009 mit einer Kurssteige-
rung von nahezu 70 % deutlich und verhalf somit dem DAX zu ei-
ner Jahresperformance von ca. 29 %. Der Branchenindex deut-
scher Versicherer entwickelte sich im Gleichlauf zum DAX.




26

II Wirtschaftliches Umfeld

. GroBe Schwankungen der CDS-
Spreads.

Grafik 7
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
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Im ersten Quartal ging der DAX auf Grund kaum kalkulierbarer Ri-
siken aus der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich zurick
und markierte mit 3.589 Punkten am 9. Marz 2009 (Intraday) sei-
nen Tiefpunkt. Danach vollzog er eine Trendwende und erreichte
nach einem nahezu stetigen Anstieg zum Jahresende 5.957 Punk-
te. Zur Stabilisierung des Aktienmarktes trugen neben positiven
Erwartungen und im spateren Verlauf auch glinstigeren Wirt-
schaftsdaten insbesondere die Interventionen der Regierungen und
Zentralbanken bei. Bankentitel profitierten dabei im Vergleich zum
Gesamtmarkt Uberproportional durch die Wiederherstellung des
Vertrauens in das deutsche Bankensystem und signifikante Ertrags-
steigerungen durch glinstige Refinanzierungsbedingungen und ho-
he Ertrage im Investment Banking. Jedoch ist die Aktienkurs-Rallye
im Bankensektor auch vor dem Hintergrund der im Vergleich zum
Gesamtmarkt Gberproportional negativen Entwicklung 2008 zu se-
hen. Obwohl das weitere Abgleiten der Konjunktur verhindert und
die Stabilitat des Finanzsystems teilweise wiederhergestellt werden
konnten, ist die Lage zum Jahresende noch immer durch Fragilitat
gekennzeichnet.

Deutlich zeigen sich die noch vorhandenen Unsicherheiten an den
stark schwankenden Pramien von Kreditausfallsicherungsderivaten
(Credit Default Swaps).' Nachdem die CDS-Spreads wichtiger deut-
scher Banken 2007 von einem historisch niedrigen Niveau bei unter

! 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 angeben. Ei-
ne 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 hoéher fallt die Pramie aus.
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. Deutliche Entspannung am Inter-

bankenmarkt.

zehn Basispunkten auf etwa 60 Basispunkte gestiegen waren,
schwankten sie sowohl 2008 als auch 2009 zwischen 60 und 160
Basispunkten. Vom zweiten Quartal 2009 an gingen die CDS-
Spreads tendenziell zuruck. Hierin spiegeln sich sowohl die zuneh-
mend gunstigeren Konjunkturerwartungen als auch die Wirkung
der staatlichen StitzungsmaBnahmen wider. Im Gegensatz dazu
haben sich die CDS-Spreads einiger Landesbanken im Jahresver-
lauf deutlich weniger als die der Mitbewerber verbessert. Bemer-
kenswert ist, wie sensibel die CDS-Werte auf zwischenzeitlich er-
neut steigende Risiken reagierten. So bewirkten Unsicherheiten im
Zusammenhang mit der eher regional begrenzten Schuldenkrise
von Dubai Ende des Jahres deutliche Spread-Anstiege von fast 20
Basispunkten. Die CDS-Pramien wichtiger internationaler Wettbe-
werber entwickelten sich @hnlich und lagen Ende 2009 meist unter
100 Basispunkten. Zwischenzeitlich wurden sie jedoch auf dem Ho6-
hepunkt pessimistischer Konjunkturausblicke Ende Marz unter an-
derem flr die UBS sowie fir viele US-Finanzinstitute bei deutlich
Uber 300 Basispunkten gehandelt.

