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Europiische Integration im
Finanzdienstleistungsbereich und Allfinanz

Von Bernd Rudolph, Frankfurt a. M.

Inhaltsiibersicht: 1. Allfinanz und Europa als strategische Perspektiven — II. Zur
Segmentierung des Allfinanzangebots der Kreditinstitute — III. Normstrategien fur
Allfinanz in Europa? — IV. Zur Regulierung der Spezialbanken, Universalbanken
und Allfinanzinstitute im européischen Umfeld — V. Eigenkapitalanforderungen im
Wertpapiergeschaft.

1. Allfinanz und Europa als strategische Perspektiven

Mit den Begriffen ,Europastrategie“ und ,Allfinanzstrategie“ werden
Ausgangsiiberlegungen, Analysen, Konzepte und MaBnahmebiindel der
Kreditinstitute fur ihre langfristige Positionierung im Markt beschrieben.
Haufig — wenn nicht sogar tiblicherweise — werden diese Strategien im
Kern getrennt als , Europastrategie und/oder als ,,Allfinanzstrategie” ent-
wickelt. Entgegen dieser Praxis der isolierten Strategiefindung sind vielfalti-
ge Verbindungslinien zu beachten, wenn die Gefahr der Unvollstdndigkeit
und Inkonsistenz in der Strategiebildung vermieden werden soll. Aus der
Fiille méglicher Verbindungslinien werden in diesem Beitrag einige fiir eine
Allfinanzstrategie mit europiischer Dimension bedeutsame herausgestellt.

Die Charakterisierung dieser Strategien ist nicht nur von betriebswirt-
schaftlicher Bedeutung. Auf ihrer Basis ist vielmehr auch eine Beurteilung
des regulierenden Rahmens der européischen Finanzmarkte vorzunehmen,
wobei erstens die strategischen Alternativen im Hinblick auf die zu beriick-
sichtigenden Restriktionen zu kennzeichnen sind und zweitens eine bankauf-
sichtliche Beurteilung der Frage ermoglicht werden soll, welche Bedeutung
dem Grundsatz des ,same business — same risk — same regulation®
zukommt.
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I1. Zur Segmentierung des Allfinanzangebots der Kreditinstitute

Allfinanzstrategien der Finanzinstitutionen weisen in den Lindern der
EG je nach dem dort giiltigen Regulierungsrahmen und je nach den histori-
schen und institutionellen Gegebenheiten der Méarkte deutlich unterscheid-
bare Zielsetzungen und Auspragungen auf. In der Bundesrepublik Deutsch-
land versteht man unter dem Begriff Allfinanz (iberwiegend eine weitere
Abrundung der bereits typischerweise ausgesprochen breiten universalbank-
typischen Angebotspalette um Finanzprodukte anderer Intermediare wie
insbesondere der Lebensversicherungsgesellschaften oder der Bausparkas-
sen. Dementsprechend ist ,,Allfinanz" bezeichnenderweise auch als ,,Fortset-
zung des Universalbankprinzips mit anderen Mitteln“? definiert worden.
Insbesondere sollen Versicherungs- und Bausparprodukte sowie Beratungs-
und Vermittlungsleistungen (aus der Hand der Universalbank) zusitzlich
mit angeboten und z. T. in eigener Regie (wenn auch rechtlich getrennt) sogar
produziert werden. Als 6konomische Begriindungen fiir eine solche Markt-
politik des moglichst umfassenden Finanzdienstleistungsangebots aus einer
Hand wird insbesondere auf
— Realisierungsmoglichkeiten von Diversifikationsvorteilen in der Sorti-
mentspolitik, der Preisgestaltung, im Kostenmanagement und in der
Risikopolitik hingewiesen sowie auf die

— besonderen betriebswirtschaftlichen und marktpolitischen Vorteile, die
sich aus der Kombination unterschiedlicher Vertriebswege ergeben.?

DaB der Allfinanztrend gerade in der Bundesrepublik eine besondere
Betonung und Auspriagung erfahren hat, hingt auch mit positiven empiri-
schen Erfahrungen zusammen. Die Universalbanken, die das Wertpapierge-
schift (Emissions- und Kommissionsgeschift) integriert und das Fondsge-
schéft (bei ihren Tochtern angesiedelt) seit jeher gemeinsam mit dem Einla-
gen- und Kreditgeschift betreiben und die Produkte des Investment Banking
traditionell in ihrem Sortiment mitfithren, konnen namlich aufgrund ihrer
universell angelegten Geschiftsstruktur offenkundige Wettbewerbsvorteile
verzeichnen.

