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Vorwort

2012 war - aus dem Blickwinkel einer Allfinanzauf-
sicht - ein Jahr mit Licht und Schatten. So war die
Politik des billigen Geldes, welche die Europaische
Zentralbank bereits seit langerem betreibt, aus
Sicht der verschuldeten Staaten, aber auch der
Banken zwar sinnvoll. Sie brachte beiden Seiten
vor allem Zeit - Zeit, die beispielsweise die
Institute nutzen missen, um ihre Geschafts-
modelle auf den Prifstand zu stellen und ihre
Ertragslage zu verbessern. Anderen Unter-
nehmen dagegen machte - und macht - das
niedrige Zinsniveau zu schaffen, vor allem den
Lebensversicherern. Die gute Nachricht: Auch durch
MaBnahmen wie die Zinszusatzreserve werden sie
kurz- bis mittelfristig ihre Leistungsversprechen erfillen
kdénnen, wie die Stresstests und Prognoserechnungen der
BaFin bestatigt haben.

Diese und zahlreiche andere Themen, die uns 2012 beschaftigt
haben, werden uns auch im Jahr 2013 - und darlber hinaus -
begleiten. Dazu gehdren vor allem einige regulatorische Reformpro-
jekte. Die Frage, wie wir mit systemrelevanten Banken umgehen,
ist beispielsweise noch nicht abschlieBend beantwortet. Bei der
Regulierung des Schattenbankensektors haben wir zwar einige Fort-
schritte erzielt, ein groBer Teil des Weges liegt aber noch vor uns.
Ein weiteres, europdisches Reformvorhaben, das wir mit ins Jahr
2013 genommen haben, ist die Uberarbeitung der Richtlinie iber
Markte fur Finanzinstrumente (MiFID). Selbst GroBprojekte, die
schon recht weit gediehen waren, sind - leider - ins Stocken gera-
ten. Man denke nur an das europaische Regulierungspaket CRD 1V,
das unter anderem Basel III umsetzen soll. Auch Solvency II ldsst
weiter auf sich warten.

Ein anderes Thema, das uns Uber die Jahreswende hinaus beschaf-
tigt, ist die geplante Einrichtung eines einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus fir Banken der Eurozone unter Flihrung der Europadischen
Zentralbank. Noch sind die letzten Entscheidungen in Brissel nicht
gefallen, aber die Arbeiten am Aufbau dieser neuen europaischen
Bankenaufsicht nehmen bereits Fahrt auf. Mein Ziel fir die BaFin
besteht darin, dabei eine aktive, gestaltende Rolle zu spielen. Dies
wird uns nicht nur 2013, sondern auch daruber hinaus fordern.

Bonn/Frankfurt am Main im Marz 2013

Dr. Elke Kdnig
Prasidentin
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. Marktwirtschaftliche Ordnung
wieder herstellen.

I Schlaglichter

Umgang mit systemrelevanten Banken

Der Umgang mit systemrelevanten Banken stand auch 2012 im
Fokus der Bankenaufsicht. Der Kollaps solcher Institute kann
Schockwellen auslésen, die erhebliche Auswirkungen auch auf die
Realwirtschaft haben. Sie genieBen daher noch immer einen beson-
deren Schutz: Sie kdnnen darauf bauen, dass der Staat sie im Not-
fall auffangt. Das birgt die Gefahr systematischen Fehlverhaltens:
Der ,De-facto-Insolvenzschutz” kann Banken dazu verleiten, hoch-
riskante Geschafte zu tatigen, um mit groBen Renditeversprechen
Investoren anzulocken. In jedem Fall reduziert er die Kapitalkos-
ten dieser Banken. Wichtige Funktionen der marktwirtschaftlichen
Ordnung - die Verantwortung und Haftung fiir unternehmerisches
Handeln — werden so ausgehebelt.

Lange Zeit waren die aufsichtlichen Mdglichkeiten auf diesem Gebiet
beschrankt. Mittlerweile sind hierzulande, auf europaischer und auf
globaler Ebene einige wichtige regulatorische Schritte getan - oder
zumindest eingeleitet worden. Bislang hat man sich auf die Punkte
Kapitalausstattung und Sanierungs- bzw. Abwicklungsplanung kon-
zentriert. Denn zum einen gilt es, die einzelnen Institute zu starken,
damit die Wahrscheinlichkeit sinkt, dass sie in Schieflage geraten
und andere Marktteilnehmer mit sich reiBen. Und zum anderen
muss die Gefahr systematischen Fehlverhaltens gebannt werden,
und dazu reicht ein reiner Kapitalaufschlag flir global und national
systemrelevante Banken nicht aus.

Um die marktwirtschaftliche Ordnung auch fiir groBe Banken wie-
derherzustellen, muss man glaubwiirdig damit drohen kénnen,

die Institute im Falle eines Falles in die Insolvenz gehen zu lassen.
Diese Drohung kann man allerdings nur aussprechen, wenn ein — im
Idealfall - grenziiberschreitendes Sanierungs- und Abwicklungsre-
gime besteht, das es ermdglicht, in Schieflage geratene Institute
geordnet zu sanieren oder abzuwickeln. Deutschland ist mit seinem
Restrukturierungsgesetz Vorreiter auf diesem Gebiet.

Der Finanzstabilitéatsrat FSB (Financial Stability Board) hat mit
seinen ,Key Attributes of Effective Resolution” den Grundstein flr
ein grenziberschreitend wirkendes Abwicklungsregime gelegt. Die
Europaische Union will mit einer Richtlinie nachziehen, die unter
anderem die FSB-Vorgaben auf europaischer Ebene umsetzen soll.
Auch der Richtlinienentwurf sieht vorbereitende und praventive
MaBnahmen wie Sanierungs- und Abwicklungspléne vor, enthalt
aber - Uber die Vorgaben des FSB hinaus - auch MaBnahmen zur
frihzeitigen Intervention. Zudem erweitert die EU-Richtlinie unter
Berlicksichtigung des Proportionalitadtsprinzips den Adressatenkreis
deutlich, namlich auf alle Banken; das FSB hatte in erster Linie

die global systemrelevanten Institute im Blick. Der Entwurf sieht
erhebliche Ex-ante-Eingriffsbefugnisse vor: Die Aufsicht soll in die
Struktur, das Geschaftsmodell und die Geschaftsfihrung insbeson-
dere von GroBbanken eingreifen kénnen und dafiir sorgen kénnen,
dass sie sich im Notfall leichter abwickeln lassen. Die Eingriffsmoég-
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. BaFin-Rundschreiben zur
Sanierungsplanung.

. Liikanen-Report.

NN NN

lichkeiten reichen bis hin zur wirtschaftlichen und organisatorischen
Abtrennung kritischer Geschaftsbereiche. Moéglich soll auch sein,
bestimmte Geschéaftsaktivitaten einzuschranken oder zu verbieten.

Die deutsche Aufsicht hat im Herbst vergangenen Jahres den Ent-
wurf eines Rundschreibens mit einem detaillierten regulatorischen
Rahmenwerk flr die Sanierungsplanung verdéffentlicht, das die
Anforderungen des FSB und der geplanten europadischen Richtlinie
konkretisieren soll. Diese Mindestanforderungen an Sanierungsplane
(MaSan) werden nicht nur flir die Banken gelten, die das FSB als
global systemrelevant einstuft. Auch die flir Deutschland systemre-
levanten Institute miissen es beachten.

Im Idealfall wirkt die Sanierungsplanung als Teil eines angemesse-
nen Risikomanagements vorbeugend. Beide Seiten, Aufsicht und
Banken, sollen sich friihzeitig mit préaventiven MaBnahmen befas-
sen - in organisatorischer und in strategischer Hinsicht. Das Ziel
ist, in Krisensituationen schnell und effektiv handeln zu kénnen.
Dartber hinaus werden unter anderem die Sanierungsplane der
BaFin zeigen, ob ein Institut so komplex ist, dass sie auf struktu-
relle Anderungen dréngen muss, um seine Abwicklungsfahigkeit zu
erhdhen.

Im Herbst 2012 hat eine Gruppe um den finnischen Notenbank-
prasidenten Erkki Liikanen weitere Uberlegungen dazu angestellt,
wie sich das Too-Big-to-Fail- und das Moral-Hazard-Problem |&sen
lassen: Liikanen will Banken unter anderem dazu verpflichten, das
Handelsgeschaft vom Kredit- und Einlagengeschéft abzutrennen. So
soll verhindert werden, dass das fur die Realwirtschaft so wichtige
und de facto staatlich garantierte Einlagengeschaft fir die Refinan-
zierung risikoreicher Handelsgeschafte herangezogen werden kann.
Zugleich soll durch die rechtliche, organisatorische und wirtschaftli-
che Trennung eine eventuelle Abwicklung erleichtert werden, wah-
rend die Vorteile des Universalbankensystems durch die eigentums-
rechtliche Verbindung in einer Holdingstruktur erhalten blieben.

Was die Verwirklichung der Liikanen-Ziele angeht, ist Deutsch-

land Vorreiter, ahnlich wie beim Restrukturierungsgesetz, diesmal
gemeinsam mit Frankreich. Mit dem geplanten Gesetz zur Abschir-
mung von Risiken und zur Sanierung und Abwicklung von Kreditins-
tituten sollen Finanzgruppen, in denen das Einlagengeschaft betrie-
ben wird, unter Strafandrohung dazu verpflichtet werden, riskante
Geschafte ausschlieBlich von einer eigenstandigen Finanzhandelsge-
sellschaft tatigen zu lassen. Diese soll neben den allgemeinen auch
besonderen aufsichtsrechtlichen Anforderungen unterliegen. So soll
zum Beispiel fur kein Unternehmen der Finanzgruppe eine Ver-
pflichtung bestehen, einen etwaigen Verlust der Handelsgesellschaft
auszugleichen. Die Handelsgesellschaft soll eigenstandig sein, damit
Risiken, die sich darin realisieren, nicht unmittelbar auf die anderen
Unternehmen der Gruppe durchschlagen. Die Eigenstandigkeit der
Handelsgesellschaft wiirde auch deren Abwicklung erleichtern.

Umgang mit systemrelevanten Versicherern

Uber die Frage, ob es systemrelevante Versicherer gibt und welches
die relevanten Kriterien sind, diskutieren derzeit die Internationale
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. Sanierungsplanung fir Versicherer.

Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehdrden IAIS (International
Association of Insurance Supervisors) und das FSB. Ein zentraler
Punkt ist der, wie man regulatorisch mit versicherungstypischen sys-
temischen Risiken umgehen muss. Aus Sicht der BaFin ist es nicht
sinnvoll, pauschal Kapitalzuschlage auf Kapitalanforderungen festzu-
legen, die derzeit weltweit noch sehr unterschiedlich geregelt sind.
Auch scheinen gruppenweit verhangte pauschale Kapitalzuschlage
nicht die beste Mdglichkeit zu sein, Systemrisiken einzudammen.
Gezielte MaBnahmen sind die bessere Wahl, und diese missen sich
nicht nur aufs Kapital beziehen.

Was das Thema Sanierung und Abwicklung angeht, wird lberlegt,
die ,Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial
Institutions”, die das FSB im November 2011 verabschiedet hat,
nicht nur auf global systemrelevante Versicherer zu lGbertragen,
sondern auch - zumindest teilweise - auf international aktive Versi-
cherungsgruppen, national systemrelevante Versicherer und Versi-
cherer mit einem hohen Anteil an nichttraditionellem oder Nichtver-
sicherungsgeschaft. Einzelne Elemente der FSB-Key-Attributes sind
bereits in den Versicherungskernprinzipien der IAIS zu finden, die
fur alle Versicherungsunternehmen gelten. Auf europaischer Ebene
hat die EU-Kommission ein Konsultationspapier zur Sanierungs- und
Abwicklungsordnung von Nichtbank-Finanzinstitutionen veroffent-
licht, zu denen auch Versicherer zahlen. Auch die BaFin priift, ob
Versicherer Sanierungsplane entwickeln sollten und welche Mindest-
anforderungen daran zu stellen waren. Die BaFin sieht Sanierungs-
plane als ein sinnvolles praventives Instrument des Risikomanage-
ments an, das - indirekt — helfen kann, systemische Risiken weiter
einzudammen.

Kiinftige gemeinsame europdische Bankenaufsicht

Ein zentrales Thema fiur die Bankenaufsicht war und ist der geplante
Einheitliche Aufsichtsmechanismus flir Banken der Eurozone. Die
Finanzminister der Europaischen Union haben sich im Dezember
2012 darauf geeinigt, dass die Europaische Zentralbank (EZB) kinf-
tig fur alle Banken zustandig ist, deren Bilanzsumme 30 Mrd. Euro
oder 20 Prozent des Bruttoinlandsprodukts ihres Sitzstaates Gber-
steigt. Mindestens drei Banken aus jedem Mitgliedstaat, der am Ein-
heitlichen Aufsichtsmechanismus teilnimmt, sollen unter EZB-Auf-
sicht stehen. Rund 30 deutsche Banken werden dafiir wohl in Frage
kommen. Auch wenn die Entscheidung flir die neue europaische
Bankenaufsicht gefallen ist, sind aus Sicht der BaFin noch einige
grundsatzliche Fragen zu kléren, bevor die neue Aufsicht 2014 an
den Start geht. Bis dahin muss auch eindeutig geregelt sein, wie die
Zusammenarbeit von EZB und nationalen Aufsichtsbehérden ausse-
hen soll. Ziel der BaFin ist es, tatkraftig sowohl am Aufbau als auch
spater an der Arbeit der europdischen Bankenaufsicht mitzuwirken.
Dabei wird es ihr auch immer darum gehen, dass das Prinzip der
Proportionalitat gewahrt bleibt: Aufsicht muss angemessen sein und
zum Institut und seinem Risikoprofil passen.
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Umsetzung von Basel III in Europa

Ein anderes groBes Regulierungsprojekt der Bankenaufsicht konnte
2012 nicht abgeschlossen werden: das CRD-IV-Paket, bestehend
aus einer Richtlinie und einer Verordnung, die unter anderem das
globale Regelwerk Basel III auf europaischer Ebene umsetzen wer-
den. Dadurch konnte auch das deutsche CRD-Umsetzungsgesetz
nicht fertiggestellt werden, das — unter maBgeblicher Beteiligung
der BaFin — bereits weit fortgeschritten war. Die CRD 1V soll fir eine
quantitativ und vor allem qualitativ bessere Eigenmittelausstat-
tung der Institute sorgen und wird erstmals EU-weit harmonisierte
Liquiditatsanforderungen stellen. Das Ziel ist, die einzelnen Ban-
ken, aber auch den gesamten Finanzmarkt stabiler zu machen. Die
EU hat im Rahmen des CRD-IV-Projektes zudem weitere wichtige
Punkte aufgegriffen, etwa Fragen der Corporate Governance und
die Harmonisierung der aufsichtlichen Eingriffs- und Sanktionsbe-
fugnisse. Zudem soll die CRD 1V Teil eines umfassenden Single Rule
Book werden, das die Bankenregulierung europaweit vereinheitli-
chen soll und somit eine der wesentlichen Voraussetzungen fir die
geplante europdische Bankenaufsicht ist. Die irische Ratsprasident-
schaft ist daher bestrebt, die europaischen Verhandlungen bald zum
Abschluss zu bringen, dies auch mit Blick auf die fir Institute und
Aufsicht notwendige Rechtssicherheit.

MaRisk-Novelle 2012

Das bankinterne Risikomanagement spielt in der Bankenaufsicht
spatestens seit Basel II eine ebenso wichtige Rolle wie die Eigen-
kapitalausstattung. Seit Ausbruch der Finanzkrise sind die Anfor-
derungen an das Risikomanagement immer weiter gestiegen. So
haben unter anderem neue internationale Vorgaben zum Risiko-
management und zur Internal Governance der Banken die BaFin
im vergangenen Jahr dazu bewegt, ihre ,Mindestanforderungen an
das Risikomanagement von Banken und Finanzdienstleistungsinsti-
tuten” (MaRisk) erneut zu Uberarbeiten. Auch Erfahrungen aus der
Verwaltungspraxis der BaFin sind in die Novelle eingeflossen. Neu
in den MaRisk ist zum Beispiel die Forderung, den Leiter der Risi-
kocontrolling-Funktion in wichtige risikopolitische Entscheidungen
der Geschéaftsleitung einzubeziehen. Er sollte daher mdglichst hoch
angesiedelt sein, bei groBen, international tatigen Instituten auf
Vorstandsebene. Die MaRisk fordern nun auch explizit, einen Kapi-
talplanungsprozess einzurichten. Mit diesem Planungsinstrument
wird das Risikotragfahigkeitskonzept um eine starker zukunftsge-
richtete Komponente erganzt. Die Institute sollen ihren etwaigen
Kapitalbedarf fruhzeitig identifizieren.

Benchmarks und Indizes

Ein regulatorisches Projekt, das seit Sommer 2012 zahlreiche glo-
bale und europédische Gremien beschéftigt, l1&uft unter der Uber-
schrift Benchmarks und Indizes. Als Konsequenz aus den Proble-
men rund um Referenzzinssatze wie LIBOR und Euribor entwickeln
derzeit die Europdische Bankenaufsichtsbehdérde EBA (European
Banking Authority) und die Europaische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehérde ESMA (European Securities and Markets Authority)
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. EBA-Anforderungen an
Euribor-Banken.

. Direkte und indirekte Regulierung.

sowie die Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehor-
den IOSCO (International Organization of Securities Commissions)
Prinzipien flr eine bessere Aufsicht liber die Erstellung und Verwen-
dung verschiedener Benchmarks. Die BaFin begriBt die von EBA,
ESMA und IOSCO eingeleiteten MaBnahmen als Zwischenschritt. Auf
langere Sicht sollte aber die Ermittlung von Satzen wie LIBOR und
Euribor eher durch ein neues System ersetzt werden.

Die EBA hat fur die Aufsicht Uber die im Euribor-Panel vertretenen
Banken im Januar 2013 bereits erste Empfehlungen ausgesprochen,
die inhaltlich weitgehend den Anforderungen entsprechen, welche
die BaFin auf Grundlage ihrer Banken-MaRisk bereits an die Quo-
tierungsprozesse der beteiligten deutschen Institute stellt. Ob eine
Bank an der Ermittlung einer solchen privatwirtschaftlichen Bench-
mark mitwirkt, ist nach Auffassung der BaFin allein deren Entschei-
dung. Nimmt sie teil, muss sie allerdings ordnungsgemaBe Prozesse
implementieren.

Die Europaische Kommission hat eine Erganzung der Marktmiss-
brauchsrichtlinie vorgeschlagen, wonach die Manipulation von
Benchmarks wie dem LIBOR unter Strafe gestellt werden soll. Wei-
tere Gesetzgebungsinitiativen auf EU-Ebene sind geplant.

Regulierung des Schattenbankensektors

Eines der wichtigsten internationalen Projekte ist unverandert die
Regulierung des Schattenbankensektors. Im November 2010 hatten
die G-20-Staats- und Regierungschefs das FSB damit beauftragt,
gemeinsam mit den Standardsetzergremien Empfehlungen zu
erarbeiten, wie man die Regulierung dieses Sektors starken kénnte.
Flr einige Teilgebiete hat das FSB bereits konkrete Regulierungs-
empfehlungen vorgelegt. So hat die IOSCO im Auftrag des FSB im
Oktober Empfehlungen zur Reduzierung der Run-Anfalligkeit und
anderer systemischer Risiken von Geldmarktfonds veréffentlicht.
Geldmarktfonds spielen eine wesentliche Rolle als Finanzierungs-
quelle vor allem fir Banken. In der Finanzkrise 2007/2008 litten sie
unter groBen Mittelabflissen. Die Empfehlungen der IOSCO miussen
nun national implementiert werden. Die Europaische Kommission
hat bereits eine Initiative fur die einheitliche Umsetzung auf EU-
Ebene angekiindigt. Auf anderen Gebieten, etwa bei der Regulie-
rung der Schattenbankaktivitdten von Finanzierungsgesellschaften
und Hedgefonds und der Regulierung der Wertpapierleihe- und
Repomarkte, sind die Arbeiten des FSB dagegen noch nicht abge-
schlossen. Die BaFin setzt sich mit Nachdruck dafir ein, dass im
Herbst 2013 ein in sich stimmiges Gesamtpaket verabschiedet wird.

Das Ziel der BaFin besteht nach wie vor darin, das gesamte Schat-
tenbankensystem zu erfassen und zu regulieren - sowohl auf
direktem Wege, also indem man die Unternehmen selbst reguliert
und beaufsichtigt, als auch auf indirektem Wege, sprich: indem man
die Verbindungen des regulierten Sektors zum Schattenbankensek-
tor erfasst. Diesem Ziel wird man sich zwar nur in kleinen Schrit-
ten nahern kdnnen. Aber diese Schritte missen nun endlich getan
werden.
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@ orsA vorziehen.

. Keine neuen Berichtspflichten vor
Solvency II.

. Zinszusatzreserve als sinnvolles
Instrument.

