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Vorwort

Die BaFin kann Anfang Mai 2012 auf die ersten zehn
Jahre ihres Bestehens zurlickblicken. 2002 verschmol-
zen die bis dato eigenstandigen Bundesamter fir
das Versicherungswesen, das Kreditwesen und
den Wertpapierhandel zur Allfinanzaufsicht BaFin.
Das Konstrukt der Allfinanzaufsicht hat sich be-
wahrt. Aus heutiger Sicht ist die immer starkere
Vernetzung der Finanzsektoren wohl das schlag-
kraftigste Argument flr die Allfinanzaufsicht.

Zehn Jahre gibt es die BaFin, mehr als neun Jahre
stand Jochen Sanio an ihrer Spitze. Das Jahr 2011
war das letzte unter seiner Prasidentschaft.
Jochen Sanio hat die BaFin gepragt. Ihm, aber auch
allen Beschaftigten der BaFin gebihren Dank und Respekt
flr das, was sie flr die deutsche Allfinanzaufsicht — und damit fir
den deutschen Finanzplatz - geleistet haben. Die BaFin steht auf
einem soliden Fundament, was der Stabilitat des deutschen Finanz-
systems zu Gute kommt.

Die BaFin hat in ihren ersten zehn Jahren einen Kurs eingeschla-
gen, der auch flr die Zukunft taugt. Sie ist eine starke und durch-
setzungsfahige Aufsicht, die auch bereit ist, unbequeme Entschei-
dungen zu treffen. Die BaFin ist reaktionsschnell und - wenn die
Zustande auf den Markten es erfordern - flexibel. In ihrem Auf-
sichtshandeln ist die BaFin berechenbar und schafft Transparenz,
so dass die beaufsichtigten Unternehmen eine klare Linie erkennen
und aufsichtliche Entscheidungen nachvollziehen kénnen. Die BaFin
handelt, soweit mdglich, praventiv, um Risiken schon im Vorhinein
einzudammen. Auch in Zukunft wird sie Aufsicht mit Augenmal be-
treiben und sich international fiir eine Regulierung mit Augenmaf
einsetzen.

Der grundsatzliche Weg ist also vorgezeichnet. Dennoch wird sich
die Arbeit der BaFin stark verandern. Aufsicht ist seit der Finanz-
krise sehr viel starker international vernetzt. Die Europadische Union
hat, was das angeht, weitreichende Entscheidungen getroffen; sie
bietet damit fir Europa den rechtlichen Rahmen, der auf globaler
Ebene fehlt. Mit ihrer Reform der europdischen Aufsichtsstruktur,
deren Ergebnis das Europdische System der Finanzaufsicht ist, hat
die EU einen gewaltigen Schritt getan - in die richtige Richtung.
Die BaFin ist Teil dieses Systems und wird sich an dessen Fortent-
wicklung beteiligen. Auch in den globalen Standardsetzergremien
wie dem Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht, die die globalen
Antworten auf die Krise formulieren, ist die BaFin vertreten und
setzt sich flr die berechtigten deutschen Interessen ein.



Ziel aller Regulierungsbemihungen der BaFin ist die nachhaltige
Stabilitéat der Finanzmarkte - in Deutschland, Europa und der gan-
zen Welt.

Ein weiteres bewegtes Jahr liegt hinter der BaFin, und es wird
auch in Zukunft nicht an Herausforderungen mangeln. Basel III,
Solvency II und EMIR sind nur drei Beispiele von vielen.

Bonn und Frankfurt am Main | April 2012

Dr. Elke Konig
Prasidentin
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I Einleitung

‘ Deutsche Banken mit positiven Im ersten Halbjahr 2011 fihrte die Europadische Bankenaufsichts-
Stresstestergebnissen. behérde EBA (European Banking Authority) in Zusammenarbeit
mit den nationalen Aufsichtsbehérden, der Europaischen Zen-
tralbank (EZB) und dem Europaischen Ausschuss flr
Systemrisiken ESRB (European Systemic Risk Board)
einen Bankenstresstest in den Mitgliedstaaten der
Europdischen Union (EU) und Norwegen durch.
Stresstests unterziehen Institute hypothetischen
' Analysen stark negativer, aber unwahrscheinli-
cher Entwicklungen. Sie helfen bei der Beurtei-
: lung, ob die Kapitalausstattung angemessen
ist, stellen aber keine Prognose fir den kiinfti-
gen Kapitalbedarf dar. An dem Stresstest nah-
men 91 Banken teil. 13 davon waren deutsche
Institute. Alle deutschen Teilnehmer, die nach
dem EBA-Format veroffentlichten, erreichten die
von der EBA geforderte Mindesteigenkapitalquote.
Der Durchschnitt lag deutlich oberhalb der geforder-
ten harten Kernkapitalquote von 5,0 %.

A

@ ccoFiN verlangt starkere Um das Vertrauen in den europdischen Bankensektor wieder herzu-
Eigenkapitalausstattung. stellen, entschied der ECOFIN-Rat am 26. Oktober 2011 auf einem

Sondergipfel, die Eigenkapitalausstattung der groBen international
tatigen europaischen Institute zu starken. Im Fokus der Rekapita-
lisierungsmaBnahme stand der Aufbau eines temporaren Kapital-
puffers. Der Kapitalbedarf fir die 71 Institute, welche die EBA flr
ihre Rekapitalisierungsempfehlung ausgewahlt hatte, betragt insge-
samt 114,7 Mrd. Euro. Davon entfallen rund 13,1 Mrd. Euro auf die
13 deutschen Institute. Die Institute mit Rekapitalisierungsbedarf
missen diesen Kapitalpuffer bis zum 30. Juni 2012 erreichen und
bis auf Weiteres aufrechterhalten. Sie haben der Aufsicht im Januar
2012 ihre Rekapitalisierungsplane vorgelegt.

‘ Umsetzung der Solvency-II-Rah- Am 15. Februar 2012 ist der Regierungsentwurf fir das zehnte Ge-

menrichtlinie in nationales Recht. setz zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG), das
die europaische Solvency-II-Rahmenrichtlinie in deutsches Recht
umsetzen soll, verdéffentlicht worden. Demnach wird das klnftige
VAG drei unterschiedliche Aufsichtsregime abdecken: Neben den
Regelungen fiir Versicherungsunternehmen, die unter das Sol-
vency-II-Regime fallen, enthalt es auch Vorschriften fir Unter-
nehmen, die nicht dessen Anwendungsbereich unterliegen. Dies
sind zum einen Sterbekassen sowie kleine Versicherungsunter-
nehmen, auf die wegen ihrer geringen GréBe auch weiterhin die
derzeit giltigen Vorschriften (Solvency I) Anwendung finden. Zum
anderen betrifft dies Pensionskassen und Pensionsfonds, die als
Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge einem eigenen
Richtlinienregime unterliegen. Neben den VAG-Anderungen sind
Folgeanderungen bei zahlreichen Verordnungen notwendig.

SN N N 7N 7N 7N 7N YN A
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. Deutsche Versicherungsbranche

weiterhin stabil.

Die Umsetzung wird dadurch erschwert, dass sich die Verabschie-
dung der Omnibus-II-Richtlinie verzégert, mit der die Rahmenricht-
linie geéndert werden soll. Das betrifft im Wesentlichen die Rege-
lungen zu den delegierten Rechtsakten und den technischen Stan-
dards sowie die Rolle von EIOPA. AuBerdem soll die Rechtsgrund-
lage geschaffen werden, um Ubergangsbestimmungen zu den Sol-
vency-II-Vorschriften zu erlassen. Im Januar 2011 legte die Euro-
paische Kommission den Entwurf zu Omnibus II vor. Eine allgemei-
ne Ausrichtung wurde im Ausschuss der Standigen Vertreter der
Mitgliedstaaten (AStV) bereits am 28. September 2011 erreicht.

Entgegen der urspringlichen Zeitplanung hat der so genannte Tri-
log, der der Abstimmung zwischen Rat, Kommission und Parlament
dient, nicht 2011 begonnen. Die Trilogverhandlungen starten nun
unter danischer Ratsprasidentschaft mit dem Ziel, diese noch unter
danischer Ratsprasidentschaft abzuschlieBen. Mit einer Veréffentli-
chung der Omnibus-II-Richtlinie ist daher nicht vor Herbst 2012 zu
rechnen. Die vollstéandige Anwendung von Solvency II wird sich
voraussichtlich auf Anfang 2014 verschieben.

Die Lage der deutschen Versicherungswirtschaft blieb auch im Jahr
2011 stabil. Die Versicherer sind aber weiterhin in einem schwieri-
gen wirtschaftlichen Umfeld tatig, das von einem niedrigen Zinsni-
veau und einer hohen Staatsverschuldung in Europa gepragt ist.

Die BaFin hat daher 2011 erneut eine Niedrigzinsabfrage bei den
Lebensversicherern durchgefiihrt. Diese ergab, dass die Kapitaler-
trage der Branche im vorgegebenen Niedrigzinsszenario insgesamt
15 Jahre lang ausreichen, um den Garantiezins zu finanzieren, dass
der gleichzeitige Aufbau der Zinszusatzreserve und die Beteiligung
der Versicherungsnehmer an den Bewertungsreserven jedoch er-
hebliche zusétzliche Belastungen darstellen. Eine ahnliche Umfrage
bei den Pensionskassen zeigte, dass diese die zugesagten Leistun-
gen voraussichtlich auch bei einer weiter anhaltenden Niedrigzins-
phase erbringen kénnen. Viele von ihnen haben bereits auf die
ricklaufigen Zinsen reagiert und MaBnahmen ergriffen.

In Reaktion auf die hohe Staatsverschuldung entschied die BaFin im
Juni 2011, auf ,default" eingestufte Staatsanleihen bis zum Ende der
Garantie durch den Europaischen Stabilisierungsmechanismus (2013)
im gebundenen Vermdgen von Versicherern zu dulden. Auch wird die
BaFin weiterhin nicht beanstanden, wenn Versicherer die 5-prozentige
High-Yield-Quote durch die Herabstufung von Staatsanleihen Uber-
schreiten. Ziel ist es, prozyklische Effekte zu vermeiden, die Finanz-
marktstabilitdt zu unterstiitzen und Verluste bei den betroffenen Ver-
sicherern zu begrenzen. Eine Abfrage unter den Lebensversicherern
zeigte zudem, dass die Unternehmen ihre Landerrisiken aktiv steuern,
indem sie nur begrenzt in den Staaten Portugal, Irland, Italien, Grie-
chenland und Spanien (PIIGS-Staaten) investieren.

