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Vorwort

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

mit dieser Veröffentlichung informiert die 

Deutsche Bundesbank über die neuen Auf-

sichtsregeln für Kreditinstitute, die unter dem

Titel „Basel III“ zusammengefasst werden.

Der Baseler Ausschuss kommt mit dem Regel-

werk dem Auftrag der G20 Staats- und Regie-

rungschefs nach, als Lehre aus der Finanz- und

Wirtschaftskrise die Kapitalausstattung und

Liquiditätsvorsorge der Finanzinstitute zu ver-

bessern. Nach der Veröffentlichung des Konsul-

tationspapiers im Dezember 2009 und Auswir-

kungsstudien im Jahr 2010 wurde das finale

Regelwerk am 16. Dezember 2010 der Öffent-

lichkeit vorgestellt; der Ausschuss hat damit

seine weltweite Koordinierungsaufgabe inner-

halb eines Jahres erfüllt.

Eines der zentralen Probleme bei der Ausarbeitung

der Vorschriften war die Vermeidung gegenläu-

figer Effekte, die höhere Kapitalanforderungen

mit sich bringen können: Einerseits geht es um

die Kapazität, Verluste zu absorbieren, und damit

die Sicherung der Systemstabilität. Andererseits

besteht die Gefahr, dass höhere Kapitalquoten

durch „Verringerung des Nenners“, der Bilanz-

aktiva, erzielt werden und eine Schwächung des

Kreditangebots die nach der Krise nötige Erho-

lung erschwert. Dieses Spannungsfeld hat der

Baseler Ausschuss über Vertrauensschutz- und

Übergangsregeln aufgelöst. Dass es dadurch zu

einer Verwässerung der Regeln kommt, ist nicht

zu befürchten, da eine schrittweise Annäherung

an die Endgrößen und somit nicht nur das Ziel,

sondern auch der Weg vorgeschrieben sind.

Bei einigen Vorschriften – namentlich bei den

beiden Liquiditätsstandards und bei der Ver-

schuldungsquote (Leverage Ratio) – hat der Baseler

Ausschuss aufsichtliches Neuland betreten. Um

unerwünschten Nebenwirkungen zu begegnen,

wurden Beobachtungsperioden und Überprü-

fungstermine festgelegt. Die einmonatige Liqui-

ditätskennziffer (Liquidity Coverage Ratio) soll

im Jahr 2015 in Kraft treten; ihre Auswirkungen

werden im Jahr 2013 auf Herz und Nieren über-

prüft. Die Jahreskennziffer (Net Stable Funding

Ratio) soll 2018 in Kraft treten und wird 2016 

ebenfalls einer strengen Prüfung unterzogen.

Die Verschuldungsquote wird ab 2013 etwa im

Hinblick auf ihre Auswirkungen für risikoarme

Geschäftsmodelle und die Unterschiede der

Rechnungslegungssysteme zu beobachten und

zu prüfen sein.

Basel III enthält darüber hinaus zwei Kapitalpuffer: 

I Der Kapitalerhaltungspuffer löst zu einem Teil

das sog. regulatorische Paradoxon auf,

wonach höheres (Mindest-) Kapital nicht zur

Verlustdeckung verwendet werden kann, da

ein Unterschreiten der erhöhten Mindest-

anforderungen zum Entzug der bankaufsicht-

lichen Zulassung führen würde. Wird dagegen

der Puffer unterschritten, so greift zunächst

als milderes aufsichtliches Mittel eine Aus-

schüttungssperre. 

I Mit dem antizyklischen Puffer erhält das Auf-

sichtsrecht zum ersten Mal ein explizit anti-

zyklisches Element: Er kann aufsichtlich fest-

gesetzt werden in Zeiten, in denen eine über-

hitzte Kreditvergabe droht. Das Aufsichtsrecht

kommt damit der Forderung der G20 nach

Minderung der Prozyklik im Finanzsystem

nach; die Rechnungslegung ist hier leider in

der Frage des Umfangs der Zeitwertbilanzie-

rung bisher weniger vorangekommen.
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Auch wenn mit Basel III ein Gutteil des Auftrags

der Staats- und Regierungschefs abgearbeitet

ist, so fehlen noch wichtige Teile. Die Fähigkeit

großer, international tätiger Banken (SIFIs) zur

Verlustabsorption soll gestärkt werden. Sonder-

regeln für diese Banken werden im Laufe des

Jahres 2011 aufgestellt; ein zusätzlicher Kapital-

puffer ist dabei eine zwar notwendige, aber

keine vollständige Lösung. Andere Instrumente

wie Großkreditregeln zwischen Finanzinstitutio-

nen, die direkt das Problem der „Verflochten-

heit“ und damit die Übertragungskanäle von

Krisen adressieren, dürfen nicht aus dem Blick-

feld verschwinden. Die Bundesbank legt zudem

großen Wert auf die internationale Wettbe-

werbsgleichheit: die Anrechnung nationaler und

europäischer Spezifika der Regulierung ist des-

halb folgerichtig.

Ein weiterer wichtiger Punkt auf der internatio-

nalen Agenda wird die Regulierung sog. Schat-

tenbanken – Finanzinstituten jenseits der klassi-

schen Banken – sein. Es wäre wenig gewonnen,

wenn die krisenrelevanten Risiken der Kredit-

institute letztlich nicht abgebaut, sondern nur in

andere Bereiche verlagert würden.

Mit freundlichen Grüßen

Franz-Christoph Zeitler,

Vizepräsident der Deutschen Bundesbank
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I Einleitung

Im Dezember des vergangenen Jahres hat der

Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht (nachfol-

gend Baseler Ausschuss) neue Eigenkapital- und

Liquiditätsregeln für Banken, das sogenannte

„Basel-III-Rahmenwerk“, beschlossen und ver-

öffentlicht.1

Mit diesem Regulierungspaket setzt der Baseler

Ausschuss die aufsichtsrechtlichen Vorgaben

des Aktionsplans zur Stärkung des Finanzsystems

um, den die G20-Staats- und Regierungschefs

auf ihrem Washingtoner Gipfel im November

2008 vereinbart und anlässlich späterer Gipfel-

treffen präzisiert haben.

Das Basel-III-Rahmenwerk soll bis Ende 2012 in

die nationale Gesetzgebung aufgenommen wer-

den, so dass die Regeln pünktlich zum 1. Januar

2013 in Kraft treten können. Dabei wird es Über-

gangsfristen geben, die eine schrittweise Einfüh-

rung der Neuregelungen bis spätestens 1. Januar

2019 vorsehen. Eine so gestreckte Einführung

wird es den Banken ermöglichen, das in Folge

der strengeren Vorgaben notwendige zusätzli-

che Eigenkapital zu bilden; gleichzeitig wird der

Gefahr vorgebeugt, die wirtschaftliche Erholung

durch eine Einschränkung der Kreditvergabe der

Banken in Folge höherer Eigenkapitalanforde-

rungen zu erschweren.

Die teilweise fundamentale Reform des aufsicht-

lichen Rahmenwerks enthält eine Vielzahl von

Maßnahmen. Hierzu gehören u. a. die Stärkung

der Qualität, Quantität und Flexibilität (Einfüh-

rung von Kapitalpuffern) des Eigenkapitals, die

Minderung der Zyklizität der bankaufsichtlichen

Eigenkapitalanforderungen, strengere Kapital-

anforderungen für einzelne Risikoaktiva, eine

intensivere Beaufsichtigung systemrelevanter

Banken sowie internationale Liquiditätsstandards.

Mit diesem Maßnahmenbündel legt der Baseler

Ausschuss einen wichtigen Grundstein für eine

Stärkung des Finanzsystems. Dies wird die

Wahrscheinlichkeit und das Ausmaß künftiger

Krisen vermindern und damit zu nachhaltigem

Wirtschaftswachstum beitragen. Maßgeblich für

den Erfolg der Vereinbarungen wird jedoch ihre

weltweit fristgerechte, parallele und konsistente

Umsetzung sein. Als Lehre aus der verzögerten

Umsetzung des Basel-II-Reformpakets haben die

G20-Staats- und Regierungschefs auf ihrem

Gipfel in Seoul im Herbst 2010 das Inkrafttreten

und die Anwendung der neuen Regeln zu den

o.g. Terminen verbindlich vereinbart und damit

ihrem erklärten Ziel Nachdruck verliehen, eine

konsistente Umsetzung zur Erreichung eines

internationalen Level Playing Field sicherzustellen.

Dem umfassenden Basel-III-Rahmenwerk vom

Dezember 2010 vorausgegangen ist ein vom

Baseler Ausschuss in einer ersten Reaktion auf

die Krise bereits im Juli 2009 beschlossenes

Maßnahmenpaket2. Es enthält vor allem höhere

Kapitalanforderungen für die Banken im Bereich

des Verbriefungsgeschäfts und der Handels-

buchforderungen sowie eine Verschärfung der

Offenlegungsanforderungen.

Die auf internationaler Ebene abgestimmten

Reformen werden auf EU-Ebene voraussichtlich

in eine Richtlinie und/oder Verordnung transfor-

miert. Mit ersten Gesetzgebungsvorschlägen
1 “Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks
and banking systems“, http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf;
“Basel III: International framework for liquidity risk measurement,
standards and monitoring”, 
http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf 

2 “Enhancements to the Basel II framework”,
http://www.bis.org/publ/bcbs157.htm;
“Revision to the Basel II market risk framework”,
http://www.bis.org/publ/bcbs158.htm 
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der EU-Kommission wird im Sommer 2011

gerechnet. Soweit die Umsetzung in einer Richt-

linie erfolgt, übernehmen die Mitgliedstaaten

der EU die Regelungen in ihr nationales Recht.

Verordnungen sind nach dem Gemeinschafts-

recht unmittelbar geltendes Recht in den EU-

Mitgliedstaaten, so dass nationale Umsetzungs-

regelungen weder erforderlich noch möglich

sind, aber wesentliche Teile des geltenden natio-

nalen Rechts (KWG) aufzuheben sind (Gefahr

zusätzlicher Schnittstellen).

Mit dieser Broschüre sollen sich interessierte

Leserinnen und Leser einen umfassenden Über-

blick über die vom Baseler Ausschuss als Reak-

tion auf die Krise getroffenen Maßnahmen ver-

schaffen können, wobei das Basel-III-Rahmen-

werk den Schwerpunkt der Ausführungen bildet.
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II Eigenkapital 

Die Überarbeitung der bankaufsichtlichen Eigen-

kapitaldefinition durch den Baseler Ausschuss ist

der Kern des Basel-III-Rahmenwerks. Ziel ist eine

Verbesserung der Qualität und Quantität des

Eigenkapitals der Banken sowie dessen einheit-

liche und für alle Marktteilnehmer transparente

Ermittlung. Diese Vorgaben werden durch stren-

gere Anerkennungsvoraussetzungen für aufsicht-

liche Kapitalbestandteile, schärfere und harmo-

nisierte Abzugsvorschriften bei der Ermittlung

der Kapitalbasis, erweiterte Offenlegungsvor-

schriften für die Banken sowie eine höhere

Kernkapitalquote erreicht.

1  Einführung

Einleitend ist der Zweck bankaufsichtlicher 

Mindestkapitalanforderungen in Erinnerung zu

rufen: Institute müssen im Interesse der Erfül-

lung ihrer Verpflichtungen gegenüber ihren

Gläubigern, insbesondere im Interesse der

Sicherheit der ihnen anvertrauten Vermögens-

werte, über eine angemessene Eigenkapitalaus-

stattung verfügen (§ 10 Abs. 1 Satz 1 KWG).

Das bankaufsichtliche Eigenkapital dient dabei

I zum Ausgleich anfallender Verluste im lau-

fenden Geschäftsbetrieb (going concern)

sowie zur Befriedigung der Ansprüche von

Gläubigern im Insolvenzfall (gone concern);

I zur Begrenzung der Verlustrisiken aus

bestimmten Geschäften (Geschäftsbegren-

zungsfunktion durch gesetzliche Vorgabe

eines Mindestverhältnisses zwischen vorhan-

denem Eigenkapital und den eingegangenen

Risikopositionen).

Die Krise hat  jedoch gezeigt, dass vor allem im

Hinblick auf die zentrale Funktion der Verlustab-

sorption sowohl erhebliche Qualitäts- als auch

Quantitätsprobleme bei den Eigenmittelbestand-

teilen zu verzeichnen waren. Marktteilnehmer

waren wegen mangelnder Transparenz der

Eigenkapitalinstrumente zahlreicher Banken

darüber hinaus nicht in der Lage, die teilweise

erheblichen Schwächen im System zu erkennen,

und konnten folglich die daraus resultierenden

Risiken auch nicht angemessen bewerten.

1.1  Defizite der Eigenkapital-Regulierung

In den Jahren vor der Krise war ein stetiges

Anwachsen des Anteils hybrider Kapitalbestand-

teile am aufsichtlichen Kernkapital zu beobachten.

Als hybrid werden in diesem Zusammenhang

Kapitalinstrumente bezeichnet, die sowohl

Eigenkapital- als auch Fremdkapitalmerkmale

aufweisen. Die Gründe für dieses Wachstum

waren vielfältiger Natur. Meist ermöglichten

derartige Instrumente eine erleichterte, kosten-

günstigere Kapitalaufnahme über Tochterunter-

nehmen, dabei oftmals – nicht zuletzt aus 

steuerlichen Gründen – auch im Ausland. Einige

dieser Instrumente wiesen jedoch Schwächen

auf. Teilweise standen sie nur eingeschränkt

zum Verlustausgleich zur Verfügung. Andere

wiederum verfügten zwar über die geforderte

Verlustabsorptionsfähigkeit, wiesen jedoch im

Hinblick auf die Dauerhaftigkeit des Verbleibs

der Mittel in den Instituten erhebliche Defizite

auf, nicht zuletzt deshalb, weil die Verträge den

Kapitalgebern Kündigungsrechte einräumten,

die ein Abfließen der Mittel zur Unzeit zuließen.

Schwächen gab es aber auch auf der Aktivseite

der Bankbilanzen. Insbesondere erfolgte keine

Bereinigung in einem bankaufsichtlich ange-
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messenen Maße um Vermögensgegenstände

mit zweifelhafter Verwertbarkeit, wie z. B. den

sog. Goodwill oder andere immaterielle Ver-

mögensgegenstände.

Die Finanzkrise hat darüber hinaus gezeigt, dass

die Kapitalausstattung zahlreicher Institute – ent-

gegen der Einschätzung vieler Marktteilnehmer –

oft zu gering war im Verhältnis zu den in der

Krise schlagend gewordenen Risiken dieser Insti-

tute. In einigen Fällen gefährdeten die Verluste

die Unternehmensfortführung und machten

staatliche Kapitalzuführungen zur Stabilisierung

der betroffenen Institute und der Finanzmärkte

erforderlich.

Weiterhin galt es, eine Lösung für die Problema-

tik des regulatorischen Paradoxons zu finden:

Was nützen höhere Kapitalanforderungen,

wenn das Eigenkapital selbst in einer Krise gar

nicht zu einer Abfederung der Risiken genutzt

werden kann, da ein Unterschreiten der Min-

destkapitalquote bereits zu aufsichtlichen Sank-

tionen, bis hin zum Entzug der Geschäftserlaub-

nis, führt? Die Auflösung dieses scheinbaren

Widerspruchs geschieht durch die Einführung

eines Kapitalpufferkonzepts, bestehend aus

zwei Elementen, nämlich dem Kapitalerhal-

tungspuffer und dem antizyklischen Puffer.