Solvency II spater als geplant

Auch Solvency 11, die breit angelegte Reform der europdischen
Versicherungsaufsicht, wird sich verzégern. EU-Kommission, Rat
und Parlament haben bei ihren Verhandlungen Gber die Omnibus-
II-Richtlinie wichtige und komplexe Probleme aufgegriffen, die es
zunachst zu I6sen gilt. Eines davon ist die Frage der Abbildung des
Versicherungsgeschafts mit langfristigen Garantien. Es sind einige
Instrumente angedacht, deren Tauglichkeit und etwaigen Nebenwir-
kungen nun in einer Auswirkungsstudie getestet werden.

Es wird derzeit — auch auf Betreiben der BaFin — dariiber nachge-
dacht, Teile der Saule II vorzuziehen. Im Fokus steht die unter-
nehmenseigene Risiko- und Solvabilitdtsbeurteilung (Own Risk and
Solvency Assessment — ORSA). Die Europaische Aufsichtsbehoérde
fur das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority)
entwirft derzeit Interimsleitlinien dazu. Der ORSA wird Teil des
Risikomanagements sein. Er wird die Versicherer zum Beispiel dazu
anhalten, im Rahmen ihres Risikotragféahigkeitskonzeptes bei der
Ermittlung ihres Kapitalbedarfs eine mehrjahrige Perspektive einzu-
nehmen und sich ex ante bewusst zu machen, welche Auswirkungen
ihre strategischen Entscheidungen auf ihren Kapitalbedarf haben.
Eine vorausschauende Kapitalplanung und Risikotragféhigkeitspri-
fung ist flr die Versicherer unverzichtbar — gerade in wirtschaftlich
schwierigen Zeiten. Deutschland hat bereits die gesetzliche Grund-
lage, um die grundsatzlichen Regelungen des ORSA vorab einzu-
fihren: § 64a Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG), der von den
Versicherern verlangt, Gber eine ordnungsgemadBe Geschéftsorgani-
sation zu verfligen. Konkretisiert hat die BaFin § 64a VAG durch ihre
»~Aufsichtsrechtliche(n) Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment” (MaRisk VA). In seiner ganzen Tragweite und Tiefe kann der
ORSA aus Sicht der BaFin noch nicht eingeflihrt werden. Der Grund:
Er ist in Teilen eng mit den quantitativen Anforderungen der Saule I
verdrahtet, Uber die derzeit noch verhandelt wird.

Skeptisch steht die BaFin den Planen EIOPAs zu den Berichtspflich-
ten gegenliber. Danach soll die Mehrheit der Unternehmen bereits
von Anfang 2015 an in gewissem Umfang jahrliche und vierteljahr-
liche Solvency-II-Berichtspflichten erflllen. Doch nur die wenigsten
dieser Berichtspflichten lassen sich losgeldst von den noch offenen
quantitativen Anforderungen betrachten. Hier wie beim ORSA ist die
BaFin der Ansicht, dass man die quantitativen Anforderungen der
Saule I nicht durch die Hintertur einfihren sollte. Davon abgesehen
fehlt in Deutschland derzeit die rechtliche Basis, um die Versicherer
zu verpflichten, an einem vorgezogenen Solvency-II-Berichtswesen
teilzunehmen.

Niedriges Zinsniveau belastet Versicherer und Pensionsfonds

Seit fast vier Jahren verharren die Zinsen auf niedrigem Niveau.
Darunter leiden nicht nur, aber auch die Versicherer und Pensions-
fonds, die langfristige Garantien abgegeben haben oder bei denen
die Erflllbarkeit von Verpflichtungen auf andere Weise vom Erfolg
der Kapitalanlage abhangt. Der Gesetzgeber hat bereits einen
sehr wichtigen Schritt getan, um Abhilfe zu schaffen: Seit dem
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. Beteiligung der Versicherten an
den Bewertungsreserven.

Geschdftsjahr 2011 miissen Lebensversicherer eine Zinszusatzre-
serve aufbauen, um die zu erwartenden geringeren Kapitalertrage
zu kompensieren. Die Einfihrung dieser Vorschrift hat die BaFin
seinerzeit sehr unterstitzt. Im Jahr 2012 hat die Lebensversiche-
rungsbranche etwa finf Mrd. Euro aufgewendet, um die Zinszusatz-
reserve zu bilden. Wenn sich die Verhaltnisse auf den Kapitalmark-
ten nicht dndern, wird der Aufwand 2013 ahnlich hoch sein. Zwar ist
die Zinszusatzreserve fir die deutschen Lebensversicherer derzeit
eine Belastung, doch sie ist unvermeidlich und marktwirtschaftlich
richtig. Die Zinszusatzreserve ist eine Drohverlustriickstellung, die
die Kosten der Garantieversprechen im aktuellen Umfeld aufzeigt
und der langfristigen Erflllbarkeit der Verpflichtungen dient.

Ein Thema, das ebenfalls dem niedrigen Zinsniveau geschuldet ist
und groBe offentliche Aufmerksamkeit genossen hat, ist die Betei-
ligung der Versicherungsnehmer an den Bewertungsreserven der
festverzinslichen Wertpapiere. Die derzeitige gesetzliche Regelung
dazu sollte im Rahmen des SEPA-Begleitgesetzes geandert wer-
den. Das hatte der Bundestag Anfang November 2012 beschlossen.
Nachdem der Bundesrat den Vermittlungsausschuss angerufen
hatte, entschied sich der Gesetzgeber dann Ende Februar 2013
gegen die Neuregelung, weil er zunachst die aufsichtsrechtlichen
Rahmenbedingungen grundsatzlich Gberprifen mochte.

Bewertungsreserven aus festverzinslichen Wertpapieren entstehen
grundsatzlich nur, wenn die Kapitalmarktzinsen sinken. Dadurch
mussen Lebensversicherer nach geltendem Recht ausgerechnet in
Zeiten sinkender und inzwischen sehr niedriger Zinsen extrem hohe
Betrdge an ihre scheidenden Kunden ausschiitten. Hinzu kommt,
dass sich die Bewertungsreserven aus festverzinslichen Wertpa-
pieren bis zum Ablauftermin automatisch auflésen, ohne dass die
Kuponertrage und die endfalligen Rickzahlungen aus diesen Wert-
papieren zwischenzeitlich gestiegen waren. Dem verbleibenden Kol-
lektiv gehen so Mittel verloren. Es bedarf daher nach wie vor einer
sachgerechten Losung im Interesse des gesamten Versicherungsbe-
standes. Die eigentlich geplante Gesetzesanderung hatte die Inter-
essen der ausscheidenden Kunden und die des Kollektivs ausbalan-
ciert und fiir eine Verstetigung der Uberschussbeteilgung gesorgt.

Teilkollektivierung der Riickstellung fiir
Beitragsriickerstattung

Die ebenfalls geplante Teilkollektivierung der Rickstellung fir
Beitragsriickerstattung (RfB) haben Bundestag und Bundesrat im
Rahmen des SEPA-Begleitgesetzes beschlossen. Der Hintergrund:
Im Zuge der Deregulierung im Jahr 1994 waren die Versicherungs-
vertrage der Lebensversicherer in einen Alt- und einen Neubestand
getrennt worden. Aufgrund dieser Trennung haben sich die RfB des
Alt- und die des Neubestandes unterschiedlich entwickelt. Dadurch
hatte, was die Uberschussbeteiligung der Versicherten angeht,
eine nicht hinnehmbare Ungleichbehandlung der beiden Bestande
gedroht. Dieses Problem ist nun mit der Teilkollektivierung gelost.
Die beschlossene Neuregelung stellt einen fairen Interessenaus-
gleich zwischen beiden Bestédnden her.
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AIFM-Richtlinie: Alle Fohdsmanager unter Aufsicht

Zu den zahlreichen regulatorischen GroBvorhaben auf dem Gebiet
der Wertpapieraufsicht zahlt die europadische Richtlinie tber die Ver-
walter alternativer Investmentfonds (Alternative Investment Fund
Managers) - kurz AIFM-Richtlinie. Die Richtlinie ist Mitte 2011 in
Kraft getreten, bis Juli 2013 muss sie in nationales Recht umgesetzt
werden. Die AIFM-Richtlinie wird einen Beitrag zur besseren Auf-
sicht Uber den Schattenbankensektor in Europa leisten. Sie erfasst
die Manager von Fonds, die nicht bereits durch die OGAW-Richtlinie
reguliert sind, also zum Beispiel die von Hedgefonds. Darlber hin-
aus regelt die Richtlinie auch die Verwalter geschlossener Fonds, die
bislang unter keiner Aufsicht standen. Den betroffenen Marktteilneh-
mern werden weitreichende Informationspflichten auferlegt, auch
gegeniber den Aufsichtsbehérden. Die Aufsicht kann, wenn es flr
die wirksame Uberwachung von systemischen Risiken erforderlich
ist, ergdnzende Informationen anfordern. Die Bundesregierung hat
am 12. Dezember 2012 den Entwurf des Gesetzes zur Umsetzung
der AIFM-Richtlinie beschlossen, nun lduft das parlamentarische
Verfahren. Kernstlick des Umsetzungsgesetzes wird das Kapitalanla-
gegesetzbuch (KAGB) sein, das erstmals einen umfassenden Regu-
lierungsrahmen sowohl flir offene als auch flir geschlossene Fonds
sowie deren Verwalter setzen wird.

EMIR-Ausfiihrungsgesetz in Kraft getreten

Das deutsche EMIR-Ausflihrungsgesetz ist am 16. Februar 2013

in Kraft getreten. Es passt beispielsweise das Kreditwesengesetz
(KWG) und das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) an die EU-Ver-
ordnung Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Trans-
aktionsregister (European Market Infrastructure Regulation — EMIR)
an. Die EMIR war am 16. August 2012 in Kraft getreten und regelt
die wesentlichen Anforderungen an Over-the-Counter-Geschafte
(OTC-Geschafte) in Derivaten innerhalb der EU. Sie fihrt zum Bei-
spiel eine zentrale Clearingpflicht fir standardisierte OTC-Derivate
ein. Das Ausfallrisiko einer oder mehrerer Parteien ist auch bei
schwierigen Marktbedingungen abgesichert, da fir die Zentrale
Gegenpartei hohe Anforderungen an das Risikomanagement gelten
und diese Sicherheiten fur die eingegangenen Risiken verlangt. Bei
Kontrakten, die nicht der Clearingpflicht unterliegen, etwa weil sie
nicht standardisierbar sind, werden gesonderte Anforderungen an
das Risikomanagement und die Besicherung gelten. Die Verordnung
legt auch fest, wie Zentrale Gegenparteien Kredit- und Liquiditats-
risiken organisieren missen. Um die Transparenz zu erhdhen, sind
Derivategeschafte klinftig an ein Transaktionsregister zu melden.
Die Meldepflicht wird nicht auf OTC-Derivate begrenzt sein, sondern
auch bdrslich gehandelte Derivate umfassen. Die europaischen Auf-
sichtsbehérden kénnen auf die gespeicherten Daten zugreifen.