Grafik 8
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche GroBbanken
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Nachdem der Interbankenmarkt Ende 2008 nahezu ausgetrocknet
war, fuhrten die entschlossenen MaBnahmen der zentralen Noten-
banken 2009 zu einer deutlichen Erholung der Liquiditatsversor-
gung. Zentrale Geldmarkt-Indikatoren wie die O/N-Refinanzie-
rungssatze bzw. die dreimonatigen LIBOR-Geldmarktsatze haben
sich von ihren Héchststéanden vom vierten Quartal 2008 deutlich
entfernt und befinden sich nun auf einem Niveau von 0,25 % bzw.
0,7 % (jeweils Euro-Geldmarktsatze). Diese Entwicklung unter-
streichen die in der folgenden Abbildung dargestellten LIBOR-OIS-
Spreads?.

2 Der LIBOR-OIS Spread ist die Differenz zwischen der ,London Interbank Offered Ra-
te" und der ,Overnight Indexed Swap Rate". Da die in Basispunkten ermittelte
Spanne den Risikoaufschlag darstellt, welcher beim dreimonatigen LIBOR Uber eine
dreimonatige revolvierende Tagesgeldanlage hinaus zu zahlen ist, kann die Spanne
als ein reiner Kreditrisikoindikator am Interbankenmarkt angesehen werden.
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. Verscharfung der Kreditvergabe-

richtlinien nimmt ab.

Grafik 9
Indikatoren des Interbankenmarktes — 3M LIBOR-OIS-Spreads
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Aus Anlass der verbesserten Finanzierungsbedingungen auf dem
Geldmarkt gab die Europaische Notenbank im Laufe des Jahres
2009 den teilweisen Rickzug der Liquiditatshilfen bekannt. Ende
des Jahres ging man aber noch nicht von einer Erhéhung des EZB-
Leitzinses aus, da trotz Stabilisierung der Interbankenmarkt noch
als fragil galt.

Vor dem Hintergrund eingetribter Konjunkturperspektiven und kre-
ditnehmerseitiger Zahlungsschwierigkeiten haben die europdischen
Kreditinstitute gemaB Umfrage der Europdischen Zentralbank zum
Kreditgeschaft der Banken (Bank Lending Survey; Stand: Januar
2010) die Kreditvergaberichtlinien fir Unternehmen im Laufe des
Jahres 2009 weiter verscharft, wenngleich mit deutlich nachlassen-
der Tendenz. Fir das erste Quartal 2010 wird in Deutschland -
entgegen den Erwartungen europaischer Kreditinstitute — wieder
von einem ausgeglichenen Umfragewert ausgegangen. Erste Anzei-
chen einer moéglichen zukiinftigen Lockerung der Kreditvergabe-
richtlinien zeigen bereits die verbesserte Liquiditatssituation und
die freundlicheren Finanzierungsbedingungen der Banken auf dem
Geld- und Kapitalmarkt. Die Kreditmargen fiir Unternehmen im Eu-
roraum sind im Gleichschritt mit den Kreditrichtlinien mit abneh-
mender Rate weiter angestiegen. In Deutschland erhéhten im Ver-
gleich zum Euroraum wesentlich mehr Banken die Kreditmargen flr
durchschnittliche Kredite. Die gleiche Entwicklung lieB sich im drit-
ten Quartal 2009 auch fur risikoreichere Kredite beobachten. Im
vierten Quartal 2009 haben deutsche Kreditinstitute die Erhhung
der Kreditmargen jeweils erheblich reduziert. Die deutschen Umfra-
gewerte liegen nunmehr auf europaischem Niveau. Die Kreditnach-
frage der Unternehmen ist in Deutschland weiter angestiegen,
wahrend die Kreditnachfrage im Euroraum bei allerdings ricklaufi-
ger Tendenz weiter abgenommen hat. Die gestiegene Nachfrage
nach Krediten in Deutschland ldsst sich vor allem auf die Nachfrage
kleiner und mittlerer Unternehmen, bedingt durch Marktanteilsge-
winne, zurlckflihren. Weitere treibende Faktoren sind Umschuldun-
gen und restriktivere Vergabepolitiken anderer Banken.
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. Weiterer Konsolidierungsprozess der
Banken erwartet.

