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Aufsatze

Bernd Rudolph”

Kapitaladiquanzrichtlinie: Zielsetzung und Konsequenzen der bankaufsichtlichen

Regulierung im Wertpapierbereich

Bei der Formulierung der Kapitaladéiquanzrichtlinie ist von deutscher
Seite dem Grundsatz ,,Same Business — Same Risk — Same Regula-
tion* Geltung verschafft worden. Ausdruck dieses Grundsatzes ist die
Trading-Book-Lisung, nach der das Wertpapiergeschiift den Regeln
der Kapitaladiquanzrichtlinie und das iibrige Bankgeschift den Vor-
schriften der Solvabilititsrichtlinie zu gendigen hat. Der Beitrag setzt
sich mit grundsditzlichen und speziellen Fragen dieser Vorschriften aus-
einander.

Inhaltsiibersicht
I.  Problemstellung

II. Zielsetzung und Konzept der Kapitaladiquanzrichtlinie
1. Die EG-Richtlinien im Bank- und Wertpapierbereich
1.1 Ubersichtiiber die Entwicklung der EG-Richtlinien
zur Harmonisierung bankaufsichtlicher Normen
1.2 Inhalt der Kapitaladiquanzrichtlinie
1.3 Vorschlige des Basler Ausschusses fiir
Bankenaufsicht
2. Level Playing Field und Mindestharmonisierung
3. Kernstiick der Kapitaladiquanzrichtlinie: Die
Trading-Book-Lésung

III. Erfassung und Begrenzung der Marktpreisrisiken

1. Von der Kapitaladiquanzrichtlinie erfafite
Risikobereiche

2. ,Building-Block“-Ansatz fiir Zins- und
Aktienkursrisiken
2.1 Spezifische Risiken und allgemeine Marktrisiken
2.2 Das Positionsrisiko im Zinsbereich
2.3 Das Positionsrisiko im Aktienbereich

3. Abwicklungs- und Erfiillungsrisiken

4. Fremdwihrungsrisiken

*) Dr. rer. pol., Universititsprofessor, Seminar fiir Kapitalmarktfor-
schung und Finanzierung, Universitéiit Miinchen, und Institut fiir Ka-
Dpitalmarktforschung, Universitit Frankfurt/M.

IV. Beurteilung und Kritik des Regelungsansatzes der
Kapitaladiquanzrichtlinie
1. Mangelnde Anerkennung von Diversifikationseffekten
2. Zur Ineffizienz approximativer Risikomefverfahren
3. Systematische Fehler der Trading-Book-Lésung
4. Implikationen und Gefahren des Grundsatzes
»Same Business — Same Risk — Same Regulation®
4.1 Insolvenzkosten von Kreditinstituten und
Wertpapierhdusern
4.2 Das gesellschaftlich optimale Eigenkapital der
Finanzinstitute

V. Ergebnis

I. Problemstellung

Nach der Verwirklichung des europiischen Binnenmarktes be-
sitzen die Kreditinstitute mit der Erteilung eines ,europiischen
Passes* (2. Bankrechtsrichtlinie) die Mglichkeit, ihre Dienstlei-
stungen grenziiberschreitend anbieten und in den Nachbarstaa-
ten auch ohne zusitzliche Genehmigung Zweigstellen betrei-
ben zu kdnnen. Grundlage der Freiziigigkeit sind vergleichbare
regulative Bestimmungen in den Lindern der EG (Level Playing
Field), die in der Zwischenzeit insbesondere durch die Umset-
zung der Eigenmittelrichtlinie (Definition des bankaufsichtli-
chen Eigenkapitalbegriffs) und der Solvabilititsrichtlinie (Dek-
kungsvorschriften fiir Ausfallrisiken/Kreditrisiken) in die natio-
nalen Bankaufsichtsgesetze hergestellt wurden.

Daineinigen Nachbarstaaten das Bankensystem eherals Trenn-
bankensystem und weniger als Universalbankensystem eta-
bliert ist, ergibt sich derzeit ein Abstimmungsbedarf bei der Ein-
beziehung von Wertpapierhdusem in die aufsichtsrechtlichen
Normen, weil Wertpapierhiuser in ihrem Geschiftsbereich di-
rekt mit den Universalbanken konkurrieren. Fiir Wertpapier-
hiuser werden derzeit die Mindestanforderungen zur Erteilung
eines ,europiischen Passes“ festgelegt. Grundlage sind die
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie, die fiir rechtlich selbstin-
dige Wertpapierfirmen die Bedingungen fiir die Niederlas-



118

Rudolph, Kapitaladiquanzrichtlinie: Zielsetzung und Konsequenzen der bankaufsichtlichen Regulierung

ZBB 2/94

sungs- und Dienstleistungsfreiheit im Bereich des Wertpapier-
geschifts definieren soll, und die Kapitaladdquanzrichtlinie, die
die angemessene Eigenkapitalausstattung der Wertpapierhiu-
ser bzw. die Eigenkapitalunterlegung des Wertpapiergeschifts
regelt.

Im Weiflbuch der EG-Kommission zur Vollendung des Bin-
nenmarktes vom Juni 1985 war eine Richtlinie itber Wertpapier-
dienstleistungen ebensowenig erwihnt wie die Richtlinie, die
hier zum Gegenstand der Uberlegungen gemacht werden soll,
die Kapitaladiquanzrichtlinie. In der Priambel zur Wertpapier-
dienstleistungsrichtlinie liest man nun aber, daf diese Richtli-
nie ein wesentliches Instrument der Verwirklichung des Bin-
nenmarktes sei, die durch die Einheitliche Europiische Akte be-
schlossen und durch das Weibuch der Kommission vorge-
zeichnet worden sei.”

Grund fiir die widerspriichliche Behandlung der Wertpapierge-
schifte ist die spezifische Ausgestaltung der zweiten Bank-
rechtsrichtlinie, die nur fiir Kreditinstitute gilt, die das Einlagen-
und Kreditgeschift betreiben, nicht aber fiir spezialisierte Wert-
papierfirmen angelsichsischen Typs. Wertpapierfirmen wer-
den nicht mit den Anforderungen der Eigenmittel-und Solvabi-
litatsrichtlinie belastet, konsequenterweise wurde ihnen aber
auch kein ,europdischer PaR“ einer EG-weiten Niederlassungs-
und Dienstleistungsfreiheit gewihrt. Daher dringte insbeson-
dere Groflbritannien auf den Erlaf einer Richtlinie, die seinen
spezialisierten Hausern den Schritt auf den Kontinent ermégli-
chen sollte. Im Gegenzug bestanden die anderen Staaten auf
speziellen Eigenkapitalanforderungen fiir Wertpapierhiuser re-
spektive Wertpapiergeschifte, die fiir die Universalbanken ein
sLevel Playing Field“ garantieren sollten, weil sonst die Univer-
salbanken im Wettbewerb um Anlage- und Finanzierungsge-
schifte mit hdheren Kapitalkosten hitten arbeiten miissen als
die Wertpapierhiuser.

Die Frage einer gleichen oder zumindest gleichmiRigen regula-
tiven Behandlung ungleicher Finanzsysteme ist Gegenstand der
folgenden Uberlegungen, die zeigen sollen, dafl mit der ,Eineb-
nung” der Regulierungen erhebliche Kosten und Risiken ver-
bunden sein kénnen, die fiir das Finanzsystem zu keiner zufrie-
denstellenden Lésung fithren und dariiber hinaus mit der Ge-
fahr einer erheblichen Uberregulierung verbunden sind.

Da der Geschiftsbereich der Wertpapierhiuser schwerpunkt-
mifig andere Risiken aufweist als jener der insbesondere das
Kredit- und Einlagengeschift betreibenden Kreditinstitute,
stellt sich die Frage, ob nicht auch die regulativen Bestimmun-
gen fiir Kreditinstitute und Wertpapierhiuser prinzipiell anders
ausgestaltet sein sollten. Wihrend fiir Kreditinstitute insbeson-
dere das Ausfallrisiko in einer lingerfristigen Perspektive zu be-
riicksichtigen ist, sind fiir Wertpapierhiuser vor allem Risiken
aus kurzfristigen Anderungen der Zinssitze, Aktienkurse und
Devisenkurse kritisch. Dementsprechend setzen die tradierten
dersartigen Kontrollmechanismen sowie an anderen bilanziel-
len und aulerbilanziellen Bestinden zur Erfassung ihrer Risiko-
position an. Bei Fortbestand dieser institutionell ausgerichteten
Regelwerke wiirden aber die aufsichtsrechtlichen Vorschriften
den Wettbewerb verzerren, wenn die durch die Regulierungen

unterschiedlich beeinflufiten Kapitalkosten der Kreditinstitute
und Wertpapierhiuser voneinander abweichen.

Der folgende Beitrag setzt sich vor dem Hintergrund der geschil-
derten Situation mit mehreren Problembereichen der Harmo-
nisierung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen im Finanzmarkt-
bereich auseinander:

(1) Diegrundsitzliche Frage der Beeinflussung des Systemwett-
bewerbs durch die europdischen und internationalen Finanz-
marktregulierungen wird am Beispiel der Eigenkapitalvorschrif-
ten fiir Kreditinstitute und Wertpapierhiuser konkretisiert.

(2) Die in der Kapitaladiquanzrichtlinie zum Ausdruck kom-
mende Regelungsphilosophie wird im Hinblick auf die betriebs-
wirtschaftlichen Anforderungen an das Risikomanagement der
Kreditinstitute und Wertpapierhiuser beurteilt. Eine unsachge-
rechte Regulierung wiirde jene Institute, die iiber ein effektives
Risikomanagement verfiigen, einer zusitzlichen Belastung un-
terwerfen und damit Anreize schaffen, die den Regulierungszie-
len entgegenstehen.

(3) Der Umsetzungstermin fiir die Kapitaladiquanzrichtlinie
ist an den Termin fiir die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
gekoppelt (spitestens Dezember 1995). Bis dahin ist der deut-
sche Gesetzgeber aufgerufen, die Richtlinien in nationales
Recht umzusetzen. Damit verbunden ist die grundsitzliche
Neuformulierung der aufsichtsrechtlichen Bestimmungen des
Kreditwesengesetzes und der Grundsitze des Bundesaufsichts-
amtes fiir das Kreditwesen. Ein Uberblick iiber den Inhalt der
Kapitaladiquanzrichtlinie ist die Grundlage zur Diskussion
grundsitzlicher und technischer Fragen der Novellierung des
Kreditwesengesetzes.

