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An Krisenursachen ansetzen

Ohne an dieser Stelle den Kanon der Ur-
sachen der Subprime-Krise in vollem Um-
fang diskutieren zu können (vgl. Paul und
Stein 2013), ist doch unstrittig, dass zu-
nächst US-Banken in ihrem Kerngeschäft,
nämlich bei der Kreditvergabe und dem
diese begleitenden Risikomanagement,
massive Fehler begangen haben (unter-
lassene Bonitätsprüfung, Zulassung von
Klumpenrisiken, unkritische Übernahme
Vermittlergeschäft, leichtfertige Verbrie-
fung, Zulassung hoher Fristeninkongru-
enzen usw.). Damit haben sie ihre eigent-
liche Existenzgrundlage untergraben,
denn eine ökonomische Berechtigung für
die Einschaltung von Intermediären ergibt
sich immer dann, wenn sie Vorteile ge-

genüber dem direkten Handeln von
Marktparteien bieten.

Mit Blick auf Kreditinstitute bestehen die-
se Vorteile vor allem darin, mit Risiken ef-
fektiver und/oder effizienter umgehen und
dadurch Transaktionskostenvorteile erzie-
len zu können. Besonders plastisch hat
dies Diamond bereits 1984 mit seinem
Begriff vom »Delegated Monitoring« he-
rausgearbeitet: Banken werden im »Auf-
trag« der Einleger tätig und prüfen für sie
die Risiken möglicher Investitionen. Ge-
nau dort aber haben viele Kreditinstitute
sowohl zu Beginn als dann auch im Lau-
fe der Krise versagt (vgl. Diamond 1984).

Problematisches »Weiter so« bei
den traditionellen Eigenkapital -
regeln

Die Konsequenz aus den empirischen und
theoretischen Erkenntnissen müsste
dementsprechend lauten, dass das Risi-
komanagement der Banken stärker in den
Mittelpunkt der Regulierung rücken müss-
te, wie es mit der Säule 2 von Basel II
(»Qualitative Aufsicht«) ja auch angedacht
war. Tatsächlich setzt Basel III aber auf der
anderen Seite der Waage der Risikotrag-
fähigkeit an, nicht bei den Risiken, son-
dern beim Risikoträger. Um ein Bild zu
wählen: Es werden stärkere Airbags vor-
geschrieben, ohne weitere Eingriffe in das

Bankenregulierung am Scheideweg

In der Bankenregulierung tobt derzeit ein Kampf um das richtige Konzept. Dies überrascht in-

sofern, als die umfangreiche Neufassung der Regeln zur Bankenaufsicht (»Basel III«) gerade jüngst

vor der Sommerpause umgesetzt wurde – in der Europäischen Union (Verordnung und Richtli-

nie)1 und dann in Deutschland (CRD IV-Umsetzungsgesetz)2. Im Kern geht es dabei um die Fra-

ge, ob der mit Basel II verfolgte Ansatz der am Risiko der jeweiligen Bank orientierten Eigenka-

pitalunterlegung ausgebaut oder eine nicht-risikoorientierte Kennziffer wie die Leverage Ratio

(bilanzielles Eigenkapital zu Geschäftsvolumen) die zentrale Kennzahl für die Bankenaufsicht

darstellen soll. Während das Basel-III-Paket eher unentschieden Elemente aus beiden Richtun-

gen enthält, sprechen sich immer weitere Teile der Wissenschaft und Politik für die Leverage

Ratio aus. Der Basler Ausschuss hat nun im Juli selbst ein Konsultationspapier zur »Diskussion

über ein ausgewogenes Verhältnis von Risikosensitivität, Einfachheit und Vergleichbarkeit in der

Basler Eigenkapitalregelung vorgelegt«, in dem die Frage nach dem künftigen Weg der Regulie-

rung aufgeworfen wird (vgl. Basel Committee on Banking Supervision 2013d). Welcher Pfad ist

der rich tige?
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Fahrverhalten der Verkehrsteilnehmer vorzunehmen (vgl. Paul
und Stein 2013, 59 ff.).

