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Eigenkapitalregulierung: Ist  
das enge Netz der Bankenaufsicht 
dennoch löchrig?

Alexander Suyter

hig  keit“ umgesetzt. Die zugehörige 

europäischeRegelungfindet sich inden

„Mindestanforderungen an Eigenmittel 

und berücksichtigungsfähige Verbind

lichkeiten“ (MREL). Die MREL gelten 

 allerdings nicht nur für die global sys

temrelevanten, sondern für alle Banken 

in der EU.

Verbesserungsfähige Koordination  

im zeitlichen Ablauf

Die hier genannten Regulierungspakete 

oder Initiativen beziehen sich im We

sentlichen auf die Kapitalausstattung in 

Säule 1 (gemäß Basel) und sind somit 

trotz des erheblichen Umfangs nur ein 

Teil der insgesamt noch viel weiter grei

fenden Bankenregulierung. Auch ohne 

den Einstieg in inhaltliche Details der 

hier genannten Vorgaben und ohne Er

wähnung der geradezu überbordenden 

weiteren Regeln, die seit 2008 als Folge 

der Krise hinzukamen, lässt sich un

schwer erahnen, um welch kompliziertes 

und dichtes Regulierungsnetz es sich in

zwischen insgesamt handelt.

Aufgrund zahlreicher institutioneller Ak

teure in der internationalen und europäi

schen sowie in der nationalen Aufsicht 

gibt es jedoch weder einen durchgängig 

konsistenten inhaltlichen noch einen 

kongruenten zeitlichen Ablauf für die 

Einführung dieser Neuerungen (Akteure 

unter anderem FSB, BCBS, EZB, EBA, 

NSAs).7) Je nach Thema publizieren bei

spielsweise entweder das Basler Komitee 

oder die Europäische Kommission zuerst, 

mit mehr oder weniger inhaltlichen Ab

weichungen zum jeweils anderen Akteur. 

Hinzu kommen für die von der Europäi

Im Dezember 2017 hatte der Basler Aus

schuss für Bankenaufsicht (BCBS) einen 

Zwischenstand zu seinen Arbeiten an Ba

sel III erreicht und bezeichnete diesen als 

„Basel III: Finalising postcrisis reforms”, 

mit dem 1. Januar 2022 als Umsetzungs

termin.1) Von einer tatsächlichen Finali

sierung kann jedoch keineswegs die Rede 

sein. 

Neues Papier zu Marktrisiken

So wurde beispielsweise erst jüngst Mitte 

Januar 2019 das neue Papier zu den Ei

genkapitalanforderungen für Markt

risiken vorgelegt.2) Vom Basler Komitee 

wird dieses nicht als zu Basel III zugehö

rig eingeordnet. Dabei handelt es sich 

um fundamentale Änderungen in der 

 Kapitalunterlegung von Marktrisiken, für 

die als erstmaliger Anwendungszeit

punkt ebenfalls der 1. Januar 2022 fest

gelegt wurde.

Die Neuerungen sind geprägt durch die

– Einführung einer neuen Risikometrik 

für interne Modelle (Expected Shortfall 

anstelle des Value at Risk),

– Neuregelung für den Genehmigungs

umfang und Anwendungsbereich inter

ner Modelle (Trading Desk),

– Neugestaltung des Standardansatzes 

sowie die

– Anpassung der Anlage/Handelsbuch 

Abgrenzung.

So verwundert es nicht weiter, dass bei 

derart umfangreichen thematischen Er

weiterungen mangels Zuordnung zu „Ba

sel II“ oder „Basel III“ in der Bankenbran

che mitunter von „Basel 2.5, Basel 3.5“ 

oder auch „Basel IV“ gesprochen wird – 

auchwenndieseBegriffekeinenoffiziel

len Status seitens des Basler Komitees in

nehaben. Die EUKommission wiederum 

beabsichtigt, Anfang 2020 einen inhalt

lich dazu korrespondierenden und the

matisch ergänzten Regulierungsvorschlag 

vorzulegen. Im November 2016 wurden 

hierzu bereits die sehr umfangreiche 

EURichtlinie CRD V und die EUVerord

nung CRR II veröffentlicht.3) Im Mai 2018 

wurde dann vom europäischen Rat ein 

weiteres Paket mit zwei wesentlichen 

Bausteinen veröffentlicht, die beide je

weils aus einer Richtlinie und einer Ver

ordnung bestehen. Die Bausteine sind (1) 

die Eigenmittelanforderungen für Ban

ken,4) und (2) die Sanierung und Abwick

lung von notleidenden Banken.5)