II. Zielsetzung und Konzept der Kapitaladiquanzrichtlinie

1. Die EG-Richtlinien im Bank- und Wertpapierbereich

1.1 Ubersicht iiber die Entwicklung der EG-Richtlinien zur
Harmonisierung bankaufsichtlicher Normen

Seit der Verwirklichung des europiischen Binnenmarktes zum
1.Januar 1993 besitzen die Kreditinstitute einen ,europiischen
PaR“ fiir eine europaweite Geschiftstitigkeit. Dieser Pafl eroff-
net ihnen die Méglichkeit, ihre Dienstleistungen grenziiber-
schreitend anzubieten und in den Nachbarstaaten auch ohne
zusitzliche Genehmigung Zweigstellen zu errichten. Grundla-
ge des durch die 2. Bankrechtsrichtlinie? geschaffenen europii-
schen Passes sind vergleichbare regulative Bestimmungen (Min-
destharmonisierung) in den Lindern der EG, die in den letzten
Jahren insbesondere durch die Umsetzung der Eigenmittel-
richtlinie und der Solvabilititsrichtlinie in die nationalen Bank-
aufsichtsgesetze hergestellt wurden.”

1) Vgl. Jentsch, 1993, S.2189-2191.

2) Richtlinie 89/646/EWG des Rates vom 15.12.1989 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften iiber die Aufnahme und Ausiibung der
Titigkeit der Kreditinstitute und zur Anderung der Richtlinie 77/780/EWG
(2. Bankrechts(koordinierungs)richtlinie), ABI Nr.L 386/1-13.

3) Vgl. Follak, 1990, Scharpf, 1993.
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Die Eigenmittelrichtlinie® definiert die Kapitalelemente, die die
Bankaufsicht als haftendes Eigenkapital und somit als Risiko-
deckungsgrundlage der Kreditinstitute zulassen kann. Kernele-
ment der Richtlinie ist die Entwicklung eines mehrklassigen
Eigenmittelbegriffs, wonach insbesondere das Kemkapital (ein-
gezahltes Kapital, Riicklagen) und das Erginzungskapital erster
(z.B. Genufdrechtskapital) und zweiter Klasse (z. B. nachrangige
Darlehen) unterschieden werden.”

Die Solvabilititsrichtlinie® bestimmt, in welchem Umfang Ak-
tivgeschifte und abgeleitete bilanzunwirksame Geschifte zur
Begrenzung der mit ihnen verbundenen Ausfallrisiken (Boni-
titsrisiken) mit Eigenkapital (der unterschiedlichen Klassen)
unterlegt werden miissen.

Im Gegensatz zur Titigkeit der Kreditinstitute ist im Wertpa-
pierbereich noch keine grundlegende Harmonisierung erreicht.
Erst die am 10.Mai 1993 erlassene Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie” wird auch den sog. Wertpapierhiusern® die Mog-
lichkeit er6ffnen, von ihrem Heimatland aus europaweit Wert-
papiergeschifte zu betreiben sowie Niederlassungen zu errich-
ten (europdischer Pafl fiir Wertpapierdienstleistungen). Als
Wertpapierdienstleistungen gelten dabei

- Anlagevermittlungen (Annahme und Ubermittlung von
Auftrigen),

- Effektengeschifte (Ausiibbung von Auftrigen fiir fremde
Rechnung),

- Eigenhandelsgeschifte (Handel mit Wertpapieren und deri-
vativen Instrumenten fiir eigene Rechnung),

- Vermogensverwaltungen (individuelle Verwaltung einzelner
Portefeuilles) und

- Emissionsgeschifte (Ubernahme und/oder Plazierung von
Emissionen).

Wertpapierdienstleistungen richten sich auf die in Abschnitt B
des Anhangs der Richtlinie aufgezihlten ,Instrumente®, das
sind Wertpapiere, Geldmarkttitel, Finanzterminkontrakte,
Zins-, Devisen- und Aktienswaps sowie Kauf- und Verkaufsop-
tionen und vergleichbare Geschifte.

Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie wird fiir das Angebot
an Wertpapierdienstleistungen in Deutschland einschneidende
Anderungen bringen. Beispielsweise werden

- Wertpapierkommissionsgeschifte, die nach §1 KWG bis-
lang als Bankgeschifte nur Kreditinstituten gestattet sind, kiinf-
tig europaweit auch von Wertpapierfirmen abgewickelt werden
kénnen, die keine Bankkonzession haben, und

~ Wertpapiereigenhandelsgeschifte, Vermégensverwaltungs-
geschifte sowie Emissionsgeschifte, fiir die bislang keine spe-
zielle Erlaubnispflicht bestand, kiinftig nur noch von Kreditin-
stituten oder zugelassenen Wertpapierfirmen durchgefiihrt
werden diirfen.”

Fiir das Wertpapiergeschift hat die Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie also die gleiche grundlegende Funktion wie die
2. Bankrechtsrichtlinie fiir den Bankbereich. ,,Aus Griinden des
Anlegerschutzes und der Stabilitit des Finanzsystems diirfen
Firmen, die die unter diese Richtlinie fallenden Wertpapier-

dienstleistungen erbringen, erst nach Zulassung durch ihren
Herkunftsmitgliedstaat titig werden.“!? Neben den Zulas-
sungsbedingungen, die insbesondere ein Mindestanfangskapi-
tal vorsehen, werden Transparenzstandards, Wohlverhaltensre-
geln und Kontroll- und Sicherheitsvorkehrungen festgelegt.
Dariiber hinaus werden als Pendant zur Solvabilitits- und
Eigenmittelrichtlinie die Vorschriften der Kapitaladdquanz-
richtlinie'V gelten, die bestimmt, in welchem Umfang risikobe-
haftete Wertpapiergeschifte bzw. offene Positionen mit Eigen-
kapital unterlegt werden miissen und welche Bestandteile das
aufsichtsrechtliche Eigenkapital umfafit.

— Als Eigenmittelwerden in erster Linie die auch in der Eigenmit-
telrichtlinie fiir Kreditinstitute definierten Bestandteile des
Kem- und Erginzungskapitals anerkannt. Dariiber hinaus kén-
nen aber zur Unterlegung der Risiken aus Wertpapierpositio-
nen weitere Bestandteile zugelassen werden. Dazu rechnen Net-
togewinne aus dem Wertpapierhandel und kiirzerfristige nach-
rangige Verbindlichkeiten bis zu einem gewissen Héchstbetrag
(AnhangV Nr.2 der Kapitaladdquanzrichtlinie).

— Das durch Eigenmittel zu unterlegende Risiko ist das weiter
unten im einzelnen noch zu definierende Positionsrisiko aus bor-
sengehandelten Schuldtiteln, Aktien und derivativen Finanzti-
teln (Anhangl, insbesondere Nr. 12, der Kapitaladiquanzricht-
linie). Dariiber hinaus bestimmt die Kapitaladiquanzrichtlinie,
daf auch fiir das kontrahentenbezogene Abwicklungs- und
Ausfallsrisiko aus dem Wertpapierhandel sowie das Fremdwih-
rungsrisiko aus dem Gesamtgeschift des Instituts Eigenkapital-
anforderungen zu erflillen sind.

- Die Kapitaladiquanzrichtlinie sieht im {ibrigen eine konsoli-
dierte Beaufsichtigung der Marktrisiken vor, was allerdings die je-
weilige Anwendung der Vorschriften auf die Einzelinstitute
nicht aussetzt.

Eine zusammenfassende Ubersicht iiber die fiir die Harmonisie-
rung wesentlichen Richtlinien gibt Tabelle 1, die auch noch ein-
mal verdeutlicht, daff die Kapitaladdquanzrichtlinie inhaltlich
die Bestimmungen von vier fiir die Beaufsichtigung der Kredit-
institute relevanten EG-Richtlinien aufgreift, auf das Wertpa-
piergeschift tibertrigt und insbesondere hinsichtlich des Posi-
tionsrisikos konkretisiert.'?

4) Richtlinie 89/299/EWG des Rates vom 17.4. 1989 iiber die Eigenmittel von
Kreditinstituten, ABI Nr. L 124/16-20; Richtlinie 91/633/EWG des Rates vom
3.12.1991 zur Durchfithrung der Richtlinie 89/299/EWG iiber die Eigenmittel
von Kreditinstituten, ABl Nr.L 339/33-34, und Richtlinie 92/16 EWG des
Ratesvom 16.3. 1992 zur Anderung der Richtlinie 89/299/EWG iiber die Eigen-
mittel von Kreditinstituten, ABl Nr.L 75-50.

5) Vgl. Diirselen, 1993, 1994, und Scharpf, 1993.

6) Richtlinie 89/647/EWG des Rates vom 18. 12. 1989 iiber einen Solvabilitits-
koeffizienten fiir Kreditinstitute, ABl Nr.L 386/14-22.

7) Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10.5.1993 iiber Wertpapierdienstlei-
stungen, ABI Nr.L 141/27-46.

8) Wertpapierhiuser bzw. Wertpapierfirmen erbringen gewerbsmifig Wertpa-
pierdienstleistungen fiir Dritte. Zum personalen Anwendungsbereich der Wert-
papierdienstleistungsrichtlinie vgl. Schafer, 1993, S.391.

9) Vgl. Birger, 1994, S. 5 ff; Metzger, 1993, S.361ff.

10) Priambel der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie, S. 1.

11) Richtlinie 93/6/EWG des Rates vom 15.3.1993 iiber die angemessene

Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten, ABI Nr.L
141/1-26.

12) Vgl. zu dieser Ubersicht Graschel, 1993, S.230.



120

Rudolph, Kapitaladdquanzrichtlinie: Zielsetzung und Konsequenzen der bankaufsichtlichen Regulierung

ZBB 2/%94

Tabelle 1:

Ubersicht iiber die fiir die Harmonisierung der Normen fiir Kre-

ditinstitute und Wertpapierhiuser relevanten EG-Richtlinien

Gegenstand der [Harmonisierung | Harmonisierung
Richtlinien der Normen fiir | der Normen fiir
Kreditinstitute Kreditinstitute und
Wertpapierhduser
»Europapal®  |Zweite Bankrechts- | Wertpapierdienst-
richtlinie 1989 leistungsrichtlinie
1993
Eigenkapital- - Eigenmittel- Kapitaladiquanz-
anforderungen richtlinie 1989 | richtlinie 1993

- Solvabilitits-
richtlinie 1989

- Konsolidierungs-
richtlinie 1992!¥

- Groftkreditricht-
linie 1993

1.2 Inhalt der Kapitaladiquanzrichtlinie

Bislang werden Marktpreisrisiken der Kreditinstitute im Grund-
satz Ia erfafit, wonach die Héhe der Risiken bestimmter offener
Positionen (insbesondere aus derivativen Finanztiteln) durch
die Hohe des Eigenkapitals der Kreditinstitute begrenzt wird.
Der 1990 neugefafite Grundsatz Ia erweitert den alten Grund-
satz, der nur auf Fremdwihrungs- und Edelmetall-Positionen
bezogen war, um Risiken aus offenen Positionen in Devisenop-
tions-, Zinstermin-, Zinsoptions-, Aktientermin- und Aktienop-
tionsgeschiften sowie Indextermingeschiften.'>) Derivative Fi-
nanzinstrumente sind also keineswegs aus den bankaufsichtli-
chen Regulierungen ausgeklammert geblieben. Bereits seit Ja-
nuar 1986 waren Finanzterminkontrakte in den Meldungen
zum Grundsatz Ia zu beriicksichtigen, seit Mitte 1986 wurden
Swaps und Wertpapiertermingeschifte in die bankenstatisti-
schen Erhebungen mit einbezogen, seit Oktober 1990 miissen
die in den derivativen Geschiften enthaltenen Bonititsrisiken
bei den mit Eigenkapital zu unterlegenden Risikoaktiva beriick-
sichtigt werden. Schlielich richtete sich die Neufassung des
Grundsatzes Ia im Jahre 1990 auf eine, wenn auch isolierte Be-
.grenzung der Marktpreisrisiken.