Der definitiv wirkende Begriff Allfinanz darf dabei aber nicht dariiber
hinwegtauschen, daBl es auch am deutschen Markt keinen einheitlichen
Allfinanzansatz und auch keine generell dominierende Allfinanzstrategie
gibt. Diese Aussage gilt fiir die Universalbanken, die sich durch eine
differenzierte Ausweitung ihrer Angebotspalette zu Allfinanzkonzernen
entwickeln; die Aussage gilt in umgekehrter Richtung aber auch fiir Finanz-
dienstleistungsunternehmen ohne ,,Banklizenz*, die sich durch Ausweitung
ihres Geschaftsstellennetzes, durch die Ausweitung ihrer Produktpalette

2 Coenen (1990) S. 39.
3 Biischgen (1988), Remsperger (1989).
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oder durch Angliederung von Kreditinstituten, d. h. durch das Eindringen in
universalbanktypische Mirkte, in Richtung auf die Bildung von Allfinanz-
konglomeraten zubewegen.

Eine Ubersicht iiber die Markte fiir Finanzdienstleistungen macht deut-
lich, daf} der Finanzplatz Deutschland durch ausgesprochen differenzierte
strategische Ansatze, durch unterschiedliche praktische organisatorische
Umsetzungen (Vertriebskooperationen, Neugriindungen, Beteiligungser-
werb, Joint Venture-Projekte) und durch segmentierte Ausrichtungen der
Produktpolitik gekennzeichnet ist.*

Beziiglich der strategischen Orientierung der Produkt-/Marktkombina-
tionen kann man zwischen dem hier nicht weiter zu vertiefenden Allfinanzan-
gebot im Privatkundengeschdft, auf das sich der Allfinanzansatz urspriinglich
bezog und auch heute noch ganz iiberwiegend ausrichtet, und dem iblicher-
weise weniger stark ins Auge gefafiten Allfinanzangebot im Firmenkundenge-
schdft unterscheiden. Im Firmenkundengeschift sind neben den typischen
Leistungen des Commercial Banking und Investment Banking heute zuneh-
mend Versicherungsleistungen, Immobilienvermittlungen und Spezialfinan-
zierungen (z. B. Forfaitierungen und Factoring, Projektfinanzierungen) we-
sentliche Bestandteile einer Allfinanzangebotspalette. Als Ausweitung des
Firmenkundengeschéfts im Hinblick auf ein Allfinanzangebot lassen sich
auch

— das Cash-Management als EDV-gestiitzte Leistung der Kreditinstitute
zur Unterstiitzung des Liquidititsmanagements der Firmenkundschaft,

— das Corporate Finance als kapitalmarktorientierte und auf Spezialfinan-
zierungen abstellende Finanzdienstleistung fiir die Firmenkunden (Ei-
genkapitalfinanzierungen zur Neu- und Repositionierung von Grofun-
ternehmen, Mezzanine-Finanzierungen bei Unternehmensaquisitionen,
Projektfinanzierungen, Venture Capital-Finanzierungen, Emissions-
und Emissionsfolgegeschifte)® sowie

— das Consultant Banking als professionelle Beratungsleistung fiir die
Firmenkundschaft®

interpretierten. Die Notwendigkeit der strategischen Neuorientierung der
Geschiftsfeldplanung der Kreditinstitute bei einer effektiven Realisierung
dieser zusitzlichen Leistungen im Firmenkundengeschaft (Anderung der
Aufbauorganisation, neue Vertriebskanile und differenzierte Leistungsan-

4 Stracke (1988).
5 Walter (1991).

¢ Riischen (1990) teilt die Consultant-Banking Aktivitaten der Kreditinstitute in folgen-
de Bereiche ein: Allgemeine betriebswirtschaftliche Beratung fiir den Mittelstand, M & A-
Beratung sowie Corporate Finance-Beratung, Beratungsaktivitaten im Rahmen des Elec-
tronic-Banking. Die Einteilung macht deutlich, daBl die Allfinanzaktivititen im Firmen-
kundenbereich ebenso wie im Privatkundengeschiaft eng miteinander verzahnt sind.
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reize fur die Mitarbeiter) 14t die Interpretation der skizzierten Aktivitiaten
als Bausteine einer Allfinanzkonzeption zu. Dagegen erschiene es zu kurz
gegriffen, wollte man aus jedem zusitzlichen Angebot innovativer Finans-
dienstleistungen schlechtweg auf einen Trend zum Allfinanzangebot im
Firmenkundengeschaft schlieBen.

