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Die Finanzkrise - mittlerweise greifen Be-
zeichnungen wie ,Kreditkrise", ,Subprime-
Krise" oder ,Krise des Verbriefungsmarktes”
viel zu kurz - hat die reale Wirtschaft er-
reicht. Spatestens seit diesem Herbst sind
die konjunkturellen Rickwirkungen nicht
mehr zu libersehen. So hat zum Beispiel
der Internationale Wahrungsfonds seine
Prognose fiir das Weltwirtschaftswachs-
tum von 3,0 Prozent im Oktober 2008 auf
2,2 Prozent im November 2008 zurlick-
genommen.” Weitere Abwértsrevisionen
scheinen mdglich. Die Regierungen welt-
weit reagieren mit Konjunkturprogrammen
unterschiedlicher Pragung und Volumina.

Austrocknen der Geldmirkte

Als markantes Datum fiir die deutliche Zu-

spitzung der Krise gilt der 15. September _

2008; der Tag, an dem die US-Investment-
bank Lehman Brothers Antrag auf Glaubi-
gerschutz stellte.

Der einsetzende Vertrauensverlust der
Geldhduser untereinander flihrte zu einem
weitgehenden Austrocknen der Geldméark-
te und einem weiteren Verfall der Markt-
preise fur viele Anlageprodukte. Noten-
banken und Regierung weltweit mussten
zu umfangreichen StlitzungsmaBnahmen
greifen. Die MaBnahmen der Notenbanken
reichen von Ausweitung des Sicherheiten-
rahmens (iber Festzinsrefinanzierung mit
Vollzuteilung bis hin zu Zinsschritten in
bislang ungesehenen GrdéBenordnungen.
Die Regierungen der G10-Staaten und der
Eurostaaten haben in Summe ein Stiit-
zungsvolumen von 3,4 Billionen Euro an
Garantie-, Kapital- und sonstigen MaB-
nahmen bereitgestellt.

Nahezu parallel zur ,Brandbekdmpfung”
laufen die Initiativen zur ,Brandvorbeu-
gung”, zur Verhinderung solcher Vor-
kommnisse in Zukunft. Die Erkldrung der

Eigenkapitalanforderungen an
deutsche Banken — Worauf kann die

Aufsicht achten?

G20-Staats- und Regierungschefs vom
15. November 2008 lisst sich unter drei
Zielsetzungen subsumieren: ,Nachhaltig-
keit starken", ,Anreize richtig setzen" und
.gleiche Regeln fiir gleiches Geschaft"

Dieser Artikel untersucht die Frage, ob die
Krise eine Folge zu geringen Eigenkapitals
von Banken war und wie die Aufsicht
die Mindesteigenkapitalvorschriften ver-
bessern sollte.

Sind deutsche Banken unterkapitalisiert?
Zunachst einmal sind deutsche Institute -
gemessen an den Mindesteigenkapitalvor-
schriften - gut kapitalisiert. Per September
2008 stellte sich die Kernkapitalquote bei
8,8 Prozent und die Gesamtkennziffer bei
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Die Héhe der Eigenkapitalausstattung, so
wird vermutet, kénnte im kiinftigen Ban-
kenwettbewerb zu einem wichtigen Diffe-
renzierungs- und Erfolgsfaktor werden.
Folglich gibt es Uberlequngen, seitens der
Aufsichtsbehdrden hdohere Quoten als
bisher verbindlich vorzuschreiben. An den
geltenden Vorschriften gemessen hdlt der
Autor die deutschen Banken im Allge-
meinen fiir gut kapitalisiert und erachtet
es somit auch keineswegs von vornherein
als sinnvoll, die Mindestkapitalvorschriften
in Zeiten der Krise generell requlatorisch zu
verschdrfen. Im Rahmen von Priifungen
nach Sdule 2 zusdtzliche Eigenkapital-
anforderungen auf die konkrete Risikolage
zu stellen, hélt er hingegen fiir iiberlegens-
wert. In der Diskussion um eine Einfiihrung
der sogenannten Leverage Ratio klingt er
nach Abwdgung diverser Vor- und Nach-
teile eher zuriickhaltend und plddiert fiir
den nachrichtlichen Ausweis im Rahmen
der Darlegung der Geschiftspolitik. (Red.)

13,3 Prozent ein; die Ziffern liegen somit
deutlich liber den Mindestanforderungen
von vier Prozent beziehungsweise acht
Prozent. Zugleich wird jedoch eine offene
Debatte liber die Notwendigkeit von Re-
kapitalisierungsmaBnahmen und hoéheren
Kapitalquoten gefiihrt.