»Die Neufassung der Grundsitze I und Ia geht vom bestehenden Zu-
stand des Nebeneinanders zweier Eigenkapitalgrundsiitze aus, von denen
der Grundsatz I mit dem Kreditrisiko nur die fiir die Banken wichtigste
Form des Adressenausfallrisikos beschrankt. Unabhingig davon hatder
Grundsatz Ia in seiner bisherigen Gestalt eine gesonderte Obergrenze

gesetzt, die nicht in einer mdglichen Zahlungsunfihigkeit des Kontra-
henten liegen, sondern ausschlieflich die Gefahr einer negativen Ent-
wicklung der Marktpreise des Handelsobjektes betreffen, bei der einem
Institut aus offenen Postionen Verluste erwachsen kénnen. Unter Ver-
zicht auf einen alle Risiken umfassenden Einheitsgrundsatz wird diese
prinzipielle Trennung aufrechterhalten, wobei Grundsatz I zu einem

iiber das Kreditrisiko hinausgreifenden generellen Adressenausfallrisiko-
Grundsatz erweitert wird. Grundsatz Ia ist ebenfalls zu einem Regelwerk
allgemeiner Art ausgebaut, das Preisrisiken bei bestimmten Geschifts-
arten, die wegen des geringen oder nicht erforderlichen Kapitaleinsat-
zes (,Leverage-Effekt’) besonders gefihrlich sind, durch Obergrenzen fiir
offene Positionen entgegenwirkt.“!®)

Die Obergrenze im Grundsatz Ia ist mit dem Grundsatz I nicht
so verbunden, daR eine gemeinsame Einschrinkung bestimmt
wird. Das System der von den iibrigen Risiken unabhingig vor-
genommenen Begrenzung des Positionsrisikos bedarf aufgrund
der Bestimmungen der Kapitaladiquanzrichtlinie einer grund-
legenden Uberarbeitung.

Die Kapitaladiquanzrichtlinie legt nimlich Mindesteigenkapi-
talanforderungen fiir Risiken fest, die Wertpapierfirmen und
Kreditinstitute ([nstitute) im Rahmen ihres Trading Book (Buch)
eingehen, ,das heifft aus Wertpapiereigenhandelsgeschiften
und aus dem Geschift mit derivativen Produkten, sowie allen
Fremdwihrungsgeschiften.“!” Die Richtlinie wird dazu fiih-
ren, daf kiinftig auch Zins-, Aktienkurs- und Fremdwihrungsri-
siken (Marktpreisrisiken) neben den bislang schon beriicksich-
tigten Ausfallrisiken aufsichtsrechtlich mit Eigenkapital zu un-
terlegen sind (Comprehensive Approach). Das heifit, da das
haftende Eigenkapital der Kreditinstitute zukiinftig nur noch
einmal ,verbraucht® werden kann, gleichgiiltig ob fiir Bonitits-
risiken oder fiir Marktpreisrisiken. Die Einbeziehung der Markt-
preisrisiken in die durch Eigenkapital zu unterlegenden Risiken
erscheint schon deshalb konsequent, weil ohne eine solche Un-
terlegungspflicht durch die entsprechende aufsichtliche Be-
grenzung von Ausfallrisiken ein Anreiz zur zusitzlichen Uber-
nahme von Marktpreisrisiken, d. h. zur Substitution von Boni-
tits- durch Marktpreisrisiken bestehen konnte.

Wie die konkrete Ausgestaltung der KWG-Normen als Umset-
zung der Kapitaladiquanzrichtlinie aussehen wird, ist noch
nicht bekannt. Die neuen Vorschriften werden sich aber an den
Vorgaben der EG-Richtlinie orientieren und dariiber hinaus
Empfehlungen aufgreifen, die vom Basler Ausschuf fiir Ban-
kenaufsicht zur Uberwachung der international titigen Banken
vorgeschlagen wurden, so daf hier eine vergleichende Betrach-
tung dieser Regelungen angebracht erscheint.

1.3 Vorschlige des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht

Im April 1993 hat der Basler Ausschuf fiir Bankenaufsicht'®
Vorschlige zur Regelung der Aufsicht fiir das Netting und die

13) Richtlinie 92/30/EWG des Rates vom 28.4. 1992 iiber die Beaufsichtigung
von Kreditinstituten auf konsolidierter Basis, ABI Nr.L 110/52-58.

14) Richtlinie 92/121/EWG des Rates vom 5.2.1993 iber die Uberwachung
und Kontrolle der GrofRkredite von Kreditinstituten, ABl Nr.L 29/1-8.

15) Schulte-Mattler, 1991, S.3.

16) Deutsche Bundesbank, 1990, S.3.

17) Schulte-Mattler, 1992, S.460.

18) Der AusschuR trug frither die Bezeichnung Basler Ausschuf fiir Bankenbe-

verdffentlichte Eigenkapital-Empfehlung ,Internationale Konvergenz der
Eigenkapitalmessung und Eigenkapitalanforderungen®, Basel 1988, bekannt,
die nach dem damaligen Ausschufvorsitzenden auch als ,Cooke-Empfehlung”
bezeichnet wurde. Das jetzt vorliegende Konsultationspapier versteht sich als
AnschluRarbeit an die Cooke-Empfehlung. Die Konsultationsfrist lief bis Ende
1993.
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Behandlung von Marktrisiken sowie einen vorldufigen Ansatz
zur Messung des Zinsrisikos international titiger Kreditinstitute
vorgelegt.'?)

Ziel des Marktrisikovorschlags ist die Einfiihrung von Eigenka-
pitalanforderungen fiir offene Positionen aus Marktpreisrisiken
und die Zusammenfihrung der Anforderungen mit denen der
Eigenkapitalvereinbarung vom Juli 1988 (Cooke-Empfeh-
lung).2” Wie die Cooke-Empfehlung richten sich auch die neu-
en Vorschlige nur an die international titigen Kreditinstitute,
haben aber wegen ihres grundsitzlichen Charakters auch Be-
deutung fiir die Weiterentwicklung und Umsetzung der Kapi-
taladidquanzrichtlinie.

Zu den Regelungsbereichen des Vorschlags gehoren das Net-
ting, Eigenkapitalanforderungen fiir Marktrisiken sowie ein
Mefsystem fur Zinsrisiken. Unter dem Marktristko wird dabei
das Risiko von Verlusten in bilanzwirksamen und auferbilan-
ziellen Positionen aufgrund von Verinderungen der Marktprei-
se wie z.B. Zinssitze, Wechselkurse und Aktienkurse verstan-
den. Der AusschuR schligt vor, fiir die offenen Positionen im
Handel der Banken mit Schuldverschreibungen und Aktien so-
wie im Devisenhandel besondere Eigenkapitalanforderungen
zu erheben. Wertpapiere des Anlagevermdgens der Kreditinsti-
tute sollten dagegen wie bisher den Bestimmungen der Eigenka-
pitalvereinbarung iiber das mit der Gegenpartei verbundene
Kreditrisiko unterliegen. Das vorgeschlagene Mefverfahren fiir
Zinsrisiken soll Institute identifizieren, die moglicherweise
auflergewohnlich hohe Zinsrisiken eingegangen sind (Meldesy-
stem),)ist aber (noch) nicht als Risikobegrenzungsnorm formu-
liert.2!

Strukturell decken sich die Basler Vorschlige weitgehend mit
den Regelungen der Kapitaladiquanzrichtlinie. Die Einzelvor-
schriften des Basler Vorschlags sind aber in einigen Punkten re-
striktiver, so daff an die international titigen Kreditinstitute ver-
gleichsweise strengere Eigenkapitalanforderungen gestellt wer-
den, wenn nicht noch gemeinsame Formulierungen und An-
rechnungssitze gefunden werden.? Fiir die weiteren Uberle-
gungen ist u. a. die Begriindung fiir eine unterschiedliche Eigen-
kapitaldefinition fiir Marktrisiken gegeniiber dem Kreditrisiko
von Interesse. Das Papier geht nimlich davon aus, daf die Risi-
ken des traditionellen Bankgeschifts grundsitzlich anderer Na-
tur sind als die mit Handelsaktivititen verbundenen Risiken.?
Die typischen Aktiva der Banken sind oft illiquide, weil fiir
Buchforderungen keine bérsenmifligen Handelsmdglichkei-
ten bestehen, so daf! ein Ansatz zu ,Marktwerten“ kaum dar-
stellbar oder wenig realistisch erscheint. ,Handelspositionen
werden dagegen oft zum Marktwert neu bewertet, womit der
Tatsache Rechnung getragen wird, daf diese Positionen kiirzer-
fristig und mit einem Marktrisiko behaftet sind. Der Eigenkapi-
talbedarfzur Unterlegung des Marktrisikos ist daherin der Regel
weit grofleren Schwankungen ausgesetzt als jener zur Abdek-
kung des Kreditrisikos, und es kénnte eine flexiblere Eigenkapi-
talquelle angemessen sein. So diirfen Wertpapierhiuser in der
Regel in das anrechenbare Eigenkapital einen hohen Anteil
kurzfristiger nachrangiger Verbindlichkeiten aufnehmen, die
oftmals mit "Lock-in’-Klauseln versehen sind, wihrend die Ban-
ken diese Méglichkeit gegenwirtig nicht haben.“?%) Ausflu die-

ser Uberlegung ist der Vorschlag, zur Abdeckung des Marktrisi-
kos innerhalb bestimmter Grenzen nachrangige Verbindlich-
keiten als Eigenkapitalersatz zuzulassen.