Risikopotenzial birgt auBerdem die Tatsache, dass der Finanzmarkt
nicht aus voneinander abgeschotteten Sektoren besteht. Die sek-
tor- und landeribergreifende Zusammenarbeit gewinnt darum fir
die BaFin immer mehr an Bedeutung. Es gilt, Ansteckungsgefahren
zu erkennen und im Auge zu behalten.
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. Neue Meldepflichten fiir Im Februar 2012 ist die Mitteilungspflicht fir Finanzinstrumente
Finanzinstrumente. erweitert worden. Sie gilt nun unter anderem auch fiir Riickiiber-

tragungsanspriche aus Wertpapierdarlehen und Finanzinstrumente
mit Barausgleich. Dies wird die Entwicklung zusatzlich verstarken,
dass die Zahl der Stimmrechtsmitteilungen in der Tendenz zu-
nimmt. 2011 wurden der BaFin 5.929 Stimmrechtsmitteilungen
gemeldet, also Anderungen in der Anteilsstruktur bérsennotierter
Unternehmen. Das war deutlich mehr als im Vorjahr (5.439). Uber
Finanzinstrumente wurden 135 Mitteilungen abgegeben, nach 57

im Jahr 2010.
@ rusion Deutsche Borse / Am 15. Februar 2011 gaben die Deutsche Borse AG und die NYSE
NYSE gescheitert. Euronext bekannt, zu einem gemeinsamen weltweit tatigen Bor-

senunternehmen fusionieren zu wollen. Das damit im Zusammen-
hang stehende Ubernahmeangebot der Alpha Beta Netherlands
N.V. an die Aktionare der Deutsche Borse AG stieB auf groBes
offentliches Interesse und beschaftigte die BaFin Uber mehrere
Monate. Die Europaische Kommission untersagte das Vorhaben
am 1. Februar 2012 aus wettbewerbsrechtlichen Grinden.

. Zahlreiche Verdachtsmeldungen Die Zahl der Verdachtsanzeigen, die die BaFin wegen Marktmani-
zu Spam-Kampagnen. pulation und Insiderhandel erreichten, stieg ebenfalls deutlich an:
2011 gab es 473 Meldungen, im Vorjahr waren es 241. Viele der
Meldungen bezogen sich auf Spam-Kampagnen. Auch zu Instru-
menten wie Optionsscheinen, Zertifikaten und Fonds sowie zu
unbefugten telefonischen Ordererteilungen gaben die Institute
zahlreiche Hinweise.

‘ BaFin beanstandet Produktinfor- Seit dem 1. Juli 2011 mussen Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mationsblatter fur Finanzinstrumente. men ihren Privatkunden bei der Anlageberatung rechtzeitig vor

dem Geschéftsabschluss flir jedes empfohlene Finanzinstrument
ein kurzes, leicht verstandliches Informationsblatt zur Verfligung
stellen. Das Informationsblatt muss es dem Kunden ermdéglichen,
die Art des Finanzinstruments und seine Funktionsweise zu verste-
hen. Er soll die damit verbundenen Risiken, die Aussichten fir die
Kapitalrtickzahlung und Ertrage unter verschiedenen Marktbedin-
gungen und die mit seiner Anlage verbundenen Kosten einschatzen
und mit anderen Finanzinstrumenten vergleichen kénnen. Die
BaFin hat die Vergleichbarkeit von rund 130 Produktinformations-
blattern Uberprift und dabei Defizite festgestellt. Haufig fehlten
Angaben ganzlich, in anderen Fallen waren die Produkte und ihre
Funktionsweise, die Risiken und Kosten nur ungenau oder abstrakt
beschrieben. Sie hat gravierende VerstéBe bei den Instituten bzw.
Verbanden beanstandet, woraufhin viele Unternehmen ankiindig-
ten, ihre Informationsblatter zu @ndern. Die BaFin wird die Umset-
zung nachhalten.

‘ Vertragsbedingungen fiir Neben der Bewaltigung der Folgen der Finanzkrise stand das Jahr
Fonds angepasst. 2011 fir die Fondsbranche im Zeichen der Umsetzung der OGAW-

IV-Richtlinie in deutsches Recht. Die BaFin wirkte an der Schaffung
der gesetzlichen Rahmenbedingungen mit. Sie konnte die ange-
passten Vertragsbedingungen richtlinienkonformer Fonds rechtzei-
tig zum 1. Juli 2011 genehmigen. Darlber hinaus informierte die
Aufsicht in Workshops und Seminaren sowohl auf nationaler als
auch auf europaischer Ebene Uber die neuen Anforderungen.

SN N N 7N 7N 7N 7N YN A



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

12

I Einleitung

NN NN NN

. Registrierungsverfahren fir
Ratingagenturen.

. MaBnahmen bezlglich der Risiken
von Exchange-Traded Funds.

. Uberwachung und Regulierung
von Schattenbanken.

2011 war die BaFin intensiv mit der Registrierung von Ratingagen-
turen beschéaftigt. Die Registrierungsverfahren, die in der EU seit
2010 Pflicht sind, banden erhebliche Ressourcen. Von den elf An-
tragen mittelstandischer deutscher Ratingagenturen beschied die
BaFin acht positiv; drei Antrage wurden zurtickgenommen. Darilber
hinaus bearbeitete die BaFin Anfragen und Beschwerden, welche
die Tatigkeit der Ratingagenturen betrafen, und wirkte auf euro-
paischer Ebene bei den grenziberschreitenden Registrierungsver-
fahren flr die groBen Ratingagenturen mit. Seit dem 1. Juli 2011
Uberwacht die Europaische Marktaufsichtsbehdrde ESMA (European
Securities and Markets Authority) die Ratingagenturen. Uber ver-
schiedene ESMA-interne Gremien ist die BaFin, ebenso wie die
anderen europaischen Aufsichtsbehérden, an den Registrierungs-
verfahren wie auch an der Erarbeitung europaischer technischer
Regulierungsstandards beteiligt.

Verschiedene internationale Institutionen, darunter das Financial
Stability Board (FSB) und die Bank flr Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ), duBerten sich 2011 angesichts des immens wach-
senden Marktes flir Exchange-Traded Funds (ETF) kritisch Uber
diese Anlageform. ETFs sind bdrsennotierte und -gehandelte,
Uberwiegend passiv gemanagte Investmentfonds, die in der Regel
die Wertentwicklung eines Index abbilden. Die Kritik bezieht sich
insbesondere auf synthetisch replizierende ETFs, die in Europa

64 Prozent des Marktes ausmachen. Dabei wurde auf das schnelle
Wachstum und die Innovationsgeschwindigkeit der neuen Produkt-
kreationen, aber auch auf die wachsende Komplexitat und die
damit einhergehende geringe Transparenz aufmerksam gemacht.
Beflrchtet werden zusatzliche Kontrahentenrisiken.

ESMA nahm diese Entwicklung zum Anlass, neue europaische Stan-
dards zu ETFs zu erarbeiten. Im September 2011 konsultierte sie
ein erstes Diskussionspapier, an dem auch BaFin-Vertreter mitge-
wirkt haben. Es hat vor allem zum Ziel, die Transparenz zu verbes-
sern.

Anfang November 2011 billigten die G-20-Staats- und Regierungs-
chefs die Empfehlungen des FSB zur besseren Uberwachung und
Regulierung der Schattenbanken. Dieses sieht ein dreistufiges
Uberwachungskonzept vor. Auf der ersten Uberwachungsstufe
geht es zunachst darum, im Rahmen eines Macro-Mappings einen
groben Uberblick iber den Umfang der Aktivitdten zu erhalten.
Der Zweck der zweiten Uberwachungsstufe besteht darin, die ein-
zelnen, aus der Nicht-Banken-Kreditintermediation abgeleiteten
Risikofaktoren genauer unter die Lupe zu nehmen. Neben der
Beurteilung systemischer Risiken sollen die zustéandigen Behdrden
auch Anhaltspunkten fir Regulierungsarbitrage nachgehen. Auf
der dritten Uberwachungsstufe sind die méglichen negativen Aus-
wirkungen der einzelnen Risiken zu bewerten. Dabei liegen die
Schwerpunkte unter anderem in der Analyse der Verbindungen
zum Bankensystem, der GréBe und des Umfangs einzelner Schat-
tenbankenentitdten und -aktivitdten sowie in der Uberwachung
von Ertragskennzahlen.
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. Kollektive Anlageformen kdnnen Teil
des Schattenbankensystems sein.

. Mehr Aufsicht und neue Regeln
fir systemrelevante Banken.

Was den regulatorischen Rahmen betrifft, so entschied sich das
FSB flr eine direkte Regulierung der Schattenbanken und eine in-
direkte Regulierung, also eine Regulierung der Verbindungen der
Schattenbanken zum Bankensektor. Durch diese Kombination wer-
den die Regulierung von Schattenbanken insgesamt robuster und
die Moglichkeiten, Arbitrage zu betreiben, eingeschrankt. Der
Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht erarbeitet bis zum Sommer
2012 Empfehlungen fir die indirekte Regulierung. Empfehlungen
zur direkten Regulierung lasst das FSB in eigenen Arbeitsgruppen
erarbeiten. Zudem wird sich die Internationale Vereinigung der
Wertpapieraufsichtsbehdérden IOSCO (International Organization

of Securities Commissions) mit mdglichen RegulierungsmaBnahmen
beziiglich Geldmarktfonds befassen, um die systemischen Risiken
und die Anfalligkeit fur einen Run zu reduzieren. Sie Uberprift dar-
Uber hinaus in Abstimmung mit dem Baseler Ausschuss, wie weit
die nationale Umsetzung der Regelungen bezlglich des Selbstein-
behalts bei Verbriefungen sowie der Regelungen zur Verbesserung
der Transparenz und Standardisierung von Verbriefungsprodukten
vorangeschritten ist.

