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Der Hohepunkt der Finanzmarktkrise ist
iberschritten, jedoch ist die Diskussion um
die - unter anderem aufsichtsrechtlich -
zu ziehenden Lehren zur Verhinderung
kiinftiger Krisen nach wie vor in vollem
Gange. Im besonderen Fokus der Diskussi-
onen stehen dabei die regulatorischen
Anforderungen an die Institute. Vor allem
zusatzliche Anforderungen an die Eigen-
kapitalausstattung von Banken werden
derzeit heftig debattiert und auf verschie-
denen Ebenen auch schon regelseitig um-
gesetzt. Die Vielzahl der Vorschldge und
Anderungen zur Stirkung der Krisenfestig-
keit der Kreditinstitute und zur Stabili-
sierung des Kapital- und Finanzmarktes
insgesamt stellt die Institute vor die He-
rausforderung, die Planung ihrer Kapital-
ausstattung zu priifen und entsprechend
dem kiinftigen regulatorischnen Umfeld
anzupassen. So haben kiirzlich die Bank-
aufseher des Baseler Komitees auf ihrem
Treffen am 8. und 9. Dezember 2009 die
Einflihrung antizyklischer Eigenkapitalpuf-
fer sowie einer Leverage-Ratio diskutiert
und noch vor Weihnachten (17. Dezember)
einen Entwurf fiir Uberarbeitung der Baseler
Eigenkapitalvereinbarung verdffentlicht.

Fehlende Substanz

Die Lage des Finanzsektors hat sich seit
dem Hohepunkt der Finanzmarktkrise -
nicht zuletzt auch durch fiskal- und geld-
politische MaBnahmen - deutlich ent-
spannt. Dies zeigt sich auch an den
Geld- und Kreditméarkten, an denen sich
die Risikopramien fiir Kreditversicherungen
(Credit-Default-Swap-Spreads) auf dem
Niveau einpendelten, das sie vor der Leh-
man-Insolvenz hatten. Allerdings sind nach
der Meinung der Experten die Folgen der
Finanzmarktkrise noch nicht ausgestanden
und so fehle es weder an der aktuellen po-
sitiven Entwicklung noch an der erforder-
lichen Substanz. Die Gewinne der Banken
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in den letzten Monaten sind im Wesent-
lichen auf Werterholungen und volatile
Handelsertrdge einerseits und den Abbau
von Wertpapierpositionen und Repo-Ge-
schiften andererseits zuriickzuftihren.”

Als typische Folge einer Finanzmarktkrise
wird eine zunehmende Anzahl von Unter-
nehmensinsolvenzen und damit hdohere
Ausfille von Krediten erwartet. Zudem
nimmt die Bonitdt von Kreditnehmern
weiter ab und erfordert aufgrund der Ra-
tingverschlechterung eine héhere Eigen-
kapitalunterlegung der betroffenen Kredit-
engagements. Vor diesem Hintergrund
diirfen die zuletzt gestiegenen Kapitalquo-
ten der Banken nicht liber die drohenden
Verluste aus noch bestehenden Risiken
hinwegtauschen.

Auswirkungen auf das requlatorische
Eigenkapital

Derzeit ziehen bereits die Regulatoren ihre
Schlussfolgerungen aus der Finanzmarkt-
krise und (berarbeiten unter anderem
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Unabhdngig von den Details neuer Eigen-
kapitalanforderungen sehen die Autoren in
einer vorausschauenden Kapitalsteuerung
eine zentrale Herausforderung der Kredit-
wirtschaft. Als Vorgabe formulieren sie die
Konsistenz zwischen Unternehmenszielen
und Kapitalausstattung. Zu den wichtigen
Stufen der Implementierung rechnen sie
die Gestaltung des Planungsprozesses, die
Sicherstellung der Verfiigbarkeit der not-
wendigen Informationen sowie die Quanti-
fizierung kapitalrelevanter Effekte. (Red.)

auch die Anforderungen an das bankauf-
sichtliche Eigenkapital von Banken.

