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KAPITALADÄQUANZRICHTLINIE: 
KONSEQUENZEN UND GEFAHREN FÜR DIE UNIVERSALBANKEND 

BERND RUDOLPH 

1. PROBLEMSTELLUNG 

Nach der Verwirklichung des europäischen Binnenmarktes besitzen die 

Kreditinstitute mit der Erteilung eines "europäischen P a s s e s " (2. Bankrechts­

koordinierungsrichtlinie) die Möglichkeit, ihre Dienstleistungen grenzüber­

schreitend anzubieten und in den Nachbarstaaten auch ohne zusätzliche G e ­

nehmigung Zweigstellen betreiben zu können. Grundlage der Freizügigkeit 

sind vergleichbare regulative Bestimmungen in den Ländern der E G (Level 

Playing Field), die in der Zwischenzeit insbesondere durch die Umsetzung der 

Eigenmittelrichtlinie (Definition des bankaufsichtl ichen Eigenkapitalbegriffs) 

und der Solvabilitätsrichtlinie (Deckungsvorschriften für Ausfallr isiken/Kredit­

risiken) in die nationalen Bankaufsichtsgesetze hergestellt wurden. 

Da in einigen Nachbarstaaten das Bankensystem eher als Trennbanken­

system und weniger als Universalbankensystem etabliert ist, ergibt sich derzeit 

ein Abstimmungsbedarf bei der Einbeziehung von Wertpapierhäusern in die 

aufsichtsrechtlichen Normen, weil Wertpapierhäuser in ihrem Geschäftsbereich 

direkt mit den Universalbanken konkurrieren. Für Wertpapierhäuser werden 

derzeit die Mindestanforderungen zur Erteilung e ines "europäischen P a s s e s " 

festgelegt. Grundlage sind die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie, die für 

rechtlich selbständige Wertpapierfirmen die Bedingungen für die Niederlas-

sungs- und Dienstleistungsfreiheit im Bereich des Wertpapiergeschäfts definie­

ren soll, und die Kapitaladäquanzrichtlinie, die die angemessene Eigenkapital­

ausstattung der Wertpapierhäuser bzw. die Eigenkapitalunterlegung des Wert­

papiergeschäfts regelt. 

Im Weißbuch der EG-Kommission zur Vol lendung des Binnenmarktes 

vom Juni 1985 war eine Richtlinie über Wertpapierdienstleistungen ebenso-

') Vortrag gehalten am 24. Februar 1994. 
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wenig erwähnt wie die Richtlinie, die hier zum Gegenstand der Überlegungen 

gemacht werden soll, die Kapitaladäquanzrichtlinie. In der Präambel zur Wert-

papierdienstleistungsrichtlinie liest man nun aber, daß diese Richtlinie ein we­

sentliches Instrument der Verwirklichung des Binnenmarktes sei, die durch die 

Einheitliche Europäische Akte beschlossen und durch das Weißbuch der 

Kommission vorgezeichnet worden sei. 2) 

Grund für die widersprüchliche Behandlung der Wertpapiergeschäfte ist 

die spezif ische Ausgestaltung der zweiten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie, 

die nur für Kreditinstitute gilt, die das Einlagen- und Kreditgeschäft betreiben, 

nicht aber für spezialisierte Wertpapierfirmen angelsächsischen Typs. Wert­

papierfirmen werden nicht mit den Anforderungen der Eigenmittel- und So lva-

bilitätsrichtlinie belastet, konsequenterweise wurde ihnen aber auch kein 

"europäischer Paß" einer EG-weiten Niederlassungs- und Dienstleistungsfrei­

heit gewährt. Daher drängte insbesondere Großbritannien auf den Erlaß einer 

Richtlinie, die seinen spezialisierten Häusern den Schritt auf den Kontinent er­

möglichen sollte. Im Gegenzug bestanden die anderen Staaten auf speziel len 

Eigenkapitalanforderungen für Wertpapierhäuser respektive Wertpapier­

geschäfte, die für die Universalbanken ein "Level Playing Fie ld" garantieren 

sollten, weil sonst die Universalbanken im Wettbewerb um Anlage- und Finan­

zierungsgeschäfte mit höheren Kapitalkosten hätten arbeiten müssen als die 

Wertpapierhäuser. 

Die Frage einer gleichen oder zumindest gleichmäßigen regulativen Be ­

handlung ungleicher Finanzsysteme ist Gegenstand der folgenden Überlegun­

gen, die zeigen sollen, daß mit der "Einebnung" der Regulierungen erhebliche 

Kosten und Risiken verbunden sein können, die für das Finanzsystem zu kei­

ner zufriedenstellenden Lösung führen und darüber hinaus mit der Gefahr 

einer erheblichen Überregulierung verbunden sind. 

Da der Geschäftsbereich der Wertpapierhäuser schwerpunktmäßig ande­

re Risiken aufweist als jener der insbesondere das Kredit- und Einlagen­

geschäft betreibenden Kreditinstitute, stellt sich die Frage, ob nicht auch die 

regulativen Bestimmungen für Kreditinstitute und Wertpapierhäuser prinzipiell 

2) Vgl. Jentsch (1993), S. 2189-2191. 

230 



Bernd Rudolph: Kapitaladäquanzrichtlinie 

anders ausgestaltet sein sollten. Während für Kreditinstitute insbesondere das 

Ausfallr isiko in einer längerfristigen Perspektive zu berücksichtigen ist, sind für 

Wertpapierhäuser vor allem Risiken aus kurzfristigen Änderungen der 

Zinssätze, Aktienkurse und Devisenkurse kritisch. Dementsprechend setzen 

die tradierten Regelwerke für Kreditinstitute und Wertpapierhäuser an anders­

artigen Kontrollmechanismen sowie an anderen bilanziellen und außerbilan-

ziel len Beständen zur Erfassung ihrer Risikoposition an. Bei Fortbestand dieser 

institutionell ausgerichteten Regelwerke würden aber die aufsichtsrechtlichen 

Vorschriften den Wettbewerb verzerren, wenn die durch die Regulierungen 

unterschiedlich beeinflußten Kapitalkosten der Kreditinstitute und 

Wertpapierhäuser voneinander abweichen. 

Der folgende Beitrag setzt sich vor dem Hintergrund der geschilderten 

Situation mit mehreren Problembereichen der Harmonisierung aufsichtsrecht­

licher Bestimmungen im Finanzmarktbereich auseinander: 

1. Die grundsätzliche Frage der Beeinflussung des Systemwettbewerbs 

durch die europäischen und internationalen Finanzmarktregulierungen 

wird am Beispiel der Eigenkapitalvorschriften für Kreditinstitute und Wert­

papierhäuser konkretisiert. 

2. Die in der Kapitaladäquanzrichtlinie zum Ausdruck kommende Rege­

lungsphilosophie wird im Hinblick auf die betriebswirtschaftlichen Anforde­

rungen an das Risikomanagement der Kreditinstitute und Wertpapierhäu­

ser beurteilt. Eine unsachgerechte Regulierung würde jene Institute, die 

über ein effektives Risikomanagement verfügen, einer zusätzlichen Be la ­

stung unterwerfen und damit Anreize schaffen, die den Regulierungs­

zielen entgegenstehen. 

3. Der Umsetzungstermin für die Kapitaladäquanzrichtlinie ist an den Termin 

für die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie gekoppelt (spätestens Dezem­

ber 1995). Bis dahin ist der deutsche Gesetzgeber aufgerufen, die Richt­

linien in nationales Recht umzusetzen. Damit verbunden ist die grund­

sätzliche Neuformulierung der aufsichtsrechtlichen Bestimmungen des 

Kreditwesengesetzes und der Grundsätze des Bundesaufsichtsamtes für 

das Kreditwesen. Ein Überblick über den Inhalt der Kapitaladäquanzricht-
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llnie ist die Grundlage zur Diskussion grundsätzlicher und technischer 

Fragen der Novellierung des Kreditwesengesetzes. 

2. ZIELSETZUNG UND KONZEPT DER KAPITALADÄQUANZRICHTLINIE 

2.1. Die EG-Richtlinien im Bank- und Wertpapierbereich 

2.1.1. Übersicht über die Entwicklung der EG-Richt l inien zur Harmonisierung 

bankaufsichtlicher Normen 

Seit der Verwirklichung des europäischen Binnenmarktes zum 1. Januar 

1993 besitzen die Kreditinstitute einen "europäischen Paß" für eine europa­

weite Geschäftstätigkeit. Dieser Paß eröffnet ihnen die Möglichkeit, ihre 

Dienstleistungen grenzüberschreitend anzubieten und in den Nachbarstaaten 

auch ohne zusätzliche Genehmigung Zweigstellen zu errichten. Grundlage des 

durch die 2. Bankrechtskoordinierungsrichtlinie 3) geschaffenen europäischen 

Passes sind vergleichbare regulative Bestimmungen (Mindestharmonisierung) 

in den Ländern der E G , die in den letzten Jahren insbesondere durch die Um­

setzung der Eigenmittelrichtlinie und der Solvabilitätsrichtlinie in die nationalen 

Bankaufsichtsgesetze hergestellt wurden. 4) 

Die E i g e n m i t t e l r i c h t l i n i e 5 ) definiert die Kapitalelemente, die die Bank­

aufsicht als haftendes Eigenkapital und somit als Risikodeckungs­

grundlage der Kreditinstitute zulassen kann. Kernelement der Richtlinie 

ist die Entwicklung eines mehrklassigen Eigenmittelbegriffs, wonach 

insbesondere das Kernkapital (eingezahltes Kapital, Rücklagen) und 

3) Richtlinie 89/646/EWG des Rates vom 15.12.1989 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungs­
vorschriften über die Aufnahme und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstitute und zur Änderung der 
Richtlinie 77/780/EWG, Amtsblatt der Europäischen Gemeinschaften Nr. L 386/1-13 vom 
30.12.1989. 

4) Vgl. Follak (1990), Scharpf (1993). 