Diese Kapitalpuffer dürfen unter bestimmten

Bedingungen abgeschmolzen werden, ohne

dass die Aufsicht gezwungen wäre, im Sinne

eines Lizenzentzugs einzugreifen. Stattdessen

werden die Institute im Fall des Unterschreitens

der Kapitalpuffer in ihrer Gewinnausschüttung

beschränkt.

1.2  Grundüberlegungen der Eigenkapital-

Neuregulierung

Mit diesen Erkenntnissen stand der Baseler Aus-

schuss vor der Herausforderung, entsprechend

dem Auftrag der G20-Staats- und Regierungs-

chefs die Neuregulierung der Eigenkapitalanfor-

derungen so zu gestalten, dass die Kapital-

grundlage gestärkt wird, dabei aber die wirt-

schaftliche Erholung nicht durch eine Verringe-

rung der Kreditvergabemöglichkeiten der Banken

in Folge erhöhter Eigenkapitalanforderungen

gefährdet wird.

Dieses Spannungsverhältnis von einerseits

„höherer Systemstabilität“ und andererseits

„Gefährdung von Kreditvergabefähigkeit/real-

wirtschaftlicher Erholung“ soll mit einer stufen-

weisen Einführung der strengeren aufsichtlichen

Vorgaben aufgelöst werden. Dementsprechend

werden die neuen Regeln zum 1. Januar 2013 in

Kraft treten, wobei zur Sicherstellung der

gesamtwirtschaftlichen Erholung und eines aus-

reichenden Kreditangebots durch das Banken-

system eine schrittweise Einführung der neuen

Mindestkapitalanforderungen und der ergän-

zenden Kapitalpuffer sowie der neuen Abzugs-

vorschriften vorgesehen ist. Künftig nicht mehr

anerkennungsfähige Kapitalbestandteile erhalten

einen ratierlich abnehmenden Bestandsschutz.

Die angestrebte verbesserte Widerstandsfähig-

keit der Banken durch striktere Eigenkapitalregeln

hat jedoch auch ihren Preis, denn sie wird

zwangsläufig auch die Erwartungen der Investo-

ren an die Rentabilität der Institute beeinflussen.

Höhere Kapitalquoten und Kapitalpuffer bedeuten

einen höheren Haftbeitrag der Eigentümer, füh-

ren zu niedrigeren Hebelwirkungen und begren-

zen die Risiken. Gleichzeitig sind damit – jeden-
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falls kurzfristig – niedrigere Eigenkapitalrenditen

(return on equity) verbunden. Es ist eine

gemeinsame Aufgabe der Kreditwirtschaft, aber

auch der Aufsicht und der Politik, diese Zusam-

menhänge aktiv zu kommunizieren und dafür

zu werben, dass nur ein stabileres und nachhal-

tigeres Finanzsystem mit höheren Eigenkapital-

quoten die Voraussetzungen für dauerhaft sta-

bilere Erträge und eine gefestigte Marktbewer-

tung der Institute schafft.

2  Eigenkapital-Qualität

Ein wesentliches Element des Reformpakets

stellt die Steigerung der Qualität des aufsicht-

lichen Kapitals, allem voran des sogenannten

„harten“ Kernkapitals, dar. Vor allem die deut-

lich gewordenen Schwächen bei der Verlustab-

sorption haben den Baseler Ausschuss dazu 

veranlasst, ein deutlich größeres Gewicht auf

diesen Teil des Kernkapitals zu legen, der schon

seit dem Baseler Akkord von 1988 (Basel I) die

zentrale Ausgangsgröße im Eigenmittelrechen-

werk darstellt.

Auch wenn sich aus Sicht der Deutschen Bundes-

bank die Ausgestaltung des harten Kernkapitals

rechtsformunabhängig vor allem an dem aus

den Banken- und Kapitaladäquanzrichtlinien

(nachfolgend CRD) bekannten Kriterium der

Verlustabsorptionsfähigkeit hätte orientieren

sollen, haben sich die G20-Staats- und Regie-

rungschefs auf ihrem Gipfel in Pittsburgh im

September 2009 auf eine Abgrenzung nach der

Rechtsform verständigt. Bei Instituten, die als

Aktiengesellschaft firmieren, werden somit nur

die ausgegebenen Aktien sowie das zugehörige

Aufgeld und die einbehaltenen Gewinne als

hartes Kernkapital anerkannt. Durch einen

ergänzenden, 14 Punkte umfassenden Krite-

rienkatalog will der Baseler Ausschuss darüber

hinaus sicherstellen, dass nicht allein die

Bezeichnung „Aktie“ über die Berücksichtigungs-

fähigkeit entscheidet, sondern auch strenge

Anforderungen an die tatsächliche Qualität der

dieser Kapitalkategorie zuzuordnenden Instru-

mente zu erfüllen sind.

Die einseitige Ausrichtung auf die Rechtsform

der Aktiengesellschaft hätte jedoch vor allem

die europäischen Staaten, in denen Banken in

einer Vielfalt von Unternehmensformen, beispiels-

weise als Genossenschaften oder öffentlich-

rechtliche Sparkassen, geführt werden, vor ein

Problem gestellt. Das harte Kernkapital dieser

Institute hätte sich dann auf einbehaltene

Gewinne beschränkt. Bei den Verhandlungen

konnte jedoch erreicht werden, dass für Institute

in einer anderen Rechtsform als der Aktienge-

sellschaft auch deren typische Eigenkapitalin-

strumente als hartes Kernkapital anerkennungs-

fähig bleiben. Diese Ausweitung kommt insbe-

sondere Genossenschaftsanteilen und stillen

Einlagen an öffentlich-rechtlichen Sparkassen

zugute. Gleichwohl müssen auch diese Kapital-

instrumente den oben erwähnten 14 Punkte

umfassenden Kriterienkatalog grundsätzlich ein-

halten. Dabei darf jedoch den Besonderheiten

der Kapitalinstrumente des genossenschaftlich

oder öffentlich-rechtlich geführten Instituts

Rechnung getragen werden. Diese müssen die

Kriterien nicht buchstäblich erfüllen, sondern

für die Zurechnung zum harten Kernkapital ins-

besondere die zentralen Anforderungen an die

unzweifelhafte Verlustabsorptionsfähigkeit und

Dauerhaftigkeit gewährleisten, und zwar in ver-

gleichbarer Weise wie das Stammkapital einer

Aktiengesellschaft.
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Über das harte Kernkapital hinaus lässt der

Baseler Ausschuss im Rahmen eines strengen,

ebenfalls 14 Punkte umfassenden Anforderungs-

katalogs zusätzliche Kernkapitalinstrumente

(Additional Tier 1 Capital, früher „hybrides“

Kernkapital) als Teil der neuen Eigenkapitalde-

finition zu, wenn auch in geringerem Umfang

als bisher. Hartes Kernkapital und zusätzliches

Kernkapital bilden zusammen das Kapital, das in

vollem Umfang Verluste während der Unter-

nehmensfortführung auffängt und eine Insolvenz

verhindert (going concern capital).

Bei den weiteren, bisher anerkannten Eigenmit-

telelementen strafft der Ausschuss die Struktur.

Dabei wird die Zweiteilung innerhalb des Er-

gänzungskapitals (Tier 2) aufgegeben, so dass

nur noch eine Kategorie von Ergänzungskapital

verbleibt, das für Gläubiger im Liquidations-

bzw. Insolvenzfall zur Verfügung steht (gone

concern capital). Für die künftige Anerkennung

von Kapitalinstrumenten im Bereich des Ergän-

zungskapitals erfolgt die Harmonisierung über

einen gegenüber dem 1988er Baseler Akkord

ebenfalls verschärften, neun Punkte umfassenden

Kriterienkatalog. Die derzeit nur zur Abdeckung

von Marktrisiken berücksichtigungsfähigen sog.

Drittrangmittel (Tier 3) entfallen in der neuen

Eigenkapitalstruktur vollständig.
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2.1  Hartes Kernkapital

Der für die Instrumente des harten Kernkapitals

geltende Kriterienkatalog findet, wie oben aus-

geführt, auf jedes Kapitalinstrument dieser

Kategorie Anwendung, unabhängig davon, ob

es sich um eine Aktiengesellschaft oder ein in

anderer Rechtsform geführtes Institut handelt.

Damit will der Baseler Ausschuss sicherstellen,

dass auch Nicht-Aktiengesellschaften über eine

vergleichbar hohe Kapitalqualität wie Aktienge-

sellschaften verfügen. Der Fokus des Kriterien-

katalogs liegt auf den für die Berücksichtigung

als Kernkapital gebräuchlichen – jedoch in den

verschiedenen Jurisdiktionen bislang unter-

schiedlich angewendeten bzw. interpretierten –

Kriterien 

I effektive Kapitaleinzahlung, 

I Dauerhaftigkeit der Kapitalbereitstellung, 

I Nachrangigkeit und uneingeschränkte Verlust-

teilnahme sowie 

I keine obligatorischen Ausschüttungen. 

Zwar liegt die Annahme nahe, Stammaktien

erfüllten diese Kriterien per se, doch der Baseler

Ausschuss wollte durch Anwendung des Kriterien-

katalogs auch auf Aktiengesellschaften von Be-

ginn an jedweder Arbitrage bzw. dem erneuten

Aufflammen eines financial engineering in 

diesem Bereich den Boden entziehen. Denn ein

erklärtes Ziel des Ausschusses ist es, bei den

Banken die Voraussetzungen für konsistente

und transparente Kapitalstrukturen zu schaffen.

Zusätzlich gilt für die Kapitalinstrumente des

harten Kernkapitals u. a., dass sie grundsätzlich

nicht außerhalb der Liquidation zurückgezahlt

werden dürfen, ferner, dass sie nach den geltenden

Rechnungslegungsvorschriften als Eigenkapital

klassifiziert und in der Bilanz gesondert ausge-

wiesen werden müssen. Stimmrechte müssen die

Instrumente zwar nicht vorsehen, sie dürfen aber

nur mit Zustimmung der Eigentümer emittiert

werden.

Somit setzen sich die Elemente des harten Kern-

kapitals wie folgt zusammen:

I Stammaktien bzw. deren Äquivalent bei

Nicht-Aktiengesellschaften, sofern sie jeweils

den Kriterienkatalog erfüllen

I Aufgeld, das aus der Emission der vorstehend

genannten Instrumente erlöst wird (Anm.:

Kein Aufgeld aus der Emission von Vorzugs-

aktien)

I Gewinnrücklagen

I Andere offene Rücklagen (u. a. Neubewertungs-

rücklage)

I Eingeschränkt Minderheitenanteile Dritter am

harten Kernkapital, sofern sie die Anerken-

nungskriterien erfüllen (s. u.)

I Abschließende Aufzählung von Korrekturpo-

sten/Abzügen (s. u.)

2.2  Kapitalerhaltungspuffer

Mit der Einführung eines Kapitalerhaltungs-

puffers werden die Banken verpflichtet, über die

Mindestkapitalanforderungen hinaus in „guten

Zeiten“ einen Kapitalpuffer aufzubauen. Der

Puffer beträgt 2,5 % der risikogewichteten Aktiva

(RWA) und ist in hartem Kernkapital zu halten.

Der Gesamtbedarf an hartem Kernkapital der

Institute beträgt damit künftig 4,5 % plus 

2,5 %, also 7 % der RWA. Jedoch kann der 

Puffer zum Auffangen von Verlusten aus dem

laufenden Geschäftsbetrieb teilweise oder voll-

ständig abgeschmolzen werden; die Bank kann
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dann ohne Einschränkung ihres laufenden

Geschäftsbetriebs mit der für das harte Kern-

kapital geforderten Mindestquote von 4,5 %

weiterarbeiten. Allerdings unterliegt die Bank,

sobald und solange sie den Puffer in Anspruch

nimmt, in zunehmendem Ausmaß Restriktionen

hinsichtlich ihrer Gewinnausschüttung und

anderer diskretionärer Zahlungen wie z. B.

Bonuszahlungen, (vgl. Grafik 2).

Das nun vorgeschlagene Konzept des Kapital-

erhaltungspuffers mit seinen klaren Regeln soll

auch die während der Finanzkrise beobachtete

Praxis unterbinden, dass Banken trotz Verlusten

weiter Dividenden ausgeschüttet und dadurch

Rücklagen aufgezehrt haben, um ihre (ver-

meintliche) Finanzstärke zu demonstrieren. Diese

Ausschüttungspraxis ist aus aufsichtlicher Sicht

fragwürdig, da in Krisenzeiten die Ressourcen

geschont werden und diskretionäre Zahlungen

unterbleiben sollten. Doch stellte sie die Auf-

sicht im geltenden rechtlichen Rahmenwerk vor

die Frage, ab welchem Punkt oberhalb der Min-

destanforderungen ein Eingreifen noch als ver-

hältnismäßig angesehen werden kann, und vor

allem, welche „Nebenwirkungen“ ein solcher

Eingriff auf die Investoren und die Märkte insge-

samt hat. 

2.3  Zusätzliches Kernkapital 

Diese Kapitalklasse entspricht weitgehend dem

bisherigen nicht-innovativen, hybriden Kern-

kapital. Innovative Kernkapitalinstrumente, also

solche, die zeitlich befristet begeben werden,

oder solche mit Anreizen zur vorzeitigen Rück-

zahlung (z. B. mit Step-up-Strukturen), entfallen

hingegen wegen ihrer Schwächen/Defizite bei der

Erfüllung der Kriterien der uneingeschränkten

Verlustteilnahme bzw. der dauerhaften Verfüg-

barkeit.

In dieser Kapitalkategorie kommt ein ausschließ-

lich prinzipienorientierter Ansatz zur Anwendung.

Grundsätzlich gelten dabei die gleichen Kriterien

wie beim harten Kernkapital: Effektive Kapital-

einzahlung, Dauerhaftigkeit, Verlustteilnahme

Grafik 2

KAPITALERHALTUNGSPUFFER UND AUSSCHÜTTUNGSBESCHRÄNKUNGEN

Kapitalerhaltungspuffer 
über die harte Kernkapitalquote hinaus

Ausschüttungssperre 
(angegeben als Prozentsatz des Ertrags) 

 0,625% 100%

> 0,625% und  1,25% 80%

> 1,25% und  1,875% 60%

> 1,875% und  2,5% 40%

> 2,5 % 0%
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sowie Flexibilität der Ausschüttungen. Abwei-

chend vom harten Kernkapital darf der Emittent

jedoch unter bestimmten Bedingungen (frühe-

stens nach fünf Jahren und nur nach vorheriger

Zustimmung durch die Aufsicht) kündigen 

bzw. Rückkäufe/-zahlungen tätigen, wobei das

Institut keinerlei Erwartungen bei den Investo-

ren schüren darf, das Kapital könne zu einem

bestimmten Zeitpunkt zurückgezahlt werden.

Weiterhin müssen die Instrumente nachrangig

gegenüber Einlegern und Kreditgebern sowie

anderen nachrangigen Gläubigern der Bank sein. 

Somit setzt sich das zusätzliche Kernkapital wie

folgt zusammen:

I Kapitalinstrumente, darunter Vorzugsaktien,

sofern sie jeweils den Kriterienkatalog erfüllen,

I Aufgeld, das aus der Emission der vorstehend

genannten Instrumente erlöst wird,

I Eingeschränkt Minderheitenanteile Dritter am

zusätzlichen Kernkapital, sofern sie die Aner-

kennungskriterien erfüllen (s. u.).