II1. Normstrategien fiir Allfinanz in Europa?

Im Hinblick auf die européische Perspektive einerseits und die Breite des
angestrebten Sortiments im Privat- und Firmenkundengeschiaft andererseits
lassen sich verschiedene Prototypen der Geschiftstatigkeit insbesondere der
deutschen Banken im EG-Binnenmarkt unterscheiden. Die folgenden vier
Typen verbinden (inhaltlich matrixartig) die grundlegenden Sortiments- mit
den Standortkomponenten:’

1. Flichendeckende europdische Universalbanken und Allfinanzinstitute sind
im Privat- und Firmenkundengeschift europaweit tiatig oder unterhalten
zumindest in einer ganzen Reihe von Léndern ein flachendeckendes
Bankstellennetz.

2. Stitzpunktorientierte Universalbanken und Allfinanzinstitute in Europa
bieten in verschiedenen europiischen Landern iber Stittzpunktfilialen,
iiber Niederlassungen oder {ber spezialisierte Tochtergesellschaften
Bankleistungen im Firmenkundengeschift und gegebenenfalls Spezialfi-
nanzdienstleistungen im Firmen- und Privatkundengeschéft an.

3. Universalbanken in Europa betreiben in einigen europiischen Landern das
Wholesale-Geschift und gehen dariiber hinaus u. U. mit ausldndischen
Partnern Kooperationen fiir Leistungen im Privatkundengeschift ein.

4. Spezialinstitute in Europa bieten ihre besonderen Finanzdienstleistungen
durch AuBenstellen, durch Tochtergesellschaften oder in Kooperation
mit auslandischen Anbietern in verschicdencn europiischen Lindern an.

Die vier hier angegebenen Prototypen lassen sich je nach Fragestellung
und Detailliertheitsgrad der Analyse in vielfialtiger Weise erginzen und
differenzieren. Falbender und Leichtfufl (1990) haben beispielsweise eine
nach strategischen Bausteinen und Wettbewerbsrollen definierte Matrix
entwickelt, die als Diskussionsgrundlage fiir praktische Uberlegungen weit-
gehende Anhaltspunkte bietet, im Kern aber ebenfalls wie die benannten
Prototypen geographische Kategorien mit Mal3gr6Ben der Sortimentsbreite
verbindet.

7 Vgl. Biischgen (1990). Eine weitergehende Aufficherung, die insbesondere von
rechtlichen Kategorien ausgeht, nimmt Schneider (1990) vor: Vertragsmodell; Vertriebs-

modell; Verbundmodell; Allfinanz-Konzern-Modell; Konzern-Service-Modell; Misch-
konzernmodell; Modell des ,heimatlosen“ Konglomerats.
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Jede Auflistung und Systematisierung denkbarer strategischer Ausrich-
tungen des ,,Going European* fiir Allfinanzinstitute wie fiir Universal- und
Spezialbanken mufl um das breite Spektrum moglicher Formen der Koope-
ration ergianzt und dariiber hinaus im Hinblick auf die Einbettung in die
globale organisatorische Strategie der Muttergesellschaft charakterisiert
werden. Als Endpunkte aus einem Kontinuum von Alternativen sind hier die
Kooperationsstrategie und die Integrations- oder Konzernstrategie zu unter-
scheiden, wobei in letzterer Kooperationen nur erginzend und als kurzfristig
realisierbare Alternative zum Aufbau oder zur Ubernahme einer Beteiligung
Bedeutung haben.? Dariiber hinaus hat bekanntlich die generelle Einschit-
zung von Kooperationen im Laufe der Zeit unterschiedliche Auspragungen
erfahren. So ist beispielsweise die Euphorie fiir die in den 70er Jahren
entstandenen Bankenclubs heute einer eher skeptischen Beurteilung gewi-
chen, so daB ,die Entwicklung sowohl bei Banks und Near-Banks in
Deutschland als auch bei den Banken in Europa wegging von den eher
unverbindlichen, multilateralen Kooperationen hin zu intensiveren, bilate-
ralen und damit strategischen Allianzen oder ganz zum Alleingang. Dabei
uberpriifen Banken ihre Beziehungs-Portfolios insbesondere mit Versiche-
rungen bzw. ausldandischen Partnern starker unter dem Aspekt, wer mit wem
engere Partnerschaften eingeht.“? Im Gegensatz zu diesen Kooperationslé-
sungen im Rahmen von Allfinanzstrategien werden Kooperationen in natio-
nalen Verbundsystemen wie denen der Sparkassen- und Genossenschafts-
banken tiberwiegend positiv beurteilt, weil hier die Kooperation durch eine
historisch gewachsene Verbundphilosophie, durch regionale Beschriankun-
gen des Geschiftsfeldes sowie durch ,eine Vielzahl kooperativer Einrichtun-
gen auf einer Vielzahl von Feldern der Zusammenarbeit“ fundiert wird.'®
Erfahrungen iiber die Ubertragungsmoglichkeit dieser Art von ,.cooperation
economies” auf den europaischen Markt miissen noch gesammelt werden.