5) Richtlinie 89/299/EWG des Rates vom 17.4.1989 über die Eigenmittel von Kreditinstituten, Amtsblatt 
der Europäischen Gemeinschaften Nr. L 124/16-20 vom 5.5.1989; Richtlinie 91/633/EWG des Rates 
vom 3.12.1991 zur Durchführung der Richtlinie 89/299/EWG über die Eigenmittel von Kredit­
instituten, Amtsblatt der Europäischen Gemeinschaften Nr. L 339/33-34 vom 11.12.1991 und Richt­
linie 92/16 EWG des Rates vom 16.3.1992 zur Änderung der Richtlinie 89/299/EWG über die Ei­
genmittel von Kreditinstituten, Amtsblatt der Europäischen Gemeinschaften Nr. L 75-50. 
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das Ergänzungskapital erster (z. B. Genußrechtskapital) und zweiter 

K lasse (z. B. nachrangige Darlehen) unterschieden werden. 6) 

Die Solvabilitätsrichtlinie7) bestimmt, in welchem Umfang Aktivgeschäfte 

und abgeleitete bilanzunwirksame Geschäfte zur Begrenzung der mit 

ihnen verbundenen Ausfallrisiken (Bonitätsrisiken) mit Eigenkapital 

(der unterschiedlichen Klassen) unterlegt werden müssen. 

Im Gegensatz zur Tätigkeit der Kreditinstitute ist im Wertpapierbereich 

noch keine grundlegende Harmonisierung erreicht. Erst die am 10. Mai 1993 

erlassene Wertpapierdienstleistungsrichtlinie 8) wird auch den sog. Wertpapier­

häusern 9) die Möglichkeit eröffnen, von ihrem Heimatland aus europaweit 

Wertpapiergeschäfte zu betreiben sowie Niederlassungen zu errichten 

(europäischer Paß für Wertpapierdienstleistungen). Als Wertpapierdienst­

leistungen gelten dabei 

• Anlagevermittlungen (Annahme und Übermittlung von Aufträgen), 

• Effektengeschäfte (Ausübung von Aufträgen für fremde Rechnung), 

• Eigenhandelsgeschäfte (Handel mit Wertpapieren und derivativen Instru­

menten für eigene Rechnung), 

• Vermögensverwaltungen (individuelle Verwaltung einzelner Portefeuilles) 

und 

• Emissionsgeschäfte (Übernahme und/oder Plazierung von Emissionen). 

Wertpapierdienstleistungen richten sich auf die in Abschnitt B des A n ­

hangs der Richtlinie aufgezählten "Instrumente", das sind Wertpapiere, Ge ld ­

markttitel, Finanzterminkontrakte, Zins-, Devisen- und Aktienswaps sowie Kauf­

und Verkaufsoptionen und vergleichbare Geschäfte. 

6> Vgl. Dürselen (1993), (1994) und Scharpf (1993). 

7) Richtlinie 89/647/EWG des Rates vom 18.12.1989 über einen Solvabilitätskoeffizienten für Kredit­
institute, Amtsblatt der Europäischen Gemeinschaften Nr. L 386/14-22. 

8) Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 über Wertpapierdienstleistungen, Amtsblatt der 
Europäischen Gemeinschaften vom 11.6. 1993 Nr. L 141/27-46. 

9) Wertpapierhäuser bzw. Wertpapierfirmen erbringen gewerbsmäßig Wertpapierdienstleistungen für 
Dritte. Zum personalen Anwendungsbereich der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie vgl. Schäfer 
(1993), S. 391. 
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Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie wird für das Angebot an Wert­

papierdienstleistungen in Deutschland einschneidende Änderungen bringen. 

Beispielsweise werden 

• Wertpapierkommissionsgeschäfte, die nach § 1 K W G bislang als Bank­

geschäfte nur Kreditinstituten gestattet sind, künftig europaweit auch von 

Wertpapierfirmen abgewickelt werden können, die keine Bankkonzession 

haben, und 

• Wertpapiereigenhandelsgeschäfte, Vermögensverwaltungsgeschäfte so ­

wie Emissionsgeschäfte, für die bislang keine speziel le Erlaubnispflicht 

bestand, künftig nur noch von Kreditinstituten oder zugelassenen Wert­

papierfirmen durchgeführt werden dürfen. 1 0) 

Für das Wertpapiergeschäft hat die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie 

also die gleiche grundlegende Funktion wie die 2. Bankrechtskoordinierungs­

richtlinie für den Bankbereich. "Aus Gründen des Anlegerschutzes und der 

Stabilität des Finanzsystems dürfen Firmen, die die unter diese Richtlinie fal­

lenden Wertpapierdienstleistungen erbringen, erst nach Zulassung durch ihren 

Herkunftsmitgliedstaat tätig werden." 1 1) Neben den Zulassungsbedingungen, 

die insbesondere ein Mindestanfangskapital vorsehen, werden Transparenz­

standards, Wohlverhaltensregeln und Kontroll- und Sicherheitsvorkehrungen 

festgelegt. Darüber hinaus werden als Pendant zur Solvabilitäts- und Eigen­

mittelrichtlinie die Vorschriften der Kapitaladäquanzrichtlinie 1 2) gelten, die be­

stimmt, in welchem Umfang risikobehaftete Wertpapiergeschäfte bzw. offene 

Positionen mit Eigenkapital unterlegt werden müssen und welche Bestandteile 

das aufsichtsrechtliche Eigenkapital umfaßt. 

• A ls Eigenmittel werden in erster Linie die auch in der Eigenmittelrichtlinie 

für Kreditinstitute definierten Bestandteile des Kern- und Ergänzungskapi­

tals anerkannt. Darüber hinaus können aber zur Unterlegung der Risiken 

aus Wertpapierpositionen weitere Bestandteile zugelassen werden. Dazu 

1 ° ) Vgl. Bürger (1994), S. 5 ff., Metzger (1993), S. 361 ff. 

11) Präambel der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie, S. 1. 

12) 
Richtlinie 93/6/EWG des Rates vom 15. März 1993 über die angemessene Eigenkapitalausstattung 
von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten, Amtsblatt der Europäischen Gemeinschaften vom 11.6. 
1993 Nr. L 141/1-26. 
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rechnen Nettogewinne aus dem Wertpapierhandel und kürzerfristige 

nachrangige Verbindlichkeiten bis zu einem gewissen Höchstbetrag 

(Anhang V, Nr. 2 der Kapitaladäquanzrichtlinie). 

Das durch Eigenmittel zu unterlegende Risiko ist das weiter unten im ein­

zelnen noch zu definierende Positionsrisiko aus börsengehandelten 

Schuldtiteln, Aktien und derivativen Finanztiteln (Anhang I, insb. Nr. 12 

der Kapitaladäquanzrichtlinie). Darüber hinaus bestimmt die Kapital­

adäquanzrichtlinie, daß auch für das kontrahentenbezogene Abwicklungs­

und Ausfallsrisiko aus dem Wertpapierhandel sowie das Fremdwährungs­

risiko aus dem Gesamtgeschäft des Instituts Eigenkapitalanforderungen 

zu erfüllen sind. 

Die Kapitaladäquanzrichtlinie sieht im übrigen eine konsolidierte Be­
aufsichtigung der Marktrisiken vor, was allerdings die jeweilige Anwen­

dung der Vorschriften auf die Einzelinstitute nicht aussetzt. 

Gegenstand der 

Richtlinien 

Harmonisierung der Normen für 

Kreditinstitute 

Harmonisierung der 

Normen für Kreditinstitute 

und Wertpapierhäuser 

"Europapaß" Zweite Bankrechts­

koordinierungsrichtlinie 1989 

Wertpapierdienst-

leistungsrichtlinie 1993 

Eigenkapitalan­

forderungen 

- Eigenmittelrichtlinie 1989 

- Solvabilitätsrichtlinie 1989 

- Konsolidierungsrichtlinie 

199213> 

- Großkreditrichtlinie 199314> 

Kapitaladäquanz­

richtlinie KAR 1993 

Tabelle 1: Übersicht über die für die Harmonisierung der Normen für Kreditinstitute und Wert­
papierhäuser relevanten EG-Richtlinien 

1 3 ) Richtlinie 92/30/EWG des Rates über die Beaufsichtigung von Kreditinstituten auf konsolidierter 
Basis, Amtsblatt der Europäischen Gemeinschaften vom 28.4.1992, Nr. L 110/52-58. 

14) Richtlinie 92/121/EWG des Rates über die Überwachung und Kontrolle der Großkredite von Kredit­
instituten, Amtsblatt der Europäischen Gemeinschaften vom 5. 2. 1993, Nr. L 29/1-8. 
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Eine zusammenfassende Übersicht über die für die Harmonisierung we­

sentlichen Richtlinien gibt Tabelle 1, die auch noch einmal verdeutlicht, daß die 

Kapitaladäquanzrichtlinie inhaltlich die Bestimmungen von vier für die Beauf­

sichtigung der Kreditinstitute relevanten EG-Richt l inien aufgreift, auf das Wert­

papiergeschäft überträgt und insbesondere hinsichtlich des Posit ionsrisikos 

konkretisiert. 1 5) 

2.1.2. Inhalt der Kapitaladäquanzrichtlinie 

Bislang werden Marktpreisrisiken der Kreditinstitute im Grundsatz la er­

faßt, wonach die Höhe der Risiken bestimmter offener Posit ionen (insb. aus 

derivativen Finanztiteln) durch die Höhe des Eigenkapitals der Kreditinstitute 

begrenzt wird. Der 1990 neugefaßte Grundsatz la erweitert den alten Grund­

satz, der nur auf Fremdwährungs- und Edelmetall-Positionen bezogen war, um 

Risiken aus offenen Positionen in Devisenoptions-, Zinstermin-, Zinsoptions-, 

Aktientermin- und Aktienoptionsgeschäften sowie Indextermingeschäften. 1 6) 

Derivative Finanzinstrumente sind also keineswegs aus den bankaufsichtlichen 

Regulierungen ausgeklammert geblieben. Bereits seit Januar 1986 waren 

Finanzterminkontrakte in den Meldungen zum Grundsatz la zu berücksichtigen, 

seit Mitte 1986 wurden Swaps und Wertpapiertermingeschäfte in die banken­

statistischen Erhebungen mit einbezogen, seit Oktober 1990 müssen die in den 

derivativen Geschäften enthaltenen Bonitätsrisiken bei den mit Eigenkapital zu 

unterlegenden Risikoaktiva berücksichtigt werden. Schließlich richtete sich die 

Neufassung des Grundsatzes la im Jahre 1990 auf eine, wenn auch isolierte 

Begrenzung der Marktpreisrisiken. 

"Die Neufassung der Grundsätze I und la geht vom bestehenden Zustand 

des N e b e n e i n a n d e r s z w e i e r Eigenkapitalgrundsätze aus, von denen der 

Grundsatz I mit dem Kreditrisiko nur die für die Banken wichtigste Form 

des Adressenausfallr isikos beschränkt. Unabhängig davon hat der 

Grundsatz la in seiner bisherigen Gestalt eine gesonderte Obergrenze für 

diejenigen Risiken aus Fremdwährungs- und Edelmetallgeschäften ge-

1 5> Vgl. zu dieser Übersicht Gröschel (1993), S. 230. 