2.4  Abzugs- und Korrekturposten 

(prudential filters)

Eine erhebliche Veränderung erfährt die Berech-

nungssystematik für die aufsichtlichen Eigenmit-

tel durch die vollständige Überarbeitung der

Abzugs- bzw. Korrekturposten. Dabei geht es

auf den ersten Blick um eine Vereinheitlichung

der aufsichtlichen Vorgaben. Im Ergebnis haben

die neuen Regeln jedoch eine erhebliche Ver-

schärfung der Kapitalregeln zur Folge. Die ein-

schneidendste Verschärfung der vorgesehenen

Vereinheitlichung ist, dass die Kapitalabzüge

zukünftig nahezu ausschließlich vom harten

Kernkapital vorgenommen werden, da dieses

auch als erstes zur Abdeckung von Verlust-

risiken herangezogen wird. Als neue Abzugstat-

bestände kommen die immateriellen Vermögens-

gegenstände über den Goodwill hinaus, aktive

latente Steuern sowie bestimmte Überschüsse

aus leistungsorientierten betrieblichen Altervor-

sorgeprogrammen (defined pension fund assets),

hinzu. 

Nicht-konsolidierte Beteiligungen innerhalb des

Finanzsektors, unabhängig davon, ob sie im

Handelsbuch oder im Anlagebuch gehalten

werden, werden nach dem Baseler Regelwerk

zukünftig ähnlich wie bislang schon nach den

europäischen Vorgaben durch die Bankenricht-

linie bzw. nach § 10 Abs. 6 KWG behandelt. Es

gibt also eine Zweiteilung bei der Behandlung:

I Zum einen sind alle signifikanten Investitionen

im Finanzsektor, d. h. solche, an denen das

Institut mehr als 10 % des Aktienkapitals des

Zielunternehmens hält, zu ermitteln und nach

Maßgabe der auf der Folgeseite beschriebe-

nen Regel abzuziehen.

I Darüber hinaus wird mittels einer „Topflösung“

ermittelt, ob die Addition aller Kleinstbeteili-

gungen im Finanzsektor und der übrigen

Beteiligungen in regulatorisches Eigenkapital

dazu führt, dass ihre Summe den Wert von

10 % des harten Kernkapitals (nach Abzug

der vorstehend genannten Positionen) des

investierenden Instituts übersteigt. Dabei

unterliegt jedoch nur der die Schwelle über-

schreitende Betrag dem Kapitalabzug. 

Grundsätzlich gilt, dass – soweit die Schwellen-

werte überschritten werden – der Abzug auf

korrespondierender Basis zu erfolgen hat. Das

bedeutet, Abzüge von Beteiligungen am Ergän-

zungskapital werden vom Ergänzungskapital
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vorgenommen, Beteiligungen am Aktienkapital

vom harten Kernkapital. Steht kein korrespon-

dierendes Kapital für den Abzug zur Verfügung

beziehungsweise nicht in ausreichendem Maß,

ist der Abzug von der nächsthöheren Kapitalka-

tegorie vorzunehmen.

Anders als nach dem KWG verlangen die neuen

Baseler Abzugsvorschriften zukünftig, nicht

mehr nur direkte, sondern auch indirekte und

synthetische Positionen bei der Ermittlung der

Abzugspositionen zu berücksichtigen. Das

zwingt die Institute dazu, durch bestimmte

indexbasierte Wertpapiere „durchzuschauen“,

um die Vorgaben in diesem Bereich vollständig

erfüllen zu können. Dabei ist die Netto-Kaufpo-

sition von Bedeutung, wobei ein Netting bei

gleichem Underlying und gleicher Laufzeit, oder

auch bei einer Restlaufzeit des Sicherungsge-

schäfts von mehr als einem Jahr, zulässig ist.

Nach intensiven Verhandlungen hat der Baseler

Ausschuss jedoch einige Erleichterungen beim

Abzug bestimmter Positionen vereinbart. Dies

gilt insbesondere für drei materiell bedeutsame

Abzugstatbestände:

I Signifikante, nicht konsolidierte Beteiligungen

innerhalb des Finanzsektors.

I Sogenannte „Mortgage Servicing Rights“

(MSR), ein US-Spezifikum, das bei Weiterver-

äußerung eines Hypothekenkredits entsteht

und handelsrechtlich unter „immaterielle Ver-

mögensgegenstände“ verbucht wird; es stellt

das Recht einer Bank dar, die Kreditbearbei-

tung gegen Gebühr durchzuführen, wobei

sie den Kredit nicht selber in den Büchern

hält.

I Aktive latente Steuern aus temporären Diffe-

renzen zwischen Handels- und Steuerbilanz.

Grafik 3

WICHTIGE ABZUGS- UND KORREKTURPOSTEN

Position Gegenwärtige Behandlung im KWG Behandlung gemäß Basel III

Goodwill und andere immaterielle 
Vermögensgegenstände

Goodwill: Abzug vom Kernkapital bei 
IFRS-Banken, aktivischer Unterschiedsbetrag 
für HGB-Banken
immaterielle Vermögensgegenstände: 
Abzug vom Kernkapital

vollständiger Abzug 

nicht-konsolidierte Beteiligungen innerhalb 
des Finanzsektors

hälftiger Abzug vom Kern- und Ergänzungs-
kapital, soweit bestimmte Schwellen 
überschritten werden

Abzug von der gleichen Kapitalklasse, in die 
investiert wurde, soweit Schwellenwerte 
überschritten werden1)

aktive latente Steuern kein Abzug/keine Begrenzung grundsätzlich vollständiger Abzug1)

Anteile im Fremdbesitz und andere von 
voll-konsolidierten Tochtergesellschaften 
emittierte Kapitalbestandteile

volle Zurechnung in der jeweiligen 
Kapitalklasse 

anrechenbar, soweit zur Abdeckung der 
Mindestkapitalanforderungen der Tochter oder 
deren Beitrag zu den Kapitalanforderungen 
der Gruppe genutzt; Überschusskapital ist 
abzuziehen

1) Signifikante Beteiligungen in Form von Bestandteilen des harten Kernkapitals, aktive latente Steuern aus Bewertungsunterschieden 
zwischen Handels- und Steuerbilanz und „Mortgage Servicing Rights“ sind bis zu jeweils 10% des harten Kernkapitals vom Abzug frei-
gestellt, dürfen gemeinsam aber nicht mehr als 15% des harten Kernkapitals ausmachen.
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Die Freistellung vom Kapitalabzug erfolgt

jedoch nur insoweit, als eine Einzelposition nicht

größer als 10 % des harten Kernkapitals ist,

wobei alle drei Positionen zusammen nicht den

Wert von 15 % des harten Kernkapitals über-

steigen dürfen. Auf die nicht dem Abzug unter-

liegenden (Teil-)Beträge wird ein einheitliches

Risikogewicht von 250 % angewendet. 

2.5  Ergänzungskapital

Durch die Verringerung der anerkennungsfähigen

Elemente im Ergänzungskapital und den Weg-

fall des Ergänzungskapitals 1. Klasse, dem in

Deutschland u. a. Genussrechte zugerechnet

werden konnten, unterstreicht der Baseler Aus-

schuss die zukünftig deutlich reduzierte Bedeu-

tung des Ergänzungskapitals für die Zusammen-

setzung des regulatorischen Kapitals. Künftig

beschränkt sich die Verlusttragungsfähigkeit des

Ergänzungskapitals allein auf den Liquidations-

bzw. Insolvenzfall (gone concern).

Damit Kapitalinstrumente in dieser allein verblei-

benden Klasse des Ergänzungskapitals berück-

sichtigt werden können, müssen sie den für das

Ergänzungskapital aufgestellten Kriterienkatalog

erfüllen. Den größten Anteil dürften dabei lang-

fristige Nachrangverbindlichkeiten ausmachen.

Es können aber auch entsprechend ausgestaltete

Vorzugsaktien und das darauf gezahlte Aufgeld

berücksichtigt werden, ebenso wie freie Pauschal-

wertberichtigungen (Kreditrisiko-Standardansatz)

bzw. Wertberichtigungsüberschüsse (IRB-Ansatz).

Gleichwohl will der Baseler Ausschuss auch bei

dieser Kapitalkategorie die Verfügbarkeit des

Kapitals durch entsprechende Anpassungen

deutlich verlängern bzw. verstärken. So gilt

zukünftig ein ausdrückliches Verbot für Anreiz-

mechanismen wie Step-up-Klauseln, die zur vor-

zeitigen Rückzahlung von langfristigen Nach-

rangverbindlichkeiten führen können. Auch

erfolgt eine ausdrückliche Übernahme der Vor-

schriften zu Kündigungsrechten, wodurch ein

aufsichtliches Zustimmungserfordernis für die

Rückzahlung grundsätzlich unbefristet aufge-

nommener Mittel auch für das Ergänzungskapi-

tal vorgeschrieben wird. Bei endfälligen Emissio-

nen erfolgt die aufsichtliche Berücksichtigung

ratierlich abbauend über die letzten fünf Lauf-

zeitjahre.

3  Behandlung von Minderheitenanteilen

(minority interest) Dritter und anderen

aufsichtlichen Kapitalinstrumenten, die

von Tochterunternehmen begeben und

von Dritten gehalten werden

Der Aspekt, dass gruppenangehörigen Unter-

nehmen Mittel von Dritten zufließen, die im

Ernstfall möglicherweise nicht der gesamten

Gruppe zur Verfügung stehen, wurde bislang in

Deutschland aufsichtlich nicht sanktioniert.

Nach dem Kreditwesengesetz liegt der Schwer-

punkt der aufsichtlichen Betrachtung auf dem

Einzelinstitut, und der größte Teil der Banken

ermittelt sein Gruppenkapital nicht über einen

konsolidierten Abschluss, sondern durch An-

wendung des sog. Additionsverfahrens nach § 10a

Abs. 6 KWG. Dadurch kommt der ansonsten in

der Rechnungslegung erfolgende separate Aus-

weis derartiger Minderheitenanteile am Grund-

kapital allerdings nicht zum Tragen. Auch fehlt

wegen dieser vereinfachenden Betrachtung ein

Instrument, um auf bewusst herbeigeführte

Überkapitalisierungen einzelner Unternehmens-
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einheiten innerhalb einer Bankengruppe effektiv

reagieren zu können.

Der Baseler Ausschuss hingegen hat immer

schon seinen Fokus auf die Gruppe gerichtet

und empfohlen, derartige Minderheitsbeteili-

gungen systematisch nicht in die Ermittlung des

aufsichtlichen Gruppenkapitals einzubeziehen.

Bezweckt wird damit die korrekte Abbildung

des der Gruppe zur Verfügung stehenden Kapi-

tals – der Gruppe insgesamt und nicht nur der

Tochter als Teil der Gruppe. Nach der im Baseler

Ausschuss erzielten Verständigung darf künftig

der „minority interest“ nur noch teilweise

berücksichtigt werden, nämlich insoweit, als er

dazu beiträgt, die aufsichtlichen Mindestkapital-

anforderungen der Tochter zu erfüllen oder

deren Beitrag zu den Kapitalanforderungen der

Gruppe abzudecken. Damit werden die Risiken

des Tochterunternehmens voll konsolidiert, sein

Eigenkapital aber nur teilweise (Vorsichts-

prinzip).

Minderheitenanteile bzw. Investitionen Dritter

bei Kapitalaufnahmen über sogenannte Zweck-

gesellschaften (Special Purpose Vehicles, SPVs)

sind künftig nur noch für zusätzliches Kernkapi-

tal und Ergänzungskapital berücksichtigungs-

fähig. Voraussetzung ist, dass die Mittel unmit-

telbar der Tochter zur Verfügung stehen, so als

hätte sie die Emission selbst begeben. Im Übrigen

ist auch hier die Anerkennung auf die Erfüllung

der Mindestkapitalanforderungen begrenzt. Hartes

Kernkapital hingegen wird nur dann aufsichtlich

anerkannt, wenn es direkt, also ohne Zwischen-

schaltung einer Zweckgesellschaft, aufgenommen

wird.

4  Verlusttragung aller Kapitalinstrumente

im Fall der „non-viability“

Im Januar 2011 veröffentlichte der Baseler Aus-

schuss ergänzende Mindestanforderungen an

zusätzliches Kern- und Ergänzungskapital.

Danach sollen diese Kapitalelemente spätestens

dann vollständig Verluste absorbieren, wenn die

Überlebensfähigkeit einer Bank stark gefährdet

oder nicht mehr gegeben ist (point of non-

viability) oder bevor eine Bank zur Sicherstellung

ihrer Fortführung staatliche Hilfen erhält.

Dieser ergänzende Ansatz beruht auf einer zen-

tralen Erkenntnis der Finanzkrise, wonach einige

aufsichtliche Kapitalinstrumente nicht oder

nicht in dem gebotenen bzw. erforderlichen

Umfang an Verlusten beteiligt wurden, obwohl

die betroffenen Institute durch Staatshilfe in

erheblichem Umfang vor der Insolvenz gerettet

wurden. Für die Zukunft sollen Investoren nicht

länger darauf vertrauen können, dass die von

ihnen erworbenen und aufsichtlich berücksichti-

gungsfähigen Kapitalinstrumente infolge eines

staatlichen Einschreitens nicht an der Verlust-

übernahme beteiligt werden. Das soll dem so-

genannten „moral hazard“ vorbeugen, in diesem

Fall: einer kaltschnäuzigen Übernahme über-

großer Risiken mit dem Kalkül, dass der Staat im

Notfall stützend einspringen muss, damit es

nicht zu einer systemischen Krise kommt. 

Nach der Verständigung des Baseler Ausschus-

ses sollen die zuständigen nationalen Behörden

das Recht erhalten, zusätzliches Kernkapital und

Ergänzungskapital spätestens vor der Zuführung

von staatlichen Hilfen durch Wandlung in hartes

Kernkapital (vorzugsweise Aktien) oder Ab-

schreibung an den Rettungsmaßnahmen zu

beteiligen. Eine solche Haftungsklausel kann
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entweder in den Emissionsbedingungen der

Kapitalinstrumente vertraglich vereinbart oder

auch gesetzlich, z. B. im Rahmen eines Reorga-

nisationsgesetzes, verankert werden. Um die

Gleichwertigkeit des vertraglichen und gesetz-

lichen Ansatzes sicherzustellen, wird eine ver-

gleichende Nachprüfung (peer group review)

durch unabhängige Experten durchgeführt.

Außerdem müssen die zuständigen Aufsichts-

behörden und die emittierenden Banken in Ver-

öffentlichungen darauf hinweisen, dass derartige

Kapitalinstrumente in dem oben dargestellten

Umfang zur Verlustübernahme herangezogen

werden können. 

5  Erweiterte Offenlegungsanforderungen

Neben der Steigerung der Qualität des Kapitals

und der Vereinfachung der Kapitalstruktur hat

der Baseler Ausschuss sich als Konsequenz aus

der Krise auf eine erhebliche Erweiterung der

Offenlegungsanforderungen verständigt. Eine

erhöhte Transparenz bei der Darstellung des

regulatorischen Kapitals soll nicht zuletzt die

Marktdisziplin verbessern.

Das Fehlen detaillierter Offenlegungsvorgaben

sowie einheitlicher Begriffsdefinitionen ließ in

der Vergangenheit den Marktakteuren entspre-

chende Freiräume in der Darstellung der auf-

sichtlichen Eigenmittel sowie der daraus ermit-

telten und veröffentlichten Quoten. Infolge-

dessen war auch die Vergleichbarkeit der von

den Banken veröffentlichten Zahlen international

nicht oder nur sehr eingeschränkt möglich. Das

war nicht allein wegen unterschiedlicher Rech-

nungslegungsvorschriften so, sondern auch auf

Grund unterschiedlicher Auslegungen bzw. An-

wendungen der Regelwerke. 

Folgende Elemente werden die Banken künftig

im Bereich der aufsichtlichen Eigenmittel offen-

legen müssen:

I Eine vollständige Überleitungsrechnung aller

regulatorischen Kapitalelemente aus der

testierten Bilanz.