Beziiglich der Abschiatzung des moglichen Strategieerfolgs kann auch eine
Darstellung niitzlich sein, die Steinherr (1990) in Anlehnung an die Portfo-
lio-Matrix der strategischen Planung entwickelt hat und die in Abbildung 2
wiedergegeben ist. Der obere Teil A der Abbildung analysiert die Situation
aus der Sicht einer Bank, die den Eintritt in einen ausldndischen Markt
beschlossen und das zu erreichende langfristige Ziel festgelegt hat. Dieses
Ziel (Z) wird durch zwei Parameter charakterisiert, nimlich den Marktanteil
und die Produktpalette.!' Da die Einordnung keine strategische Positionie-
rung impliziert, erscheint es fiir diese Darstellung unbedenklich, daf} nicht

8 Einen konstruktiven Vorschlag fiir MaBzahlen zur Erfassung des Umfangs und der
Struktur von Allfinanz findet man bei Gof3 (1990).

9 Siichting (1990), S. 87.
19 Biischgen (1990).

' Bei einer strengen Ubertragung des strategischen Ansatzes der Portfolio-Analyse
miiite zumindest einer der Parameter exogener Art sein.
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externe von internen Komponenten separiert werden, sondern im Grunde

nur eine Produkt-/Marktpositionsbeschreibung vorgenommen wird.

Im Hinblick auf den Aufbau einer eigenen Organisation ist zwischen dem
schrittweisen Aufbau und der Realisierung eines sofortigen Angebots der
gewiinschten Produktpalette zu unterscheiden. Beide Strategien erfordern
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Zeit, um den angestrebten Marktanteil zu realisieren. Mit beiden Strategien
sind bestimmte Risiken (Marktrisiken, administrative Risiken, ,,Kulturrisi-
ken“) und unterschiedliche Moglichkeiten der Beeinflussung der Geschéfts-
fiuhrung und der Ergebniskontrolle verbunden, was im unteren Teil B der
Abbildung 2 verdeutlicht wird. Eine Neugriindung, der man beispielsweise
einen sehr hohen Risikoindex zuordnen wird, ermoglicht andererseits einen
grofBtmoglichen EinfluBl auf die Geschiftsfuhrung der Tochtergesellschaft.
Ubernahmen und Fusionen konnen das Risiko dadurch verringern, daB auf
einer etablierten Marktposition aufgebaut werden kann. Gerade bei Fusio-
nen und in geringerem Maf3e bei Ubernahmen wird dagegen der Kontrollfi-
higkeit durch das bereits bestehende Management eine Grenze gesetzt.
Kooperationen, die iiblicherweise nur einen relativ geringen Einfluf auf die
Geschaftsfilhrung und keine sehr ausgepragte Ergebniskontrollméglichkeit
implizieren, zeichnen sich andererseits in der Regel durch vergleichsweise
geringe unternehmerische Risiken aus.

IV. Zur Regulierung der Spezialbanken, Universalbanken
und Allfinanzinstitute im européischen Umfeld

Wie im inldndischen Bankgeschift sind auch beziiglich des Allfinanzan-
satzes und des Going European die (risikobehafteten) strategischen Alterna-
tiven selbst nur sehr indirekt Gegenstand bankaufsichtlicher Regulierung
und Kontrolle. Im allgemeinen steigen mit dem Einfluf} auf die Geschafts-
fuhrung und die Ergebniskontrolle die eingesetzten Mittel, die ihrerseits
wieder bankaufsichtlich anzuzeigen und mit Eigenkapital zu unterlegen
sind. Im ubrigen gibt es fiir die deutschen Kreditinstitute weder Restriktio-
nen, selbst ,bankfremde Geschifte* zu betreiben und beispielsweise Versi-
cherungsvertriage zu vermitteln, noch ein Verbot der Errichtung und des
Ausbaus eines Allfinanz-Konzerns. ,Die Bildung eines Allfinanz-Konzerns
durch und mit Kreditinstituten ist aus deutscher Sicht nicht nur im nationa-
len Bereich, sondern auch grenziiberschreitend zulissig. Das gilt selbst dann,
wenn das ausldndische Bankenaufsichtsrecht den nationalen Kreditinstitu-
ten untersagt, daBl sie als Tochterunternehmen in einen Mischkonzern
eingestellt werden.*!2