1 6> Schulte-Mattler(1991), S. 3. 
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setzt, die nicht in einer möglichen Zahlungsunfähigkeit des Kontrahenten 

liegen, sondern ausschließlich die Gefahr einer negativen Entwicklung 

der Marktpreise des Handelsobjektes betreffen, bei der einem Institut aus 

offenen Postionen Verluste erwachsen können. Unter Verzicht auf einen 

alle Risiken umfassenden Einheitsgrundsatz wird diese prinzipielle Tren­

nung aufrechterhalten, wobei G r u n d s a t z I zu einem über das Kreditrisiko 

hinausgreifenden generellen A d r e s s e n a u s f a l l r i s i k o - G r u n d s a t z erweitert 

wird. G r u n d s a t z l a ist ebenfalls zu einem Regelwerk allgemeiner Art aus­

gebaut, das Preisrisiken bei bestimmten Geschäftsarten, die wegen des 

geringen oder nicht erforderlichen Kapitaleinsatzes ( " L e v e r a g e - E f f e k t " ) 

besonders gefährlich sind, durch Obergrenzen für offene Posit ionen ent­

gegenwirkt." 1 7) 

Die Obergrenze im Grundsatz la ist nicht mit dem Grundsatz I so verbun­

den, daß eine gemeinsame Einschränkung bestimmt wird. Das System der von 

den übrigen Risiken unabhängig vorgenommenen Begrenzung des Posit ions­

risikos bedarf aufgrund der Bestimmungen der Kapitaladäquanzrichtlinie einer 

grundlegenden Überarbeitung. 

Die Kapitaladäquanzrichtlinie legt nämlich Mindesteigenkapitalanforde-

rungen für Risiken fest, die Wertpapierfirmen und Kreditinstitute (Institute) im 

Rahmen ihres Trading-Book (Buch) eingehen, "das heißt aus Wertpapier­

eigenhandelsgeschäften und aus dem Geschäft mit derivativen Produkten, 

sowie allen Fremdwährungsgeschäften." 1 8) Die Richtlinie wird dazu führen, daß 

künftig auch Zins-, Aktienkurs- und Fremdwährungsrisiken (Marktpreisrisiken) 

neben den bislang schon berücksichtigten Ausfallrisiken aufsichtsrechtlich mit 

Eigenkapital zu unterlegen sind (Comprehensive Approach). Das heißt, daß 

das haftende Eigenkapital der Kreditinstitute zukünftig nur noch einmal 

"verbraucht" werden kann, gleichgültig ob für Bonitätsrisiken oder für Markt­

preisrisiken. Die Einbeziehung der Marktpreisrisiken in die durch Eigenkapital 

zu unterlegenden Risiken erscheint schon deshalb konsequent, weil ohne eine 

solche Unterlegungspflicht durch die entsprechende aufsichtliche Begrenzung 

1 7 ) Sonderdrucke der Deutschen Bundesbank Nr. 2a, Die neuen Grundsätze I und la über das Eigen­
kapital der Kreditinstitute, Frankfurt a. M. 1990, S. 3. 

1 8> Schulte-Mattler(1992), S. 460. 
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von Ausfallrisiken ein Anreiz zur zusätzlichen Übernahme von Marktpreisrisi­

ken, d. h. zur Substitution von Bonitäts- durch Marktpreisrisiken bestehen 

könnte. 

W ie die konkrete Ausgestaltung der KWG-Normen als Umsetzung der 

Kapitaladäquanzrichtlinie aussehen wird, ist noch nicht bekannt. Die neuen 

Vorschriften werden sich aber an den Vorgaben der EG-Richt l inie orientieren 

und darüber hinaus Empfehlungen aufgreifen, die vom Basler Ausschuß für 

Bankenaufsicht zur Überwachung der international tätigen Banken vorgeschla­

gen wurden, so daß hier eine vergleichende Betrachtung dieser Regelungen 

angebracht erscheint. 

2.1.3. Vorschläge des Basler Ausschusses für Bankenaufsicht 

Im April 1993 hat der Basler Ausschuß für Bankenaufsicht 1 9) Vorschläge 

zur Regelung der Aufsicht für das Netting und die Behandlung von Marktrisi­
ken sowie einen vorläufigen Ansatz zur Messung des Zinsrisikos international 

tätiger Kreditinstitute vorgelegt. 2 0) 

Ziel des Marktrisikovorschlags ist die Einführung von Eigenkapitalanfor­

derungen für offene Positionen aus Marktpreisrisiken und die Zusammenfüh­

rung der Anforderungen mit denen der Eigenkapitalvereinbarung vom Juli 1988 

(Cooke-Empfehlung). 2 1) Wie die Cooke-Empfehlung richten sich auch die 

neuen Vorschläge nur an die international tätigen Kreditinstitute, haben aber 

wegen ihres grundsätzlichen Charakters auch Bedeutung für die Weiterent­

wicklung und Umsetzung der Kapitaladäquanzrichtlinie. 

19) 
Der Ausschuß trug früher die Bezeichnung Basler Ausschuß für Bankenbestimmungen und 
-Überwachung. Er wurde insbesondere durch die im Juli 1988 veröffentlichte Eigenkapital-Empfeh­
lung "Internationale Konvergenz der Eigenkapitalmessung und Eigenkapitalanforderungen", Basel 
1988, bekannt, die nach dem damaligen Ausschußvorsitzenden auch als "Cooke-Empfehlung" be­
zeichnet wurde. Das jetzt vorliegende Konsultationspapier versteht sich als Anschlußarbeit an die 
Cooke-Empfehlung. Die Konsultationsfrist lief bis Ende 1993. 

2° ) Basler Ausschuß für Bankenaufsicht: Netting, Marktrisiken und Zinsänderungsrisiko als Gegenstand 
der Aufsicht, Manuskript, Basel 1993. Einen ausführlichen Vergleich der derzeitigen Regelung im 
Grundsatz la, den Vorschriften der Kapitaladäquanzrichtlinie und dem Baseler Marktrisiko-
Konsultationspapier findet man bei Schulte-Mattler (1994b). 

21) 
Zur Darstellung und Beurteilung dieser Empfehlungen vgl. Rudolph (1989), S. 483 ff. 
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Zu den Regelungsbereichen des Vorschlags gehören das Netting, Eigen­

kapitalanforderungen für Marktrisiken sowie ein Meßsystem für Zinsrisiken. 

Unter dem M a r k t r i s i k o wird dabei das Risiko von Verlusten in bilanzwirksamen 

und außerbilanziellen Posit ionen aufgrund von Veränderungen der Marktpreise 

wie z. B. Zinssätze, Wechselkurse und Aktienkurse verstanden. Der Ausschuß 

schlägt vor, für die offenen Positionen im Handel der Banken mit Schuldver­

schreibungen und Aktien sowie im Devisenhandel besondere Eigenkapital­

anforderungen zu erheben. Wertpapiere des Anlagevermögens der Kreditinsti­

tute sollten dagegen wie bisher den Bestimmungen der Eigenkapitalvereinba­

rung über das mit der Gegenpartei verbundene Kreditrisiko unterliegen. Das 

vorgeschlagene Meßverfahren für Zinsrisiken soll Institute identifizieren, die 

möglicherweise außergewöhnlich hohe Zinsrisiken eingegangen sind 

(Meldesystem), ist aber (noch) nicht als Risikobegrenzungsnorm formuliert. 2 2) 

Strukturell decken sich die Basler Vorschläge weitgehend mit den Rege­

lungen der Kapitaladäquanzrichtlinie. Die Einzelvorschriften des Basler Vor­

schlags sind aber in einigen Punkten restriktiver, so daß an die international 

tätigen Kreditinstitute vergleichsweise strengere Eigenkapitalanforderungen 

gestellt werden, wenn nicht noch gemeinsame Formulierungen und Anrech­

nungssätze gefunden werden. 2 3) Für die weiteren Überlegungen ist u.a. die 

Begründung für eine unterschiedliche Eigenkapitaldefinition für Marktrisiken 

gegenüber dem Kreditrisiko von Interesse. Das Papier geht nämlich davon aus, 

daß die Risiken des traditionellen Bankgeschäfts grundsätzlich anderer Natur 

sind als die mit Handelsaktivitäten verbundene Risiken. 2 4 ) Die typischen Aktiva 

der Banken sind oft illiquide, weil für Buchforderungen keine börsenmäßigen 

Handelsmöglichkeiten bestehen, so daß ein Ansatz zu "Marktwerten" kaum 

22) Bezüglich der Messung des Zinsrisikos der Banken wird ein Katalog von Fragen formuliert; zur 
aufsichtlichen Anerkennung des Netting bei der Eigenkapitalberechnung werden zusammenfassende 
Fragen gestellt; für die Marktrisiken liegen solche Fragenkataloge nicht vor. Der Ausschuß möchte 
bei dem Thema Marktrisiken aber keineswegs auf Stellungnahmen verzichten, sondern hebt den 
Fragebedarf getrennt für die drei Anwendungsfelder Schuldverschreibungen, Aktien und 
Fremdwährungspositionen hervor. 

2 3 ) Schulte-Mattler (1994a), S. 33, Schulte-Mattler (1994b), S. 93-98. 

24) Diese Begründung entspricht (und entstammt auch vermutlich) dem hergebrachten Diskussions­
stand für den amerikanischen Markt, wo die Bankaufsichtsbehörden auf der einen und die SEC auf 
der anderen Seite wegen differierender Kerngeschäfte und unterschiedlicher Anpassungszeiträume 
an Umweltveränderungen für Commercial Banks und Investment Banks unterschiedliche Regulie­
rungsschemata anwenden. Vgl. Haberman (1987), S. 1-10. 
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darstellbar oder wenig realistisch erscheint. "Handelsposit ionen werden dage­

gen oft zum Marktwert neu bewertet, womit der Tatsache Rechnung getragen 

wird, daß diese Positionen kürzerfristig und mit einem Marktrisiko behaftet sind. 

Der Eigenkapitalbedarf zur Unterlegung des Marktrisikos ist daher in der Regel 

weit größeren Schwankungen ausgesetzt als jener zur Abdeckung des Kredit­

risikos, und es könnte eine flexiblere Eigenkapitalquelle angemessen sein. So 

dürfen Wertpapierhäuser in der Regel in das anrechenbare Eigenkapital einen 

hohen Anteil kurzfristiger nachrangiger Verbindlichkeiten aufnehmen, die oft­

mals mit "Lock-in"-Klauseln versehen sind, während die Banken diese Möglich­

keit gegenwärtig nicht haben." 2 5) Ausfluß dieser Überlegung ist der Vorschlag, 

zur Abdeckung des Marktrisikos innerhalb bestimmter Grenzen nachrangige 

Verbindlichkeiten als Eigenkapitalersatz zuzulassen. 