Auf Ebene der Europäischen Union erfolgt die Umsetzung
der Basler Vorschläge durch das Capital-Requirements-Di-
rective-IV-Paket. Mitte April wurde hierüber im Trilog-Verfah-
ren zwischen Rat, Kommission und Parlament eine Einigung
erzielt (»Brüssel III«), so dass die Regelungsinhalte jetzt fest-
stehen, auch wenn die Europäische Bankaufsichtsbehörde
EBA zahlreiche technische Details noch vorgeben muss. Da
die wesentlichen Regelungen in die Form einer Verordnung
gekleidet wurden, gelten sie unmittelbar.3

Kernstück der neuen Regeln sind die Erhöhung und Här-
tung des von Kreditinstituten mindestens vorzuhaltenden re-
gulatorischen Eigenkapitals (neue Liquiditätsregeln kommen
ebenfalls hinzu). So wird die von den Banken als Unter-
grenze geforderte Quote des Kernkapitals (Tier 1) von bis-
her 4 auf 6% der risikogewichteten Aktiva angehoben. Der
darin vorzuhaltende Anteil des »harten« Kernkapitals steigt
stufenweise auf letztlich 4,5% an (1,5% sind dann noch »wei-
ches« Kernkapital). Die zuvor gültige Mindest-Gesamtkapi-
talquote von 8% bleibt somit zwar unangetastet, allerdings
ändert sich ihre Zusammensetzung. Während Kern- und Er-
gänzungskapital vorher je 4% ausmachten, bleiben aufgrund
der erhöhten Tier-1-Anforderung künftig nur noch 2% für
das Ergänzungskapital. 

Zudem müssen Banken zwei Pufferkomponenten aus har-
tem Kernkapital darstellen: einen sog. »Kapitalerhaltungs-
puffer« in Höhe von 2,5% sowie einen »antizyklischen Ka-
pitalpuffer«, der in (konjunkturell) »guten« Zeiten aufgebaut
und in »schlechten« aufgezehrt werden soll. Für diese in den
Details noch festzulegende Verlustausgleichsreserve, die
z.B. am Verhältnis des Kreditwachstums zum BIP anknüp-
fen könnte, ist eine Bandbreite zwischen 0 und 2,5% der ri-
sikogewichteten Aktiva vorgesehen. Beide Kapitalpuffer sol-
len im Bedarfsfall abgeschmolzen werden
dürfen. Ein Unterschreiten der Puffer führt zu
Einschränkungen bzw. zum Verbot von Ge-

winnausschüttungen respektive Zahlung variabler Vergü-
tungskomponenten.4

Global und andere (im Sinne von national) systemrelevante
Institute (»G-SRIs«/»A-SRIs«) werden mit einer noch dar über
hinaus reichenden Eigenkapitalanforderung belegt. Für die
Deutsche Bank hat Basel den derzeitigen G-SRI-Höchst-
satz von 2,5% festgelegt; welche Institute hierzulande einen
nationalen Zuschlag (hier sind bis zu 2% der risikogewich-
teten Aktiva möglich) erhalten werden, ist noch ungewiss.
Die EBA soll hierzu bis zum 1. Januar 2015 Leitlinien zur
Festlegung der Anwendungsvoraussetzungen aufstellen. 

Allein die einheitliche Erhöhung der notwendigen Eigenka-
pitalquote von 8% auf 10,5% bedeutet eine Steigerung um
31,25%. Mit dem antizyklischen Puffer in der Maximalvari-
ante ergibt sich eine Anhebung auf 13% (+ 62,5%), ein-
schließlich des Zuschlags für global systemrelevante Insti-
tute auf 15,5% (+ 93,76%).