Bei der Diskussion Uber die Regulierung von Schattenbanken spie-
len auch gewisse Formen kollektiver Investments wie beispielsweise
Hedgefonds eine wichtige Rolle. Die europdische AIFM-Richtlinie?,
die Mitte 2011 in Kraft getreten ist und bis zum 22. Juli 2013 in
nationales Recht umgesetzt werden muss, erfasst unter ihrem wei-
ten Anwendungsbereich die Manager von Fonds, die nicht bereits
durch die OGAW-Richtlinie? reguliert sind. Ihnen werden weitrei-
chende Informationspflichten auferlegt, unter anderem gegenlber
den Aufsichtsbehdrden. Die AIFM-Richtlinie enthalt auch detaillierte
Bestimmungen Uber die Zusammenarbeit zwischen den nationalen
Aufsichtsbehérden, ESMA und dem Europadischen Ausschuss flr
Systemrisiken ESRB (European Systemic Risk Board). Dadurch
werden die Informations- und Arbeitsgrundlagen flr eine systemi-
sche Aufsicht verbessert. Zudem stellen die neuen Regelungen den
Aufsichtsbehdrden spezifische Aufsichtsmittel zur Durchsetzung
bereit, wie etwa die Beschrankung der Hebelfinanzierung und An-
teilsgeschafte, aber auch den Entzug der Erlaubnis. Die Detail-
bestimmungen zur AIFM-Richtlinie werden derzeit ausgearbeitet.

Eine der Lehren aus der letzten Finanzmarktkrise besteht darin,
die Uberwachung und Regulierung groBer, international tatiger
Finanzinstitute mit systemischer Relevanz fir das Weltfinanzsystem
(Global Systemically Important Financial Institutions - G-SIFIs)
grundlegend neu zu organisieren und zu institutionalisieren. Im
Auftrag des FSB erarbeitete der Baseler Ausschuss im Berichtsjahr
daher neue Anforderungen an global systemrelevante Banken
(Global Systemically Important Banks - G-SIBs), die die G-20-
Staats- und Regierungschefs im November 2011 genehmigten.

' Richtlinie 2011/61/EU, ABI. EU L 174/1.
? Richtlinie 2009/65/EG, ABI. EU L 302.
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‘ Umgang mit mdéglichen system-
relevanten Versicherern.

. Abwicklung von SIFIs.

Demnach selektiert der Baseler Ausschuss jahrlich die 75 groBten
global agierenden Bankengruppen; die nationalen Aufseher kénnen
weitere potenzielle G-SIB-Kandidaten nach aufsichtlichem Ermes-
sen melden. Der Baseler Ausschuss bewertet dann die systemische
Relevanz der selektierten bzw. gemeldeten Institute und ordnet
diese in funf Relevanz-Stufen (Buckets) ein. Die G-SIBs werden
kinftig einer strengeren Aufsicht und Regulierung unterworfen,
unter anderem durch erhdhte Kapitalanforderungen, die sich nach
der jeweiligen Relevanz-Stufe richten. Die Mitgliedstaaten werden
das SIFI-Rahmenwerk in den kommenden Jahren in die nationale
Gesetzgebung umsetzen, wobei jedoch weitreichende Ubergangs-
fristen gelten.

Im November 2011 veréffentlichte das FSB eine Liste von 29 Ban-
kengruppen, die aktuell als G-SIBs einzustufen sind. Als deutsche
Institute finden sich darauf die Deutsche Bank AG und die Com-
merzbank AG wieder. Kiinftig sollen nach den Planen des FSB auch
Institute, die auf nationaler Ebene systemische Relevanz besitzen,
einer besonderen Regulierung unterworfen werden. Der Baseler
Ausschuss arbeitet gegenwartig an diesem Thema.

Vor dem Hintergrund der G-20-Beschlisse zu den SIFIs und in
Abstimmung mit dem FSB arbeitet das Finanzstabilitatskomitee
FSC (Financial Stability Committee) der internationalen Vereinigung
der Versicherungsaufseher IAIS (International Association of Insu-
rance Supervisors) derzeit an einer Methodologie zur Identifikation
moglicher systemisch relevanter Versicherer (Global Systemically
Important Insurers — G-SIIs). Dabei gilt es auch zu kléren, ob es
aktuell Gberhaupt Versicherer gibt, die von systemischer Relevanz
sind. Im November 2011 veroffentlichte das FSC ein Papier, in dem
es feststellt, dass Versicherer kein Systemrisiko darstellten, wenn
sie sich auf ihr Kerngeschaft konzentrierten. Allerdings habe die
Krise gezeigt, dass Versicherungsgruppen und Finanzkonglomerate,
die in nicht-traditionellen Geschaftsfeldern oder im Nicht-Versiche-
rungsgeschaft aktiv seien, besonders gefdhrdet seien.

Parallel zur Identifikation eventueller G-SIIs arbeitet die IAIS
derzeit an der Regulierung solcher Versicherer, die dann national
umgesetzt werden misste, um bei den betroffenen Unternehmen
Anwendung zu finden. Dabei muss sie darauf achten, dass regu-
latorische Arbitrage nicht moglich ist - weder innerhalb des Versi-
cherungssektors noch zwischen dem Banken- und dem Versiche-
rungssektor. Bis Anfang 2013 sollen das FSB und die nationalen
Aufsichtsbehorden final Uber den G-SIFI-Status von Versicherern
entscheiden. Bis dahin wird die IAIS auch genauere Aussagen zur
Regulierung erarbeiten. Spater wird zu kldren sein, ob es auch auf
europaischer oder nationaler Ebene SIIs gibt und wie man diese
regulatorisch behandeln miusste.

Anfang November 2011 haben die G-20-Staats- und Regierungs-
chefs die vom FSB erarbeiteten zwolf ,Kernelemente effektiver
Abwicklungsregimes fur systemrelevante Finanzinstitute®™ beschlos-
sen, die sich in erster Linie an Bankenaufseher richten. Sie ent-
halten unter anderem Leitlinien flir das Krisenmanagement und
erleichtern eine intensivere Zusammenarbeit der nationalen Auf-
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Umsetzung von Basel III -
CRD IV und CRR.

sichts- und Abwicklungsbehdrden. Ziel ist es, die Abwicklung eines
Finanzinstituts ohne schwere systemische Erschitterungen zu er-
moglichen und gleichzeitig wirtschaftlich lebensnotwendige Funktio-
nen des Instituts zu schitzen. Um Steuergelder mdglichst wenig zu
gefahrden, sollen sich Aktionare und Glaubiger im Insolvenzfall an
den Verlusten beteiligen. Laut FSB sollen bereits bis Ende 2012 die
institutsindividuellen Sanierungs- und Abwicklungspléne vorliegen;
flir 2013 sind Quervergleiche der MaBnahmen vorgesehen, die in
den einzelnen Mitgliedstaaten eingeleitet wurden.

Auch in der Versicherungsaufsicht stand das Thema Abwicklung im
Berichtsjahr auf der Agenda: Mitte 2011 verd6ffentlichte die IAIS
ein allgemein gehaltenes Papier, in dem die Probleme auf dem Ge-
biet der Abwicklung geschildert und erste Uberlegungen zu még-
lichen Loésungen skizziert werden. Grundlage der Arbeiten sind die
oben genannten ,Kernelemente" des FSB.

Im Rahmen der Umsetzung von Basel III in europdisches Recht
hat die Europaische Kommission am 20. Juli 2011 ihren Vorschlag
fur die so genannte CRD 1V veréffentlicht. Es handelt sich hierbei
um die dritte grundlegende Anderung der Capital Requirements
Directive (CRD), mit der im Jahr 2006 die Basel-II-Regeln in euro-
paisches Recht umgesetzt wurden. Die CRD IV unterscheidet sich
in zwei wesentlichen Punkten von den beiden frilheren Anderungs-
richtlinien. Zum einen andert sie nicht nur einzelne Regelungen der
Bankenrichtlinie®* und der Kapitaladaquanzrichtlinie*, aus denen sich
die CRD bislang zusammensetzt, sondern sie wird die bisherigen
Regelungen vielmehr vollsténdig ersetzen. Zum anderen werden
wesentliche Teile in eine unmittelbar anwendbare EU-Verordnung
Uberflihrt, in die Capital Requirements Regulation (CRR). Darin
werden sich vor allem Anforderungen finden, die unmittelbar fir
die Institute gelten, wie zum Beispiel die Eigenmitteldefinition,

die Mindestkapitalanforderungen, die Liquiditatsanforderungen und
die Leverage-Ratio. Der Richtlinienteil umfasst dagegen die Rege-
lungen, die sich an die nationalen Aufsichtsbehérden richten oder
deren Tatigwerden erfordern. Dies sind neben den Vorschriften

zur aufsichtlichen Zusammenarbeit die Regelungen zum Internal-
Capital-Adequacy-Assessment-Process (ICAAP) und zum Super-
visory-Review-and-Evaluation-Process (SREP) aus der Saule 2 sowie
die Vorschriften zum Erlaubnisverfahren, zur Anteilseignerkontrolle
und zu den aufsichtlichen MaBnahmen und Sanktionen.

Erganzt werden die CRD IV und die CRR nach dem Entwurf der
Europadischen Kommission durch weit tiber 100 verbindliche techni-
sche Regulierungs- oder Implementierungsstandards zur Regulie-
rung und zum Meldewesen, welche die EBA erarbeiten und die
EU-Kommission als EU-Verordnungen erlassen wird. Damit will der
EU-Gesetzgeber erreichen, dass der Regelungstext in allen europai-
schen Staaten einheitlich umgesetzt wird. Bereits im Sommer 2012
werden voraussichtlich die neuen Meldeanforderungen mit der Kre-

*Richtline 2006/48/EG, ABI. EU L 177/1.
“Richtlinie 2006/49/EG, ABI. EU L 177/201.
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ditwirtschaft konsultiert. Die neuen Regelungen sollen grundsatzlich
zum 1. Januar 2013 in Kraft treten; bis zum 1. Januar 2019 gelten
bestimmte Ubergangsfristen. In Deutschland miissen neben dem
Kreditwesengesetz insbesondere die Solvabilitatsverordnung und
die GroB- und Millionenkreditverordnung an das neue europadische
Recht angepasst werden. Der Richtlinienteil muss national umge-
setzt werden.
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. Staatsfinanzen als Risikotreiber
in Europa.