Angemessene Eigenkapitalausstattung:
Die derzeit bestehenden Regelungen zur
Eigenkapitalausstattung der Banken wurde
mit der Solvabilitatsverordnung (SolvV)
zum 1. Januar 2007 durch den deutschen
Gesetzgeber im Vergleich zu dem davor be-
stehenden Grundsatz | hinsichtlich der zu
beriicksichtigenden und zu bewertenden
Risiken bei der Ermittlung der angemes-
senen Eigenkapitalausstattung maBgeblich
Uiberarbeitet. Weitgehend unverandert sind
dagegen die aufsichtsrechtlich anerkannten
Komponenten des haftenden Eigenkapitals
geblieben, die im Wesentlichen noch auf
der Baseler Eigenkapitalvereinbarung von
1988 (Basel 1) beruhen.

Anderungen auf nationaler Ebene: Der
Deutsche Gesetzgeber hat bereits mit dem
Gesetz zur Starkung der Finanzmarkt-
und Versicherungsaufsicht?, das Teil des
MaBnahmenpakets der Bundesregierung
von Oktober 2008 ist, die nationalen Rege-
lungen zur Eigenmittelausstattung der Ins-
titute gedndert. Demnach erhélt die BaFin
zusatzliche praventive Befugnisse. So kann
sie im Einzelfall anordnen, dass ein Institut
Eigenmittelanforderungen einhalten muss,
die Uber die Anforderungen der SolvV und
iber MaBnahmen bei organisatorischen
Mingeln (§ 45b Abs. 1 KWG) hinausgehen,
insbesondere

1.um solche Risiken zu beriicksichtigen,
die nicht oder nicht in vollem Umfang von
der SolvV erfasst werden,

2. wenn die Risikotragfahigkeit eines Insti-
tuts nicht gewdhrleistet ist,

3.um den Aufbau eines zusatzlichen Ei-
genmittelpuffers fiir Perioden wirtschaft-
lichen Abschwungs sicherzustellen oder
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4. um einer besonderen Geschéftssituation
des Instituts, etwa bei Aufnahme der Ge-
schiaftstatigkeit, Rechnung zu tragen (§ 10
Abs. 1b KWG).

Dariiber hinaus wurden die Institute ver-
pflichtet, eine Anderung des Verhaltnisses
von bilanziellem Eigenkapital zur Summe
aus der Bilanzsumme, den auBerbilan-
ziellen Verpflichtungen und des Wieder-
eindeckungsaufwands flir Anspriiche aus
auBerbilanziellen Geschiften (modifizierte
bilanzielle Eigenkapitalquote) um mindes-
tens fiinf Prozent auf der Grundlage eines
Monatsausweises oder der monatlichen
Bilanzstatistik jeweils zum Ende eines
Quartals im Verhiltnis zum festgestellten
Jahresabschluss des Instituts anzuzeigen
(§ 24 Abs. 1 Nr. 16 KWG).

Anderungen auf Ebene der Europiischen
Union: Auf europédischer Ebene wurde
zuletzt die Richtlinie 2009/111/EG vom
16. September 2009¥ zur Anderung der
Richtlinien 2006/48/EG, 2006/49/EG und
2007/64/EG hinsichtlich Zentralorganisa-
tionen zugeordneter Banken, bestimmter
Eigenmittelbestandteile, GroBkredite, Auf-
sichtsregelungen und Krisenmanagement
erlassen. Die Richtlinie dndert die regula-
torischen  Anerkennungsvoraussetzungen
fiir Eigenkapital gemadB der Bankenrichtli-
nie (2006/48/EG) sowohl in qualitativer als
auch in quantitativer Hinsicht. Die Ande-
rungen der EU-Richtlinien sind spatestens
mit Wirkung zum 31. Dezember 2010 von
den Mitgliedstaaten in Kraft zu setzen.