Der antizyklische Kapitalpuffer und der Zuschlag für global
oder national systemrelevante Institute werden von den na-
tionalen Aufsichtsbehörden festgelegt. Bereits ab dem kom-
menden Jahr können diese in Eigenregie und ohne Zustim-
mung der EU-Kommission darüber hinaus hiervon unabhän-
gige systemische Risikopuffer von 1–3% der risikogewich-
teten Aktiva (für bestimmte nationale und Drittland-Risiken
sogar Puffer von bis zu 5%) verlangen. Höhere Puffer müs-
sen mit der EU-Kommission abgestimmt und von dieser ge-
nehmigt werden. 

Die Behörden können diese Zusatzanforderungen national
flächendeckend formulieren, aber auch nur für bestimmte
Risikopositionen – so z.B. Hypothekenkredite im Falle einer
sich abzeichnenden Immobilienpreisblase – oder auch nur
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Abb. 1

3 Wie in der Vergangenheit wird ein Teil der Regelun-
gen in eine Richtlinie gekleidet, die in nationales Recht
umzusetzen ist. Der Deutsche Bundestag hat diesbe-
züglich das CRD-IV-Umsetzungsgesetz am 16. Mai
2013 und am 27. Juni 2013 verabschiedet. Der Bun-
desrat hat in seiner Sitzung am 5. Juli 2013 keinen
Einspruch gegen das Gesetz eingelegt. Die Änderun-
gen wirken sich auf das Kreditwesengesetz (KWG),
die Solvabilitätsverordnung (SolvV) sowie die Instituts-
Vergütungsverordnung (InstitutsVergV) aus. Die Kon-
zernabschlussüberleitungs-Verordnung (KonÜV) und
die Zuschlagsverordnung werden aufgehoben. Die
Verordnung muss als solche nicht umgesetzt werden.
Sie gilt unmittelbar. Konkurrierende oder der Verord-
nung entgegenstehende Vorschriften müssen indes
im nationalen Recht bereinigt werden. In Deutsch-
land sind dahingehend insbesondere das KWG, die
SolvV und die Groß- und Millionenkreditverordnung
(GroMiKV) betroffen.

4 Vgl. Art. 129 (6) und 130 (6) i.V.m. Art. 141, Richtlinie 2013/36/EU.
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für bestimmte (Gruppen von) Institute(n). Zwar sollen die sys-
temischen Puffer grundsätzlich miteinander verrechnet wer-
den. Es kann jedoch auch zu einer Addition kommen, wenn
ein international agierendes Institut in einem EU-Staat einer
auf eine spezifische Risikoposition zugeschnittenen Zusatz-
anforderung unterliegt und zugleich im Heimatland als sys-
temrelevant eingestuft wird. Und im Übrigen dürfen die Mit-
gliedstaaten auch im eigenen Ermessen Risikogewichte für
Realkredite und Interbankenforderungen, Eigenkapital-, 
Liquiditäts- und Großkreditanforderungen verschärfen.

Durch diese Regeln werden – neben der Gefahr nationaler
Alleingänge (vgl. Paul und Paul 2003) – die Anforderungen
an den Risikoträger pauschal erhöht, d.h. es wird neben
dem Investmentbanking auch das »normale« Kreditgeschäft
der Banken belastet. Bereits nach Basel II waren Kreditrisi-
ken weitaus stärker mit Eigenmitteln zu unterlegen als Ex-
posures im Marktrisikobereich. Die deutliche Erhöhung des
vorzuhaltenden Kernkapitals auch in diesem Bereich wirkt
sich in absoluten Beträgen dementsprechend stark aus. 

