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I Deutsches Finanzsystem stabilisiert

Im Spatsommer 2008 befand sich das internationale Finanzsystem am Rande eines
Zusammenbruchs. Die Aktivitat auf den Interbanken-Geldméarkten kam nahezu zum
Stillstand. In den l&angeren Fristen gab es kaum noch Umsatze. Die Unsicherheit war enorm.
Die Aufschlage fur unbesicherte Ausleihungen lagen um das 50fache Uber ihren Vorkrisen-
Werten. Samtliche Indikatoren zur Abbildung von Risiken — ob an Aktien-, Anleihe-, Kredit-
oder Derivatemarkten — wiesen historisch einmalige Stande auf. Die internationale
Finanzkrise drohte in Wechselwirkung mit einem seit mehr als einem halben Jahrhundert
nicht erfahrenen Einbruch des globalen Wachstums in eine kaum noch kontrollierbare

Abwartsspirale zu minden.

Seit dem Fruhjahr 2009 ist es aber zu einer spirbaren Stabilisierung gekommen. Diese
reflektiert jedoch ebenso beispiellose gegenhaltende MalRnahmen von Haushalts-, Geld-
und Finanzmarktpolitik. Nur dank dieser auf3ergewdhnlichen, weltweit eingesetzten
PolitikmalRnahmen konnte Schlimmeres verhindert werden. Erst nachdem der 6ffentliche
Sektor — auch in Deutschland — die Rolle des ,Risikonehmers letzter Zuflucht* tGbernommen
hatte, gelang es, sowohl das internationale als auch das deutsche Finanzsystem zu
stabilisieren. Dies ist der Hintergrund, vor dem wir den diesjahrigen Bundesbank-

Finanzstabilitatsbericht prasentieren kénnen.

Die inlandischen Kreditinstitute profitieren derzeit von der Aufhellung der globalen
wirtschaftlichen Aussichten. Die Perspektiven haben sich gerade fur die durch ihre hohe
Auslandsverflechtung gepragte deutsche Volkswirtschaft wieder merklich verbessert. Das

begilnstigt unmittelbar die Umfeldbedingungen fur die Finanzindustrie.

Dennoch haben wir noch eine schwierige Wegstrecke vor uns. Dem deutschen
Bankensystem stehen erhebliche Herausforderungen bevor. Zweck des vorliegenden

Finanzstabilitdtsberichts ist es deshalb, die Risikolage und die Widerstandsfahigkeit des
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deutschen Finanzsystems einzuschatzen —im Lichte mdglicher, aber nicht unrealistischer

ungunstiger Entwicklungen.

Die jungsten Aufwartsrevisionen der Wachstumsprognosen dirfen nicht dartuber
hinwegtduschen, dass die globale Aufhellung hauptsachlich auf die umfangreichen
Konjunkturprogramme zurtckzufihren ist. Die in Gang gekommene Sanierung des
Finanzsektors bleibt anfallig gegentber Rickschlagen im realwirtschaftlichen
Erholungsprozess. Der Aufschwung ist noch keineswegs selbsttragend. Das kommende
Jahr wird zeigen, inwieweit es gelingt, die abebbenden Ooffentlichen Impulse durch
privatwirtschaftliche Eigendynamik — das Aufschwung-typische Zusammenspiel von
Nettoexporten, Investitionen und privatem Verbrauch — abzulésen. Das ist noch nicht
gewahrleistet. Deshalb wéare es fehl am Platze, die Finanz- und die damit eng verknupfte

Wirtschaftskrise schon als Giberwunden anzusehen.

Bereits eine langer wéahrende Stagnationsphase in den wichtigsten Volkswirtschaften wirde
ein bedeutsames Risiko fur die Finanzstabilitat darstellen. Dann ware es wahrscheinlich,
dass die furs Erste durchbrochene, sich selbst verstdrkende RuUckkoppelungsschleife
zwischen Realwirtschaft und Finanzsystem erneut auflebt. Daher ist der Ausstieg aus den
StabilisierungsmalRhahmen nur in dem MaRRe zweckgerecht, in dem sich das Marktumfeld

und die Widerstandskraft des Finanzsektors nachhaltig verbessert haben.

