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Teil | (von Dr. Andreas Dombret)

Ich freue mich, Thnen gemeinsam mit Frau Lautenschlager den diesjahrigen
Finanzstabilitatsbericht der Bundesbank vorstellen zu kdnnen. Das Umfeld fur unseren
Bericht hatte kaum herausfordernder ausfallen konnen. Der Fluss der Ereignisse war zuletzt
ein reildender Strom. Die Politik hat auf européischer und auf internationaler Ebene in
Brussel und Cannes wichtige Beschlisse getroffen. Zugleich haben insbesondere die

Nachrichten aus Athen Europa in Atem gehalten.

Dieses Umfeld macht es einerseits schwierig: Denn wir wollen mit unserem Bericht naturlich

topaktuell sein.

Andererseits ist es gerade in solchen Zeiten wichtig, einen Moment inne zu halten: Wo steht
die Finanzstabilitat jetzt eigentlich? Und woran sollen sich eine kluge Finanzstabilitatspolitik
und eine kluge Regulierung orientieren? Will doch der Stabilitatsbericht tber die

Tagesaktualitat hinaus Antworten geben.
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1 Die Lage

[Folie 1] Wie bewerten wir nun die Finanzstabilitat im Jahr 2011? Unser zentraler Befund ist:
Die Risiken fur das deutsche Finanzsystem haben in diesem Jahr deutlich zugenommen.
Dabei sind die hohen Staatschulden sicherlich das grof3te Risiko, und dies voraussichtlich

auch noch fur langere Zeit.

Positiv ist, dass das deutsche Finanzsystem den gestiegenen Risiken mit einer
verbesserten Risikotragfahigkeit begegnet. Unser Bericht anerkennt und wirdigt, dass die
deutschen Banken und Versicherer den Rickenwind durch die rasche Erholung der
deutschen Wirtschaft ab dem Friihling 2009 durchaus genutzt haben. Doch nun zeichnen
sich neue Lasten ab. Die verbesserte Risikotragfahigkeit dirfte zunehmend herausgefordert

werden.

[Folie 2] Ein Blick auf die Einflussfaktoren der diesjahrigen Finanzstabilitat zeigt die
veranderte Lage. Die Pluspunkte kommen vor allem aus Fortschritten im deutschen
Finanzsystem: Die Kapitalausstattung ist verbessert worden, die Ertragslage ist stabil
geblieben. Anfalligkeiten in der Refinanzierung wurden weiter abgebaut. Zudem hat die
europaische Politik Malinahmen eingeleitet, um der Vertrauenskrise im europaischen

Bankensystem entgegenzuwirken. Im Einzelnen dazu spater mehr.

[Folie 3] Doch die Liste der Minuspunkte ist leider langer. Auf dieser Liste steht die
Staatschuldenkrise mitsamt ihrer Ausweitung und ihren Ansteckungseffekten ganz oben.
AulRerdem sind die Entwicklungen an den Finanzmarkten zu nennen. Im Blickpunkt stehen
hier aktuelle Anspannungen wie die Beeintrachtigung der Finanzierungs- und Marktliquiditat,

aber auch neue strukturelle Risiken etwa durch Exchange Traded Funds und den
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Hochfrequenzhandel. Diese Minuspunkte missen wir uns im Folgenden genauer

anschauen.

2 Das Umfeld: Hohe Staatsschulden sind gréf3tes Risiko

[Folie 4] Die Staatsschuldenkrise hat sich ausgeweitet. Nach Griechenland und Irland im
Jahr 2010 musste Portugal im Mai diesen Jahres finanzielle Hilfen der internationalen
Staatengemeinschaft in Anspruch nehmen. Im Sommer gerieten die grol3en Euro-Lander

Spanien und Italien in den Sog der Staatsschuldenkrise.

Von den hohen Staatsschulden gehen massive Ansteckungseffekte auf den Bankensektor
aus. Zunéchst waren vor allem die Bankensysteme der Programmlander, also die Banken in
Griechenland, Irland und Portugal, betroffen. Sie haben inzwischen nur noch begrenzten
Zugang zu den Geld- und Kapitalmérkten. Doch nun ist es auch zu Ansteckungseffekten auf
die grol3en, international tatigen europaischen Banken gekommen. So trafen die kraftigen

Reaktionen an den Aktien- und an den CDS-Méarkten den Finanzsektor besonders hart.

[Folie 5] Fur das deutsche Finanzsystem schéatzt die Bundesbank die Risiken gegentber
Griechenland, Irland und Portugal insgesamt als beherrschbar ein — nicht zuletzt, weil es
den deutschen Banken seit 2009 wieder besser geht. Gegenuber allen griechischen
Schuldnern — damit meine ich die Offentlichen Haushalte, den Finanzsektor, den
Unternehmenssektor und die privaten Haushalte — hielten die deutschen Banken Ende Juni
diesen Jahres bilanzielle Forderungen in Hohe von knapp 28 Mrd €, die deutschen

Versicherer von rund 2 Mrd €. Die bilanziellen Forderungen gegenuiber allen Schuldnern
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aus den beiden anderen Programmlandern Irland und Portugal betragen 63 Mrd € fur die

deutschen Banken und gut 10 Mrd € fir die deutschen Versicherer.