Umfangreiche Regulierungspakete

Die erstgenannten Vorgaben aus dem 

Regulierungspaket vom Mai 2018 bein

halten unter anderem Vorgaben (1) für 

eine verbindliche Verschuldungsquote 

(Leverage Ratio), (2) zur strukturellen Li

quidität (NSFR, Net Stable Funding Ratio) 

sowie (3) für eine höhere Verlustabsorp

tions und Rekapitalisierungsfähigkeit 

von global systemrelevanten Instituten 

(GSRI) für den Abwicklungsfall.6)

Mit den Vorschlägen zur Sanierung und 

Abwicklung wird der Standard des Finan

cial Stability Board (FSB) vom November 

2015 über die „Total Loss Absorbing 

 Capacity (TLAC)“ von GSRIs, das heißt 

über die „Gesamt ver lust ab sorp tions fä



117 · Kreditwesen 3 / 2019  11

schen Zentralbank (EZB) beaufsichtigten 

Institute die Veröffentlichungen der  

EZB, zum Beispiel zu internen Modellen 

für die einzelnen Risikoarten.8) Zusätz

liche Vorgaben für national beaufsichtig

te Banken wiederum stammen von der 

lokalen Aufsicht, wie der Leitfaden der 

BaFin und der Deutschen Bundesbank 

zur Risikotragfähigkeit belegt.9)

Das Netz der Regulierung, insbesondere 

der Eigenkapitalregulierung, ist mithin 

nicht nur engmaschig, sondern in der 

 Gesamtschau schwierig zu durchdringen 

und kann letztlich auch verwirren. Das 

Erstaunen nimmt zu, wenn man das Ziel 

 einer konsistenten und risikoadäquaten 

Bankenaufsicht in den Fokus nimmt und 

die Vorzugsbehandlung von Staatsrisiken 

im Rahmen der Eigenkapitalunterlegung 

diesem Ziel gegenüberstellt.

Trotz wiederholter Initiativen auch auf 

internationaler Ebene ist es nämlich bis

lang nicht gelungen, einen Konsens her

beizuführen, der die Erkenntnisse zu 

Staatsrisiken aus der zurückliegenden 

krisenbehafteten Dekade durchgängig 

berücksichtigt. So ist die „High Level Task 

Force“ des Basler Komitees nicht über ein 

Diskussionspapier zu diesem Thema im 

Dezember 2017 hinausgekommen.10) In 

Anbetracht der Bedeutung und des Um

fangs von Staatsrisiken in den Bankbü

chern ist dies sehr bemerkenswert, zumal 

innerhalb der Bank für internationalen 

Zahlungsausgleich (BIZ in Basel) im Rah

men der Vorstellung des BIZQuartals

berichts im Dezember 2018 der Banken

sektor abermals zum Teil sorgenvoll  

angesprochen wurde, auch weil dessen 

„Schicksal eng mit dem des Staates ver

knüpft ist“.11)

BankenStaatenNexus

Die Deutsche Bundesbank hat in ihrem 

Finanzstabilitätsbericht 2017 ebenfalls 

angemahnt, dass zur Begrenzung der An

steckungsrisiken vom Staats auf den 

Bankensektor (und umgekehrt) die be

stehende Privilegierung von Staats

schuldtiteln mit telfristig aufgehoben 

werden sollte. Zur Aufhebung oder zu

mindest Entschärfung dieser Banken 

StaatenNexus genannten Problematik 

sei die Stärkung der Bindungswirkung 

der Fiskalregeln für Staaten hilfreich. Tat

sächlich hat sich die Verletzung etwa der 

MaastrichtKriterien in zahlreichen Euro 

Staaten zu einem mittlerweile jahrelang 

anhaltenden „FastNormalzustand“ ent

wickelt.12) Der Nutzen von Regelungen, 

die fallweise ohne Konsequenzen miss

achtet werden können und für deren 

Einhaltung der politische Wille oder das 

Wählervotum fehlen, ist fragwürdig. 