Mittelfristig wird es im deutschen Bankenmarkt - trotz damit ver-
bundener Risiken - zu weiteren Ubernahmen kommen. Besondere
Bedeutung hatte 2009 der Abschluss der Ubernahme der Dresdner
Bank durch die Commerzbank. Die Finanzkrise ermoglichte relativ
starken Mitbewerbern, soweit deren Eigenkapitalbasis dies zulieB,
die Ubernahme geschwéchter Konkurrenten. Wichtigstes Beispiel
hierfiir ist in Deutschland die Ubernahme von Sal. Oppenheim
durch die Deutsche Bank. Mégliche Verluste im Kreditgeschaft dirf-

ten vor allem ab 2010 zu Ubernahmen von regionalen Retail-
banken fihren.

Trotz erheblicher wirtschaftlicher Schwierigkeiten
gab es 2009 im Landesbankensektor entgegen
entsprechender Absichtserklarungen der be-

troffenen Bundeslander erneut keine Konsoli-
dierungen. Grinde sind neben hohen Bewer-
tungsunsicherheiten auch die von den Eig-
nern bereits erbrachten StitzungsmaBnah-
men. Derzeit ist noch nicht absehbar, inwie-
fern Auflagen der EU-Kommission im Rahmen
mehrerer Beihilfeverfahren doch noch zu Zu-
sammenschlissen oder Verkdufen von Landes-
banken flhren.

Entwicklung der Insolvenzen

Die Unternehmensinsolvenzen sind 2009 erstmals seit 2003 wieder
angestiegen. Mit 32.687 Firmenpleiten gab es ca. 12 % mehr als
im Jahr zuvor. Die damit verbundenen voraussichtlichen Forderun-
gen der Glaubiger haben sich im Vergleich zum Vorjahr mehr als
verdreifacht; sie stiegen um 230 % auf ca. 73,1 Mrd. €. Haupt-
grund hierflir waren einige GroBinsolvenzen, insbesondere die von
Arcandor mit offenen Forderungen von 19 Mrd. €. Die weitere Ent-
wicklung 2010 ist schwer abzuschatzen. Trotz erwartetem leichten
Wirtschaftswachstums dirften Unternehmensinsolvenzen als nach-
laufender Konjunkturindikator weiter zunehmen.
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Grafik 10
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Die Anzahl und das Forderungsvolumen aus Verbraucherinsolven-
zen haben im Verlauf des Jahres 2009 hingegen nur leicht auf
101.102 bzw. 5,8 Mrd. € zugenommen. Neben verscharften Kredit-
vergabebedingungen durften vor allem die groBzigigen Kurzarbei-
ter-Regelungen einen weiteren Anstieg gebremst haben, so dass es
nach deren Auslaufen zu einem starkeren Anstieg der Verbrauche-
rinsolvenzen ab 2010 kommen kénnte.
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Versicherer kénnen sich Finanz- und
Wirtschaftskrise nicht vollkommen
entziehen.

‘ Risikopramien deutscher Versicherer
im letzten Jahr gesunken.

Grafik 11
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4 Versicherer

Aufgrund ihrer konservativen Anlagepolitik waren deutsche Versi-
cherungsunternehmen kaum in Subprime-Risiken engagiert und zu
Beginn der Finanzkrise in deutlich geringerem AusmaB als die Ban-
ken betroffen. Den Entwicklungen an den Kapitalmarkten und den
realwirtschaftlichen Folgen konnten sich die Versicherer aber nicht
entziehen. Sowohl das niedrige Zinsniveau als auch das schwierige
wirtschaftliche Umfeld belasteten die Geschaftsentwicklung der
deutschen Versicherungswirtschaft. Gleichwohl waren die Auswir-
kungen der Krise fur den Versicherungssektor im Jahr 2009 be-
herrschbar.

Der Aktienindex des Versicherungssektors verlief im Jahr 2009 fast
parallel zum DAX, die Performance Ulber das gesamte Jahr blieb je-
doch leicht hinter dem DAX und deutlich hinter dem Bankensektor
zuruck. Dies liegt auch daran, dass der Aktienindex des Versiche-
rungssektors 2008 weit weniger stark gefallen war als der des
Bankensektors.