I Die separate Offenlegung aller Abzugsposi-

tionen sowie der Positionen, die im Rahmen

der Ausnahmeregelung nicht vom harten

Kernkapital abgezogen werden.

I Eine Beschreibung aller Beschränkungen und

Mindestanforderungen unter Einbeziehung

aller positiven wie negativen Kapitalbestand-

teile, auf welche die Beschränkungen und

Mindestanforderungen Anwendung finden.

I Eine Darlegung der wesentlichen Merkmale

der emittierten aufsichtlichen Kapitalinstru-

mente.

I Sofern Quoten veröffentlicht werden, die auf

die Nutzung bestimmter Komponenten des

aufsichtlichen Kapitals abstellen, muss um-

fassend dargelegt werden, wie diese Quoten

berechnet wurden.

Darüber hinaus wird verlangt, dass die vollstän-

digen Emissionsbedingungen aller aufsichtlichen

Kapitalinstrumente auf der Webseite der Bank

verfügbar gemacht werden. 

6  Eigenkapital-Quantität

Das Basel-III-Regelwerk wird zu einer deutlichen

Erhöhung der Eigenkapital-Quantität führen,

insbesondere im Bereich des harten Kernkapitals.

Der Anteil des harten Kernkapitals beträgt nach

den gegenwärtig geltenden internationalen Ver-

einbarungen (Sydney Agreement des Baseler
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Ausschusses aus dem Jahr 1998) mindestens 

2 % der RWA. Er wird bis zum Jahr 2015 schritt-

weise auf die dann geltende Zielgröße von 

4,5 %, unter Einbeziehung des Kapitalerhal-

tungspuffers auf 7 %, nachhaltig erhöht. Das

heißt, ausgehend von der heutigen Situation

steigt die Mindestanforderung faktisch um

mehr als das Dreifache.

Die Mindestanforderung für das gesamte Kern-

kapital (ohne Puffer) steigt auf 6 % an, wobei

die Differenz zu 4,5 % hartem Kernkapital aus

zusätzlichem Kernkapital (Additional Tier 1 capi-

tal) gebildet werden kann.

Das Ergänzungskapital verliert an Bedeutung

und muss künftig nur noch einen Anteil von 

2 Prozentpunkten an den Gesamtkapitalanfor-

derungen aufweisen. Die formale Mindestan-

forderung hinsichtlich gesamten Kern- sowie

Ergänzungskapitals bleibt somit zwar bei 8 %

der RWA, die Anforderungen werden aber

durch den neuen zusätzlichen Kapitalerhaltungs-

puffer ergänzt, der ebenfalls aus hartem Kern-

kapital in Höhe von 2,5 % der RWA gebildet

werden muss, so dass die Anforderungen an das

harte Kernkapital sich faktisch auf 7 %, an das

gesamte Kernkapital auf 8,5 % sowie für das

gesamte Eigenkapital auf 10,5 % belaufen. Der

Kapitalerhaltungspuffer kann unter bestimmten

Voraussetzungen vorübergehend abgeschmolzen

werden (zum Kapitalerhaltungspuffer im Einzel-

nen vgl. II 2.2).

Die Ergebnisse einer Auswirkungsstudie zeigen,

dass die beiden Konsequenzen der neuen

Regeln – nachhaltige Veränderung in der Struktur

der aufsichtlichen Eigenmittel sowie die Verlage-

rung der Abzüge auf das harte Kernkapital – vor

allem bei großen, international agierenden 

Banken zusätzlichen Kapitalbedarf generieren.

Durch die neuen Regeln erhöht sich damit die

Haftungsbasis der Institute deutlich.

Zukünftig werden explizite Mindestquoten für

die Kapitalklassen (Tiers) vorgegeben, weshalb

Kappungsgrenzen innerhalb des aufsichtlichen

Kapitals entfallen können (z. B. die heutige

Regelung, dass das Ergänzungskapital maximal

100 % des Kernkapitals betragen darf). Hier-

durch wird die Kapitalstruktur der Banken für

alle Marktteilnehmer transparenter dargestellt. 

7  Übergangs- und Bestandsschutz-

regelungen

Die G20-Staats- und Regierungschefs hatten

dem Baseler Ausschuss die Vorgabe gemacht,

einerseits die Widerstandskraft des Bankensek-

tors durch eine bessere Kapitalausstattung zeit-

nah zu erhöhen, andererseits aber nicht die

gesamtwirtschaftliche Erholung durch eine Ver-

minderung der Kreditvergabemöglichkeiten in

Folge schärferer Anforderungen zu gefährden.

Das betrifft vor allem den Aufbau des durch die

neugefassten Abzugsbestimmungen endgültig

zur zentralen Größe erklärten harten Kernkapi-

tals durch Gewinnthesaurierung und Kapital-

maßnahmen.

Die neuen Quoten werden daher nicht unmittel-

bar, sondern unter Anwendung gestaffelter

Übergangsvorschriften schrittweise durch Ver-

schiebung der Mindestanforderungen innerhalb

der Kapitalstruktur eingeführt.
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Wer den vom Baseler Ausschuss nunmehr

gefundenen Kompromiss als zu „weich“ kritisiert,

sollte bedenken, dass der oft zitierte Stresstest

in den USA im Jahr 2009 als Benchmark ein 

hartes Kernkapital von 4 % (6 % gesamtes

Kernkapital), der europäische Stresstest vom Juli

2010 6 % Kernkapital zur Basis hatte.

Der Aufbau des Kapitals wird begleitet vom zur

Qualitätssteigerung erforderlichen Abbau der

Kapitalbestandteile, die Schwächen vor allem

bei der laufenden Verlustteilnahme aufweisen

und somit nicht mehr länger die neuen, deutlich

strengeren Anerkennungskriterien erfüllen. Der

Abbau erfolgt ebenfalls über einen längeren

Zeitraum. Ab dem 1. Januar 2013 wird für Kapi-

talemissionen, die vor dem 12. September 2010

begeben wurden (Datum der Grundsatzeinigung

zu Basel III), ein Bestandsschutz gewährt, der ein

ratierliches Abschmelzen der Anrechenbarkeit

des zum 1. Januar 2013 bestehenden Gesamt-

volumens über 10 Jahre vorsieht.

Ergänzend sehen die Übergangsvorschriften 

folgende wichtige Detailregelungen vor:

Die oben beschriebenen Abzugspositionen 

werden nicht zum Stichtag des Inkrafttretens

Grafik 4
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(01.01.2013), sondern schrittweise ab 2014 bis

2018 eingeführt; das Gleiche gilt für die

Anwendung der neuen Vorschriften zur Berück-

sichtigung von Kapitalanteilen an bzw. Investi-

tionen Dritter in Tochterunternehmen (minority

interest). Weiterhin dürfen Institute, die nicht 

als Aktiengesellschaft firmieren, einen Teil ihrer 

derzeitigen Kapitalinstrumente als hartes Kern-

kapital anrechnen und in die zehnjährige, ratierlich

abnehmende Bestandsschutzregelung überführen.

Dieses Zugeständnis gilt für Kapitalinstrumente,

die nach derzeitigem Recht in unbegrenzter

Höhe dem Kernkapital zugerechnet werden

dürfen und nach nationalem Recht als Eigen-

kapital bilanziert werden. In Deutschland ist

diese Regelung besonders für die Vermögens-

einlagen stiller Gesellschafter von zentraler

Bedeutung. Nicht zuletzt sehen die Übergangs-

bestimmungen für alle Banken, d. h. unabhängig

von ihrer Rechtsform, vor, dass im Rahmen der

Finanzkrise zur Sicherstellung der Überlebens-

fähigkeit zugeflossene staatliche Unterstützungs-

leistungen bis zum 1. Januar 2018 vollständig

als Kapitalbestandteil anrechenbar bleiben.
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III Risikoabdeckung

Vor dem Hintergrund der aus der Finanzkrise

gewonnenen Erfahrungen haben die Aufseher

auch die erst mit Basel II überarbeiteten Regeln

einer eingehenden Prüfung unterzogen, die für

die Anrechnung Risiko tragender Aktiva gelten.

Die erste und zeitnah nach der Krise erfolgte

Reaktion der Aufsicht konzentrierte sich schwer-

punktmäßig auf die Bereiche der Handelsbuch-

positionen3 sowie der Verbriefungen und ihrer

Offenlegung4 und wurde bereits im Juli 2009

vom Baseler Ausschuss veröffentlicht.

1  Handelsbuch

Zentrales Element der Überarbeitung des 

Handelsbuchs ist zunächst die Einführung eines

Stressed-Value-at-Risk, der die Mängel der auf

„normale“ Marktbedingungen abgestellten

Berechnung des Value-at-Risk (VaR) beheben

soll. Danach müssen alle Institute, die eine auf-

sichtliche Genehmigung zur Nutzung eigener

Marktrisikomodelle haben, zusätzlich zur

Berechnung des VaR für das aktuelle Portfolio

mit aktuellen Marktdaten einen Risikobetrag

ermitteln, der die erwartete Wertänderung des

aktuellen Portfolios in einer gestressten Markt-

situation abschätzt. Hinzu kommt für diese 

Institute eine zusätzliche Kapitalanforderung

(Incremental Risk Capital Charge), mit der das

besondere Kursrisiko von Nichtverbriefungsposi-

tionen, z. B. aus starken Ratingmigrationen, besser

abgedeckt werden soll. 

Für im Handelsbuch gehaltene Verbriefungs-

positionen müssen künftig alle Institute die

Ermittlung des besonderen Kursrisikos grund-

sätzlich in Anlehnung an die Anlagebuchregeln

vornehmen. Ausnahmen sind nur für bestimmte

Positionen zulässig (Correlation Trading Port-

folio). Voraussetzung hierfür ist, dass hohe

Modellanforderungen bei der Anwendung von

Kreditrisiko reduzierenden Verfahren erfüllt sind

und eine Untergrenze von 8 % der Unterlegung

nach dem Standardansatz eingehalten wird.

Auf der Basis von Proberechnungen im Rahmen

einer vom Baseler Ausschuss durchgeführten

separaten Auswirkungsstudie zur Überarbeitung

der Handelsbuchregelungen ist zu erwarten, dass

die Neuregelungen für die Marktpreisrisiken im

Mittel eine zusätzliche Kapitalanforderung in

Höhe des drei- bis vierfachen der aktuellen

Marktrisikokapitalanforderungen auf Basis der

heutigen Eigenkapitaldefinition nach sich ziehen

werden.

Die vorstehend skizzierten Kapitalanforderun-

gen für Marktpreisrisiken, die in Europa mit der

CRD III umgesetzt worden sind, sollten

ursprünglich bereits Ende 2010 in Kraft treten.

Da dieser Termin nicht in allen Ländern mit

wichtigen Finanzplätzen darstellbar war, hat der

Baseler Ausschuss zur Wahrung gleicher Wett-

bewerbsbedingungen für die Banken im An-

schluss an eine Verständigung des US-Finanz-

ministers mit der EU-Kommission vereinbart, das

Inkrafttreten auf Ende 2011 zu verschieben.5

2  Verbriefungen

Das Verbriefungsgeschäft gilt als eine der Haupt-

ursachen für die Finanzkrise. Mit den ebenfalls

im Juli 2009 veröffentlichten Änderungen hin-
3 “Revision to the Basel II market risk framework”,
http://www.bis.org/publ/bcbs158.htm
4 “Enhancements to the Basel II framework“,
http://www.bis.org/publ/bcbs157.htm

5 “Adjustments to the Basel II market risk framework announced by
the Basel Committee”, http://www.bis.org/press/p100618.htm 
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sichtlich des Verbriefungsgeschäfts reagierte der

Baseler Ausschuss auf die in diesem Bereich

erkannten Mängel. Zu den wichtigsten Maß-

nahmen zählen:

I Die Anhebung der aufsichtlich geforderten

Kapitalunterlegung für Wiederverbriefungen.

Begründet ist die quasi Verdoppelung der

Anrechnungssätze für diese Wertpapiere

dadurch, dass die Quantifizierung des Risikos

von Verbriefungen, denen weitere Verbrie-

fungen zugrunde liegen, sehr komplex ist.

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass dieses Risiko

systematisch unterschätzt wurde. 

I Eine Erhöhung des Umrechnungsfaktors für

Liquiditätszusagen mit einer Laufzeit unter

einem Jahr von 20 % auf 50 %. Untersu-

chungen nach der Finanzkrise haben gezeigt,

dass viele Liquiditätszusagen nur der Form

halber mit einer Laufzeit von unter einem Jahr

gewährt wurden, um eine niedrigere bankauf-

sichtliche Kapitalbelastung zu erreichen; tat-

sächlich wurden die meisten dieser Liquiditäts-

linien aber für 364 Tage eingeräumt und

dann regelmäßig verlängert. 

I Höhere Anforderungen an die institutseigene

Risikobeurteilung (Säule 2), die bei Nichterfül-

lung dazu führen kann, dass ein Institut die

entsprechende Verbriefungsposition komplett

mit Eigenkapital unterlegen muss. Diese Klar-

stellung bzw. Verschärfung geht auf die

bankaufsichtliche Beobachtung zurück, dass

sich viele Institute zu stark auf die Bonitätsbe-

urteilungen Dritter (insbesondere von Rating-

agenturen) verlassen haben und nur unzurei-

chend eine eigene Risikobeurteilung vorge-

nommen haben.

I Höhere Offenlegungsanforderungen für alle

Aktivitäten von Banken im Verbriefungsgeschäft

(Säule 3). Damit soll den übrigen Marktteil-

nehmern ein besseres Bild ermöglicht werden,

wie stark und in welchen Bereichen des Ver-

briefungsgeschäfts ein Institut engagiert ist.

Auf EU-Ebene und damit auch in Deutschland

sind diese bereits weitreichenden Schritte des

Baseler Ausschusses im Verbriefungsgeschäft im

Zuge ihrer Umsetzung mit der CRD III noch

ergänzt worden. So ist zum einen in der EU

künftig definiert, wann bei einer Verbriefung

durch ein Institut von einem wesentlichen Risiko-

transfer ausgegangen werden kann. Der

wesentliche Risikotransfer ist Voraussetzung

dafür, dass das Institut die mit der Verbriefung

bezweckte Eigenkapitalentlastung erhält. Zum

anderen wurde auch die Definition der soge-

nannten „Kreditnehmereinheit“ ergänzt. Die in

der Finanzkrise bei einigen Instituten zutage

getretene Risikoanhäufung war nur deshalb

möglich, weil nicht alle einem Kreditgeber zuzu-

rechnenden Forderungen auch bankaufsichtlich

zusammenzufassen waren. Künftig müssen daher

auch solche Kreditnehmer einer Bank zu einer

Einheit zusammengefasst werden, die aufgrund

ihrer gemeinsamen Abhängigkeit (z. B. von der

gleichen Refinanzierungsquelle) ein Klumpen-

risiko darstellen. In Zukunft müssen im Verbrie-

fungsgeschäft übliche außerbilanzielle Zweck-

gesellschaften, die Liquiditätsgarantien eines

Garantiegebers erhalten haben, also zusammen-

gefasst werden. Schließlich ist auf EU-Ebene

auch geregelt worden, dass Institute nur dann in

Verbriefungstransaktionen investieren dürfen,

wenn deren Urheber (Originator) einen Teil des

Kreditrisikos (mindestens 5 %) zurückbehält. In

Deutschland hat der Deutsche Bundestag

ergänzend beschlossen, diesen „Selbstbehalt“

für Verbriefungstransaktionen nach dem 31.