Die internationale Organisation der Börsenaufsichtsbehörden IOSCO be­

müht sich ebenfalls seit etlichen Jahren 2 6 ) um eine gemeinsame Formulierung 

von Vorschriften zur Angleichung der Regelungssysteme für die Begrenzung 

der Fremdwährungs- und Marktrisiken im Wertpapierbereich, hat aber bislang 

noch keine konkreten Vorschläge vorgelegt, 2 7) so daß die notwendige Abstim­

mung mit dem Basler Vorschlag daher "in weite Ferne gerückt ist. Die im Be­

reich der Marktrisiken in der E U erreichte Gleichbehandlung der Kreditinstitute 

und Wertpapierhäuser ist somit für international tätige Institute wieder in Frage 

gestellt." 2 8) 

2.2. "Level-Playing-Field" und Mindestharmonisierung 

Der ursprüngliche Ansatz der EG-Kommiss ion stimmte in etwa mit dem 

Regelungsziel des Basler Ausschusses überein, wonach sich die Wertpapier­

häuser in der Regel auf kurzfristige Handelsaktivitäten konzentrieren und somit 

25) 
Basler Ausschuß für Bankenaufsicht: Aufsichtliche Behandlung von Marktrisiken, Manuskript des 
Vorschlags zur Konsultation, Basel, April 1993, S. 9. 

26) Der technische Ausschuß der IOSCO erörtert bereits seit seiner ersten Sitzung im Juli 1987 die 
Möglichkeit gemeinsamer Mindestanforderungen für Wertpapierhäuser. 

27) 
Vgl. zum Problem parallel erarbeiteter Vorgaben für die Eigenkapitalunterlegung von Risiken aus 
Praxissicht Hellmann (1993a), S. 1. 

2 Ö ) o.V. (1994), Krumnow: Transparenz bei Derivaten verbessern, S. 3. 
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kurzfristig mögliche Verluste ausgleichen können müssen. Daher sollte die 

Überwachung der Liquidität neben der Überwachung der Handelsregeln und 

Handelspraktiken im Vordergrund der Regulierung stehen. "Auch sollten die 

kleinen Wertpapierfirmen, die es in einigen Mitgliedstaaten gibt, nicht aus dem 

Geschäft verdrängt werden, wenn der Anlegerschutz es nicht dringend erfor­

derlich macht. Diese Überlegungen rechtfertigen nach Ansicht der Kommission 

unterschiedliche Schwellen sowohl zwischen Banken und Nichtbanken als 

auch innerhalb der Kategorie der Nichtbank-Wertpapierfirmen." ^ 

Die Bankenaufsicht sollte dagegen eine längerfristige Perspektive ein­

nehmen, weil das Ausfallrisiko als wichtigste Risikoquelle der Kreditinstitute 

gilt. Da Banken ihre Kredite in der Regel nicht kurzfristig abtreten, anderer­

seits sich aber kurzfristigen Einlagenabzügen gegenüber gestellt sehen kön­

nen (Liquiditätstransformationsfunktion), muß die Bankenaufsicht mehr auf eine 

Solvenzsicherung abzielen, so daß bei anerkannter Solvenz der Geldanschluß 

stets erhalten bleibt. "Investment banks have very short time horizons: trading 

is hour by hour, arbitrage spans several days, and underwritings spans days or 

weeks. These firms can adjust their risk profiles quickly. In contrast, commercial 

bank risk profiles generally change much more slowly." 3 0) Bankinsolvenzen 

bergen gegenüber möglichen Insolvenzen von Wertpapierhäusern darüber 

hinaus eher die Gefahr einer Ansteckung (Systemic Risk, Risiko eines Runs) 

und die Möglichkeit in sich, daß Kreditnehmer ihre Realinvestit ionen vorzeitig 

liquidieren müssen. 3 1) 

2 9> Brittan(1989), S. 19. 

3 ° ) Haberman(1987), S. 2. 

31) Diese Sicht entspricht weitgehend der Grundposition der Theorie der Bankunternehmung, wonach 
Banken langfristige Kreditbeziehungen auf der Basis individueller Vertragsgestaltungen ermöglichen, 
die Geschäftstätigkeit der Kreditnehmer kostengünstig "kontrollieren" und die Kreditbedingungen 
flexibel veränderten Umweltbedingungen anpassen können. Wertpapiermärkte 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 begründet, daß Aktienfinanzierungen in Industriezweigen mit großen 
Unternehmenseinheiten und hohen technologischem Standard dominieren sollten, während 
Bankfinanzierungen dann als überlegen gelten können, wenn eine wirksame Kontrolle des Mana­
gements erreicht werden soll. Zu einem Überblick über die für die Regulierung wichtigen Bankfunk­
tionen vgl. Rudolph (1991a) und Büsselmann (1992), zum Stand der Theorie der Bankunternehmung 
Bhattacharya/Thakor (1993) und zur Diskussion um mögliche Systemrisiken der Wertpapiermärkte 
OECD (1991). 
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Gegen diese EG-Konzept ion wurde insbesondere die deutsche Forde­

rung nach einer Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen ("Level the Playing 

Field") vorgebracht. Die Institute (Universalbanken und Wertpapierhäuser) 

konkurrieren nämlich in vielen Fällen auf denselben Märkten mit denselben 

Instrumenten um dieselben Kunden, so daß die Gefahr eines verzerrten Wett­

bewerbs sowie einer Regulierungsarbitrage 3 2) besteht. Daher geht es darum, 

"ob Wertpapierhäuser denselben Aufsichtsregeln wie Kreditinstitute unterwor­

fen werden oder ob gemäß der Handhabung in einem Trennbanksystem, wie 

es insbesondere in Großbritannien etabliert ist, unterschiedliche Regelungen 

gelten sollen. Daß diese Frage diskutiert wird, ist darauf zurückzuführen, daß 

es trotz nachhaltiger Bemühungen der deutschen Verhandlungspartner nicht 

gelungen war, in der zweiten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie einen weiten, 

dem deutschen Recht entsprechenden Kreditinstitutsbegriff durchzusetzen." 3 3) 

Zentrales Anliegen der deutschen Seite mußte es daher sein, einheitliche 

internationale Wettbewerbsbedingungen durchzusetzen, die nicht "immanent 

Anreizmechanismen für eine Etablierung des Trennbanksystems und für die 

Aufgabe des Universalbanksystems beinhalten." 3 4) Das "Level Playing Fie ld" 

sollte mit dem Grundsatz gleiches Geschäft, gleiches Risiko, gleiche auf­
sichtliche Behandlung verwirklicht werden, der bei den Beratungen durchge­

setzt werden konnte und in der Kapitaladäquanzrichtlinie durch entsprechende 

Vorschriften umgesetzt wurde. 

Technisch wurde der Level Playing Field-Forderung dadurch entspro­

chen, daß die Universalbanken der Solvabilitätsrichtlinie und mit den Risiken 

aus dem Trading-Book der Kapitaladäquanzrichtlinie unterworfen wurden, wäh­

rend für die Wertpapierhäuser allein die Kapitaladäquanzrichtlinie relevant ist, 

es sei denn, sie übernehmen nicht in der Kapitaladäquanzrichtlinie geregelte 

Risiken, die in diesem Fall Gegenstand der Bestimmungen der Solvabilitäts­

richtlinie wurden. Diese Trading-Book-Lösung setzt die Bestimmbarkeit eines 

3 2 ) Als Regulierungsarbitrage bezeichnet man die Konzentration der Geschäftstätigkeit auf weniger 
streng regulierte Regionen, Branchen, Institutionen etc. 

3 3 ) Arnold (1989); andererseits wurde auch keine regulative Beschränkung des Universalbankprinzips 
vorgenommen. Vgl. Dale (1990). 

3 4> Arnold (1989), vgl. auch Arnold (1992). 
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"Buches" als organisatorisch vom übrigen Bankgeschäft separierbarer Tei lbe­

reich einer Bank voraus. 

2.3. Kernstück der Kapitaladäquanzrichtlinie: Die Trading-Book-Lösung 

Im Trading-Book des Wertpapierhandels werden nach der Festlegung der 

Kapitaladäquanzrichtlinie diejenigen Wertpapiere und derivativen Instrumente 

erfaßt, die im Eigenhandel übernommen werden, um bestehende (Arbitrage) 

oder erwartete (Trading) Kurs- bzw. Renditedifferenzen auszunutzen oder um 

andere Wertpapierbestände abzusichern (Hedging), ohne daß das konkrete 

Motiv der Bestandshaltung für diese Festlegung konstitutiv ist. Zum Trading-

Book rechnen auch Wertpapierpensions- und Wertpapierverleihgeschäfte. 3 5) 

Die Marktrisiken des Trading-Book sind nach der Kapitaladäquanzrichtlinie mit 

Eigenkapital, die nicht im Trading-Book enthaltenen Wertpapiere ebenso wie 

Kreditgeschäfte nach der Solvabilitätsrichtlinie mit Eigenkapital zu unterlegen. 

Für kleine Institute gibt es eine Ausnahmeregelung. Nach Artikel 4 der 

Richtlinie fallen nämlich Institute mit einem "geringfügigen" Wertpapierhan-

delsbestand nicht unter die Vorschriften der Kapitaladäquanzrichtlinie, sondern 

können die Solvabilitätsrichtlinie anwenden. Diese Ausnahmeregelung betrifft 

Institute, 

• deren Wertpapierhandel in der Regel 5% ihres Geschäftsvolumens nicht 

überschreitet, 

• deren offene Position in der Gesamtsumme 15 Mio. E C U nicht übersteigt, 

und 

• bei denen der Anteil des Wertpapierhandels zu keiner Zeit 6% ihres G e ­

schäftsvolumens und 

• die Gesamtsumme der Positionen des Wertpapiereigenhandels zu keiner 

Zeit 20 Mio. E C U überschreitet. 

3^) Investmentanteile sind vorerst vom Trading-Book ausgenommen und unterliegen somit der Solva­
bilitätsrichtlinie, vgl. Schulte-Mattler (1992), S. 461. 
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Diese Ausnahmeregelung ist insofern von Bedeutung, als eine Berech­

nung der Eigenkapitalanforderungen nach der Kapitaladäquanzrichtlinie einer­

seits einen erheblichen technischen Aufwand erfordert und andererseits bei 

etlichen Instituten zu einer höheren Eigenkapitalunterlegung als die Solvabi l i ­

tätsrichtlinie führen soll. 