Aufsichtsrechtlich miissen in diesem Zusammenhang insbesondere zwei
Problembereiche angesprochen werden, die iiber den schon weit fortge-
schrittenen Kanon der Richtlinien und Richtlinienvorschlage im Rahmen
der Harmonisierungsbemiihungen der europiischen Behorden hinauswei-
sen. Zum einen ist bei der Herausarbeitung der strategischen Alternativen
eines Going European deutlich geworden, da} das Allfinanzkonzept zuse-

12 Schneider (1990) S. 1652.
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hends die hergebrachte Arbeitsteilung der verschiedenen Finanzintermedia-
re (Kreditinstitute, Bausparkassen, Versicherungsunternehmen, Wertpa-
pierhduser etc.) verwischt. Die verschiedenartigen Finanzintermedidre un-
terliegen aber zumindest in Deutschland und den meisten iibrigen Landern
der EG einer getrennten Uberwachung und Kontrolle mit zum Teil unter-
schiedlichen aufsichtsrechtlichen Zielsetzungen und unterschiedlichen Nor-
mensystemen. Hier liegt es auf der Hand, Uiber nationale Angleichungen
bzw. Anpassungen von Aufsichtsnormen nachzudenken, wenn regulierungs-
bedingte Wettbewerbsverzerrungen zwischen den verschiedenen Finanzin-
termedidren vermieden werden sollen. Darauf wird gleich zuriickzukommen
sein.

Zum anderen ist iiber die Konstruktionsmerkmale eines konzernweiten
Aufsichtsrechts nachzudenken, weil neben den oben angesprochenen Er-
trags- und Risikoausgleichseffekten des Allfinanzkonzepts durch die Kon-
zern- und Gruppenbildungen neuartige Risikolagen entstehen konnen, die
bislang nur einer unzureichenden aufsichtsrechtlichen Beobachtung und
Kontrolle unterliegen. Zum Problem der Entwicklung eines Aufsichtsrechts
der Allfinanz-Konzerne liegen bereits Vorschlage vor, die hier nicht weiter zu
diskutieren sind.!* Das Spektrum reicht von verschiedenartigen Konsul-
tationspflichten und gegenseitigen Informationsméglichkeiten der prinzi-
piell weiter getrennt arbeitenden Aufsichtsbehorden bis hin zu Ansétzen
einer konsolidierten beziehungsweise sogar integrierten Banken- und Versi-
cherungsaufsicht.'* Eine solche Aufsicht hitte in den Landern mit einem
noch vorherrschenden Trennbankensystem dariiber hinaus zumindest auch
die Verflechtung von Banken und Wertpapierhausern mitzuberiicksichtigen.
Die im Oktober 1990 vom Baseler Ausschuf} veranstaltete ,International
Conference of Banking Supervisors® in Frankfurt am Main hatte ihr Leitthe-
ma , Finanzkonglomerate — Eine Herausforderung fiir die Aufsichtsbehor-
den® unter anderem diesem Problembereich gewidmet und unter anderem
festgestellt, daB} die Aufsicht iiber Finanzkonglomerate besondere Schwie-
rigkeiten bereite. Beispielsweise zeigten die Kreditinstitute vollig andersarti-
ge Bilanzstrukturen, deren Risikoschwerpunkt in den Aktivpositionen und
in den Positionen unter dem Strich der Bilanz lagen, wihrend das Augen-
merk der Aufsicht bei Versicherungsgesellschaften mehr auf der Passivseite
liegen miusse."”

Zur Frage der Angleichung von Aufsichtsnormen konkurrierender
Finanzintermedidrsgruppen liegen dagegen bislang nur bruchstiickhafte

13 Vgl. im einzelnen Schneider (1990).

4 Vgl. bereits die Diskussion auf der Berliner Arbeitstagung der EG-Sparkassen-
Vereinigung im Mai 1987, in: O. V., Das Europa der Finanzdienste ist im Aufbruch,
Borsen-Zeitung v. 6. 5. 1987, S. 3 f.