Dezember 2012 auf 10 % anzuheben, wobei

eine dauerhafte Erhöhung auf 10 % unter dem
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Vorbehalt steht, dass dieser höhere Rückbehalt

EU-weit einheitlich übernommen wird.

Neben den oben genannten Neuerungen werden

im Baseler Ausschuss die Überarbeitungen im

Verbriefungsbereich fortgesetzt. Im ersten Halb-

jahr 2011 sollen die Risikogewichte für Verbrie-

fungspositionen insgesamt sowie die Anforde-

rungen an den sogenannten aufsichtlichen 

Formelansatz, ein bankinternes Verfahren zur

Messung des Risikos von Verbriefungspositionen,

überarbeitet werden. Damit verfolgt der Baseler

Ausschuss das Ziel einer stärkeren Differenzie-

rung bei der Festlegung von Risikogewichten

und einer Verringerung von bisher bestehenden

Klippeneffekten bei der Anrechnung von Ver-

briefungspositionen unterschiedlicher Bonität.

Darüber hinaus werden Maßnahmen zur Verrin-

gerung der Abhängigkeit von externen Ratings,

die sich in der Finanzkrise als nicht immer ver-

lässlich erwiesen haben, geprüft.

3  Kontrahentenausfallrisiken

Die G20-Staats- und Regierungschefs hatten

den Baseler Ausschuss auch beauftragt, sich

Gedanken zur Reduzierung der Risiken aus Deri-

vategeschäften zu machen. Eine in diesem

Zusammenhang gemachte Beobachtung aus

der Finanzkrise ist, dass beim Handel mit sog.

OTC-Derivaten der größte Teil der Verluste der

Banken nicht durch einen Ausfall, sondern

durch eine Bonitätsverschlechterung der Gegen-

parteien entstanden ist. Der Baseler Ausschuss

hat daher Änderungen in der Berechnungsme-

thodik und der bankaufsichtlichen Kapitalunter-

legung für derartige Kontrahentenausfallrisiken

beschlossen.

Hierzu zählt die Einführung einer Kapitalanfor-

derung für das Risiko einer Bonitätsänderung der

Gegenpartei (Credit Valuation Adjustment, CVA)

bei nicht über einen zentralen Kontrahenten

(Central Counterparty, CCP) abgewickelten

OTC-Derivaten. Darüber hinaus werden die

Anforderungen für solche Banken erhöht, die

eigene Modelle zur Bestimmung der aufsicht-

lichen Kapitalanforderungen für OTC-Derivate

sowie Wertpapierpensions- und -leihgeschäfte

nutzen. Um Banken einen Anreiz zu setzen,

OTC-Derivate künftig in größerem Umfang über

einen (sichereren) zentralen Kontrahenten abzu-

wickeln, wird gegenwärtig untersucht, inwieweit

für die gegenüber dem zentralen Kontrahenten

entstehenden Forderungen niedrigere Risikoge-

wichte angesetzt werden dürfen. 

Eine weitreichende, über das eigentliche Kon-

trahentenausfallrisiko hinausgehende Änderung

in diesem Bereich stellt die Erhöhung der soge-

nannten „Asset Value Correlation“ (AVC) für

Forderungen von Banken gegenüber großen

Instituten mit einer Bilanzsumme von mehr als

100 Mrd. USD sowie gegenüber unregulierten

Finanzintermediären dar6. Dieser Faktor ist Teil

der Risikogewichtsfunktion des Internen Rating-

ansatzes und ein Maß dafür, wie stark die Ver-

lustwahrscheinlichkeiten der einzelnen Adres-

sen in einem Portfolio zusammenhängen. Der

Wert selbst wird von der Aufsicht vorgegeben

und soll um 25 % angehoben werden, wodurch

die Eigenmittelanforderungen für Forderungen

an diesen Kundenkreis um rund 35 % zunehmen

dürften. Damit wird dem Risiko aus der hohen

Abhängigkeit großer Finanzinstitute untereinan-

der besser Rechnung getragen. Somit adressiert

6 Unter diese Regelung fallen nur Banken, die für die Bestimmung
ihres Kreditrisikos eine bankaufsichtliche Zulassung zur Verwendung
ihres internen Ratingverfahrens besitzen.
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diese Änderung neben dem Kontrahenten-

ausfallrisiko die Problematik systemrelevanter

Finanzinstitute, die noch durch gesonderte

Beschlüsse behandelt wird (zu Maßnahmen

gegenüber systemrelevanten Finanzinstituten im

Einzelnen vgl. VIII).
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IV Zyklik und Flexibilität

1  Einführung

Als Teil der G20-Agenda sollte der Baseler Aus-

schuss die möglichen prozyklischen Wirkungen

der bankaufsichtlichen Eigenkapitalanforderungen

durch die Verpflichtung der Banken zur Bildung

von Kapitalpuffern mildern. Konzeptionelles Ziel

der Arbeiten ist der Aufbau bzw. das Vorhalten

eines Puffers, der in Krisenzeiten zur Abfederung

der Risiken seine Wirkung entfalten kann, ohne

dass eine Bank durch ein Angreifen des Puffers

aufsichtliche Mindestquoten unterschreitet und

aufsichtliche Reaktionen auslöst. Dabei galt es

vor allem sicherzustellen, dass die Regelungen

auch bei sich verschlechternden ökonomischen

Rahmenbedingungen die Banken weiterhin in

die Lage versetzen, die Wirtschaft ausreichend

mit Krediten zu versorgen. Als Lösung enthält

das Basel III-Regelwerk eine Ergänzung der Min-

destkapitalanforderungen durch die Einführung

eines Kapitalerhaltungs- sowie eines antizyklisch

wirkenden Puffers. Der Kapitalerhaltungspuffer

löst das regulatorische Paradoxon (zum Kapital-

erhaltungspuffer im Einzelnen vgl. II.2.), ist aber

eigentlich nicht „antizyklisch“; diese Eigenschaft

gilt nur für den antizyklischen Puffer selbst.

2  Antizyklischer Puffer

Aus makroprudentieller Sicht stand der Baseler

Ausschuss vor der herausfordernden Aufgabe,

die Realwirtschaft nach Phasen eines außeror-

dentlich hohen Wachstums des Kreditvolumens

vor den negativen gesamtwirtschaftlichen Folgen

einer im Abschwung rückläufigen Kreditvergabe

der Banken besser zu schützen. 

Die Erfahrungen aus der Krise haben gezeigt,

dass Verluste im Bankensektor während eines

Abschwungs, dem ein übermäßig hohes Kredit-

wachstum vorausging, extrem hoch sein können;

das wiederum kann den Bankensektor destabili-

sieren und eine Rezession verstärken. Um dieser

Volatilität in der Kreditvergabe entgegenzu-

wirken, hat der Baseler Ausschuss vereinbart, in

Zeiten übermäßig hohen Kreditwachstums

einen zusätzlichen sogenannten antizyklischen

Kapitalpuffer aufzubauen. Diese zusätzliche

Eigenkapitalanforderung würde einerseits in

„Boomphasen“ die Kreditvergabe bremsen und

damit der Bildung von Spekulationsblasen vor-

beugen. Andererseits stünde das zusätzlich auf-

gebaute Eigenkapital in späteren Abschwung-

phasen bereit, die Kreditvergabespielräume der

Banken nicht zu sehr schrumpfen zu lassen. 

Die Aufsichtsbehörden ordnen den Aufbau des

antizyklischen Kapitalpuffers an, wenn ein über-

mäßig hohes Kreditwachstum vorliegt oder

wenn andere Indikatoren dies erforderlich

erscheinen lassen, wobei diese Indikatoren von

den Aufsichtsbehörden im jeweiligen nationalen

Kontext bestimmt werden können. Der für den

Pufferaufbau zu berücksichtigende Betrag wird

einheitlich für alle Kreditforderungen an den Nicht-

bankensektor im jeweiligen Land berechnet. Die

Höhe des anzuwendenden Puffers kann in einer

Bandbreite von 0 % bis 2,5 % der RWA von der

national zuständigen Aufsichtsbehörde festge-

legt werden. Dabei müssen die Banken die

erhöhten Anforderungen nicht unmittelbar er-

füllen, sondern erst nach einer Vorankündigungs-

periode von bis zu 12 Monaten. Als Kapital-

instrumente für diesen Kapitalpuffer kommen

nach dem gegenwärtigen Verhandlungsstand

hartes Kernkapital oder andere Kapitalbestand-

teile in Frage, die unzweifelhaft eine volle Ver-

lustabsorption gewährleisten. 
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Ebenso wie der Kapitalerhaltungspuffer kann

der antizyklische Puffer in Stressphasen zur Ab-

sorption von Verlusten genutzt werden. Über-

gangsvorschriften sehen vor, dass der Kapitaler-

haltungspuffer und der antizyklische Puffer –

sofern die gesamtwirtschaftlichen Rahmendaten

dies nahelegen – beginnend ab dem Jahr 2016

stufenweise eingeführt werden. Dabei ist der

Kapitalerhaltungspuffer in Schritten von jeweils

0,625 % der RWA aufzubauen, der antizykli-

sche Puffer – sofern er aufgrund der nationalen

gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen von

der Aufsicht „eingeschaltet“ wird – in jeweils

gleichen Schritten; beide Regime treten zum 

1. Januar 2019 vollständig in Kraft. Das schließt

nicht aus, dass Staaten, die in der Übergangs-

phase ein entsprechend starkes Kreditwachstum

verzeichnen, bereits vor dem Jahr 2019 einen

verstärkten Aufbau des Puffers von ihren 

Banken fordern können.

3  Weitere Maßnahmen zur Reduzierung

der Prozyklik

Auf internationaler Ebene setzt sich der Baseler

Ausschuss dafür ein, dass Standardsetzer im

Bereich der Rechnungslegung künftig die Bildung

von Wertberichtigungen nach dem sogenannten

„expected loss“-Ansatz statt dem eher vergan-

genheitsorientierten „incurred loss“-Ansatz vor-

geben. Letzterer verlangt die Berücksichtigung

nur von tatsächlich eingetretenen Verlusten,

d. h. es erfolgt keine Berücksichtigung von Ver-

lusten, die aufgrund zukünftiger Ereignisse

erwartet werden bzw. die noch nicht eingetreten

sind. Dieser Ansatz ist stark stichtagsbezogen,

ferner müssen Abschreibungen erst dann vorge-

nommen werden, wenn der Vermögenswert

dauerhaft keine Erträge mehr abwirft. Demge-

genüber verlangt der „expected loss“-Ansatz,

die künftigen Risiken über die gesamte Laufzeit

eines Portfolios zu ermitteln. Dies hat zur Folge,

dass Wertberichtigungen gegebenenfalls früher

gebildet werden müssen, unter Umständen

schon dann, wenn der Vermögenswert noch

Erträge abwirft.

Beide Ansätze sollten zwar grundsätzlich im

Zeitverlauf zum gleichen Ergebnis führen, die

Aufseher unterstützen jedoch die Bildung von

Wertberichtigungen nach dem „expected loss“-

Ansatz, da frühere Wertberichtigungen zyklische

Schwankungen, wie sie jüngst in der Krise zu

beobachten waren, abzumildern vermögen. Die

bisherigen Vorschläge der Standardsetzer sind

allerdings sehr aufwändig und komplex, z. B.

hinsichtlich der Anforderungen an historische

Verlustdaten, weshalb die praktische Nutzbar-

keit des „expected loss“-Ansatzes noch nicht

abschließend beurteilt werden kann.

Bereits bei der Entwicklung der Basel-II-Rahmen-

vereinbarung sind Schritte unternommen worden,

um die Zyklizität der Mindestkapitalanforderungen

abzumildern. Diese umfassen neben Anforde-

rungen an die Verwendung von langfristigen

Durchschnitten von Ausfallraten bei der Schät-

zung von Ausfallwahrscheinlichkeiten die Ein-

führung eines sogenannten „Downturn LGD“; in

diesem Rahmen muss geschätzt werden, welche

Erlösquoten bei der Verwertung von Sicherheiten

im „Downturn“, also in Abschwungphasen, zu

erwarten sind. Bei diesen Schätzungen müssen

die Institute Daten aus früheren Abschwung-

phasen zugrunde legen. Zudem wird verlangt,

dass Institute Stresstests durchführen, bei denen

die Auswirkungen einer Verschlechterung der

Qualität des Kreditportfolios während eines wirt-

schaftlichen Abschwungs betrachtet werden.
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Im Rahmen der Arbeiten am Basel-III-Rahmen-

werk hat der Baseler Ausschuss weitere mögliche

Maßnahmen zur Reduzierung (pro-)zyklischer

Effekte untersucht. Dazu gehört insbesondere

die Überlegung, dass Institute die Ausfallwahr-

scheinlichkeiten ihrer Kreditnehmer so schätzen,

dass diese nicht mit dem Konjunkturzyklus

schwanken (sogenannte through-the-cycle PDs).

Konkrete Empfehlungen hat der Ausschuss in

diesem Bereich jedoch noch nicht abgegeben.

Im übrigen steht deutsches Aufsichtsrecht der

Verwendung von through-the-cycle PDs bereits

heute nicht entgegen.

Im Zusammenhang mit der Vorstellung der

Überlegungen des Baseler Ausschusses zur

Reduzierung möglicher prozyklischer Wirkungen

des Regelwerks ist auch der Aspekt der Zeit-

wertbilanzierung im Rahmen der Rechnungs-

legungsvorschriften zu erwähnen. Sie hat sich 

in der Krise als sehr volatiler und prozyklischer 

Faktor erwiesen. 

Wie vorstehend ausgeführt, verfolgt das Basel-

III-Regelwerk den Ansatz, die Volatilität der

Kapitalanforderungen durch zusätzliche Kapital-

puffer über die Mindestanforderungen hinaus

abzufedern. Nicht konsistent hierzu ist die im

Regeltext vorgesehene, allerdings einer Über-

prüfungsklausel unterworfene Möglichkeit, un-

realisierte Gewinne als Kapital höchster Qualität

ungeschmälert anrechnen zu dürfen. Damit

wird in die regulatorische Eigenkapitaldefinition

eine wesentliche, zudem aufsichtsextern deter-

minierte Ursache für Volatilität aufgenommen,

nämlich die Einbeziehung unrealisierter Ge-

winne. Dieses Element ist nicht nur kritisch im

Hinblick auf unerwünschte volatile Wirkungen

zu sehen, sondern wirft auch Fragen im Hinblick

auf die für das harte Kernkapital ansonsten 

geltenden strengen Kriterien, insbesondere die

dauerhafte Verfügbarkeit, auf. Der deutsche

Gesetzgeber hat deshalb im Bilanzrechtsmoderni-

sierungsgesetz (BilMoG) für Gewinne aus

Finanzinstrumenten eine Rücklage („Ausschüt-

tungssperre“) vorgesehen, die somit einen „ein-

gebauten“ bilanziellen Puffer bildet.
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V Verschuldungsquote – Leverage Ratio

Die Banken hatten in den Vorkrisenjahren eine

sehr hohe bilanzielle und außerbilanzielle Ver-

schuldung aufgebaut. Als sich die Krise zuspitzte,

waren die Banken unter dem Druck der Märkte

gezwungen, in umfangreichem Stil innerhalb

kürzester Zeit Aktiva abzubauen. Dadurch ver-

stärkte sich der in Folge der Krise ohnehin be-

stehende Abwärtsdruck auf die Preise von Ver-

mögensgegenständen. Die so entstandenen zu-

sätzlichen Verluste schmälerten die Eigenkapital-

basis der Institute und trugen erheblich zur Ver-

schärfung der Krise bei.