Der BankenStaatenNexus mit deutlicher 

Zunahme seit 2014 ist dadurch gekenn

zeichnet, dass sich in den Banken erheb

liche Forderungen gegenüber dem je

weiligen nationalen öffentlichen Sektor 

finden(wiezumBeispielinItalien,Frank

reich, Spanien). Unglücklicherweise hat 

damit einhergehend die Staatsverschul

dung ebenfalls zugenommen. Auch im 

Monatsbericht des deutschen Bundes

finanzministeriums vom Februar 2017

findet sich ein Bericht zur „ursachenge

rech ten The ra pie des BankenStaaten 

Nexus“. Als therapeutische Maßnahmen 

werden darin die Beseitigung der regula

torischen Privilegierung von Staatsanlei

hen empfohlen und ferner die Redu

zierung des sogenannten „Home Bias“, 

der in einer übermäßigen Exponierung 

von Banken in den Titeln des eigenen 

Sitzstaates besteht (Beispiel Italien).

Lücken in der Regulierung  

von Staatsrisiken?

Bis heute wurden die Regulierungs

eigenheiten bei Staatsrisiken nicht ver

ändert. Und so ist immer wieder in der 

Finanz und Wirtschaftspresse, aber auch 

in Fachzeitschriften zu lesen, dass EU 

Staatsanleihen von der Bankenaufsicht 

als risikofrei betrachtet würden und so

mit keiner Eigenkapitalunterlegung be

dürften. In diesem Fall hätte das an sich 

eng und kleinmaschige Netz der Eigen

kapitalregulierung ganz beträchtliche 

Löcher. Doch trifft dies tatsächlich zu?13)

Die Basler Vereinbarung in Säule 1 er

laubt den nationalen Gesetzgebern – da

mit ist insbesondere die EU als Ganzes 

gemeint – für den möglichen Ausfall von 

Staaten ein Risikogewicht von Null bei 

der Berechnung der risikogewichteten 

Aktiva festzulegen, wenn diese auf die 

Heimatwährung lauten und in dieser re

finanziert sind. Über dieWährung (hier

denEuro)unddieRefinanzierungwurde

also zumindest eine gewisse Einschrän

kung formuliert. Die vom Basler Komitee 

eröffnete Option hat der europäische 

Gesetzgeber für die EU beziehungsweise 

den EWR wahrgenommen und im Regu
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Die Arbeit an der Gestaltung der Eigenkapital
anforderungen für Banken geht kontinuierlich 
weiter. Erst Mitte Januar dieses Jahres hat das 
Basler Komitee ein neues Papier zu den Eigen
kapitalanforderungen für Marktrisiken vorgelegt. 
Und der Autor macht wenig Hoffnung auf ein 
Ende der notwendigen Arbeiten. Dringenden 
Handlungsbedarf sieht er insbesondere bei der 
Auflösung des sogenannten Banken-Staaten- 
Nexus, den er durch die Ankaufprogramme der 
Zentralbank noch um diese erweiterte sieht. Zwar 
hält er den pauschalen Vorwurf einer vollstän
digen RisikoIgnoranz von Staatstiteln und die 
damit verbundenen Ansteckungsrisiken von Ban
ken und Staaten wegen der Regelungen beim 
Verschuldungsgrad und in der Säule 2 nicht für 
gerechtfertigt. Aber die NullGewichtung bei der 
Ermittlung der risikogewichteten Aktiva im An
lagebuch gegenüber anderen Forderungsklassen 
bleibt für ihn eine  signifikante Privilegierung von 
Staatsrisiken. Als praktizierbaren Ansatzpunkt für 
Verbesserungen sieht er eine behutsame Um
setzung der Vor schläge des Basler Komitees. Und 
auf lange Sicht plädiert er für eine Trennung und 
Unabhängigkeit von Banken, Staaten und Zen
tralbanken. (Red.)
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lierungspaket der CRD / CRR für Banken 

kodifiziert.14) In vergleichbarer Weise gilt 

dies für Versicherungen auf Basis des 

 europäischen Regelwerkes Solvency II.

Es muss jedoch zunächst unterschieden 

werden, ob

– Staatsrisiken von einer Bank im regula

torischen Handelsbuch (Trading Book) 

oder Anlagebuch (NonTrading Book) ge

halten werden und ob

– die betreffende Bank das Kreditrisiko 

mit dem Standardansatz oder mit inter

nen Modellen berücksichtigt (IRB, Inter

nal Rating Based).