Eigenkapitalziffern deutlich iiber
den Mindestanforderungen

Dies ist eine Debatte, der sich die Entschei-
dungsgremien eines Instituts stellen mus-
sen: Gewandelte internationale Praktiken,
die Verhaltnisse bei Wettbewerbern im In-
und Ausland, die Messlatte von Rating-
agenturen, die Anforderungen des Kapital-
markts fiir die Refinanzierung, letztlich vor
allem das jeweilige Geschdftsmodell be-
stimmen die 6konomisch und betriebswirt-
schaftlich notwendige Hohe des Kapitals.
Eine gewisse Verknilipfung der aufsicht-
lichen und der Sichtweise der Eigentlimer
auf das Kapital kann sich ergeben, wenn
durch Marktprozesse, zum Beispiel eine
drohende Ratingabstufung, die Vitalitat
eines Instituts - trotz Erfiillung der regula-
torischen Anforderungen - in Gefahr ge-
rat.

Sind die Mindesteigenkapitalvorschriften
zu niedrig? Gleichwohl wire es nicht an-
zuraten, in Zeiten der Krise die regulato-
rischen Mindestkapitalvorschriften generell
zu erhdhen. Erstens betrdfe eine generelle
Erhdhung des Eigenkapitals auch die Ins-
titute, die durch kluge Anlage- und Ge-
schaftspolitik von der Krise kaum oder gar
nicht erfasst sind. Die Kreditvergabe ist
nach den Statistiken und Umfragen in
Deutschland jedenfalls bislang relativ
robust - trotz eines Anziehens der Kredit-
standards in einigen Bereichen. Eine gene-
relle Erh6hung des regulatorischen Eigen-
kapitals als Reflex auf die Krise héatte
prozyklische Wirkung, konnte die Kredit-
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versorgung erschweren und den zu erwar-
tenden Abschwung verscharfen.

Liquiditatsprobleme als Ursache
der Schieflagen

Zweitens ist die Krise im Kern weniger ein
Problem zu geringen Eigenkapitals; viele
deutsche und ausldndische Banken gerie-
ten Uber Liquiditdtsprobleme in Schief-
lagen: Liquiditatslinien wurden von Zweck-
gesellschaften gezogen, und die Banken
konnten in der Kiirze der Zeit die notige
Refinanzierung dieser Kredite nicht stem-
men. Die Interbankenmirkte brachen zu-
sammen und vor allem langfristige Refi-
nanzierungen waren nicht mehr maoglich.
Verbriefungen und damit das Entlasten der
eigenen Aktivseite um Forderungen war
nicht mehr moglich; wider Erwarten muss-
ten diese Positionen durch- oder zwischen-
finanziert werden.

Aus diesem Grund hat der Baseler Aus-
schuss flir Bankenaufsicht seine Grundsitze
flir das Liquiditdtsmanagement von Banken
mit dem Schwerpunkt auf der Sicherstel-
lung ausreichender Liquiditatspuffer und
der Nutzung zukunftsgerichteter Risiko-
maBe wie Stresstests liberarbeitet.

Im Laufe der bisher 18 Monate der Krise
verloren jedoch auch viele Finanzaktiva an
Wert. Ein beeindruckendes Beispiel sind die
ABX.HE-Indizes, deren AAA-Tranche vor
der Krise bei 99 notierte und die aktuell
noch 30 wert ist. Diese enormen Wert-
verluste resultierten in hohen Abschrei-
bungen, die zunachst stille Reserven, dann
Gewinne und letztlich Eigenkapital ver-
zehrten. Nach Recherchen des Wahrungs-
fonds haben Institute weltweit im Jahr
zwischen den dritten Quartalen 2007 und
2008 knapp 600 Milliarden US-Dollar ab-
geschrieben und parallel ihr Kapital um
gut 400 Milliarden US-Dollar erhtht; gut
drei Viertel davon aus 6ffentlichen Quel-
len.2

Eigenkapitalanforderungen im Rahmen
von Priifungen nach Saule 2

Hieraus den Schluss zu ziehen, dass gene-
rell mehr Eigenkapital vorzuschreiben ist,
ginge jedoch zu weit. Denn einerseits
dirfen sich Mindestkapitalanforderungen
nicht an historischen Spitzenbelastungen
orientieren. Dann widren Banken kaum
mehr im Stande, ihre Transformationsfunk-
tion zu erfillen. Auch zeigen ,prominente”
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Beispiele von Instituten mit Schieflage in
den USA wie in Deutschland, dass eine -
jedenfalls zu Beginn der Zuspitzung - weit
tber den Anforderungen liegende Solvenz-
situation dem Institut das Marktvertrauen
nicht sichern konnte.

