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Vorwort

2010 war ein Jahr, in dem hochfliegende Regulierungsideen in
die Tat umgesetzt wurden. Nun haben es neue Ideen an
sich, nicht Uberall auf Gegenliebe zu stoBen. Oft be-
reiten sie denjenigen, die ihre Folgen ausbaden
mussen, sogar groBe Schmerzen. ,Basel III" ist so
eine Idee; viele Banken empfinden sie als schlim-
me Pein. Im Dezember hat der Baseler Aus-
schuss flir Bankenaufsicht den neuen internatio-
nalen Eigenkapital- und Liquiditdtsstandard
veroffentlicht. Ob er die globale Bedeutung er-
langen wird, die seine geistigen Vater und Mlitter
fur ihr Werk beanspruchen, wissen wir noch nicht.
Denn zu dem Zeitpunkt, da diese Zeilen geschrie-
ben werden, ist es noch ziemlich unsicher, ob alle
wichtigen Bankenlander ihn auch anwenden werden.
Die EU-Mitgliedsstaaten sind willig, doch ein zweites Mal
werden sie nicht akzeptieren kénnen, dass allein ihren Banken
horrende Regulierungskosten aufgebilirdet werden, wahrend Uber-
seeische Hauptwettbewerber - weil feste Zusagen gebrochen
werden - wieder einmal verschont bleiben.

Es ware bedauerlich, wenn man Basel III mangels weltweiter Be-
teiligung gleich wieder beerdigen muisste. Dann wirde zugleich das
Totengldcklein flir den Baseler Ausschuss lduten. Er verlére von
einem Tag auf den anderen seine Existenzberechtigung und kénnte
fortan allenfalls als unverbindliches Diskussionsforum ein trauriges
Dasein fristen. Wer bereit ist, nach der an Schrecken kaum zu
Uberbietenden Finanzkrise die Rolle des zweifachen Totengrabers
zu Ubernehmen, ladt schwere Schuld auf sich.

Zwar ist das, was der Baseler Ausschuss zu guter Letzt erarbeitet
hat, nicht frei von Mangeln. Auch enthalt Basel III Ungerechtigkei-
ten, die aus deutscher Sicht nicht leicht zu ertragen sind. Doch die
Grundtendenz des neuen Regelwerkes ist richtig: Das internationa-
le Bankensystem war vor der Krise unterkapitalisiert. Daher muss
sichergestellt werden, dass die Institute kiinftig wesentlich mehr
und qualitativ hoherwertiges Eigenkapital vorhalten, um ihre
Risiken abzudecken. Dies ist der einzige erfolgversprechende Weg,
die Risiken unter Kontrolle zu bringen, die das internationale Ban-
kensystem so hochgefahrlich gemacht haben. Auch dessen Liquidi-
tatssituation lieB, wie die Krise gezeigt hat, stark zu wiinschen
ubrig. Mit seinen zwei neuen Liquiditatsstandards zieht der Baseler
Ausschuss daraus die langst Uberfélligen Konsequenzen.

Nun wird in Deutschland oft geklagt, das Basel-III-Regime falle zu
scharf aus. Die an den Baseler Verhandlungen beteiligten Vertreter
der BaFin hatten in der Tat hier und da Losungen bevorzugt, die
den deutschen Banken etwas mehr Luft zum Atmen lassen wirden.
Doch erdrosseln werden die neuen Regelungen die Banken nicht.



Denn wir haben erreicht, dass es langgezogene Ubergangsfristen
geben wird und die Banken sich Schritt fir Schritt auf die neuen
Anforderungen einstellen kdnnen. Dieser Verhandlungserfolg war
entscheidend, denn es ging darum zu verhindern, dass die neue
Regulierung durch abrupt gesteigerte Eigenkapital- und Liqui-
ditatsanforderungen die Kreditversorgung beeintrachtigt.

Kaum ist die Tinte der Unterschriften unter der neuen Baseler
Ubereinkunft getrocknet, da unternehmen diejenigen, die sich in
Basel mit ihren vollig Gberzogenen Vorstellungen nicht durchsetzen
konnten, bereits den nachsten Versuch, die hart gefihrte Ausein-
andersetzung doch noch zu ihren Gunsten zu entscheiden. Im
hoffentlich letzten Akt geht es um die Frage, welchen zuséatzlichen
Anforderungen die ,SIFIs", die Systemically Important Financial
Institutions, unterworfen werden sollen. Dass die SIFIs einer be-
sonders strengen Aufsicht unterworfen werden miussen, ist ange-
sichts der Too-big-to-fail-Problematik unbestritten. Wir dirfen aber
nicht zulassen, dass groBe Banken in eine Eigenkapital-Zwangs-
jacke gesteckt werden - in der klaren Absicht, dadurch neue Ban-
kenstrukturen zu erzwingen. Uber die MaBen hochgeschraubte
Eigenkapitalzuschlage sind das falsche Mittel, um das Systemrisiko
zu bannen. Die deutschen Unternehmen brauchen auch groB3e
Banken, die sie bei allen ihren grenziiberschreitenden Geschaften
begleiten kénnen. Andere Lander mdgen sich fir ein kleinteiligeres
Bankensystem entscheiden; es kann aber nicht angehen, dass sie
uns ihre extreme Sichtweise aufzwingen, indem sie darauf hinar-
beiten, diese zu einem neuen internationalen Standard zu erheben.

Noch fragwirdiger ist allerdings der Versuch, den klnftigen Baseler
Eigenkapitalstandard im zweiten europdischen Bankenstresstest
auszuhebeln, der im April 2011 angelaufen ist. Ohne jede gesetzli-
che Zustandigkeit, geschweige denn Legitimation, hat die neue
European Banking Authority (EBA), der die Durchfiihrung des
Stresstests Ubertragen worden ist, eine neue Eigenkapitaldefinition
gestrickt, die sowohl die geltende Rechtslage als auch die vom
Baseler Ausschuss konzedierten Ubergangsfristen fiir Basel III ein-
fach beiseite schiebt - mit Folgen, die niemand abzuschdtzen
vermag. Wie diese Entscheidung zustande gekommen ist, bleibt
der Betrachtung der Offentlichkeit entzogen. Die wiirde sich wun-
dern, wenn sie sahe, wie sehr es noch an klar definierten Corporate-
Governance-Strukturen mangelt, die allein Verfahrenslegitimitat
gewahrleisten kdnnten. Dies lasst flr die Zukunft einiges befiirch-
ten. Es ware bedauerlich, wenn die europdische Bankenaufsicht
gleich zu Beginn ihrer Tatigkeit in Misskredit geriete.

Die Bedeutung der neuen EU-Finanzaufsichtsstrukturen, auf die
sich im Herbst vergangenen Jahres der ECOFIN-Rat, das Europai-
sche Parlament und die Europadische Kommission geeinigt haben,
sollte niemand unterschatzen. Mit dem Jahr 2011 ist in Europa ein
neues Aufsichtszeitalter angebrochen: Die drei neuen europdischen
Aufsichtsbehdrden und der Europdische Ausschuss flr Systemrisi-
ken haben ihre Arbeit aufgenommen und werden von nun an die
Szene dominieren. Auch wenn die nationalen Aufseher weiterhin
grundsatzlich ihre Zustandigkeit flur die operative Aufsicht behal-
ten, in ihrer Praxis wird kaum etwas so bleiben, wie es einmal war.



Die BaFin wird sich bis in Detailfragen hinein den immer weiter
ausgreifenden europaischen Vorgaben beugen missen, denn die
neuen EU-Aufsichtsbehérden verfiigen Uber umfangreiche Kompe-
tenzen. Als ein Mitglied unter vielen hat die BaFin dort nur einen
auBerst begrenzten Einfluss: Viele wichtige Abstimmungen in den
Raten der Aufseher, in denen die nationalen Aufsichtsbehdrden
vertreten sind, erfolgen nach dem Prinzip , one country, one vote".
Wird es uns gelingen, die Richtung der kommenden europdischen
Regulierungswellen maBgeblich zu beeinflussen? Die Zukunft muss
es zeigen. Fest steht: Auf uns warten ,interessante Zeiten™ - nach
chinesischem Verstandnis eine eher unschdéne Aussicht.

Bonn und Frankfurt am Main | April 2011

- 'rULHM J—evmﬂo

Jochen Sanio
Prasident
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I Einleitung

' Baseler Ausschuss Im Dezember 2010 veroffentlichte der Baseler Ausschuss flr Ban-
verabschiedet Basel III. kenaufsicht das neue Rahmenwerk Basel III, das die kiinftigen
weltweit einheitlichen Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen
an Kreditinstitute umfasst. Nach Basel III missen zum Beispiel die
Eigenkapitalbestandteile in Zukunft viel strengeren qualitativen
Anforderungen genligen. Banken werden auch wesent-
lich mehr Eigenkapital vorhalten miissen als bisher,
um ihre Risiken abzudecken. Basel III wird - von
wenigen Ausnahmen abgesehen - die Institute
flachendeckend starker belasten. Das hat die
quantitative Auswirkungsstudie des Baseler
Ausschusses (Quantitativ Impact Study -
QIS) gezeigt, die auf konsolidierten Daten
zum Stichtag 31. Dezember 2009 basiert.
Deutschland ist daher fiir ausreichende Uber-
gangsfristen eingetreten. Mit der Leverage
Ratio verfolgt der Baseler Ausschuss das Ziel,
o entsprechend den Vorgaben der G20 den Auf-

g bau von Verschuldung im Bankensystem zu be-
schranken. Geplant ist, die Leverage Ratio nach ei-
ner Beobachtungsphase im Jahr 2018 zu einer verbind-

lichen BegrenzungsgroBe zu machen.

’ Restrukturierungsgesetz Als eine der Lehren aus der Finanzkrise hat der deutsche Gesetz-
als Konsequenz aus Finanzkrise. geber im Dezember 2010 das Restrukturierungsgesetz verabschie-

det. Die durch das Gesetz eingeflihrten und zum 1. Januar 2011 in
Kraft getretenen Anderungen im Kreditwesengesetz (KWG) haben
auch die Befugnisse der BaFin bei der Krisenpravention gestarkt.
Das Restrukturierungsgesetz schafft Verfahren, um bestandsge-
fahrdete Institute frihzeitig unter Beteiligung der Inhaber sanieren
und restrukturieren zu kénnen. Es bietet auch die Moglichkeit der
geordneten Abwicklung. Das Restrukturierungsgesetz ist ein wichti-
ger Schritt hin zu einer Losung des so genannten Too-big-to-fail-
Problems - allerdings nur hierzulande. Auch auf europaischer und
globaler Ebene bedarf es einheitlicher Prinzipien, die nationale Li-
quidierungsabldaufe konsistenter machen und flir eine bessere Koor-
dinierung grenziiberschreitender Eingriffe sorgen. Die Vorausset-
zungen dafilr erarbeiten die EU-Kommission sowie internationale
Gremien wie das Financial Stability Board (FSB).