Mitarbeiter- und Beschwerderegister an den Start gegangen

Anfang November 2012 hat die BaFin ihre Datenbank zum neuen
Mitarbeiter- und Beschwerderegister in Betrieb genommen. Bis Ende
Mérz 2013 haben Institute 176.142 Berater, 27.532 Vertriebsbeauf-
tragte und 2.436 Compliance-Beauftragte bei der BaFin angezeigt.
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Auch Kundenbeschwerden sind der BaFin bereits gemeldet worden:
etwa 5.000 bis Ende Marz. Haben sich Beschwerden gehauft, hat
die BaFin dies zum Anlass genommen, mit den betroffenen Beratern
zu sprechen. Die Aufsicht unterscheidet genau: Hat sich ein einzel-
ner Berater falsch verhalten oder ist die Vertriebssteuerung in dem
Unternehmen grundsatzlich falsch angelegt? Da in dem Register
auch die Mitarbeiter erfasst werden, die den Vertrieb steuern, kann
die BaFin die Vertriebsstrukturen genau analysieren und eventuelle
Fehlanreize aufdecken. Um dies hdufiger auch vor Ort tun zu kén-
nen, hat die BaFin das Personal in diesem Bereich erheblich aufge-
stockt. Das Mitarbeiter- und Beschwerderegister hat die Aufsicht im
kollektiven Verbraucherschutz weiter gestarkt.

Einrichtung eines Verbraucherbeirates

Die BaFin tragt seit jeher Verantwortung fiir den kollektiven Ver-
braucherschutz, schiitzt also die Verbraucher in ihrer Gesamtheit.
Das Gesetz zur Starkung der deutschen Finanzaufsicht sieht vor,
dass die BaFin Verbraucherfragen kiinftig noch starker bertcksich-
tigt, ohne dass dies mit den Zielen der Solvenz- und der Marktauf-
sicht kollidiert, die ihrerseits auch dem Schutz der Verbraucher
dienen. Zu diesem Zweck wird bei der BaFin ein Verbraucherbeirat
eingerichtet, der die Aufsicht in Fragen des Verbraucherschutzes
beraten soll. Die zw6If Mitglieder des Beirats bestellt das Bundesfi-
nanzministerium. Vertreten sein sollen Wissenschaft, Verbraucher-
oder Anlegerschutzorganisationen, auBergerichtliche Streitschlich-
tungssysteme, Gewerkschaften sowie das Bundesministerium ftr
Ernéhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz.
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. Staatsfinanzen als zentraler
Gefahrenherd fir die Finanz-
stabilitat in Europa.

. Schuldenschnitt in Griechenland.

II Wirtschaftliches Umfeld

1 Staatsschuldenkrise

Im Jahr 2012 weitete sich die Staatsschuldenkrise aus und blieb
das mit Abstand groBte Risiko flir die Finanzstabilitat in Europa. Im
Zentrum der Krise standen zundchst einzelne Staaten der Eurozone.
Griechenland und Irland hatten bereits im Jahr 2010 Finanzhilfen in
Anspruch genommen. Im Frihjahr 2011 folgte Portugal, nachdem
die Markte die Soliditat der 6ffentlichen Haushalte zunehmend in
Frage gestellt hatten und die Risikopramien stark gestiegen waren.
In der Folgezeit gerieten immer wieder auch groBere Lander wie Ita-
lien und Spanien unter Druck. Im Sommer 2012 drohte die Krise zu
eskalieren, und der Fortbestand der Europadischen Wahrungsunion
stand zeitweise auf dem Spiel. Staatsschuldenkrise, Bankenkrise
und Wirtschaftskrise wirkten vielerorts zusammen.

Griechenland gelang es 2012 trotz der Hilfsprogramme und ein-
schneidender SparmaBnahmen nicht, seine Staatsfinanzen auf eine
tragfahige Basis zu stellen. Voraussetzung flr ein zweites Hilfspro-
gramm flUr Griechenland war deshalb eine umfassende Verbesse-
rung der Schuldentragfahigkeit Griechenlands. Griechenland fihrte
daraufhin im Marz 2012 eine Umschuldung (Private Sector Involve-
ment - PSI) griechischer Anleihen durch, an der sich private Glaubi-
ger zu 97 % beteiligten und damit auf 53,5 % des Nennwertes ihrer
Anleihen verzichteten. Der tatsachliche 6konomische Forderungs-
verzicht fiel jedoch deutlich héher aus, weil die neu ausgegebenen
Anleihen mit einer langeren Laufzeit und einem niedrigeren Zinsku-
pon ausgestattet wurden. Im Ergebnis verminderten sich die grie-
chischen Staatsschulden um 107 Mrd. Euro. Jedoch musste der grie-
chische Staat zusatzliche finanzielle Mittel aufwenden, um die vom
Schuldenschnitt besonders stark betroffenen heimischen Finanzinsti-
tute zu stlitzen, so dass der Schuldenabbau geringer ausfiel. Ins-
gesamt sank der Schuldenstand im Laufe des ersten Quartals 2012
von 356 Mrd. Euro auf 280 Mrd. Euro. Infolge zweier Wahlen kam es
zu erheblichen Verzdégerungen bei der Programmumsetzung. Auf-
grund der niedrigeren Erldse aus Privatisierungen, dem schwache-
ren als noch im Frihjahr 2012 erwarteten Wachstum und der damit
einhergehenden niedrigeren Einnahmen war eine Finanzierungslicke
im Programm entstanden. Die Geldgeber einigten sich darauf, der
griechischen Regierung zwei Jahre mehr Zeit fir die Umsetzung

der Sparvorgaben zu gewahren. Die Hilfsmittel wurden schlieBlich
nach dem erfolgreichen Rickkaufprogramm eigener Staatsanleihen
im Dezember formell freigegeben. Es wurden Anleihen im Umfang
von rund 31,9 Mrd. Euro zu einem Durchschnittskurs von 33,8 %
zurickgekauft. Dies fluihrt zu einer Nettoschuldenreduzierung bis
zum Jahr 2020 um 9,5 % des Bruttoinlandsprodukts. Der fir den
Schuldenriickkauf notwendige Finanzbedarf belduft sich brutto auf
11,3 Mrd. Euro (einschlieBlich aufgelaufener Zinsen).
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. Uberdimensionierter Finanzsektor
in Zypern.

. Italien und Spanien splren
Druck der Kapitalmarkte.

. Geldpolitische MaBnahmen
der EZB.

Grafik 1

Aufgrund eines Uberdimensionierten Bankensektors, der auch in
Griechenland Verluste erlitten hat, geriet auch Zypern in Schieflage.
Die dortige Regierung konnte die notwendigen StitzungsmaBnah-
men nicht aus eigener Kraft stemmen und stellte im Juni 2012 einen
Antrag auf Finanzhilfen aus dem europaischen Rettungsschirm EFSF
(European Financial Stability Facility).
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Im Sommer flammten auBerdem die Finanzprobleme Spaniens und
Italiens wieder auf. Flr beide Lander erhdhten sich die Refinan-
zierungskosten am Kapitalmarkt deutlich. Die Teilverstaatlichung
von Bankia, dem viertgréoBten Kreditinstitut Spaniens, das aus dem
Zusammenschluss mehrerer Sparkassen hervorgegangen war,
erschitterte die Markte und nahrte Zweifel an der Robustheit des
spanischen Bankensektors. Im Juli 2012 wurden Spanien Hilfen

fur die Bankenrestrukturierung in Hohe von bis zu 100 Mrd. Euro
in Aussicht gestellt. Finf Monate spater gab die spanische Regie-
rung einen ersten konkreten Antrag auf Kredithilfen in H6he von
39,5 Mrd. Euro ab. Die Mittel flossen vom Europdischen Stabili-
tatsmechanismus ESM (European Stability Mechanism) an den
spanischen Bankenrettungsfonds FROB (Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria). Fir die Rickzahlung der Hilfen haftet der
Staat. In Italien wiederum wuchsen die Sorgen, dass die Regierung
den strikten Sparkurs verlassen kénnte und die Banken aufgrund
ihres hohen Bestands an einheimischen Staatsanleihen in Mitleiden-
schaft gezogen wiirden.

In diesem angespannten Umfeld kiindigte die Europaische Zentral-
bank (EZB) an, Staatsanleihen der Problemléander in unbegrenztem
Umfang auf dem Sekundarmarkt unter bestimmten - von der EZB
definierten - Voraussetzungen anzukaufen, um eine angemessene
geldpolitische Transmission und die Einheitlichkeit der Geldpolitik
sicherzustellen. Das im September 2012 beschlossene Ankaufpro-
gramm OMT (Outright Monetary Transactions) l6ste das im Mai 2010
begonnene Ankaufprogramm Securities Markets Programme (SMP)
ab. Das OMT wurde bis Jahresende allerdings nicht eingesetzt.
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. Politik arbeitet an stabiler
Finanzarchitektur.

. Irland und Portugal auf
gutem Weg.

Schon zuvor hatte die EZB unkonventionelle MaBnahmen ergriffen.
So legte sie im Dezember 2011 und im Februar 2012 zwei Refinan-
zierungsgeschafte mit einer Laufzeit von bis zu drei Jahren zum
Zinssatz von 1 % auf. Die Kreditinstitute riefen Zentralbankliquidi-
tat in Hohe von insgesamt mehr als einer Billion Euro ab. Darlber
hinaus verringerte die EZB im Rahmen ihrer laufenden Refinanzie-
rungsgeschafte mit den Kreditinstituten schrittweise die Anforderun-
gen an die notenbankfahigen Sicherheiten der eingereichten Wert-
papiere und senkte den Leitzins im Juli 2012 von 1 % auf 0,75 %.
Die geldpolitischen MaBnahmen der EZB haben dazu beigetragen,
dass sich die Finanzmarkte in der Eurozone beruhigten und Stabili-
sierungseffekte eintraten.

Ein wesentliches Element der Reformanstrengungen besteht aus
MaBnahmen, die darauf abzielen, die Fiskalpolitik der EU-Mitglied-
staaten zu disziplinieren und GbermdBigen Haushaltsdefiziten und
Schuldenstdanden vorzubeugen. Der seit dem Maastricht-Vertrag
existierende Stabilitdts- und Wachstumspakt wurde 2012 ver-
scharft. In dem von 25 EU-Mitgliedstaaten ratifizierten Fiskalpakt
wurde auBerdem festgelegt, dass jedes Land in seinem nationalen
Recht begrenzende Regeln flr die Finanzpolitik verankern muss.
Diese nationalen Schuldenbremsen unterliegen einheitlichen Stan-
dards.