. Griechenland auf dem Weg
zur Umschuldung.

II Wirtschaftliches Umfeld

1 Staatsschuldenkrise

In der zweiten Halfte des Jahres 2011 spitzte sich die Staatsschul-
denkrise zu und entwickelte sich zum Hauptrisiko flr die Finanz-
stabilitédt in Europa. Die seit 2007 schwelende Finanzkrise erreichte
damit eine neue Dimension. Offentliche Schuldtitel einiger hoch
entwickelter Industrieldander - insbesondere in der Eurozone -
haben ihren Status als risikolose Anlage weitgehend verloren.

Im Blickpunkt standen zundachst einzelne Staaten der Eurozone.
Griechenland und Irland hatten bereits im Jahr 2010 Finanzhilfen
in Anspruch genommen, um ihre Zahlungsfahigkeit zu gewahr-
leisten. Im Frihjahr 2011 folgte Portugal, nachdem die Markte die
Soliditat der 6ffentlichen Haushalte zunehmend in Frage gestellt
hatten und die Risikopramien stark gestiegen waren. Die Europai-
sche Union (EU) schnirte fir Portugal im Mai zusammen mit dem
Internationalen Wahrungsfonds ein Rettungspaket im Umfang von
78 Mrd. Euro.

Kurze Zeit spater stellte sich heraus, dass Griechenland ein zweites
Hilfsprogramm bendtigt und nicht in der Lage ist, wie geplant im
Jahr 2013 aus eigener Kraft an den Kapitalmarkt zuriickzukehren.
Die Rendite 10-jahriger griechischer Staatsanleihen schoss darauf-
hin in die Hohe und erreichte am Jahresende 35 %. In diesem
drastischen Anstieg spiegelte sich die Markterwartung wider, dass
eine Umschuldung mit betrachtlichen EinbuBen der Glaubiger un-
umganglich ist. In den Verhandlungen sagten die privaten Kredit-
geber zunachst eine freiwillige Beteiligung mit rechnerischen Ver-
lusten in H6he von 21 % zu. Doch schon bald wuchs die Gewissheit,
dass dieser Beitrag nicht ausreichen wirde, um die griechischen
Staatsfinanzen auf eine tragféahige Basis zu stellen. Auf einem Kri-
sengipfel im Herbst 2011 forderten die Staats- und Regierungs-
chefs der Eurozone vom Privatsektor einen freiwilligen Umtausch
der gehaltenen Anleihen mit einem Abschlag von 50 % auf den
Nennwert. Im Februar 2012 einigten sich schlieBlich Vertreter der
griechischen Ubergangsregierung mit den privaten Gldubigern auf
einen Schuldenschnitt von 53,5 %. Der tatsachliche Forderungsver-
zicht fallt jedoch deutlich héher aus, weil die neuen Anleihen mit
einer langeren Laufzeit und einem niedrigeren Zinskupon ausge-
stattet werden. Die ohnehin strapazierten Bilanzen der betroffenen
Banken und Versicherungen wurden dadurch nochmals belastet.
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Zunehmende Probleme
in Italien und Spanien.

. Fortschritte in Irland.

Grafik 1

Zinsdifferenzen in Europa
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In der zweiten Halfte des Jahres 2011 rickten auch die Finanz-
probleme Spaniens und vor allem Italiens immer mehr in den
Vordergrund. Fir beide Lander erhdhten sich die Refinanzierungs-
kosten am Kapitalmarkt kraftig. Doch wahrend sich die Situation
in Spanien zum Jahresende hin wieder etwas beruhigte, blieb die
Risikopramie fir italienische Staatsanleihen auf erhéhtem Niveau.
Der Aufschlag zehnjdhriger Papiere gegenliber Bundesanleihen
gleicher Laufzeit machte Ende 2011 Uber finf Prozentpunkte aus.

Aufgrund der Turbulenzen um die angespannte Finanzlage Spa-
niens und Italiens nahm die Sorge zu, dass der europdische Ret-
tungsfonds EFSF (European Financial Stability Facility) im Notfall
unterdimensioniert sein kédnnte und die Finanzkraft der verbleiben-
den Geberlander nicht ausreichen wiirde, um den Zahlungsausfall
eines groBen Landes zu verhindern. Die EU-Regierungschefs be-
schlossen daher im Oktober, den Rettungsfonds mit einem Hebel
auszustatten, um seine Schlagkraft durch starkere Anreize fir
private und o6ffentliche Investoren zu vervielfachen. Vor diesem
Hintergrund gerieten auch einige Kernstaaten der Eurozone vor-
Ubergehend ins Visier der Markte. So vergréBerte sich die Differenz
zwischen den Renditen franzdsischer und deutscher Staatsanleihen
im Herbst deutlich, bevor sich die Lage gegen Jahresende wieder
entspannte.

Die Staatsschuldenkrise verscharfte sich aber nicht Gberall in
Europa. Irland machte 2011 bei der Konsolidierung des Haushalts
erkennbare Fortschritte. Das Land hatte im November 2010 als
erster Staat den europaischen Hilfsfonds EFSF in Anspruch genom-
men, nachdem es mit der Rettung des kollabierten einheimischen
Bankensektors Uberfordert gewesen war. Ein glaubwurdiger Spar-
kurs und eine starke Exportwirtschaft halfen Irland, das Vertrauen
der Markte allmahlich zurtickzugewinnen. Die Rendite 10-jahriger
irischer Staatsanleihen hat sich von dber 14 % im Juli 2011 inner-
halb von drei Monaten nahezu halbiert, bevor sie gegen Jahresende
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‘ Flachendeckender Anstieg der
Staatsverschuldung in Europa.

wieder auf Gber 8 % anzog; gleichwohl waren die Refinanzierungs-
kosten Uber den Kapitalmarkt damit noch immer zu hoch, um den
Staatshaushalt auf diesem Weg nachhaltig stabilisieren zu kénnen.
Irland blieb daher weiter auf Zahlungen aus dem Rettungspro-
gramm angewiesen.

Seit Ausbruch der Finanzkrise nahmen die Staatsschuldenquoten
mit Ausnahme Schwedens in allen EU-Mitgliedstaaten zu. In der
gesamten Europdischen Union stieg die Bruttoverschuldung der
offentlichen Haushalte von 59 % des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2007 auf 82,5 % im Jahr 2011. Die Krisenlander der Eurozone
waren besonders stark betroffen. In Irland, dessen Staatsfinanzen
sich vor der Krise noch in einer sehr gesunden Verfassung befun-
den hatten, hat sich die Schuldenquote in diesem Zeitraum sogar
mehr als vervierfacht. Griechenland stand 2011 mit tGber 160 %
nach wie vor mit groBem Abstand an der Spitze. Eine derart hohe
offentliche Verschuldung ist fur ein Land auf Dauer nicht verkraft-
bar. Durch die beschlossene Umschuldung mit privater Beteiligung
soll die Quote deutlich zurlickgefihrt werden. Doch auch in GroB-
britannien, das nicht Mitglied der Eurozone ist, hat sich die Schul-
denquote innerhalb der letzten vier Jahre von 44 % auf 84 % fast
verdoppelt. Vergleichsweise moderat fiel die Zunahme der Staats-
verschuldung in Deutschland aus; in Relation zur Wirtschafts-
leistung erhohte sie sich von 65 % im Jahr 2007 auf knapp 82 %.
Gleichwohl hat sich die Quote damit weit vom Maastricht-Kriterium
(60 %) entfernt. Es kommt nun darauf an, dass Léander mit tUber-
strapazierten 6ffentlichen Finanzen den eingeschlagenen Konsoli-
dierungskurs konsequent beibehalten, um das Vertrauen an den
Kapitalmarkten nicht vollends aufs Spiel zu setzen.

Grafik 2
Staatsschuldenquoten in Europa
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. Hohe Staatsverschuldung auch
in anderen Teilen der Welt.

‘ Die Konjunktur schwacht sich ab.

. Flucht in sichere Anlagen.

2011 richteten die Finanzmarkte den Blick — wie schon im Vorjahr -
vorrangig auf die europadische Staatsschuldenkrise. Doch die
finanzielle Verfassung der 6ffentlichen Haushalte sieht in manch
anderen hoch entwickelten Volkswirtschaften der Welt nicht besser
aus. So Ubertraf der Schuldenstand des Staates in Japan das Brut-
toinlandsprodukt um mehr als das Doppelte. Die Verschuldungs-
quote war damit wesentlich héher als die Griechenlands. Auch in den
USA, wo die Finanzkrise am Markt fir Subprime-Hypotheken ihren
Ursprung hatte, verschlechterte sich die Lage der Staatshaushalte
rapide. 2011 belief sich der Schuldenstand der Zentralregierung
bereits auf 100 % der Wirtschaftsleistung; das sind rund 38 Pro-
zentpunkte mehr als vor Ausbruch der Krise im Jahr 2007. Ein
weiterer kraftiger Anstieg ist vorprogrammiert, da die liberaus ex-
pansive Fiskalpolitik der Jahre 2008 und 2009 zur Bankenrettung
und Konjunkturbelebung noch nachwirkt und sich die politischen
Parteien Ende 2011 nicht auf ein gemeinsames Sparpaket im ge-
forderten Volumen von 1,2 Bill. US-Dollar (USD) zur Reduzierung
der Schuldenlast einigen konnten.

Die Sanierung der 6ffentlichen Haushalte in vielen Krisenlandern
Europas schlug im Verlauf des Jahres 2011 immer mehr auf die
Konjunktur durch. Steuererhéhungen, Entlassungen im offentlichen
Dienst sowie Lohn- und Rentenklirzungen dampften den privaten
Konsum insbesondere in den Peripheriestaaten der Eurozone
empfindlich. Zudem bewirkten geringere Ausgaben der 6ffentlichen
Hand einen Entzug staatlicher Nachfrage. Griechenland versank

in einer tiefen wirtschaftlichen Depression. Auch in Portugal
schrumpfte die gesamtwirtschaftliche Produktion kraftig. Mehrere
andere Lander der Eurozone standen 2011 vor einer Rezession.
Auch in Deutschland lieB die Wachstumsdynamik im Jahresverlauf
nach. Die stitzenden Konjunktureffekte fiir den Finanzsektor, die
2010 und zu Beginn des Jahres 2011 noch deutlich zu spuren wa-
ren, wurden allmahlich wieder schwacher.