‘ Uber 4.000 neue Aufsichts- Bis zum Ende des Berichtsjahrs, also gut eineinhalb Jahre, nach-
und Verwaltungsratsmandate. dem das Gesetz zur Stérkung der Finanzmarkt- und Versicherungs-
aufsicht erstmals gesetzliche Mindestanforderungen flr die person-
liche Sachkunde und Zuverlassigkeit von Mitgliedern von Aufsichts-

gremien eingefliihrt hat, sind der Bankenaufsicht Gber 4.000 neue

Mandate angezeigt worden. Die BaFin hat Anfang 2010 ein Merk-

blatt verdéffentlicht, das die Anforderungen an Aufsichts- und Ver-
waltungsrate nach § 36 Abs. 3 KWG weiter erldutert. Darltber hin-

aus hat die BaFin im Oktober 2010 im Rahmen ihres ,Forums flr

Aufsichtsorgane von Kreditinstituten™ Aufsichts- und Verwaltungs-
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I Einleitung

' 14 deutsche Banken nahmen
am EU-Stresstest 2010 teil.

. Deutsche Versicherungsbranche stabil.

‘ Verbesserung der mittel- und
langfristigen Risikotragfahigkeit
der Lebensversicherungsbranche.

ratsmitgliedern, Vorstanden und Verbandsvertretern die Gelegen-
heit gegeben, sich Uber die neuen Anforderungen an Aufsichtsorga-
ne von Kreditinstituten zu informieren.

Die Staats- und Regierungschefs der Europaischen Union (EU) ha-
ben im Juni 2010 beschlossen, die Ergebnisse eines EU-weiten
Stresstests zu vero6ffentlichen. Ihr Ziel war es, die Widerstandsfa-
higkeit des europadischen Bankensystems flir den Fall eines kon-
junkturellen Abschwungs und einer negativen Entwicklung der
Finanzmarkte - insbesondere eines Wertverlusts europadischer
Staatsanleihen - unter Beweis zu stellen. Der Test galt als bestan-
den, wenn die Kernkapitalquote eines Instituts auch im strengsten
Stressszenario nicht unter 6 % fiel. Das deutsche Bankensystem
hat sich in dem Test als robust erwiesen und seine Widerstandsfa-
higkeit auch unter sehr pessimistischen Annahmen unter Beweis
gestellt: 13 der 14 deutschen Banken, die am Test teilgenommen
haben, haben auch unter dem strengsten Stressszenario eine Kern-
kapitalquote von Uber 6 % ausgewiesen; neun erreichten in die-
sem Extremszenario eine Kernkapitalquote von Utber 8 % - mehr
als das Doppelte des regulatorischen Minimums. Nur die Hypo Real
Estate Holding AG (HRE Holding AG) wies im erganzenden Stress-
szenario in einem von zwei betrachteten Jahren eine Kernkapital-
quote von unter 6 % aus. Allerdings konnte bei der Stresstest-
analyse die tiefgreifende Umstrukturierung der HRE Holding AG
noch nicht berlicksichtigt werden.

Die deutsche Versicherungsbranche erwies sich auch im Jahr 2010
als stabil; die direkten Auswirkungen der globalen Finanzkrise auf
die Assekuranz blieben begrenzt. Stabilisierend wirkten unter ande-
rem die strengen aufsichtsrechtlichen Vorgaben, das verbesserte
Krisenmanagement der deutschen Versicherer nach der Aktienkrise
2002 und deren konservative Anlagepolitik.

Gleichwohl bestehen Risiken. So belastet das niedrige Zinsniveau
die Geschaftsentwicklung der deutschen Lebensversicherer. Zu den
Prioritaten der Versicherungsaufsicht gehorte es daher, MaBnahmen
zu entwickeln, um die Risikotragfahigkeit der Lebensversicherungs-
unternehmen zu starken und sie dabei zu unterstlitzen, das niedri-
ge Zinsniveau so gut wie mdéglich zu bewaltigen. Die BaFin hat da-
bei maBgeblich auf die Erkenntnisse aus der Prognoserechnung zu
Zinsgarantien in der Lebensversicherung vom Vorjahr zuriickgegrif-
fen. Im Laufe des Jahres 2010 ging das Zinsniveau am Kapital-
markt weiter zurtick. Die BaFin wird darauf gegebenenfalls mit
aufsichtsrechtlichen MaBnahmen reagieren.

Es sind vor allem die Entwicklungen an den Kapitalmarkten, welche
die Risikotragfahigkeit der Lebensversicherungsbranche mittel- und
langfristig beeinflussen. Dariiber, mit welchen MaBnahmen sich die
Risikotragfahigkeit der Branche verbessern lasst, diskutieren das
Bundesfinanzministerium (BMF), die BaFin und der Gesamtverband
der deutschen Versicherungswirtschaft (GDV). Als MaBnahme ist
unter anderem die Erhéhung der Deckungsriickstellung zur frihzei-
tigen Bericksichtigung niedrigerer Zinsertrage (Zinszusatzreserve)
vorgesehen.
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. Wachsende staatliche Verschuldung.

Gesetz zur Vorbeugung gegen
missbrauchliche Wertpapier- und
Derivategeschéfte.

‘ Anleger werden besser geschitzt.

’ Mindesthaltefrist fur
Immobilienfonds eingefihrt.

' Ubernahmeangebote.

Fur die Versicherungsbranche ist auch die wachsende staatliche
Verschuldung von groBer Bedeutung, da Versicherer traditionell ho-
he Exposures in Staatsanleihen halten. Die Versicherungsaufsicht
beobachtet daher die Anlagepolitik der Unternehmen sehr intensiv
und analysiert zunehmend Einzelexposures. So hat die BaFin in der
Branche das Exposure in Staatsanleihen der Staaten Portugal,
Irland, Italien, Griechenland und Spanien, der so genannten PIIGS-
Staaten, abgefragt. Im Mai und Oktober 2010 befragte die BaFin
zum Beispiel die Lebensversicherer nach deren Landerrisiken in
den Kapitalanlagen. Dabei galt neben den PIIGS-Staaten auch den
Landern mit erhéhten Credit Default Swap Spreads (CDS-Spreads)
besondere Aufmerksamkeit. Die Abfragen ergaben, dass die
Lebensversicherer derartige Anlagen nur begrenzt halten und
solche Risiken aktiv steuern.

Im Juli 2010 ist das Gesetz zur Vorbeugung gegen missbrauchliche
Wertpapier- und Derivategeschafte (WpMiVoG) in Kraft getreten.
Ungedeckte Leerverkaufe in Aktien und in Schuldtiteln von Zentral-
und Regionalregierungen sowie von ortlichen Gebietskérperschaf-
ten der Staaten der Eurozone, die an einer inlandischen Borse zum
Handel im regulierten Markt zugelassen sind, sind damit in
Deutschland gesetzlich verboten. Verboten sind auch Kreditderivate
(Credit Default Swaps, CDS) in Bezug auf Verbindlichkeiten von
Zentralregierungen, Regionalregierungen und ortlichen Gebietskor-
perschaften der Eurozone, die keinen Absicherungszwecken dienen.
Dartber hinaus erweitert und konkretisiert das Gesetz die Kompe-
tenzen der Aufsicht, in Krisenfdllen MaBnahmen zur Sicherung des
Finanzsystems zu erlassen.

Als Konsequenz aus der Finanzkrise hat der deutsche Gesetzgeber
das Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung
der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts (AnSFuG) verabschiedet,
das im April 2011 im Bundesgesetzblatt veroffentlicht worden ist.
Das Gesetz soll das Vertrauen in die Integritat und Funktionsfahig-
keit des Kapitalmarktes starken, etwa durch eine erhéhte Markt-
transparenz und einen verbesserten Schutz des Privatanlegers.

Mit dem AnSFuG hat der Gesetzgeber auch auf die Entwicklungen
bei den offenen Immobilienfonds reagiert. So sieht das Gesetz flr
alle Anleger eine einjahrige Kiindigungsfrist vor. Neu erworbene
Anteile an offenen Immobilienfonds missen zum Zeitpunkt der
Riickgabe seit mindestens 24 Monate gehalten worden sein. Anle-
ger kdénnen allerdings Anteile im Gegenwert von bis zu 30.000 €
pro Halbjahr weiterhin ohne Einhaltung dieser Vorgaben zurlickge-
ben. Mit diesen Anderungen will der Gesetzgeber verhindern, das
groBere Summen nur kurzfristig in diesen Fonds ,geparkt" werden,
die als langfristige Anlage dienen sollen, ohne aber Kleinanleger zu
sehr einzuschranken.

Auf groBes 6ffentliches Interesse stieBen 2010 die Ubernahmean-
gebote der Deutschen Bank AG an die Aktionare der Deutschen
Postbank AG und der ACS, Actividades de Construccidon y Servicios,
S.A. an die Aktiondre der Hochtief AG.
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. Markterhebung zur Anlageberatung.

. Neue Aufsichtsstruktur
in der Europaischen Union.

Auch die Anlageberatung war im Berichtsjahr eines der vorherr-
schenden Themen in der Wertpapieraufsicht. Im Februar 2010
fihrte die BaFin unter den von ihr beaufsichtigten Kredit- und Fi-
nanzdienstleistungsinstituten eine Markterhebung dazu durch, wie
diese die Vorschriften zur Dokumentation der gegeniber Privatkun-
den erbrachten Anlageberatung umgesetzt haben, die seit Anfang
des Jahres 2010 gelten. Etwa 310 Institute schrieb die BaFin an.
Stichprobenhaft forderte die Aufsicht in einem zweiten Schritt auch
einzelne Protokolle zu Beratungen an, die im Januar 2010 stattge-
funden hatten. Gut 1.100 Protokolle von mehr als 190 Unterneh-
men wertete die BaFin aus. Dabei stellte sie fest, dass diese bei

15 Kreditinstituten und 37 Finanzdienstleistungsinstituten unvoll-
standig waren. Im Mai 2010 erdrterte die BaFin die Ergebnisse
ihrer Markterhebung in einem gemeinsamen Gesprach mit den Ver-
banden der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, dem Ver-
braucherzentrale Bundesverband und dem Institut der Wirtschafts-
prufer. Anfang November des Berichtsjahres stellte die BaFin in ei-
nem Schreiben noch einmal klar, dass Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen Uber jede Anlageberatung bei einem Privatkunden ein
schriftliches Protokoll anfertigen mussen.

Im Herbst 2010 einigten sich der ECOFIN-Rat, das Europadische
Parlament und die Europaische Kommission auf neue EU-Aufsichts-
strukturen. Seit dem 1. Januar 2011 nimmt der Europdische Aus-
schuss flir Systemrisiken (European Systemic Risk Board - ESRB)
mit Sitz in Frankfurt am Main die makroprudenzielle Aufsicht wahr,
also die Aufsicht Uber die Stabilitat des Finanzsystems. Der ESRB
ist bei der Europadischen Zentralbank (EZB) angesiedelt, aber von
ihr unabhangig und ohne eigene Rechtspersonlichkeit. Zu den
stimmberechtigten Mitgliedern des ESRB-Verwaltungsrats zahlen
etwa der Prasident und der Vizeprasident der EZB, die Prasidenten
der nationalen Zentralbanken und ein Mitglied der EU-Kommission.
Die Vertreter nationaler Aufsichtsbehdrden sind Mitglieder ohne
Stimmrecht.