Der pauschale Vorwurf einer vollständi

gen RisikoIgnoranz gegenüber Staats

titeln lässt HandelsbuchPositionen außer 

Acht. Denn dort werden die Marktrisiken 

mittels Standard oder interner Modelle 

abgebildet, die je nach Risikomodell und 

je nach Einzelstaat mehr oder weniger 

Eigenkapital fordern und somit mehr 

oder weniger angemessen sein können.15)

Im Anlagebuch erlaubt die CRR hingegen 

mittels Artikel 114 im KreditrisikoStan

dardansatz eine bonitätsunabhängige 

 Risikogewichtung von 0 Prozent für die 

genannten Staatsrisiken der EWRMit

gliedsstaaten. Mittels simultaner Nut

zung der beiden CRRArtikel 114 und 150 

wird für IRBInstitute sogar ein dauerhaf

ter Partial Use ermöglicht, also eine dau

erhafte Herausnahme der genannten 

Staatsrisiken aus dem IRBAnsatz unter 

Nutzung eines bonitätsunabhängigen 

StandardRisikogewichts von 0 Prozent. 

Diese außergewöhnliche Privilegierung, 

die losgelöst von der tatsächlichen Boni

tät und folglich ohne Bezug zum tatsäch

lichen Risikogehalt schlicht Risikofreiheit 

unterstellt, war in Basel nicht vorgese

hen, auch nicht als Option für nationale 

Gesetzgeber. Sie ist deshalb als politi

scher Beschluss der EU zu werten.16) 

Alle anderen Assetklassen erfreuen sich 

keiner derartigen Vorzugsbehandlung, 

da für diese im IRBAnsatz eine ein 

jährige Mindestausfallwahrscheinlichkeit 

von 0,03 Prozent vorgegeben ist. Eine 

weitere Besonderheit bezieht sich auf  

die Großkreditregelungen, von der die 

Staatsrisiken ausgenommen wurden. Zu

dem erfahren Staatspapiere im regulato

rischen Liquiditätsmanagement bei der 

Erfüllung der Basler LCRBedingung (Li

quidity Coverage Ratio) eine deutliche 

Bevorzugung. Ihren Niederschlag findet

diese auch in der EUVerordnung CRR: 

Hier sind Staatstitel ohne Limit und ohne 

Abschläge (Haircuts) als sogenannte 

hochliquide Assets anrechenbar, obwohl 

die Erfahrung der letzten Jahre je nach 

Staat das Gegenteil gezeigt hat (Beispiel 

Griechenland).

Berücksichtigung beim 

Verschuldungsgrad und in Säule 2

Immerhin werden Staatsrisiken bereits 

jetzt im Rahmen der Leverage Ratio 

 (Verschuldungsgrad) berücksichtigt und 

wenigstens bei dieser Kennziffer nicht 

privilegiert oder gar ausgespart. Infolge

dessen kann je nach konkretem Bank 

Portfolio die Leverage Ratio (und nicht 

die risikogewichteten Aktiva in Säule 1) 

der limitierende Faktor sein, der einen 

Mindesteigenkapitalbedarf erzeugt. Bei

spielsweise wirkt eine Leverage Ratio von 

3 Prozent als Limit, sobald das mittlere 

Risikogewicht eines Portfolios 37,5 Pro

zent beträgt oder unterschreitet (37,5% 

 8% = 3%).17)

Somit ist die oben genannte und oft zu 

lesende beziehungsweise wiederholte 

pauschale Aussage, derzufolge Staats

anleihen in der EU als regulatorisch ri

sikofrei und folglich ohne Eigenkapital

erfordernis behandelt würden, in dieser 

pauschalen Form nicht haltbar (Eigen

kapi talerfordernis bei Handelsbuch Posi

tionen und genereller „Backstop“ wegen 

der Leverage Ratio). 