3. ERFASSUNG UND BEGRENZUNG DER MARKTPREISRISIKEN 

3.1. Von der Kapitaladäquanzrichtlinie erfaßte Risikobereiche 

Das Buch (Trading-Book) ist mit verschiedenen Risiken verbunden, die in 

der Kapitaladäquanzrichtlinie wie folgt aufgeführt und mit Eigenkapitalanforde­

rungen unterlegt werden: 

(1) Das Positionsrisiko für Z ins- und Aktienkursänderungen wird als spezif i ­

sches Risiko (Specific Risk) und als allgemeines Marktrisiko (General 

Market Risk) erfaßt. 

(2) Fremdwährungsrisiken sind bei allen Bankgeschäften mit Eigenkapital zu 

unterlegen. 

(3) Auch die Abwicklungs- und Ausfallrisiken noch nicht abgewickelter G e ­

schäfte des Trading-Book sind Gegenstand einer Eigenkapitalunterle­

gung. 

(4) Schließlich werden die Großrisiken im Buch beschränkt, wobei die Vor­

schriften der Großkreditrichtlinie zu beachten sind, z.T. aber auch Aus ­

nahmeregeln gelten. 

Die Vorschriften der Richtlinie gelten auf der Ebene der Einzelinstitute 

ebenso wie auf Konzernebene. 
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3.2. "Building-Block"-Ansatz für Zins- und Aktienkursrisiken 

3.2.1. Spezif ische Risiken und allgemeine Marktrisiken 

Zur Berechnung der Eigenkapitalanforderungen für Z ins- und Aktienkurs­

risiken wird das Positionsrisiko in zwei Komponenten zerlegt, nämlich das 

"spezif ische" oder "besondere Risiko" (Bonitätsrisiko) und das "allgemeine 

Marktrisiko" (Zinsrisiko und Risiko allgemeiner Änderungen des Aktienkurs­

niveaus). Die spezif ischen und allgemeinen Marktrisiken aus offenen Posit io­

nen im Zins- und Aktienbereich werden getrennt erfaßt und im Hinblick auf die 

Eigenkapitalanforderungen bewertet. Das spezif ische Risiko mißt das Risiko 

einer Preisänderung aufgrund einer möglichen Bonitätsverschlechterung des 

Emittenten eines Finanztitels bzw. des Emittenten eines zugrundeliegenden 

Instruments und ist somit Ausdruck des Ausfallrisikos. Das allgemeine Markt­

risiko mißt das Risiko einer Preisänderung aufgrund einer allgemeinen Ände­

rung des Zinsniveaus oder einer allgemeinen Kursbewegung am Aktienmarkt 

und ist somit Ausdruck der Marktvolatilität. A ls "Building-Block"-Ansatz (oder 

"X+Y"-Ansatz) wird das Berechnungsschema zur Ermittlung der Eigenkapital­

anforderungen bezeichnet, weil jedem Finanzinstrument im Hinblick auf das 

"spezif ische" und das "allgemeine Marktrisiko" getrennte Eigenkapitalanforde­

rungen zugerechnet werden, wobei für die "spezif ischen" und die "allgemeinen 

Marktrisiken" unterschiedliche Kategorien gebildet werden. Die Eigenkapital­

anforderungen aus den "spezif ischen" und den "allgemeinen Marktrisiken" der 

Instrumente werden dann addiert zu den Eigenkapitalanforderungen der Pos i ­

tionsrisiken. 

Tabel le 2 gibt einen Überblick über die spezif ischen und allgemeinen 

Bestandteile des Marktrisikos. Im folgenden werden die Schrittfolgen zur Er­

mittlung der Marktrisiken im Zins- und Aktienbereich kurz erläutert. 3 6) 

3*>) Vgl. zur Vorgehensweise und den Anrechnungssätzen sowie den Einzelheiten der Anrechnungs­
modalitäten Schulte-Mattler (1992), (1994a) und (1994b). 
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Positionsrisiko des Trading-Book 

S p e c i f i c R i s k G e n e r a i M a r k e t R i s k 

Emittentenbezogenes 

Kursrisiko 

Allgemeines Kursrisiko 

ergibt sich aus möglichen 

Bonitätsveränderungen 

ergibt sich aus möglichen 

Veränderungen der Marktbedingungen 

- Bonitätsverschlechterung (aktivische 

Position) oder 

- Bonitätsverbesserung (passivische 

Position) des Emittenten 

- Zinsrisiken 

- Aktienkursrisiken 

Tabelle 2: Aufgliederung des Positionsrisikos 

3.2.2. Das Positionsrisiko im Zinsbereich 

Das Positionsrisikos des Bereichs der Forderungstitel wird nach dem 

Building-Block-Ansatz in vier Schritten ermittelt: 

Schritt 1: Ermittlung der Nettoposition der einzelnen Instrumente durch Auf­
rechnung (der Marktwerte) der Kauf- und Verkaufspositionen der 

gleichen Forderungstitel und identischer Finanztermininstrumente 

(Financial Futures, Optionen, Optionsscheine usw.). 

Schritt 2: Ermittlung des spezifischen Risikos (Bonitätsrisikos) der Posi­
tion zur Erfassung des Bonitätsrisikos. Das ist nach der Definition 

der Kapitaladäquanzrichtlinie "das Risiko einer Preisänderung bei 

dem betreffenden Wertpapier aufgrund von Faktoren, die auf seinen 

Emittenten oder (im Fall eines abgeleiteten Instruments) auf den 

Emittenten des zugrundeliegenden Instruments zurückzuführen 
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sind." 3 7) Zur Berechnung der Risikokomponente wird eine Dreiteilung 

der Wertpapieremittenten vorgenommen in: 

- Zentralstaaten, 

- qualifizierte Emittenten und 

- sonstige Emittenten. 

Bei den qualifizierten Emittenten wird ein Zeitfaktor in die Bonitäts­

einschätzung integriert, so daß die Eigenmittelunterlegungssätze für 

spezif ische Risiken im Zinsbereich nach der Zuordnung der Forde­

rungen zu einer der folgenden Kategorien differenziert werden: 

Emittent Eigenmittelunterlegungssatz 

Zentralstaaten 0% 

Qualifizierte Emittenten 3 Ö) 

Zur Berechnung der Eigenkapitalanforderungen für das spezif ische 

Risiko werden die gewichteten Positionen unabhängig davon ad­

diert, ob es sich um Kauf- oder Verkaufspositionen handelt. 

Schritt 3: Ermittlung des allgemeinen Marktrisikos (Zinsrisikos) nach der 

Jahresband- oder der Duration-Methode. 

Bei der Jahresband-Methode3 9) können innerhalb desselben Zeit­

bandes gegenläufige Positionen aufgerechnet werden, wobei zur 

Abdeckung des "Spread-Risk" in den Zeitbändern "geschlossene" 

37) 
Kapitaladäquanzrichtlinie (1993), Anhang I, Nr. 12. 

3 8 ) Zu den qualifizierten Emittenten zählen Kreditinstitute aus den OECD-Ländern und "gute" Nichtban-
ken. 

39) Es werden 15 Jahres- oder Zeitbänder für Schuldtitel unterschieden, wobei die Zuordnung auch von 
der Höhe der Kuponzahlungen abhängig ist. 

- bis 6 Monate 0,25% 

1,00% 

1,60% 

8,00% 

- 6 bis 24 Monate 

- über 24 Monate 

Sonstige Emittenten 
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Positionen mit 10% Eigenkapital zu unterlegen sind. Posit ionen 

können auch mit gegenläufigen Posit ionen anderer Laufzeitbänder 

verrechnet werden. Hier fallen aber noch höhere Eigenmittelunterle-

gungen für das "Spread-Risk" an. 

Bei derivativen Finanztiteln wird freigestellt, Sensitivitätsmodelle zu ­

zulassen, die mit der Bankaufsicht abgestimmt sein müssen. 

Offene Positionen des Trading-Book können nicht mit anderen 

(bilanziellen) Geschäften aus dem Nicht-Wertpapierhandelsgeschäft 

aufgerechnet werden. 

Die nationalen Aufsichtsbehörden können gestatten, anstelle der 

Jahresband-Methode ein auf dem Duration-Maß aufbauendes Sy­

stem zu verwenden (sofern das Institut diesen Ansatz durchgehend 

verwendet). Die Duration mißt die mittlere Bindungsdauer einer A n ­

lage und ist somit ein indirektes Maß für die Kurssensitivität einer 

Anleihe. Im Rahmen der Kapitaladäquanzrichtlinie wird die Duration 

auf der Basis des internen Zinsfußes gerechnet und als "modifizierte 

Duration" verwendet, bei der die Duration mit dem internen Zinsfuß 

des Instruments abdiskontiert wird: Nach der Duration-Methode wer­

den niedrigere Eigenmittelunterlegungsbeträge errechnet als bei der 

Laufzeit-Methode, was Anreize zur Verwendung dieses Verfahrens 

schafft. 4 0) 

Schritt 4: Die Eigenkapitalunterlegung nach dem Building-Block-Ansatz 
ergibt sich als Addition der Eigenkapitalanforderungen aus allen In­

strumenten aus dem spezif ischen und allgemeinen Marktrisiko. 

4° ) Zur Bewertung der Duration-Methode im Rahmen bankaufsichtlicher Risikodeckungsvorschriften vgl. 
Houpt/Embersit (1991) und Gualandri (1991). Die in sich schlüssige Kritik von Dermine (1993), der 
auf die Eigenschaft der Duration hinweist, nur das Risiko aus parallelen Änderungen der Zinskurve 
gut approximieren zu können und das Risiko nicht paralleler Veränderungen der Zinskurve somit zu 
unterschätzen, erscheint im Hinblick auf die primär vorgesehene Jahresband-Methode insoweit 
überzogen. Im Hinblick auf möglicherweise einsetzbare Sensitivitätsrechnungen des Barwertes des 
Zinsgeschäfts ist sie aber zu beachten. 
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3.2.3. Das Positionsrisiko im Aktienbereich 

Auch im Bereich der Anteilspapiere (Aktien), in dem für das Preisrisiko 

aus offenen Posit ionen grundsätzlich der Building-Block-Ansatz anzuwen­
den ist, wird das Kursrisiko in ein spezif isches Risko und ein allgemeines 

Marktrisiko zerlegt. Dabei wird in gleicher Schrittfolge wie im Zinsbereich vor­

gegangen: 

Schritt 1: Ermittlung der Nettoposition einzelner Aktien und Addition aller 

Nettokauf- und Nettoverkaufspositionen. Die Summe beider Zahlen 

ergibt die Bruttogesamtposition, der Saldo beider Zahlen die Netto-

gesamtposition. 