Die Instituts- und Marktaufsicht, auch mikroprudenzielle Aufsicht
genannt, nehmen weiterhin die nationalen Aufsichtsbehdrden wahr,
also etwa die BaFin. Allerdings gibt es ergéanzend drei europdische
Aufsichtsbehérden mit eigenstandigen Befugnissen. Die European
Banking Authority (EBA) mit Sitz in London ist in der Bankenauf-
sicht tatig, die European Insurance and Occupational Pensions
Authority (EIOPA) mit Sitz in Frankfurt am Main in der Versiche-
rungsaufsicht und die European Securities and Markets Authority
(ESMA) mit Sitz in Paris in der Wertpapieraufsicht. Die drei EU-Auf-
sichtsbehérden kdnnen etwa technische Regulierungs- und Durch-
fihrungsstandards entwickeln, die aber erst dann verbindlich wer-
den, wenn die EU-Kommission sie billigt, und sie kénnen unver-
bindliche Leitlinien und Empfehlungen erlassen. AuBerdem haben
EBA, EIOPA und ESMA direkte Durchgriffsbefugnisse — gegenliber
den nationalen Aufsichtsbehdrden und - unter engen Vorausset-
zungen - gegeniber einem Unternehmen.
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. Finanz- und Wirtschaftskrise
schlagt auf Staatsfinanzen durch.

%

12

10

. Massiver Rettungsschirm in Europa.

I Wirtschaftliches Umfeld

1 Staatsschuldenkrise

Im Jahr 2010 gerieten die Landerrisiken wieder starker in den Fo-
kus der Finanzmarkte. In Europa weckte die steigende Staatsver-
schuldung einiger Lander zunehmend Zweifel an deren Zahlungsfa-
higkeit. Zunachst konzentrierte sich der Vertrauensverlust der Ka-
pitalmarkte auf Griechenland, nachdem sich das offiziell gemeldete
Haushaltsdefizit als falsch erwiesen hatte und spirbar nach oben
korrigiert werden musste. Die Finanzierungskosten Griechenlands
am Kapitalmarkt schossen daraufhin in die Hohe. Erst als ein Not-
fallplan mit bilateralen Hilfen entwickelt wurde, beruhigte sich die
Lage ein wenig. Die Skepsis gewann jedoch bald wieder die Ober-
hand. So erhdhte sich die Rendite zehnjahriger griechischer Staats-
anleihen bereits Anfang Mai drastisch auf tber 12 %.

Grafik 1
Zinsdifferenzen in Europa

Rendite zehnjahriger Staatsanleihen

Griechenland

Irland
=== PoOrtugal

= Spanien

Italien
== Belgien

=== Deutschland

2008 2009 2010

Quelle: Bloomberg

Die ausufernden Staatsschulden in Griechenland beruhten in erster
Linie auf mangelnder Haushaltsdisziplin Gber einen langen Zeit-
raum hinweg. Durch die Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich die
angespannte Situation darliber hinaus zugespitzt. Da der Vertrau-
ensverlust auf andere Staaten der Euro-Peripherie (iberzugreifen
drohte, schritten die Mitgliedsstaaten der Europaischen Union ein.
Unter Beteiligung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) schu-
fen sie im Mai 2010 den Europdischen Finanzstabilisierungsmecha-
nismus (EFSM) und die Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF). Insgesamt wurde im Rahmen dieser StitzungsmaBnahmen
ein Rettungspaket in Ho6he von 750 Mrd. € fur angeschlagene Staa-
ten geschnirt. Die entschlossene Reaktion der Politik auf die Ver-
scharfung der Staatsschuldenkrise verfehlte ihre Wirkung auf die
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Européischer Banken-Stresstest
schafft mehr Transparenz.

Kapitalmarkte zwar nicht. Die Finanzierungskosten fielen deutlich.
Doch vollstéandig gelang es nicht, das Misstrauen an den Kapital-
markten auszuraumen.

Steigende Refinanzierungsrisiken

Im Jahr 2011 sehen zahlreiche Staaten Refinanzierungsvolumina
entgegen, die insbesondere wegen der umfangreichen staatlichen
MaBnahmen zur Bekampfung der Finanzkrise deutlich gestiegen
sind. Parallel dazu steigt aufgrund der héheren regulatorischen
Eigenkapitalanforderungen auch der Refinanzierungsbedarf der
Banken. Ein Wettlauf zwischen Staaten, Kreditinstituten und Unter-
nehmen um knappes Kapital birgt das Risiko, einen markanten
Zinsschub zu verursachen und dem Privatsektor den Zugang zum
Kapitalmarkt zu erschweren (Crowding-out-Effekt). Unter den In-
dustrielandern haben insbesondere Japan und die USA, aber auch
Deutschland und GroBbritannien hohe absolute Betrdge zu refinan-
zieren. Im Mittelpunkt stehen aber die seit geraumer Zeit unter
groBem Druck der Méarkte stehenden Euro-Peripherie-Staaten, die
in den nachsten Jahren erhebliche Herausforderungen in der Refi-
nanzierung meistern missen.

Grafik 2
Refinanzierungsstruktur von Staatsschulden in Europa

Falligkeiten der Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

Zweifel bestanden auch an der ohnehin bereits stark eingeschrank-
ten Risikotragfahigkeit der Kreditinstitute in einem sich weiter ein-
triibenden Umfeld. Das Informationsbedlirfnis der Marktteilnehmer,
Investoren und Aufsichtsbehdrden insbesondere Uber potenzielle
Verluste aus kritischen Staatsengagements der Banken war grof3.
Vor diesem Hintergrund initiierte der Ausschuss der Européischen
Bankenaufsichtsbehérden (CEBS, jetzt EBA) einen Stresstest, an
dem sich 91 Institute aus 20 EU-Mitgliedsstaaten beteiligten. Wah-
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. Flucht in sichere Staatsanleihen.

. Zunehmende Probleme in Irland...

...erhéhen die Ansteckungsgefahr
flr andere Lander der Eurozone.

rend im Basisszenario eine leichte konjunkturelle Erholung unter-
stellt wurde, beinhaltete das Stressszenario einen neuerlichen Ein-
bruch des Wirtschaftswachstums sowie eine Verschiebung der Zins-
strukturkurve und einen Anstieg der Rendite europadischer Staats-
anleihen. Der Test galt als bestanden, wenn die Kernkapitalquote
mindestens 6 % erreichte. Die lUberwiegende Mehrheit der Banken
konnte selbst das schwierige Negativszenario verkraften. Sieben
Institute fielen aber durch. Neben finf spanischen Sparkassen und
einer griechischen Bank traf es auch die verstaatlichte HRE Holding
AG als einziges der 14 teilnehmenden deutschen Institute. Auf die
Veroéffentlichung der Ergebnisse reagierten die Finanzmarkte Uber-
wiegend erleichtert. Die geschaffene Transparenz hat dazu
beigetragen, Unsicherheit zu reduzieren und verloren gegangenes
Vertrauen teilweise wieder herzustellen.

Trotz aller Bemuhungen zur Krisenbewaltigung blieb die Nervositat
an den Kapitalmarkten groB. Die Risikopramien flr einige Lander
bildeten sich nicht signifikant zurlck, weil die Beflirchtung vor-
herrschte, dass diese Staaten unter dem zunehmenden Druck der
Bevolkerung friiher oder spater gezwungen sein kénnten, den ein-
geschlagenen harten Konsolidierungskurs zu verlassen. Die Zinsdif-
ferenzen in Europa weiteten sich aus. Investoren schichteten Anla-
gegelder um. Gefragt waren vor allem deutsche Staatspapiere als
sicherer Hafen. Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen sank En-
de August 2010 auf 2,1 % und erreichte ein Allzeittief. Im weiteren
Jahresverlauf lieBen die lebhafte Konjunktur in Deutschland, anzie-
hende Kapitalmarktzinsen in den USA und die wachsende Besorg-
nis, ob die finanzstarken Lander der Eurozone fir die Lasten der
schwacheren Staaten dauerhaft einstehen kdénnen, die Zinsen fir
langfristige Bundeswertpapiere wieder etwas steigen. Ende 2010
pendelte die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen um die Marke
von 3 %.

In der zweiten Jahreshalfte riickten die schwelenden Finanzproble-
me Irlands immer mehr in den Vordergrund. Die Rettung des Uber-
dimensionierten Bankensektors Uberforderte das Land. Nach an-
fanglichem Zdégern schllipfte Irland im November als erster Staat
unter den europdischen Rettungsschirm. EU und IWF stellten unter
strengen Auflagen Hilfen in H6he von 85 Mrd. € bereit. Die Risiko-
pramien flr irische Staatsanleihen, die in den Wochen zuvor kréftig
nach oben geschnellt waren, bildeten sich dennoch kaum zurtick.
Am Jahresende belief sich die Rendite flr zehnjahrige Papiere auf
Uber 9 %. Der Aufschlag gegeniiber Bundesanleihen gleicher Lauf-
zeit machte sechs Prozentpunkte aus; ein Jahr zuvor waren es
noch weniger als 1,5 Prozentpunkte gewesen.

Nach Griechenland und Irland gerieten Portugal und Spanien als
nachste Kandidaten flir eine Rettungsaktion ins Visier der Markte.
Auch in Italien und Belgien, die 1999 trotz einer weit Uber dem
Maastricht-Kriterium von 60 % liegenden Verschuldungsquote der
Europdischen Wahrungsunion als Grindungsmitglieder beigetreten
waren, nahmen die Refinanzierungskosten flir Staatstitel merklich
zu, da sie in den letzten Jahren nur wenige Fortschritte beim
Schuldenabbau erzielt hatten. Spanien litt 2010 schwer unter den
Folgen der geplatzten Immobilienblase und gehdrte in Europa beim
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Wirtschaftswachstum zu den Schlusslichtern. Die Rendite zehnjah-
riger spanischer Staatsanleihen erhéhte sich im Zuge der Irland-
Krise von 4 % im Oktober auf rund 5,5 % am Jahresende; das war
der hochste Stand seit Mitte 2002. Der Renditeabstand zu Bundes-
anleihen vergroéBerte sich auf 2,5 Prozentpunkte; zu Beginn des
Jahres 2010 hatte die Differenz noch 0,6 und Anfang 2008 sogar
nur etwa 0,1 Prozentpunkte betragen. Die massiv gestiegenen Risi-
koaufschlage verteuern die Refinanzierung der Staatsschulden Uber
den Kapitalmarkt und belasten die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Haushalte in den betroffenen Landern.

US-Monoliner

Die US-Monoline-Branche wurde von der Finanzkrise hart getroffen.
Leichtfertig vergebene Garantien — vor allem im Structured-Finan-
ce-Sektor - flihrten bereits 2009 zu erheblichen Verlusten. Die fra-
gile Lage der US-Monoliner hielt auch im Jahr 2010 an. Im Novem-
ber musste die Finanzholding Ambac Financial Group nach einer
gescheiterten Einigung mit Investoren und Glaubigern Insolvenz
anmelden.