Erhohte Anforderungen an die Qualitéat
des Kernkapitals

Nach den derzeitigen aufsichtsrechtlichen
Regelungen wird das haftende Eigenkapi-
tal in Kernkapital und Ergdnzungskapital
unterschieden, wobei das Ergdnzungskapi-
tal auf die Hohe des Kernkapitals begrenzt
ist. Das Ergdnzungskapital wiederum wird
in sogenanntes Upper Tier Il (Ergdnzungs-
kapital 1. Klasse) und Lower Tier Il (Ergén-
zungskapital 2. Klasse) unterschieden. Eine
derartige Unterscheidung fiir das Kern-
kapital besteht derzeit weder im Rahmen
der Regelungen auf europédischer noch auf
nationaler Ebene. Kiinftig wird auch das
Kernkapital in Kapital mit unterschied-
licher Haftqualitdt unterschieden werden;
zum einen in die sogenannten Basiseigen-
mittel (teilweise auch hartes Kernkapital
oder Core Tier | genannt) und das Kapital
aus hybriden Kapitalinstrumenten.
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Die Basiseigenmittel sollen samtliche Ins-
trumente umfassen, die nach nationalem
Recht als Beteiligungskapital gelten, die
den Stammaktien bei der Liquidation im
Rang gleichgestellt sind und die unter
Zugrundelegung der Unternehmensfort-
fiihrungspramisse (going concern) gleich-
rangig mit Stammaktien eine vollstandige
Verlustabsorption bieten.

Ferner sollen die Basiseigenmittel samt-
liche anderen Instrumente umfassen, die
unter die satzungsmaBigen Bestimmungen
der Kreditinstitute fallen, wobei die spe-
zielle Struktur von Gesellschaften auf Ge-
genseitigkeit, Genossenschaften und ahn-
lichen Einrichtungen zu beriicksichtigen
ist, und die, insbesondere was die Ver-
lustabsorption betrifft, hinsichtlich der
Qualitat ihres Kapitals als gleichwertig mit
Stammaktien gelten. Instrumente, die den
Stammaktien bei der Liquidation nicht im
Rang gleichgestellt sind oder die unter
Zugrundelegung der Unternehmensfort-
flihrungspramisse nicht gleichrangig mit
Stammaktien eine vollstdndige Verlustab-
sorption bieten, fallen unter die Kategorie
der hybriden Instrumente.

Die hybriden Kapitalinstrumente weisen
sowohl Merkmale von Eigenkapital- als
auch Fremdkapitalinstrumenten auf. Mit
der Anderungsrichtlinie 2009/111/EG wer-
den nun erstmalig europaweit einheitliche
Kriterien zur Berlicksichtigungsfahigkeit
von hybriden Finanzinstrumenten als
Eigenmittel festgelegt. Zuvor bestand mit
der sogenannten Sydney-Erkldrung vom
28. September 1998 nur eine rechtlich un-
verbindliche Vereinbarung der Bankenauf-
seher im Baseler Ausschuss.

Nach Sydney und dem kiinftigen EU-Recht
missen die hybriden Kernkapitalinstru-
mente im Insolvenz- und Liquidationsfall
nachrangig gegenliber den Ergdnzungs-
kapitalgebern haften und dem Institut
grundsatzlich dauerhaft, das heit unbe-
fristet oder mindestens fiir 30 Jahre, zur
Verfligung gestellt werden. Sie diirfen
nach alleinigem Ermessen des Emittenten
eine oder mehrere Kiindigungsoptionen
beinhalten, jedoch diirfen sie friihestens
flinf Jahre nach dem Emissionstermin zu-
riickgezahlt werden.

Sofern Instrumente mit unbefristeter Lauf-
zeit einen Anreiz zur Riickzahlung (in der
Regel Zinsanpassung - Interest Step-Up)
beinhalten, darf dieser nicht innerhalb von

zehn Jahren nach dem Emissionstermin
wirksam werden. Wiirde das Institut im
Falle von Zins- oder Dividendenzahlung
nicht mehr iiber eine angemessene Eigen-
mittelausstattung verfiigen, muss das Ins-
titut Zahlungen an die Glaubiger nach den
Bedingungen der Instrumente ausfallen
lassen kdnnen.

Quantitative Begrenzung im Rahmen
des Kernkapitals

Neben den qualitativen Kriterien an die hy-
briden Kapitalinstrumente werden zugleich
Anrechnungsgrenzen fiir ihre Anerkennung
aufgestellt und zwar in Abhangigkeit von
der jeweiligen Haftmittelqualitdit des
hybriden Kapitalinstruments. So diirfen
solche Instrumente, die nach ihren Bedin-
gungen in Krisensituationen in Basiseigen-
mittel - beispielsweise Aktienkapital - um-
gewandelt werden kdnnen, nur bis zu 50
Prozent des Kernkapitals betragen. Inner-
halb dieser Grenze von 50 Prozent des
Kernkapitals diirfen Hybridkapitalinstru-
mente ohne eine solche Wandeloption in
Krisenzeiten und ohne Riickzahlungsanreiz
maximal 35 Prozent des Kernkapitals aus-
machen. Hybridkapitalinstrumente mit
Riickzahlungsanreiz werden innerhalb der
50-Prozent-Grenze auf maximal 15 Pro-
zent des Kernkapitals beschrankt. Hybrid-
kapital, das uber diese Kappungsgrenzen
hinaus geht, darf von den Instituten als Er-
ganzungskapital beriicksichtigt werden.