Mit dem im Herbst 2012 eingerichteten ESM wurde ein weiterer
Stabilitatsanker installiert. Er ist dauerhaft als standiger Krisen-
mechanismus fir die Eurozone angelegt und soll den befristeten
Rettungsschirm EFSF abldsen. Fiir eine Ubergangszeit sollen beide
Institutionen gleichzeitig aktiv sein. Der ESM kann seinen Mit-
gliedern in Krisenfallen unter strengen Auflagen Finanzmittel zur
Verfligung stellen. Das gezeichnete Kapital betragt 700 Mrd. Euro,
wovon 80 Mrd. Euro schrittweise direkt eingezahlt werden.
Die restlichen 620 Mrd. Euro entfallen auf abrufbare Garan-
tien und Blrgschaften. Die effektive Kreditvergabekapazi-
tat des ESM ist auf 500 Mrd. Euro begrenzt. Zusammen
mit dem verlangerten EFSF stehen potenziell Mittel in
Hoéhe von 700 Mrd. Euro zur Verfligung, von denen rund
200 Mrd. Euro durch laufende Programme bereits ausge-
schopft waren.

Zum Hohepunkt der Staatsschulden- und Bankenkrise
forderten die Staats- und Regierungschefs der Eurozone
im Juni 2012, einen einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism - SSM) flir Kreditinstitute
als Teil einer Bankenunion zu schaffen.! Mit der Starkung der
fiskalischen Disziplin, der Einrichtung eines dauerhaften Krisen-
mechanismus und den Arbeiten an einer Bankenunion werden die
Konturen einer langfristigen institutionellen Neuordnung in Europa
klarer.

Nicht Gberall in Europa spitzte sich die Staatsschuldenkrise 2012
zu. Irland machte wie schon im Vorjahr erkennbare Fortschritte
bei der Konsolidierung des 6ffentlichen Haushalts. Das Land hatte
im November 2010 als erster Staat den EFSF in Anspruch genom-
men, nachdem der Versuch gescheitert war, den einheimischen

t Vgl. Kapitel III 4.

N N N 7N 7N 7N YN A



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

22

II Wirtschaftliches Umfeld

. Flachendeckender Anstieg
der Staatsverschuldung in Europa
halt an.

NN/ NN A

Bankensektor allein mit eigenen Mitteln zu stabilisieren. Ein glaub-
wirdiger Sparkurs und eine starke Exportwirtschaft halfen Irland,
das Vertrauen der Markte allmahlich zuriickzugewinnen. Die Ren-
dite zehnjahriger irischer Staatsanleihen fiel bis Ende 2012 unter
4,5 % und erreichte den tiefsten Stand seit fast drei Jahren. Im Juli
2011 war die Rendite mit Gber 14 % noch mehr als dreimal so hoch
gewesen. Irland gelang es im Verlauf des Jahres 2012, mit kleineren
Emissionen einen Teil seines Refinanzierungsbedarfs wieder lber
den Kapitalmarkt zu decken. Mit diesem erfolgreichen Test ist das
Land auf einem guten Weg, in absehbarer Zeit ohne Hilfen aus dem
Rettungsprogramm auszukommen und vollstandig an den Kapital-
markt zurtickzukehren. Auch Portugal wagte im Oktober 2012 mit
einem Tausch kurzfristiger Anleihen einen vorsichtigen Schritt in
Richtung einer Wiederaufnahme der Finanzierung Uber den Markt.
Die Rendite zehnjahriger portugiesischer Staatsanleihen ist im
Verlauf des Jahres 2012 zwar ebenfalls deutlich gesunken; sie lag
zum Jahresende mit rund 7 % aber noch deutlich héher als vor der
Staatsschuldenkrise.

Seit dem Ausbruch der Finanzkrise nahmen die Staatsschulden-
quoten in allen EU-Mitgliedstaaten mit Ausnahme Schwedens zu.

In der gesamten Europaischen Union stieg die Bruttoverschuldung
der offentlichen Haushalte von 59 % des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2007 auf tUber 87 % im Jahr 2012. Trotz fortgesetzter Sparpro-
gramme gelang es bisher nicht, den Trend der steigenden Staats-
schuldenquoten umzukehren. Dies liegt insbesondere in den Krisen-
landern auch daran, dass der harte Konsolidierungskurs verbunden
mit der tiefen Bankenkrise zu einem kraftigen Wirtschaftsabschwung
geflihrt hat. Dieser belastet die 6ffentlichen Haushalte zusatzlich -
einerseits durch geringere Steuereinnahmen, andererseits durch
héhere Ausgaben, die vor allem aus der steigenden Arbeitslosigkeit
folgen. In Spanien sprang die Schuldenquote aufgrund der Banken-
rekapitalisierung gemaB der Herbstprognose der EU-Kommission im
Verlauf des Jahres 2012 von rund 69 % auf tber 88 %. Griechen-
land stand trotz Schuldenschnitt und Anleiherlickkauf nach wie vor
mit groBem Abstand an der Spitze der Schuldenstaaten. In Irland,
dessen Staatsfinanzen sich vor der Krise noch in einer sehr gesun-
den Verfassung befunden hatten, hat sich die Schuldenstandsquote
seit 2007 sogar fast verfunffacht. Doch auch in GroBbritannien, das
nicht Mitglied der Eurozone ist, hat sich diese Quote innerhalb der
vergangenen flinf Jahre auf knapp 90 % verdoppelt. Vergleichsweise
moderat fiel die Zunahme der Staatsverschuldung in Deutschland
aus; in Relation zur Wirtschaftsleistung erhéhte sie sich von 65 %
im Jahr 2007 auf knapp 82 %. Gleichwohl ist sie damit weit vom
Maastricht-Kriterium (60 %) entfernt. Es kommt nun darauf an,
dass Lander mit Uberstrapazierten 6ffentlichen Finanzen den einge-
schlagenen Konsolidierungskurs konsequent beibehalten, um das
Vertrauen an den Kapitalmarkten zurickzugewinnen.
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. Hohe Staatsverschuldung auch
auBerhalb Europas.

Grafik 2
Staatsschuldenquoten in Europa

Bruttoverschuldung in ausgewadhlten Landern
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Quelle: Eurostat/Schatzung der Europdischen Kommission (Februar 2013)

2012 waren die Finanzmarkte wie schon in den beiden Vorjahren
vorrangig von der europaischen Staatsschuldenkrise gepragt. Doch
weisen auch die offentlichen Haushalte anderer Volkswirtschaften
der Welt einen hohen Schuldenstand auf. So war die Verschuldungs-
quote in Japan 2012 mit fast 240 % wesentlich héher als in Grie-
chenland. Dass Japan am Kapitalmarkt nicht starker unter Druck
gerat, hangt vorwiegend mit der geringen Auslandsverschuldung
zusammen. Der weitaus groBte Teil japanischer Staatsanleihen wird
von Inldndern gehalten. Dies birgt jedoch erhebliche Risiken fiir

die Finanzstabilitat, weil die dortigen Kreditinstitute einen hohen
Bestand an japanischen Staatsanleihen in den Bilanzen haben. Falls
sich die Bonitat des japanischen Staates verschlechtern sollte oder
es aus anderen Grinden zu einem Zinsanstieg kame, kénnte dieses
Klumpenrisiko zu einer Belastung fir den japanischen Bankensektor
werden.

Auch in den USA, wo die Finanzkrise am Markt fir Subprime-
Hypotheken ihren Ursprung hatte, verschlechterte sich die Lage des
Staatshaushaltes rapide. 2012 betrug der Schuldenstand bereits
rund 107 % des jahrlichen Bruttoinlandsproduktes; vor Ausbruch
der Krise im Jahr 2007 hatte die Schuldenstandsquote noch bei

62 % gelegen. Am Jahresende 2012 einigten sich Demokraten und
Republikaner in letzter Minute auf einen Kompromiss im Haushalts-
streit. Automatische Steuererh6hungen und Ausgabenkiirzungen,
die das Potenzial gehabt hatten, die US-Wirtschaft in eine Rezession
zu stlirzen, konnten vorerst verhindert werden. Doch die Lésung der
Haushaltsprobleme wurde nur aufgeschoben. Eine Strategie zum
nachhaltigen Abbau der Staatsverschuldung ist nach wie vor nicht
erkennbar.

N N N 7N 7N 7N YN A



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

24

II Wirtschaftliches Umfeld

NN/ NN A

. Konjunktur schwacht sich
weiter ab.

. Flucht in sichere Anlagen.

. Deutscher Markt fir
Wohnimmobilien im Aufschwung.

Die Sanierung der 6ffentlichen Haushalte in vielen Krisenldandern
Europas schlug auch 2012 auf die Konjunktur durch. Steuerer-
héhungen, Entlassungen im 6ffentlichen Dienst sowie Lohn- und
Rentenklirzungen dampften den privaten Konsum wie schon im Vor-
jahr empfindlich. Zudem ging die staatliche Nachfrage wegen des
Sparkurses der 6ffentlichen Hand zurlick. Griechenland versank in
einer tiefen wirtschaftlichen Depression. In Italien, Spanien, Portu-
gal und Zypern schrumpfte die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Jahr 2012 deutlich. Unter den Krisenldndern gelang es nur Irland,
wieder auf den Wachstumspfad zurlickzukehren. Die konjunktu-
relle Erholung fiel jedoch verhalten aus. Frankreichs Wirtschaft litt
zunehmend unter einem Verlust der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit und befand sich in einer ldngeren Phase der Stagnation. Auch in
Deutschland lieB die Wachstumsdynamik im Jahresverlauf nach. Das
konjunkturelle Umfeld bei wichtigen Handelspartnern triibte sich
ein, was sich unglinstig auf die Exporttadtigkeit und die Investitions-
neigung auswirkte. Die deutsche Wirtschaft prasentierte sich 2012
insgesamt aber in einer vergleichsweise robusten Verfassung.

Die Nervositat an den Kapitalmarkten blieb insbesondere in der
ersten Jahreshalfte 2012 weiterhin groB. Immer wieder kam die
Sorge auf, dass die Staatsschuldenkrise auf Kerneuropa Ubergreifen
kdnnte und sich schlieBlich nicht mehr beherrschen lieBe. Investoren
schichteten Anlagegelder um; die Nachfrage nach deutschen Staats-
papieren als sicherer Hafen war sehr lebhaft. Die Rendite zehnjah-
riger Bundesanleihen sank im Juli 2012 zeitweise unter 1,2 % und
erreichte ein neues Allzeittief. In der zweiten Jahreshalfte lieB die
Risikoscheu der Anleger wieder ein wenig nach, nachdem die EZB
angekundigt hatte, notfalls Staatsanleihen der Krisenléander anzu-
kaufen.