Gleichzeitig darf nicht Ubersehen werden, dass in den umfangreichen stitzenden und
stimulierenden MalRnahmen auch erhebliche mittel- und langfristige Risiken liegen. Dies gilt
in erster Linie fur die in vielen Industrielandern rapide gestiegene Staatsverschuldung. Uber
die in den Haushalten bereits ausgewiesene Verschuldung hinaus stellen die
Bankenrettungspakete eine weitere potenzielle Belastung fur den Staat dar. Transparente
und glaubwiirdige Strategien fur eine Ruckfuhrung der geld- und fiskalpolitischen Impulse
sowie der Stitzungsmalnahmen im Bankensektor sind daher unabdingbar. Verlore die

Politik ihre Glaubwurdigkeit, so fande das einen Niederschlag in den Risikopramien und im
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Zinsniveau. Hohere Zinsen waren mit negativen Folgen fur die Investitionsausgaben und
damit das Wachstumspotenzial verbunden. Zudem wirden sie unmittelbar die fur langere
Fristen erforderlichen Konsolidierungsanstrengungen der oOffentlichen  Haushalte
erschweren. Deshalb ist entscheidend, dass die Erwartungen der Marktteilnehmer
hinsichtlich einer stabilitatsorientierten Geld- und einer tragfahigen Fiskalpolitik fest

verankert bleiben.

I Weitere Herausforderungen zu bewaltigen

Die staatliche Unterstiitzung gibt dem Finanzsystem Zeit, Verluste zu verarbeiten und sich
auf abzusehende Belastungen vorzubereiten. Die o6ffentlichen Interventionen haben sich
zudem vorteilhaft auf die operativen Ertragsaussichten ausgewirkt. Die kurzfristigen Zinsen
weisen Tiefstande auf. Die Zinsstruktur ist ausgesprochen steil. Dies ermoglicht erhebliche
Ergebnisbeitrage aus der Fristentransformation. (= Folie 6). Die Gebuhreneinnahmen
entwickeln sich nicht zuletzt aufgrund der hohen, krisenbedingten Emissionen staatlicher
Anleihen sehr kraftig. Die Provisionseinkinfte werden zudem von der regen
Emissionstatigkeit der Unternehmen gestéarkt. Hinzu kommt die seit dem Fruhjahr 2009
positive Entwicklung an den Aktien- und Kreditmarkten, welche den Banken ein
verbessertes Handelsgeschéaft ermdéglicht. Diese Entwicklung ist allerdings fragil. Sie basiert
auf auRergewdhnlichen und deshalb korrekturbedtrftigen MaRnahmen. Es ist nicht die neue

Nachkrisen-Normalitat.

Hier soll aber keinesfalls der Eindruck vermittelt werden, dass die deutschen Institute den
Ernst der Lage nicht erkannt und sich zuriickgelehnt hatten. Sie haben ihre Bilanzsummen
konsolidiert und ihre Eigenkapitalausstattung verbessert. So ist die durchschnittliche
Kernkapitalguote von Mitte 2007 bis Mitte 2009 um 2,4 % gestiegen (= Folie 7). Vorteilhaft
ist weiterhin, dass die Ausgangslage fur eine Bewaltigung der Finanzkrise in Deutschland im
internationalen Vergleich relativ ginstig ist. Zum einen ist die Verschuldung der inlandischen

Unternehmen und der privaten Haushalte vergleichsweise moderat. Entsprechend gering ist
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derzeit der Anteil notleidender Kredite. Zum anderen zeigt die Entwicklung der
Immobilienpreise in Deutschland keinerlei Anzeichen einer Blasenbildung. Das begrenzt die

Kreditrisiken im Bereich der Immobilienfinanzierung.

Aber auch im Fall einer andauernden konjunkturellen Erholung stehen fir die deutschen
Banken noch beachtliche Belastungen aus. So ist in den Bilanzen weiterhin ein nicht
unerheblicher potenzieller Abschreibungsbedarf enthalten. Nach unserer Einschatzung
durften die Banken die grofite Welle der Abschreibungen aus Verbriefungen allerdings
hinter sich haben. Auf Basis der aktuellen Marktpreise ermitteln wir modellgestitzt noch
einen Wertberichtigungsbedarf in Hohe von etwa 10 Mrd € bis 15 Mrd € (= Folie 11). Setzt
sich die seit Marz 2009 anhaltende Werterholung fort, so wirden sich die Verluste im

Gesamtportfolio weiter verringern.