Als konzeptionelles Mittel zur Reduzierung die-

ses Problems beabsichtigt der Baseler Ausschuss,

eine Verschuldungsquote einzuführen, bei der

das Eigenkapital einer Bank in das Verhältnis zu

den (nicht risikogewichteten) Aktiva und den

außerbilanziellen Geschäften gesetzt wird.

Damit soll zum einen der Verschuldungsgrad

eines Instituts generell begrenzt werden, zum

anderen soll mit dieser ergänzenden Kennziffer

ein Korrektiv zu den möglichen Fehlern der risi-

kobasierten Eigenkapitalunterlegung durch die

Banken eingezogen werden, die aus Schwächen

der bankinternen Risikomodelle resultieren. Im

Ergebnis soll die nicht-risikosensitive Verschul-

dungsquote damit gewährleisten, dass die Kapi-

talunterlegung in wirtschaftlich guten Zeiten

nicht unter ein Minimum sinkt.

Der vom Baseler Ausschuss gewählte Ansatz ist

allerdings nicht unproblematisch. So kann es

durch eine risikounabhängige Kapitalberech-

nung, die zudem auf einen für alle Risikoklassen

einheitlichen Prozentsatz in Höhe von 3 %

abstellt, zu Einschränkungen des dem Basel-II-

Rahmenwerk inhärenten Anreizsystems kommen,

nämlich des Grundsatzes: niedriges Risiko

bedeutet niedrige Kapitalanforderung, hohes

Risiko bedeutet hohe Kapitalanforderung.

Zudem wird der Anreiz ausgehöhlt, dass ein

Institut, das die Messung von Risiken verfeinert,

tendenziell mit einer Eigenkapitalentlastung

rechnen kann. Der Leverage-Ratio-Ansatz könnte

z. B. für nach Basel II risikoarme, aber volumen-

intensive Geschäftsmodelle – z. B. das der Hypo-

thekenbanken – zur Konsequenz haben, dass

die Verschuldungsquote die eigentlich bindende

Kapitalanforderung bestimmt – und nicht der

auf Risikogewichten beruhende Ansatz. Offene

Fragen gibt es darüber hinaus im Hinblick auf

die Berechnung der Verschuldungsquote bei

Anwendung unterschiedlicher Rechnungslegungs-

standards, da z. B. die US-Rechnungslegungs-

vorschriften (US GAAP) ein deutlich umfangrei-

cheres Netting zulassen als die internationalen

Rechnungslegungsstandards IFRS. Dadurch ver-

ringert sich die Aktivseite der nach US-GAAP

bilanzierenden Institute erheblich, was sich

„positiv“ auf die Verschuldungsquote auswirkt.

Wegen dieser und anderer offener Punkte 

hat der Baseler Ausschuss daher zunächst 

eine Beobachtungsphase von 2013 bis 2017

beschlossen, in der die Entwicklung der wesent-

lichen Elemente der Verschuldungsquote und

ihr Verhalten relativ zu den risikoadjustierten

Kapitalanforderungen beobachtet werden 

sollen. Die Berechnung der Verschuldungsquote

erfolgt dabei quartalsweise, jedoch als Durch-

schnittsbetrachtung der einzelnen Monate eines 

Quartals, um eine Schönung der Quote durch

gezielt zu bestimmten Stichtagen abgeschlossene

Geschäfte (sogenanntes intra quarter ballooning)

zu verhindern. 

Im Jahr 2017 soll eine Überprüfung der Wirkung

und der Kalibrierung der Verschuldungsquote

auf Basis der während der Beobachtungsphase
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gesammelten Daten durchgeführt werden. Dar-

auf aufbauend soll dann entschieden werden, ob

die Verschuldungsquote – ggf. in modifizierter

Form – in die verbindlichen Mindestkapital-

anforderungen (Säule 1) integriert wird. Aus Sicht

der Deutschen Bundesbank wird der Funktion

der Verschuldungsquote als „backstop“, d. h. als

Auffanglinie, am ehesten eine Einordnung in

Säule 2, dem „ergänzenden Arsenal“ des Auf-

sichtsinstrumentariums, gerecht.
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VI Liquidität

1  Einführung

Das Ziel bankaufsichtlicher Mindestliquiditätsvor-

schriften ist die Sicherstellung der jederzeitigen

Zahlungsbereitschaft der Institute. Hierzu müssen

sie bestimmte Vorgaben bei der Anlage ihrer

liquiden Mittel beachten (§ 11 KWG).

Trotz dieser expliziten Berücksichtigung im KWG

wurden Liquiditätsrisiken aufgrund ihrer spezifi-

schen Merkmale (Interdependenz mit anderen

Risikoarten, besondere Refinanzierungsmöglich-

keiten über Zentralbank, Geld- bzw. Interbanken-

markt) lange Zeit nur unzureichend als eigen-

ständige Risikoart begriffen und stattdessen als

ein von der Bonität des jeweiligen Instituts

abgeleitetes Risiko erachtet. Dementsprechend

kam den Liquiditätsrisiken von bankenaufsicht-

licher Seite auf internationaler Ebene eine eher

untergeordnete Rolle zu, die sich auf wenige qua-

litative Managementgrundsätze beschränkte.7

Zwar hatten die zunehmend komplexeren und

grenzüberschreitenden Geschäftsstrukturen,

verändertes Kundenverhalten sowie Finanzinno-

vationen schon vor der aktuellen Finanzmarkt-

krise Diskussionen über den angemessenen

Umgang mit Liquiditätsrisiken bei Banken und

Aufsichtsbehörden ausgelöst. Aber erst die seit

2007 mit den Liquiditätsengpässen in auch gut

kapitalisierten Instituten deutlich zu Tage getre-

tenen Rückkopplungseffekte zwischen den indi-

viduellen Liquiditäts- bzw. Refinanzierungsprofi-

len der Banken einerseits und der Systemstabili-

tät andererseits zeigten schlagartig, dass das

Liquiditätsrisiko nicht länger als ein bloßes

Sekundärrisiko angesehen werden durfte. 

Bereits im September 2008 reagierte der Baseler

Ausschuss auf diese Erkenntnis mit der Veröffent-

lichung einer Überarbeitung seiner qualitativen

Liquiditätsprinzipien.8 Dabei wurden u. a. die

Schwerpunkte für das bankinterne Liquiditäts-

management definiert sowie die Rolle der Auf-

sichtsbehörden konkretisiert. 

2  Quantitative Standards

Der Baseler Ausschuss hat es aber nicht bei qua-

litativen Standards bewenden lassen, sondern im

Dezember 2010 auch wichtige Entscheidungen

zu den künftig weltweit geltenden Liquiditäts-

standards getroffen. Das neue Regelwerk erwei-

tert den internationalen Regulierungsrahmen

um ein quantitatives Rahmenwerk für Liquiditäts-

risiken. Die Herausforderung ist, trotz der

grundsätzlichen „one size fits all“-Problematik

eines solchen quantitativen Standards die Liqui-

ditätsrisiken in den Instituten gezielt zu adres-

sieren und eine lediglich pauschale Anhebung

der Anforderungen unabhängig vom Liquiditäts-

profil der Banken zu vermeiden.

3  Internationale Liquiditätskennziffern

3.1  Kurzfristige Liquiditätsdeckungs-

kennziffer – Liquidity Coverage Ratio (LCR)

Die kurzfristige LCR, die nach einer Beobach-

tungsphase zum 1. Januar 2015 verbindlich

werden soll, konkretisiert die aufsichtliche Min-

desterwartung bei der Umsetzung des in den

qualitativen Liquiditätsprinzipien von 2008 in

7 “Sound Practices for Managing Liquidity in Banking Organisations”,
http://www.bis.org/publ/bcbs69.htm

8 “Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervisi-
on”, http://www.bis.org/publ/bcbs144.htm 
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den internationalen Regulierungsrahmen einge-

führten Konzepts des Liquiditätspuffers. Die

Institute müssen künftig jederzeit einen Bestand

an hochliquiden Aktiva vorhalten, der es ihnen

ermöglicht, auf sich selbst gestellt den über

einen Zeitraum von 30 Tagen auftretenden

kumulierten Nettozahlungsverpflichtungen nach-

zukommen, zu denen es bei einem im Basel-III-

Rahmenwerk spezifizierten schweren Stress-

szenario kommen könnte. Der Liquiditätspuffer

stellt insbesondere sicher, dass den Instituten im

Falle eines akuten Liquiditätsschocks ausreichend

Zeit zur Verfügung steht, um kurzfristige Anpas-

sungsmaßnahmen zu ergreifen.

Aus dem im Regelwerk dargelegten Stress-

szenario leiten sich neben dem Mindestvolumen

auch hohe Anforderungen an die hochliquiden

Aktiva des Liquiditätspuffers ab: Zu diesen Aktiva

gehören neben Barmitteln und Zentralbankgut-

haben nur einige wenige hochqualitative – im

Regelfall marktfähige – Wertpapiere. Hier liegt

der Fokus eindeutig auf Schuldtiteln öffentlicher

Emittenten, insbesondere der (jeweils heimischen)

Zentralregierung oder Zentralbank, die als

Stufe-1-Aktiva in zahlreichen Ländern die 

einzig anrechenbare Wertpapierklasse darstellen

dürften. Zur Abmilderung dieser auch jenseits

rein bankaufsichtlicher Überlegungen ordnungs-

politisch problematischen Bevorzugung öffent-

licher Schuldner wird jedoch die Möglichkeit

eingeräumt, ungedeckte (Nichtfinanz-) Unter-

nehmensanleihen und Pfandbriefe privater

Emittenten bis zu einem Anteil von 40 % dem

Liquiditätspuffer zuzuordnen.

Die Anrechnungskriterien für diese zusätzlichen,

sogenannten Stufe-2-Aktiva, die eine mit

öffentlichen Schuldtiteln vergleichbare Wertbe-

ständigkeit und Marktfähigkeit aufweisen, sind

neben anderen Kalibrierungsfragen im Lichte

weiterer Analysen während der Beobachtungs-

phase noch zu konkretisieren. Auch die Ent-

scheidung über das genaue Vorgehen bei Juris-

diktionen bzw. Währungsräumen, in denen kein

ausreichender Bestand an hochliquiden Aktiva

vorliegt, der es der Gesamtheit der betroffenen

Banken überhaupt ermöglicht, den vorgeschrie-

Grafik 5

LIQUIDITÄTSSTANDARDS

Stresstest-Kennziffer (bis 30 Tage)

Liquidity Coverage Ratio =
Bestand an hochliquiden Aktiva

≥ 1
Nettozahlungsabgang unter Stress

Strukturkennziffer (bis 1 Jahr)

Net Stable Funding Ratio =
Tatsächliche stabile Refinanzierung 

> 1
Erforderliche stabile Refinanzierung 

Beobachtungskennziffern („Monitoring tools“)

Ablaufbilanz, Refinanzierungskonzentrationen, Möglichkeiten zur besicherten Finanzierung
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benen Liquiditätspuffer aufzubauen, muss noch

vor Einführung der LCR als bindender Mindest-

standard zum 1. Januar 2015 getroffen werden.

Die systematisch und ordnungspolitisch folge-

richtige Lösung wäre eine Anhebung der 40 %-

Grenze für hochwertige private Liquiditätspapiere.

Über diese zum Teil noch offenen Sachverhalte

hinaus plant der Baseler Ausschuss voraussicht-

lich im Jahr 2013 noch einmal eine generelle

Überprüfung (review clause) der Kalibrierung,

um unerwünschte Nebenwirkungen auf Märkte

und Kreditvergabe, die sich während der Beob-

achtungsphase möglicherweise herausstellen, zu

vermeiden.

3.2  Stabile Finanzierungskennziffer –

Net Stable Funding Ratio (NSFR)

Die längerfristige Liquiditätskennziffer, die ab 

1. Januar 2018 verbindlich werden soll, adressiert

die in der Krise beobachteten, teilweise exzessiven

Fristeninkongruenzen zwischen Aktivgeschäft

einerseits und Refinanzierung andererseits.

Damit im Falle längerer Stressphasen mit dem

Liquiditätspuffer der LCR die Zahlungsunfä-

higkeit eines Institutes nicht nur hinausgezö-

gert wird bzw. die von den Instituten getroffe-

nen Gegenmaßnahmen mittelfristig wirksam

werden können, soll die Fristenstruktur von

Aktiv- und Passivseite zukünftig ausgewoge-

ner sein. Demnach muss die Summe der

gemäß ihrer dauerhaften Verfügbarkeit

gewichteten Passiva (tatsächliche stabile Refi-

nanzierung) die Summe der nach ihrer Liquidi-

tätsnähe gewichteten Aktiva zzgl. des mittel-

fristigen Finanzierungsbedarfs aus außerbilan-

ziellen Positionen (erforderliche stabile Refi-

nanzierung) übertreffen. 

Die NSFR trägt damit dem Risiko Rechnung,

dass sich auf mittlere Frist über den Liquiditäts-

puffer hinaus Nettozahlungsabflüsse kumulieren.

Ziel ist es keineswegs, die volkswirtschaftlich

essentielle Funktion der Fristentransformation

zu beseitigen. Gleichwohl werden im Interesse

der Systemstabilität die Möglichkeiten für Fristen-

inkongruenzen zwischen Aktiv- und Passivseite

mit Inkrafttreten der Regeln deutlich einge-

schränkt. Durch die abgestuften Anrechnungs-

faktoren für die verschiedenen Aktiv- und Passiv-

geschäfte sowie die Beschränkung auf den Ein-

jahreshorizont lässt die NSFR den Instituten

jedoch auch weiterhin Spielraum, die Fristen-

transformation als Ertragsquelle zu nutzen. Ins-

gesamt soll die NSFR allerdings das erhebliche

Gefahrenpotential begrenzen, das von einer

übermäßigen Nutzung von kurzfristigen bzw.

hochfrequent revolvierenden und stressanfälligen

Kapitalinstrumenten für die Finanzierung län-

gerfristiger Aktivgeschäfte ausgeht.

Wesentliche Elemente der NSFR (v. a. die unter-

jährige Abstufung der Gewichtungen für einzelne

Aktiv- und Passivpositionen) sind noch offen.

Nicht zuletzt deshalb ist für die NSFR eine um

drei Jahre längere Übergangs- und Analysepha-

se als bei der LCR vorgesehen, so dass die Ein-

führung als bindender Mindeststandard – ggf.

nach Überarbeitung der Vorgaben – erst zum 

1. Januar 2018 erfolgen soll.

4  Beobachtungskennziffern

LCR und NSFR setzen mit der Liquiditätsreserve

und der tragfähigen Fristenstruktur an zwei 

zentralen Aspekten der Liquiditätssteuerung an.

Der Liquiditätsstatus von Banken ist jedoch zu

komplex, um mit Hilfe von nur zwei Kennzahlen
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hinreichend abgebildet zu werden. Aus diesem

Grund werden die Mindeststandards von einer

Reihe von Beobachtungskennziffern flankiert, um

eine zusätzliche internationale Harmonisierung

sowie eine einheitliche Informationsgrundlage

von Heimat- und Gastlandaufsichtsbehörden

bei grenzüberschreitend tätigen Instituten

sicherzustellen.

Mit den Beobachtungskennziffern adressiert das

neue Liquiditätsrahmenwerk neben allgemeinen

Marktindikatoren die bankindividuelle Fristen-

struktur, etwaige Risikokonzentrationen hin-

sichtlich Kontrahenten (Investoren), Finanzin-

strumenten und Währungen sowie die freien

Kapazitäten zur besicherten Mittelaufnahme am

Markt oder bei der Zentralbank.