Die internationale Organisation der Bérsenaufsichtsbehérden
IOSCO bemiihtsich ebenfalls seit etlichen Jahren®” um eine ge-
meinsame Formulierung von Vorschriften zur Angleichung der
Regelungssysteme fiir die Begrenzung der Fremdwihrungs-und
Marktrisiken im Wertpapierbereich, hat aber bislang noch kei-
ne konkreten Vorschlige vorgelegt,”® so daf die notwendige
Abstimmung mit dem Basler Vorschlag daher ,,in weite Ferne
geriickt ist. Die im Bereich der Marktrisiken in der EU erreichte
Gleichbehandlung der Kreditinstitute und Wertpapierhiuser

ist somit fiir international titige Institute wieder in Frage ge-
stellt.“2”)

2. Level Playing Field und Mindestharmonisierung

Der urspriingliche Ansatz der EG-Kommission stimmte in etwa
mit dem Regelungsziel des Basler Ausschusses iiberein, wonach
sich die Wertpapierhiuserin der Regel auf kurzfristige Handels-
aktivititen konzentrieren und somit kurzfristig mogliche Verlu-
ste ausgleichen konnen miissen. Daher sollte die Uberwachung
der Liquiditit neben der Uberwachung der Handelsregeln und
Handelspraktiken im Vordergrund der Regulierung stehen.
»Auch sollten die kleinen Wertpapierfirmen, die es in einigen
Mitgliedstaaten gibt, nicht aus dem Geschift verdringt werden,
wenn der Anlegerschutz es nicht dringend erforderlich macht.
Diese Uberlegungen rechtfertigen nach Ansicht der Kommis-
sion unterschiedliche Schwellen sowohl zwischen Banken und
Nichtbanken als auch innerhalb der Kategorie der Nichtbank-
Wertpapierfirmen.“28)

19) Basler Ausschuf fiir Bankenaufsicht, Netting, Marktrisiken und Zinsinde-
rungsrisiko als Gegenstand der Aufsicht, Manuskript Basel, 1993. Einen ausfiihr-
lichen Vergleich der derzeitigen Regelungim Grundsatz Ia, den Vorschriften der
Kapitaladiquanzrichtlinie und dem Baseler Marktrisiko-Konsultationspapier
findet man bei Schulte-Mattler, 1994b.

20) Zur Darstellung und Beurteilung dieser Empfehlungen vgl. Rudolph, 1989,
S.483ff.

21) Beziiglich der Messung des Zinsrisikos der Banken wird ein Katalog von Fra-
gen formuliert; zur aufsichtlichen Anerkennung des Netting bei der Eigenkapi-
talberechnung werden zusammenfassende Fragen gestellt; fiir die Marktrisiken
liegen solche Fragenkataloge nicht vor. Der Ausschufl méchte bei dem Thema
Marktrisiken aber keineswegs auf Stellungnahmen verzichten, sondern hebt den
Fragebedarf getrennt fir die drei Anwendungsfelder Schuldverschreibungen,
Aktien und Fremdwihrungspositionen hervor.

22) Schulte-Mattler, 1994a, S.33; ders., 1994b, S.93-98.

23) Diese Begriindung entspricht (und entstammt auch vermutlich) dem herge-
brachten Diskussionsstand fiir den amerikanischen Markt, wo die Bankauf-
sichtsbehdrden auf der einen und die SEC auf der anderen Seite wegen differie-
render Kerngeschifte und unterschiedlicher Anpassungszeitriume an Umwelt-
verinderungen fiir Commercial Banks und Investment Banks unterschiedliche
Regulierungsschemata anwenden; vgl. Haberman, 1987, S.1-10.

24) Basler Ausschuf fiir Bankenaufsicht, Aufsichtliche Behandlungvon Markt-
risiken, Manuskript des Vorschlags zur Konsultation, Basel, April 1993, S.9.

25) Der technische Ausschuf der IOSCO erértert bereits seit seiner ersten Sit-
zung im Juli 1987 die Mdglichkeit gemeinsamer Mindestanforderungen fiir
Wertpapierhiuser.

26) Vgl. zum Problem parallel erarbeiteter Vorgaben fiir die Eigenkapitalunter-
legung von Risiken aus Praxissicht Hellmann, 1993a, S. 1.

27) 0.V., 1994; Krumnow: Transparenz bei Derivaten verbessern.
28) Brittan, 1989, S.19.
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Die Bankenaufsicht sollte dagegen eine lingerfristige Perspekti-
ve einnehmen, weil das Ausfallrisiko als wichtigste Risikoquelle
der Kreditinstitute gilt. Da Banken ihre Kredite in der Regel
nicht kurzfristig abtreten, andererseits sich aber kurzfristigen
Einlagenabziigen gegeniiber gestellt sehen konnen (Liquiditits-
transformationsfunktion), muf} die Bankenaufsicht mehr auf
eine Solvenzsicherungabzielen, so daff bei anerkannter Solvenz
der Geldanschluf stets erhalten bleibt.

»Investment banks have very short time horizons: trading is
hour by hour, arbitrage spans several days, and underwritings
span days or weeks. These firms can adjust their risk profiles
quickly. In contrast, commercial bank risk profiles generally
change much more slowly.“*”) Bankinsolvenzen bergen gegen-
tber méglichen Insolvenzen von Wertpapierhdusern dariiber
hinaus eher die Gefahr einer Ansteckung (Systemic Risk, Risiko
eines Runs) und die Moglichkeit in sich, daf Kreditnehmerihre
Realinvestitionen vorzeitig liquidieren miissen.>®

Gegen diese EG-Konzeption wurde insbesondere die deutsche
Forderung nach einer Vermeidung von Wettbewerbsverzerrun-
gen (Level the Playing Field) vorgebracht. Die Institute (Univer-
salbanken und Wertpapierhiuser) konkurrieren nimlich in vie-
len Fillen auf denselben Mirkten mit denselben Instrumenten
um dieselben Kunden, so dafl die Gefahr eines verzerrten Wett-
bewerbs sowie einer Regulierungsarbitrage®” besteht. Daher
geht es darum, ,,ob Wertpapierhiuser denselben Aufsichtsre-
geln wie Kreditinstitute unterworfen werden oder ob gemif der
Handhabung in einem Trennbanksystem, wie es insbesondere
in Grof3britannien etabliert ist, unterschiedliche Regelungen
gelten sollen. DaR diese Frage diskutiert wird, ist darauf zuriick-
zufithren, daf es trotz nachhaltiger Bemithungen der deutschen
Verhandlungspartner nicht gelungen war, in der zweiten Bank-
rechtskoordinierungsrichtlinie einen weiten, dem deutschen
Rech§ ) entsprechenden  Kreditinstitutsbegriff durchzuset-
zen.*3?

Zentrales Anliegen der deutschen Seite mufite es daher sein, ein-
heitliche internationale Wettbewerbsbedingungen durchzuset-
zen, die nicht ,,immanent Anreizmechanismen fiir eine Etablie-
rung des Trennbanksystems und fiir die Aufgabe des Universal-
banksystems beinhalten.**® Das Level Playing Field sollte mit
dem Grundsatz gleiches Geschiift, gleiches Risiko, gleiche aufsichtliche
Behandlung verwirklicht werden, der bei den Beratungen durch-
gesetzt werden konnte und in der Kapitaladiquanzrichtlinie
durch entsprechende Vorschriften umgesetzt wurde.

Technisch wurde der Level-Playing-Field-Forderung dadurch
entsprochen, daff die Universalbanken der Solvabilititsrichtli-
nie und mit den Risiken aus dem Trading Book der Kapitaladi-
quanzrichtlinie unterworfen wurden, wihrend fiir die Wertpa-
pierhiuser allein die Kapitaladiquanzrichtlinie relevant ist, es

nie geregelte Risiken, die in diesem Fall Gegenstand der Bestim-
mungen der Solvabilititsrichtlinie wurden. Diese Trading-
Book-Losung setzt die Bestimmbarkeit eines ,Buches® als orga-
nisatorisch vom iibrigen Bankgeschift separierbarer Teilbereich
einer Bank voraus.

3. Kernstiick der Kapitaladiquanzrichtlinie: Die Trading-
Book-Losung

Im Trading Book des Wertpapierhandels werden nach der Fest-
legung der Kapitaladidquanzrichtlinie diejenigen Wertpapiere
und derivativen Instrumente erfafit, die im Eigenhandel iiber-
nommen werden, um bestehende (Arbitrage) oder erwartete
(Trading) Kurs- bzw. Renditedifferenzen auszunutzen oder um
andere Wertpapierbestinde abzusichern (Hedging), ohne daf§
das konkrete Motiv der Bestandshaltung fur diese Festlegung
konstitutiv ist. Zum Trading Book rechnen auch Wertpapier-
pensions- und Wertpapierverleihgeschifte.* Die Marktrisiken
des Trading Book sind nach der Kapitaladiquanzrichtlinie mit
Eigenkapital, die nicht im Trading Book enthaltenen Wertpa-
piere ebenso wie Kreditgeschifte nach der Solvabilititsrichtli-
nie mit Eigenkapital zu unterlegen.

Fiir kleine Institute gibt es eine Ausnahmeregelung. Nach Arti-
kel 4 derRichtlinie fallen nimlich Institute mit einem ,geringfii-
gigen“ Wertpapierhandelsbestand nicht unter die Vorschriften
der Kapitaladiquanzrichtlinie, sondern kdnnen die Solvabili-
titsrichtlinie anwenden. Diese Ausnahmeregelung betrifft In-
stitute,

- deren Wertpapierhandel in der Regel 5% ihres Geschiftsvo-
lumens nicht iiberschreitet,

- deren offene Position in der Gesamtsumme 15 Mio. ECU
nicht tibersteigt, und

- bei denen der Anteil des Wertpapierhandels zu keiner Zeit
6% ihres Geschiftsvolumens und

- die Gesamtsumme der Positionen des Wertpapiereigenhan-
dels zu keiner Zeit 20 Mio. ECU iiberschreitet.

Diese Ausnahmeregelung ist insofern von Bedeutung, als eine
Berechnung der Eigenkapitalanforderungen nach der Kapital-
addquanzrichtlinie einerseits einen erheblichen technischen
Aufwand erfordert und andererseits bei etlichen Instituten zu
einer hoheren Eigenkapitalunterlegung als die Solvabilitits-
richtlinie fiihren soll.

29) Haberman, 1987, S.2.