Volumenmalfig bedeutender sind die Forderungen gegentber Schuldnern der grof3en Euro-
Lander Italien und Spanien. Gegenuber dem italienischen Staat belaufen sich die
Forderungen der deutschen Banken auf 42 Mrd €, der deutschen Versicherer auf 9 Mrd €.
Gegenuber dem spanischen Staat betragen die Forderungen der deutschen Banken 23 Mrd

€, die der deutschen Versicherer knapp 6 Mrd €.

Aktuell pragt die Vertrauenskrise im europaischen Bankensystem die Finanzstabilitat in
Deutschland und Europa. Dartber hinaus spielen drei weitere Faktoren eine Rolle: Erstens
verstarkt prozyklisches Verhalten im Finanzsystem selbst die Krise. Zweitens bestehen

noch Altlasten. Und drittens wirkt im Hintergrund das anhaltende Niedrigzinsumfeld weiter.

[Folie 6] Das Finanzsystem wirkt prozyklisch und verstarkt damit selbst die Krise. Die
Finanzmarkte sind gepragt von einem erheblichen Grad an Gleichlauf. Hohe Korrelationen
zwischen verschiedenen Anlageklassen wie Aktien, Rohstoffen und ausgesuchten
Waéhrungen sind zu verzeichnen. Dies verwundert wenig, wenn man einen Blick auf die
vielen moglichen Trendverstarker wirft. Kreditbedingungen wie automatische Margins und
Haircuts auf hinterlegte Sicherheiten kdnnen Liquiditatsspiralen férdern. Mechanische
Bezugnahmen auf Ratings, etwa in Anlagevorschriften von Investmentfonds, kénnen einen
Verkaufsdruck bei fallenden Preisen verstarken. Uberhaupt reduzieren immer mehr passive

Investmentstrategien die Vielfalt an Meinungen an den Finanzmarkten.

Andere Handelsstrategien verstarken die Automatismen, etwa der Hochfrequenzhandel, der

auf Geschwindigkeitsvorteile durch extrem schnelles computergesteuertes Handeln setzt,

Seite 5 von 14

Deutsche Bundesbank ¢ Zentrale « Kommunikation « Wilhelm-Epstein-Stral3e 14 « 60431 Frankfurt am Main
www.bundesbank.de ¢ E-Mail: presse-information@bundesbank.de « Tel.: 069 9566-3511 « Fax: 069 9566-3077
Bei publizistischer Verwertung wird um die Angabe der Quelle gebeten.



%D

-
*
*
* K B
E

EUTSCHE
UNDESBANK

UROSYSTEM

o

um Gewinne zu erzielen. Der Anteil des Hochfrequenzhandels am Aktienhandel wird in New
York auf 70% und in Frankfurt auf 40% geschéatzt. Zu bedenken ist dabei jedoch, dass sich
der Hochfrequenzhandel primar auf die 5 bis 10% der liquidesten Aktientitel sowie auf die
liquidesten Wahrungspaare konzentriert. Sorgen bereitet der Hochfrequenzhandel zum
einen aus Sicht der Marktintegritat. Extrem schnelle Programme kdnnen zur
Marktmanipulation missbraucht werden. Zum anderen gibt es problematische Aspekte des
Hochfrequenzhandels aus Sicht der Finanzstabilitdt. Der Hochfrequenzhandel kann Schein-
Liquiditat erzeugen, die genau dann verloren geht, wenn sie am dringendsten gebraucht

wird.

Passive Strategien verfolgen auch die Exchange Traded Funds. Sie versuchen, die
Renditeentwicklung eines Portfolios, meist einen Index, nachzubilden. Dabei bereiten die
Gegenparteirisiken Sorge, die zum Beispiel bei Swap-Vereinbarungen entstehen. Banken
durfen ETFs nicht aufsetzen, um illiquide Portfolien zu refinanzieren. Sonst kénnen

Liquiditatsrisiken drohen, wenn Anleger sich plotzlich aus diesen ETFs zuriickziehen.

[Folie 7] Aber nicht nur Neuentwicklungen sind im Auge zu behalten; sondern auch die
Altlasten aus der ersten Phase der Finanzkrise. Sie sind namlich noch nicht vollstandig
verarbeitet. Unverandert schauen wir dabei besonders auf zwei Anlageklassen: die

Gewerbeimmobilien und die strukturierten Wertpapiere.