Kerngeschaft der Monoliner ist die Versicherung von Anleihen ge-
gen eine Geblhr. Die garantierte Anleihe erhalt durch den Versi-
cherungsschutz eine hohere Bonitatseinstufung. Dadurch sinken fir
den Emittenten die Finanzierungskosten. Ein gutes Rating ist von
existenzieller Bedeutung fur die Monoliner. In den Jahren vor der
Krise sind viele Gesellschaften dazu Gbergegangen, auch riskantere
Finanzprodukte, wie z.B. strukturierte Produkte der US-Immobilien-
finanzierungen, zu versichern oder als Sicherungsverkaufer bei
Credit Default Swaps aufzutreten. Das Schicksal der Monoline-
Branche ist daher mit der Entwicklung dieser Finanzprodukte eng
verknlpft. Fallt das versicherte Finanzprodukt aus, muss der Mono-
liner die vertraglich zugesicherte Leistung erbringen. Im Zuge der
Krise haben die Monoliner mehrheitlich ihre Top-Ratings (Triple A)
verloren. Die meisten Gesellschaften sind daher gegenwartig nicht
mehr in der Lage, Neugeschaft zu generieren, sondern wickeln
lediglich ihre bestehenden Geschafte ab.

Das Risiko flir die ohnehin bereits angeschlagenen Monoliner dirfte
sich verstarken, wenn sich die finanzielle Lage der o6ffentlichen
Haushalte in den USA weiter verschlechtert und sie fir Kreditaus-
falle im bislang noch vergleichsweise stabilen US-Public-Finance-
Bereich im Rahmen der gewahrten Ausfallgarantien einspringen
mussen. Im Falle eines Double Defaults (gleichzeitiger Ausfall der
versicherten Anleihe und des garantierenden Monoliners) schliigen
Ausfélle bei versicherten US-Staats- und US-Kommunalanleihen
direkt auf die Investoren durch, die gezwungen waren, Wertberich-
tigungen vorzunehmen. Dies betrdfe auch einige deutsche Institu-
te. Da mehrere Monoliner bereits unterhalb des Investmentgrade-
Status notieren, prifen die Banken bei ihrer Kreditbewertung ver-
starkt, inwieweit die Monolinergarantien tGberhaupt noch beriick-
sichtigt werden kdnnen. Bei sehr niedrigen Ratings gehen die Insti-
tute meist dazu Uber, bei der Bewertung lediglich auf die Bonitat
des zugrunde liegenden Anleiheemittenten abzustellen.
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. Schnell wachsende Staats-
verschuldung auch in den USA.

2010 richteten die Finanzmarkte den Blick vorrangig auf die euro-
paische Staatsschuldenkrise. Doch die finanzielle Verfassung der
offentlichen Haushalte sieht in manchen anderen bedeutenden
Wirtschaftsregionen der Welt nicht besser aus. So Uberstieg 2010
der Schuldenstand des Staates in Japan das Bruttoinlandsprodukt
um mehr als das Doppelte. Die Verschuldungsquote war damit we-
sentlich héher als in Griechenland (130 %). Auch in den USA, wo
die Finanzkrise am Markt flir Subprime-Hypotheken ihren Ursprung
hatte, verschlechtert sich die Lage der Staatshaushalte rapide.
2010 belief sich der Schuldenstand der Zentralregierung bereits auf
94 % der Wirtschaftsleistung; das sind rund 30 Prozentpunkte
mehr als vor Ausbruch der Krise im Jahr 2007. EinschlieBlich der
Bundesstaaten und Kommunen nahert sich die US-Verschuldungs-
quote in groBen Schritten sogar der Marke von 120 %. Ein weiterer
kraftiger Anstieg ist vorprogrammiert, da der Uberaus expansive
fiskalpolitische Kurs, der zur Bankenrettung und Konjunkturbele-
bung eingeschlagen worden war, noch nachwirkt und das Haus-
haltsdefizit nur langsam zurtckgeftihrt werden kann.

Finanzkrise: Eine Chronologie wichtiger Ereignisse 2010
Januar

Die US-Regierung kiindigt eine Sonderabgabe fiir Banken an.

Die chinesische Regierung verordnet den Banken eine restrikti-
vere Kreditvergabe, um einer konjunkturellen Uberhitzung und
einer Blasenbildung am Immobilienmarkt vorzubeugen.

Februar

Die Bundesregierung beschlieBt strengere Regeln fiir Bonus-
zahlungen im Finanzsektor.

Die Euro-Peripheriestaaten geraten an den Finanzmarkten unter
Druck; die Sorgen um die europdische Einheitswahrung nehmen
zu. Der Haushalt Griechenlands wird unter EU-Kontrolle gestellt.

Marz

Die Bundesregierung legt Eckpunkte fir ein Restrukturierungs-
gesetz vor, das die geordnete Abwicklung von Banken im Krisen-
fall regelt und die Einfiihrung einer Bankenabgabe vorsieht.

Griechenland verabschiedet auf Druck der EU ein weiteres Spar-
paket zur Haushaltssanierung; die Euroldander einigen sich unter
Beteiligung des IWF auf einen Notfallplan.

April

Die WestLB Ubertragt Papiere im Wert von 77 Mrd. € an die erste
aktive Bad Bank in Deutschland.

Griechenland bittet die EU und den IWF um Finanzhilfe. Schon
friih gibt es an den Markten Zweifel, ob das Volumen des Hilfspa-
kets (45 Mrd. €) ausreicht.

Ratingagenturen stufen die Bonitat von Griechenland, Portugal
und Spanien herab. Die Risikoaufschlage fir die Anleihen dieser
Lander steigen drastisch.
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Mai

Die BaFin untersagt ungedeckte Leerverkaufe von Staatsanlei-
hen der Eurozone sowie von Kreditausfallversicherungen (CDS) auf
solche Anleihen. Gleichzeitig tritt das zwischenzeitlich ausgesetzte
Verbot ungedeckter Leerverkaufe fur bestimmte Aktien aus dem Fi-
nanzsektor erneut in Kraft.

Der Bankenrettungsfonds SoFFin meldet fir 2009 einen Verlust
von 4,3 Mrd. €. Der Fehlbetrag resultiert aus einer Wertkorrektur
der Beteiligung an der verstaatlichten Hypo Real Estate.

Das Hilfspaket fiir Griechenland wird unter harten Auflagen auf
110 Mrd. € aufgestockt.

Kurze Zeit spater missen die EU und der IWF wegen der Zuspit-
zung der Staatsschuldenkrise einen riesigen Rettungsschirm fir an-
geschlagene EU-Lander spannen, um den Euro zu stutzen. Bis
2013 steht ein Kreditrahmen von 750 Mrd. € zur Verfligung.

Die EZB startet ein Ankaufprogramm fiir Anleihen am Sekun-
darmarkt und beschlieBt, griechische Staatsanleihen unabhangig
von ihrer Bonitat als Sicherheiten fur ihre Refinanzierungsgeschafte
mit Banken zu akzeptieren.

Juni

Die Aareal Bank beginnt als erstes Institut mit der Riickzahlung
erhaltener Kapitalspritzen an den SoFFin.

Die G8-Staaten finden keine gemeinsame Position flir die globale
Einflhrung einer Finanztransaktionssteuer und einer Bankenab-
gabe. Auf dem anschlieBenden G20-Gipfel in Toronto verpflichten
sich die Teilnehmerstaaten, die Budgetdefizite bis 2013 zu halbie-
ren und bis 2016 ausgeglichene Haushalte vorzulegen.

Die EU-Kommission beabsichtigt, Ratingagenturen zentral zu be-
aufsichtigen.

Juli

Das Verbot ungedeckter Leerverkdufe wird in Deutschland ge-
setzlich verankert.

Die Hypo Real Estate griindet beim SoFFin eine Abwicklungsan-
stalt zur Auslagerung fauler Wertpapiere und Kredite.

Europas Bankenaufseher veréffentlichen die Ergebnisse der durch-
geflihrten Stresstests. Von 91 Instituten fallen sieben durch, dar-

unter die verstaatlichte Hypo Real Estate als einzige der 14 einbe-
zogenen deutschen Banken.

In den USA tritt mit dem Dodd Frank Act eine umfassende
Finanzmarktreform in Kraft.

August

Die Schuldenkrise in Irland spitzt sich wegen der ausufernden
Ausgaben fir die Rettung des stark angeschlagenen Bankensektors
zu. Die Unsicherheit an den Finanzmarkten 16st eine Flucht in
sichere Anlagen aus; die Rendite flir zehnjahrige Bundesanleihen
sinkt auf ein Allzeittief.
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September

Der SoFFin erhéht den Garantierahmen fir die Hypo Real
Estate voriibergehend um weitere 40 Mrd. € auf 142 Mrd. €.

Die Deutsche Bank kiindigt eine Kapitalerhéhung von 9,8 Mrd. €
an und gibt Details zur Ubernahme der Postbank bekannt.

Der Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht einigt sich auf strengere
Eigenkapital- und Liquiditdatsvorschriften (Basel III).

Oktober

Die Hypo Real Estate Ubertragt Vermogenswerte im Hohe von
173 Mrd. € in die Abwicklungsanstalt FMS Wertmanagement. Kurz
darauf gibt sie einen Teil der staatlichen Garantien an den SoFFin
zurick.

Die EU-Finanzminister verabreden das Ziel einer verscharften Auf-
sicht iiber Hedgefonds.

November

Das Restrukturierungsgesetz wird von Bundestag und Bundesrat
gebilligt.

Nach anfanglichem Zégern nimmt Irland die bereit gestellten Hil-
fen an und nutzt als erstes Land den neu geschaffenen Rettungs-
fonds von EU und IWF. Das Volumen der Finanzhilfen belduft sich
auf 85 Mrd. €.

Nach Griechenland und Irland geraten zunehmend Portugal und
Spanien in das Visier der Finanzmarkte. Die Risikopramien fiir An-
leihen beider Lander schnellen in die Hohe.

Die US-Notenbank hdlt an ihrer expansiven Geldpolitik fest
und will fir bis zu 600 Mrd. US-$ Staatsanleihen kaufen, um die
schwache Konjunktur zu stlitzen.

Auf dem G20-Gipfel in Seoul wird Basel III verabschiedet. Die
neuen Eigenkapitalvorschriften fir Banken kénnen nun internatio-
nal umgesetzt werden.

Dezember

Die Regierungsparteien verstandigen sich auf einen 10-Punkte-Plan
zur Reform der nationalen Finanzaufsicht.

Die Hypo Real Estate fiihrt in mehreren Schritten den GroBteil
der erhaltenen Staatsgarantien zuriick. Am Ende des Jahres beste-
hen noch Birgschaften in Héhe von 15 Mrd. €.

Fir die Lander der Eurozone soll ein dauerhafter Krisen-
mechanismus mit privater Glaubigerhaftung nach Auslaufen
des Rettungsschirms 2013 eingerichtet werden.