Von dem schweren Konjunktureinbruch 2008/2009 im Zuge der
Finanzkrise hatte sich die deutsche Wirtschaft rasch erholt. Der
Erholungsprozess war schwungvoll. Im zweiten Quartal 2011 hatte
das Bruttoinlandsprodukt das Niveau erreicht, das es vor Beginn
der tiefen Rezession hatte. Vor diesem Hintergrund ist es nicht
ungewodhnlich, dass sich das Wachstumstempo etwas verlangsamt.
Die deutsche Wirtschaft prasentierte sich 2011 insgesamt aber in
einer robusten Verfassung. Die Zahl der Insolvenzen von Unterneh-
men und die Arbeitslosigkeit nahmen weiter ab. Doch mit dem sich
eintribenden konjunkturellen Umfeld bei wichtigen Handelspart-
nern zeichnete sich gegen Jahresende eine Abkihlung der Export-
tatigkeit ab.

Trotz aller Bemuhungen zur Krisenbewaltigung blieb die Nervositat
an den Kapitalmarkten hoch, weil die Befiirchtung bestand, dass
die besonders betroffenen Staaten unter dem wachsenden Druck
der Bevolkerung friher oder spater gezwungen sein kénnten, den
harten Konsolidierungskurs zu verlassen. Zudem lastete die Sorge,
dass die Staatsschuldenkrise auf Kerneuropa Ubergreifen kénnte
und sich letztlich nicht mehr beherrschen lieBe, schwer auf den
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Vertrauenskrise am Interbanken-
markt kehrt zurtick.

Markten. Investoren schichteten Anlagegelder um. Gefragt waren
vor allem Gold und deutsche Staatspapiere als sicherer Hafen.

Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen sank im September 2011
auf 1,689 % und erreichte ein neues Allzeittief. Im weiteren Jahres-
verlauf zogen die Zinsen fir langfristige Bundeswertpapiere leicht
an. Doch Ende 2011 fiel die Rendite fir 10-jahrige Schuldtitel
wieder unter die Marke von 2 %.

Aufgrund der engen Wechselbeziehungen zwischen den Staaten
und dem Finanzsektor nahmen auch Zweifel an der Risikotragfahig-
keit insbesondere der durch die Krise bereits angeschlagenen
Finanzunternehmen zu. Banken und Versicherungen halten 6ffent-
liche Anleihen in betrachtlichem Umfang. Die Gefahr, dass weitere
Abschreibungen aus kritischen Staatsengagements einzelne Institute
in den Abgrund reiBen, wurde spatestens mit der Schieflage der
belgisch-franzdsischen Dexia-Bank im Oktober Realitat. Das Ver-
trauen der Finanzinstitute untereinander schwand zusehends.

Das gegenseitige Misstrauen erreichte ahnliche AusmaBe wie nach
dem Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman Brothers
drei Jahre zuvor. Der Interbankenmarkt trocknete erneut aus. Die
Europaische Zentralbank griff mit NotmaBnahmen ein und forcierte
den expansiven geldpolitischen Kurs. Gegen Ende des Jahres 2011
stellte sie den Banken erstmals sogar Liquiditat mit einer Laufzeit
von bis zu drei Jahren zur Verfligung - unbegrenzt und zum niedri-
gen Zinssatz von 1 %. Die Banken der Eurozone beschafften sich
allein Uber dieses langfristige Refinanzierungsgeschaft Zentralbank-
geld in H6he von 489 Mrd. Euro und stockten ihre ,Vorsichtskasse®
deutlich auf.

Finanzkrise: eine Chronologie wichtiger Ereignisse 2011

Januar

Die neuen europdischen Finanzaufsichtsbehdorden EBA
(European Banking Authority), EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority) und ESMA (European Securities
and Markets Authority) nehmen ihre Arbeit auf.

Die erste Anleihe des Euro-Rettungsschirms EFSF wird erfolg-
reich platziert.

Frankreich macht die Bekampfung der Volatilitdt an den Wah-
rungs- und Rohstoffmdrkten zum Kernthema seiner G-8- und
G-20-Prasidentschaft.

Februar

Die Entscheidung Uber das Schicksal der angeschlagenen WestLB
zieht sich hin. Die Eigentiimer reichen bei der EU-Kommission
drei unterschiedliche Konzepte fiir die Zukunft des Instituts ein.

Die G-20-Finanzminister verstandigen sich auf einen Kriterienkata-
log zur Messung wirtschaftlicher Ungleichgewichte.
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Fir Griechenland wird ein zweites Hilfspaket im Umfang von
109 Mrd. Euro beschlossen. Private Glaubiger sollen auBerdem frei-
willig auf 50 Mrd. Euro verzichten.

Vereinbarung, dass der Rettungsfonds EFSF ein erweitertes Instru-
mentarium erhalten soll.

Die Ratingagenturen werden wegen ihrer Vorgehensweise in der
europaischen Staatsschuldenkrise von der Politik scharf kritisiert.

August

Spanien und Italien drohen in den Sog der sich zuspitzenden
Staatsschuldenkrise zu geraten und werden von den Finanzmark-
ten zunehmend unter Druck gesetzt.

Reprasentantenhaus und Senat der USA stimmen nach langwieri-
gen Verhandlungen der Anhebung der Schuldengrenze zu. Dennoch
entzieht die Ratingagentur Standard & Poor’s dem Land die Best-
note AAA.

Die Borsen tendieren wegen wachsender Staatsschuldenprobleme
und Sorgen um die US-Konjunktur weltweit schwach. Die Zentral-
banken versuchen, die Nervositat an den Finanzmarkten mit Anlei-
hekaufen und Liquiditatsspritzen zu lindern.

September

Die Unsicherheit an den Finanzmarkten |6st eine Flucht in sichere
Anlagen aus; die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen sinkt auf
ein Allzeittief.

In Spanien, Italien und Griechenland werden neue SparmaB-
nahmen beschlossen.

Die Schweizer Nationalbank kiindigt aufgrund der massiven Auf-
wertung der heimischen Wahrung an, den Franken an den Euro
zu koppeln, und legt einen Mindestzielkurs fest.

Oktober

Die belgisch-franzésische Dexia-Bank gerat wegen ihres hohen
Bestandes an Anleihen aus europdischen Krisenstaaten in Schief-
lage und wird zerschlagen. Die Vertrauenskrise auf dem Inter-
bankenmarkt verscharft sich. Die EZB legt zwei langlaufende
Refinanzierungsgeschafte flir Banken auf und setzt ihr Kaufpro-
gramm flr Staatsanleihen fort.

Die EU-Regierungschefs schniiren auf einem Krisengipfel ein um-
fangreiches MaBnahmenpaket. Sie beschlieBen einen Schulden-
schnitt fiir Griechenland; private Glaubiger sollen nun freiwillig
auf 50 % ihrer Forderungen verzichten. Um die Schlagkraft des
Rettungsschirms EFSF zu erhéhen, werden zwei Optionen zur Opti-
mierung des Kreditvergabevolumens vereinbart: Teilabsicherung
von Staatsanleihen sowie Einrichtung von Ko-Investitionsfonds zur
Beteiligung von Drittinvestoren. AuBerdem mtssen GroBbanken
ihre Kernkapitalquote bis Mitte 2012 auf 9 % aufstocken.

Die EBA beziffert den Rekapitalisierungsbedarf europadischer
Banken vorlaufig auf 106 Mrd. Euro, deutsche Institute bendétigen
demnach 5,2 Mrd. Euro.
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November

Die G-20-Staaten stufen vorerst 29 Kreditinstitute weltweit als
systemrelevant ein, darunter auch die Deutsche Bank und die
Commerzbank; die betroffenen Institute werden schrittweise hdhe-
re Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung erflillen missen.

Die EZB forciert ihren expansiven Kurs und senkt den Leitzins
von 1,5 % auf 1,25 %. In einer abgestimmten Aktion kiindigen
die fihrenden Notenbanken der Welt an, den Banken unbegrenzt
Liquiditat in Fremdwahrung zu einem reduzierten Zinssatz zu
gewahren.

Italien kommt an den Kapitalmarkten wegen wachsender Zweifel
an der Reformfahigkeit des Landes unter starken Druck, die Regie-
rung tritt zuriick. Auch in Griechenland wird eine neue Uber-
gangsregierung gebildet.

Die Staatsschuldenkrise beginnt auf Kernlander der Eurozone
iiberzugreifen. Die Risikopramien fiir Staatsanleihen Frankreichs
und einiger kleinerer Eurolander gegenuber Bundesanleihen stei-
gen.

Ungarn bittet EU und IWF vorsorglich um Finanzhilfen.

In den USA erzielen Demokraten und Republikaner keine Eini-
gung Uber das geforderte Einsparvolumen von 1,2 Bill. USD.
Ab 2013 drohen nun automatische Haushaltskiirzungen.

Dezember

Die EU-Kommission stimmt der Zerschlagung der WestLB zu.

Auf Basis neuer Berechnungen erhoht die EBA den EU-weiten
Rekapitalisierungsbedarf der Banken auf 114,7 Mrd. Euro.
Sechs von 13 deutschen Instituten muissen sich nun bis Mitte 2012
zusammen 13,1 Mrd. Euro frisches Kernkapital beschaffen, mehr
als doppelt so viel wie noch im Oktober veranschlagt. Die Bundes-
regierung will vor diesem Hintergrund den nationalen Bankenret-
tungsfonds SoFFin reaktivieren.

Die EZB senkt den Leitzins auf 1 %. Zudem leihen sich 523
Banken flir bis zu drei Jahre Zentralbankgeld in Hohe von

489 Mrd. Euro. Ein Teil der erstmals so langfristig bereitgestellten
Liquiditat flieBt umgehend in die Einlagefazilitat, die kurz vor
Jahresende auf 452 Mrd. Euro anschwillt — den héchsten Stand
seit der Euro-Einfihrung.

Die EU-Staaten vereinbaren erste Schritte zu einem Fiskalpakt
mit starker abgestimmter Haushalts- und Wirtschaftspolitik; GroB-
britannien will den Umbau der EU nicht mittragen. Der dauerhafte
Rettungsschirm ESM soll bereits Mitte 2012 an den Start gehen.