Ist es richtig, sich regulatorisch derart stark auf den Risiko-
träger Eigenkapital zu fokussieren? Schon 2010 zeigte ein
Vergleich von regulatorischen und ökonomischen Model-
len zur Kalkulation der notwendigen Eigenkapitalbeträge im
Kreditrisikobereich, dass die ökonomischen Modelle der
Banken das zu hinterlegende Kapital erheblich niedriger an-
setzen als der Regulator. Im Marktrisikobereich ergab sich
umgekehrt ein deutlich höherer Betrag als in den regulato-
rischen Vorgaben (vgl. Erlebach, Grasshoff und Berg 2010).
Aus einer neuen Studie des Baseler Ausschusses (Basel
Committee on Banking Supervision 2013a) ging Anfang
2013 – fast drei Jahre in der Verbesserung der Risikomo-
delle später – hervor, dass die Ermittlung der risikogewich-
teten Aktiva von Banken und der daraus resultierenden Ei-
genkapitalunterlegung sehr unterschiedlich gehandhabt
wird und zudem für Außenstehende nicht nachvollziehbar
ist. Bei einer Untersuchung von 16 interna-
tional tätigen Banken (aus Deutschland die
Deutsche Bank und die Commerzbank) soll-
ten für unterschiedlich zusammengesetzte
Portefeuilles die Marktrisiken und regulato-
rischen Eigenmittelbeträge ermittelt werden.
Es ergaben sich zum Teil exorbitante Un-
terschiede, insbesondere dann, wenn ne-
ben Aktien und Renten auch größere Teile
in Derivaten investiert wurden. Aber selbst
bei einem breit diversifizierten Korb mit Stan-
dardprodukten schwankte die ermittelte Ei-
genkapitalunterlegung für ein identisches
Portfolio beispielsweise zwischen 13,4 und
34,2 Mill. Euro. Ein Viertel dieses Unter-
schiedsbetrages resultierte daraus, wie die
jeweiligen nationalen Aufsichtsbehörden die
Baseler Vorschriften umsetzten, vor allem,

inwieweit sie ihren Banken gestatteten, interne Modelle
(ggfs. mit einem Aufschlagsfaktor) anzuwenden. 

In diesen Zusammenhang passt auch, dass etwa die Deut-
sche Bank ihre Risikoaktiva im dritten Quartal 2012 um
55 Mrd. Euro reduzierte, allein 27 Mrd. Euro hiervon wur-
den auf »Änderungen und Anpassungen in den Berech-
nungsverfahren« zurückgeführt. Offenbar bestehen also so-
wohl auf Seiten der nationalen Aufseher als auch der Ban-
ken (immer noch) weite Spielräume in der Risikoquantifizie-
rung (vgl. Paul 2013).

Jüngst hat der Basler Ausschuss auch einen ersten Bericht
über die Einheitlichkeit der Berechnung der risikogewichte-
ten Aktiva (RWA) in Bezug auf das Kreditrisiko im Anlage-
buch herausgegeben (vgl. Basel Committee on Banking Su-
pervision 2013c). Die Analyse stützt sich auf aufsichtsrecht-
liche Daten von mehr als 100 wichtigen Banken sowie auf
zusätzliche Daten zu Forderungen an Staaten, Banken und
Unternehmen, die von 32 großen international tätigen Kre-
ditinstituten im Rahmen eines Portfoliovergleichs erhoben
wurden. Danach bestehen zwischen den Banken erhebli-
che Unterschiede bei den durchschnittlichen RWA in Bezug
auf das Kreditrisiko im Anlagebuch, die der Ausschuss »zum
größten Teil« auf allgemeine Unterschiede in der Zusammen-
setzung der Bankaktiva zurückführt. Diese entsprechen wie-
derum – ganz im Sinne der risikobasierten Eigenkapitalre-
gelung von Basel III – den unterschiedlichen Risikopräfe-
renzen der Banken.