30) Diese Sichtentsprichtweitgehend der Grundposition der Theorie der Bank-
unternehmung, wonach Banken langfristige Kreditbeziehungen auf der Basis
individueller Vertragsgestaltungen ermdglichen, die Geschiftstatigkeit der Kre-
ditnehmer kostengiinstig ,kontrollieren® und die Kreditbedingungen flexibel
verinderten Umweltbedingungen anpassen kénnen. Wertpapiermirkte sind
dagegen durch einen hohen Grad an Wettbewerb sowie eine Vielzahl anonymer
Kreditgeber gekennzeichnet, die die Charakteristika der erworbenen Finanztitel
weitgehend als vorgegeben betrachten; vgl. Allen, 1993, der die These begriindet,
daf} Aktienfinanzierungen in Industriezweigen mit grofen Unternehmensein-
heiten und hohen technologischem Standard dominieren sollten, wihrend
Bankfinanzierungen dann als iiberlegen gelten konnen, wenn eine wirksame
Kontrolle des Managements erreicht werden soll. Zu einem Uberblick iiber die
fiir die Regulierung wichtigen Bankfunktionen vgl. Rudolph, 1991a, und
Biisselmann, 1992; zum Stand der Theorie der Bankunternehmung Bbattackarya/
Thakor, 1993, und zur Diskussion um mdgliche Systemrisiken der Wertpapier-
mirkte OECD, 1991.

31) Als Regulierungsarbitrage bezeichnet man die Konzentration der Ge-

etc.

32) Arnold, 1989; andererseits wurde auch keine regulative Beschrinkung des
Universalbankprinzips vorgenommen; vgl. Dale, 1990.

33) Amold, 1989; vgl. auch ders., 1992.

34) Investmentanteile sind vorerst vom Trading Book ausgenommen und
unterliegen somit der Solvabilititsrichtlinie; vgl. Schulte-Mattler, 1992, S.461.
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III. Erfassung und Begrenzung der Marktpreisrisiken

1. Von der Kapitaladiquanzrichtlinie erfafite
Risikobereiche

Das Buch (Trading Book) ist mit verschiedenen Risiken verbun-
den, die in der Kapitaladiquanzrichtlinie wie folgt aufgefiihrt
und mit Eigenkapitalanforderungen unterlegt werden:

(1) Das Positionsrisiko fiir Zins- und Aktienkursinderungen
wird als spezifisches Risiko (Specific Risk) und als allgemeines
Marktrisiko (General Market Risk) erfafit.

(2) Fremdwihrungsrisiken sind bei allen Bankgeschiften mit
Eigenkapital zu unterlegen.

(3) Auch die Abwicklungs-und Ausfallrisiken noch nichtabge-
wickelter Geschifte des Trading Book sind Gegenstand einer
Eigenkapitalunterlegung.

(4) SchlieRlich werder die Grofirisiken im Buch beschrinkt,
wobei die Vorschriften der GrofRkreditrichtlinie zu beachten
sind, z.T. aber auch Ausnahmeregeln gelten.

Die Vorschriften der Richtlinie gelten auf der Ebene der Einzel-
institute ebenso wie auf Konzernebene.

2. ,Building-Block“-Ansatz fiir Zins- und
Aktienkursrisiken

2.1 Spezifische Risiken und allgemeine Marktrisiken

Zur Berechnung der Eigenkapitalanforderungen fiir Zins- und
Aktienkursrisiken wird das Positionsrisiko in zwei Komponen-
ten zerlegt, nimlich das ,spezifische® oder ,,besondere Risiko”
(Bonititsrisiko) und das ,allgemeine Marktrisiko“ (Zinsrisiko
und Risiko allgemeiner Anderungen des Aktienkursniveaus).
Die spezifischen und allgemeinen Marktrisiken aus offenen Po-
sitionen im Zins-und Aktienbereich werden getrennt erfaft und
im Hinblick auf die Eigenkapitalanforderungen bewertet. Das
spezifische Risiko mifit das Risiko einer Preisinderung aufgrund
einer moglichen Bonititsverschlechterung des Emittenten
eines Finanztitels bzw. des Emittenten eines zugrundeliegen-
den Instruments und ist somit Ausdruck des Ausfallrisikos. Das
allgemeine Marktrisiko mif3t das Risiko einer Preisinderung auf-
grund einer allgemeinen Anderung des Zinsniveaus oder einer
allgemeinen Kursbewegung am Aktienmarkt und ist somit Aus-
druck der Marktvolatilitit. Als ,,Building-Block“-Ansatz (oder
#~X+Y“-Ansatz) wird das Berechnungsschema zur Ermittlung
der Eigenkapitalanforderungen bezeichnet, weil jedem Finanz-
instrument im Hinblickaufdas ,spezifische® und das ,allgemei-
ne Marktrisiko“ getrennte Eigenkapitalanforderungen zuge-
rechnet werden, wobei fiir die ,spezifischen® und die ,allgemei-
nen Marktrisiken® unterschiedliche Kategorien gebildet wer-
den. Die Eigenkapitalanforderungen aus den ,spezifischen®
und den ,allgemeinen Marktrisiken“ der Instrumente werden
dann addiert zu den Eigenkapitalanforderungen der Positionsri-
siken.

Tabelle 2 gibt einen Uberblick iiber die spezifischen und allge-
meinen Bestandteile des Marktrisikos. Im folgenden werden die
Schrittfolgen zur Ermittlung der Marktrisiken im Zins- und Ak-
tienbereich kurz erliutert. >

Tabelle 2:
Aufgliederung des Positionsrisikos

Positionsrisiko des Trading-Book

Specific Risk General Market Risk
Emittentenbezogenes Allgemeines Kursrisiko
Kursrisiko

ergibt sich aus méglichen ergibt sich aus moglichen

Bonititsverdnderungen Verinderungen der Markt-
bedingungen
- Bonititsverschlechterung | - Zinsrisiken
(aktivische Position) oder | - Aktienkursrisiken
- Bonititsverbesserung
(passivische Position) des
Emittenten

2.2 Das Positionsrisiko im Zinsbereich

Das Positionsrisiko des Bereichs der Forderungstitel wird nach dem
Building-Block-Ansatz in vier Schritten ermittelt:

Schritt 1: Ermittlung der Nettoposition der einzelnen Instru-
mente durch Aufrechnung (der Marktwerte) der Kauf-
und Verkaufspositionen der gleichen Forderungstitel
und identischer Finanztermininstrumente (Financial
Futures, Optionen, Optionsscheine usw.).

Schritt 2: Ermittlung des spezifischen Risikos (Bonitétsrisikos) der
Position zur Erfassung des Bonititsrisikos. Das ist
nach der Definition der Kapitaladiquanzrichtlinie
(AnhangINr. 12) ,das Risiko einer Preisinderung bei
dem betreffenden Wertpapier aufgrund von Fakto-
ren, die auf seinen Emittenten oder (im Fall eines ab-
geleiteten Instruments) auf den Emittenten des zu-
grundeliegenden Instruments zuriickzufiihren sind.“
Zur Berechnung der Risikokomponente wird eine
Dreiteilung der Wertpapieremittenten vorgenom-
men in:

— Zentralstaaten,
- qualifizierte Emittenten und
- sonstige Emittenten.

Bei den qualifizierten Emittenten wird ein Zeitfaktor
in die Bonititseinschitzung integriert, so dafl die
Eigenmittelunterlegungssitze fiir spezifische Risiken
im Zinsbereich nach der Zuordnung der Forderun-
gen zu einer der folgenden Kategorien differenziert
werden:

35) Vgl. zur Vorgehensweise und den Anrechnungssitzen sowie den Einzelhei-
ten der Anrechnungsmodalititen Schulte-Mattler, 1992, 1994a, und 1994b.
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Emittent Eigenmittelunterlegungssatz
Zentralstaaten 0%
Qualifizierte Emittenten®®
— bis 6 Monate 0,25%
- 6 bis 24 Monate 1,00%
- tiiber 24 Monate 1,60%
Sonstige Emittenten 8,00%

Zur Berechnung der Eigenkapitalanforderungen fir
das spezifische Risiko werden die gewichteten Posi-
tionen unabhingig davon addiert, ob es sich um
Kauf- oder Verkaufspositionen handelt.

Schritt 3: Ermittlung des allgemeinen Markitrisikos (Zinsrisikos)
nach der Jahresband- oder der Duration-Methode.

Bei der Jabresband-Methode®” kénnen innerhalb des-
selben Zeitbandes gegenliufige Positionen aufge-
rechnet werden, wobei zur Abdeckung des ,,Spread-
Risk“ in den Zeitbindern ,geschlossene” Positionen
mit 10% Eigenkapital zu unterlegen sind. Positionen
kénnen auch mit gegenldufigen Positionen anderer

Laufzeitbinder verrechnet werden. Hier fallen aber

noch hohere Eigenmittelunterlegungen fiir das
»Spread-Risk”“ an.

Bei derivativen Finanztiteln wird freigestellt, Sensiti-
vititsmodelle zuzulassen, die mit der Bankaufsicht
abgestimmt sein miissen.

Offene Positionen des Trading Book kénnen nicht
mit anderen (bilanziellen) Geschiften aus dem
Nicht-Wertpapierhandelsgeschift aufgerechnet wer-
den.

Die nationalen Aufsichtsbehdrden kdénnen gestat-
ten, anstelle der Jahresband-Methode ein auf dem
Duration-Maf§ aufbauendes System zu verwenden
(sofern das Institut diesen Ansatz durchgehend ver-
wendet). Die Duration mifit die mittlere Bindungs-
dauer einer Anlage und ist somit ein indirektes Maf§
fur die Kurssensitivitit einer Anleihe. Im Rahmen der
Kapitaladiquanzrichtlinie wird die Duration auf der
Basis des internen Zinsfufles gerechnet und als ,,mo-
difizierte Duration“*® verwendet: Nach der Dura-
tion-Methode werden niedrigere Eigenmittelunterle-
gungsbetrige errechnet als bei der Laufzeit-Methode,
was Anreize zur Verwendung dieses Verfahrens

schaft.3”

Schritt 4: Die Eigenkapitalunterlegung nach dem Building-Block-
Ansatz ergibtsich als Addition der Eigenkapitalanfor-
derungen aus allen Instrumenten aus dem spezifi-
schen und allgemeinen Marktrisiko.

2.3 Das Positionsrisiko im Aktienbereich

Auch im Bereich der Anteilspapiere (Aktien), in dem fiir das
Preisrisiko aus offenen Positionen grundsitzlich der Building-
Block-Ansatz anzuwenden ist, wird das Kursrisiko in ein spezifi-

sches Risko und ein allgemeines Marktrisiko zerlegt. Dabei wird
in gleicher Schrittfolge wie im Zinsbereich vorgegangen:

Schritt 1: Ermittlung der Nettoposition einzelner Aktien und
Addition aller Nettokauf- und Nettoverkaufspositio-
nen. Die Summe beider Zahlen ergibt die Bruttoge-
samtposition, der Saldo beider Zahlen die Nettoge-
samtposition.

Schritt 2: Eigenkapitalunterlegung aller spezifischen Risiken,
d.h. des Risikos von Kursverinderungen einzelner
Aktien mit 4%, in Sonderfillen besonders liquider
und bonititsmiflig einwandfreier Aktien mit 2 %.