Die EZB beschlieBt erstmals eine Erhéhung des Grundkapitals, um
gestiegenen Risiken aus ihren Aktivitaten zur Bekdmpfung der
Finanz- und Staatsschuldenkrise Rechnung zu tragen.
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Finanzmarkte trotz
Besserung noch labil.

. Aktienmarkte zeigen sich
zum Jahresende belebt.
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2 Finanzmarkte

Insgesamt setzte sich die Erholung an den Finanzmadrkten auch
2010 weiter fort. Doch in vielen Bereichen waren noch immer die
Nachwirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise sowie potenzielle
Gefahren auszumachen. In Europa zeigten sich beispielsweise nach
wie vor erhdhte Ausfallpramien fir Unternehmen des Finanzsek-
tors. Da Umfang und Ausgestaltung regulatorischer MaBnahmen als
Antwort auf die Krise noch nicht vollends bekannt sind, herrscht
Uber deren Auswirkungen auf die Kapitalbasis und das Gewinnpo-
tenzial der Unternehmen noch Unsicherheit. Auch die Segmentie-
rung des Geldmarktes hat sich 2010 weiter ausgebildet. So waren
viele Kreditinstitute in den von der europaischen Schuldenkrise be-
troffenen Staaten von den liquiditatsfordernden MaBnahmen der
Europaischen Zentralbank abhéangig. Ein Blick in die USA zeigt eine
stark expansive Politik, die mit ihrem extrem niedrigen Leitzins, ei-
ner deutlichen Geldmengenausweitung sowie fiskalischen Program-
men das primare Ziel der Konjunkturférderung verfolgt. Das allge-
mein niedrige Zinsniveau gepaart mit hoher Liquiditat bringt dabei
problematische Anreize mit sich. So kdnnen sich starke Kapitalflls-
se in Richtung risikoreicherer Anlagen bilden, die hohere Renditen
versprechen. Die Ballung von Kapital in diesen Bereichen kann wie-
derum zu erneuten Ubertreibungen fiihren. Nicht zuletzt bergen die
hohen Schuldenstande vieler Staaten - auch auBerhalb Europas -
die Gefahr von weiteren Verwerfungen an den Finanzmarkten.

Bis zur Jahresmitte 2010 schlugen die groBen internationalen
Aktienindizes keine einheitliche Richtung ein. Der MSCI World stieg
am Anfang des Jahres erst deutlich an. In den folgenden Wochen
belastete dann aber die europaische Schuldenkrise den Index.
Auch die Gefahr eines so genannten Double Dip in dem flr die
Weltwirtschaft wichtigen US-Konjunkturverlauf war noch akut. Erst
in der zweiten Jahreshalfte zeichnete sich eine klare Aufwartsbewe-
gung ab. Antriebsmotoren waren vor allem die aufstrebenden
Schwellenldnder (Emerging Markets), die kraftige Kapitalzufllisse
verbuchen konnten. Der MSCI World schloss letztlich

112 Punkte Uber seinem Stand zu Jahresbeginn und gewann

somit im Verlauf des Jahres 2010 etwa 9,5 % hinzu.
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. DAX mit fulminanter Kursrally.

. Steile Zinsstrukturkurve.

Grafik 3
Aktienmarkte 2010 im Vergleich
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

Der DAX, der sich im ersten Quartal noch deckungsgleich mit dem
S&P 500 und dem Nikkei entwickelte, koppelte sich im zweiten
Quartal ab und zeigt auf Jahressicht mit einem Plus von Uber 15 %
eine bessere Performance als seine groBen internationalen Pen-
dants. Entscheidend fir dieses Ergebnis war die Entwicklung in der
zweiten Jahreshalfte, als sich die Erwartung eines nachhaltigen
Wirtschaftsaufschwungs in Deutschland verfestigte. Der S&P 500
wurde ebenfalls von positiven US-Stimmungswerten getragen -
wenn sich auch der dortige Wirtschaftsaufschwung fragiler und der
Arbeitsmarkt deutlich schwacher als hierzulande entwickelt haben.

Die Neigung der Zinsstrukturkurve blieb 2010 ahnlich wie im Vor-
jahr recht steil. Im Jahresverlauf waren aber deutliche Parallelver-
schiebungen zu beobachten. Bis zum Herbst bewegte sie sich spir-
bar nach unten. Darauf folgte bis zum Jahresende wieder eine Ge-
genbewegung nach oben. Am kurzen Ende war die Kurve maBgeb-
lich vom niedrigen Leitzins der Europdischen Zentralbank gepragt.
Flr einjahrige Papiere lag die Rendite Ende 2010 nur wenig Utber
0,5 %. Deshalb wies die Zinsstrukturkurve im Jahr 2010 im histori-
schen Vergleich trotz der relativ niedrigen langfristigen Renditen ei-
ne ausgepragt hohe Steigung auf.
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. Geldpolitik unterstitzt Kampf
gegen européische Schuldenkrise.

. Staatsanleiherenditen
zwischenzeitlich auf Rekordtief.

Grafik 4
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt 2010*
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* Zinssatze fur (hypothetische) Nullkuponanleihen ohne Kreditausfallrisiko.
Quelle: Deutsche Bundesbank

Das geldpolitische Umfeld in der Eurozone war 2010 von einem
weiterhin niedrigen Leitzins von nur 1 % gekennzeichnet. Noch am
Anfang des Jahres spekulierten viele Marktteilnehmer Uber eine
Leitzinserh6hung im laufenden Jahr. Doch spater erwartete man
diesen Schritt friihestens 2011. Das Ziel der Europadischen Zentral-
bank, sich nach und nach von ihren getroffenen SondermafBnah-
men zu trennen, wurde im vergangenen Jahr von der europdischen
Schuldenkrise durchkreuzt. Zwar konnte sie 2010 bereits erste
AusstiegsmaBnahmen aus der liquiditatsorientierten Geldpolitik
umsetzen. So lief beispielsweise das Kaufprogramm flir Pfandbriefe
nach Erreichen des geplanten Gesamtvolumens aus. Ferner gab es
keine weiteren Sondertender mit einjéhriger Laufzeit. Doch rief die
Zuspitzung der Krise um Griechenland im Frihjahr wieder neue
SondermaBnahmen auf den Plan. So kindigte die Europaische Zen-
tralbank beispielsweise an, im Rating herabgestufte europaische
Staatsanleihen als Sicherheit zu akzeptieren. Ferner legte sie ein
Programm zum Kauf von Staatsanleihen am Sekundarmarkt auf,
um (lUbermaBig) starke Renditeausweitungen zu verhindern - eine
MaBnahme, die sowohl unter Marktteilnehmern als auch unter
Geldpolitikern und Wissenschaftlern kontrovers diskutiert wurde.

Die Renditen deutscher und US-Staatsanleihen sanken im Jahres-
verlauf 2010 kontinuierlich und erreichten bis Herbst teilweise Re-
kordtiefstande. So lag die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen En-
de August bei nur 2,1 %. Eine entscheidende Ursache dieser Ent-
wicklung war sicherlich die ausgepragte Flight-to-safety-Bewegung,
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Risikoprdmien stagnieren
auf erhéhtem Niveau.

die durch die europaische Schuldenkrise ausgelést wurde. Als ge-
gen Ende des Jahres die Risikowahrnehmung bei den Investoren
etwas gesunken war und sich eine Belebung der Weltkonjunktur in
Gang gesetzt hatte, fand ein Teil des investierten Kapitals wieder
andere Hafen. In der Folge stiegen die Renditen der Staatsanleihen
in Deutschland und den USA wieder spirbar an.

Grafik 5
Kapitalmarktzinsen
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Quelle: Bloomberg

Die meisten Arten von Risikopramien, die sich noch im Jahr 2009
deutlich reduziert hatten, zeigten im vergangenen Jahr keine aus-
gepragten Riickgange mehr. Die Risikoaufschlage im europaischen
Unternehmenssektor beispielsweise stiegen wahrend der Verwer-
fungen um Griechenland im Frihsommer 2010 merklich an. Seit-
dem waren in den meisten Ratingklassen keine signifikanten
Niveauanderungen der Spreads zu beobachten. Ihre Werte beweg-
ten sich im gesamten Jahresverlauf somit noch deutlich Gber dem
Vorkrisenniveau.
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Grafik 6
Renditeaufschldge fiir Unternehmen in Europa
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

. Der Euro auf Berg- und Talfahrt. Der Kurs des Euro gegeniber dem US-Dollar war im vergangenen
Jahr maBgeblich von der Schuldenkrise einiger Eurostaaten ge-
pragt. Die Krise um Griechenland erschutterte in den ersten zwei
Quartalen das Vertrauen der Finanzmarktteilnehmer in den Euro
und mindete zuerst in ein ldnderspezifisches Hilfspaket und spater

in einen den gesamten Euroraum umspannenden Rettungsschirm.

In der Folge gewann der Euro wieder deutlich an Wert und

notierte im Herbst 2010 zwischenzeitlich bei Uber

1,40 US-$. Die folgende Krise um Irland und die sich

daran anschlieBenden Spekulationen um weitere

mogliche Ausfélle europdischer Staaten fihrten dann
nochmals zu einem ausgepragten Kursverlust. Wegen
des inzwischen aufgebauten Rettungsschirms wertete
der Euro jedoch weniger stark ab als noch im
Frihjahr.

NN NN NN
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. Banken zwischen Finanzkrise
und Konjunkturerholung.

. Fallende Bankentitel
trotz steigendem DAX.

Grafik 7
Wechselkursentwicklung
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3 Banken

Die Lage der Banken stellte sich 2010 uneinheitlich dar. Zum einen
spiegelten sich in den Bankbilanzen noch Unsicherheiten hinsicht-
lich einer weiteren Erholung von der weltweiten Finanz- und Wirt-
schaftskrise wider, die sich durch die Eurokrise verstarkten. Zum
anderen sorgte in Deutschland die anhaltende Konjunkturerholung
fir wachsende Geschafte und sinkende Abschreibungen fir die
Banken. Gewinner waren in diesem Umfeld vor allem jene Kreditin-
stitute, die durch ein vergleichsweise gutes Risikomanagement in
der Krise Verluste begrenzten. Klassische Retailbanken, die dank
wachsender Risikoaversion Kunden von anderen Instituten gewin-
nen und ihr Geschaftsvolumen steigern konnten, profitierten eben-
falls. Gleichzeitig nutzten sie die steile Zinsstrukturkurve fir zu-
satzliche Ertrage aus der Fristentransformation. Verscharft hat sich
hingegen die Lage flr jene Kreditinstitute, die in der Finanzkrise
bereits starke Verluste verzeichnet hatten. An diesen ging der wirt-
schaftliche Aufschwung weitgehend vorbei, da erforderliches Eigen-
kapital fir entsprechendes Neugeschéft fiir sie besonders teuer ist
- von mdglichen EU-Auflagen und strengeren Anforderungen durch
Basel III ganz abgesehen.