Allerdings liegt darüber hinaus »ein wesentlicher Teil« der Un-
terschiede in der Verschiedenheit der Bank- und Aufsichts -
praktiken begründet. Der im Rahmen der Analyse durch-
geführte Portfoliovergleich ergab ein hohes Maß an Kon-
sistenz bei der Beurteilung des relativen Risikogehalts der
Schuldner. Demnach weisen Banken den Portfolios einzel-
ner Schuldner eine sehr ähnliche Rangfolge zu. Es gibt je-
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doch Unterschiede in Bezug auf die Höhe des von den Ban-
ken geschätzten Risikos, wie es in der Ausfallwahrschein-
lichkeit (PD) und der Verlustausfallquote (LGD) zum Ausdruck
kommt. Diese Unterschiede bewirken eine Variation der Ri-
sikogewichte, für welche unterschiedliche Usancen der Ban-
ken verantwortlich sind. Die gemeldeten Eigenkapitalquo-
ten bestimmter Ausreißerbanken könnten dadurch um gan-
ze 2 Prozentpunkte (bzw. 20% in relativer Betrachtung) von
einer risikobasierten Benchmark-Quote von 10% abweichen
(und zwar jeweils nach oben oder nach unten). Die am lin-
ken Rand der Abbildung 2 positionierte europäische Bank
würde demnach eine um 2,2 Prozentpunkte niedrigere Ka-
pitalquote ausweisen, würde ihre Gewichtung an den Me-
dian der Branche angepasst. Unter jenen Banken, deren Ri-
sikogewichtung das Eigenkapital eher überzeichnet, befin-
den sich überdurchschnittlich viele Institute mit Sitz in
Europa.5

Aus diesen Ergebnissen müsste die Konsequenz gezogen
werden, die Aufsichtsregeln zu vereinheitlichen und nicht
einseitig beim Risikoträger, sondern vor allem bei der Risi-
komessung der Kreditinstitute anzusetzen. Doch auch die
in letzter Zeit favorisierte Leverage Ratio sieht in »Mehr Ei-
genkapital« die Lösung. 

Leverage Ratio als neuer »Königsweg«?

Mit seinem bekannten »Frisbee-Beispiel« kritisierte Andrew
G. Haldane von der Bank of England die bestehenden Ei-
genkapitalregeln. Ein Hund – so seine Argumentation – müs-
se auch nicht Physik studiert haben, um eine Frisbee-Schei-
be zu fangen, obwohl die Berechnung ihrer Flugbahn alles
andere als banal sei (vgl. Haldane 2012). Er plädiert daher
für ein radikales »Abrüsten« in der Bankenregulierung, die er
als bürokratisches Monster sieht. In »normalen« Zeiten – in
denen die Bankenregulierung indes keine wesentliche Rol-
le spiele – sei der hochgerüstete Apparat aus Risikomana-
gern, Controllern, Revisoren, Aufsehern tauglich, aber über-
dimensioniert, ja, schüre Kontrollillusion. In Krisenzeiten aber
– und für diese sei Bankenregulierung ja da – würden die
Regelwerke versagen, weil die insbes. mit dem Value at Risk
operierenden Modelle dramatische Umweltveränderungen,
Strukturbrüche nicht (schnell genug) abbilden und in Risiko-
messregeln oder Steuerungsgrößen umsetzen könnten. Da-
her sei eine einfache, an der Bilanzsumme oder dem Ge-
schäftsvolumen ansetzende Eigenkapitalnorm = Leverage
Ratio dem bestehenden Risikoklassensystem überlegen (vgl.
hierzu auch Rudolph 2011; 2012).

Dieser Wunsch nach »hoher Robustheit« der Regulierung
taucht in letzter Zeit häufig auf. So empfahlen etwa Kohl-
leppel und Wambach (2013) jüngst, »auf komplexe Risi-

komodelle zu verzichten und stattdessen (allein, d. Verf.)
einen Eigenkapital-Puffer im Verhältnis zur Bilanzsumme,
die sogenannte Leverage Ratio, anzustreben.« Und die
Politik greift derartige Forderungen ebenso begierig auf:
»Die Antwort auf komplexe Finanzmärkte sind nicht kom-
plexe Regulierungen. Ziel muss es sein, die Komplexität
der Regulierung zu reduzieren. Eine harte Eigenkapitalquo-
te auf die ungewichtete Bilanz – »leverage ratio« genannt
– ist der zentrale Baustein einer solchen Strategie« (Trittin
und Schick 2013).