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

II Wirtschaftliches Umfeld 25

Finanzmarkte durch europdische
Schuldenkrise beeintréchtigt.

2 Finanzmarkte

Die Finanzmarkte waren im Jahr 2011 maBgeblich von der Eska-
lation der europaischen Staatsschuldenkrise gepragt. Wahrend im
Vorjahr nur einige wenige Staaten von einem Kursverfall ihrer
Anleihen betroffen waren, weitete sich der Kreis der Krisenlander
im Lauf des Jahres 2011 aus mit der Folge, dass deren Anleiheren-
diten teilweise dramatisch anstiegen. Der Kurseinbruch fihrte zu
einem Vertrauensverlust gegenliber dem europaischen Bankensek-
tor, da die Kreditinstitute in betrachtlichem Umfang Staatsanleihen
halten. Um den Refinanzierungsdruck auf die Institute zu mildern
und somit die Gefahr einer Kreditklemme abzuschwéchen, lockerte
die Europaische Zentralbank ihre Geldpolitik. Die stark erhdhte
Unsicherheit machte sich im zweiten Halbjahr auch an den interna-
tionalen Aktienmarkten bemerkbar.

ETF: Risiko fiir die Finanzstabilitat?

Exchange-Traded Funds (ETF) sind notierte, bérsengehandelte,
Uberwiegend passiv gemanagte Investmentfonds, die in der Regel
die Wertentwicklung eines Indexes abbilden. Hiervon zu unter-
scheiden sind andere Exchange-Traded Products (ETP), wie zum
Beispiel Exchange-Traded Commodities (ETC) oder Exchange-
Traded Notes (ETN), bei denen es sich nicht um Sonderver-
maogen, sondern um Schuldverschreibungen handelt. Im
Unterschied zu traditionellen Investmentfonds kaufen und
verkaufen Anleger ETF im Normalfall nur an der Borse.

"

Bei der vollstandigen physischen Nachbildung (Full-Repli-
cation-Methode) werden samtliche Bestandteile des zugrun-
de liegenden Indexes in der entsprechenden Gewichtung im

Investmentvermdgen gehalten. Die synthetische Indexnach-
bildung ist eine neuere Technik, bei der das Sondervermdgen
derivative Swap-Geschafte einsetzt, um die Wertentwicklung des
Indexes zu replizieren.

Von 2000 bis 2010 nahm das weltweit in ETF verwaltete Vermdgen
rasant zu, und zwar mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachs-
tumsrate von 33 %. Zum Jahresende 2011 existierten weltweit
rund 3.000 ETF mit einem Wert von 1.351 Mrd. USD. Der euro-
paische Markt ist mit einem verwalteten Volumen von 267 Mrd.
USD noch deutlich kleiner als der US-Markt (940 Mrd. USD). In
Europa wird das ETF-Wachstum vor allem durch Produkte getra-
gen, die zur Abbildung des Indexes derivative Swap-Geschafte
abschlieBen. Ende 2011 waren 61 % aller europaischen ETF syn-
thetisch replizierend. Das entspricht einem Anlagevolumen von
162 Mrd. USD.

FUhrende europdische und internationale Institutionen aus dem

Bereich der Finanzaufsicht, wie zum Beispiel das Financial Stability
Board (FSB) und der Internationale Wahrungsfonds, untersuchten
2011 das von diesen Finanzprodukten ausgehende Risikopotenzial
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. Internationale Aktienindizes mit
Kursverlusten.

und stellten die mdéglichen Implikationen fiir die Finanzstabilitat zur
Diskussion. Systemrelevanz besitzen ETF insoweit, als sie eng mit
den Referenzmarkten verbunden sind. Die Hauptkritik zielte auf die
Gegenpartei- und Liquiditatsrisiken, die Wertpapierleihen und die
mit zunehmender Komplexitat der Produkte geringer werdende
Transparenz. Im Fokus der Aufsichtsbehdérden stehen vor allem die
synthetisch replizierenden, swapbasierten ETF. Im Januar 2012 leg-
te die europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbeh6rde ESMA
ein Konsultationspapier mit Leitlinien fir ETF vor. Die endgultigen
Vorgaben sollen im Sommer 2012 veroffentlicht werden.

Bis zum Marz 2011 setzten die internationalen Aktienindizes ihre
Kursrally aus den letzten beiden Quartalen des Vorjahres fort.
Dann sorgte der Tsunami in Japan mit der Atomkatastrophe in
Fukushima flr den ersten starken Kursrutsch, der besonders den
japanischen Nikkei-Index betraf. Dieser konnte — im Gegensatz zu
anderen weltweiten Leitindizes - seine Verluste in den Folgemona-
ten nicht vollstéandig wieder wettmachen.

Am Ende des Frihjahrs begann die Unsicherheit an den Markten
wieder zu steigen, als Ratingagenturen im April eine Reihe von
Herabstufungen von Peripheriestaaten der Eurozone starteten und
sich die Schuldenproblematik in Europa verscharfte. Auch die USA
verloren Anfang August ihr AAA-Rating der Agentur Standard &
Poor's. Sowohl der G-8-Gipfel Ende Mai als auch mehrere Spitzen-
treffen innerhalb der Eurozone brachten keine Losungen hervor, die
die Marktteilnehmer als nachhaltig und Gberzeugend ansahen. Die
Sorge, dass sich die Schuldenkrise in Europa und in den USA nega-
tiv auf die Konjunktur auswirken kénnte, schickte die Bérsen im
dritten Quartal des Jahres weltweit auf Talfahrt.

Grafik 3
Aktienmarkte 2011 im Vergleich
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. DAX mit schwacher Performance.

‘ Zinsstrukturkurve verschiebt sich
nach unten und flacht ab.

‘ Geldpolitik im Krisenmodus.

Der Deutsche Aktienindex DAX, der sich in den ersten beiden
Quartalen des Jahres 2011 noch fast deckungsgleich mit dem

S&P 500 entwickelte, war deutlich starker vom Kursverfall im Spat-
sommer betroffen als andere internationale Aktienindizes. Gegen-
Uber dem EuroStoxx konnte sich der DAX aber behaupten, da die
wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland stabiler war als in den
meisten anderen europadischen Staaten. Zum Ende des Jahres
schloss der DAX bei 5.898 Punkten; er verlor auf Jahressicht

rund 15 %.

Die Zinsstrukturkurve war im Jahr 2011 groBen Schwankungen
unterworfen. Bis zur Jahresmitte stiegen die Renditen fir kurz-
und mittelfristige Laufzeiten an, was eine leichte Abflachung der
Zinsstrukturkurve zur Folge hatte. In der zweiten Jahreshalfte lie
die europaische Schuldenkrise die Nachfrage nach sicheren Papie-
ren derart steigen, dass die Renditen der Bundesanleihen Uber alle
Laufzeitbereiche hinweg drastisch fielen. Darliber hinaus war die
Kurve am kurzen Ende maBgeblich von den beiden Leitzinssenkun-
gen der EZB im November und Dezember beeinflusst. Zum Jahres-
wechsel herrschte eine Zinsstruktur vor, die trotz niedriger lang-
fristiger Renditen relativ steil verlief und bei einjahriger Laufzeit
einen nominalen Zinssatz von anndhernd 0 % aufwies.

Grafik 4
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt*
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Das geldpolitische Umfeld in der Eurozone war 2011 von zuneh-
menden Spannungen am Interbankenmarkt, mehreren Leitzins-
anderungen und neuen SondermaBnahmen der Europadischen Zen-
tralbank gepragt. Nachdem sich die Notenbank im Vorjahr das Ziel
gesetzt hatte, eine etwas weniger expansive Politik zu betreiben,
hob sie im April und Juli 2011 den Leitzins in zwei Schritten von

1 % auf 1,5 % an. Das erneute Aufflammen der europdischen
Schuldenkrise veranlasste die Notenbank dann aber wieder, die
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‘ Renditen zwischenzeitlich
auf Rekordtiefs.
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monetdaren Rahmenbedingungen zu lockern. Sie senkte den Leitzins
in zwei weiteren Schritten wieder auf 1 % ab. Die international
flihrenden Zentralbanken stellten in einer koordinierten Aktion den
Banken unbegrenzt Fremdwahrungen zur Verfiigung, nachdem eini-
ge europaische Institute Schwierigkeiten bekommen hatten, sich
am Markt USD-Liquiditat zu beschaffen. Um die sich zuspitzende
Situation am Interbankenmarkt zu entspannen und der Vertrauens-
krise im Finanzsektor zu begegnen, sah sich die EZB gegen Ende
des Jahres auBerdem veranlasst, erstmals seit der Euro-Einfihrung
einen Tender mit dreijdhriger Laufzeit aufzulegen, der rege Nach-
frage fand. Dariuber hinaus intensivierte die EZB vor allem in der
zweiten Jahreshalfte 2011 den Ankauf von Staatsanleihen aus Peri-
pheriestaaten der Eurozone - eine unter Geldpolitikern und Wis-
senschaftlern nicht unumstrittene Vorgehensweise. Nach Meinung
der Kritiker Gberdehnt die EZB damit ihr auf Preisstabilitat ausge-
richtetes Mandat und geféhrdet ihre Unabhangigkeit, da sie die Ttr
flr eine indirekte Staatsfinanzierung durch die Notenbank 6ffnet.

Die Renditen deutscher und US-amerikanischer Staatsanleihen
setzten zu Beginn des Jahres 2011 ihren Aufwartstrend aus dem
Vorjahr zundachst fort. Im zweiten Quartal begann jedoch eine
Talfahrt, die im Herbst zu neuen Rekordtiefstanden flhrte. So
fielen die Renditen zehnjahriger Anleihen in beiden Landern zeit-
weise deutlich unter die Marke von 2 %. Fur Anleihen der hoch
verschuldeten Eurostaaten waren wahrenddessen stark erhdhte
Risikopramien zu beobachten. Eine entscheidende Ursache dieser
Entwicklung war die ausgepragte Suche der Investoren nach risiko-
losen Anlagemdglichkeiten, die durch das erneute Aufflammen der
Krise ausgeldst wurde. Bundesanleihen und US-Staatspapiere gal-
ten 2011 an den Finanzmarkten nach wie vor als sichere Hafen.