Vor allem auf den internationalen Méarkten fir Gewerbeimmobilien konnte der Druck wieder
zunehmen, zumal bei vielen Gewerbeimmobilien eine Anschlussfinanzierung ansteht. Die
grof3en, international tatigen deutschen Banken weisen ein Portfolio von 274 Mrd € an
Gewerbeimmobilien auf. Davon entféllt etwa die Halfte auf das Ausland, dabei 13% auf die

USA und 7% auf das Vereinigte Konigreich.
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Mit 150 Mrd € per Ende Juni halten diese Banken nach wie vor ebenfalls erhebliche
Positionen in strukturierten Produkten. Davon beruhen 67 Mrd € auf
Wohnimmobilienkrediten (Residential Mortgage Backed Securities) und 16 Mrd € auf
Gewerbeimmobilien (Commercial Mortgage Backed Securities), wahrend rund 33 Mrd € auf
CDOs entfallen. Im Vergleich zum Vorjahr haben die Portfolien an strukturierten
Wertpapieren allerdings um 55 Mrd € abgenommen — hiervon rund 20 Mrd € aufgrund von
Falligkeiten und Tilgungen, allerdings rund 21 Mrd € auch durch Ubertragungen auf

Abwicklungsanstalten.

[Folie 8] Das Niedrigzinsumfeld wirkt im Hintergrund weiter auf das Finanzsystem ein und
birgt mittelfristig nicht unerhebliche Risiken. Darauf ging schon unser letztjahriger
Finanzstabilitatsbericht ausfuhrlich ein. Aktuell stehen jedoch weniger die Risiken in der
Bilanzstruktur der Banken im Blickpunkt wie Uberhohter Leverage oder exzessive
Fristentransformation. Derzeit bedenklich sind insbesondere Ungleichgewichte in einem
sehr kurzfristig ausgerichteten Finanzsystem, das seine Finanzmittel schnell zwischen
Anlageklassen umlenken kann und damit zu volatilen Méarkten beitragt. Dies hat sich im

Jahresverlauf vor allem in den Anlageklassen ,Schwellenlander” und ,Rohstoffe” gezeigt.

Wahrend ich mich Gberwiegend mit Minuspunkten auseinander gesetzt habe, kann Frau

Lautenschlager nun immerhin einiges Positive zum deutschen Finanzsystem berichten.

Teil Il (von Sabine Lautenschlager)

3 Deutsches Finanzsystem steht vor Herausforderungen
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[Folie 9]

Die deutschen Banken sind heute fur die Krise besser gerustet als im Jahr 2008. Mehr
Eigenkapital, bislang stabile Ertrdge und stabilere Refinanzierung durch mehr
Kundeneinlagen sind die wesentlichen Treiber. Entgegen den Beflirchtungen der Jahre
2008 und 2009 sind die deutschen Banken ihrer Intermediationsfunktion nachgekommen.
Eine Kreditklemme hat es in Deutschland nicht gegeben und wir sehen derzeit noch keine

Anzeichen dafr.

In den Details der tieferen Analyse interessant ist der mittelfristige Vergleich zwischen
Frihjahr 2008 und Sommer 2011: Fir eine Gruppe von 13 grof3en, international tatigen
Banken hat sich die Kernkapitalquote nach den derzeit gultigen Basel-lI-Regelungen von
8,1% auf 13,1% erhdht. Der Verschuldungsgrad — gemessen am Verhaltnis von
Bilanzsumme zum Kernkapital — ist vom Verhaltnis 43 auf das Verhaltnis 33 gefallen. Die
risikogewichteten Aktiva sind ebenfalls zurlickgegangen, so dass die

Eigenkapitalanforderungen um fast 30% niedriger sind.

[Folie 11] Die Ertrage der grol3en, international tatigen deutschen Banken sind Gber l&angere
Zeit stabil geblieben. Sie haben sich in den letzten 10 Quartalen in einem engen Korridor
bewegt. Im zweiten Quartal 2011 lag die Zinsspanne — definiert als Zinstiberschuss durch
Bilanzsumme — mit 0,83% annualisiert deutlich tber dem langjéhrigen Durchschnitt von
0,72%.

[Folie 12] Als dritter wichtiger Befund ist die stabiler gewordene Refinanzierung zu nennen.
So halt zum einen der Trend zu steigenden Kundeneinlagen an. Inzwischen erreichen die

Kundeneinlagen einen Anteil von 44% an den Passiva. Zu beachten ist allerdings, dass
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dieser Kampf um Einlagen entsprechend zulasten der Marge geht. Und auch, dass das roll-
over der teils kurzfristigen Wholesale-Verbindlichkeiten je nach Marktsituation eine grol3e

Herausforderung darstellt.

Eine nachlassende Anfalligkeit zeigt sich zum anderen mit Blick auf das US-Dollar-Funding.
Die US-Dollar-Refinanzierungsliicke liegt derzeit mit 61 Mrd US-$ auf einem Niveau wie
etwa vor dem Ausbruch der Finanzkrise. Allerdings spielt nach wie vor bei der
Refinanzierung in US-Dollar der Anteil kurzfristiger Wholesale-Verbindlichkeiten eine grol3e

Rolle, etwa tUber amerikanische Geldmarktfonds.

Auch wenn die Anspannungen im européaischen Interbankenmarkt insgesamt kritisch zu
beurteilen sind, haben ,die deutschen Institute* seit Oktober im Schnitt deutlich mehr Geld in

der Einlagefazilitdt angelegt, als sie sich Uber die Tendergeschafte des ESZB geholt haben.