Schritt 3: Eigenkapitalunterlegung des allgemeinen Marktrisikos,
d. h. des Risikos aus allgemeinen Kursverinderungen
am Aktienmarkt mit 8 %.

Schritt 4: Addition der Eigenkapitalanforderungen fir das spezi-
fische und das allgemeine Marktrisiko aller Aktien.

Fiir bérsengehandelte Positionen in Aktienindexgeschifien, die
sich aufIndizes mit hohem Diversifikationsgrad beziehen, wer-
den keine Kapitalanforderungen fiir das spezifische Risiko ge-
stellt. Das allgemeine Risko wird wie iiblich mit 8 % Eigenkapi-
talunterlegung angesetzt. Gegenlaufige Positionen in Aktienin-
dexgeschiften diirfen untereinander aufgerechnet werden,
wenn ihnen derselbe Index zugrunde liegt.

3. Abwicklungs- und Erfiillungsrisiken

Soweit mit den Geschiften des Trading Book offene Positionen
begriindet werden, ,entstehen fiir die Kontraktpartner verschie-
dene Marktpreisrisiken. Aber auch bei zunichst geschlossenen
Positionen (Hedge-Positionen) kénnen bei Ausfall einer Ver-
tragspartei Verluste eintreten, wenn die dann wieder offene Posi-
tion nur zu schlechteren Konditionen wieder geschlossen wer-
den kann.“? Bei Swapgeschiften und Forward Rate Agree-
ments wird kein spezifisches Risiko angenommen. Es erfolgt
aber eine Eigenkapitalunterlegung fiir das Abwicklungs-/Erfiil-
lungsrisiko, das sich nach AnhanglI der Solvabilititsrichtlinie
bemifit.

Die Aufsichtsbehdrden kénnen ein Marktbewertungsverfahren
oder eine Methode zulassen, die die Ursprungslaufzeit der be-
treffenden Wertpapierpositionen beriicksichtigt.

36) Zu den qualifizierten Emittenten zihlen Kreditinstitute aus den OECD-
Lindern und ,gute“ Nichtbanken.

37) Eswerden 15 Jahres- oder Zeitbander fir Schuldtitel unterschieden, wobei
die Zuordnung auch von der Héhe der Kuponzahlungen abhingig ist.

38) Zur Erliauterung vgl. Hockmann/Martin/van Putten, 1991, S. 146, 148.

39) Zur Bewertung der Duration-Methode im Rahmen bankaufsichtlicher Risi-
kodeckungsvorschriften vgl. Houpt/Embersit, 1991, und Gualandri, 1991. Die in
sich schliissige Kritik von Dermine, 1993, der auf die Eigenschaft der Duration
hinweist, nur das Risiko aus parallefen” Andeninger der Zifiskurve'gut approxi-
mieren zu kénnen und das Risiko nicht parallerer Verinderungen der Zinskurve
somit zu unterschitzen, erscheint im Hinblick auf die primir vorgesehene Jah-
resband-Methode insoweit iiberzogen. Im Hinblick auf méglicherweise einsetz-
baren Sensitivititsrechnungen des Barwertes des Zinsgeschifts ist sie aber zu
beachten.

40) Deutsche Bundesbank, 1993, S.49.
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4. Fremdwihrungsrisiken

DerKapitaladdquanzrichtlinie unterliegen nicht nur die Fremd-
wihrungsrisiken des Wertpapierbuches, sondern das gesamte
Fremdwihrungsgeschift. Die Eigenmittel fiir das Fremdwih-
rungsrisiko aus allen Bankgeschiften sollen die méglichen Ver-
luste unterlegen, die aus unvorteilhaften Verinderungen der
Devisenkurse entstehen kdnnen.

Zur Erfassung des Fremdwihrungsrisikos wird in Anhang [Tl der
Kapitaladiquanzrichtlinie die sog. ., Short-Hand““Methode vor-
gesehen, bei der die ,lingere Seite” der Kauf- und Verkaufsposi-
tionen in auslindischer Wihrung mit Eigenkapital unterlegt
werden soll. Es kann aber auch gestattet werden, daf die natio-
nalen Umsetzungen der Richtlinie andere Verfahren zur Unter-
legung des Fremdwihrungsrisikos vorsehen.

Die nationalen Behérden haben beispielsweise die Méglich-
keit, Sensitivititsrechnungen zuzulassen, bei denen die Eigen-
kapitalunterlegung aus der Volatilitit der Wechselkurse in der
Vergangenheit abgeleitet wird. Dabei kdnnen auch Anrech-
nungsminderungen fiir Wihrungen zugelassen werden, die z. B.
im Rahmen des Europiischen Wihrungssystems eng aneinan-
der gekoppelt sind.*"

IV. Beurteilung und Kritik des Regelungsansatzes der
Kapitaladiquanzrichtlinie

Die folgende Auseinandersetzung mit dem Regelungsansatz
derKapitaladiquanzrichtlinie geht von einem gegebenen Regu-
lierungsbedarf aus und priift nicht (erneut), ob staatliche Ban-
kenaufsicht, Wertpapieraufsicht oder die Aufsicht iiber Wertpa-
pierhduser notwendige Veranstaltungen sind. Es wird auch
nicht diskutiert, wie Bankenaufsicht optimal ausgestaltet wer-
den kann und ob beispielsweise durch Systeme der Einlagensi-
cherung oder Einlagenversicherung Substitute fiir eine staatli-

che Bankenaufsicht dargestellt werden konnten.*? Es wird aber .

von grundsitzlich abweichenden Regulierungszielen im Ban-
ken- und Wertpapierbereich ausgegangen. Die staatliche Auf-
sichtistin beiden Mirkten getrennt gewachsen undstelltsichaals
grundsitzlich unterschiedlich ausgestaltet dar. Das liegt schon
an den unterschiedlichen Adressatengruppen der staatlichen
Schutzvorschriften und an den verschiedenartigen Umfeldbe-
dingungen.

Die Auseinandersetzung mit dem Regelungskonzept der Kapi-
taladdquanzrichtlinie soll grundsitzliche Gesichtspunkte der
Kritik herausstellen, eine kritische Analyse mit den Einzelvor-
schriften ist dagegen nicht beabsichtigt.

1. Mangelnde Anerkennung von Diversifikationseffekten

Wie die Solvabilitits- tragt auch die Kapitaladiquanzrichtlinie
dem fiir die Quantifizierung der Risikoposition wichtigen Ge-
sichtspunkt der Diversifikation der Anlagen in keiner Weise
Rechnung, d. h. diversifizierte und nicht diversifizierte Porte-
feuilles werden prinzipiell derselben Kapitalunterlegung unter-
worfen.*® Es ist nicht nur 5konomisch geboten, nach der vorge-
nommenen Unterscheidung des Positionsrisikos in das spezifi-
sche und das allgemeine Marktrisiko liegt es sogar nahe, den Di-

versifikationseffekt beim emittentenbezogenen spezifischen
Risiko zu beriicksichtigen, was aber nur bei Aktienindexgeschif-
ten so gehandhabt werden soll. Bei einem gut diversifizierten
Portefeuille bestimmt allein das Marktrisiko den Risikogehalt
der Position, d.h. die blofle Addition der Einzelrisiken iiber-
schitzt das Risiko der Gesamtposition erheblich. ,Risk does not
aggregate in the linear manner implied by the formula.“*¥ Also
sollte in einem diversifizierten Portefeuille auch nur das Markt-
risiko mit Eigenkapital zu unterlegen sein. Ob dabei der Unter-
legungssatz von 8 % das Risiko ,,im Normalfall® abdecken kann,
sei hier dahingestellt. Jedenfalls erscheint eine zusitzliche Un-
terlegung mit Eigenkapital in dem Fall, in dem die Aktien in
einem gut diversifizierten Portefeuille gehalten werden, unbe-
griindet. Das 13ft sich mit Hilfe des sog. Marktmodells leicht
zeigen.

Wenn man nach dem Marktmodell*®) die Rendite 1,einer Aktiei
als lineare Funktion einer Konstanten o, der mit dem Beta-Wert
der Aktie gewichteten Marktrendite als Risikozusammenhang
mit dem Markt und einem Zufallsterm €; darstellt, der das idio-
synkratische Risiko der Aktie, das ausschliefllich der Aktie i zu-
geordnet ist, so daR fiir die Aktie i

1, = o, + B, + € mit E(e)) = 0 und Cov(g, 1) =0

gilt, dann kénnen der Erwartungswert und die Varianz der Ren-
dite dieser Aktie wie folgt angegeben werden:

E(r) = o + B.E(ry,) ist der Erwartungswert der Rendite und
Var(r) = Bi2 Var(r,)  +Var(g) ist die Varianz der Rendite.
= systematisches + unsystematisches
Risiko Risiko

Das Gesamtrisiko einer Aktie bzw. eines Wertpapiers 148t sich
nach diesem Ansatz, wenn man die Korrelation mit dem Markt
feststellt, in einen systematischen (Marktrisiko) und einen unsy-
stematischen Teil (spezifisches Risiko) zerlegen, wobei das sy-
stematische Risiko den mit dem Marktrisiko verbundenen Teil
und das unsystematische Risiko das idiosynkratische Risiko,
d.h. den nicht mit dem Marktrisiko verbundenen Teil des Risi-
kos der Aktie beinhaltet.

Dieser geliufige Ansatz fiir die Renditedarstellung einer Aktie
148t sich ohne Probleme auch auf ein Portefeuille von Aktien
ubertragen. Fiir ein Portefeuille gut diversifizierter Anlagen gilt
in diesem Fall aber fiir die analog zum Einwertpapierfall ange-
fuhrte Portefeuillerendite :

=0, + BPrM + €, mit E(ep) =0.

41) Zu einem allgemeinen Uberblick iiber die in der Praxis angewandten Ver-
fahren des Risikomanagements im Zins-, Aktien- und Fremdwihrungsbereich
vgl. Rudolph, 1993.

42) Vgl. zur traditionellen und neueren ékonomischen Begriindung der Ban-
kenaufsicht Bisselmann, 1992, und zu den Alternativen der Ausgestaltung
Rudolph, 1991. '

43) Vgl. die Hinweise auf diesen Kritikpunkt bei Bitz, 1988, Hull, 1989, Mullins/
Pyle, 1990, Rose, 1993, sowie Hellmann, 1993b.

44) Schaefer, 1992, S.12.
45) Vgl. Hielscher, 1990, S.48-53, oder Ublir/Steiner, 1994, S.170-177.
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Der Erwartungswert und die Varianz der Rendite des Wertpa-
pierportefeuilles ergeben sich nun als

E(r) = o, +B,E(r,) und
Var(rp) = BPZ Var(ry,)

systematisches Risiko.