Im Jahr 2010 kehrte sich auf dem Aktienmarkt das Bild gegentber
dem Vorjahr um. Die Bankentitel (+70 %) waren 2009 noch ein
Treiber des Deutschen Aktienindex (+29 %). 2010 hingegen verlor
der Branchenindex deutscher Banken etwa 10 % an Wert und
konnte nicht am Anstieg des DAX um rund 16 % partizipieren. Im
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letzten Quartal fielen die Kursverluste besonders kraftig aus. Trotz-
dem schafften beide Indizes auf Zweijahressicht einen fast identi-
schen, Uberdurchschnittlichen Anstieg um 50 %. Der Branchenin-
dex deutscher Versicherer entwickelte sich in beiden Jahren etwas
schlechter als der DAX.

Grafik 8
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

Von Anfang Februar bis Ende Mdrz 2010 stieg der Bankenindex in-
nerhalb weniger Wochen, getrieben von verbesserten Konjunktur-
und Ertragserwartungen, noch um etwa 30 %. Ein deutlicher Rlick-
schlag erfolgte jedoch Anfang Mai in Folge der sich von Griechen-
land ausweitenden Eurokrise. Gerade auch deutsche Banken waren
von einem erheblichen Exposure gegenuber den peripheren Euro-
ldndern betroffen. Trotz des Euro-Rettungspakets von EU und IWF
dauerte es bis August, ehe der Bankenindex sein Frihjahrshoch
wieder erreichte. Positiv wirkte dabei auch, dass im Juli auBer der
HRE alle teilnehmenden deutschen Banken den CEBS-Stresstest
bestanden hatten.

Ab Mitte August entwickelten sich Bankenindex und DAX kontrar
zueinander. Wahrend der DAX im Zuge der Konjunkturentwicklung
bis Jahresende um fast 20 % stieg, fiel der Bankenindex um

ca. 20 %. Dies ist umso erstaunlicher, da gerade die Banken von
der positiven Konjunktur steigende Geschdfte mit geringerem Aus-
fallrisiko erwarten durften.

Doch nach wie vor bestehen Risiken infolge der Finanzkrise und
ungewisser Ertragsaussichten. Negativ durften sich auch regulatori-
sche Eingriffe auf Bankaktien ausgewirkt haben. So verursacht die
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Basis-
punkte

200

im Rahmen des Restrukturierungsgesetzes beschlossene Banken-
abgabe gerade fur groBe Institute relevante Zusatzkosten. AuBer-
dem sind erhebliche Anstrengungen nétig, um die quantitativ — vor
allem aber qualitativ - héheren Eigenkapitalanforderungen des
neuen Regelwerks Basel III in Zukunft erfillen zu kénnen.

Deutlich zeigten sich die wieder gestiegenen 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 un-
ter zehn Basispunkten auf etwa 60 Basispunkte gestiegen waren,
schwankten sie seit 2008 meist zwischen 50 und 150 Basispunk-
ten. Im zweiten Quartal 2010 stiegen die CDS-Spreads aufgrund
der Risiken der Wahrungskrise zeitweise dartber. Im dritten
Quartal kam es zu einer deutlichen Beruhigung, insbesondere
bei den CDS der privaten GroBbanken.

Zum Jahresende stiegen die Risikopramien der Banken mit den

steigenden Landerrisiken erneut an. Besonders auffallig war dies
neben den Landesbanken, die immer noch um eine nachhaltige
Geschaftsstrategie ringen, auch bei den europaischen Vergleichs-
banken. Deren durchschnittlicher CDS-Spread stieg — eng korreliert
zu den Lander-CDS - ebenfalls auf Gber 150 Basispunkte.

Grafik 9
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche Gro3banken
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* Ungewichteter Durchschnitt der CDS-Premien von 15 groBen europdischen Banken.
Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

! Die CDS-Pramien (CDS-Spreads) sind OTC-Marktpreise fiir die Ubernahme des Aus-
fallrisikos eines Kredits an ein Unternehmen (dabei wird nur das Risiko gehandelt,
nicht der gesamte Kredit). Sie werden per Konvention in Basispunkten angegeben.
Eine Pramie von 120 Basispunkten bedeutet, dass bei einem Kontraktvolumen von
100 Mio. € eine Pramienzahlung von 1,2 Mio. € pro Jahr zu leisten ist. Je héher das
Risiko, umso hoher féllt die Prémie aus.
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. Schwankungen am
Interbankenmarkt.

Die entschlossenen MaBnahmen der Notenbanken hatten bereits im
Laufe des Jahres 2009 zu einer deutlichen Erholung des Interban-
kenmarktes und der Liquiditatsversorgung gefiihrt. Diese Entwick-
lung setzte sich im Berichtsjahr mit kurzzeitigen Unterbrechungen
fort. Zentrale Geldmarkt-Indikatoren wie die Overnight-Refinanzie-
rungssatze bzw. die dreimonatigen LIBOR-Geldmarktsatze haben
sich von ihrem auBergewdhnlich hohen Niveau wahrend der Fi-
nanzkrise deutlich entfernt und fielen zeitweise sogar auf neue
Tiefststande. Der Overnight-Satz lag im ersten Halbjahr 2010 unter
0,5 %, der 3-Monats-LIBOR knapp dartber. In der zweiten Jahres-
hélfte zogen die Geldmarktsatze ein wenig an, wobei der LIBOR
zum Jahresende hin etwas starker stieg als der Overnight-Satz.
Diese Entwicklung unterstreichen die in der folgenden Abbildung
dargestellten LIBOR-OIS-Spreads.?

Grafik 10
Indikatoren des Interbankenmarktes
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Nach anfangs sehr niedrigen Werten stieg der LIBOR-OIS-Spread
fir Europa zum Jahresende deutlich an. Ein Grund hierflr ist die im
letzten Quartal 2010 angestiegene Uberschussliquiditdt im Banken-
sektor, da die Kreditinstitute wieder dazu neigten, Liquiditat zu hor-
ten anstatt sie im Interbankenmarkt zur Verfligung zu stellen. Es
sei aber betont, dass die Spannungen auf dem europaischen Geld-
markt nicht einheitlich verteilt waren, sondern Uberwiegend einzel-
ne Peripheriestaaten der Eurozone betrafen.

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 Span-
ne den Risikoaufschlag darstellt, welcher beim dreimonatigen LIBOR Uber eine drei-
monatige revolvierende Tagesgeldanlage hinaus zu zahlen ist, kann die Spanne als
ein reiner Kreditrisikoindikator am Interbankenmarkt angesehen werden.
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. Steigende Kreditnachfrage.

Aufgrund der besseren Konjunktur haben die deutschen Kreditinsti-
tute gemaB einer laufenden Umfrage der Deutschen Bundesbank
(Bank Lending Survey) die in den Jahren 2008 und 2009 verscharf-
ten Kreditvergaberichtlinien flir Unternehmen im ersten Halbjahr
2010 nahezu konstant belassen und ab dem dritten Quartal leicht
gelockert. AuBerdem wurden bereits seit dem zweiten Quartal die
Margen sowohl bei Privatkrediten als auch teilweise bei Unterneh-
menskrediten ein wenig gesenkt. Diese flir die Gesamtwirtschaft
eher positive Entwicklung wurde auch durch die glnstige Liquidi-
tatssituation und die stabileren Finanzierungsbedingungen flir Ban-
ken auf dem Geld- und Kapitalmarkt ermdglicht. Gleichzeitig ist die
Kreditnachfrage der Unternehmen wie auch der privaten Haushalte
- hier vor allem im Wohnungsbau - seit dem zweiten Quartal deut-
lich angestiegen. Die teilweise schwierigere Situation anderer Euro-
lander zeigt sich laut EZB-Umfrage unter anderem darin, dass sich
die Kreditvergaberichtlinien 2010 im europaischen Durchschnitt
verscharften.

Entwicklung der Insolvenzen

Die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen ging 2010 leicht zu-
rick, nachdem sie im Vorjahr aufgrund der Nachwehen der schwe-
ren Rezession noch splrbar gestiegen war. Die Amtsgerichte mel-
deten 32.000 Firmenpleiten, 2 % weniger als 2009. Die Besserung,
die im Verlauf des Jahres an Kraft gewann, ist Folge des bemer-
kenswert robusten Wirtschaftsaufschwungs in Deutschland. Die of-
fenen Forderungen der Glaubiger verringerten sich 2010 gegeniiber
dem Vorjahr, das durch einige spektakulare GroBinsolvenzen ge-
pragt war, kraftig von 73 Mrd. € auf 27 Mrd. €; sie bewegten sich
aber dennoch splirbar tiber dem durchschnittlichen Niveau der Jah-
re 2005 bis 2008 (21 Mrd. €). Mit fortschreitender Konjunkturerho-
lung dirfte die Insolvenzentwicklung tendenziell weiter ricklaufig
sein und sich ginstig auf die Kreditqualitat der Banken auswirken.

Grafik 11
Anzahl von Firmenzusammenbriichen in Deutschland
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. Konsolidierungsprozess uneinheitlich.

. Steigende Beitragseinnahmen,
aber weiterhin niedriges Zinsumfeld.

‘ Kreditausfallswap-Pramien
wieder gestiegen.

Im Jahr 2010 gab es etwa 109.000 Verbraucherinsolvenzen,

8 % mehr als im Vorjahr. Auch der bisherige Rekordwert aus dem
Jahr 2007 mit rund 105.000 Fallen wurde Ubertroffen. Immer mehr
Privatpersonen geraten in die Uberschuldungsfalle. Der potenzielle
0konomische Schaden ist aber erheblich niedriger als im Unterneh-
menssektor. 2010 bezifferten die Gerichte die offenen Forderungen
der Glaubiger auf 6,3 Mrd. € nach 5,8 Mrd. € im Jahr 2009.

Mittelfristig wird es im deutschen Bankenmarkt - trotz damit ver-
bundener Risiken - zu weiteren Ubernahmen kommen. Die Finanz-
krise ermdglichte relativ gestarkten Mitbewerbern, soweit deren Ei-
genkapitalbasis dies zulieB, die Ubernahme geschwéchter Konkur-
renten. Besondere Bedeutung fir die Wettbewerbssituation in
Deutschland hat dabei die Starkung des Privatkundengeschdftes
der Deutschen Bank durch Ubernahme von Sal. Oppenheim und
Deutscher Postbank.

Anders stellt sich die Lage im Landesbankensektor dar, wo trotz
(oder wegen) wirtschaftlicher Schwierigkeiten und entsprechender
EU-Auflagen angestrebte Fusionen bisher nicht umgesetzt werden
konnten.

4 Versicherer

Im Zuge der gesamtwirtschaftlichen Erholung im Jahr 2010 konn-
ten die Versicherer ein deutliches Beitragswachstum verzeichnen.
Getragen wurde dieses Wachstum vor allem von den Einmalbeitra-
gen in der Lebensversicherungsbranche. In dem volatilen Marktum-
feld kénnen allerdings schon geringfiigige Anderungen des Zinsni-
veaus oder der Uberschussbeteiligung zu starken Schwankungen
beim Einmalbeitragsgeschaft fihren. Wie schon im Jahr zuvor bela-
stete das niedrige Zinsniveau die Ertrage aus der Neuanlage. Eine
langanhaltende Niedrigzinsphase kann die Risikotragfahigkeit der
Lebensversicherer schmélern, wenn sie ihre Garantieverpflichtun-
gen nicht mehr am Kapitalmarkt erwirtschaften kdnnen.