Das Bild zu positiv zu malen, wére aber auch nicht richtig. Auch die deutschen Banken
operieren in einem Umfeld, das von hoher Unsicherheit gepragt ist. Bankgeschaft lebt von
wechselseitigem Vertrauen, vom Vertrauen der Kreditnehmer an die Kreditgeber und
umgekehrt. Dieses Vertrauen ist gestort. Einerseits naturlich, weil das Bankensystem der
Ausloser der Krise ist; andererseits auch — und das ist ein europaisches Spezifikum — weil
die Staatsfinanzen vieler Lander des Eurosystems aus Marktsicht als nicht tragbar

eingeschatzt werden.

Die haushalterischen Schwierigkeiten mancher Staaten fihren zunéchst ganz direkt zu
Belastungen fur die Institute: Abschreibungen von Staatsanleihen oder volatile
Finanzmarkte, nur um die Stichworte zu nennen. Hier sind die deutschen Banken nach

unserem Eindruck aber gut eingestellt.
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[Folie 13]

Schwerwiegender ist, dass sich die Realwirtschaft nicht vollstadndig auf Dauer von der
Unsicherheit der Gesamtlage abkoppeln kann. Bislang ist die deutsche Wirtschaft sehr gut
durch die Krise gekommen. Die Fruhindikatoren deuten jedoch auf eine gewisse
konjunkturelle Abschwéachung hin — dies wird sich auch auf entsprechenden Konsequenzen

fur die Ertragslage der Banken auswirken.

[Folie 14] Das aus meiner Sicht grof3te Problem, im Sinne der Auswirkungen, ist jedoch der
Vertrauensverlust. Der Zusammenhang ist nach unserem Eindruck monoton: Je solider die

Staatsfinanzen, umso hdher das Vertrauen in die Banken dieses Landes und umgekehrt.

Auf diesem Vertrauensverlust hat die européische Politik reagiert. Die Kapitalisierung grof3er

europaischer Banken ist eingeleitet.

Hierzu haben 70 européische Kreditinstitute, davon 13 aus Deutschland, ihre kompletten
Bestdnde an Anleihen und Kredite an EWR-Staaten zu Ende September bewertet. Jedes
Institut soll nach Marktbewertung der Anleihen eine Quote harten Kernkapitals von 9%
aufweisen. Vorlaufigen Berechnungen der EBA zufolge — im wesentlichen auf Basis der
Halbjahres-Zahlen — wird der so ermittelte Kapitalbedarf der Kreditinstitute in Europa bei
106,4 Mrd € und in Deutschland bei 5,2 Mrd € liegen. Unter Berlicksichtigung der
Ertragsentwicklung im 3. Quartal 2011 und der Effekte aus der institutsindividuellen
Umsetzung der CRD IlI-Vorschriften dirfte sich dieser Kapitalbedarf noch erhéhen. Die im
europaischen Vergleich geringe Héhe des Kapitalbedarfs im deutschen Bankensystem

kommt vor allem daher, dass die deutschen Institute in jingster Zeit ihre Kapitalquoten
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erhoht haben. AuRerdem halten Banken vornehmlich Staatsanleihen ihres Herkunftslands,

und deutsche Anleihen geniel3en héchste Bonitat.

Ich bin Gberzeugt, dass das EU-Paket ein wichtiger Schritt zur Herstellung des Vertrauens in
das Bankensystem ist. Ich bin aber auch tUberzeugt, dass es nicht der einzige

Losungsansatz sein kann.

[Folie 15] Vielmehr wird diese Krise auch langfristig Folgen fur das Bankensystem haben.
Das Staatsfinanzierungsgeschaft hat an Attraktivitat verloren, denn dieses Geschéft hat sich
doch als deutlich risikoreicher erwiesen, als dass sich die dort erzielten Margen rechnen.
Ratingherabstufungen und Anstiege der CDS-Spreads der Banken verteuern die

Refinanzierung und kénnten zu einer Revision der Geschaftsmodelle fihren.

Die Staatsschuldenkrise wird tiefgreifende Reformen verlangen, von der Politik, aber auch

von der Finanzindustrie selbst.

Teil 1l (von Dr. Andreas Dombret)

4 Was ist nun zu tun?
[Folie 16] Unser Finanzstabilitéatsbericht analysiert nicht nur; er gibt auch Bewertungen und

Empfehlungen ab. Was kann die Bundesbank den Marktteilnehmern, der Politik und der

interessierten Offentlichkeit mit auf den Weg geben?
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Unsere Empfehlungen an die Marktteilnehmer beruhen im Kern auf zwei fundamentalen
Botschaften. Die eine Botschaft lautet: Richtet das Geschatft langfristiger aus! Die
Anforderungen der Markte verandern sich standig. Vorsorge und kluges Risikomanagement

sind notwendig flr ein nachhaltiges Wirtschaften — auch und gerade im Finanzsektor.

Die zweite Botschaft lautet: Fir einen geeigneten Rahmen der Méarkte sind nicht nur
Regulierer oder Politiker zustandig. Die Marktteilnehmer sind primar selbstverantwortlich

dafiur, dass Markte funktionieren.