Fiir bestehende Kapitalinstrumente, die
nach derzeitigen Regelungen als Kernkapi-
tal anerkannt und die kiinftig als Hybrid-
kapital qualifiziert werden, jedoch nicht
die neuen Anrechnungsvoraussetzungen
erfiillen, gibt es eine gestufte Ubergangs-
regelung. Innerhalb der 50-Prozent-Grenze
fiir das Hybridkapital diirfen diese Kapital-
instrumente 30 Jahre nach Inkrafttreten
der Neuregelung weiterhin beriicksichtigt
werden. In den ersten zehn Jahren dirfen
sie vollumfanglich beriicksichtigt werden,
in den zweiten zehn Jahren nach Inkraft-
treten diirfen sie nur zu 20 Prozent des
Kernkapitals und in den darauffolgenden
zehn Jahren bis zu zehn Prozent des Kern-
kapitals angerechnet werden.

Sonstige Anderungen mit Auswirkungen
auf die Eigenmittel

Nicht nur die Anforderungen auf der Kapi-
talseite werden durch die Anderungsricht-
linie 2009/111/EG verschirft, sondern auch



jene flir Adressrisiken, die aus Verbrie-
fungstransaktionen resultieren. Und so
muss kiinftig der Originator beziehungs-
weise Sponsor der Verbriefungstransaktion
einen materiellen Nettoanteil von mindes-
tens flinf Prozent der verbrieften Positi-
onen zuriickbehalten. Zudem werden die
Kapitalanforderungen fiir Verbriefungen
und Wiederverbriefungen im Handelsbuch
denen des Anlagebuchs angeglichen,
um Kapitalarbitragemdglichkeiten zwischen
Anlage- und Handelsbuch zu verhindern.
Ferner miissen Handelsbuchinstitute die
inkrementellen Risiken des Handelsbuches
mit Eigenkapital unterlegen.

Auch die Anderungen des GroBkreditre-
gimes werden sich mittelbar auf die Eigen-
mittel der Institute auswirken. So wird
insbesondere die strengere Fassung des
Privilegs fiir Interbankenkredite zur Folge
haben, dass einige Kreditinstitute keine
kurzfristigen Mittel mehr bei anderen Kre-
ditinstituten aufnehmen kdénnen und sich
gegebenenfalls Gber Eigenmittel refinan-
zieren mussen.

Beschliisse des G20-Gipfels
in Pittsburgh

Auf internationaler Ebene sind vor allem
die Beschliisse des G20-Gipfels in Pitts-
burgh vom 25. September 2009 zu nennen.
Dort haben sich die 20 fiihrenden Indus-
triestaaten darauf verstindigt, bis Ende
2009 Regelungen fiir die Harmonisierung
der Eigenkapitaldefinition aufzustellen,
wobei das Kernkapital lberwiegend aus
Aktienkapital und Riicklagen bestehen soll.
Ferner wurde bereits im September 2009
vereinbart, sogenannte antizyklische Eigen-
kapitalpuffer zu fordern. Bis Ende 2012
sollen international vereinbarte Regelun-
gen in Kraft treten, um die Quantitat und
Qualitat der Eigenkapitalausstattung der
Banken zu verbessern und lberhdhte Ver-
schuldung der Banken einzudammen. Die
MaBnahmen sollen mit einer weiteren
Uberarbeitung der Baseler Eigenkapitalver-
einbarung (Basel I1) einhergehen.