Der Aktienindex des deutschen Versicherungssektors zeigte in den
ersten drei Quartalen 2010 keine ausgepragten Leistungsunter-
schiede zum DAX und verlief entsprechend parallel. Als der DAX
aufgrund der guten realwirtschaftlichen Entwicklung im Spatsom-
mer des Jahres zu seinem rapiden Kursanstieg ansetzte, fiel der
Versicherungsindex jedoch zurick. Er wies mit rund 9 % auf Jah-
ressicht zwar eine positive Entwicklung auf; der DAX stieg in die-
sem Zeitraum aber um mehr als 15 %.

Die Entwicklung der Kreditausfallswap-Pramien fiir Versicherungs-
unternehmen im Jahr 2010 war starken Schwankungen unterwor-
fen. Im Gegensatz zum Vorjahr sind die Risikopramien wieder
deutlich gestiegen. Dies dtirfte vor allem auf die Staatsschuldenkri-
se im Euroraum zurlickzuflihren sein. Die Kreditfahigkeit groBer
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. Ausblicke der Ratingagenturen stabil.

. Niedrigzinsumfeld belastet Versicherer.

. Mehr Schaden durch Naturkatastrophen.

deutscher Versicherer schneidet im europaischen Vergleich gut ab.
So liegen beispielsweise die Kreditausfallswap-Pramien der Allianz

und der Minchner Rick - wie schon in den Jahren zuvor - deutlich
unter dem europaischen Durchschnitt.

Grafik 12
Kreditausfallswap-Pramien ausgewahlter Versicherer
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* Ungewichteter Durchschnitt der Kreditausfallswap-Pramien auf die neun
europadischen Versicherer, die im iTRAXX Europe Serie 14 enthalten sind.
Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

Die deutschen Versicherungsunternehmen konnten von der kon-
junkturellen Erholung im Jahr 2010 profitieren. Die Ratingagentu-
ren schatzten deren Finanzstarke im Allgemeinen besser ein als
noch ein Jahr zuvor. Gab es 2009 noch deutlich mehr Herabstufun-
gen (Downgrades) als Verbesserungen (Upgrades) von Ratings, so
waren die Anderungen 2010 anndhernd ausgeglichen. Auch die
Ratingausblicke sind fast durchweg stabil.

Wie schon in den Jahren zuvor war auch das Jahr 2010 durch ein
Niedrigzinsumfeld gepragt. Im August fiel die Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen sogar unter den Wert von 2,2 %, stieg dann aber
bis zum Jahresende wieder auf etwa 3 % an. Das niedrige Zinsni-
veau schmalert die Ertragsmaoglichkeiten der Versicherer. Vor allem
flr Lebensversicher stellt es ein Risiko dar, da eine ausgedehnte
Niedrigzinsphase die Gefahr birgt, dass die zugesagten Garantielei-
stungen an ihre Kunden durch die Kapitalmarktertrage langfristig
nicht mehr gedeckt werden kénnen. Seit 2007 dirfen die Lebens-
versicherer bei Neuvertragen gemdaB dem Hdéchstrechnungszinssatz
nicht mehr als 2,25 % garantieren. Dieser Satz soll ab Januar 2012
auf 1,75 % gesenkt werden.

Naturkatastrophen haben im Jahr 2010 auBergewé6hnlich viele To-
desopfer gefordert und erhebliche wirtschaftliche Schaden verur-
sacht. Es waren immerhin finf Katastrophen der obersten Katego-
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rie zu verzeichnen.®> Neben den Erdbeben in Haiti, Chile und Zen-
tralchina sowie den Uberschwemmungen in Pakistan zéhlte auch
die Hitzewelle in Russland dazu. Am verheerendsten war das Erd-
beben in Haiti. Allerdings entstanden der Versicherungswirtschaft
nur geringe Kosten, da die Menschen in Haiti — wie in vielen ande-
ren Entwicklungsldndern auch - kaum versichert sind. Hurrikans,
die potenziell Gebiete mit héherer Versicherungsabdeckung treffen
kénnen, verursachten im vergangenen Jahr kaum Schaden. So
blieb insbesondere die US-Kiste 2010 verschont. Insgesamt stie-
gen die Belastungen flr die Assekuranz gegenliber dem Jahr 2009
zwar deutlich, blieben aber verkraftbar. Die Ausblicke flir Rickver-
sicherungsunternehmen beurteilen die Ratingagenturen

als stabil.

* Gemal Definition der Vereinten Nationen (UN).
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Tabelle 1
Wirtschaft und Finanzsektor in Deutschland im Uberblick™

Ausgewadhlte Wirtschaftsdaten Einheit 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Wirtschaftswachstum »
Weltwirtschaft % 2E] 2,9 3,6 4,9 4,6 52 5.3 2,8 -0,6 5,0
USA % 1,1 1,8 2,5 3,6 3,1 2,7 1,9 0,0 -2,6 2,8
Euro-Raum % 1,9 0,9 0,8 2,2 1,7 3,1 2,9 0,4 -4, 1,7
Deutschland % 1,2 0,0 -0,2 il,2 0,8 3,4 27 1,0 -4,7 3,6
Unternehmensinsolvenzen Anzahl 32.278 878579 39.320 39.213 36.843 34.137 29.160 29.291 32.687 31.998
DAX (Ende 1987=1000) » Punkte 5.160 2.893 3.965 4.256 5.408 6.597 8.067 4.810 5.957 6.914
Geldmarktzins 2 % 4,26 3,32 2,33 2,11 2,19 3,08 4,28 4,63 1,22 0,81
Kapitalmarktzins » % 4,86 4,81 4,08 4,04 3,36 3,78 4,27 4,09 3,27 2,77
Wechselkurs des Euro 1€=.% 0,90 0,95 1) 1,24 1,24 25 57/ 1,47 789 1,555
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere * Mrd. € 688 819 959 990 989 926 1.022 1.337 1. 534 1.375
Kreditinstitute
Einzelinstitute = Anzahl 2.697 2.593 2.466 2.400 2.349 2.301 2.276 2.169 2.121 2.102
Zweigstellen @2 Anzahl 54.089 50.868 47.244 45.467 47.333 40.332 39.817 39.565 39.441
Kreditvergabe ¢ Mrd. € 2.236 2.241 2.242 2.224 2.227 2.242 2.289 2.358 2.358 2.355
Zinsspanne 7 % 1,12 1,20 1,16 1,18 1,17 1,15 1,12 1,09 1,14
Provisionsiiberschuss Mrd. € 25,3 24,3 24,4 25,3 27,8 22 ) 31,7 29,7 27,4
Verwaltungskosten Mrd. € 81,0 78,3 s 75,8 78,8 81,5 81,6 78,7 82,2
Risikovorsorge Mrd. € 19,6 31,2 21,8 17,2 14,1 14,0 23,6 36,6 27,0
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 71,4 67,2 66,5 65,5 61,0 62,3 64,9 73,4 65,1
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) * % 6, 2 4,5 0,7 4,2 13,0 9,4 6,6 -7,7 -0,8
Eigenkapitalquote =2V % 12,1 12,8 13,4 13,3 13,1 13,3 12,5 14,0 15,0 15,8
Private Kreditbanken
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 605 594 579 575 580 587 627 662 654 644
Zinsspanne 7 % 1,15 1,34 1,17 1,25 1,27 1,33 1,30 1,20 1,20
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 80,4 74,2 74,0 73,5 59,8 66,0 65,5 93,6 73,5
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) % 4,7 1,0 = 2 -0,4 21,8 11,2 19,1 = 155 = 153
Eigenkapitalquote 1 % 13,6 14,4 14,5 13,7 12,7 13,7 11,8 14,8 15,0 14,6
Sparkassen
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 563 572 577 573 574 576 578 589 598 612
Zinsspanne 7 % 2,28 2,38 2,40 2215 2,30 2733 2,06 2,00 2,12 2,18
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 69,9 66,5 66,4 64,9 66,0 65,8 69,5 68,8 63,0 60,6
Eigenkapitalrentabilitat (ROE) ® % 9,2 8,2 10,9 9,7 10,4 8,9 7,2 4,0 8,7 10,8
Eigenkapitalquote ' % 10,8 11,2 11,5 12,1 12,6 13,1 S 14,4 14,7 15,1
Kreditgenossenschaften
Kreditvergabe ¢ Mrd. € 331 335 338 342 348 353 360 369 382 398
Zinsspanne 7 % 2,41 2,49 2,51 2,51 2,46 2,30 2,15 2,06 2,23 2,33
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 76,7 73,1 69,6 68,7 70,0 64,3 70,5 68,3 70,6 66,6
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) © % 75 O Z 10,6 10,3 13,8 11,0 8,1 515 9,0 12,2
Eigenkapitalquote 1 % 11,1 11,0 11,7 12,1 12,2 12,2 12,8 14,2 14,0 14,7
Versicher ernel
Lebensversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ' Mrd. € 31,3 6,2 14,9 35,6 44,0 35,2 14,7 9,0 22,7 30,6
in % des Buchwertes der gesamten KA % 55 1,1 2,4 5,5 6,5 53 2,0 1,2 3,0 4,2
Anteil Investmentanteile an KA % 22,5 23,0 23,3 22,0 23,2 23,1 22,7 23,5 23,0 26,1
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA % 17,1 18,1 19,3 22,0 22,2 23,0 21,9 22,1 21,0
Reinverzinsung der gesamten KA * % 6,0 4,4 5,0 4,8 5,0 5,4 4,5 3,4 5,0
Deckungsriickstellung Mrd. € 476,4 502,8 520,6 536,2 55l 2 566,5 586,1 599,6 621,0
_in % der Bilanzsumme % 83,7 83,8 79,4 78,8 78,1 77,3 77, 79, 77,2
Uberschuss 19 Mrd. € 13,4 5,1 9, 9,7 14,2 14,1 13,5 6,6 11,6
in % der verdienten Brutto-Beitrage % 21,5 /2 13,6 14,1 19,5 18,8 17,8 8,6 14,1
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd. € 44,2 39,8 42,3 43,9 49,1 54,6 57,5 54,4 55,0
Solvabilitdtsspanne ** Mrd. € 22,2 233 24,0 24,8 25,9 26,8 27,8 28,4 29,5
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne ** % 199,0 170,4 176,2 177,4 190,0 203,8 206,8 191,5 186,4
Eigenkapitalrendite 7 % 7,0 3,4 5,7 5,8 )/ )5 8,8 7,4 9,6
Schaden- und Unfallversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ' Mrd. € 31,7 22,3 26,0 26,6 27,7 29,8 28,9 21,4 24,6 25,7
in % des Buchwertes der gesamten KA % 31,4 21,3 23,8 22,6 22,2 22,4 20,7 15,7 17,8 18,6
Anteil Investmentanteile an KA *» % 25,3 27,0 27,3 26,5 29,8 30,5 31,0 30,7 30,5 31,4
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 2 % 13,2 13,2 14,1 16,6 18,3 15,6 19,4 20,2 19,6
Schadenkostenquote (netto) 18) % 100,2 103,2 94,7 92,2 92,6 90,6 92,7 92,0 95,0
# Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € 24,4 25,0 27,1 24,1 22,5 27,4 28,3 26,8 27,8
Solvabilitdtsspanne * Mrd. € 7,1 7 7,8 8,4 8,8 8,8 8,8 8,5 8,6
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne *© % 342,7 336,9 346,0 286,3 2355 310,7 321,6 1155 B2EME
Eigenkapitalrendite % 8,9 2,8 4,2 3,0 4,5 4,6 4,1 3,6 4,2
Riickversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen ' Mrd. € 89,2 35,8 34,3 37,2 49,9 57,7 63,6 33,7 33,4 34,3
in % des Buchwertes % 54,2 18,5 15,6 17,2 22,0 26,4 27,6 14,7 14,7 16,5
Schadenkostenquote (netto) '® % 115,3 101,6 92,8 93,5 93,8 89,2 94,1 94,1 94,0
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € - - - - - - 66,9 68,8 69,3
Solvabilitdtsspanne Mrd. € - - - - - - 6,2 6,4 6,1
Versicherungstechnische Brutto-Rickstellungen  Mrd. € 122,3 130,6 135,8 140,8 154,4 143,1 131,1 126,4 118,2
in % des Bruttopramieneinkommens % 278,6 244,0 264,4 298,5 340,0 330,3 329,7 328,4 289,7
Jahresuberschuss * Mrd. € 0,3 5,4 1,4 3,4 1,8 7,3 8,0 ), 6,5
Verfiigbares Eigenkapital Mrd. € 31,5 40,2 51,4 55,1 57,6 66,3 71,0 70,5 72,0
Eigenkapitalrendite % 1,0 13,3 2,7 6,1 3,1 11,0 11,2 8,1 9,0