Nachdem die Kreditausfallswap-Pramien fir Versicherungsunter-
nehmen im Zuge der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise stark
angestiegen waren, fielen sie im Jahr 2009 deutlich. Nach einer
bereits im ersten Quartal 2009 einsetzenden Erholung schnellten
sie zwar zu Beginn des zweiten Quartals in die Hohe, verringerten
sich aber dann wieder im weiteren Jahresverlauf. Damit beurteilte
der Markt die Kreditféahigkeit der deutschen Versicherer Jahr 2009
durchgehend giinstiger als die des europaischen Durchschnitts.
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. Einschatzung der Rating-Agenturen
im Jahr 2009 eher negativ.

. Niedriges Zinsniveau mindert zu-
kinftige Ertragsmdglichkeiten.

. Schéden durch Naturkatastrophen
im Jahr 2009 deutlich gesunken.

Grafik 12
Kreditausfallswap-Pramien ausgewahlter Versicherer
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Als Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise wurden bereits im Jahr
2008 mehrere deutsche Versicherungsunternehmen bezuglich ihrer
Finanzstarke herabgestuft. Dieser Trend setzte sich im Jahr 2009
fort. Wieder standen den Rating-Verbesserungen (Upgrades) mehr
Herabstufungen (Downgrades) gegeniber. Zudem sind die Rating-
Ausblicke flir einige deutsche Versicherer negativ. Inwieweit sich
die negativen Ausblicke in zuklinftige Herabstufungen niederschla-
gen, hangt entscheidend von den weiteren Auswirkungen der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise ab.

Die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen lag Ende 2009 mit 3,4 %
etwa 45 Basispunkte hdher als am Ende des Vorjahres. Trotz die-
ses Anstiegs ist das Zinsniveau im historischen Vergleich niedrig
und belastete daher die Ertrage der Lebensversicherer aus der
Neuanlage in festverzinsliche Wertpapiere. Der Garantiezins wurde
zuletzt 2007 auf das derzeitige Niveau von 2,25 % abgesenkt. Die-
se Absenkung gilt allerdings nur fliir Neuvertrdage und wirkt sich
deshalb nur mit Verzégerung auf den zu erwirtschaftenden Zins der
Lebensversicherer aus.

Die Schaden durch Naturkatastrophen wie Erdbeben, Wirbelstliirme
und Uberschwemmungen sind im Jahr 2009 im Vergleich zum Vor-
jahr deutlich gesunken. GroBkatastrophen waren kaum zu ver-
zeichnen. Zwar gab es eine Vielzahl von kleineren bis mittleren Na-
turkatastrophen, aber die Schaden flr die Versicherer waren be-
grenzt und lagen deutlich unter denen des Vorjahres. Dies diirfte
sich positiv auf die wirtschaftliche Lage bei den Riickversicherern
auswirken. Die finanzielle Situation der weltweiten Rickversiche-
rungsbranche wurde im Jahr 2009 voraussichtlich weniger von Ver-
sicherungsschaden als von der Finanz- und Wirtschaftskrise beein-
flusst.
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Tabelle 1
Wirtschaft und Finanzsektoren in Deutschland im Uberblick™®