Allerdings kann die Aufsicht im Rahmen
der Prifungen nach Sédule 2 zusitzliche
Eigenkapitalanforderungen stellen. Diese
beziehen sich aber jeweils auf die konkrete
Risikolage eines speziellen Instituts und
nicht auf den Bankensektor als ganzes.

Mindestausstattung erhdhen?

Man sollte auch nicht aus dem Blick ver-
lieren, dass erst eine weitgehende Zeit-
wertbilanzierung in den letzten Jahren zu
sehr hohen, nun rasch fallenden ,Markt-
werten" gefiihrt hat. Sinnvoller als eine
deutliche (und letztlich doch immer zu
niedrige) Erh6hung des Puffers Eigenkapi-
tal wére es also, die der Zeitwertbilanzie-
rung innewohnende Volatilitdt zu mindern
und etwa - wie auch der Sachverstdn-
digenrat vorgeschlagen hat - zur Siche-
rung der Nachhaltigkeit der Gewinnermitt-
lung Ausschiittungen auf den realisierten
Gewinn beschrinken.3)

Drittens hatte eine friithere Umsetzung von
Basel Il in allen Jurisdiktionen die Krise
zwar nicht verhindert, aber deutlich ab-
gemildert. So ware zum Beispiel eine Ei-
genkapitalunterlegung auch unterjahriger
Kreditzusagen an Zweckgesellschaften ob-
ligatorisch gewesen. Leider ist Basel Il in
Deutschland faktisch erst Anfang 2008 in
Kraft getreten, in Japan ein Jahr friher. In
den USA gelten die Regelungen bis heute
nicht, auch wenn sich jetzt die Bereitschaft
zur Umsetzung erhdht haben diirfte. Japan
hat demgegeniiber mit seiner friiheren
Umsetzung von Basel Il gute Erfahrungen
gemacht.

Mittelfristig wird allerdings im Baseler Ko-
mitee zu diskutieren sein, ob und inwieweit
der sogenannte Multiplikator anzupassen
ist. Als Basel Il kalibriert worden ist, war es
das erklarte Ziel, die Banken einerseits zu

risikobewussterem Verhalten anzureizen,
zum anderen aber das Kapitalniveau im
Bankensystem als Ganzes unverdndert zu
halten. Die Auswertungen nach einem Jahr
Basel-II-Erfahrung gehen in die Richtung,
dass die Anwendung der fortgeschrittenen
Ansidtze in einzelnen Landern zu einer nen-
nenswerten Eigenkapitalentlastung flhrt.
Die Ergebnisse sind nun international ab-
zustimmen. Dann wird zu entscheiden sein,
in welchem Zeitraum und um wieviel das
Mindesteigenkapital gegebenenfalls zu er-
hohen ist.

Wo sind schnelle aufsichtliche Verande-
rungen notwendig? Unabhédngig davon ist
aufsichtlicher Handlungsbedarf in spezi-
ellen Positionen gegeben, deren Unterle-
gung nach den Erfahrungen der letzten
Monate nicht risikogerecht war und zu Ar-
bitragereaktionen gefiihrt hat. Die Hohe
der Eigenkapitalunterlegung von Verbrie-
fungspositionen muss stirker an deren Ri-
siken angepasst werden. Die Kalibrierung
fiir den Baseler Akkord aus dem Jahre 2004
ist durch die neuen Erkenntnisse tberholt.
Auch die Einbeziehung von Kreditlinien
an Zweckgesellschaften in die GroBkredit-
und die entsprechenden Konsolidierungs-
regeln werden zu Recht liberarbeitet.

Selbstbehalt bei Verbriefungen

Wichtig und richtig zur Rickkehr des
Vertrauens in den Verbriefungsmarkt ist
auch der von der EU-Kommission geplante
Selbstbehalt bei Verbriefungen; Investoren
missen davon ausgehen konnen, dass
der Urheber einer Verbriefung ein fort-
dauerndes Eigeninteresse an der Bonitats-
priifung der Kreditnehmer hat.

Um Arbitrage zwischen Handels- und
Bankbuch zu vermeiden, ist eine starkere
Unterlegung der Handelsbuchrisiken not-
wendig. Letztlich kann (iber die Offen-
legung, die Sdule 3, mehr Transparenz
geschaffen werden, zum Beispiel lber die
sogenannten Warehouse- oder Pipeline-
Risiken.

All diese Desiderata sind vonseiten der
Aufsichtsbehorden, dem Baseler Ausschuss
fiir Bankenaufsicht, erkannt und zumeist
abgearbeitet. Die Kommission hat parallel
eine Richtlinie erarbeitet, die noch den
Weg durch Europédischen Rat und EU-Par-
lament nehmen muss. Nach derzeitigem
Stand ist die Umsetzung der Richtlinie in
den Mitgliedstaaten allerdings erst fiir



einen ziemlich spiten Zeitpunkt, flir Ende
2010 vorgesehen.