Quellen BaFin, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Eurostat, IWF
Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben.

a) Stand am Jahresende.

1) Veradnderung 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),
2010 vorlaufig.

6) Buchkredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen.

7) Zinslberschuss in Prozent der Bilanzsumme.

8) Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Ertrégen.

9) Jahresiberschuss vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals.

10) Haftendes Eigenkapital bzw. Eigenmittel in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva
(ab 2007 Gesamtkennziffer; bis 2006 Solvabilitatskennziffer gem. Grundsatz I)

11) Zeitwerte - Buchwerte der gesamten Kapitalanlagen (KA).

12) In Prozent der gesamten KA ohne Depotforderungen.

13) (Ertrége aus KA - Aufwendungen fiir KA)/arithmet. Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).

14) Jahresuberschuss + Brutto-Aufwendungen fir Beitragsriickerstattungen.

15) Mindesthohe der freien unbelasteten Eigenmittel.

16) Anrechenbare Eigenmittel/Solvabilitdtsspanne.

17) Jahresuberschuss/Eigenkapital

18) Netto-Aufwendungen fiir Versicherungsfélle und Versicherungsbetrieb/verdiente Netto-Beitrage.

19) Entspricht Posten II.14 Formblatt 2 RechVersV.

20) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.

21) Die durchschnittliche Gesamtkennziffer wurde auf Einzelinstitutsebene ermittelt, wobei meldebedingt auch
51 Finanzdienstleistungsinstitute mit durchschnitllicher Gesamtkennziffer von 40,3 % eingeflossen sind.
Insb. die GroBbanken Deutsche Bank, Commerzbank und UniCredit Bank sind jedoch nicht enthalten.
Sie haben auf Konzernebene eine durchschnittliche Gesamtkennziffer von 15,3 %.
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Grafik 13
Internationale Institutionen und Ausschiisse

IWF FSB OECD
Internationaler Financial Stability Board Organisation fir wirtschaftliche
Wihrungsfonds l Zusammenarbeit und
Entwicklung

FSB Steering Committee
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FSB Standing Committee on FSB Standing Committee on FSB Standing Committee on FATF
Vulnerabilities Assessment Supervisory & Regulatory Standards Implementation Arbeitsgruppe zur
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Internationale Basler Ausschuss fiir Internationale Internationale Internationale
Vereinigung der Bankenaufsicht Vereinigung der Vereinigung der Vereinigung der
Einlagensicherung Wertpapier- Versicherungs- Aufsichtsbehorden fiir
aufsichtsbehorden aufsichtsbehorden Einrichtungen privater

und betrieblicher
Altersversorgung

¢

JF
Joint Forum
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CEBS CESR CEIOPS
Ausschuss der Europdischen Ausschuss der Europaischen Ausschuss der Europdischen
Bankaufsichtsbehorden Wertpapier- Aufsichtsbehérden fiir das
Regulierungsbehérden Versicherungswesen und die
betriebliche Altersvorsorge

JCFC
Level-3-Aufsichtsausschuss
fur Finanzkonglomerate

bis 31.12.2010

ESRB
Europaischer Ausschuss fiir
Systemrisiken

Joint Committee

Sub-Committee on Financial Conglomerates (JCFC)

EBA ESMA EIOPA
Europdische Europaische Wertpapier- und Européische Aufsichtsbehorde
Bankaufsichtsbehérde Marktaufsichtsbehérde fur das Versicherungswesen
und die betriebliche
Altersvorsorge

ab 01.01.2011
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Internationale Schwerpunkte
Im Jahr 2010 gab es zwei herausragende Themen:

Auf globaler Ebene waren insbesondere die unter Basel III laufen-
den neuen Eigenkapitalanforderungen flir Banken und damit
zusammenhangend die Aufsicht Uber systemisch relevante Finanz-
institute die zentralen Punkte. Nach dem neuen Rahmenwerk
werden die Mindesteigenkapitalanforderungen erhéht und Kapital-
puffer eingefiihrt, damit die Banken im Falle einer Krise stabiler
und starker agieren kdnnen. Die neuen Anforderungen muissen zu-
nachst in europdische Richtlinien eingearbeitet und darauf basie-
rend in nationales Recht umgesetzt werden. Die vollsténdige Im-
plementierung soll nach dem Willen der G20 bis 2019 abgeschlos-
sen sein.

Systemisch relevante Institute (Systemically Important Financial
Institutions - SIFIs) genieBen kinftig eine besondere Aufmerksam-
keit. Das Financial Stability Board, der Baseler Ausschuss und die
International Association of Insurance Supervisors haben 2010 be-
gonnen, Kriterien fir die Messung der systemischen Relevanz zu
entwickeln. Dabei unterscheiden sich die Sektoren durchaus. Er-
wartet wird, dass weitaus mehr Banken als Versicherungsunterneh-
men identifiziert werden. Ein wichtiger Aspekt ist die Suche einer
Uberzeugenden Methode, um SIFIs zu identifizieren. Neben der
GroBe ist zum Beispiel die internationale Verflechtung ein ver-
gleichsweise gut messbarer Indikator. Das Hauptaugenmerk gilt al-
lerdings den SIBs, den Systemically Important Banks. Welche Ban-
ken werden auf der Liste der global systemisch relevanten Institute
stehen? Bis Juli 2011 soll entschieden sein, welche Finanzinstitute
fir die globalen Markte systemisch relevant sind und mit welchen
aufsichtlichen Instrumenten diese Gruppen gegen Marktschocks
immunisiert werden sollen. Die intensiven Diskussionen, die 2010
begonnen haben, werden 2011 fortgefiihrt.

Am 17. November 2010 hat der ECOFIN-Finanzministerrat den
Schlusspunkt unter das EU-Gesetzgebungsverfahren gesetzt, mit
dem die Finanzdienstleistungsaufsicht in Europa reformiert wird.
Vorausgegangen waren zahlreiche Diskussionen sowohl in den ein-
zelnen Mitgliedsstaaten als auch in Briissel, ob und wie eine neue
effektive Aufsichtsstruktur aussehen sollte. Ziel ist es, ein integrier-
tes Netzwerk fur die Finanzaufsicht in der Europdischen Union zu
schaffen. Vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise soll die Star-
kung und bessere Verzahnung der Finanzaufsicht in Europa ein
zentrales Element flr die Stabilitat des gesamten Finanzsystems
und fir mehr Kontrolle auf den Finanzmarkten sein. Am

1. Januar 2011 gingen drei neue europadische Aufsichtsbehdrden an
den Start: die Europaische Bankenaufsichtsbehérde EBA (European
Banking Authority), die Europaische Aufsichtsbehoérde flir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions Authority) und
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die Europaische Wertpapier- und Bérsenaufsichtsbehérde ESMA
(European Securities and Markets Authority).* AuBerdem nahm der
Europadische Ausschuss fir Systemrisiken (European Systemic Risk
Board - ESRB) seine Arbeit auf.

1 Finanzstabilitat

Auswirkungen der G20-Beschliisse auf globale
und europdische Gremien

Die Gruppe der zwanzig wichtigsten Industrie- und Schwel-
lenldnder (G20) ist ein seit 1999 bestehender informeller Zusam-
menschluss aus 19 Staaten und der Europaischen Union. Sie dient
als Forum flr die Kooperation und Konsultation mit dem Ziel welt-
weiter Finanzstabilitat. AuBerdem nehmen Vertreter von Internatio-
nalem Wahrungsfonds (IWF) und Weltbank an den G20-Treffen teil.

Die Finanzkrise und deren Auswirkungen standen wieder im Mittel-
punkt der G20-Treffen im April in Washington, im Juni in Toronto
und im November in Seoul. Bereits in Washington bestatigten die
G20 nochmals, bei den 2008 in London getroffenen Beschliissen zu
bleiben. Gleichzeitig wirdigten sie die bisherigen Erfolge. Dennoch
ist es weiterhin das Ziel der G20, die Stabilitat des Finanzsystems
zu starken. Dazu gehort die weltweite Reform des Finanzsektors.
Die G20 unterteilen diese Reform in vier Sdulen und delegieren die
Umsetzung an das Financial Stability Board (FSB):

e Die erste Saule ist eine stabile regulatorische Grundstruktur. Da-
zu gehoren die Arbeiten des Baseler Ausschusses (BCBS) zum Ei-
genkapital und zur Liquiditat. Basel III wird nach Ansicht der G20
die Resistenz des Bankensystems erheblich verbessern. Zu dieser
Saule gehodren auch die MaBnahmen zur Verbesserung der Trans-
parenz und des rechtlichen Rahmens in den Bereichen Hedge-
fonds, Ratingagenturen und auBerbdrsliche Derivate.

Die zweite Saule ist die effektive Aufsicht. Nur eine Aufsicht, die
ausreichend gut mit Rechten und Mitteln ausgestattet ist, kann
effektiv, durchsetzungsféhig und in der Lage sein, Risiken schnell
und zuverlassig zu erkennen.

~Resolution™ und , Systemically Important Financial Institution"
sind die dritte Saule. Hier fordern die G20 ein System, das es er-
moglicht, Finanzinstitute in der Krise zu restrukturieren oder ab-
zuwickeln. Dazu gehoéren effektive MaBnahmen, strengere Auf-
sichtsanforderu