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Analyse

Der Eba-Stresstest ist ein herber Dämpfer für
die Deutsche Bank
Das größte deutsche Geldhaus landet im Stresstest auf einem der hintersten Plätze, zittert aber
nicht um die Dividende. Ein Ranking aller Institute zeigt, wo die heimischen Banken stehen.
Erstveröffentlichung:  2021-08-01
16:24:00 letzte  Aktualisierung:  2021-
08-02 02:38:05
Glanz und Elend liegen bei  der  Deut-
schen  Bank  oft  nahe  beieinander:
Gerade erst legte das Institut Halbjah-
reszahlen vor, die die Fortschritte beim
Umbau  der  Bank  illustrierten.  Doch
Freitagabend stellte die EU-Bankenbe-
hörde Eba dem größten deutschen Geld-
haus für den europaweiten Stresstest ein
Zeugnis mit nur unterdurchschnittlichen
Noten  aus.  Das  Institut  landete  dabei
europaweit  auf  einem  der  hinteren
Ränge.
Die Eba hatte die 50 wichtigsten Kredit-
institute in der Belastungsprobe durch-
kalkulieren lassen,  welche Folgen ein
Einbruch der Wirtschaft und ein Verfall
von Immobilien- und Aktienpreisen für
sie hätte. Die harte Kernkapitalquote der
Institute  bei  voller  Umsetzung  der
Basel-III-Kapitalregeln sank im schärf-
sten  Krisenszenario  dabei  im  Durch-
schnitt um 4,85 Prozentpunkte auf 10,2
Prozent. Bei der Deutschen Bank ging
die für eine Bank wichtige Kennziffer
sogar  um 6,2  Prozentpunkte  auf  7,43
Prozent  zurück. 
Das geht aus den Zahlen hervor, die die
EU-Bankenbehörde Eba und die Euro-
päische  Zentralbank (EZB) vorlegten.
Sie zeigen aus Sicht der Finanzaufsicht,
dass die meisten europäischen Großban-
ken für  einen erneuten Wirtschaftsab-
schwung  gerüstet  sind.  Die  Institute
schnitten insgesamt minimal besser ab
als  bei  der  letzten  Belastungsprobe
2018,  obwohl  der  Test  dieses  Mal
schwieriger  war  als  vor  drei  Jahren.
Auch die Deutsche Bank blieb mit ihrer
Kernkapitalquote über den von den Auf-

sehern geforderten Mindestanforderun-
gen von 5,9 Prozent. Allerdings ist ihre
Kernkapitalquote  die  fünftniedrigste
unter  den 50 überprüften Banken.  Sie
war außerdem eine von nur sechs Ban-
ken, deren Kapitalquote unter die Marke
von acht Prozent rutschte. Die Deutsche
Bank schnitt damit zudem schlechter ab
als die anderen sechs deutschen Insti-
tute,  die am Eba-Stresstest teilgenom-
men hatten. 
Anders als bei früheren Krisenübungen
dieser  Art  konnten  die  Banken  beim
Eba-Stresstest nicht durchfallen. „Den-
noch müssen Institute,  die vergleichs-
weise schlechter  abgeschnitten haben,
damit rechnen, dass ihnen die Aufsicht
raten  wird,  Kapitalpuffer  auszubauen
und  ihre  Dividendenpolitik  erneut  zu
überdenken“, sagt Torsten Lund, Part-
ner der Strategieberatung Berg Lund &
Company.
Einfluss  hat  das  Stresstestresultat  vor
allem auf den individuellen Kapitalzu-
schlag, der von der EZB nicht verbind-
lich gefordert wird, dessen Einhaltung
sie von den Instituten aber erwartet. Der
Stresstest  sei  für  diese  EZB-Empfeh-
lung „ein ganz wichtiger Faktor“, sagte
der oberste Bankenaufseher der Bafin,
Raimund  Röseler,  dem  Handelsblatt.
Wenn  Banken  diese  Empfehlungen
nicht erfüllen, kann die EZB ihre Divi-
denden beschränken oder ganz verbie-
ten.  Das  ist  allerdings  eine  Entschei-
dung, die die EZB-Bankenaufseher indi-
viduell treffen.
Deutsche  Bank:  Gefahr  für  die  Divi-
dende?
Das lenkt  den Blick auf  die  Deutsche
Bank, da sie unter der Schwelle von acht
Prozent liegt, bei der die Bankenaufse-