Auch der deutsche Wohnimmobilienmarkt profitierte von der Flucht
in risikoarme Vermoégenswerte und dem auBergewoéhnlich niedrigen
Zinsniveau. Anlagealternativen, die bei vertretbarem Risiko eine
auskémmliche Rendite bieten, blieben rar. Die steigende Nachfrage
nach Hausern und Wohnungen traf auf ein relativ starres Angebot,
so dass die Preise fir Wohneigentum ab 2010 kraftig anzogen. Regi-
onal verlief die Entwicklung allerdings sehr unterschiedlich. Beson-
ders beliebt waren Objekte in den Ballungsraumen der GroBstadte,
wahrend strukturschwache Regionen von dem Aufschwung am
Immobilienmarkt meist nicht erfasst wurden. Obwohl der Preisauf-
trieb auch 2012 kaum an Kraft verlor, war die Gefahr einer Preis-
blase nicht akut. Vielmehr wurde nach vielen Jahren des schleichen-
den realen, das heiBt inflationsbereinigten Preisverfalls die bis dahin
aufgelaufene Unterbewertung des deutschen Immobilienmarktes
inzwischen ein wenig korrigiert. Die jingsten Preissteigerungen
lassen sich Gberwiegend mit fundamentalen Faktoren erklaren. Im
Ubrigen nahm das Kreditvolumen fiir den Erwerb von Wohneigen-
tum nur moderat zu, und die Banken haben ihre Kreditvergabe-
standards nicht signifikant gelockert. Die konservative Finanzie-
rungskultur in Deutschland trégt maBgeblich dazu bei, spekulative
Ubertreibungen am Wohnimmobilienmarkt zu begrenzen. Gleichwohl
muss die Aufsicht die Entwicklungen aufmerksam beobachten, um
sich langsam aufbauende Risiken fir die Finanzstabilitat frihzeitig
zu erkennen und bei Bedarf gegenzusteuern.
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Finanzkrise: Chronologie wichtiger Ereignisse 2012

Januar

Die Ratingagentur Standard & Poor’s stuft die Bonitat von neun
Euro-La&ndern herab. Frankreich und Osterreich verlieren ebenso wie
der europaische Rettungsschirm European Financial Stability Facility
(EFSF) die Bestnote AAA.

Die EU-Staaten beschlieBen mit Ausnahme von GroBbritannien und
Tschechien die Einfihrung eines Fiskalpakts. Dessen Kernstlick ist
die Verpflichtung, Schuldenbremsen im nationalen Recht zu veran-
kern.

Februar

Die Euro-Staaten einigen sich auf ein zweites Hilfspaket fir Grie-
chenland in Héhe von 144,6 Mrd. Euro.

Banken leihen sich beim zweiten Dreijahrestender der Europaischen
Zentralbank (EZB) die Rekordsumme von rund 530 Mrd. Euro zum
Zinssatz von 1 %.

Marz

Die EU-Kommission stimmt dem Sanierungsplan der Commerzbank
flr deren Tochter Eurohypo zu. Der groBte Teil des Kreditgeschafts
soll in eine interne Abwicklungseinheit tberflihrt werden.

Der europdische Rettungsschirm wird ausgeweitet. Zusatzlich zum
neu einzurichtenden dauerhaften Europdischen Stabilitatsmecha-
nismus ESM (European Stability Mechanism) soll sein befristeter
Vorganger EFSF fiir eine Ubergangszeit weiter aktiv bleiben.

Private Glaubiger verzichten bei einer Privatsektorbeteiligung
(Private Sector Involvement — PSI) auf 53,5 % ihrer Forderungen
gegenuber Griechenland (107 Mrd. Euro).

April

Der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) meldet flir
2011 einen Verlust von 13,1 Mrd. Euro. Haupttreiber waren hohe
Rickstellungen aufgrund von Abschreibungen der Bad Bank der ver-
staatlichten Hypo Real Estate (FMS Wertmanagement) im Zuge
des griechischen Schuldenschnitts.

Die G-20-Staaten beschlieBen, die Finanzmittel des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) um 430 Mrd. US-Dollar (USD) aufzustocken.

Mai
Die Finanzminister der Eurogruppe sprechen sich fiir einen Verbleib

Griechenlands in der Eurozone aus. Die vier groBten griechischen
Banken erhalten 18 Mrd. Euro aus dem Rettungsfonds EFSF.

Spaniens viertgroBtes Kreditinstitut Bankia gerat in Schieflage und
wird teilverstaatlicht.

Die Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung OECD (Organisation for Economic Co-operation and Develop-
ment) warnt vor einer schweren Rezession in der Eurozone.

N N N 7N 7N 7N YN A



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

26

II Wirtschaftliches Umfeld

NN/ NN A

Juni

Die Finanzkrise spitzt sich zu. Die Risikopramien flr spanische und
italienische Staatsanleihen steigen kraftig.

Spanien erklart sich grundsatzlich dazu bereit, einen offiziellen
Hilfsantrag beim europdischen Rettungsschirm zu stellen, um den
spanischen Bankensektor zu rekapitalisieren.

Zypern beantragt finanzielle Unterstlitzung zur Stabilisierung seines
Bankensektors.

Portugal stiitzt drei Banken mit 6,6 Mrd. Euro aus Mitteln des Hilfs-
programms von 2011.

In der Eurozone soll eine gemeinsame Bankenaufsicht eingerich-
tet werden.
Juli

Die EZB senkt den Leitzins auf 0,75 %, den niedrigsten Stand seit
der Euro-Einfiihrung.

Die Eurogruppe billigt das Hilfspaket zur Rekapitalisierung des
spanischen Bankensektors im Umfang von bis zu 100 Mrd. Euro.
August

Spanien weitet das bis 2014 laufende nationale Sparprogramm
von 65 auf 102 Mrd. Euro aus.

September

Die EZB legt ein Programm zum unbegrenzten Ankauf von Anlei-
hen finanzschwacher Euroldander auf, die sich unter den europai-
schen Rettungsschirm begeben haben.

Die US-Notenbank kiindigt an, monatlich hypothekenbesicherte
Wertpapiere (Residential Mortgage Backed Securities) im Volumen
von 40 Mrd. USD anzukaufen.

Oktober

Der dauerhafte Rettungsschirm ESM geht offiziell an den Start.

Spanien will eine Bad Bank ins Leben rufen, in die notleidende
Immobilienkredite in Hohe von bis zu 60 Mrd. Euro ausgelagert wer-
den sollen, um sie anschlieBend abzuwickeln.

November

Der Bundestag beschlieBt eine Verlangerung des Bankenrettungs-
fonds SoFFin um weitere zwei Jahre.

Griechenland soll zwei Jahre mehr Zeit fir die Umsetzung der ver-
einbarten Sparvorgaben bekommen.

Die Troika aus EU, EZB und IWF sieht Portugal trotz hoher Ver-
schuldung und schrumpfender Wirtschaft auf einem guten Weg.

Spanien: Der erste Umsetzungsbericht zum Bankenprogramm
wird vorgelegt. Auf dieser Basis wird die erste Tranche im Volu-
men von 39,5 Mrd. Euro, die vorwiegend zur Rekapitalisierung der
so genannten Gruppe-1-Banken (Banken, die mehrheitlich vom
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. Finanzmérkte im Bann der
Staatsschuldenkrise.

. Internationale Aktienindizes im
Plus.

spanischen Restrukturierungsfonds FROB gehalten werden) verwen-
det wird, am 11. Dezember 2012 in Form von ESM-Papieren ausge-
reicht.

Dezember

Griechenland kauft am Markt eigene Anleihen im Nennwert von
31,9 Mrd. Euro zurlck. Die Glaubiger erhalten durchschnittlich
etwas mehr als ein Drittel des Nominalwerts. Nach dem erfolg-
reichen Riickkaufprogramm wird die fallige Kredittranche
aus dem zweiten Hilfsprogramm in Hohe von 49,1 Mrd. Euro
formell freigegeben.

Die Plane fir die gemeinsame Bankenaufsicht als ers-
ter Schritt zu einer Bankenunion nehmen Gestalt an. Ab
Frihjahr 2014 sollen unter dem Dach der EZB 130 bis 150
groBere sowie vom Staat gestiitzte Banken der Eurozone
beaufsichtigt werden. Andere EU-Mitgliedstaaten kénnen der
europaischen Bankenaufsicht auf eigenen Wunsch beitreten.

In den USA droht die Fiskalklippe. Die politischen Parteien
einigen sich im Haushaltsstreit in letzter Minute auf einen Kom-
promiss, der massive automatische Steuererhohungen und Ausga-
benklirzungen vorerst verhindert.

2 Finanzmarkte

Die Finanzmarkte waren insbesondere in der ersten Halfte des
Jahres 2012 von der europaischen Schuldenkrise beeintrachtigt.
Anzeichen einer Verbesserung waren ab der zweiten Jahreshalfte
erkennbar, als konkrete MaBnahmen zur Starkung der Finanzar-
chitektur in Europa beschlossen wurden und die EZB ankilindigte,
notfalls und unter bestimmten - von der EZB definierten - Voraus-
setzungen Staatsanleihen der Krisenlander auf den Sekundarmark-
ten zu kaufen.

In den ersten Monaten des Jahres 2012 setzte sich der Aufwarts-
trend auf den internationalen Aktienmarkten, der sich am Ende des
Vorjahres bereits angedeutet hatte, weiter fort. Die Kurse stiegen
bis Mitte Marz deutlich an und konnten so die starken Verluste

aus dem vorhergehenden Sommer mehr als wettmachen. In den
folgenden zwei Monaten waren die Aktienmarkte dann wieder von
negativen Faktoren gepragt: Die Zuspitzung der Staatsschulden-
krise in Europa, schlechte US-Arbeitsmarktzahlen, ein eingetriibter
Konjunkturausblick in China und nicht zuletzt der Nahostkonflikt in
Syrien schickten die Bérsen voriibergehend auf Talfahrt. Uber die
gesamte zweite Jahreshalfte hinweg stiegen die Aktienkurse wieder.
Nicht nur die Fortschritte bei der Lésung der Schuldenkrise dirften
die Investoren zum Kauf von Aktien animiert haben, sondern auch
der Mangel an Anlagealternativen, der sich aus dem ausgepragt
niedrigen Zinsniveau bei gleichzeitig hoher Liquiditatsausstattung
auf den Markten ergab.
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. Zinsstrukturkurve verschiebt sich
weiter nach unten.