Das Gesamtrisiko eines Portefeuilles stellt sich also als systema-
tisches Risiko dar, das unsystematische Risiko verschwindet im
Portefeuille. Die in der Kapitaladiquanzrichtlinie vorgesehene
Beschrinkung der Elimination spezifischer Risiken auf Positio-
nen in Aktienindexgeschiften erscheint somit unbegriindet, da
das unsystematische Risiko auch in anderen gut diversifizierten
Portefeuilles eliminiert wird und kein Anreiz besteht, unsyste-
matische Risiken zu iibenehmen. Dagegen wiirde durch die
Richtlinie ein Anreiz geschaffen, offene Positionen eher in In-
dexprodukten zu halten als in den urspriinglichen Finanztiteln.
Sobestiinde eine Veranlassung, das z. B. fiir eine Indexarbitrage
notwendige Halten der ,,Underlyings“ zu vermeiden, weil die
»Underlyings“ unabhingig von ihrem Portefeuillezusammen-
hang mit Eigenkapital unterlegt werden miilten, wihrend der
spiegelbildlich gehaltene Index keiner Kapitalunterlegungs-
pflicht wegen spezifischer Risiken unterliegen wiirde.

2. Zur Ineffizienz approximativer Risikomeflverfahren

Ein Negieren von Erkenntnissen der Portfolio-Theorie zeigt
auch der Zinsbereich, wo insbesondere die ausfiihrlich formu-
lierte Jahresband-Methode, die offenbar als Naherungsverfah-
ren an einen Duration-Ansatz konzipiert ist, eine schwer durch-
schaubare Mechanik eréffnet, die nicht einmal den Praxiserfor-
dernissen gerecht werden kann. Beispielsweise entspricht die
Jahresband-Methode nicht den Empfehlungen der Studien-
gruppe der Group of Thirty.*® Diese Studie spricht eine ganze
Reihe von Empfehlungen fiir den Umgang mit derivativen
Transaktionen und Geschiften aus, von denen die hier relevan-
te Empfehlung 2 im wesentlichen drei Aussagen beinhaltet:

- Positionen aus derivativen Finanztiteln sollten auf tiglicher
Basis einer Marktbewertung unterzogen werden.

- Die Bewertung sollte den derzeitigen Wert (Marktwert) der
aus dem Portfolio resultierenden Cash Flows feststellen.

- Die Bewertung sollte Informationen {iber das Marktrisiko
und zweckmiflige Hedge-Méglichkeiten vermitteln.

Die Kapitaladiquanzrichtlinie verzichtet mitihrer Empfehlung
approximativer Verfahren aber auf eine konsequente Ubernah-
me anerkannter Methoden des Risikomanagements. Die Mes-
sung des Zinsrisiko erfolgt in der Jahresband-Methode nach
einer Gliederung der Positionen nach Fristigkeitsschichten, aus
der nicht auf das ibernommene Zinsrisiko geschlossen werden
kann. Auch der alternativ zugelassene Duration-Ansatz ist in

arbeitet auf der Basis des internen Zinsfuf3es. Sensitivititsanaly-
sen als Methoden zur Abschitzung des Verlustpotentials offe-
ner Positionen bieten sich insbesondere bei Verwendung von
Barwert- bzw. Marktwertansitzen an. Da die Richtlinie nicht
auf einem solchen Ansatz aufbaut, weist sie die Institute nicht

auf den durch die Verfahren des betriebswirtschaftlichen Risi-
komanagements vorgezeichneten Weg. Es ist daher zumindest
zu fordern, dafd jeweils komplexere Verfahren, die den Anforde-
rungen einer sachgerechten Risikoermittlung entsprechen, stets
als Alternativen zu den einfacheren Pflichtmethoden der Richt-
linie zugelassen werden.*”

3. Systematische Defizite der Trading-Book-L6sung

Da das ,Nicht“-Trading-Book (noch) keinen Eigenkapitalerfor-
demissen fiir Zinsrisiken unterliegt, im Trading Book aber die
Zinsrisiken mit Eigenkapital zu unterlegen sind, zielt die Risiko-
steuerung durch die Kapitaladiquanzrichtlinie auf die Begren-
zung eines , Teilzinsrisikos®.

Beispielsweise sei eine Bank betrachtet, die im Bankbereich eine
positive, im Trading Book aber eine (gleich grofie) negative Fri-
stentransformation betreibt. Insgesamt ergebe sich eine ausge-
glichene Position, so dafl eine Kapitalunterlegung fur eingegan-
gene Zinsrisiken nicht notwendig erscheint, wenn — wie hierun-
terstellt wird - Fristigkeit und Zinsbindungsfrist der Positionen
ibereinstimmen.

Trading Book und Zinsinderungsbilanz

Bankgeschifte 100 Ford. 1]J. 600 Verb. 1].
500 Ford. 3]J.

400 Verb. 1].

Trading Book 900 Ford. 1]. 500 Verb. 3].

*Da im Buch eine offene Risikoposition besteht, wiirde ein

Hedging der Risiken aus dem Trading Book die Eigenkapitaler-
fordernisse vermindern, das Zinsrisiko der Bank aber vergré-
Rern, es sei denn, das Institut nimmt ein doppeltes Hedging vor,
so dafl auch fiir das Bankgeschift ein Spiegelbild geschaffen
wird (das in unserem Fall genau der Position des nicht gesicher-
ten Trading Book entsprechen wiirde).

Es ist daher zu fordern, die Méglichkeit des Back-Hedging
(Kompensation offener Positionen im Trading Book durch Bi-
lanzpositionen et vice versa) zwischen dem Trading Book und
dem tibrigen Bankbereich zuzulassen. Andererseits ist zu kon-
statieren, daf natiirlich das Eigenkapital einer Bank nicht ,teil-
bar® ist, so daf} mégliche Verluste aus dem Buch von dem ,ein-
heitlichen® Eigenkapital getragen werden miissen, das dem Kre-
ditinstitut zur Verfiigung steht. ,To put it another way, under
the proposed EC scheme, banks and their securities activities are

fully integrated from the point of view of exposure but treated
...... %«%48) .

46) Global Derivatives Study Group, 1993.
47) Vgl. Schulte-Mattler, 1994b, S.93.
48) Dale, 1991, S.286.
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4. Implikationen und Gefahren des Grundsatzes ,Same
Business — Same Risk - Same Regulation®

Der letzte hier anzusprechende Kritikpunkt des Ansatzes der
Kapitaladiquanzrichtlinie betrifft die Regelungsphilosophie
des Grundsatzes ,Same Business — Same Risk - Same Regula-
tion“. Die EG-Kommission vertrat zunichst den Standpunkt, es
sei undenkbar, auf Banken und Wertpapierhiuser identische
Regeln anzuwenden. Bestenfalls konnte man ,gleichwertige®
Regeln fordem. ,Der zur Risikodeckung erforderliche Kapital-
bedarf ist schwierig zu ermitteln. So sind beispielsweise der auf
einer bestimmten Transaktion oder Wertpapierposition beru-
hende Ansatz und der Ansatz, der das Risiko eines ganzen Wert-
papierbestandes oder einer Bilanz beriicksichtigt, nicht mitein-
ander in Einklang zu bringen.“*” Im folgenden wird im An-
schluf an die Uberlegungen Schaefers gezeigt, daf in der Tat ,the
institutional approach is fundamentally consistent with the
aims f))f capital regulation while the functional approach is
not*.>%

4.1 Insolvenzkosten von Kréditinstituten und
Wertpapierhiusern

Die Kapitaladiquanzrichtlinie gibt, wie oben gezeigt wurde,
einen funktionellen statt eines institutionellen Ansatzes der Re-
gulierungvor. Zur Prifung der Frage nach dem Unterschied zwi-
schen einem funktionellen und einem institutionellen Ansatz
wird man davon ausgehen kdnnen, dafl die Angemessenheit des
Eigenkapitals nur im Hinblick auf die dem Eigenkapital gegen-
{iberzustellenden Risiken beurteilt werden kann. Ein héherer
Eigenkapitalanteil verringert c. p. die Wahrscheinlichkeit einer
Bankinsolvenz. Die Verminderung der Insolvenzwahrschein-
lichkeit ist mit einer Verminderung ,gesamtgesellschaftlicher
Kosten“ verbunden, die z. B. mit einem Run auf eine Bank oder
das Bankensystem verbunden wire.

Man kann nun die Vermutung anstellen, daf§ unterschiedliche

Finanzinstitutionen (Kreditinstitute, Wertpapierhduser) sich

durch unterschiedliche erwartete gesellschaftliche Kosten einer
Insolvenz auszeichnen. Eine spezielle Ausprigung dieser Ver-
mutung wird in Abbildung 1 veranschaulicht.

Abbildung 1:
Zur These von den unterschiedlichen gesellschaftlichen Insol-
venzkosten unterschiedlicher Finanzinstitutionen

Erwartungs-
wert der
sozialen
Kosten

Kreditinstitute

Wertpapierhiuser

Eigenkapitalanteil pro
iibernommene Risikoeinheit

Zur Begriindung der Annahme, daf? die gesellschaftlichen Ko-
sten der Insolvenz von Kreditinstituten héher zu veranschlagen
sind als die der Insolvenz von Wertpapierfirmen, kann darauf
verwiesen werden,

- daf in Deutschland den Kreditinstituten gegeniiber den
Wertpapierhiusern allein wegen der historischen Entwick-
lung eine grofere gesamtwirtschaftliche Bedeutung zu-
kommt,

- daR die Kreditinstitute mehr als die Wertpapierhiuser einer
nicht durch die Vertragsgestaltung ausschliefbaren Run-Ge-
fahr ausgesetzt sind,’"

- daf der Zusammenbruch von Kreditinstituten mutmafilich
eher die Industriefinanzierung behindert oder schidigt und

- daf den Einlegerschutzzielen aus sdzialpolitischen Erwigun-
gen eine grofRere Bedeutung zukommen diirfte als den Anle-
gerschutzzielen im Wertpapierbereich. '

Wertpapierhiuser insbesondere im Segment institutioneller In-
vestoren diirften, wenn iiberhaupt, einem geringeren Anstek-
kungsrisiko (Systemic Risk) ausgesetzt sein, institutionelle und
private Investoren im Segment der Wertpapieranleger diirften
weniger schutzbediirftig erscheinen. Insgesamt konnte man da-
her Wertpapierhiuser als ,weniger regulierungsbediirftig“ ein-
stufen.