her die Ausschüttungspläne von Institu-
ten  genauer  unter  die  Lupe  nehmen.
Immerhin hat die Bank auf ihrer diesjäh-
rigen Hauptversammlung angekündigt,
ab 2022 rund fünf Milliarden Euro etwa
in Form von Dividenden an die Aktio-
näre ausschütten zu wollen.
Diese Pläne sieht das Institut aber nicht
gefährdet:  „Aus  heutiger  Sicht  haben
wir keine Bedenken,  was unsere Aus-
schüttungspläne angeht. Unter anderem
ist unsere Ertragskraft deutlich höher als
im vergangenen Jahr“, sagte Ralf Lei-
ber, Leiter des globalen Kapitalmanage-
ments der Deutschen Bank. Ausgangs-
punkt  für  die  Krisenübung  waren  die
Bilanzen des Jahres 2020. Der Gewinn-
zuwachs  im  ersten  Halbjahr  bei  der
Deutschen Bank fand daher noch kei-
nen Niederschlag im Stresstest. 
Für das relativ schwache Abschneiden
des  Instituts  war  allerdings  vor  allem
das  Kapitalmarktgeschäft  verantwort-
lich, das sich seit Ausbruch der Pande-
mie zur  wichtigsten Ertragsquelle  des
Geldhauses entwickelt hat. „Die Bewer-
tungsrisiken  aus  Handelspositionen
waren  ein  wichtiger  Treiber  unseres
Stresstestresultats“,  erklärt  Leiber.
Die Annahmen der Eba zu den Bewer-
tungsrisiken  aus  Handelspositionen
seien  „überaus  streng“  gewesen.  So
seien die negativen Auswirkungen eines
Marktschocks – eine größere Differenz
zwischen An- und Verkaufskursen, die
den  Wert  von  Handelspositionen  erst
einmal mindert – im Stresstest „beson-
ders berücksichtigt“ worden. 
„Die positiven Nebeneffekte,  nämlich
die daraus üblicherweise resultierenden
höheren  Erträge  im  Handelsgeschäft,
bleiben dagegen außen vor“, so Leiber.
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Bei  den  Kreditrisiken  hatte  sich  die
Deutsche  Bank ähnlich  wie  die  Com-
merzbank  im  Vergleich  zu  anderen
Instituten dagegen relativ gut geschla-
gen, zeigen die Eba-Daten.
Tröstlich für  die  Deutsche Bank:  Ihre
harte Kernkapitalquote schrumpfte im
Krisenszenario nur geringfügig stärker
als im vorangegangenen Stresstest 2018,
obwohl der aktuelle Stresstest deutlich
härtere Annahmen traf. Wichtige Wett-
bewerber  wie  etwa  BNP  Paribas,
Société  Générale,  Unicredit  oder  die
Commerzbank erlitten herbere Einbu-
ßen. „Unser Risikoprofil im Vergleich
zu  anderen  Wettbewerbern  ist  besser
geworden“,  schlussfolgert  Leiber dar-
aus.
Kapitalquote  sinkt  unter  Stress  um
ein Drittel
Die Deutsche Bank ist nicht das einzige
heimische Institut, das in der europawei-
ten  Krisenübung  relativ  schwach
abschnitt.  Die  Kernkapitalquote  der
deutschen  Geldhäuser  schrumpfte  im
härtesten  Krisenszenario  im  Durch-
schnitt um 5,575 Prozentpunkte auf 8,78
Prozent. Bis 2023 würden die Geldhäu-
ser also knapp 40 Prozent ihres Eigenka-
pitals verbrennen. 
Die Kernkapitalquote aller 50 Stresstest-
Banken sank im Durchschnitt dagegen
nur  um  4,85  Prozentpunkte  auf  10,2
Prozent. Unter den 15 Ländern, die am
Eba-Stresstest  teilnahmen,  belegte
Deutschland damit im Ländervergleich
nur den 13. Rang. Schlechter waren die
Durchschnittswerte  nur  in  Italien  und
Irland.
Trotz  des  wenig  schmeichelhaften
Abschneidens deutscher Institute ist die
Bundesbank der Ansicht, dass sich die
Institute als robust erwiesen haben. „Sie
würden die  hohen Kapitalanforderun-
gen  selbst  in  einer  schweren  Wirt-
schaftskrise  durchgehend  erfüllen“,
sagte  Bundesbank-Vorstand  Joachim
Wuermeling. 
Dass die Kapitalquoten der  deutschen
Banken im Stresstest stärker zurückgin-
gen als im EU-Durchschnitt,  führt der
für Bankenaufsicht zuständige Bundes-
bank-Vorstand auf die exportorientierte
deutsche Volkswirtschaft und die starke
Abhängigkeit  der  deutschen  Banken
vom Zinsgeschäft zurück. „Das ist kein
Grund  zur  Beunruhigung  und  auch
keine Schwäche,  sondern spiegelt  nur
die  höhere  Verwundbarkeit  der  deut-