Auffallig war besonders der fulminante Anstieg des japanischen
Aktienindex Nikkei gegen Ende des Jahres 2012. Ursachlich war
erstens der Wahlsieg der Liberaldemokraten, die als wirtschafts-
freundlich gelten und eine expansive Geldpolitik in Aussicht gestellt
hatten. Zweitens sorgte der zwischenzeitlich niedrigere Kurs des Yen
daflr, dass Ausfuhren aus Japan billiger wurden. So war der Kurs-
sprung des Nikkei insbesondere von Exportwerten getrieben. Der
US-amerikanische S&P 500 stieg von Anfang Juni bis zum Jahres-
ende vergleichsweise moderat um etwa 10 %. Der Haushaltsstreit in
den USA, der zum Sturz von der Fiskalklippe hatte fihren kénnen,
sorgte fir erhebliche Unsicherheit.

Grafik 3
Aktienmarkte 2012 im Vergleich
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Quelle: Bloomberg/Berechnungen der BaFin

Die Entwicklung des Deutschen Aktienindexes (DAX) zeigte in der
ersten Jahreshalfte 2012 keine nennenswerten Unterschiede zu den
anderen groBen internationalen Aktienindizes. Im dritten und vier-
ten Quartal setzte sich der DAX aber deutlich ab und schloss zum
Jahresende bei 7.612 Punkten. Er gewann damit auf Jahressicht fast
30 % hinzu. Die auBerordentlich gute Performance war nicht zuletzt
Ausdruck der vergleichsweise stabilen Konjunktur in Deutschland.

Die Zinsstrukturkurve hat sich 2012 weiter nach unten verschoben
und ist insbesondere am kurzen Ende abgeflacht. Die Erwartung
einer weiterhin expansiv ausgerichteten Geldpolitik der EZB sowie
der Status Deutschlands als sicherer Hafen trieben die Zinsen Uber
alle Laufzeiten hinweg weiter abwadrts. Zum Jahresende lagen die
Zinssatze flr ein- und zweijahrige Anleihen ohne Ausfallrisiko sogar
leicht im negativen Bereich.
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. Zentralbanken halten die
Schleusen geéffnet.

. Renditen erreichen historische
Tiefstande.

Grafik 4
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt*
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Im Jahr 2012 Gbten neben den niedrigen Leitzinsen die Anleihean-
kaufprogramme der international fihrenden Zentralbanken einen
wichtigen Einfluss auf die geldpolitischen Rahmenbedingungen in
Europa und weltweit aus, da sie sich entscheidend auf die Sen-
kung der Marktzinsen auswirkten. Bereits Anfang Januar kaufte

die EZB im Rahmen des Securities Markets Programme (SMP)
italienische und spanische Staatsanleihen, nachdem deren Rendi-
ten stark gestiegen waren. Weitere MaBnahmen wurden im Herbst
ergriffen: Die EZB veroffentlichte im September die Bedingungen
fur die Outright Monetary Transactions (OMT), die Staatsanleihe-
kaufe von Krisenstaaten auf den Sekundarmarkten in unbegrenzter
Hoéhe zulassen und das SMP ersetzten. Kurz darauf prdsentierte die
US-Zentralbank ein Anleihekaufprogamm in H6he von monatlich
bis zu 40 Mrd. USD. Die japanische Zentralbank weitete zudem in
der zweiten Jahreshalfte ihr Wertpapierkaufprogramm schrittweise
massiv aus.

Die Renditen zehnjahriger deutscher und US-amerikanischer Staats-
anleihen stiegen zu Beginn des Jahres 2012 zunachst leicht an.

Als die europdische Schuldenkrise im Frihjahr wieder aufflammte,
setzte erneut eine Flucht in sichere Anlagen ein. Die hohe Nachfrage
nach risikoarmen Vermdgenswerten lie3 die langfristigen Renditen
deutscher und US-amerikanischer Papiere auf historische Tiefstande
sinken. Die Wirkung auf die Renditen deutscher Papiere fiel dabei
etwas ausgepragter aus. Sie bewegten sich in den vergangenen drei
Quartalen Uberwiegend unterhalb der Marke von 1,5 %; die Ren-
diten der US-Papiere lagen hingegen nur flr kurze Zeit darunter.
Inflationsbereinigt wiesen deutsche Staatsanleihen mit einer Lauf-
zeit von zehn Jahren das ganze Jahr Uber eine negative Rendite auf.
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‘ Risikopramien im Unter-
nehmenssektor zeigen deutliche
Entspannung.

Grafik 5
Kapitalmarktzinsen
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Die Risikoaufschlage von europdischen Unternehmensanleihen ver-
ringerten sich im Verlauf des Jahres 2012 erheblich. Sie entwickel-
ten sich damit ahnlich positiv wie die Aktienmarkte. Besonders die
Renditen von Anleihen von Unternehmen mit guter Bonitat zeigten
Uber das Jahr hinweg eine kontinuierliche und stabile Abwartsbewe-
gung. Europaische Unternehmensanleihen gewannen das Vertrauen
der Anleger zuriick und boten den Investoren im Jahr 2012 offen-
sichtlich eine attraktive Alternative zu sicheren Staatsanleihen.

Grafik 6
Renditeaufschldge fiir Unternehmen in Europa*
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. Euro zeigt sich zum Jahresende
gestarkt.

. Banken zwischen Staatsschulden-
krise und robuster Konjunktur.

Der Kurs des Euro gegentiber dem US-Dollar war 2012 wie schon
im Vorjahr erheblich von der Entwicklung der europadischen Staats-
schuldenkrise gepragt. Im Frihjahr drickte die Ausweitung der
Krise den Kurs des Euro. Ab den Sommermonaten kehrte sich der
Abwartstrend aufgrund der ergriffenen MaBnahmen zur Losung der
Schuldenkrise um. Zum Jahresende sorgte der US-Haushaltsstreit
fur eine leichte Dollarschwdache; der Euro wertete im Gegenzug
nochmals leicht auf. Mit einem Jahresendstand von etwas Uber 1,30
USD/Euro zeigte sich der Euro gestdrkt. Der Kurs lag etwas héher
als ein Jahr zuvor, war jedoch weit von seinem Héchststand von
rund 1,60 USD/Euro aus dem Jahr 2008 entfernt.

Grafik 7
Wechselkursentwicklung
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3 Banken

Die Lage der Banken war 2012 weiterhin schwierig und blieb von
der europaischen Staatsschuldenkrise gepragt, die sich bis Mitte
des Jahres verstarkte. Die daraus folgenden Wertberichtigungen

auf Landeranleihen belasten weiterhin die Bankbilanzen. Hingegen
sorgte in Deutschland die im Gegensatz zu anderen EU-Mitglied-
staaten robustere Konjunktur flr relativ stabile Geschafte. Gewinner
waren in diesem Umfeld vor allem jene Kreditinstitute, die durch ein
funktionierendes Risikomanagement seit Ausbruch der Finanzkrise
Verluste begrenzen konnten und so in der Lage waren, Marktan-
teile gegentiber geschwachten Konkurrenten zu erobern. Ebenso
profitierten klassische Retail-Banken, die dank wachsender Risiko-
aversion weiterhin Kunden von anderen Instituten akquirieren und
ihr Geschéaftsvolumen steigern konnten. Allerdings verursachten

die extrem niedrigen langfristigen Zinsen sinkende Ertrage aus der
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Fristentransformation bei gleichzeitig steigenden Zinsanderungsri-
siken. Weiter schwierig blieb die Lage fiir jene Kreditinstitute, die in
den vergangenen Jahren bereits starke Verluste verzeichnet hatten,
da fur sie erforderliches Eigenkapital wie auch Fremdkapital fir
entsprechendes Neugeschaft besonders teuer war. Einige Institute
mussten auch Geschdftsaktivitdten abbauen, um die Eigenkapital-
quoten erfillen zu kénnen, die die Europaische Bankenaufsichtsbe-
hérde EBA (European Banking Authority) gefordert hatte.

Entwicklung der Insolvenzen

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen ging 2012 im dritten Jahr
hintereinander zuriick. Die Amtsgerichte registrierten rund 28.300
Firmenpleiten, 6 % weniger als 2011. Die nachlassende Wachs-
tumsdynamik der deutschen Wirtschaft schlug noch nicht nachhaltig
auf die Insolvenzentwicklung durch, obwohl sich der Abwartstrend
gegen Jahresende beschleunigte. Die offenen Forderungen der
Glaubiger als MaB fur den potenziellen wirtschaftlichen Schaden ver-
doppelten sich allerdings aufgrund mehrerer GroBinsolvenzen von
20 Mrd. Euro im Jahr 2011 auf 41 Mrd. Euro. 2012 mussten unter
anderem die Drogeriemarktkette Schlecker und das Versandhaus
Neckermann Konkurs anmelden.

Grafik 8
Anzahl von Firmenzusammenbriichen in Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Im Jahr 2012 gab es etwa 97.600 Verbraucherinsolvenzen,

5,5 % weniger als im Vorjahr. Der Héchststand des Jahres 2010 mit
rund 108.800 Fallen wurde um mehr als 10 % unterschritten. Die
geringe Arbeitslosigkeit und splirbare Lohnerhéhungen wirkten sich
gunstig auf die finanzielle Position der privaten Haushalte aus. Den-
noch hat sich die Uberschuldungsproblematik nur leicht entspannt.
Das Volumen der offenen Forderungen ging von 5,8 Mrd. Euro im
Vorjahr auf knapp 5,4 Mrd. Euro zurick.
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. Stabilisierung der Bankentitel
seit Mitte des Jahres.

. Deutlicher Riickgang bei den
CDS-Spreads.

Der Branchenindex deutscher Bankaktien stieg zu Beginn des Jahres
2012 kraftig; er buBte aber im Zuge der sich verscharfenden Staats-
schuldenkrise bis Mitte des Jahres wieder deutlich ein, bevor er sich
ab August erneut erholen konnte. Zwar beendete er dadurch den
Handel im Jahr 2012 mit einem Plus von 14 %; er lag aber immer
noch deutlich unter seinen Werten von Anfang 2011. Wegen der
engen Wechselbeziehungen mit dem Staatssektor litten die Banken-
titel besonders stark unter der Staatsschuldenkrise in Europa.