Ein weiterer wichtiger Aspekt folgt aus 

der zweiten Säule der Regulierung. Denn 

selbst wenn eine Bank in Säule 1 die 

NullGewichtung im Anlagebuch nutzen 

kann, so ist bei einem Staatsportfolio ab 

einem gewissen Umfang zu erwarten, 

dass in Säule 2 im Rahmen des ICAAP be

ziehungsweise des SREP eine Mindest

kapitalunterlegung durch die Aufsicht ge

fordert wird (zum Beispiel durch Vorgabe 

einer Mindestausfallwahrscheinlichkeit). 

Dies bestätigt die Praxis, allerdings wegen 

der auf die einzelne Bank bezogenen In

dividualität des ICAAP und SREP ohne 

EUweite Transparenz und  somit ohne ge

sichertes Level Playing Field und ohne 

gleiche Wettbewerbsbedingungen.18)

Gleichwohl besteht durch die NullGe

wichtung bei der Ermittlung der risiko

gewichteten Aktiva im Anlagebuch ge

genüber anderen Forderungsklassen eine 

signifikantePrivilegierungvonStaatsrisi

ken. Dadurch werden für Banken enorme 

Anreize gesetzt, trotz fehlender oder ge

ringer Rentabilität oder trotz erhöhter 

Risiken, Staatspapiere insbesondere des 

eigenen Sitzstaates zu erwerben und zu 

halten. Das Netz der Regulierung ist so

mit zweifellos löchrig; die Lücken sind je

doch nicht in der pauschalen Weise vor

handen,wieeshäufigdargestelltwird.

Ausgeprägter Handlungsbedarf besteht 

dennoch. Nach wie vor bieten sich die 

Vorschläge des Basler Komitees für ein 

Level Playing Field vom Dezember 2017 

als Ausgangspunkt notwendiger Anpas

sungen an. So werden darin nicht nur die 

Abschaffung des IRBAnsatzes und folg

lich die Nutzung des KreditrisikoStan

dardansatzes für Staaten vorgeschlagen, 

sondern unter anderem auch die Limitie

rung von Staatsrisiken im Rahmen der 

Großkreditregelung.19) Staats risiken, die 

sich nicht auf die jeweilige Zen tral

regierung beziehen, könnten zum Bei

spiel auf maximal 25 Prozent des Kern

kapitals einer Bank begrenzt werden. 

Zusätzliche Risikogewichte 

Eine darüber hinausgehende Regelung, 

etwa mit Bezug auf Zentralregierungen, 

steht noch aus. Ein weiterer Baustein ist 

die Einführung von zusätzlichen Risikoge

wichten, sobald das Exposure gegenüber 

einem Staat bestimmte Kernkapital 

Schwellen überschreitet. Beispielweise 

könnte ein 5ProzentAufschlag auf das 

Risikogewicht erfolgen, sobald das Expo

sure gegenüber dem Staat 100 Prozent 

bis 150 Prozent vom Kernkapital der Bank 

beträgt.20) Eine Anpassung der LCRVorga

ben mit Blick auf die dortige Privilegie
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rung der Staatsanleihen als hochliquide 

Assets war in dem Basler Vorschlag aller

dings noch nicht vorgesehen.

Bisher ist jedoch weder ein internationa

ler noch ein europäischer Anpassungsbe

schluss zu diesen Vorschlägen absehbar. 

Staatsschuldtitel als Refinanzierungsins

trument öffentlichrechtlicher Schuldner, 

mit Banken und Versicherungen als ins

titutionelle Großabnehmer, bergen er

heblichen politischen Zündstoff. Ob der 

BankenStaatenNexus allein durch die 

Vorschläge des Basler Komitees ausrei

chend reduziert werden könnte, ist zu

dem fraglich, solange regulatorische 

Kennziffern wie die LCR (Liquidity Cover

age Ratio) den Erwerb von Staatspapie

ren gleichsam bedingen können. 