Unsere Empfehlungen zielen auf eine langerfristige Geschaftspolitik, ndmlich erstens: die
Banken mussen ihr Eigenkapital weiter stérken, um dem Vertrauensverlust im Bankensektor
zu begegnen; und zweitens: Gehalter und Boni der Banken miissen sinken, wenn die

Banken weniger verdienen — und dies vor allem im Investmentbanking.

Die zweite Gruppe unserer Empfehlungen zielt auf die Eigenverantwortung der

Marktteilnehmer fir die Organisation der Markte.

Auch systemrelevante Finanzinstitute missen aus dem Markt ausscheiden kénnen, ohne
dass das Finanzsystem zusammenbricht. Deshalb mussen fur systemrelevante
Finanzinstitute Sanierungs- und Abwicklungsplane entwickelt werden. AuRerdem halten wir
es fur richtig, einen Verhaltenskodex fur den Hochfrequenzhandel anzuregen, um die
Nutzung tendenziell unfairer Taktiken auszuschlie3en. Eine erhdhte Transparenz von ETFs

wirde ebenfalls dem Markt helfen, mit den Risiken besser umzugehen.

[Folie 17] Ich komme zuletzt zu unseren Empfehlungen an die Politik. Hier kann man derzeit

zwei Adressaten unterscheiden: Erster Ansprechpartner ist die Finanzstabilitatspolitik selbst.
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Wichtig erscheint mir, dass die Finanzstabilitatspolitik bei der Vielzahl an Baustellen das
eigentliche Ziel nicht aus den Augen verliert: Das Ziel besteht nicht darin, den Markt so weit
wie moglich zurickzudrangen. Im Gegenteil: Ziel ist es, eine kluge Ordnung fur

funktionstlichtige Markte zu schaffen.

Transparenz erh6hen und finanzielle Infrastruktur starken; das sind wichtige Anséatze fur
eine tragfahige Marktordnung. So zielen unsere Empfehlungen darauf ab, das
Schattenbankensystem transparenter zu machen. Dies bedeutet vor allem, neue
international vereinbarte Berichtspflichten gegentber dem Schattenbankensystem
konsequent umsetzen. Und es geht auch darum, die Ubernahme von Risiken durch
Hedgefonds besser nachvollziehen zu kénnen. Desweiteren ist es wichtig, zentrale
Gegenparteien fur auRerboérsliche Derivategeschafte vorzusehen und Transaktionsregister —

auch fur Rohstoffmarkte — zu errichten.

Ein weiterer Ansatz fir eine tragfahige Marktordnung ist eine starkere makroprudenzielle
Orientierung in Regulierung und Aufsicht. Hierauf zielt unsere Empfehlung, international

konsistente Insolvenzordnungen flr Banken zu gestalten.

Zudem gilt es, die nationale Kompetenz fir Einsatz und Dosierung makroprudenzieller
Instrumente sicherstellen. Hier geht es darum, dass makroprudenzielle Instrumente wie
etwa der anti-zyklische Kapitalpuffer von den nationalen Behérden gesetzt werden kdnnen.
Dies schliel3t die deutschen Behérden ein. Denn diese Instrumente missen auf die Lage im

jeweiligen Land — z. B. auf die jeweiligen Kredit- und Immobilienmarkte — reagieren kdnnen.

AulRerdem haben wir auch noch Empfehlungen an die Finanzpolitik. Das kann nicht anders

sein in Zeiten, in denen hohe Staatsschulden das gro3te Problem sind. Wegen dieser
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hohen Staatsschulden ist es besonders wichtig, eine nachhaltige Finanzpolitik zu verfolgen
und zugleich flankierende Strukturreformen durchzufthren. Auch in Deutschland muss die
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte fortgesetzt werden. In Europa mussen die
Anreize fur solide nationale Finanzpolitik wieder hergestellt werden. Die Trennung von Geld-

und Fiskalpolitik ist dabei von der Politik unbedingt zu respektieren.

Damit sind wir wieder zurtick bei dem Thema, das uns im Augenblick wohl am meisten

beschaftigt — der Staatsschuldenkrise in Europa.
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Finanzstabilitatsbericht 2011
Gesamteinschatzung

oDie Risiken fur das deutsche Finanzsystem haben deutlich
zugenommen.

oDie hohen Staatsschulden sind das grdéfdte Risiko.

oVerbesserte Risikotragfahigkeit im deutschen Finanzsystem,
aber auch grof3e Herausforderungen.