Die zu erwartende Entwicklung im Kreditbuch steht jedoch unter anderen Vorzeichen. Hier
weisen die Abschreibungen typischerweise einen zyklischen Nachlauf auf. Deshalb dirften
die Wertberichtigungen auf Buchkredite die Ertragslage der Banken mithin noch einmal
starker belasten. Fur das Kreditbuch zeigt sich nach unseren Schéatzungen ein noch zu
verarbeitender Wertberichtigungsbedarf zwischen 50 Mrd € und 75 Mrd €. Die Schéatzungen
(= Folie 12) unterliegen derzeit jedoch einer besonders hohen Prognoseunsicherheit. Die in
den o©konometrischen Modellen ermittelten historischen Zusammenhange sind flr
Projektionen gegenwartig insofern nicht so belastbar, wie wir es zuvor gewohnt waren. Auf
Basis der verfugbaren Informationen kommen wir zu einer angemessenen Einschatzung
des ausstehenden Wertberichtigungsbedarfs. Verstarkt sich die konjunkturelle Erholung
weiter, wovon jungste Prognosen ausgehen, wirden die Verluste niedriger ausfallen.
Wichtig ist hier, dass der geschatzte Wertberichtigungsbedarf nicht automatisch dem
Kapitalbedarf entspricht. Zur Deckung anfallender Verluste kénnen offenkundig auch

laufende Ertrage oder vorausschauende Verlustrickstellungen herangezogen werden.
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Dennoch entspricht es dem Vorsichtsprinzip, sich gegen mdgliche negative Entwicklungen
zu wappnen. Die Kreditinstitute haben Zeit gewonnen, sich zu starken und ihre ,Altlasten”
Zu verarbeiten. Sie sollten die entstandenen Spielraume in erster Linie dazu nutzen, um
Risikovorsorge zu treffen, ihre Kapitalpolster zu kréaftigen und die Kosteneffizienz zu
erhohen. Damit ware auch die notwendige Grundlage fir einen Aufschwung geschaffen. In
diesem wirde die derzeit schwache Kreditnachfrage deutscher Unternehmen wieder
ansteigen. Diese sollte auf ein risikoadaquat bepreistes Kreditangebot treffen, das nicht

durch eine unzureichende Kapitaldecke begrenzt wird.

1] Makroprudenzielle Ausrichtung der Aufsicht und Regulierung

Nachdem es gelungen ist, das Finanzsystem zu stabilisieren, stehen Regierungen,
Zentralbanken und Aufsichtsbehérden weltweit nun vor der Herausforderung, die richtigen
Konsequenzen aus der Krise zu ziehen. Finanzstabilitdt weist die Kennzeichen eines
offentlichen Gutes auf. Sie kann daher nicht rein privat gewahrleistet werden. Es gibt einen
Unterschied zwischen privater und gesamtwirtschaftlicher Rationalitat. Einzelwirtschaftlich
zweckgerechtes Handeln mag Nebenfolgen auslésen, die aus einer systemischen
Stabilitatsperspektive problematisch sind. Man kann deshalb auch nicht erwarten, dass
Finanzstabilitdt problemlos aus privater Interaktion entsteht. Fehlende Finanzstabilitat ist
allerdings mit — wir haben es erfahren — enormen gesellschaftlichen Kosten verbunden. Wir
arbeiten daher zusammen mit nationalen und internationalen Institutionen intensiv daran,
die richtigen Lehren zu ziehen und aufgetretene Schwachstellen zu beseitigen. Da die
Ursachen der Krise vielschichtig und komplex sind, gibt es keine einfachen Antworten.
Zweckgerecht sind vielmehr detaillierte Anderungen und Erganzungen des regulatorischen

und aufsichtlichen Regelwerks. Grundlichkeit muss dabei Vorrang vor Eile haben!

Als eine zentrale Erkenntnis aus der Krise gilt, dass die traditionelle mikroprudenzielle, also
auf das Einzelinstitut ausgerichtete Sichtweise nicht mehr angemessen ist. Sie ist durch