Ferner müsste die Privilegierung schritt

weise abgeschmolzen werden – eine ab

rupte vollständige Aufhebung könnte 

einzelne Banken kapitalmäßig überfor

dern, den Staaten mit Verschuldungen 

deutlich oberhalb des MaastrichtKrite

riums die Refinanzierungsbedingungen

mindestens erschweren und zu marktbe

zogenen Verwerfungen führen.21) Markt

beeinflussende Verschiebungen ergeben

sich auch  daraus, dass die europäische 

Zentralbank durch ihre Staatsanleihen 

Ankaufprogramme rund ein Drittel des 

Gesamtbestandes europäischer Staats

anleihen hält. Dieser Sachverhalt wird 

trotz des inzwischen vorliegenden und 

anderslautenden Urteiles des Europäi

schen Gerichtshofes von Kritikern als  

ein Verstoß gegen das Verbot monetärer 

Staatsfinanzierung angesehen (Art. 123

AEUV).22)

Trias BankenStaatenZentralbank 

Der schon lange bestehende Banken Staa

tenNexus wurde somit in den letzten Jah

ren zusehends zu einem Banken Staaten

ZentralbankNexus und ist somit durch 

wechselseitige Abhängigkeiten noch ver

flochteneralsinderVergangenheit:

– Staaten beziehungsweise die EUInstitu

tionen als Gesetzgeber legen die regula

torische Privilegierung von Staatspapieren 

fest,

– Banken (und Versicherungen) investie

ren in Staatspapiere aufgrund dieser Pri

vilegierung und um aufsichtsrechtliche 

Kennziffern erfüllen zu können,

–StaatennutzensomitBankenzurRefi

nanzierung,

– die europäische Zentralbank kauft 

Staatspapiere über den Kapitalmarkt an

gabegemäß im Rahmen ihrer Geldpolitik, 

tritt dabei (indirekt) als Finanzier von 

Staaten auf und begibt sich dadurch in 

einemehroderwenigerausgeprägtefis

kalpolitische Rolle, nicht zuletzt indem 

sie den von den Ankaufprogrammen pro

fitierenden Staaten Reformen auferlegt

hat – teilweise mit überschaubarem Er

folg, denn es ist schlicht nicht der Auf

trag der EZB, die Politik zu ersetzen.23)

–Bankenaufsicht und Geldpolitik befin

den sich beide unter dem Dach der Zen

tralbank und sind trotz gewisser Gover
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nanceVorkehrungen nicht ausreichend 

voneinander unabhängig: Ist der für die 

Geldpolitik maßgebliche EZBRat mit den 

Empfeh lungen der Kollegen aus der Ban

kenaufsicht nicht einverstanden, behält 

er nach Durchlaufen einer Mediation das 

letzte Wort. Diese Regelung erfüllt ange

sichts der Bedeutung für die gesamte Fi

nanzstabilität nicht denjenigen Grad an 

Unabhängigkeit für die Bankenaufsicht, 

der aus dem Anspruch einer zweifelsfrei

en Governance resultiert, und zeigt somit 

eine unerquickliche Gemengelage.

Die in den vergangenen Jahren weiter 

angewachsene Staatsverschuldung – in 

den Euroländern in Summe inzwischen 

über 80 Prozent vom Bruttoinlandspro

dukt anstelle der an sich zulässigen maxi

mal 60 Prozent aus Maastricht – macht 

eine Umkehr und Auflösung des Ban 

ken StaatenZentralbankNexus zusehends 

schwierig, gleichzeitig aber notwendiger 

denn je. Dies gilt umso mehr, als sich in

ternational vermehrt Versuche der Politik 

offenbaren, die Un abhängigkeit der No

tenbanken zu beschneiden oder zu be

einträchtigen (etwa USA, Indien, Japan). 

Je länger zugewartet wird, den Nexus 

sukzessive abzuschwächen oder gar weit

gehend aufzulösen, desto schwieriger 

wird dies sowohl politisch als auch öko

nomisch.

Trennung und Unabhängigkeit von 

Banken, Staaten und Zentralbank

Konzepte, die sich mit „Eurostaaten 

ABS“ befassen, wie die 2018 vom Euro

pean Systemic Risk Board vorgestellten 

SBBS (Sovereign BondBacked Securities), 

lösen keine strukturellen Probleme und 

wirken vielmehr wie ein Verschiebebahn

hof. Gleiches gilt für anderslautende  

Risikoumverteilungen mittels „Euro

bonds“ in verschiedenen Ausprägungen. 

Diese können ein sinnvolles Instrument 

sein, sofern die politischen und ökono

mischen Voraussetzungen vorliegen. Sie 

sind jedoch lediglich Finanzinstrumente 

und somit ungeeignet, die jetzigen struk

turellen Probleme zu lösen. 

Die wachsende Staatsverschuldung, die 

mit einer Festigung des unheilvollen Ne
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