Schritt 2: Eigenkapitalunterlegung aller spezifischen Risiken, d. h. des Ris i ­

kos von Kursveränderungen einzelner Aktien mit 4%, in Sonderfällen 

besonders liquider und bonitätsmäßig einwandfreier Aktien mit 2%. 

Schritt 3: Eigenkapitalunterlegung des allgemeinen Marktrisikos, d. h. des 

Risikos aus allgemeinen Kursveränderungen am Aktienmarkt mit 

8%. 

Schritt 4: Addition der Eigenkapitalanforderungen für das spezif ische und 

das allgemeine Marktrisiko aller Aktien. 

Für börsengehandelte Positionen in Aktienindexgeschäften, die sich 

auf Indizes mit hohem Diversifikationsgrad beziehen, werden keine Kapitalan­

forderungen für das spezif ische Risiko gestellt. Das allgemeine Risko wird wie 

üblich mit 8% Eigenkapitalunterlegung angesetzt. Gegenläufige Posit ionen in 

Aktienindexgeschäften dürfen untereinander aufgerechnet werden, wenn ihnen 

derselbe Index zugrunde liegt. 

3.3. Abwicklungs- und Erfüllungsrisiken 

Soweit mit den Geschäften des Trading-Book offene Posit ionen begrün­

det werden, "entstehen für die Kontraktpartner verschiedene Marktpreisrisiken. 

Aber auch bei zunächst geschlossenen Positionen (Hedge-Positionen) können 
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bei Ausfall einer Vertragspartei Verluste eintreten, wenn die dann wieder offe­

ne Position nur zu schlechteren Konditionen wieder geschlossen werden 

kann." 4 1) Bei Swapgeschäften und Forward Rate Agreements wird kein spezif i­

sches Risiko angenommen. Es erfolgt aber eine Eigenkapitalunterlegung für 

das Abwicklungs-/Erfüllungsrisiko, das sich nach Anhang II der Solvabilitäts­

richtlinie bemißt. 

Die Aufsichtsbehörden können ein Marktbewertungsverfahren oder eine 

Methode zulassen, die die Ursprungslaufzeit der betreffenden Wertpapierposi-

tionen berücksichtigt. 

3.4. Fremdwährungsrisiken 

Der Kapitaladäquanzrichtlinie unterliegen nicht nur die Fremdwährungs­

risiken des Wertpapierbuches, sondern das gesamte Fremdwährungsgeschäft. 

Die Eigenmittel für das Fremdwährungsrisiko aus allen Bankgeschäften sollen 

die möglichen Verluste unterlegen, die aus unvorteilhaften Veränderungen der 

Devisenkurse entstehen können. 

Zur Erfassung des Fremdwährungsrisikos wird in Anhang III der Kapital­

adäquanzrichtlinie die sog. "Short-Hand"-Methode vorgesehen, bei der die 

"längere Seite" der Kauf- und Verkaufspositionen in ausländischer Währung 

mit Eigenkapital unterlegt werden soll. Es kann aber auch gestattet werden, 

daß die nationalen Umsetzungen der Richtlinie andere Verfahren zur Unterle­

gung des Fremdwährungsrisikos vorsehen. 

Die nationalen Behörden haben beispielsweise die Möglichkeit, Sensit ivi-

tätsrechnungen zuzulassen, bei denen die Eigenkapitalunterlegung aus der 

Volatilität der Wechselkurse in der Vergangenheit abgeleitet wird. Dabei kön­

nen auch Anrechnungsminderungen für Währungen zugelassen werden, die 

z. B. im Rahmen des Europäischen Währungssystems eng aneinander gekop­

pelt sind. 4 2) 

4 1 ) Deutsche Bundesbank (1993), S. 49. 

42) 
Zu einem allgemeinen Überblick über die in der Praxis angewandten Verfahren des Risikomana­
gements im Zins-, Aktien- und Fremdwährungsbereich vgl. Rudolph (1993). 
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4. BEURTEILUNG UND KRITIK DES REGELUNGSANSATZES DER 
KAPITALADÄQUANZRICHTLINIE 

Die folgende Auseinandersetzung mit dem Regelungsansatz der Kapital­

adäquanzrichtlinie geht von einem gegebenen Regulierungsbedarf aus und 

prüft nicht (erneut), ob staatliche Bankenaufsicht, Wertpapieraufsicht oder die 

Aufsicht über Wertpapierhäuser notwendige Veranstaltungen sind. Es wird 

auch nicht diskutiert, wie Bankenaufsicht optimal ausgestaltet werden kann und 

ob beispielsweise durch Systeme der Einlagensicherung oder Einlagenver­

sicherung Substitute für eine staatliche Bankenaufsicht dargestellt werden 

könnten. 4 3) Es wird aber von grundsätzlich abweichenden Regulierungszielen 

im Banken- und Wertpapierbereich ausgegangen. Die staatliche Aufsicht ist in 

beiden Märkten getrennt gewachsen und stellt sich als grundsätzlich unter­

schiedlich ausgestaltet dar. Das liegt schon an den unterschiedlichen Adressa­

tengruppen der staatlichen Schutzvorschriften und an den verschiedenartigen 

Umfeldbedingungen. 

Die Auseinandersetzung mit dem Regelungskonzept der Kapital­

adäquanzrichtlinie soll grundsätzliche Gesichtspunkte der Kritik herausstellen, 

eine kritische Analyse mit den Einzelvorschriften ist dagegen nicht beabsich­

tigt. 

4.1. Mangelnde Anerkennung von Diversifikationseffekten 

Wie die Solvabilitäts- trägt auch die Kapitaladäquanzrichtlinie dem für die 

Quantifizierung der Risikoposition wichtigen Gesichtspunkt der Diversifikation 

der Anlagen in keiner We ise Rechnung, d. h. diversifizierte und nicht diversifi-

zierte Portefeuilles werden prinzipiell derselben Kapitalunterlegung unterwor­

fen. 4 4) Es ist nicht nur ökonomisch geboten, nach der vorgenommenen Unter­

scheidung des Positionsrisikos in das spezif ische und das allgemeine Markt­

risiko liegt es sogar nahe, den Diversifikationseffekt beim emittentenbezogenen 

43) 
Vgl. zur traditionellen und neueren ökonomischen Begründung der Bankenaufsicht Büsselmann 
(1992) und zu den Alternativen der Ausgestaltung Rudolph (1991). 

4 4 ) Vgl. die Hinweise auf diesen Kritikpunkt bei Bitz (1988), Hull (1989), Mullins/Pyle (1990), Rose 
(1993) sowie Hellmann (1993b). 
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spezif ischen Risiko zu berücksichtigen, was aber nur bei Aktienindexgeschäf­

ten so gehandhabt werden soll. Bei einem gut diversifizierten Portefeuille be­

stimmt allein das Marktrisiko den Risikogehalt der Position, d. h. die bloße 

Addition der Einzelrisiken überschätzt das Risiko der Gesamtposit ion erheb­

lich. "Risk does not aggregate in the linear manner implied by the formula." 4 5) 

Also sollte in einem diversifizierten Portefeuille auch nur das Marktrisiko mit E i ­

genkapital zu unterlegen sein. Ob dabei der Unterlegungssatz von 8% das 

Risiko "im NormalfaN" abdecken kann, sei hier dahingestellt. Jedenfal ls er­

scheint eine zusätzliche Unterlegung mit Eigenkapital in dem Fal l , in dem die 

Aktien in einem gut diversifizierten Portefeuille gehalten werden, unbegründet. 

Das läßt sich mit Hilfe des sog. Marktmodells leicht zeigen. 

Wenn man nach dem Marktmodell 4 6) die Rendite r} einer Aktie i als lineare 

Funktion einer Konstanten otj, der mit dem Beta-Wert der Aktie gewichteten 

Marktrendite als Risikozusammenhang mit dem Markt und einem Zufallsterm e j t 

der das idiosynkratische Risiko der Aktie, das ausschließlich der Aktie i zuge­

ordnet ist, darstellt, so daß für die Aktie i 

rj = ctj + ß j ^ + Ej mit E ( S J ) = 0 und Cov(e i , r M ) = 0 

gilt, dann können der Erwartungswert und die Var ianz der Rendite dieser Aktie 

wie folgt angegeben werden: 

E(TJ ) = aj + ßjE(rM) ist der Erwartungswert der Rendite und 

Var(rj) = ß? Var(rM) + Var(ej) ist die Varianz der Rendite. 

= systematisches + unsystematisches 

Risiko Risiko 

Das Gesamtrisiko einer Aktie bzw. eines Wertpapiers läßt sich nach 

diesem Ansatz, wenn man die Korrelation mit dem Markt feststellt, in einen sy­

stematischen (Marktrisiko) und einen unsystematischen Teil (spezif isches Ris i ­

ko) zerlegen, wobei das systematische Risiko den mit dem Marktrisiko ver-

4 5 > Schaefer(1992), S. 12. 

4 6 > Vgl. Hielscher (1990). S. 48-53 oder Uhlir/Steiner (1994). S. 170-177. 
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bundenen Teil und das unsystematische Risiko das idiosynkratische Risiko, 

d. h. den nicht mit dem Marktrisiko verbundenen Teil des Risikos der Aktie be­

inhaltet. 

Dieser geläufige Ansatz für die Renditedarstellung einer Aktie läßt sich 

ohne Probleme auch auf ein Portefeuille von Aktien übertragen. Für ein Porte­

feuille gut diversifizierter Anlagen gilt in diesem Fall aber für die analog zum 

Einwertpapierfall angeschriebene Portefeuillerendite 

rp = a p + ß p r M + E p mit E ( E P ) = 0. 

Der Erwartungswert und die Varianz der Rendite des Wertpapierporte­

feuilles ergeben sich nun als 

E(r p) = <xP + ß P E(r M ) und 

Var(r p) = ß P Var(rM) 

= systematisches Risiko. 