eine makroprudenzielle Aufsicht zu ergénzen. Die einzelwirtschaftliche Aufsichtsperspektive
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— das muss hier eigentlich nicht erwahnt werden — bleibt zwar unabdingbar. Sie reicht fur
eine wirksame Krisenvorbeugung, bei der der systemische Stress im Mittelpunkt steht, aber
bei weitem nicht aus. Ohne den Blick auf das System als Ganzes bleiben die im System,
mithin aus dem Zusammenspiel der Finanzmarktakteure erwachsenden Risiken
ausgeblendet. Diese endogen geschaffenen und nicht von auflen — insbesondere der
Realwirtschaft — herangetragenen Risiken erwachsen aus gleichgerichtetem Verhalten. Sie
konnen im Ergebnis zu einer zu grofien Homogenitat fihren. Diese macht Systeme generell
verletzlich. Das gqilt vor allem etwa fur das Liquiditatsrisiko. Hier koénnen durch
Ruckkoppelungseffekte — zwischen schwieriger Refinanzierungs- und problematischer
Marktliquiditat — systemische Abwartsspiralen entstehen. Davon sind dann vor allem die
Repo-Markte betroffen. Die systemische Perspektive hat damit insbesondere fur starker
marktorientierte (statt durch Bankenintermediation gepragte) Finanzsysteme eine

besondere Bedeutung.

Bei der Ausgestaltung der makroprudenziellen Aufsicht und Regulierung sind mithin
vielfaltige, komplexe Fragen aufgeworfen. So konnen prozyklische Elemente der
Regulierung —das mag die Eigenkapitalanforderungen aber auch
Rechnungslegungsgrundsétze betreffen — die Auf- und Abschwiinge des Finanzsystems
verstarken. Wirken die Anforderungen im Aufschwung anders als im Abschwung, so betrifft
dies unmittelbar die Realwirtschaft. Im Aufschwung kann so der Aufbau kreditfinanzierter
Ungleichgewichte begunstigt werden. Die gleichen Mechanismen kénnen auch
Ruckkoppelungseffekte negativer Marktentwicklungen im Verlauf einer Krise akzentuieren.
Es folgen im Aggregat destabilisierende Wirkungen. Um diese Ruckkoppelungseffekte zu
begrenzen, sollte kinftig mehr Gewicht auf ausreichende und insbesondere auch
gegenzyklisch wirkende Risikopuffer gelegt werden.

Eine zweite Herausforderung liegt in der Vernetztheit des Finanzsystems. Diese ist
offenkundig ein notwendiger Bestandteil eines jeden modernen Finanzsystems. Aus dieser

unabweisbaren Interdependenz resultieren aber Nebenfolgen, gesamtwirtschaftliche
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Kosten, die nicht individuell bertcksichtigt werden. Diese systemischen Externalitaten
wachsen mit der Vernetztheit und der Grof3e der Institute. Der makroprudenzielle Ansatz
liefert deshalb Grinde dafir, dass Finanzintermedidre je nach ihrer Stellung im
Gesamtsystem unterschiedlich behandelt werden. Diese funktionale Sicht rechtfertigt
zudem, dass auch Akteure aufRerhalb des klassischen Bankensystems, sofern sie &hnliche
Funktionen erfillen oder Rollen wahrnehmen, identisch behandelt werden. Eine besondere
Schwierigkeit stellt in diesem Zusammenhang die angemessene Regulierung und Aufsicht
groBer oder stark vernetzter Institute dar, deren Zusammenbruch das gesamte
Finanzsystem gefahrdet (Too-Big- bzw. Too-Interconnected-to-Fail-Problematik). Diese
Situation begriindet unmittelbar eine hdhere Aufsichtsintensitat. Darlber hinaus sind auch
zusatzliche Eigenkapitalanforderungen analytisch naheliegend. Allerdings ist zu beachten,
dass die praktische Umsetzung dieser theoretisch zweckgerechten Ideen, tbrigens ebenso
wie die Formulierung antizyklisch wirkender Eigenkapitalegeln, mit einigen Schwierigkeiten
verbunden ist. Daraus kann aber nicht folgen, dass man das Thema verdrangt. Die

maoglichen gesellschaftlichen Opportunitatskosten wéren gravierend.

Diese knappen Anmerkungen machen deutlich, dass die Erweiterung der Mikro- um eine
Makroperspektive Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden vor groRe Herausforderungen
stellt. Deshalb widmet sich die Bundesbank der makroprudenziellen Analyse zukinftig mit
besonderem Engagement. Seit Mai 2009 hat sie ihre Arbeiten zu diesen Fragen
funktionsgerecht in dem neuen Zentralbereich Finanzstabilitat gebindelt. Dieser Bereich

zeichnet auch fir den vorliegenden Stabilitatsbericht verantwortlich.