ahlte Wir 1 Einheit 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Wirtschaftswachstum »
Weltwirtschaft % 4,8 2,3 2,9 3,6 4,9 4,4 5,0 5,2 3,0 -0,8
USA % 4,1 il 1,8 285 3,6 3,1 2,7 2,1 0,4 -2,4
Euro-Raum % 3,9 1,9 0,9 0,8 2,1 1,7 3,0 2,7 0,6 - 4,0
Deutschland % 3,2 1,2 0,0 - 0,2 1,2 0,8 3,2 2,5 1,3 -5,0
Unternehmensinsolvenzen Anzahl  28.235 32.278 37.579 39.320 39.213 36.843 34.137 29.160 29.291 32.687
DAX (Ende 1987=1000) » Punkte  6.434 5.160 2.893 3.965 4.256 5.408 6.597 8.067 4.810 5.957
Geldmarktzins 2 % 4,39 4,26 3,32 2,33 2,11 2,19 3,08 4,28 4,63 1,22
Kapitalmarktzins » % 5,28 4,86 4,81 4,08 4,04 3,36 3,78 4,27 4,09 3,27
Wechselkurs des Euro 1€=.$ 0,92 0,90 0,95 1,13 1,24 1,24 1,25 1,37 1,47 1,39
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere * Mrd. € 659 688 819 959 990 989 926 1.022 1.337 1.534
Kreditinstitute
Einzelinstitute 2 Anzahl 2.912 2.697 2.593 2.466 2.400 2.349 2.301 2.276 2.169 2.106
Zweigstellen 22 Anzahl 56.936 54.089 50.868 47.244 45.467 47.333 40.332 39.817 39.565
Kreditvergabe ¢ Mrd. €  2.187 2.236 2.241 2.242 2.224 2.227 2.242 2.289 2.358 2.358
Zinsspanne 7 % 1,14 1,12 1,20 1,16 1,18 1,17 1,15 1,12 1,09
Provisionsiiberschuss Mrd. € 28,1 25,3 24,3 24,4 25,3 27,8 29,9 31,7 29,6
Verwaltungskosten Mrd. € 77,7 81,0 78,3 77,3 75,8 78,8 81,5 81,6 78,6
Risikovorsorge Mrd. € 15,9 19,6 31,2 21,8 17,2 14,1 14,0 23,6 36,6
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 68,4 71,4 67,2 66,5 6585 61,0 62,3 64,9 73,4
Eigenkapitalrentabilitat (ROE) ® % 9,3 6,2 4,5 0,7 4,2 13,0 9,4 6,6 -7,7
Eigenkapitalquote 1 % 11,7 12,1 12,8 13,4 13,3 13,1 13,3 12,5 14,0 15,0
Private Kreditbanken
Kreditvergabe 29 Mrd. € 600 605 594 579 575 580 587 627 662 654
Zinsspanne ” % 1,17 1,15 1,34 1,17 1,25 1,27 1,33 1,3 1,2
Aufwand/Ertrag-Relation © % 75,4 80,4 74,2 74,0 73,5 59,8 66,0 65,5 93,7
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) * % 8,2 4,7 1,0 = @2 -0,4 21,8 11,2 Al =1L55
Eigenkapitalquote 1 % 13,0 13,6 14,4 14,5 13,7 12,7 13,7 11,8 14,2 15,0
Sparkassen
Kreditvergabe ¢ Mrd. € 545 563 572 577 573 574 576 578 589 598
Zinsspanne 7 % 2,33 2,28 2,38 2,40 2,35 2,30 2,23 2,06 1,96 2,12
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 68,9 69,9 66,5 66,4 64,9 66,0 65,8 69,5 67,4 63,0
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) ® % 13,4 9,2 8,2 10,9 9,7 10,4 8,9 7,2 4,0 9,7
Eigenkapitalquote 1 % 10,7 10,8 11,2 11,5 12,1 12,6 13,1 13,1 14,4 14,7
Kreditgenossenschaften
Kreditvergabe ¢ Mrd. € 327 331 335 338 342 348 353 360 369 382
Zinsspanne ” % 2,45 2,41 2,49 2,51 2,51 2,46 2,30 2,15 2,06 2,25
Aufwand/Ertrag-Relation © % 74,5 76,7 73,1 69,6 68,7 70,0 64,3 70,5 74,7 70,0
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) @ % 8,6 705 9,7 10,6 10,3 13,8 11,0 8,1 5,6 8,6