Das Gesamtrisiko eines Portefeuilles stellt sich also als systematisches 

Risiko dar, das unsystematische Risiko verschwindet im Portefeuille. Die in der 

Kapitaladäquanzrichtlinie vorgesehene Beschränkung der Elimination spezif i­

scher Risiken auf Positionen in Aktienindexgeschäften erscheint somit unbe­

gründet, da das unsystematische Risiko auch in anderen gut diversifizierten 

Portefeuilles eliminiert wird und kein Anreiz besteht, unsystematische Risiken 

zu übernehmen. Dagegen würde durch die Richtlinie ein Anreiz geschaffen, 

offene Posit ionen eher in Indexprodukten zu halten als in den ursprünglichen 

Finanztiteln. So bestünde eine Veranlassung, das z. B. für eine Indexarbitrage 

notwendige Halten der "Underlyings" zu vermeiden, weil die "Underlyings" un­

abhängig von ihrem Portefeuil lezusammenhang mit Eigenkapital unterlegt wer­

den müßten, während der spiegelbildlich gehaltene Index keiner Kapitalunter-

legungspflicht wegen spezifischer Risiken unterliegen würde. 

4.2. Zur Ineffizienz approximativer Risikomeßverfahren 

Ein Negieren von Erkenntnissen der Portfolio-Theorie zeigt auch der Z ins­

bereich, wo insbesondere die ausführlich formulierte Jahresband-Methode, die 
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offenbar als Näherungsverfahren an einen Duration-Ansatz konzipiert ist, eine 

schwer durchschaubare Mechanik eröffnet, die nicht einmal den Praxiserforder­

nissen gerecht werden kann. Beispielsweise entspricht die Jahresband-Me­

thode nicht den Empfehlungen der Studiengruppe der Group of Thirty.47> Diese 

Studie spricht eine ganze Reihe von Empfehlungen für den Umgang mit deri­

vativen Transaktionen und Geschäften aus, von denen die hier relevante 

Empfehlung 2 im wesentlichen drei Aussagen beinhaltet: 

• Position aus derivativen Finanztiteln sollten auf täglicher Bas is einer 

Marktbewertung unterzogen werden. 

• Die Bewertung sollte den derzeitigen Wert (Marktwert) der aus dem Port­

folio resultierenden Cash Flows feststellen. 

• Die Bewertung sollte Informationen über das Marktrisiko und zweck­

mäßige Hedge-Möglichkeiten vermitteln. 

Die Kapitaladäquanzrichtlinie verzichtet mit ihrer Empfehlung approxima­

tiver Verfahren aber auf eine konsequente Übernahme anerkannter Methoden 

des Risikomanagements. Die Messung des Zinsrisiko erfolgt in der Jahres­

band-Methode nach einer Gliederung der Positionen nach Fristigkeitsschich-

ten, aus der nicht auf das übernommene Zinsrisiko geschlossen werden kann. 

Auch der alternativ zugelassene Duration-Ansatz ist in der vorl iegenden Form 

nicht am Marktwert orientiert, sondern arbeitet auf der Basis des internen 

Zinsfußes. Sensitivitätsanalysen als Methoden zur Abschätzung des Verlust­

potentials offener Positionen bieten sich insbesondere bei Verwendung von 

Barwert- bzw. Marktwertansätzen an. Da die Richtlinie nicht auf einem solchen 

Ansatz aufbaut, weist sie die Institute nicht auf den durch die Verfahren des 

betriebswirtschaftlichen Risikomanagements vorgezeichneten Weg . Es ist da­

her zumindest zu fordern, daß jeweils komplexere Verfahren, die den Anforde­

rungen einer sachgerechten Risikoermittlung entsprechen, stets als Alternati­

ven zu den einfacheren Pflichtmethoden der Richtlinie zugelassen werden. 4 8) 

47) 

Global Derivatives Study Group (1993). 

4 8 > Vgl. Schulte-Mattler (1994b), S. 93. 
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4.3. Systematische Defizite der Trading-Book-Lösung 

Da das "Nicht"-Trading-Book (noch) keinen Eigenkapitalerfordernissen für 

Zinsrisiken unterliegt, im Trading-Book aber die Zinsrisiken mit Eigenkapital zu 

unterlegen sind, zielt die Risikosteuerung durch die Kapitaladäquanzrichtlinie 

auf die Begrenzung eines "Teilzinsrisikos". 

Beispielsweise sei eine Bank betrachtet, die im Bankbereich eine positive, 

im Trading-Book aber eine (gleich große) negative Fristentransformation be­

treibt. Insgesamt ergebe sich eine ausgeglichene Position, so daß eine Kapi ­

talunterlegung für eingegangene Zinsrisiken nicht notwendig erscheint, wenn -

wie hier unterstellt wird - Fristigkeit und Zinsbindungsfrist der Posit ionen über­

einstimmen. 

Trading-Book und Zinsänderungsbilanz 

Bank­ 100 Ford. 1 J. 600 Verb. 1 J. 

geschäfte 500 Ford. 3 J. geschäfte 500 Ford. 3 J. 

400 Verb. 1 J. 

Trading- 900 Ford. 1 J. 500 Verb. 3 J. 

Book 

Da im Buch eine offene Risikoposition besteht, würde ein Hedging der 

Risiken aus dem Trading-Book die Eigenkapitalerfordernisse vermindern, das 

Zinsrisiko der Bank aber vergrößern, es sei denn, das Institut nimmt ein dop­

peltes Hedging vor, so daß auch für das Bankgeschäft ein Spiegelbi ld geschaf­

fen wird (das in unserem Fall genau der Position des nicht gesicherten 

Trading-Books entsprechen würde). 

Es ist daher zu fordern, die Möglichkeit des Back-Hedging (Kompensation 

offener Positionen im Trading-Book durch Bilanzpositionen et vice versa) zwi­

schen dem Trading-Book und dem übrigen Bankbereich zuzulassen. Anderer­

seits ist zu konstatieren, daß natürlich das Eigenkapital einer Bank nicht 

"teilbar" ist, so daß mögliche Verluste aus dem Buch von dem "einheitl ichen" 
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Eigenkapital getragen werden müssen, das dem Kreditinstitut zur Verfügung 

steht. "To put it another way, under the proposed E C scheme, banks and their 

securities activities are fully integrated from the point of view of exposure but 

treated separately for the purposes of capital adequacy assessment." 4 9 ) 

4.4. Implikationen und Gefahren des Grundsatzes "Same Business - Same 
Risk - Same Regulation" 

Der letzte hier anzusprechende Kritikpunkt des Ansatzes der Kapital­

adäquanzrichtlinie betrifft die Regelungsphilosophie des Grundsatzes "Same 

Business, Same Risk, Same Regulation". Die EG-Kommiss ion vertrat zunächst 

den Standpunkt, es sei undenkbar, auf Banken und Wertpapierhäuser identi­

sche Regeln anzuwenden. Bestenfalls könnte man "gleichwertige" Regeln for­

dern. "Der zur Risikodeckung erforderliche Kapitalbedarf ist schwierig zu ermit­

teln. S o sind beispielsweise der auf einer bestimmten Transaktion oder Wert­

papierposition beruhende Ansatz und der Ansatz, der das Risiko eines ganzen 

Wertpapierbestandes oder einer Bilanz berücksichtigt, nicht miteinander in 

Einklang zu bringen." 5 0) Im folgenden wird im Anschluß an die Überlegungen 

Schaefers (1992) gezeigt, daß in der Tat "the institutional approach is funda-

mentally consistent with the aims of capital regulation while the functional 

approach is not". 5 1) 

4.4.1. Insolvenzkosten von Kreditinstituten und Wertpapierhäusern 

Die Kapitaladäquanzrichtlinie gibt, wie oben gezeigt wurde, einen funktio­

nellen statt eines institutionellen Ansatzes der Regulierung vor. Zur Prüfung 

der Frage nach dem Unterschied zwischen einem funktionellen und einem in­

stitutionellen Ansatz wird man davon ausgehen können, daß die Angemessen­

heit des Eigenkapitals nur im Hinblick auf die dem Eigenkapital gegenüberzu-

4 9 ) Dale(1991), S. 286. 

5 ° ) Brittan(1989), S. 19. 

5 1 ) Schaefer(1992). 
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stellenden Risiken beurteilt werden kann. Ein höherer Eigenkapitalanteil ver­

ringert c.p. die Wahrscheinlichkeit einer Bankinsolvenz. Die Verminderung der 

Insolvenzwahrscheinlichkeit ist mit einer Verminderung "gesamtgesellschaft­

licher Kosten" verbunden, die z. B. mit einem Run auf eine Bank oder das 

Bankensystem verbunden wäre. 

Man kann nun die Vermutung anstellen, daß unterschiedliche Finanzinsti­

tutionen (Kreditinstitute, Wertpapierhäuser) sich durch unterschiedliche erwar­

tete gesellschaftl iche Kosten einer Insolvenz auszeichnen. Eine speziel le 

Ausprägung dieser Vermutung wird in Abbildung 1 veranschaulicht. 

Erwartungs­
wert der so­
zialen Kosten 

^^Kreditinstitute 

-^ertpapierhäuser 

Eigenkapitalanteil pro 
übernommene Risikoeinheit 

Abbildung 1: Zur These von den unterschiedlichen gesellschaftlichen Insolvenzkosten unter­

schiedlicher Finanzinstitutionen 

Zur Begründung der Annahme, daß die gesellschaftl ichen Kosten der In­

solvenz von Kreditinstituten höher zu veranschlagen sind als die der Insolvenz 

von Wertpapierfirmen, kann darauf verwiesen werden, 

• daß in Deutschland den Kreditinstituten gegenüber den Wertpapierhäu­

sern allein wegen der historischen Entwicklung eine größere gesamtwirt­

schaftliche Bedeutung zukommt, 
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• daß die Kreditinstitute mehr als die Wertpapierhäuser einer nicht durch 

die Vertragsgestaltung ausschließbaren Run-Gefahr ausgesetzt sind, 5 2) 

• daß der Zusammenbruch von Kreditinstituten mutmaßlich eher die Indu­

striefinanzierung behindert oder schädigt und 

• daß den Einlegerschutzzielen aus sozialpolit ischen Erwägungen eine 

größere Bedeutung zukommen dürfte als den Anlegerschutzzielen im 

Wertpapierbereich. 

Wertpapierhäuser insbesondere im Segment institutioneller Investoren 

dürften, wenn überhaupt, einem geringeren Ansteckungsrisiko (Systemic Risk) 

ausgesetzt sein, institutionelle und private Investoren im Segment der Wert­

papieranleger dürften weniger schutzbedürftig erscheinen. Insgesamt könnte 

man daher Wertpapierhäuser als "weniger regulierungsbedürftig" einstufen. 