Auch die Vorschläge von Admati und Hellwig (2013) in ih-
rem vielbeachteten Buch »The Banker´s New Clothes« ge-
hen in diese Richtung. Sie stellen die mit internen Berech-
nungsverfahren verbundenen Modellrisiken heraus und for-
dern eine deutlich höhere, nicht-risikosensitive Eigenkapi-
talquote von 20–30%. Hierin sehen sie keine Überbelas-
tung der Kreditinstitute, da deren Fremdkapitalkosten bei
verbesserter Eigenkapitalausstattung sinken würden. Inso-
fern blieben – nach der traditionellen Modigliani-Miller-The-
se – ihre Gesamtkapitalkosten konstant. Dies setzt jedoch
streng genommen den vollkommenen Kapitalmarkt voraus,
auf dem zum einen vollständige Bonitätstransparenz
herrscht und Kapitalgeber zum anderen ausreichende Dis-
ziplinierungsanreize (und -fähigkeiten!) besitzen. Admati und
Hellwig fordern daher die Abschaffung impliziter Staatsga-
rantien für Banken, eine Beschränkung expliziter Garan-
tien aus Einlagensicherungen und eine Ausweitung von Dis-
ziplinierungsanreizen durch Pflichtwandelanleihen, Nach-
schusspflichten usw.

Mittlerweile wird diese »schlichte Regulierungsidee … vom
ökonomischen Mainstream getragen« (von Petersdorff 2013),
planen die US-Regulatoren eine verbindliche Leverage Ra-
tio von 6%. Bei der Umsetzung von Basel III in der Europäi-
schen Union hat man auf 3% abgestellt, die Leverage Ra-
tio allerdings kurz vor der Verabschiedung des Pakets von
einer hart einzuhaltende Quote auf eine zumindest bis 2015
lediglich zu publizierende Kennzahl herabgestuft.

In der Tat weichen die bilanziellen von den regulatorischen
Eigenkapitalquoten derzeit erheblich ab. Nach einer Unter-
suchung der amerikanischen FDIC werden z.B. für die Deut-
sche Bank 15,1% für die Kernkapitalquote und nur 1,6%
für die Leverage Ratio ausgewiesen (vgl. Abb. 3).6

Hier stößt man jedoch schon an das erste mit der Levera-
ge Ratio verbundene Problem. Die Bilanzsummen (oder Ge-
schäftsvolumina) der Banken unterscheiden sich je nach
Rechnungslegungsstandard (HGB, IFRS, US-GAAP) erheb-
lich. Ein Grund für Abweichungen sind etwa der Einbezug
und die Verrechnungsmöglichkeiten bzw. -zwänge für De-
rivate. Deshalb formuliert die Vize-Präsidentin der Deutschen
Bundesbank, Sabine Lautenschläger, auch: »Entweder ha-
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5 Vgl. hierzu Basel Committee on Banking Supervision (2013c) sowie Neu-
bacher (2013). 6 Vgl. hierzu und für Abb. 3 Wiebe und Köhler (2013).
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be ich eine einfach konzipierte Leverage Ratio, dann ist sie
aber nicht vergleichbar – und wenig wert. Oder ich habe ei-
ne vergleichbare Leverage Ratio; dann muss ich aber eini-
gen Aufwand betreiben, um eine ‚saubere‘ Kennzahl zu er-
mitteln« (Lautenschläger 2013). Welcher Aufwand dabei zu
betreiben ist, zeigt in einem gerade veröffentlichten Papier
der Basler Ausschuss, der Vorschläge zur Vereinheitlichung
der Berechnung der Leverage Ratio vorstellt (vgl. Basel Com-
mittee on Banking Supervision 2013b).