Die richtige Ausgestaltung der makroprudenziellen Aufsicht ist tatsachlich Work in Progress.
Hier stehen wir mitten in einer Phase intensiver Erdrterung. In einigen Bereichen konnten
allerdings bereits konkrete Fortschritte erzielt werden. In diesem Zusammenhang ist
insbesondere die Reformagenda zu nennen, die im Rahmen des G20-Gipfelprozesses und
zu weiten Teilen unter Federfiihrung des Financial Stability Boards (FSB) abgearbeitet wird.

Aufgrund der erheblichen wechselseitigen und grenziberschreitenden Einflisse ist die
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Regelsetzung aus guten Grinden internationalisiert. Inkonsistenzen laden zu
Regulierungsarbitrage ein. Sie erhéhen damit tendenziell die systemische Verletzlichkeit.
Deshalb engagiert sich die Bundesbank intensiv in der Arbeit des FSB. Auch an dieser
Stelle will ich mich auf die Nennung zweier Aspekte beschrénken, die in der internationalen

Diskussion eine einhellige Zustimmung finden.

Es besteht erstens Ubereinstimmung in einem eingangs bereits erwahnten Punkt: Wir
missen die Widerstandsfahigkeit der Finanzinstitute starken; die Kapital- und
Liquiditatspuffer, mit denen Krisen abgewettert werden kdnnten, missen grof3er werden.
Robustere Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen sowie eine bessere Erfassung von
Risikopositionen sind zudem notwendig, um die Gefahren, die aus Ubermaligen
Fremdkapitalhebeln rihren, kiinftig besser zu kontrollieren. Zweckgerecht ist es, wenn bei
der Ausformulierung der Details und der Umsetzung die spezifischen Eigenschaften
nationaler Finanzsysteme Bertlicksichtigung finden. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf
die geplante qualitative Verbesserung der Eigenkapitalausstattung von Banken. Dabei
kommt es auf deren Funktion — die Fahigkeit zur Absorption von Verlusten — und nicht auf
Rechtsformen an. Vor dem Hintergrund der weiterhin schwierigen Umfeldbedingungen ist
auch evident, dass angemessene Ubergangsfristen gewahrt werden miissen. Ansonsten

wirde der Weg fur eine kapitalbedingte Kreditangebotsverknappung bereitet.

Zweitens mussen wir die Anreizstrukturen im Finanzsystem starker auf eine nachhaltige
Entwicklung ausrichten. Dem dient auch die Erhdéhung der Transparenz, welche die — allein
allerdings nicht ausreichende — Marktdisziplin unterstitzt. Dies gilt in besonderem Mal3e fur
den Verbriefungsprozess. Signifikant verbesserte Qualitats- und Integritatsstandards sind
eine entscheidende Voraussetzung, um den Verbriefungsmarkt wiederzubeleben. Die
Originatoren sollten — etwa durch eine vertikale Beteiligung an den Verbriefungen — ein
eigenes Interesse haben, dass alle Risiken (auch die des Gleichlaufs der Ausfalle) —
angemessen abgebildet sind. Sofern die Instrumente in dieser Weise anreizvertraglich

ausgestaltet sind, kdnnen sie wirksam zur Refinanzierung des Bankensektors dienen. Sie
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schaffen damit auch — worauf es aus einer Wertschépfungsperspektive in erster Linie
ankommt — die Voraussetzung fir eine verlassliche und korrekt bepreiste Kreditvergabe an

Unternehmen.

Im Ergebnis durften die international abgestimmten Reformen die Stabilitdt des
Finanzsystems spurbar erhdéhen. Im Mittel bedeuten sie wohl moderatere Ertragsaussichten
im Finanzsektor. Diese sollten gleichzeitig aber auch weniger volatil und damit robuster
ausfallen. Angesichts der erheblichen gesellschaftlichen Kosten, die Schieflagen von
Finanzinstituten verursachen kodnnen, erscheint dieser Preis zur Gewahrleistung von
Finanzstabilitdt jedoch angemessen. Schlief3lich werden auch die Institute selbst von einer

hoheren Stabilitat des Finanzsystems nachhaltig profitieren.
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Gesamteinschéatzung

e Internationales und deutsches Finanzsystem erfolgreich stabilisiert

— Ausgangslage im Spatsommer 2008: Finanzsystem nahe am
systemischen Zusammenbruch, Markte zeigen enorme Unsicherheit