Finanzstabilitatsbericht 2011
Gesamteinschatzung

Die Pluspunkte: Was der Stabiiitatsiage in Deutschiand gehoifen hat.
o Kapitalausstattung der Banken T, Verschuldungsquote |

o Ertragslage der Banken stabil, Zinsspanne 1, Wertberichtigungen |
olnlandische Kreditqualitat |

o Kundeneinlagen als stabile Refinanzierungsquelle 1
oBilanzbereinigung durch Auslagerung in Abwicklungsanstalten

o Europ. Politik leitet Kapitalisierung und Vergabe von Garantien fur
langerfristige Bankverbindlichkeiten fur grof3e europ. Banken ein



Finanzstabilitatsbericht 2011
Gesamteinschatzung

Die Minuspunkte: Was die Stabilitatslage belastet hat.
o Staatsschuldenkrise ausgeweitet, Anspannungen auch in Italien und Spanien

o Ansteckungseffekte auf Banken; Vertrauensverlust im europ. Bankensystem

o Finanzierungs- und Marktliquiditat z.T. beeintrachtigt; prozyklisches und
trendverscharfendes Verhalten verstarkt Marktumschwunge

o Hochfrequenzhandel nimmt zu, kann ,Schein-Liquiditat® erzeugen

oBasis-, Gegenpartei- und Liquiditatsrisiken durch ETFs

oAltlasten der Banken noch nicht vollstandig verarbeitet

oAnhaltendes Niedrigzinsumfeld birgt mittelfristig Gefahr neuer Ubertreibungen
o Volatile Markte in Schwellenlandern und fur Rohstoffe

o Konjunktur in Industrielandern verliert an Dynamik
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Staatsschulden im Zentrum der Risikolage (1)

Hohe Staatschulden sind grof3tes

Indikatoren des Europiischen Finanzsektors

Risiko flr die Finanzstabilitat _ Tagesnone

o Ausweitung auf ltalien und Spanien E e -
reditaustaliswap-Framien

o Eingeschrankter Zugang fur Traso Financia 'k H

Programmlander-Banken W
zu Geld- und Kapitalmarkt pocl e

gy Ve’

iTraxx Europe
50 ‘

Staatenrisiko auf europ. Banken pofang nuer 2010100 g Mfisat

— Aktienmarkte

120

Ubertragen Ao E“,“M
oHohe Kreditausfallswap-Pramien, B, WY A N ™|
Kursverluste von Bankaktien % .
o Vertrauensverlust im europ. e
Bankensystem

Quellen: Bloomberg und Markit.

Deutsche Bundesbank F2INO141A.Chart
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Staatsschulden im Zentrum der Risikolage (ll)

Programmlander-Risiken beherrschbar

o Forderungen deutscher Banken
» Griechenland insges.: 28 Mrd €
* Irland + Portugal insges.: 63 Mrd €
« ltalienischer Staat: 42 Mrd €
« Spanischer Staat: 23 Mrd €

o Forderungen deutscher Versicherer
 Griechenland insges.: 2 Mrd €
* Irland + Portugal insges.: 10 Mrd €
« Italienischer Staat: 9 Mrd €
« Spanischer Staat: 6 Mrd €

Stand Ende Juni 2011

BILANZIELLE FORDERUNGEN DES DEUTSCHEN BANKENSYSTEMS” UND DER
VERSICHERER GEGENUBER AUSGEWAHLTEN LANDERN

Mrd €; Stand Juni 2011

Kreditnehmer

Offentliche Banken und Sonstiger Unternehmen / Gesant

Haushalte Geldmarktfonds Finanzsektor Privatpersonen
Land Banken  Versicherer Banken |Versicherer Banken  Versicherer Banken  Versicherer\Banken  Versicherer
Belgien 8,6 41 15,5 240 1,7 0,1 6,4 04 323 287

Frankreich 237 79 498 20,2 18 62 334 27 147 310
Griechenland 175 21 07 0,0 05 00 92 0,0 218 2,1
Irland 59 29 40 1,0 26,5 35 5,6 0,1 420 73

Italien 422 90 544 294 50 11 16,1 07  n77 403
Portugal 6.2 21 13 06 12 02 6,2 02 29 31
Spanien 2 51 414 91 2 32 92 03 1195 183
USA 80,0 48 263 41 1695 11 1074 14 3831 174

Quelle: Evidenzzentrale fiir Milionenkredite der Deutschen Bundesbank. — * Abgrenzung in Anlehnung an die BIZ-Bankenstatisti.
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Risikoscheu und Renditesuche (I)

Prozyklisches Finanzsystem verstarkt

an
P e .

Marktumschwiinge

o Viel Gleichlauf im System, hohe
Korrelationen mehrerer Anlageklassen

oMargins, Haircut fordern Liquiditatsspirale

o Ratings konnen Verkaufsdruck
verscharfen

o Passive Investmentstrategien
angestiegen

o Hochfrequenzhandel kann ,,Schein-
Liquiditat” erzeugen

o ETFs mit Basis-, Gegenpartei- und
Liquiditatsrisiken

I Frankfurt, 10. November 2011
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. — *) Korrelationen taglicher Renditen,

rollierend lber ein Zeitfenster von 100 Tagen.