4.4.2. Das gesellschaftl ich optimale Eiqenkapital der Finanzinstitute 

Der gesellschaftliche Nutzen höherer Eigenkapitalanforderungen an 

Kreditinstitute besteht in einer Verminderung der erwarteten gesellschaftl ichen 

Kosten einer Bankinsolvenz. Dieser Vorteil sollte gesamtgesellschaftl ich den 

regulierungsbedingten Nachteil höherer regulierungsbedingter Produktions­

kosten (und damit höherer Preise für Financial Services) aufwiegen. Steigende 

Produktionskosten lassen sich bei unvollkommenem Kapitalmarkt insbeson­

dere durch den begünstigten Zugang der Kreditinstitute zu Einlagenfinanzie­

rungen begründen. 5 3) Durch höhere Eigenkapitalanforderungen wird dieser 

Finanzierungskostenvorteil aufgezehrt. "The social benefits of higher capital re-

quirements 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 trade-

off."54) 

5 2> Vgl. Franks/Mayer (1989), S. 202. 

5 3 ) Zu den möglichen negativen Anreizeffekten höherer Eigenkapitalanforderungen vgl. 
Bhattacharya/Thakor (1993), S. 35 ff. In der nachfolgenden Abbildung bleiben mögliche negative 
Anreize unberücksichtigt. 

5 4 ) Schaefer(1992), S. 6. 
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Kosten Gesamtkosten 

Produktions-
i kosten 

Eigenkapitalanteil pro 
übernommene Risikoeinheit 

Abbildung 2: Ermittlung der "gesellschaftlichen" Gesamtkosten des Eigenkapitals 

Gesellschaft l ich optimal wären Eigenkapitalanforderungen, bei denen die 

Gesamtkosten minimiert werden, d. h. bei denen die zusätzliche (eigenkapital-

bedingte) Verminderung der gesellschaftlichen Bankinsolvenzkosten durch die 

zusätzlichen (durch die Eigenkapitalanforderungen bedingten) privaten Pro­

duktionskosten gerade noch ausgeglichen wird. Dabei muß unterstellt werden, 

daß das Minimum der "gesellschaftl ichen" Gesamtkosten des Eigenkapitals 

jenseits des Minimums der einzelwirtschaftlichen Kosten liegt. Im anderen Fall 

könnten Eigenkapitalanforderungen keine Reduktion der Insolvenzkosten 

bewirken, weil die Institute auf Grund eigener Dispositionen zur Realisierung 

einer optimalen Kapitalstruktur eine höhere als die aufsichtlich geforderte 

Eigenkapitalunterlegung anstreben und realisieren würden. 

A l s Ergebnis bleibt festzuhalten, daß die gesellschaftl ich optimale Eigen­

kapitalunterlegung der Risiken sehr wahrscheinlich zwischen den Kreditinstitu­

ten und den Wertpapierhäusern differiert. Dies wird in der folgenden Abbi l ­

dung 3 beispielhaft veranschaulicht. 
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Gesamt­
kosten 

Kredit­
institute 

Wertpapier­
häuser 

** Eigenkapitalanteil pro 
übernommene Risikoeinheit 

Abbildung 3: Differierende gesamtgesellschaftlich optimale Kosten des Eigenkapitals unter-

5. ERGEBNIS 

Abschließend lassen sich die Überlegungen zum Regelungsansatz der 

Kapitaladäquanzrichtlinie und insbesondere dem Grundsatz des "Same Bus i ­

ness, Same Risk, Same Regulation" in einigen Thesen und Forderungen z u ­

sammenfassen: 

1. Wenn der gesellschaftlich optimale Verschuldungsgrad von Kreditinstitu­

ten und Wertpapierhäusern unterschiedlich ist, dann kann der "Level 

Playing Field"-Ansatz im allgemeinen nicht zu einem optimalen Ausgle ich 

der Reduktion der Kosten durch höhere Eigenkapitalanforderungen und 

des Anstiegs der regulierungsbedingten Produktionskosten führen. Der 

"Level Playing Field"- Ansatz beinhaltet wegen der notwendigen Fest le­

gung auf den kritischen Sektor vielmehr den höheren Eigenkapitalanteil 

pro Risikoeinheit der Assets als Regulierungsbasis. Daraus folgt eine 

Tendenz zur Überregulierung, weil der "weniger regulierungsbedürftige 

Sektor" auf das Regulierungsniveau des "stärker regulierungsbedürftigen 

Sektors" angehoben wird. 

schiedlicher Institutsgruppen 
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2. Der "Level Playing FielcT-Ansatz mit dem Grundsatz des "Same Business, 

Same Risk, Same Regulation" birgt als funktioneller Ansatz die Gefahr in 

sich, eine Regulierung aller derivativen Geschäfte und Positionen gleich 

welcher Transakteure vorzusehen, so daß die Eigenkapitalanforderungen 

nicht auf den Finanzsektor beschränkt bleiben. Entsprechende Überle­

gungen sollen bei der Kommission in der Tat angestellt worden sein. Hier 

könnte ein institutioneller Ansatz zu einem Umdenkungsprozeß führen, 

denn "the mere fact that unregulated corporate end-users engage in fre-

quent O T C derivative transactions does not in and of itself implicate regu-

latory concerns." 5 5) 

3. E s stellt sich die grundsätzliche Frage, ob Eigenkapitalanforderungen die 

dominante Form der Regulierung der Kreditinstitute und Wertpapierhäu-

ser sein sollten. Für den Wertpapierbereich ist die These von der Effek­

tivität einer Eigenkapitalregulierung bereits in Zweifel gezogen worden. 5 6) 

E s stellt sich insbesondere auch in Anbetracht der nur schwer abschätz­

baren und stark schwankenden Marktrisiken die Frage, ob nicht andere 

wirksame Mittel stärker in den Vordergrund der Regulierung gestellt wer­

den sollten. Die strikte Beschränkung auf eine quantitative Aufsicht er­

scheint jedenfalls nicht sinnvoll. "Wo immer sinnvoll, sollte künftig im 

Sinne einer qualitativen Aufsicht enger mit den Bankaufsichtsbehörden 

zusammengearbeitet werden." 5 7) Die Forderung nach einem Ausbau 

qualitativer Verfahren zur Messung und Kontrolle der Marktpreisrisiken 

gilt im übrigen auch für das betriebswirtschaftliche Risikomanagement der 

Kreditinstitute, dessen Reichweite bei Anwendung ausschließlich quanti­

tativer Methoden (Sensitivitätsanalysen, Value-at-Risk-Ansatz) wegen der 

Volatilitätsrisiken und in Anbetracht immer komplexer werdender derivati­

ver Positionen als ausgesprochen begrenzt gelten muß. Diese skeptische 

Einschätzung soll dabei keineswegs den Fortschritt verkennen, der in den 

letzten Jahren bei der bilanziellen Behandlung derivativer Instrumente er­

reicht wurde. 5 8) 

5 5> Report of CFTC (1993), S. 49. 

5 6 ) Vgl. Franks/Mayer (1989). 

57) o v (1994), Krumnow: Transparenz bei Derivaten verbessern. 

5 Ö ) Zum Stand der Diskussion vgl. Prahl/Naumann (1994). 
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4. In jedem Fall ist eine weitgehende Verbesserung der Transparenz einge­

gangener Marktrisiken zu fordern. Das schließt die Forderung nach einer 

größeren Transparenz der Transaktionen im Bereich derivativer F inanz­

titel ein. 5 9) Auch die Deutsche Bundesbank drängt auf eine Verbesserung 

der Publizität durch Erweiterung der Angaben in den Jahresabschlüssen 

der Banken. Eine bessere Publizität könnte den Marktteilnehmern die 

Einschätzung der Geschäftstätigkeit der Kontraktpartner erleichtern und 

die Selbstregulierung des Marktes stärken. 6 0) 

5. Bei der Eigenkapitalunterlegung sollte der Anreiz zu einer möglichst weit­

gehenden Diversifikation der Risiken gestärkt werden. Die "Anrechnung" 

einer Diversifikationskomponente würde die Risikoausgleichsmöglichkei­

ten innerhalb der Kredit- und Wertpapieranlagen, aber auch universal-

banktypisch zwischen den Kredit- und Wertpapiergeschäften aufsichts­

rechtlich anerkennen und damit einen Beitrag zur Durchsetzung bzw. 

Wiedererlangung eines "institutionellen" Ansatzes der Bankregulierung 

leisten. 

59) Vgl. O.V. (1994), Breuer warnt vor Risiken. 

6 0 ) Vgl. Deutsche Bundesbank (1993), S. 50. 
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SUMMARY 

CAPITAL ADEQUACY RULE: 
ALMS AND CONSEQUENCES FOR UNIVERSAL BANKS 

BERND RUDOLPH 

After specifying capital requirements for banks to cover credit risk in the 
E E C ' s Solvency Ratio Directive and the Own Funds Directive on one side and 
the Basle Accord of July 1988 on the other (for international banks) the regula-
tory authorities now set up minimal capital requirements to cover market or 
Position risks. These risks arise from the exposure of banks or securities firms 
to fluctuations in the value of their holdings in marketable securities and finan-
cial instruments (e.g. futures, options and swaps). But while market risk is the 
central risk for securities firms it is only one out of several risks for commercial 
banks. Therefore the problem of a fair and at the same time efficient regulation 
of banks and securities firms occurs. Especial ly in Germany the question has 
brought up how to achieve a fair and efficient treatment of both universal banks 
(characterized by offering the füll ränge of commercial and investment banking 
activities) and securities firms (characterized by special ized activities) in a uni-
fied financial market. 

The main elements of the E E C ' s Capital Adequacy Directive and the pro-
posal of the Basle Committee on Banking Supervision regarding the supervi-
sory treatment of market risks are on the one hand the trading-book-definition 
specifying a "securities firm in the banks"-approach to measure market risk ex­
posure in universal banks and on the other hand the building-block-approach. 
Interest rate risks and equity risks need to be specified in a general market 
component and a specific component. According to the building-block-
approach the two components have to be underlied with different equity per-
centages. 

Regulating different financial Systems to establish a level playing field is 
connected with high regulation costs and the danger of Overregulation. 
Because the main business of the securities firms incorporates dangers that 
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are different from those of commercial banks regulation requirements should 

discriminate between them. This constitutes an argument rather for the institu-

tional than the now proposed functional approach for banking regulation. The 

institutional approach has to take into consideration that the failure of a univer­

sal bank may cause higher social costs than the failure of a securities firm but 

that universal banks also may have better opportunities to diversify and there-

fore for eliminate their overall risk exposure. 
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