schen Volkswirtschaft in einer weltwei-
ten Rezession wider“, so Wuermeling. 
Auch  Deutsche  Bank  und  Commerz-
bank hatten ihre Resultate unmittelbar
nach  der  Veröffentlichung  verteidigt.
Der  Finanzchef  der  Deutschen  Bank,
James von Moltke, hatte das Ergebnis
als  „ermutigend“ bezeichnet,  weil  die
gestiegenen  Gewinne  aus  dem  ersten
Halbjahr  noch  nicht  darin  enthalten
waren. 
Commerzbank-Risikovorstand Marcus
Chromik  hatte  betont,  die  Bank  habe
„trotz einer schwierigen Ausgangslage
im Pandemieumfeld in einem sehr har-
ten Stressszenario“ ihre Widerstandsfä-
higkeit „bewiesen“. Die Commerzbank
habe komfortable Liquiditäts- und Kapi-
talpuffer  und  damit  genügend  Spiel-
raum für die Transformation des Insti-
tuts.
Dass der Eba-Stresstest 2021, der wegen
des  Ausbruchs  der  Pandemie  um  ein
Jahr verschoben worden war,  deutlich
härter  ausfiel  als  seine Vorgänger,  ist
unbestritten.  Das  lag  zum  einen  am
Startpunkt:  2020 war kein „normales“
Jahr für die Wirtschaft, sondern ein Kri-
senjahr,  in  dem  Banken  wegen  der
Coronakrise viel Risikovorsorge bilden
und Abschreibungen vornehmen mus-
sten.  Zum anderen  waren  die  Annah-
men  härter  als  2016  und  2018.
Gleich nach der Covid-Krise noch eine
Krise
Bis 2023 wurde europaweit ein Rück-
gang des Bruttoinlandsprodukts um 3,6
Prozent unterstellt sowie ein Anstieg der
Arbeitslosenquote  um  4,7 Prozent-
punkte.  Darüber  hinaus  mussten  die
Banken einen Rückgang der Preise für
private Immobilien um 16,1 Prozent und
von Gewerbeimmobilien um 31,2 Pro-
zent  simulieren sowie einen Einbruch
der weltweiten Aktienkurse um 50 Pro-
zent. „Obwohl die Wirtschaft bereits in
einer Krise steckte, unterstellt der Stres-
stest noch eine Verschärfung der Situa-
tion“,  räumt  Bafin-Bankenaufseher
Röseler  ein.  „Aber  so  funktionieren
Stresstests: Es kann immer noch schlim-
mer kommen“ so Röseler.
Anders als beim letzten Stresstest wur-
den  bei  der  diesjährigen  Belastungs-
probe  keine  steigenden  Zinsen  unter-
stellt,  sondern anhaltend niedrige und
bei  langen  Laufzeiten  sogar  sinkende
Marktzinsen. „Das ist im Vergleich zur
Prüfung 2018 ein wesentlicher  Unter-

schied, der den Stresstest realistischer
macht“,  hob  Röseler  hervor.  „Beson-
ders bemerkbar macht sich dies natür-
lich bei Instituten, die über ein starkes
Privatkundengeschäft und hohe Sparein-
lagen verfügen.“
Karolin Kirschenmann, Bankenexpertin
des  Wirtschaftsforschungsinstituts
ZEW, kann gerade diesen Härten in den
Annahmen  Positives  abgewinnen:
„Durch die Simulation einer verlänger-
ten Corona-Pandemie in einem Umfeld
weiterhin niedriger Zinsen gewinnt die
Überprüfung des europäischen Banken-
systems an Glaubwürdigkeit“, sagte sie.
In der Vergangenheit hatte es den Stres-
stests oft an so einer Glaubwürdigkeit
gefehlt, denn es gab immer wieder Kri-
tik  daran,  dass  wichtige  Risiken  gar
nicht überprüft wurden: Der Eba-Stres-
stest 2011 etwa blendete die Risiken, die
von  Staatsanleihen  ausgehen  können,
vollständig aus. Dabei war die europäi-
sche  Staatsschuldenkrise,  die  2012 in
einen  Schuldenschnitt  Griechenlands
gipfelte,  bereits  in  vollem  Gange.
Seit  der  Finanzkrise  und der  europäi-
schen Schuldenkrise liegt bei den Stres-
stests  ein  besonderes  Augenmerk  auf
Südeuropas  Instituten.  Im Länderver-
gleich  schnitt  Spanien  diesmal  aber
geringfügig besser ab als Deutschland,
Italien dagegen belegte den vorletzten
Platz.  Dazu  passend  kam das  Schlus-
slicht aus Italien: Bei der italienischen
Krisenbank Monte dei  Paschi  radierte
das  radikale  Szenario  die  komplette
Kapitalbasis  aus.  Derzeit  verhandelt
Unicredit über einen Kauf der ältesten
Bank der Welt, die seit einer schweren
Krise dem italienischen Staat gehört.
Am besten kamen Institute aus Skandi-
navien  durch  den  Stresstest  wie  etwa
SEB,  Svenska  Handelsbanken  oder
DNB Bank. Viele der Institute aus den
Top Ten gehören außerdem der öffentli-
chen  Hand  wie  etwa  die  NWB  Bank
oder die BNG Bank aus den Niederlan-
den  sowie  die  portugiesische  Caixa
General  de  Depósitos.  An  der  Bank
Pekao hält der polnische Staat indirekt
einen großen Anteil.  Aus Deutschland
hat  es  die  VW  Bank  in  die  Top  Ten
geschafft.
Mehr:  Nach  dem  Stresstest:  Europas
Banken brauchen endlich die Bankenu-
nion  /
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