Aber einmal angenommen, diese Probleme könnten gelöst
werden: Inwiefern sollte – über die »elegante Schlichtheit«
(von Petersdorff 2013) hinaus – eine nicht-risikoorientierte
Leverage Ratio dem risikosensitiven Ansatz überlegen sein,
der doch gerade als größter Fortschritt bei der Einführung
von Basel II bezeichnet wurde? Warum wird vor dem Pro-
blem der Risikomessung und -kontrolle kapituliert? Hier wird
immer wieder darauf verwiesen, dass Staatsanleihen in Ba-
sel II und zukünftig auch III mit einem Nullgewicht versehen
seien, was sich ökonomisch nicht rechtfertigen ließe.7 Die-
se und andere Inkonsistenzen bzw. bewusste politische
(Fehl-)Entscheidungen seien dafür verantwortlich, dass Ri-
sikoaktiva einerseits und Bilanzsumme andererseits bei vie-
len Kreditinstituten dramatisch auseinanderfielen – bei der
Deutschen Bank Ende März 2013 im Verhältnis 325 Mrd.
Euro zu 2 033 Mrd. Euro (vgl. Frühauf 2013).

Aber diese Schwäche ließe sich – bei entsprechendem po-
litischem Willen – ja leicht ausmerzen. Aus diesem Grund al-
lein brauchte man keine neue Kennziffer, die parallel in die
Steuerung eines Kreditinstituts eingebunden werden muss
und von der u.U. Fehlanreize ausgehen. Denn für »risikoar-
me« Banken ergibt sich dann ebenso wie für »risikoreiche«
Institute die Pflicht, den genannten Mindestbetrag an Eigen-
kapital zu unterhalten und durch Eingehen entsprechender

Risiken auch die erforderlichen Eigenkapital-
kosten zu erwirtschaften.

Und schließlich zur Höhe der Leverage Ra-
tio. Nun ist es eine Binsenweisheit, dass man-
che Banken in der Krise offenbar zu wenig
Eigenkapital vorhielten, aber wie viel sollte es
denn nun sein? Admati und Hellwig fordern
– wie gesagt – 20–30%, die Wirtschaftswei-
se Claudia Buch schließt sich an: »Einen Hin-
weis liefert auch die Eigenkapitalquote von
Industrieunternehmen, die bei etwa 25%
liegt« (o.V. 2013). Doch Banken haben ganz
andere Geschäftsmodelle als realwirtschaft-
liche Unternehmen, und es käme doch nie-
mand auf die Idee, z.B. von einem Bera-
tungs-(= Dienstleistungs-)Unternehmen die
gleiche Eigenkapitalquote wie von einem Ma-
schinenbauer zu erwarten. 

Eine niedrige Eigenkapitalquote muss nicht immer eine Ge-
fahr darstellen – wenn z.B. ein Unternehmen aufgrund der
Produktionsbedingungen in der Lage wäre, sein Anlage-
vermögen im Ernstfall schnell und ohne größere Verluste am
Markt zu liquidieren. Das war bei Banken und ihren Vermö-
gensgegenständen ganz offensichtlich nicht der Fall. Bei an-
deren Prüfkriterien fällt die Antwort nicht immer so einfach
aus: In der Finanzierungstheorie wird nämlich außerdem
argumentiert, Informations- und Anreizprobleme zwischen
unterschiedlichen Kapitalgebern sowie zwischen Eigentü-
mern und Management beeinflussten die Finanzierungs-
struktur. So diszipliniere etwa der Druck, das Fremdkapital
bedienen zu müssen, die Unternehmensleitung, freie Mittel
nicht in »windigen Projekten zu verplempern«. Denkbar wä-
re auch, dass ein niedriger kapitalisiertes Unternehmen bes-
ser diversifiziert ist. Eine geringere Streuung der am Markt
verdienten Cashflows ließe ebenso eine höhere Verschul-
dung gerechtfertigt erscheinen. Dagegen implizieren im Ge-
schäftsmodell angelegte hohe Insolvenzkosten ganz klar ei-
ne niedrigere Verschuldung. Schließlich spielen auch steu-
erliche Aspekte für die Beurteilung eine Rolle. Das Thema
der »richtigen« Ausstattung mit Eigenkapital ist also offen-
bar kein einfach zu beantwortendes. Viele Faktoren spielen
eine Rolle, die nicht alle in dieselbe Richtung wirken.8

Von daher ist es überhaupt erstaunlich, dass im Gegensatz
zu Industrieunternehmen der Staat sich zutraut, bei Ban-
ken anstelle eines Marktresultats einen Wert für die Eigen-
kapitalquote festzulegen. 