Deutsche Bundesbank
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Risikoscheu und Renditesuche (II)

Altlasten noch nicht vollstandig von
deutschen Banken verarbeitet

o Finanzierung von Gewerbeimmobilien
* Volumen insges. 274 Mrd €, davon
* 50% im Ausland (13% USA, 7% UK)

o Strukturierte Wertpapiere
* Volumen insges. 150 Mrd €, davon
« RMBS 67 Mrd €
« CMBS 16 Mrd €
« CDO 33 Mrd €

Stand Ende Juni 2011

I Frankfurt, 10. November 2011
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Verbriefungsportfolios deutscher Banken

Mrd €
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_True Sale und
— synthetische CDOs
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- Gewerbeimmobilienkredite

“—Wohnimmobilienkredite

Deutsche Bundesbank

F2IN0042A.Chart




Finanzstabilitatsbericht 2011

Risikoscheu und Renditesuche (1)

Niedrigzinsumfeld befdrdert

\ / ~dk e 2

Volatilitat

o Kapitalzuflusse in Schwellenlander
birgt Risiken im Falle

« Uberhitzter Kreditméarkte
» Vermogenspreisblasen

« Sudden Stops

olIndonesien, Brasilien, China, Turkei
mit stark gestiegenen Zuflussen

o Finanzialisierung der Rohstoffmarkte:

» Anstieg des verwalteten Vermogens
auf knapp 400 Mrd US$

» Anlagestrategien z. T. kurzfristig

Frankfurt, 10. November 2011
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SCHWELLENLANDER: AUSGEWAHLTE INDIKATOREN ZU RISIKEN DER KAPITALZUFLUSSE

Nettokapital-
zuflisse in %

des BIPY Kreditwachstum (real) 2

Veranderungen Durchschnitt

gegenlber der letzten drei Zscore

Land zscore Vorjahrin %  Jahrein %

Argentinien © o4 IR 15,2
Brasilien 19,6 14,8
China 10,1 ST
Indien 11,8 8,8
Indonesien 17,5 12,8
Mexiko , 11,8 2,3
Russland 0,0 7,8 8,0
Saudi Arabien -1,0 31 52
Suidafrika 0,1 -0,7 -0,6
Stidkorea 0,5 -1,4 34
Tirkei N R 1

Aktienbewertung 9

zscore des
geschétzen

-0,2
0,7
-14
0,3
-0,1

0,5

-1,3
-1,2
-0,7
0,2

0,0

0,1

-0,5
-1.2
0,7

0,5
0,5

14
0,8
0,8
05

0,0

0,3

0,2
-1,0
0,3

0,6
0,3

07
0,8
0,4

0,0

0,3

Quellen: Bloomberg, Datastream, IWF, SAMA und eigene Berechnungen. —* Der "z score" stellt die Abweichung des letzten verfiigbaren Wertes

vom Periodendurchschnitt dar und wird ausgedriickt in der Anzahl der Standardabweichungen. — 1 Als problematisch erachtet der IWF einen

z score > 1 (Werte ggf. rot hinterlegt) — 2 Der IWF definiert eine Periode starken Kreditwachstums als Zeitraum, in dem das reale Kreditwachstum
Uber einen Durchschnitt von drei Jahren gemessen 17 % (ibersteigt (Werte ggf. rot hinterlegt). — 3 Als beobachtungswiirdig bzw. problematisch
erachtet der IWF einen z score > 1,5 bzw. > 2. Zur Berechnung des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses legt Bloomberg die Gewinne des aktuellen Jahres
zugrunde. Zur Berechnung des geschatzten Kurs-Gewinn-Verhéltnisses befragt Bloomberg Marktbeobachter nach ihren Gewinnerwartungen fiir die
kommenden 12 Monate. — 4 Kurs-Gewinn-Verhaltnis. — 5 Kurs-Buchwert-Verhéltnis. — 6 Das reale Kreditwachstum Argentiniens wurde auf Basis
der offiziellen Inflationsstatistik berechnet und wird daher unter Umsténden (iberzeichnet.
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Deutsches Bankensystem

o Deutsche Banken fur die Krise heute besser gerustet als im Jahr 2008

o Kapitalausstattung verbessert, bislang gunstige
Ertragssituation, Refinanzierung auf stabilerer Grundlage

o Deutsches Bankensystem hat Intermediationsfunktion erfullt; derzeit keine
Anzeichen fur Kreditklemme

o Bankgeschaft in sehr unsicherem Umfeld
o Keine vollstandige Abkopplung der Realwirtschaft
o Vertrauensverlust im Bankensektor

o Rekapitalisierung zur Wiederherstellung des Vertrauens in den
Bankensektor beschlossen

o Staatsschuldenkrise jedoch mit fundamentaleren Auswirkungen auf Banken
als blolde Wertberichtigungen
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Deutsches Bankensystem herausgefordert (1)

Mehr Eigenkapital erhdht

Quellen der Eigenkapitalbildung”

. Staatlich . Ausschittungen |:| Sonstiges
|

Mrd € [ |. Privat i - Intern” = Saldo?