Grafik 5
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. Risikopramien im Unternehmenssektor
deutlich angestiegen.

‘ Euro verliert zum Jahresende.

Die Abwartsrisiken, die Marktteilnehmer fir die realwirtschaftliche
Entwicklung in der Eurozone wahrnehmen, zeigen sich exempla-
risch an den Risikoaufschlagen europdischer Unternehmensan-
leihen. Diese sind Uber alle Ratingklassen hinweg in der zweiten
Jahreshalfte 2011 kraftig angestiegen.

Grafik 6
Renditeaufschldge fiir Unternehmen in Europa*
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Der Kurs des Euro gegeniber dem US-Dollar wurde 2011 wie
schon im Vorjahr entscheidend von der Entwicklung der europai-
schen Staatsschuldenkrise beeinflusst. Zu Jahresbeginn wertete
die europaische Gemeinschaftswahrung noch sptirbar auf. Doch
am Jahresende zeigte der Euro dann deutliche Schwachetenden-
zen, nachdem die Gipfeltreffen auf internationaler und europai-
scher Ebene aus Sicht der Marktteilnehmer keine lUberzeugenden
Konzepte zur Losung der Krise hervorgebracht hatten. Der Wech-
selkurs lag zum Jahresende mit etwa 1,30 USD/Euro auf nahezu
gleichem Niveau wie ein Jahr zuvor. Im historischen Vergleich ist
dies allerdings kein auBergewdhnlich niedriger Wert. Vom bisheri-
gen Tiefststand im Jahr 2000 (0,83 USD/Euro) war der Euro noch
weit entfernt.
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. Banken zwischen Staatsschulden-
krise und Rezessionsangst.
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Grafik 7
Wechselkursentwicklung
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3 Banken

Die Lage der Banken war 2011 weiterhin schwierig. Einerseits spie-
gelten sich in den Bankbilanzen die wachsenden Unsicherheiten
der sich verstarkenden europaischen Staatsschuldenkrise und
daraus folgender Wertberichtigungen auf Landeranleihen wider.
Andererseits sorgte in Deutschland aber die im Gegensatz zu
anderen EU-Mitgliedstaaten anhaltende Konjunkturerholung fiir
wachsende Geschafte. Zudem sorgten die weiter ricklaufigen Un-
ternehmensinsolvenzen fir geringere Abschreibungen der Banken.
Gewinner waren in diesem Umfeld vor allem jene Kreditinstitute,
die durch ein funktionierendes Risikomanagement in der Krise Ver-
luste begrenzen konnten und so in der Lage waren, Marktanteile
gegeniiber geschwdchten Konkurrenten zu erobern. Klassische Re-
tailbanken, die seit der Finanzkrise dank wachsender Risikoaversion
Kunden von anderen Instituten akquirieren und ihr Geschaftsvolu-
men steigern konnten, profitierten ebenfalls. Gleichzeitig nutzten
sie die extrem niedrigen kurzfristigen Zinsen flr zusatzliche Ertra-
ge aus der Fristentransformation. Verscharft hat sich hingegen die
Lage fur jene Kreditinstitute, die in der Finanzkrise bereits starke
Verluste verzeichnet hatten. An diesen ging der wirtschaftliche Auf-
schwung weitgehend vorbei, da erforderliches Eigenkapital wie
auch Fremdkapital flir entsprechendes Neugeschaft flr sie beson-
ders teuer ist — von zusatzlichen beziehungsweise strengeren An-
forderungen der Bankenaufsicht ganz abgesehen.
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. Stark fallende Bankentitel seit
Mitte des Jahres.

Entwicklung der Insolvenzen

Die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland ging
2011 im zweiten Jahr hintereinander zuriick. Die Amtsgerichte
meldeten rund 30.100 Firmenpleiten, 6 % weniger als 2010. Die
offenen Forderungen der Glaubiger als MaB fir den potenziellen
wirtschaftlichen Schaden verringerten sich von 27 Mrd. Euro auf
20 Mrd. Euro. Die nochmalige Besserung ist eine Folge des stabilen
Wirtschaftsaufschwungs in Deutschland. Die im Jahresverlauf nach-
lassende Wachstumsdynamik schlug noch nicht splirbar auf die
Haufigkeit der Insolvenzen durch. Gegen Jahresende kam es zwar
zu einigen groBeren Konkursen, zum Beispiel beim Druckmaschi-
nenhersteller manroland mit 6.500 betroffenen Arbeitsplatzen und
in der Solarindustrie; diese waren jedoch weniger auf eine allge-
meine Konjunkturflaute, sondern in erster Linie auf spezifische
strukturelle Defizite und Uberkapazitaten zuriickzufiihren. Die ge-
starkte Finanzkraft der Unternehmen spricht fiir eine weiterhin
rticklaufige Insolvenzentwicklung, sofern die deutsche Wirtschaft
im Zuge der sich zuspitzenden Staatsschuldenkrise nicht in eine
Rezession gerat.

Grafik 8
Anzahl von Firmenzusammenbriichen in Deutschland
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Im Jahr 2011 gab es etwa 103.300 Verbraucherinsolvenzen,

5 % weniger als im Vorjahr, in dem mit rund 108.800 Fallen ein
neuer Hochststand erreicht worden war. Die robuste Konjunktur
und der anhaltende Abbau der Arbeitslosigkeit wirkten sich glnstig
auf die finanzielle Position der privaten Haushalte aus. Dennoch hat
sich die Uberschuldungsproblematik nur leicht entspannt. Das Volu-
men der offenen Forderungen ging von 6,3 Mrd. Euro im Vorjahr
auf 5,8 Mrd. Euro zuriick.

Die im Jahr 2010 an den Aktienmarkten aufgekommene Hoffnung,
die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise bald zu Uberwinden,
zerschlug sich 2011. Der Deutsche Aktienindex DAX verlor nach
einem positiven Jahresbeginn im dritten Quartal etwa ein Drittel
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seines Wertes und konnte sich anschlieBend leicht erholen. Er
schloss am Jahresende rund 15 % niedriger als ein Jahr zuvor.
Auch der Branchenindex deutscher Banken stieg anfangs leicht an;
er bliBte aber im Zuge der sich verscharfenden Staatsschuldenkrise
deutlich an Wert ein und beendete den Handel im Jahr 2011 mit
einem Minus von 34 %. Wegen der engen Wechselbeziehungen

mit dem Staatssektor litten die Bankentitel besonders stark.

Grafik 9
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
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Bis Mitte Februar 2011 stieg der Bankenindex innerhalb weniger
Wochen, getrieben von verbesserten Konjunktur- und Ertragser-
wartungen, noch um uber 20 %. Ein Rickschlag erfolgte jedoch
bereits im Marz, als deutlich wurde, dass die Staatsschuldenkrise
kaum zeitnah lésbar sein wirde und den Banken dadurch hohe
Abschreibungen drohen. Im Gegensatz zum DAX verloren die
Bankaktien auch im zweiten Quartal an Wert. Griinde hierflr
waren neben Ratingherabstufungen europaischer Staaten auch
die Diskussionen um strittige Kriterien bei der Durchflihrung
des EBA-Stresstests. Obwohl alle teilnehmenden deutschen
Banken den EBA-Stresstest bestanden, hat sich der deut-

!- : sche Bankenindex im dritten Quartal nahezu halbiert.
NDIZ E Dieser Einbruch basiert zum einen darauf, dass Banken auf
einen Teil ihrer Forderungen gegentiber Griechenland ver-
zichten sollten. Wesentlicher erscheint aber die neue Quali-
tat der Krise durch die wachsenden Refinanzierungsproble-
\ me der beiden groBen Euroldnder Italien und Spanien. Im
~ vierten Quartal war der Bankenindex starken Schwankungen
unterworfen, die sich vor allem aus unterschiedlichen Einschat-

zungen zur Erfolgsaussicht der Krisengipfel der Euro-Staaten bzw.
" der MaBnahmen der EZB ergaben. Verscharfend wirkte dabei, dass
sich der im Oktober von der EBA ermittelte Rekapitalisierungsbe-
darf deutscher Banken von 5,2 Mrd. Euro bei geanderter Berech-
nungsgrundlage im Dezember auf 13,1 Mrd. Euro erhdhte.
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@ Auf und Ab bei den CDS-Spreads.

Die wachsende Unsicherheit lieB sich 2011 deutlich an den stark
gestiegenen Pramien von Kreditausfallversicherungen (Credit-
Default-Swaps) ablesen.® Nachdem die CDS-Spreads wichtiger
deutscher Banken Anfang 2007 noch auf einem historisch niedrigen
Niveau von unter zehn Basispunkten lagen, schwankten sie in den
folgenden drei Jahren zwischen 50 und 200 Basispunkten.

AuBer bei der Landesbank Baden-Wiurttemberg (LBBW) konnten
sich die beobachteten CDS-Pramien im ersten Quartal 2011 leicht
verbessern und erreichten stabile Werte zwischen 100 und 150 Ba-
sispunkten. Im dritten Quartal kam es jedoch im Zuge der wach-
senden Unsicherheit der stdlichen Euro-Lander zu einer extremen
Zunahme der Risiken im europdischen Bankensektor, die zumindest
naherungsweise durch die Entwicklung des Credi-Default-Indizes
iTraxx Senior Financials abgebildet wird. Bis zum Jahresende stie-
gen daher auch die Risikopramien der deutschen Banken stark
schwankend auf zeitweise tUber 300 Basispunkte. Als Tochter einer
italienischen GroBbank war die HypoVereinsbank besonders betrof-
fen; ihre CDS-Pramie verdreifachte sich im zweiten Halbjahr. Allein
der Deutschen Bank gelang eine Erholung auf unter 200 Basis-
punkte, da die Marktteilnehmer erwarteten, dass diese die von der
EBA geforderte Kapitalerhéhung aus eigener Kraft stemmen kann.

Grafik 10
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche Gro3banken
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* Ungewichteter Durchschnitt der CDS-Pramien von 25 groBen europadischen Finanz-
unternehmen (darunter 16 Banken).
Quelle: Bloomberg/Berechnungen der BaFin

5 Die CDS-Préamien (CDS-Spreads) sind OTC-Marktpreise fiir die Ubernahme des
Ausfallrisikos eines Kredits. Eine Pramie von zum Beispiel 120 Basispunkten bedeu-
tet, dass bei einem Kontraktvolumen von 100 Mio. Euro eine Préamienzahlung von
1,2 Mio. Euro pro Jahr zu leisten ist. Je hdher das Risiko, umso héher fallt die
Pramie aus.
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. Schwankungen am Interbankenmarkt.