Da Eigenkapital vor allem als Puffer für nicht planbare Ex-
post-Überraschungen dient, lässt sich die »richtige« im Sin-
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Banken mit schwacher Kapitalausstattung

 

Quelle: Wiebe und Köhler (2013).

Abb. 3

7 So z.B. die Wirtschaftsweise C. Buch (o.V. 2013).

8 Vgl. zu Hinweisen der Finanzierungstheorie im Hinblick auf die Ableitung
einer optimalen Kapitalstruktur z.B. Damodaran (2011); Deutsche Bundes-
bank (2012).
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ne von »notwendige« Eigenkapitalausstattung schon durch
die jeweilige Bank nicht perfekt, aber schon gar nicht ex-
tern sinnvoll quantifizieren. Vorgaben für Eigenkapitalquoten
erweisen sich daher letztlich als »theorielose Messergebnis-
se ..., die so oder auch anders geregelt sein könnten«
(Schneider 1987, 98; 1997, 585). Insofern geht auch der
Hinweis, man könne ja auf das Eigenkapital abstellen, das
zur Vermeidung der Krise erforderlich gewesen wäre, ins
Leere: Auch mit 25% Eigenkapitalquote hätte Lehman nicht
überlebt, wohl wäre aber die Masse der Regionalbanken
hiermit wohl eher überkapitalisiert (falls ihr Geschäftsmodell
dann überhaupt noch funktionieren würde).

Notwendigkeit stärker präventiver Lösungen

Gegenüber der derzeitigen Regulierung ist eine schlicht hö-
here aufsichtsrechtliche Eigenkapitalquote kein Fortschritt –
weder im Konzept der risikoorientierten Eigenkapitalunter-
legung noch in Form der Leverage Ratio. Beide wollen »Puf-
fer« schaffen, um Risiken im Krisenfall aufzufangen, setzen
damit aber viel zu spät in der Wirkungskette an. Statt einer
Kapitulation vor dem Problem der differenzierten Risiko-
kontrolle ist eine massive Verstärkung der proaktiven Kon-
trolle des Risikomanagements der Banken erforderlich. Die
zweite Basler Säule, die nach den eigenen Worten des Aus-
schusses derzeit in den Hintergrund gerückt ist (vgl. Basel
Committee on Banking Supervision 2013d), bietet – richtig
verstanden – hierfür zahlreiche Ansatzpunkte in Form der
qualitativen Aufsicht. Da niemand weiß, wann und in wel-
cher Form die nächste Krise kommt, ist eine adäquate In-
frastruktur des Risikomanagements von Banken (Menschen,
Systeme, Prozesse) der beste Krisenschutz. Dies von Sei-
ten der Aufsicht durchzusetzen und zu kontrollieren, ist in-
des viel mühsamer als das schlichte »Abhaken« einer Eigen-
kapitalquote. Es erfordert auch wesentlich besser ausge-
bildete und bezahlte, sich international noch stärker ver-
netzende Aufseher.

Ohne der nun beginnenden Diskussion über das jüngste Pa-
pier des Basler Ausschusses vorzugreifen, dürfte doch schon
heute feststehen, dass die von ihm genannten drei Quali-
tätskriterien nicht gleichberechtigt nebeneinander stehen kön-
nen. Eine sachgerechte Bankenregulierung muss zunächst
effektiv, also aus Gründen des Systemschutzes risikosensi-
tiv und dabei vergleichbar über verschiedene Banken hinweg
sein. Erst dann kommt das Ziel der Effizienz zum Tragen.
Hier sollten die Regeln so einfach wie möglich sein, aber –
um Albert Einstein zu zitieren – auch nicht einfacher. 
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