"R VY

o Kernkapitalguote nach Basel Il von
8,1% auf 13,1% gestiegen

o Kernkapital qualitativ verbessert ”

o Verschuldungsgrad von 43 auf 33 °
gesunken "

o Eigenmittelanforderungen auf die ol I
risikogewichteten Aktiva von
139 Mrd € auf 98 Mrd € gefallen

Wl &

-20

1 L 1 1
2008 2009 2010 2011

Quelle: Veroffentlichte Einzelangaben der Unternehmen und eigene Berechnungen. —

1 i *) Betrachtet werden 13 groBe, international tatige deutsche Banken, die im Betrach-
ZWISChen erStem Quartal 2008 Und Zweltem tungszeitraum keine Auslagerungen an Abwicklungsanstalten vorgenommen haben. —
1) Beinhaltet einbehaltene Gewinne (+), Verluste (=) und Veranderungen anderer Rickla-

Quartal 2011; 13 grol3e, international tatige gen. — 2) Saldo aus Kapitaizufuhrung Und -herabsetzung,

deutSChe Banken Deutsche Bundesbank F2INO154.Chart

I Frankfurt, 10. November 2011
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Deutsches Bankensystem herausgefordert (ll)

Ertrage sind tber langere Zeit
stabil geblieben

o Ertrage haben sich seit Anfang 2009
erholt

o0 Operative Ertrage seit 10 Quartalen
in engem Korridor
Im zweiten Quartal 2011:

oZinsspanne mit 0,83% Uber dem
langjahrigen Durchschnitt

o Risikovorsorge mit 636 Mio € auf
tiefstem Stand seit 2008

I Frankfurt, 10. November 2011
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Komponenten der Ertragslage”

Mrd € |
Handelsergebnis™
+35 — T
Provisionsiiberschuss
+30 — B Zinsiiberschuss
Risikovorsorge

+25 Operative Ertrage?

1

L 1

2010

2011

Quelle: Unternehmensangaben und eigene Berechnungen. — *) Umfasst IFRS-Zahlen
von 13 groBen, international tatigen deutschen Banken, die im Betrachtungszeitraum
keine Auslagerungen an Abwicklungsanstalten vorgenommen haben. — 1) Einschl. Er-
gebnis aus zum Fair Value klassifizierten finanziellen Vermdgenswerten. — 2) Summe

aus Zinsuberschuss, Provisionstberschuss und Handelsergebnis.

Deutsche Bundesbank

F2IN0152.Chart
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Deutsches Bankensystem herausgefordert (lII)

auf stabilere
iit

Refinanzierun

Grundlage geste

o Anteil der Kundeneinlagen an den
Passiva von 37% in 2007 auf 44%
im August 2011 angestiegen

o US-Dollar-Refinanzierungsliucke
von zeitweise Uber 200 Mrd US-$
auf 61 Mrd US-$ gefallen

I Frankfurt, 10. November 2011
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Anteil der Kundeneinlagen an den Passiva’
deutscher Banken

45
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*) Bereinigt um derivative Finanzinstrumente des Handelsbestandes.
Deutsche Bundesbank
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Deutsches Bankensystem herausgefordert (IV)

Perspektiven der Ertragslage
triben sich ein

o Abschreibungen auf Staatsanleihen

oHandelsergebnisse belastet durch
Marktentwicklungen

o Konjunktureintrubung, aber
weiterhin gunstige Ausgangslage fur
Kreditrisiko

I Frankfurt, 10. November 2011
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Deutsches Bankensystem herausgefordert (V)

Deutsche Banken kdnnen sich vom Vertrauensverlust im europaischen
Bankensystem nicht abkoppeln

Kapitalisierung grof3er europaischer Banken
o Bewertung der kompletten Bestande an Krediten und Anleihen an EWR-Staaten
o Temporar hohere Kapitalanforderungen auf 9% Kernkapital zum 30. Juni 2012

o Moglichkeit offentlicher Garantien fur mittel- und langfristige Refinanzierung
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Deutsches Bankensystem herausgefordert (VI)

Staatsschuldenkrise konnte Folgen fur Bankgeschaft in der Zukunft haben:

o Staatsfinanzierung als Geschaftssegment
o Verschlechterte Ertragsperspektiven
oRevision der Geschaftsmodelle

o Weitere Regulierungsschritte?
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Empfehlungen an die Marktteilnehmer

o Eigenkapitalausstattung weiter starken, um Vertrauensverlust in Bankensektor
zu begegnen

o Vergutungen im Finanzsektor an langerfristig geringere Ertrage anpassen, vor
allem im Investmentbanking

o Systemrelevante Finanzinstitute: Sanierungsplane entwickeln und
Abwicklungsfahigkeit verbessern

o Verhaltenskodex fur Hochfrequenzhandel etablieren

o Transparenz von ETFs erhohen, gemeinsame Standards entwickeln



Finanzstabilitatsbericht 2011
Empfehlungen an die Politik

o Neue international vereinbarte Berichtspflichten des Schattenbankensektors
konsequent umsetzen

oZentrale Gegenparteien fur aullerborsliches Derivategeschaft vorsehen

o Transaktionsregister, auch fur Rohstoffmarkte, errichten

o Internationale Standards fur Insolvenzordnungen fur Banken anwenden
oNachhaltige Finanzpolitik verfolgen, flankierende Strukturreformen durchfliihren
oIn Europa Rahmenwerk flr solide nationale Finanzpolitik starken

o Eindeutige Trennung zwischen Geld- und Fiskalpolitik
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