— Staat als ,Risikonehmer letzter Zuflucht*

— AulRergewdhnliche haushalts-, geld- und finanzstabilitatspolitische
MalRnahmen haben Vertrauen wiederhergestellt

e Negative Rickkoppelungsschleife firs Erste durchbrochen
o Perspektiven zuletzt merklich verbessert
— Rickgang der extremen Risikoabneigung

— Weltweite Aufhellung der konjunkturellen Aussichten — allerdings
gravierender wirtschaftlicher Einbruch

— Glnstige Refinanzierungsbedingungen
— Aufschwung jedoch noch nicht selbsttragend
e Finanz- und Wirtschaftskrise noch nicht tiberwunden
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Globale Risikofaktoren

e Makrodkonomische Risiken
— Lang wéahrende Stagnationsphase in wichtigen Volkswirtschaften

— Sanierung des Finanzsektors anféllig gegeniiber Riuckschlagen bei
realwirtschaftlicher Erholung

e Risiken im internationalen Finanzsystem und an den Finanzmarkten

— Anhaltender Anpassungsdruck durch Wertberichtigungen und (vor allem auch vom
Markt geforderte) hohere Eigenkapitalunterlegung

— Angebotsbedingte Zurtickhaltung bei der Kreditvergabe international ein
potenzielles Risiko

— Fortdauernde Friktionen im Verbriefungsmarkt

e Weitere Kreditausfalle konnten zum Belastungsfaktor fir die Anpassung im
Finanzsystem werden

— Invielen Landern Anfalligkeiten im Unternehmenssektor, bei Gewerbeimmobilien
und bei privaten Haushalten (Bedarf an Bilanzbereinigung)
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Globale Risikofaktoren

Risiken aus Stlutzungsmalnahmen — mittel- bis langfristig

— Rapide gestiegene (explizite und implizite) Staatsverschuldung
— Vertrauenserosion bei unglaubwuirdigen Ausstiegsstrategien

Staatliche Unterstitzung verschafft Finanzsystem Zeit

— Offentliche Interventionen wirken (Zinsniveau, Zinsstruktur,
Anleiheemissionen, Konjunkturstitzung) gunstig auf operative
Ergebnisse

— Situation nutzen, um Verluste zu verarbeiten und sich auf
abzusehende Belastungen vorzubereiten
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*} 14 groBer, international tatiger deutscher Banken. — 1) Zinsiiberschuss im Verhéltnis
zur Bilanzsumme.

Deutsche Bundesbank
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Stabilitat im deutschen Bankensystem

Kapitalkennziffern”

Anpassungsprozess im deutschen
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*) 14 grofBer, international tatiger deutscher Banken. — 1) Gewichtet mit der Bilanzsum-
me.

Deutsche Bundeshank
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 Noch ausstehender Wertberichtigungsbedarf deutscher Banken

« Schatzungen des in den Bankbilanzen verbliebenen
Verlustpotenazials ...

- ... aus Kreditverbriefungsinstrumenten

- ... aus Buchkrediten

- Datengrundlage:

- Bankaufsichtliche Meldedaten und aktuelle Erhebungen der
Deutschen Bundesbank

- Veroffentlichte Informationen der einzelnen Institute
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Marktwertverluste bei Verbriefungen
(schematische Darstellung)

100
90 gewichteter
Marktpreis
80

L WA
. \,

50

Buchwert
40
hriebene
30

derungen

W
20 kl\.‘./'\/‘-r/ Mérktwert

10

N/ominalwert

Marktwertverluste bei
Verbriefungen

* Erhebungen der Deutschen
Bundesbank zu Buch- und
Nominalwerten von
Verbriefungsportfolien

* Abgleich mit entsprechenden
Marktwertdnderungen seit 2007

* Berucksichtigte Instrumenten-
klassen: CMBS/RMBS,
Verbraucher-ABS, CDOs,
sonstige Verbriefungen

* Berlcksichtigung besonderer
Charakteristika der Sicherheiten-
pools (Herkunft, Rating etc.)
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* Einschatzung von potenziellen Verlusten aus Buchkrediten
« Buchkreditportfolien aller deutschen Universalbanken

» Makro6konomisches Szenario:
e BIP 2009: -5,0%, BIP 2010: +1,2%

« Panel-6konometrische Schéatzung von Einzelwertberichtigungen

Ln(Verluste,,,,)= 0,92 -Ln(Bilanzsumme,, )— 0,18 -NLQ, + 2,54 Kreditquote,, — 10,03 BIP,