Ergénzend zu den bestehenden Anforde-
rungen der Saule | der Baseler Eigenkapi-
talvereinbarung wird die Einflihrung des
Verschuldensgrads - sogenannte Leverage
Ratio - als weitere aufsichtsrechtliche
Kennzahl unterstiitzt. Um die Vergleich-
barkeit dieser Kennzahl zu gewahrleisten,
sollen die Details des Leverage Ratio inter-
national harmonisiert werden und Unter-

schiede aufgrund der unterschiedlichen
Rechnungslegungsvorschriften  adjustiert
werden. Die Neuregelungen sollen stufen-
weise und in Abhéngigkeit der Erholung
der Finanzmérkte und der Gesamtwirt-
schaft eingefiihrt und bis Ende des Jahres
2012 umgesetzt werden.

Folgen fiir die Banken

Wihrend die Auswirkungen der Anderung
der Bankenrichtlinie (2006/48/EG) auf die
Eigenmittelanforderungen fiir Banken be-
reits sehr konkret sind, sind die geplanten
Anderungen auf internationaler Ebene auf
Basis der Beschliisse des G20-Gipfels noch
groBteils wenig spezifiziert. Nichtsdesto-
trotz ist der von den G20-Mitgliedern ge-
setzte zeitliche Umsetzungsplan mit Ende
2012 ambitioniert und verlangt bereits
heute von den Banken, diese kiinftigen
Anderungen im Rahmen ihrer mittelfris-
tigen Eigenkapitalplanung zu beriicksich-
tigen. Dabei sind unterschiedliche Aspekte
zu beachten.

Auswirkungen auf bestehende Kapital-
bestandteile: Auswirkungen hat die Neu-
regelung insbesondere auf die Beriick-
sichtigung von Vermdgenseinlagen stiller
Gesellschafter, die derzeit von den Banken
als Kernkapital beriicksichtigt werden kdn-
nen. Vor allem die 6ffentlich-rechtlichen
Institute nutzen diese Form des Kernkapi-
tals, da sie aufgrund ihrer Rechtsform kei-
ne anderen Kapitalbestandteile emittieren
kdnnen und somit keinen Zugang zum
Eigenkapitalmarkt haben. Auch der SoFFin

hat im Rahmen von Rekapitalisierungs-
maBnahmen Banken stille Einlagen ge-
wiahrt. Sowohl einige Verbinde als auch
die deutsche Finanzaufsicht sprechen sich
flir den Erhalt von stillen Vermdgens-
einlagen als regulatorisches Kernkapital
aus, letztlich wird jedoch die konkrete Um-
setzung der Neuregelung auf nationaler
Ebene in Deutschland abzuwarten sein.

Verdnderte Finanzierungsbedingungen:
Die kiinftige Unterscheidung des Kernkapi-
tals in Basiseigenmittel und Hybridkapital
flihrt zu einer Aufwertung des Aktienkapi-
tals. Soweit die Banken aufgrund der
eingangs noch bestehenden Risiken ihre
Eigenkapitalausstattung durch Emission
von Aktien starken wollen, kdnnte dies zu
einer Reihe von Kapitalerh6hungen fiihren.
GemaB einer Studie der Investmentbank
JP Morgan® haben die Banken in Europa,
um die auf dem G20-Gipfel beschlossenen
Eigenkapitalanforderungen zu erfillen,
einen Eigenkapitalbedarf von 53 Milliarden
Euro, davon entfallen allein 18,5 Milliarden
Euro auf die bdrsennotierten Banken in
Deutschland.

Insoweit ist mit einem verstarkten Wettbe-
werb der Banken am Eigenkapitalmarkt zu
rechnen, der sich negativ auf die Kapital-
kosten auswirken diirfte. Auch die Emissi-
onsbedingungen der hybriden Eigenka-
pitalinstrumente werden sich kiinftig
aufgrund der nun bestehenden qualita-
tiven Anforderungen andern. Hier wird ab-
zuwarten sein, ob sich Investoren finden
werden, die zu den verinderten Bedin-
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gungen bereit sind, den Banken Eigenkapi-
tal zu gewahren. Dies ist insbesondere fiir
die deutschen Banken von Bedeutung, wie
etwa Sparkassen, Landesbanken und Ge-
nossenschaftsbanken, die sich aufgrund
ihrer Rechtsform nicht durch die Emission
von Aktien finanzieren kbnnen.