Diskussion um die Leverage Ratio

Ist ein ergdnzendes MaB fiir das Mindest-
eigenkapital notwendig? Uber die bereits
konkreten Vorschlage fiir Verdnderungen
im Aufsichtsrahmenwerk hinaus diskutie-
ren der Baseler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht und auch die EU-Kommission grund-
legende Anderungen wie die Messung der
Solvenz mit Hilfe der Leverage Ratio. Die
Schweiz zum Beispiel hat kiirzlich obliga-
torisch fiir groBe Institute eine Leverage
Ratio eingefiihrt; in den USA gibt es dieses
MaB schon seit Anfang der neunziger
Jahre. Fir die Leverage Ratio werden als
Vorteile ins Feld geflihrt: Sie ist ein trans-
parentes MaB Gber den (bilanziellen) Ver-
schuldungsgrad eines Unternehmens und
kann wirksam den bilanziellen Hebel, das
Verhiltnis von Eigen- zu Fremdkapital be-
schranken. Sie ist - im Grundgedanken -
fiir Investoren, Aufseher und Management
einfach nachzuvollziehen.

Dem stehen jedoch erhebliche Nachteile
gegeniiber: Die Leverage Ratio liefert per
Konstruktion Anreize zu ihrer Umgehung
durch Ausbau des auBerbilanziellen Ge-
schéftes. Eine auBerbilanzielle Ausdehnung
des Nenners ist wegen der damit verbun-
denen Abgrenzungsprobleme (auf welche
Geschafte? zu welchem Wert?) wenig ziel-
flihrend. Die Hohe des nach einer solchen

Kennziffer vorzuhaltenden Eigenkapitals
hangt maBgeblich vom Bilanzstandard ab.
Nach US-GAAP bilanzierende Institute
hatten einen Vorteil gegeniiber IFRS-Ban-
ken, da unter US-GAAP zum Beispiel Net-
ting-Vereinbarungen in groBerem Umfang
angewendet werden diirfen. Dies reduziert
ceteris paribus die Bilanzsumme und somit
die notwendige Hohe des Eigenkapitals -
bei 6konomisch gleichem Risiko.

Die Leverage Ratio ist nicht risikosensitiv.
Letztlich hatte eine Bank, deren Aktiva nur
aus Staatskrediten besteht, die gleiche
Ratio wie eine Bank gleicher Bilanzsumme
und gleichen Eigenkapitals, deren Aktiva
nur aus Subprime-ABS bestehen. Nicht zu-
letzt hat auch die Leverage Ratio in den
USA Bankeninsolvenzen nicht verhindert.
Eine Reihe von Banken dort beantragten
trotz des Status ,Well Capitalized" (Ratio >
fiinf Prozent) Glaubigerschutz: Denn auch
die Leverage Ratio schiitzt nicht vor den
bekannten Liquiditatsproblemen.

Nachrichtlicher Ausweis

Wiirde man versuchen, die genannten
Probleme der Fehlanreize und bilanzspezi-
fischen Ungleichheiten bei der Ausgestal-
tung einer Leverage Ratio zu bericksich-
tigen, bliebe sicherlich die ,Einfachheit"
dieser Regel auf der Strecke und man hat-
te - zusammen mit den Baseler Regeln -
zwei teilweise nicht nur parallele, sondern
kontradiktorische Kapitalregime.

Auch die gelegentlich vorgebrachte Be-
hauptung, die Aufsicht kénne die Leverage
Ratio unschwer antizyklisch ausgestalten -
also die Ratio im Abschwung senken und
im Aufschwung erhdhen - tragt bei Lichte
besehen nicht. Einerseits miisste die Auf-
sicht die Wendepunkte im Zyklus pro-
gnostizieren kdnnen - was bei aller Wert-
schatzung fir Konjunkturforschung sehr
schwer ist. Andererseits miissten Ande-
rungen an der Leverage Ratio bei trans-
national agierenden Instituten weltweit
abgestimmt werden, was bereits daran
scheitert, dass Konjunkturzyklen nicht
parallel verlaufen.

In Summe ist daher die Leverage Ratio fiir
aufsichtliche Zwecke einem risikosensitiven
MaB wie nach Basel Il in vieler Hinsicht
unterlegen ist. Denkbar ist ein nachricht-
licher Ausweis, zum Beispiel im Rahmen
der Saule 3 von Basel Il, den das Kredit-
institut zur Darlegung seiner Geschafts-
politik einer nachhaltigen Kreditkultur mit
Verzicht auf unangemessene Fremdkapital-
hebel nutzen kann.

*Der Autor legt ausschlieBlich seine per-
sénliche Auffassung dar.
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