) it+1
[0,89; 0,96] [—0,26; —0,11] [2,39; 2,68] [—11,06; —9,00]

+ 23,9 ABIP, XNLQ,— 0,02 -Zinsl + 0,02 Zinsl0_, +u — 5,31

[18,6;29,1] " [-0,04;-0,01] [0,01;0,03] [-6,00; -4,63]
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Geschitzte Wertinderungen im Vergleich®” o Mar ktwertver| uste
gegeniiber Januar 2007
%
MBS | e | 00 | Gesm « Maoglicher weiterer Abschreibungs-
’ 0 LJI' I I bedarf: 10 Mrd € bis 15 Mrd €
« Ergebnisse hangen naturgemal ab

von Annahmen Uber:

-20

- Marktpreisverlauf

-30

- Portfoliozusammensetzung

-40

- Berlcksichtigte Instrumente

= Deutsche Banken

| (Stand Juni 2009)

) Marktpreisriickgange
(Stand Oktober 2009)

=50

= EZB, Marktpreisrickgéange

-80 — (Stand Juni 2009)

= IWF, Marktpreisriickgénge
(Stand September 2009)

*) Erlauterungen siehe Finanzstabilitatsbericht 2009, $.62.

Deutsche Bundesbank
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Verluste im Kreditgeschaft? * Kreditbuch
1.5 —Kreditverlustquote A\ ° KumU“erter WertbenCht'gungS'
L~ /N / \ bedarf fur 2009 und 2010
o~ \\ / \ zwischen 50 Mrd € und 75 Mrd €
| N ” - Verlustquote im Jahr 2009 hoch
0 —Eigenkapitalverlustquote 20 ..
e ) - - - 2010: Ruckkehr zum langfristigen
N el - 1 s historischen Mittelwert, falls
L | N Erholung wie erwartet eintritt
N W e ﬂ ; » Unsicherheit hoch;
O auf Basis verflgbarer
a | Informationen aber angemessene
1993i 95i i i i 00 i i i i 05 i i i i 2010 EinSChé_tzung
*) Abschreibungen und Wertberichtigungen deutscher Banken auf Forderungen sowie
Zufiihrungen zu Rickstellungen im Kreditgeschéft im Verhaltnis zum Kundenkreditvolu-
men bzw. Kernkapital. Fiir 2009 und 2010 Prognosewerte. — s) geschétzt.
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Verlustschatzungen
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Deutsche Bundesbank
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e Rickschluss von geschatzten Abschreibungen auf aktuellen
Kapitalbedarf nicht unmittelbar gegeben

— Deckung anfallender Verluste zunachst durch laufende Ertrage
und vorausschauende Verlustrickstellungen

— Kunftige Ertrage aus operativem Geschaft — deren Prognose
wegen hoher Marktunsicherheit allerdings nicht einfach

e Institute sollten derzeitige SpielrGume nutzen und ...
— ... Altlasten” verarbeiten
— ... Risikovorsorge ausbauen
— ... Kapitalpolster aufstocken

— ... Kosteneffizienz erhdhen
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e Reformziele

— Starkung der Widerstandsfahigkeit der Marktteilnehmer und
des Finanzsystems insgesamt

— Stabilitdtskonforme Gestaltung einzelwirtschaftlicher
Anreizstrukturen

e Internationale entwickelte Agenda

— G20-Gipfelprozess: Umsetzung vor allem durch Financial
Stability Board (FSB)

— Internationalisierung der Regelsetzung — wegen struktureller
Interdependenz — unabdingbar

— Bundesbank intensiv und konstruktiv beteiligt
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e Wesentliche Lehre: makroprudenzielle Aufsicht unabdingbar

— Makroprudenzieller Blickwinkel: Vorbeugung systemischen Stresses
erfordert die Beachtung

¢ Endogener, aus dem Zusammenspiel entstehender Risiken

¢ Probleme gleichgerichteten Verhaltens

¢ Systemweiter Ruckkoppelungen (prozyklische Eigenkapitalregeln,
Liquiditatsspiralen)

¢ Externalitaten, (unberticksichtigte) Nebenfolgen aus Grof3e und

Vernetzheit (Aufsichtsintensitat, Eigenkapital- und
Liquiditdtsanforderungen, Insolvenzrecht)

— International abgestimmte Reformen sollen die Stabilitat erh6hen,
durften mit moderateren und zugleich weniger volatilen Ertragen
verbunden sein
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