Grafik 9
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
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Bis Mitte Mdrz 2012 stieg der Bankenindex innerhalb weniger
Wochen noch um Uber 30 %, getrieben von der nachlassenden Unsi-
cherheit in Folge der beiden Dreijahrestender der EZB. Ein erster
Riickschlag folgte, als deutlich wurde, dass die Staatsschuldenkrise
kaum kurzfristig l6sbar sein wiirde und den Banken dadurch hohe
Abschreibungen drohten. Im Gegensatz zum DAX verloren die Bank-
aktien auch im Sommer weiter an Wert. Obwohl alle an der EU-wei-
ten Rekapitalisierungsumfrage teilnehmenden deutschen Banken die
von der EBA geforderten héheren Eigenkapitalquoten erfillten, sank
der deutsche Bankenindex von Marz bis Juli um etwa ein Drittel.
Dieser Einbruch basierte zum einen darauf, dass Banken auf einen
Teil ihrer Forderungen gegenulber Griechenland verzichten mussten.
Wesentlicher erscheint aber die neue Qualitat der Krise durch die
wachsenden Konjunktur- und Refinanzierungsprobleme der beiden
groBen Eurolander Italien und Spanien. Ab August 2012 konnte

sich der Bankenindex deutlich erholen. Hauptgrund hierfiir war die
Anklndigung weiterer NotmaBnahmen durch die EZB.

Die teilweise Stabilisierung des Bankensektors lie3 sich 2012 an

den stark fallenden Préamien von Kreditausfallversicherungen (Credit
Default Swaps — CDS) ablesen. Bei CDS-Pramien handelt es sich

um Marktpreise fiir die Ubernahme des Ausfallrisikos eines Kre-
dits. Nachdem die CDS-Spreads wichtiger deutscher Banken Ende
2011 noch ein historisch hohes Niveau von iber 300 Basispunkten
erreicht hatten, gingen sie im Jahresverlauf deutlich auf etwa 100
bis 200 Basispunkte zurlck.
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. Schwacher Interbankenmarkt.

Aufgrund besserer Finanzierungsbedingungen sanken im ersten
Quartal 2012 die CDS deutscher wie auch anderer europaischer
Banken. Bei der Landesbank Baden-Wirttemberg (LBBW) und der
Bayerischen Landesbank (BayernLB) verbesserten sich die CDS-
Pramien Uberdurchschnittlich und erreichten Werte von knapp
Uber 150 Basispunkten. Im zweiten Quartal fihrten die
wachsenden Probleme in sidlichen Euro-Landern zu einer
starken Zunahme der Risiken im europaischen Bankensek-
tor. Der Credit-Default-Index iTraxx Senior Financials, der
die Entwicklung zumindest ndherungsweise abbildet, stieg
auf Uber 300 Basispunkte und lag zeitweise liber seinem
Stand zu Beginn des Jahres. Bis zum Jahresende halbierte
er sich jedoch im Zuge der StitzungsmaBnahmen von EU
und EZB sowie gestiegener Eigenkapitalquoten der Banken
wieder auf Werte von unter 150 Basispunkten. Auch die
Risikopramien der deutschen Institute gingen kraftig zurtick
und erreichten teilweise Werte von knapp unter 100 Basispunk-
ten. Als Tochter einer italienischen GroBbank ist die UniCredit
Bank AG (ehemals HVB) besonders stark von Risiken in den Euro-
Peripherielandern betroffen. Ihre CDS-Pramie blieb daher trotz
eines deutlichen Riickgangs auch im zweiten Halbjahr bei Werten
von Uber 200 Basispunkten.

Grafik 10
Kreditausfallpramien fiir deutsche Gro3banken
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Quelle: Bloomberg

Die verschiedenen MaBnahmen der EZB haben die Liquiditatsversor-
gung der Kreditinstitute erheblich verbessert. Die Banken parkten
ihre teilweise hohen Liquiditatsiiberschiisse trotz des im Juli auf

0 % gesenkten Zinssatzes flir die Einlagenfazilitdt in betrachtlichem
Umfang weiter auf ihren Konten bei der EZB. Viele europaische Insti-
tute kdnnen sich inzwischen nicht mehr tUber den Interbankenmarkt
refinanzieren und sind daher auf Notenbankkredite angewiesen.
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. Verscharfung der Kreditrichtlinien
in Deutschland.

Der Interbankenmarkt blieb gestért. Der Handel unter Banken
erfolgte — wenn Uberhaupt - meist auf nationaler Ebene. Zentrale
Geldmarkt-Indikatoren wie die Ubernacht-Refinanzierungssatze OIS
(Overnight Indexed Swap Rate) bzw. die dreimonatigen LIBOR-
Geldmarktsatze (London Interbank Offered Rate) sanken zwar 2012
auf historische Tiefstande. Auch der LIBOR-OIS-Spread, der die
Differenz zwischen dem dreimonatigen LIBOR-Satz und dem Zins-
satz flir eine dreimonatige revolvierende Tagesgeldanlage (auf Basis
des OIS) angibt und daher grundsatzlich als Kreditrisikoindikator am
Interbankenmarkt angesehen werden kann, fiel in Europa bis zum
Jahresende auf nur noch sechs Basispunkte. Der extrem niedrige
LIBOR-0OIS-Spread kann inzwischen jedoch kaum noch als Signal fir
die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarktes interpretiert werden,
sondern ist eher Ausdruck der von den Notenbanken bereitgestell-
ten Uberschussliquiditat.

Grafik 11
Indikatoren des Interbankenmarktes
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Deutsche Banken legten Uber das Jahr 2012 hinweg strengere
MaBstdbe bei der Vergabe von Darlehen an Unternehmen und
private Haushalte an. Dies zeigen die Ergebnisse der vierteljahrli-
chen Umfrage der Deutschen Bundesbank zur Kreditvergabe (Bank
Lending Survey). Auffallig ist die besonders starke Verscharfung

der Richtlinien flir Wohnungsbaukredite. Die Nachfrage nach Kre-
diten entwickelte sich bei Unternehmen und privaten Haushalten
unterschiedlich. Wahrend die Nachfrage der Unternehmen vor allem
nach kurzfristigen Krediten zuriickging, wurden Konsumenten- und
besonders Wohnungsbaukredite starker nachgefragt. Diese Ent-
wicklung spiegelt das groBe Interesse an Immobilien in Deutschland
wider. Dagegen hat die konjunkturelle Schwache in anderen Landern
der Eurozone dort zu einem massiven Rickgang der Kreditnachfrage
von Haushalten und Unternehmen gefihrt.
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Non Performing Loans (NPL)

In Deutschland gibt es flr Non Performing Loans (NPL) keine
explizite Definition. Ab dem Jahr 2009 wird auf leistungsgestorte
Kredite nach der Priifungsberichtsverordnung (PriifbV) abgestellt,
um das Volumen notleidender Kredite ndherungsweise zu ermitteln.
Der deutsche NPL-Begriff ist seitdem besser mit den international
gebrduchlichen Standards vergleichbar.

Im Jahr 2011 - die Prifungsberichte der Jahresabschlisse 2012
lagen bis Redaktionsschluss am 31. Marz noch nicht vollstéandig

vor — reduzierte sich der Bestand notleidender Kredite im deutschen
Bankensektor gegentiber dem Vorjahr von 192 Mrd. Euro um 6,5 %
auf 179 Mrd. Euro; das waren 3,0 % des an Nichtbanken ausge-
reichten Kreditvolumens (Vorjahr: 3,2 %; Kreditbegriff gemal § 19
Kreditwesengesetz). Das Verhdltnis der notleidenden Kredite zum
bilanziellen Eigenkapital ermaBigte sich 2011 im Vergleich zum Vor-
jahr von 34,2 % auf 31,2 %. Bei den Angaben zu notleidenden Kre-
diten handelt es sich um Nettobetrage abzliglich bereits gebildeter
Risikovorsorge. Das Gesamtkreditvolumen geht bei der Berechnung
der NPL-Quote als BruttogréBe vor Absetzung von Risikovorsorge
ein.

Die robuste Konjunktur in Deutschland mit ricklaufigen Insolvenzen
und sinkender Arbeitslosigkeit diirfte maBgeblich dazu beigetragen
haben, dass sich die Kreditqualitdt im Jahr 2011 verbessert hat.

4 Versicherer

@ stabile Beitragseinnahmen. Auch das sechste Jahr der Finanzkrise stellte fir die deutschen Ver-
sicherer eine enorme Herausforderung dar. Das anhaltend niedrige
Zinsniveau und die weiterhin hohe Volatilitat an den Kapitalmarkten
belasteten insbesondere die Lebensversicherer. Der deutsche Ver-
sicherungssektor erwies sich in diesem schwierigen Umfeld jedoch

abermals als robust. Die bestdandige Nachfrage nach Versiche-
rungsschutz sorgte fir eine stabile Entwicklung der Kapitalan-
lagen und der Ertragslage. Nachdem die Beitragseinnahmen
2011 aufgrund der Normalisierung des zuvor auBerordent-
lichen Wachstums beim Einmalbeitragsgeschaft leicht
zurickgegangen waren, rechnet der Gesamtverband der
Deutschen Versicherungswirtschaft e. V. (GDV) fir 2012
mit einem moderaten Anstieg um 1,5 % auf 181 Mrd.
Euro.

Die Entwicklung des Aktienindexes der deutschen Versi-
cherungswirtschaft verlief bis zum Friihsommer 2012 im
Gleichklang zum DAX. Die zu Beginn des Jahres aufgebauten
Gewinne wurden durch die Verscharfung der europaischen
Staatsschuldenkrise und negative Konjunkturnachrichten aus
den USA und China bis zum Frihsommer wieder nahezu vollstandig
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. Kreditausfallpramien sinken
deutlich.

. Ratingagenturen stufen Versicherer
herab.

. Niedrigzinsumfeld verscharft sich.

abgegeben. Im weiteren Verlauf des Jahres konnten die Aktienkurse
der deutschen Versicherer die vor allem durch die geldpolitischen
und fiskalischen Rettungsprogramme hervorgerufene positive Ent-
wicklung des DAX jedoch Ubertreffen. Wahrend der DAX im Jahres-
verlauf 2012 eine Wertsteigerung von knapp 30 % verzeichnete,
stieg der Aktienindex der deutschen Versicherungswirtschaft um
Uber 50 %. Versicherungstitel schlugen sich 2012 auch besser als
Bankaktien, die einen Kursgewinn von nur 14 % erzielten.

2012 sind die Kreditausfallpramien flr europdische Versicherer
durchschnittlich um Gber 30 % zurlickgegangen. Die Entwicklung
verlief spiegelbildlich zu den Aktienkursen. Die Kreditausfallpramien
der beiden groBen deutschen Versicherer Allianz und Minchener
Riick lagen Uber das ganze Jahr hinweg deutlich unter dem Durch-
schnitt anderer groBer europaischer Versicherer.

Grafik 12
Kreditausfallpramien ausgewahlter Versicherer
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Die drei groBen amerikanischen Ratingagenturen stuften 2012
deutlich mehr deutsche Versicherer herab als herauf. Auch der
Ausblick flr die deutsche Versicherungsbranche wu