Eigenkapitalquote * 1 % 11,2 11,1 11,0 11,7 12,1 12,2 12,2 12,8 14,2 14,0
Versicherungsunternehmen
Lebensversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ' Mrd. € 62,9 Bl 6,2 14,9 35,6 44,0 35,2 14,7 9,0 25,4
in % des Buchwertes der gesamten KA % 11,4 55 1,1 2,4 585 6,5 58 2,0 1,2 3,6
Anteil Investmentanteile an KA % 21,4 22,5 23,0 23,3 22,0 23,2 23,1 22,7 23,5 24,3
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 2 % 16,6 17,1 18,1 19,3 22,0 22,2 2 21,9 22,1
Reinverzinsung der gesamten KA ** % 7,4 6,0 4,4 5,0 4,8 5,0 5,4 4,5 3,4
Deckungsriickstellung Mrd. € 445,5 476,4 502,8 520,6 536,2 552 566,5 586,1 599,6
_in % der Bilanzsumme % 83,7 83,7 83,8 79,4 78,8 78,1 77,3 77,6 79,
Uberschuss Mrd. € 20,3 13,4 5,1 9,2 9,7 14,2 14,1 13,5 6,6
in % der verdienten Brutto-Beitrédge % 33,1 21,5 7,9 13,6 14,1 19,5 18,8 17,8 8,6
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd. € 42,9 44,2 39,8 42,3 43,9 49,1 54,6 57,5 54,4
Solvabilitdtsspanne 9 Mrd. € 20,5 22,2 23,3 24,0 24,8 25,9 26,8 27,8 28,4
Bedeckung der Solvabilitatsspanne ** % 209,5 199,0 170,4 176,2 177,4 190,0 203,8 206,8 191,5
Eigenkapitalrendite % 12,5 7,0 3,4 5,7 5,8 9,7 9,5 8,8 7,4
Schaden- und Unfallversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ' Mrd. € 37,1 31,7 22,3 26,0 26,6 27,7 29,8 28,9 21,4 25,2
in % des Buchwertes der gesamten KA % 38,1 31,4 21,3 23,8 22,6 22,2 22,4 20,7 15,7 18,3
Anteil Investmentanteile an KA % 23,5 25,3 27,0 27,3 26,5 29,8 30,5 31,0 30,7 30,1
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA *» % 13,3 13,2 13,2 14,1 16,6 18,3 15,6 19,4 20,2
Schadenkostenquote (netto) *® % 101,0 100,2 103,2 94,7 92,2 92,6 90,6 92,7 92,0
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € 20,7 24,4 25,0 27,1 24,1 22,5 27,4 28,3 26,8
Solvabilitédtsspanne ** Mrd. € 7,5 7,1 7,4 7,8 8,4 8,8 8,8 8,8 8,5
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne % 277,1 342,7 336,9 346,0 286,3 255,3 310,7 321,6 315,3
Eigenkapitalrendite % 8,7 8,9 2,8 4,2 3,0 4,5 4,6 4,1 3,6
Riickversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen ' Mrd. € 101,8 89,2 35,8 34,3 37,2 49,9 57,7 63,6 33,7 30,6
in % des Buchwertes % 75,9 54,2 18,5 15,6 17,2 22,0 26,4 27,6 14,7 15,0
Schadenkostenquote (netto) ** % 103,8 115,3 101,6 92,8 93,5 93,8 89,2 94,1 94,1
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € = = = = = = = 67,2
Solvabilitatsspanne Mrd. € = = = = = = = 1.146,3 1.196,4
Versicherungstechnische Brutto-Ruckstellungen Mrd. € 104,5 122,3 130,6 135,8 140,8 154,4 143,1 131,1 125,3
in % des Bruttoprémieneinkommens % 265,7 278,6 244 264,4 298,5 340,0 330,3 329,7 328,4
Jahresiberschuss ' Mrd. € 2,2 0,3 5,4 1,4 3,4 1,8 7,3 8,0 5,7
Verfligbares Eigenkapital > Mrd. € 25,1 31,5 40,2 51,4 S5 57,6 66,3 71,0 70,5
Eigenkapitalrendite % 8,6 1,0 13,3 2,7 6,1 3,1 11,0 11,2 8,1