Gemeinsam mit den Mindeststandards beschrei-

ben die Beobachtungskennziffern den Mindest-

umfang der von den Instituten durchzuführenden

und an die zuständigen Aufsichtsbehörden zu

meldenden quantitativen Liquiditätsanalyse, die

auf der Grundlage der im Jahr 2008 veröffent-

lichten qualitativen Liquiditätsprinzipien des

Baseler Ausschusses gefordert wird. Dabei wer-

den insbesondere die in LCR und NSFR nicht

oder nur teilweise erfassten Risiken (z. B. Mög-

lichkeit temporärer Liquiditätslücken innerhalb

des Zeithorizonts der LCR, Klippeneffekte auf-

grund der unterschiedlichen Zeithorizonte der

Mindestkennziffern) adressiert, ohne jedoch

konkrete Mindestanforderungen festzuschreiben.
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ihres Risikomanagements erfasst haben. Der

Baseler Ausschuss hat sich deshalb auf Vorgaben

für die Ausgestaltung der Risikomanagement-

prozesse zur Behandlung von Risikokonzentra-

tionen in Instituten verständigt. Hierzu zählen u. a.:

I Betrachtung von Risikokonzentrationen sowohl

auf Konzern- als auch auf Einzelinstitutsebene.

I Zusammenfassung aller Positionen, die von

gemeinsamen Risikotreibern abhängen. Hierzu

können direkte und indirekte Risikopositionen,

bilanzielle und außerbilanzielle Positionen

sowie Positionen des Bank- und des Handels-

buchs gehören.

I Verantwortliche Rolle der Geschäftsleitung

bei der Entwicklung von Strategien zum

Management von Risikokonzentrationen. 

2.2  Stresstests

Auch zu diesem weiter an Bedeutung gewin-

nenden aufsichtlichen Werkzeug hat der Baseler

Ausschuss konkrete Anforderungen und Prinzi-

pien formuliert und veröffentlicht.10

Das Risikomanagement der Banken war durch

die vorherrschende „Value-at-Risk“-Betrachtung

zu stark auf die Ausschläge historischer Daten,

also vergangenheitsbezogen, ausgerichtet. Künftig

wird dieser eher rückblickende Ansatz durch

vorgeschriebene, auf mögliche künftige Risiken

bezogene Stresstests ergänzt.

Der Ausschuss hat hierzu Empfehlungen an

Banken sowie an Aufseher beschlossen. Die

Empfehlungen an Banken umfassen die Nutzung

von Stresstests und deren Einbindung in das

VII Risikomanagement

1  Einführung

Einen maßgeblichen Beitrag zur Entstehung und

Verschärfung der Finanzkrise haben Defizite im

Risikomanagement der Banken geleistet. Der

Baseler Ausschuss hat deshalb auch die Anfor-

derungen an das Risikomanagement und die

Kapitalplanungsprozesse der Banken (Säule 2)

ergänzt.9

Zu den wesentlichen Inhalten dieser Ergänzungen

zählen:

I Forderung nach einer gruppenweiten Risiko-

steuerung und einer aktiven Einbindung der

Geschäftsleitung in das Risikomanagement.

I Formulierung spezieller Anforderungen an

einzelne Risikoarten (u. a. Konzentrationsrisi-

ken; außerbilanzielle Positionen, insbesondere

im Zusammenhang mit Verbriefungen; Repu-

tationsrisiken; Bewertungsrisiken; Liquiditäts-

risiken).

I Formulierung spezieller Anforderungen an

die Ausgestaltung von Stresstests und für die

Vergütungspraktiken.

2  Ausgewählte Bereiche des Risiko-

managements

2.1  Risikokonzentration

Im Hinblick auf die Risikokonzentration hat die

Krise deutlich gemacht, dass viele Institute Risiko-

konzentrationen innerhalb einzelner Risikoarten

(insb. Kreditrisiko) sowie die Korrelation zwischen

einzelnen Risikoarten zum Teil unterschätzt bzw.

unvollständig oder überhaupt nicht im Rahmen

9 “Enhancements to the Basel II framework”,
http://www.bis.org/publ/bcbs157.htm

10 “Principles for sound stress-testing practices and supervision”,
http://www.bis.org/publ/bcbs155.htm
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Risikomanagement, die Auswahl von Methoden

und Szenarien sowie eine Darstellung bestimmter

Risiken, die im Verlauf der aktuellen Krise

besondere Relevanz hatten und die nunmehr im

Rahmen von Stresstests ebenfalls betrachtet

werden sollen.

Die Empfehlungen an die Aufseher beziehen

sich auf die Beurteilung der angemessenen

Umsetzung bzw. der Anwendung der Empfeh-

lungen an die Banken sowie auf die Berücksich-

tigung von Stresstest-Ergebnissen im Rahmen

des bankaufsichtlichen Überprüfungsprozesses.

Auf Basis der Empfehlungen des Baseler Aus-

schusses wurden die entsprechenden Leitlinien

des Europäischen Bankenaufseherausschusses

CEBS für das Stress Testing überarbeitet (Veröf-

fentlichung im August 2010); die korrespondie-

rende nationale Umsetzung erfolgte über eine

Änderung der MaRisk im Dezember 2010.

2.3  Reputationsrisiko

Vereinfacht ausgedrückt spiegelt die Reputation

die Wahrnehmung des Instituts durch Dritte

wider. Im Hinblick auf die Tätigkeit von Banken

verlangt der Baseler Ausschuss nunmehr, dass

eine Bank identifiziert, durch welche geschäft-

lichen Aktivitäten ihr Ansehen gefährdet werden

könnte. Hierbei sollten neben den klassischen

Geschäften, Produkten und Märkten auch die

zu Verbindlichkeiten führenden vertraglichen

Verpflichtungen sowie außerbilanzielle oder

mittelbare Geschäfte untersucht werden, deren

etwaige Nicht- oder Mindererfüllung zwar ver-

tragsgerecht sein kann, bei denen die Bank je-

doch zur Vermeidung eines Reputationsschadens

freiwillig entsprechende Ausgleichszahlungen

vornehmen würde. Die Identifizierung von

Reputationsrisiken soll dabei nicht nur bei beste-

henden Geschäften, d. h. nach Vertragsabschluss,

sondern bereits vor der Aufnahme neuer

Geschäfte vorgenommen werden. Identifizierte,

wesentliche Risiken soll die Bank in ihre Risiko-

steuerungsprozesse aufnehmen sowie bei ihren

internen Prozessen zur Sicherstellung der Risiko-

tragfähigkeit und bei der Liquiditätsvorsorge

berücksichtigen.

2.4  Grundsätze der Unternehmens-

führung – Corporate Governance

Die Finanzkrise hat die große Bedeutung guter

Corporate Governance besonders bei Finanz-

instituten aufgezeigt. Zwar waren Schwächen der

Governance selbst nicht unmittelbarer Auslöser

der Krise, haben aber zu bestimmten Fehlent-

wicklungen wesentlich beigetragen. Dabei sind

Mängel in der Unternehmensführung und -kon-

trolle besonders bei systemrelevanten Finanz-

instituten mit Blick auf die Systemstabilität pro-

blematisch und besonders kritisch zu sehen.

Auch wenn vor allem die mangelnde Umsetzung

bereits bestehender Regelungen ein Kernproblem

gewesen ist, war es dennoch nötig, auch das

bestehende Regelwerk in Form des Corporate

Governance-Leitfadens des Baseler Ausschusses

zu überarbeiten und weiter zu präzisieren.11

Zu den Nachbesserungen zählen u. a. die Notwen-

digkeit einer angemessenen und nachhaltigen

Qualifizierung der Mitglieder der Leitungs- und

Aufsichtsgremien; dies wird sehr viel deutlicher

als bisher herausgestellt und konkretisiert. So

soll größeres Augenmerk auf Auswahl und

11 “Principles for enhancing corporate governance”,
http://www.bis.org/publ/bcbs176.htm
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Nachfolge, fortlaufende Weiterbildung und not-

wendiges Engagement der Mitglieder, besonders

in zeitlicher Hinsicht, sowie die Evaluierung der

Arbeit der Leitungs- und Aufsichtsgremien ins-

gesamt gerichtet werden.

Generell bleibt die ursprünglich im Leitfaden

angelegte Flexibilität für die Institute erhalten,

die Anforderungen institutsspezifisch entspre-

chend ihrer Größe, Risikoprofil, Struktur und

Komplexität umzusetzen.

Im deutschen Recht sind viele der überarbeite-

ten Corporate Governance Anforderungen des

Baseler Ausschusses zwar schon jetzt angelegt,

Ergänzungen und Nachjustierungen werden

aber auch hier erforderlich sein.

2.5  Vergütung

Hinsichtlich der die Finanzkrise antreibenden

Einflüsse besteht in der Fachwelt breites Einver-

nehmen, dass verfehlte Vergütungssysteme im

Finanzsektor zu Fehlanreizen geführt und damit

zum Entstehen bzw. zur Verschärfung von 

Risiken und damit auch zur Finanzmarktkrise

beigetragen haben. Der Finanzstabilitätsrat

(FSB) hatte bereits in 2009 Prinzipien und Stan-

dards herausgegeben12, zu deren umgehender

Umsetzung sich die G20-Staaten verpflichtet

hatten.13 In der EU wurden diese Vorgaben im

Rahmen der sog. CRD-III-Richtlinienänderung

aufgegriffen, präzisiert und zum Teil auch ver-

schärft. Deutschland hat diese Richtlinienvor-

gaben mit dem Gesetz über die aufsichtsrecht-

lichen Anforderungen an die Vergütungssysteme

von Instituten und Versicherungsunternehmen

und mit der Instituts-Vergütungsverordnung

zum Jahresende 2010 umgesetzt, so dass sie ab

2011 mit Rückwirkung auf Zahlungen für das

Jahr 2010 ihre Wirkung entfalten können.

Die neuen Regeln enthalten aufsichtliche Vor-

gaben und Überprüfungsmechanismen für die

Vergütungssysteme der Institute und sollen 

krisenverursachenden Fehlanreizen bei der Ent-

lohnung im Finanzsektor vorbeugen. Entsprechend

sollen die Vergütungssysteme auf langfristige

Institutsziele gerichtet sein; Anreize zur Eingehung

unverhältnismäßig hoher Risiken sollen vermieden

werden. Um keine unangemessenen Anforde-

rungen an weniger komplexe Institute zu stel-

len, unterscheidet die Instituts-Vergütungsver-

ordnung zwischen allgemeinen Anforderungen

an die Vergütungssysteme, die für alle Institute

gelten, und besonderen Anforderungen, die

sich nur an bedeutende Institute ab einer

bestimmten Größenordnung richten. Für alle

Institute gilt, dass fixe und variable Vergütungs-

bestandteile in einem angemessem Verhältnis

zueinander stehen müssen. Weiterhin gilt bei

bedeutenden Instituten, dass mindestens 40 %

der variablen Vergütung über einen Zurückbe-

haltungszeitraum zu strecken und zeitanteilig

auszuzahlen sind. Bei der Geschäftsleitung

sowie den Beschäftigten der unmittelbar nach-

gelagerten Führungsebene sind i.d.R. minde-

stens 60 % der variablen Vergütung über einen

Zurückbehaltungszeitraum zu strecken und zeit-

anteilig auszuzahlen. Bei unzureichender Eigen-

mittelausstattung oder unzureichender Liquidi-

tät kann die Aufsicht die Auszahlung der varia-

blen Bestandteile untersagen oder beschränken.

12 „Priciples for Sound Compensation Practices“, vom 02.04.2009
und “Priciples for Sound Compensation Practices – Implementation
Standards” vom 25.09.2010,
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_0904b.pdf und
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_090925c.pdf
13 “Leaders’ Statement: The Pittsburgh Summit September 24-25
2009”, Strengthening the International Financial Regulatory
System, Tz 13., 
http://www.pittsburghsummit.gov/mediacenter/129639.htm 
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ge Gläubiger sollen einen Teil der Verluste

übernehmen können). Auch Großkreditregeln

im Verhältnis von Finanzinstituten und sog.

„living wills“, d. h. Testamente über den

Abwicklungsprozess, gehören zu den Instru-

menten; damit würden die Kriterien der

„Systemverflechtung“ und der „Komplexität“

effektiver adressiert als durch (alleinige) Kapi-

talzuschläge.

I Höhere Aufsichtsintensität und -frequenz.

I Aufbau bzw. Förderung robuster Marktinfra-

strukturen zur Verringerung von Ansteckungs-

risiken.

Zentral für die Wirksamkeit der zu ergreifenden

Maßnahmen ist vor allem eine international

konsistente Umsetzung der Empfehlungen. Zur

Stärkung der konsistenten Umsetzung und

Überwachung der in den einzelnen Staaten

ergriffenen Maßnahmen wird daher vom FSB

ein eigenes Gremium (Peer Review-Rat) einge-

richtet.

Verschiedene Detailfragen sind noch offen,

gleichwohl soll ein fertiger Regulierungsrahmen

bis Ende 2011 vorliegen. Dabei ist vorgesehen,

dass die SIFI-Regeln zunächst nur auf global

systemrelevante Banken, sogenannte G-SIBs,

Anwendung finden. Inwieweit eine Ausdehnung

des Regelwerks auf nationale SIFIs erfolgt, wird

später zu entscheiden sein.

VIII Systemrelevante Institute

Als Teil der G20-Agenda haben die Staats- und

Regierungschefs auf dem Gipfel von Pittsburgh

im September 2009 beschlossen, systemrelevante

Institute (SIFIs) einem besonderen Aufsichtsre-

gime zu unterstellen und hierzu besondere

rechtliche Instrumente und Aufsichtsregeln zu

entwickeln. Die Koordination dieses Prozesses hat

der Finanzstabilitätsrat (Financial Stability Board,

FSB) übernommen, der in Bezug auf die Banken

eng mit dem Baseler Ausschuss zusammenar-

beitet, aber auch mit dem IWF, sowie dem IAIS

(Versicherungsaufseher) und der IOSCO (Wert-

papieraufseher).

Im Oktober 2010 hat der FSB Empfehlungen für

ein aufsichtliches Rahmenwerk zur Verminderung

der „moral-hazard“-Problematik bei systemisch

relevanten Instituten vorgelegt, das von den G20

Staats- und Regierungschefs auf ihrem Gipfel in

Seoul im November 2010 gebilligt wurde.14

Unter Brücksichtigung der bisher formulierten

Eckpunkte geht es dabei im Wesentlichen um:

I Einrichtung geeigneter Sanierungs- und

Insolvenzverfahren, um bei allen Instituten

eine marktschonende und vor allem den

Steuerzahler schonende Abwicklung zu

ermöglichen; Institute müssen individuelle

Sanierungs- und Abwicklungspläne entwickeln.

I Vorhalten einer höheren Verlustabsorptionsfä-

higkeit, wobei abhängig von nationalen Gege-

benheiten verschiedene Instrumente möglich

sein sollen: höhere Eigenkapitalanforderun-

gen – unter Anrechnung nationaler Bankenab-

gaben –, Contingent Capital, „bail-in-able“-

Verbindlichkeiten (das bedeutet, auch vorrangi-

14 “Reducing the moral hazard posed by systemically important
financial institutions”, FSB Recommendations and Time Lines vom
20.10.2010,
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_101111a.pdf
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IASB, die vom Baseler Ausschuss unterstützt

werden, durch eine verstärkte Reservenbildung in

„guten“ Zeiten zu einer Glättung der Volatilität

beitragen. Doch auch Arbeiten „an der Wurzel“

sind, wie die Krise gezeigt hat, notwendig: nur

durch solide Kreditvergabestandards können

bereits am Beginn der Wertschöpfungskette

Fehler vermieden werden, die sich nachteilig auf

das gesamte Finanzsystem auswirken können.