Die verschiedenen MaBnahmen der Notenbanken hatten bereits
2009 zu einer deutlichen Erholung des Interbankenmarktes und
der Liquiditatsversorgung im Vergleich zur Situation unmittelbar nach
dem Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman Brothers

im Herbst 2008 gefuhrt. Diese positive Entwicklung setzte sich

bis Mitte des Berichtsjahres fort. Zentrale Geldmarkt-Indikatoren
wie die Overnight-Refinanzierungssatze bzw. die dreimonatigen
LIBOR-Geldmarktsatze stiegen 2011 zwar gegentber dem Vorjahr,
erreichten aber bei Weitem nicht das erhdhte Niveau der Finanz-
krise vor ungefahr drei Jahren. Der 3-Monats-LIBOR kletterte im
ersten Halbjahr 2011 auf ca. 1,5 %, der Overnight-Satz auf ca.

1,3 %. Insgesamt lag damit der LIBOR—OIS—Spread6 fir Europa bis
Mitte des Jahres mit rund 20 Basispunkten knapp unter den Vor-
jahrswerten auf ermaBigtem Niveau. In der zweiten Jahreshalfte
sank im Zuge der erwarteten und Ende des Jahres erfolgten EZB-
Leitzinssenkung vor allem der Overnight-Satz auf unter 0,4 %,
wahrend der LIBOR nur geringfligig auf 1,3 % fiel. Im Ergebnis
sprangen die LIBOR-OIS-Spreads steil nach oben - ein Signal, dass
die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarktes wieder gestort war.

Grafik 11
Indikatoren des Interbankenmarktes
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Quelle: Bloomberg

Der LIBOR-0IS-Spread flir Europa zog zum Jahresende besonders
kraftig auf fast 100 Basispunkte an. Ein Grund hierflr ist - neben
der Leitzinssenkung - die insbesondere im letzten Quartal 2011
aufgebaute Uberschussliquiditat im Bankensektor. Die Kreditinstitu-
te neigten wieder dazu, Liquiditat zu horten anstatt sie im Inter-

¢ Der LIBOR-OIS-Spread ist die Differenz zwischen der London Interbank-Offered
Rate und der Overnight-Indexed Swap-Rate. Die Differenz zwischen dem dreimonati-
gen LIBOR und einer dreimonatigen revolvierenden Tagesgeldanlage kann als ein rei-
ner Kreditrisikoindikator am Interbankenmarkt angesehen werden.
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bankenmarkt zur Verfigung zu stellen. Es sei aber betont, dass die
Spannungen auf dem europdischen Geldmarkt nicht einheitlich ver-
teilt waren, sondern Uberwiegend Peripheriestaaten der Eurozone
oder einzelne Probleminstitute betrafen.

. Konstante Kreditstandards und Aufgrund verbesserter Rahmenbedingungen haben die deutschen
steigende Kreditnachfrage. Kreditinstitute geméaB einer laufenden Umfrage der Deutschen Bun-

desbank (Bank-Lending-Survey) die in den Jahren 2008 und 2009
verscharften Kreditvergaberichtlinien fir Unternehmen vom dritten
Quartal 2010 bis zum ersten Quartal 2011 leicht gelockert und an-
schlieBend bis zum Jahresende weitgehend konstant gehalten. In
Deutschland waren die Kreditbedingungen flir Unternehmen 2011
glnstiger als in vielen anderen Landern der Eurozone, in denen die
Kreditvergabe schon friher und in starkerem AusmaB restriktiver
gehandhabt wurde. Die meist bessere Solvenz- und Liquiditatssi-
tuation sowie die stabileren Finanzierungskonditionen deutscher
Banken auf dem Geld- und Kapitalmarkt ermdglichten diese flr die
Wirtschaft positive Entwicklung. Gleichzeitig ist die Kreditnachfrage
inlandischer Unternehmen 2011 im Gegensatz zum Durchschnitt
der Eurozone weiter angestiegen.

‘ Konsolidierungsprozess uneinheitlich. Mittelfristig wird es im deutschen Bankenmarkt - trotz damit ver-
bundener Risiken - voraussichtlich zu weiteren Ubernahmen kom-
men. Soweit deren Eigenkapitalbasis dies zulieB, ermdglichte die
Finanzkrise vergleichsweise gestarkten Mitbewerbern die Ubernah-
me geschwachter Konkurrenten. Besondere Bedeutung fir die
Wettbewerbssituation in Deutschland hat dabei die Starkung
des Privatkundengeschaftes der Deutschen Bank durch die
weitere Integration der Deutschen Postbank. Problemati-
scher ist die Lage im Landesbankensektor, wo trotz — oder
wegen - wirtschaftlicher Schwierigkeiten und entspre-
chender EU-Auflagen angestrebte Fusionen bisher nicht
umgesetzt werden konnten. Die WestLB wird nun mit
Zustimmung der EU-Kommission bis Mitte 2012 zerschla-
gen. Dabei sollen alle unverkauflichen wesentlichen Ge-
schaftsfelder in die Erste Abwicklungsanstalt, die bereits
bestehende Bad Bank der WestLB, Uberfiihrt werden.

4 Versicherer

. Beitragseinnahmen riicklaufig. Die deutschen Versicherer haben sich in dem auBerst volatilen Fi-
nanzmarktumfeld 2011 robust gezeigt. Dennoch gingen die zuneh-
mende Ausweitung der europadischen Staatsschuldenkrise und die
sich abzeichnende globale Konjunktureintriibung nicht spurlos an
der Versicherungsbranche vorbei. Nachdem die Beitragseinnahmen
in den vergangenen Jahren splrbar zugenommen hatten, rechnet
der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V.
(GDV) fir 2011 mit einem Rickgang um 1,2 % auf 176 Mrd. Euro.
Der geringere Beitragsfluss ist in erster Linie auf eine Normalisie-
rung des auBerordentlichen Wachstums beim Einmalbeitragsge-
schaft zurtickzufihren.
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. Kreditausfallpramien weiter gestiegen.

Die Entwicklung des Aktienindexes der deutschen Versicherungs-
wirtschaft war zu Beginn des Jahres 2011, abgesehen von dem
kraftigen Ricksetzer unmittelbar nach der japanischen Erdbeben-
katastrophe, erfreulich. Zur Jahresmitte hin gab er jedoch in einem
volatilen Handel seine zuvor erzielten Gewinne wieder nahezu kom-
plett ab. Aufkeimende Sorgen vor einer weltweiten Rezession und
die Gefahr, dass die europaische Staatsschuldenkrise auf den Kern
Europas Ubergreifen kénnte, fihrten im dritten Quartal 2011 dazu,
dass der Index, verglichen mit dem Jahresendstand 2010, Verluste
von zeitweise 25 % verbuchte, die er bis zum Jahresende jedoch
auf 12 % begrenzen konnte. Uber weite Strecken des Jahres be-
wegten sich die Aktienkurse der deutschen Versicherer weitgehend
im Einklang mit dem Gesamtmarkt. Versicherungstitel schlugen
sich 2011 deutlich besser als Bankaktien, die im Jahresverlauf
einen Kurseinbruch von 34 % erlitten.

2011 sind die Kreditausfallpramien flr Versicherer weiter ge-
stiegen. In der zweiten Jahreshalfte beschleunigte sich diese
Entwicklung im Zuge der sich zuspitzenden Staatsschuldenkrise
tendenziell, wobei der Handel sehr schwankungsanfallig war. Die
Kreditausfallpramien der beiden deutschen Versicherer Allianz und
Munchener Rick lagen aber Uber das ganze Jahr hinweg weiterhin
deutlich unter dem Durchschnittswert anderer groBer europaischer
Versicherer.

Grafik 12
Kreditausfallswap-Pramien ausgewdhlter Versicherer
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* Ungewichteter Durchschnitt der Kreditausfallswap-Pramien auf die neun
europaischen Versicherer, die im iTRAXX Europe Serie 16 enthalten sind.
Quelle: Bloomberg/Berechnungen der BaFin
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. Ratingagenturen stufen
Versicherer herab.

Niedrigzinsumfeld verschérft sich -
Hochstrechnungszinssatz gesenkt.

‘ 2011 Rekordschadenjahr fur
Versicherer.

Die drei groBen amerikanischen Ratingagenturen stuften 2011 die
Finanzstarke einiger deutscher Versicherer herab. Vor allem der
Ausblick fiel negativ aus, da die Risiken aus Staatsanleihen und
Bankschuldverschreibungen der Krisenlander Europas sowie die er-
wartete konjunkturelle Abkthlung die Finanzkraft der Versicherer
nach Meinung der Agenturen belasten werden.

2011 sind die langfristigen Zinssatze in Deutschland weiter gesun-
ken. Die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihe fiel im Herbst auf
ein neues Allzeittief (1,67 %). Die Bundesanleihe diente den Inve-
storen als sicherer Hafen gegentber den Verwerfungen am euro-
paischen Anleihemarkt. Das niedrige Zinsniveau schmalert die Er-
tragsmoglichkeiten der Versicherer. Vor allem flir Lebensversicherer
stellt eine ausgedehnte Niedrigzinsphase die Gefahr dar, dass die
zugesagten Garantieleistungen an ihre Kunden durch die Ertrage
aus festverzinslichen Wertpapieren langfristig nicht mehr gedeckt
werden kénnen. Um diesem Problem entgegenzusteuern, hat das
Bundesfinanzministerium zum 1. Januar 2012 den Hoéchstrech-
nungszinssatz flir Lebens- und private Rentenversicherungen von
2,25 % auf 1,75 % gesenkt.

2011 geht wohl als das teuerste Jahr in die Geschichte der Versi-
cherungsbranche ein. Die verheerenden Naturkatastrophen in
Japan, Australien, Neuseeland und Thailand verursachten Milliar-
denschaden. Schatzungen zufolge lagen die versicherten Schaden
2011 weltweit bei 105 Mrd. 