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Eurostat, IWF

* Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben.
a) Stand am Jahresende.
1) Verénderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegentiber dem Vorjahr.
2) 3-Monats-Euribor.
3) Rendite zehnjahriger Staatsanleihen.
4) Inlandischer Emittenten.
5) Gem. § 1 Abs. 1 KWG (einschl. Postbank, Kapitalanlagegesellschaften und aller Zweigstellen auslandischer Banken).
6) Buchkredite an inlédndische Unternehmen und Privatpersonen.
7) Zinsuberschuss in Prozent der Bilanzsumme.
8) Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Ertragen.
9) Jahresiberschuss vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals.
10) Haftendes Eigenkapital in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva (Solvabilitdtskennziffer gem. Grundsatz I).
11) Zeitwerte - Buchwerte der gesamten Kapitalanlagen (KA).
12) In Prozent der gesamten KA ohne Depotanforderungen.
13) (Ertrage aus KA - Aufwendungen flir KA)/arithmet. Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).
14) Jahresiiberschuss + Brutto-Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattungen.
15) Mindesthohe der freien unbelasteten Eigenmittel.
16) Anrechenbare Eigenmittel/ Solvabilitdtsspanne.
17) Jahreslberschuss/Eigenkapital.
18) Netto-Aufwendungen fir Versicherungsfalle und Versicherungsbetrieb/verdiente Netto-Beitrége.
19) Entspricht Posten II.14 Formblatt 2 RechVersV.
20) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.



N A N 7N /N 7N 7N 7N Y



III Internationales

III Internationales

Grafik 13
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Weitgehende Beschliisse der G20.

III Internationales

Internationale Schwerpunkte

Die Finanzkrise und deren Auswirkungen haben auch im Jahr 2009
die Arbeit der europaischen und internationalen Aufsichtsgremien
bestimmt. 2008 hatte die Finanzkrise mit der SchlieBung der In-
vestmentbank Lehman Brothers ihren Hohepunkt erreicht. Bis heu-
te sind Regierungen, Notenbanken und Aufsichtsbehérden in gro-
Bem MaBe damit beschaftigt, die Weltfinanzsysteme zu stabilisie-
ren.

MaBgeblich fir die internationalen Arbeiten waren die Beschllsse
der G20, getroffen auf den Weltfinanzgipfeln in London, Pittsburgh
und St. Andrews. Inhaltlich geht es u.a. um die SchlieBung von
Licken im regulatorischen System, besseren Informationsaus-
tausch der Aufsichtsbehérden, neue Regeln zum Eigenkapital der
Banken, neue Regeln flir Managervergiitungen, einheitliche Rech-
nungslegungsstandards sowie die Sicherstellung, dass kein Markt-
teilnehmer oder Produkt mehr ohne Aufsicht ist.

Mit der Umwandlung des FSF (Financial Stability Forum) in das FSB
(Financial Stability Board), die mit einem enormen Aufgabenzu-
wachs des FSB einherging, soll sichergestellt werden, dass die in-
ternationalen Standardsetter, u.a. IOSCO, IAIS und Baseler Aus-
schuss, und die nationalen Regierungen, Zentralbanken und Auf-
sichtsbehérden gemeinsam an globalen, einheitlichen und fiir alle
geltenden Standards arbeiten und diese dann auch einhalten. Flr
Deutschland sind in diesem Prozess die BaFin, das Bundesministe-
rium der Finanzen und die Bundesbank aktiv. Auf europaischer
Ebene begleiten die Level 3-Komitees CESR, CEBS und CEIOPS den
Prozess.*

1 Finanzstabilitat

Auswirkungen der G20-Beschliisse auf globale und europdische
Gremien

Die Gruppe der zwanzig wichtigsten Industrie- und Schwellenlander
(G20) ist ein seit 1999 bestehender informeller Zusammenschluss
aus 19 Staaten und der Europaischen Union. Sie dient als Forum
flr die Kooperation und Konsultation mit dem Ziel weltweiter Fi-
nanzstabilitat. AuBerdem nehmen Vertreter von Internationalem
Wahrungsfonds (IWF) und Weltbank an den G20-Treffen teil.

Die Finanzkrise stand im Mittelpunkt der Treffen der G20-Staaten
im April in London, im September in Pittsburgh sowie im November

! Die im Text genannten Dokumente finden sich auf den Webseiten der jeweiligen Or-
ganisationen (www.bafin.de » Die Ba