4.2 Das gesellschaftlich optimale Eigenkapital der
Finanzinstitute

Der gesellschaftliche Nutzen hoherer Eigenkapitalanforderun-
gen an Kreditinstitute besteht in einer Verminderung der erwar-
teten gesellschaftlichen Kosten einer Bankinsolvenz. Dieser
Vorteil sollte gesamtgesellschaftlich den regulierungsbedingten
Nachteil hoherer regulierungsbedingter Produktionskosten
(und damit hoherer Preise fiir Financial Services) aufwiegen.
Steigende Produktionskosten lassen sich bei unvollkommenem
Kapitalmarkt insbesondere durch den begiinstigten Zugang der
Kreditinstitute zu Einlagenfinanzierungen begriinden.>?

Durch héhere Eigenkapitalanforderungen wird dieser Finanzie-
rungskostenvorteil aufgezehrt. , The social benefits of higher ca-
pital requirements take the form of reduced expected systemic
costs offset by the social disbenefits of higher ’production costs’
(i.e. prices) for financial services. The regulators’ task is to take
both into account and achieve the best tradeoff.“>*

49) Brittan, 1989, S.19.
50) Schaefer, 1992.
51) Franks/Mayer, 1989, S.202.

52) Zu den moglichen negativen Anreizeffekten hdherer Eigenkapitalanforde-
rungen vgl. Bhattacharya/Thakor, 1993, S.35 ff. In der nachfolgenden Abbildung
bleiben m&gliche negative Anreize unberiicksichtigt.

53) Schacefer, 1992, S.6.



128 Rudolph, Kapitaladiquanzrichtlinie: Zielsetzung und Konsequenzen der bankaufsichtlichen Regulierung

ZBB 2/94

Abbildung 2:
Ermittlung der ,gesellschaftlichen® Kosten des Eigenkapitals

Kosten Gesamtkosten

Produktions-
kosten

Soziale Kosten

Eigenkapitalanteil pro
iibernommene Risikoeinheit

Gesellschaftlich optimal wiren Eigenkapitalanforderungen, bei
denen die Gesamtkosten minimiert werden, d. h. bei denen die
zusitzliche (eigenkapitalbedingte) Verminderung der gesell-
schaftlichen Bankinsolvenzkosten durch die zusitzlichen
(durch die Eigenkapitalanforderungen bedingten) privaten Pro-
duktionskosten gerade noch ausgeglichen wird. Dabei muf un-
terstellt werden, daff das Minimum der ,,gesellschaftlichen® Ko-
sten des Eigenkapitals jenseits des Minimums der einzelwirt-
schaftlichen Kosten liegt. Im anderen Fall kdnnten Eigenkapi-
talanforderungen keine Reduktion der Insolvenzkosten bewir-
ken, weil die Institute aufgrund eigener Dispositionen zur Reali-
sierung einer optimalen Kapitalstruktur eine héhere als auf-
sichtlich geforderte Eigenkapitalunterlegung anstreben und rea-
lisieren wiirden.

Als Ergebnis bleibt festzuhalten, daff die gesellschaftlich opti-
male Eigenkapitalunterlegung der Risiken sehr wahrscheinlich
zwischen den Kreditinstituten und den Wertpapierhiusern dif-
feriert. Dies wird in der folgenden Abbildung 3 beispielhaft ver-
anschaulicht.

Abbildung 3:
Differierende gesamtgesellschaftlich optimale Kosten des
Eigenkapitals unterschiedlicher Institutsgruppen

Gesamt-
kosten
Kredit-
institute
%tpapier-
______ S e P 1
. - Eigenkapitalanteil pro

iibernommene Risikoeinheit

V. Ergebnis

Abschliefend lassen sich die Uberlegungen zum Regelungsan-
satz der Kapitaladiquanzrichtlinie und insbesondere dem
Grundsatz des ,Same Business — Same Risk — Same Regulation®
in einigen Thesen und Forderungen zusammenfassen:

1. Wenn der gesellschaftlich optimale Verschuldungsgrad von
Kreditinstituten und Wertpapierhdusern unterschiedlich ist,
dann kann der Level-Playing-Field-Ansatz im allgemeinen nicht
zu einem optimalen Ausgleich der Reduktion der Kosten durch
hohere Eigenkapitalanforderungen und des Anstiegs der regu-
lierungsbedingten Produktionskosten fithren. Der Level-Play-
ing-Field-Ansatz beinhaltet wegen der notwendigen Festlegung
aufden kritischen Sektorvielmehrden héheren Eigenkapitalan-
teil pro Risikoeinheit der Assets als Regulierungsbasis. Daraus
folgt eine Tendenz zur Uberregulierung, weil der ,weniger regu-
lierungsbediirftige Sektor® auf das Regulierungsniveau des ,stir-
ker regulierungsbediirftigen Sektors“ angehoben wird.

2. Der Level-Playing-Field-Ansatz mit dem Grundsatz des ,Sa-
me Business - Same Risk - Same Regulation® birgt als funktio-
neller Ansatz die Gefahr in sich, eine Regulierung aller derivati-
ver Geschifte und Positionen gleich welcher Transakteure vor-
zusehen, so daf} die Eigenkapitalanforderungen nicht auf den
Finanzsektor beschrinkt bleiben. Entsprechende Uberlegun-
gensollen bei der Kommission in der Tatangestellt worden sein.
Hier kénnte ein institutioneller Ansatz zu einem Umdenkungs-
prozef fithren, denn ,the mere fact that unregulated corporate
end-users engage in frequent OTC derivative transactions does
not in and of itself implicate regulatory concerns.“>¥

3. Esstellt sich die grundsitzliche Frage, ob Eigenkapitalanfor-
derungen die dominante Form der Regulierung der Kreditinsti-
tute und Wertpapierhiuser sein sollten. Fiir den Wertpapierbe-
reich ist die These von der Effektivitit einer Eigenkapitalregulie-
rung bereits in Zweifel gezogen worden.> Es stellt sich insbe-
sondere auch in Anbetracht der nur schwer abschitzbaren und
stark schwankenden Marktrisiken die Frage, ob nicht andere
wirksame Mittel stirker in den Vordergrund der Regulierung ge-
stellt werden sollten. Die strikte Beschrinkung auf eine quanti-
tative Aufsicht erscheint jedenfalls nicht sinnvoll. ,Wo immer
sinnvoll, sollte kiinftig im Sinne einer qualitativen Aufsicht en-
ger mit den Bankaufsichtsbehérden zusammengearbeitet wer-
den.“*® Die Forderung nach einem Ausbau qualitativer Verfah-
ren zur Messung und Kontrolle der Marktpreisrisiken gilt im tib-
rigen auch fiir das betriebswirtschaftliche Risikomanagement
der Kreditinstitute, dessen Reichweite bei Anwendung aus-
schlieBlich quantitativer Methoden (Sensitivititsanalysen, Va-
lue-at-Risk-Ansatz) wegen der Volatilititsrisiken und in Anbe-
tracht immer komplexer werdender derivativer Positionen als
ausgesprochen begrenzt gelten mufi. Diese skeptische Einschit-
zungsoll dabei keineswegs den Fortschritt verkennen, derinden
letzten Jahren bei der bilanziellen Behandlung derivativer In-
strumente erreicht wurde.’”)

54) Report of CFTC, 1993, S.49.

55) Franks/Mayer, 1989.

56) 0.V., 1994; Krumnow: Transparenz bei Derivaten verbessern.
57) Zum Stand der Diskussion vgl. Prabl/Naumann, 1994.



ZBB 2/%4

Rudolph, Kapitaladiquanzrichtlinie: Zielsetzung und Konsequenzen der bankaufsichtlichen Regulierung 129

4. Injedem Fallist eine weitgehende Verbesserung der Transpa-
renz eingegangener Marktrisiken zu fordern. Das schliefit die
Forderung nach einer groferen Transparenz der Transaktionen
im Bereich derivativer Finanztitel ein.’® Auch die Deutsche
Bundesbank dringt auf eine Verbesserung der Publizitit durch
Erweiterung der Angaben in den Jahresabschliissen der Banken.
Eine bessere Publizitit konnte den Marktteilnehmern die Ein-
schitzung der Geschiftstitigkeit der Kontraktpartner erleich-
tern und die Selbstregulierung des Marktes stirken.>®

5. Bei der Eigenkapitalunterlegung sollte der Anreiz zu einer
moglichst weitgehenden Diversifikation der Risiken gestirkt
werden. Die ,Anrechnung® einer Diversifikationskomponente
wiirde die Risikoausgleichsmoglichkeiten innerhalb der Kredit-
und Wertpapieranlagen, aber auch universalbanktypisch zwi-
schen den Kredit-und Wertpapiergeschiften aufsichtsrechtlich
anerkennen und damit einen Beitrag zur Durchsetzung bzw.
Wiedererlangung eines ,institutionellen® Ansatzes der Bankre-
gulierung leisten.
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Entwicklungslinien des europiischen Bank- und Finanzdienstleistungsrechts™

Die Integration der europdiischen Mirkte fiir Banken und Finanz-
dienstleistungen ist von einer Fiille von Gemeinschaftsrecht und dessen
Umsetzung in nationales Recht begleitet, wobei die 4. KWG-Novelle
nur ein einzelner, besonders wichtiger Schritt ist. Das Bild ist hier so un-
dibersichtlich, dafS der einzelne die Entwicklung kaum iiberblickt, und
bisweilen durch eine gewisse Konzeptionslosigkeit belastet. Der Schwer-
punkt des deskriptiven Teils des folgenden Beitrages liegt im Uberblick
diber die Rechtsentwicklung im Bereich des Bankenmarktes (11 1) und
des Marktes fiir Finanzdienstleistungen (Il 2). Im Vergleich zum
Bankaufsichtsrecht ist die Angleichung des Privatrechts der Bankge-
schéfte und Finanzdienstleistungen noch ein wenig vorangekommen
(11 3). Die Fiille der Rechtssetzung auf dem Gebiet des Bankaufsichts-
rechts erkldrt sich zum Teil aus gewissen Sachnotwendigkeiten, wobei
im Interesse der wirtschaftlichen Integration und zur Durchsetzung der

*) Dr. jur., Universitétsprofessor in Kéln

**) Ausfiibrliche schriftliche Fassung eines Vortrags vor dem Zen-
trum fiir Europdisches Wirtschafisrecht der Universitit Bonn am
31. 1. 1994. Die Arbeit schliefSt sachlich an meinen Aufsatz in ZBB
1989, 107 an.

- - - -Einanzdienstleistungen

vier Grundfreibeiten des EG-Vertrags ein bestimmier Mindestumfang
der HarmonisierungsmafSnabmen unverzichtbar ist, um die Funk-
tionsfihigkeit der Miirkte zu erreichen. Der Grundsatz der Subsidiari-
tit des Gemeinschaftsrechts, der im Vertragvon Maastricht undin dem
dazu vom Bundesverfassungsgericht ergangenen Urteil bestditigt wur-
de, ist insgesamt nicht verletzt worden.
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