Anforderungen der Ratingagenturen:
Bereits heute gehen die Anforderungen der
Ratingagenturen (iber die aufsichtlichen
Mindestkennziffern hinaus und so wird
aktuell eine Kernkapitalquote von mindes-
tens acht Prozent von groBen Privatbanken
gefordert. Insofern ist es wahrscheinlich,
dass die Ratingagenturen die Verscharfung
der aufsichtsrechtlichen Regelungen als
Anlass nehmen, ihre eigenen Anforderun-
gen fir ein Rating zu priifen und gegebe-
nenfalls zu verscharfen. Ferner werden sie
die Erflillung der kiinftigen requlatorischen
Voraussetzungen durch eine Bank bereits
heute in ihren Beurteilungen berlicksichti-
gen und insoweit die Regelungen faktisch
in zeitlicher Hinsicht - wenn auch nicht en
detail - antizipieren.

Auch wenn Elemente des zukinftigen re-
gulatorischen Eigenkapitalregimes noch
nicht final geregelt sind, ist absehbar, dass
Kapital fiir Banken auf geraume Zeit ein
knappes Gut bleiben wird. Die Erwartung
steigender Eigenkapitalanforderungen in
Verbindung mit weiterhin bestehenden
Verlustrisiken, insbesondere in den Kredit-
blichern der Banken, lassen derzeit keine
andere Voraussage zu.

Aktives Kapitalmanagement

In einem solchen Umfeld ist die Kapital-
ausstattung ein wesentlicher Faktor fiir
den geschéftspolitischen Spielraum eines
Institutes und bestimmt, ob Marktchancen
aktiv genutzt oder dem Wettbewerb tiber-
lassen werden missen. Spatestens damit
riickt die Qualitat des internen Kapitalma-
nagements in den Mittelpunkt des Interes-
ses, denn nur eine vorausschauende, zu-
verlassige Kapitalplanung und -steuerung
kann die entscheidungsrelevanten Infor-
mationen liefern, die das Top-Management
zur Geschéaftssteuerung benotigt.

Eine zentrale Anforderung einer voraus-
schauenden Kapitalsteuerung besteht da-
rin, Auswirkungen von geschaftspolitischen
Entscheidungen auf den zukiinftigen reqgu-
latorischen und ©konomischen Kapital-
bedarf zuverldssig bestimmen zu kdénnen.

Dies erfordert, dass Abhingigkeiten zwi-
schen der geplanten Geschaftsentwicklung
(zum Beispiel des Neugeschifts), daraus
resultierenden Verdnderungen des Risiko-
und Ertragsprofils der Bank und letztend-
lich der abgeleitete Kapitalbedarf trans-
parent gemacht werden kdnnen.

Dabei zeigen Erfahrungen aus den letzten
Jahren, dass eindimensionale Sichtweisen
vermieden werden sollten: Planungser-
gebnisse der verschiedenen Unterneh-
menssteuerungseinheiten einer Bank (zum
Beispiel Controlling, Accounting, Risiko-
management, Treasury) miissen auf Basis
konsistenter Annahmen und Szenarien in
eine Gesamtsicht integriert werden, um
wesentliche Abhangigkeiten zwischen den
Treibern von Kapitalbedarf und Kapitalaus-
stattung addquat zu beriicksichtigen. Dies
ist am ehesten anhand einer vorausschau-
enden, szenariobasierten Kapitalplanung
zu realisieren, die integraler Bestandteil
der Geschéftsplanung ist.

Konsistenz zwischen Kapitalausstattung
und Unternehmenszielen

Die Implementierung eines solchen An-
satzes hdlt naturgemdB umfangreiche
Herausforderungen bereit, sowohl an die
Gestaltung des Planungsprozesses als auch
an die Verfligbarkeit von Informationen
und die Quantifizierung kapitalrelevanter
Effekte. Zudem sind in einem weiteren
Schritt die Planwerte in passende operative
Limite herunterzubrechen. Aber nur so
kann neben der aufsichtsrechtlichen Kapi-
taladaquanz auch die Konsistenz zwischen
Unternehmenszielen und Kapitalausstat-
tung langfristig sichergestellt werden.

Diesen Herausforderungen miissen sich
Banken jedoch bereits jetzt stellen, um Alt-
regelungen und Ubergangsfristen optimal
nutzen zu kdnnen. Die Ubergreifende Steu-
erung des Kapitalbedarfs und der Kapital-
ausstattung wird auf absehbare Zeit das
zentrale Thema fiir das Bankmanagement
sein.
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