Dazu tragen letztendlich auch die Maßnahmen

zur Verbesserung der Transparenz und zur För-

derung stabiler Marktinfrastrukturen bei, wie z. B.

durch die Einrichtung zentraler Gegenparteien

auch im Bereich der OTC-Derivate. Diese Maß-

nahmen werden von Seiten der Bankenaufsicht

flankiert durch eine niedrige Risikogewichtung

für über zentrale Gegenparteien abgeschlossene

Geschäfte.

Insgesamt bleibt als eine der wichtigsten Lehren

aus der Krise, den Gedanken der Nachhaltigkeit

auch im Bereich der Finanzmärkte fest zu ver-

ankern. Die Marktteilnehmer müssen beim Auf-

setzen der Geschäfte dahin kommen bzw. ver-

innerlichen, dass die Geschäfte so auszurichten

sind, dass sie durch Konjunktur- und Zinszyklen

hindurch Bestand haben können. Sie müssen

den Grundsatz langfristiger Vorsicht in ihr Handeln

einbauen, der u. a. auch für den Einsatz von

Finanzinnovationen und bei der Bewertung von

Kreditsicherheiten gelten sollte.

IX Ausblick

Mit dem im Dezember 2010 vorgelegten neuen

Regelwerk hat der Baseler Ausschuss unter Ein-

haltung des von den G20 Staats- und Regie-

rungschefs vorgegebenen, sehr kurzen Zeitrah-

mens von nur 15 Monaten seinen Beitrag zur

Überwindung der Krise im Finanzsektor und zur

Stärkung der Widerstandsfähigkeit der regulier-

ten Finanzmarktakteure geleistet.

Dennoch sind sich die Verantwortlichen be-

wusst, dass trotz der bereits abgeschlossenen

und noch zu erledigenden Verbesserungsarbeiten

auch das Basel-III-Regelwerk künftige Finanz-

krisen nicht gänzlich ausschließen kann. Gleich-

wohl kann konstatiert werden, dass die ergriffenen

Maßnahmen das Finanzsystem auf jeden Fall

robuster gegenüber Stresssituationen oder wei-

teren Krisen machen werden.

Abschließend soll ein kurzer Blick auf die ver-

bleibenden bzw. anstehenden Themen geworfen

werden. So besteht die Notwendigkeit, weitere

Maßnahmen außerhalb des (bestehenden) Auf-

sichtsrechts zu ergreifen. Der G20-Gipfel in

Washington im Herbst 2008 hat in diesem

Zusammenhang beschlossen, dass alle Finanz-

märkte, alle auf ihnen gehandelten Instrumente

und alle Teilnehmer angemessen reguliert oder

beaufsichtigt werden sollen. Ein Schwerpunkt

weiterer Arbeiten liegt daher auf Überlegungen

zur angemessenen Überwachung von Schatten-

bankensystemen, damit insgesamt der aufsicht-

liche Grundsatz „same business, same risk,

same rules“ in allen Bereichen des Finanzge-

schehens seine volle Geltung erlangen kann.

Erste Arbeiten hierzu werden bereits in 2011 in

Angriff genommen werden.

Im Bereich der Rechnungslegungs- und Bilanzie-

rungsvorschriften können die Bemühungen des
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Fristeninkongruenz: Auseinanderfallen der durch-

schnittlichen (Rest-) Laufzeiten der Aktiv- und

Passivpositionen in der Bankbilanz

Genussrecht: hybrider Kapitalbestandteil, der je

nach Ausgestaltung dem bankaufsichtlichen

Eigenkapital zugerechnet werden kann

Goodwill: Firmenwert

Hybride Kapitalbestandteile: Kapitalbestandteile,

die sowohl Eigenkapital- (z. B. Verlustteilnahme)

als auch Fremdkapitalmerkmale (z. B. fester Ver-

gütungsanspruch) aufweisen

Institut: Kredit- oder Finanzdienstleistungsinsti-

tut (KWG § 1 Absatz 1b)

Interner Ratingansatz: auf bankinternen Ratings

basierender Ansatz zur Messung der regulatori-

schen Eigenkapitalanforderung für die Adressen-

ausfallrisiken 

Kreditnehmereinheit: Zusammenfassung mehrerer

natürlicher oder juristischer Personen, die auf-

grund wirtschaftlicher oder rechtlicher Abhängig-

keiten als ein Kreditnehmer angesehen werden

(KWG § 19 Absatz 2)

Level Playing Field: gleiche, faire Wettbewerbs-

bedingungen für alle Teilnehmer

Liquiditätslinie: vertragliche Verpflichtung zur

kurzfristigen Bereitstellung von Liquidität

Minority interest: Minderheitenanteile Dritter

am Grundkapital

Glossar

Abzugs- und Korrekturposten (prudential filters):

Bilanzaktiva, deren Werthaltigkeit bzw. Veräußer-

barkeit in einer Krisensituation fragwürdig er-

scheint und die deshalb vom Kapital abzuziehen

sind bzw. Korrekturpositionen zur Neutralisierung

bankaufsichtlich unerwünschter oder als nicht

sachgerecht erachteter Effekte der Rechnungs-

legungsvorschriften

Aktive latente Steuern: verborgene Steuervor-

teile, die sich aufgrund von Unterschieden im

Ansatz und/oder in der Bewertung von Bilanz-

positionen zwischen der Handelsbilanz und der

Steuerbilanz ergeben und die sich in späteren

Geschäftsjahren voraussichtlich abbauen

Aufgeld: Aufschlag auf den Nennwert eines

Wertpapiers bei seiner Erstemission

Besonderes Kursrisiko: Kursrisiko eines Finanzin-

struments mit Bezug auf emittentenbezogene

Aspekte

Contingent Capital: Fremdkapital, das unter

bestimmten Voraussetzungen in Eigenkapital

gewandelt wird 

Corporate Governance: rechtliches und faktisches

Rahmenwerk der Unternehmensleitung und 

-überwachung, welches unter Berücksichtigung

des Unternehmens in seinem Umfeld insbeson-

dere interne Steuerungs- und Kontrollaspekte

umfasst

Downturn LGD: geschätzte Verlustquote eines

Kredits im Konjunkturabschwung

Financial engineering: Entwicklung innovativer

Finanzinstrumente
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Moral hazard: durch das Vorhandensein einer

Versicherung ausgelöste Verhaltensweise eines

Individuums im Sinne einer erhöhten Risiko-

bereitschaft

Nachrangkapital: Verbindlichkeiten, die im Insol-

venzfall erst nach der Befriedigung aller vorran-

gigen Gläubiger bedient werden

Netting: Möglichkeit der Verrechnung von Posi-

tionen unter einer Aufrechnungsvereinbarung

OTC-Derivat: „Over-the-counter“-Derivat, d. h.

Derivatkontrakt außerhalb des organisierten

Marktes

Pauschalwertberichtigung: Wertberichtigungen

für erwartete, aber noch nicht eingetretene 

Kreditausfälle

Prozyklizität: Verstärkung negativer konjunktu-

reller Schwankungen entweder durch erhöhte

bankaufsichtliche Eigenkapitalanforderungen auf-

grund erhöhter Ausfallwahrscheinlichkeiten und/

oder in Folge verminderter Wertansätze von

Bilanzpositionen aus der Marktpreisbewertung

Ratingmigration: Veränderung eines Ratings als

Ergebnis der Änderung der Bonität eines Kredit-

nehmers

Risikogewichtete Aktiva (RWA): Produkt aus For-

derungswert einer Adressenausfallrisikoposition

und dem Risikogewicht des Kreditnehmers

Standardansatz: auf aufsichtlich vorgegebenen

Risikogewichten basierender Ansatz zur Messung

der regulatorischen Eigenkapitalanforderung für

die Adressenausfallrisiken

Step-up-Klausel: Zinserhöhungsvereinbarung

Through-the-cycle PD: durchschnittliche Ausfall-

wahrscheinlichkeit (probability of default) eines

Kreditnehmers über einen Konjunkturzyklus hinweg

Underlying: einem Vertrag zugrundeliegender

Basiswert

Value-at-Risk (VaR): Risikomaß, das angibt, wel-

chen Wert der Verlust einer bestimmten Risiko-

position mit einer gegebenen Wahrscheinlich-

keit und in einem gegebenen Zeithorizont nicht

überschreitet

Wertberichtigungsüberschuss: Überschuss der

gebildeten Wertberichtigungen über die erwar-

teten Verluste 

Wesentlicher Risikotransfer bei einer Verbrie-

fung: Nachweis, dass ein wesentlicher Teil der

wirtschaftlichen Risiken vom Originator auf 

Dritte übertragen wird. Nur dann kann der 

Originator Kapitalentlastung für die verbrieften

Forderungen erreichen 

Wiederverbriefung: Verbriefungstransaktion, in

deren verbrieftem Portfolio mindestens eine

Verbriefungsposition enthalten ist (KWG § 1b

Absatz 4)

Zeitwertbilanzierung (fair value accounting): bi-

lanzielle Erfassung von Vermögenswerten oder

Verbindlichkeiten mit dem Wert zu einem fest-

gelegten Zeitpunkt. Der beizulegende Zeitwert

(Fair Value) ist definiert als „der Betrag, zu dem

zwischen sachverständigen, vertragswilligen und

voneinander unabhängigen Geschäftspartnern

ein Vermögenswert getauscht oder eine Schuld

beglichen werden könnte.“
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Pressenotiz  

Frankfurt am Main 
13. September 2010 

  

Group of Governors of Centralbanks and Heads of Supervisions 
(GHoS) einigen sich auf höhere Mindestkapitalanforderungen  

Mit der Einigung der GHoS vom Sonntag, 12. September 2010, ist das Kernstück der neuen 
bankaufsichtlichen Regeln, die aufsichtlichen Anforderungen an das Eigenkapital, beschlos-
sen. Das Eigenkapital der Kreditinstitute wird künftig härter und höher sein, um die Stabilität 
des Finanzsystems und seine Krisenresistenz zu verbessern und das internationale Regel-
werk stärker auf Nachhaltigkeit hin auszurichten. Die neuen Regeln werden in einer genau 
definierten Übergangsperiode bis zum 01.01.2019 schrittweise eingeführt, um den Kreditin-
stituten genügend Zeit zur Anpassung zu geben und negative Auswirkungen auf das Kredit-
angebot und damit die wirtschaftliche Erholung nach der weltweiten Krise zu vermeiden.  

Nach einer Übergangsfrist (Details vgl. Anlage) wird das harte Kernkapital mindestens 4,5 % 
der risikogewichteten Aktiva betragen müssen. Hinzu kommt ein sog. Capital Conservation 
Buffer i.H.v. 2,5 %, der ebenfalls aus hartem Kernkapital bestehen muss. Die Menge an min-
destens vorzuhaltendem Kapital der höchsten Qualität steigt damit im Ergebnis bis zum Jahr 
2019 um den Faktor 3,5 (auf 7,0 %); beginnend mit dem Faktor 1,75 zu Beginn des Über-
gangszeitraums im Jahr 2013. 

Für deutsche Banken bedeutet die Einigung vom Sonntag einen über die kommenden acht 
Jahre gestreckten Kapitalmehrbedarf in bedeutender Höhe, der über einbehaltene Gewinne 
und gegebenenfalls Kapitalaufnahmen gedeckt werden kann. Der Kapitalmehrbedarf entfällt 
dabei weitgehend auf große, international tätige Banken, die eine enge Verbindung zur Fi-
nanzkrise aufweisen. Institute, deren Geschäftsschwerpunkt auf der Kreditversorgung des 
Mittelstandes und der privaten Haushalte ausgerichtet ist, werden dagegen von den neuen 
Regeln in weit geringerem Umfang belastet. 

Kreditinstitute, die nicht in der Rechtsform der Aktiengesellschaft firmieren, also insbesonde-
re Sparkassen und Genossenschaftsbanken, können hartes Kernkapital mit ihren spezifi-
schen Finanzierungsinstrumenten (auch der stillen Beteiligung) bilden, soweit diese volle 
Verlustabsorption gewährleisten. Sollten hierzu Vertragsumstellungen nötig sein, ist hierfür 
eine ausreichende Übergangszeit vorgesehen. 

Die Bundesbank wird weiterhin darauf dringen, die Festlegung des Gipfels von Pittsburgh, 
wonach alle großen Finanzzentren die Baseler Regeln bis Ende 2011 umzusetzen haben, 
auch in der Praxis zu gewährleisten. 

Die GHoS haben sich zudem auf die Einführung einer leverage ratio in Höhe von 3 % geei-
nigt. In der Zeit von 2013 bis 2017 wird die leverage ratio zunächst als Beobachtungskennzif-
fer eingeführt, die ab dem Jahr 2015 auch veröffentlicht werden soll. Aus Sicht der Deut-
schen Bundesbank ist vor dem möglichen Übergang in die aufsichtlichen Mindestanforde-
rungen (Säule 1) am Ende des Jahres 2017 eine Überprüfung geboten, ob die leverage ratio 
ihrer erhofften Funktion als Auffangregel – Verhinderung eines exzessiven Kreditwachstums 
im Aufschwung, zugleich keine in allen Phasen des Kreditzyklus bindende Restriktion ge-
genüber den risikoorientierten Kapitalanforderungen nach Basel II – tatsächlich nachkommt. 
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Zudem ist zu prüfen, ob Wettbewerbsunterschiede durch unterschiedliche Geschäftsmodelle 
und Rechnungslegungssysteme durch die Berechnungsregeln vermieden werden. 

Der neue Standard für kurzfristige Liquiditätsvorsorge (liquidity coverage ratio, LCR) ist im 
Jahr 2015 zur verbindlichen Einführung vorgesehen; der für die mittelfristige Liquiditätsvor-
sorge (net stable funding ratio, NSFR) im Jahr 2018. Details zu diesen beiden Maßen wer-
den derzeit in den zuständigen Fachgremien erörtert. Die Deutsche Bundesbank legt bei der 
LCR besonderen Wert darauf, dass bankaufsichtliche Vorschriften die gemeinsame Geldpoli-
tik des Eurosystems nicht beeinflussen. Daneben ist aus ordnungspolitischen Erwägungen 
und auch faktischen Erfahrungen aus der Krise zu beachten, dass neben Staatsanleihen 
auch hochwertige private Schuldtitel wie z.B. Pfandbriefe als Liquiditätsvorsorge anerkannt 
werden. Die noch im Detail zu bestimmenden Anerkennungsvoraussetzungen müssen diese 
Aspekte berücksichtigen und dürfen insbesondere keinen faktischen Ausschluss hochwerti-
ger privater Schuldtitel bedeuten. Sichergestellt werden sollte zudem, dass durch die NSFR 
längerfristig orientierte Kreditbeziehungen nicht beeinflusst werden, da eben diese sich als 
stabilisierendes Korrektiv in der Krise erwiesen haben. 

Anlage: Phase-in und Übergangsregelungen; Mindestquoten 

 

Anlage: Phase-in und Übergangsregelungen; Mindestquoten 

 

Jahr Hartes 

Kernkapital 

Hartes Kernkapital 

inkl. Conservation 

Puffer 

Gesamtes 

Kernkapital 

Ergänzungs-

kapital 

Gesamt-

kapital 

2013 3,5 unverändert (3,5) 4,5 3,5 8

2014 4,0 unverändert (4,0) 5,5 2,5 8

2015 4,5 unverändert (4,5) 6,0 2 8

2016 4,5 5,125 6,625 2 8,625

2017 4,5 5,75 7,25 2 9,25

2018 4,5 6,375 7,875 2 9,875

2019 4,5 7,0 8,5 2 10,5
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