!5 Vgl. 0. V., Finanzkonglomerate im Aufsichtsvisier, Borsen-Zeitung v. 5. 10. 1990,
S.3.

23 Kredit und Kapital, Beiheft 11
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Aussagen vor. Das gilt insbesondere dann, wenn zugleich ein europaweiter
MafBstab angelegt werden soll. Aber selbst auf nationaler Ebene sind die
Probleme der ,Harmonisierung® der Aufsicht iiber die verschiedenartigen
Finanzintermediire nicht mehr zu iibersehen. Dieser Bedarf kann insbeson-
dere erstens fiir den Bereich der Eigenkapitalnormen fir Banken und
Lebensversicherungsunternehmen und zweitens fiir die Eigenkapitalnormen
fiir Kreditinstitute und Wertpapierhauser aufgezeigt werden. Eine Harmoni-
sierung der Aufsichtsregeln fiir getrennt regulierte, aber miteinander kon-
kurrierende Finanzintermediire dient dem Abbau moglicher regulierungs-
bedingter Wettbewerbsverzerrungen (,levelling the playing field*) und kann
damit sogar einen Beitrag zu einer Marktférderungspolitik im Sinne des
~coming back home“'¢ leisten.

Banken und Versicherungsunternehmen unterliegen in der Bundesrepu-
blik Deutschland einer staatlichen Aufsicht, die durch eine vergleichbare
Zielsetzung gekennzeichnet ist: Neben dem Schutz der Glaubiger (der
Einleger bzw. der Versicherten)ist es das Ziel der Aufsicht, auf die Erhaltung
der Funktionsfahigkeit des Kredit- bzw. des Versicherungswesens hinzuwir-
ken. Im Gegensatz zum Kreditwesengesetz liegt im Versicherungsaufsichts-
gesetz der Schwerpunkt aber deutlicher beim Schutz der Versicherten.!” Die
Versicherungsaufsicht beinhaltet auch eine materielle Produktregulierung
mit dem Ziel, Insolvenzen von Versicherungsunternehmen zu verhindern.
Die Bankenaufsicht kennt dagegen eine solche Produktaufsicht nicht, son-
dern steuert und begrenzt die Risikoposition der Kreditinstitute mehr indi-
rekt iiber Informationspflichten, Organisationsvorgaben und Strukturnor-
men, die der Geschiftstatigkeit der Kreditinstitute einen Rahmen geben.
Dabei ist es aber grundsitzlich nicht das Ziel der staatlichen Bankenaufsicht,
Bankinsolvenzen in jedem Fall zu verhindern. Vielmehr wird die Zielsetzung
verfolgt, ,die Funktionsfihigkeit des Kreditapparates zu wahren und die
Glaubiger der Kreditinstitute nach Moglichkeit vor Verlusten zu schiit-
zen.“!8

Banken und Versicherungen unterliegen durchaus vergleichbaren Sol-
venz- bzw. Solvabilititsanforderungen, wobei die grundsétzliche Notwen-
digkeit solcher Anforderungen nicht umstritten ist.'* Nach § 10 Kreditwe-
sengesetz sind Kreditinstitute verpflichtet, im Interesse der Erfiillung ihrer

'¢ Vgl. die Uberlegungen von Remsperger, in: O. V., .Zuriick zum heimischen Herd®,
Borsen-Zeitung v. 20. 2. 1991, S. 7.

'7 Angerer (1989).

' Deutscher Bundestag, 3. Wahlperiode: Entwurf eines Gesetzes iiber das Kreditwe-
sen. Begrilndung der Bundesregierung vom 25. 5. 1959, abgedruckt in Reischauer/
Kleinhans: Kreditwesengesetz (KWG). Kommentar, Berlin 1963 u. Erginzungslieferung
Nr. 575, S. 3.

' Fiir den Bankenbereich vgl. Kriimmel (1984) und Degenhart (1987) und fiir den
Versicherungsbereich Farny (1988) sowie Eisen u. a. (1990).
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Verpflichtungen gegeniiber ihren Gldubigern, insbesondere zur Sicherung
der ihnen anvertrauten Vermogenswerte, ein angemessenes haftendes Eigen-
kapital zu haben. Nach § 53 Versicherungsaufsichtsgesetz sind Versiche-
rungsunternehmen verpflichtet, zur Sicherstellung der dauernden Erfiillbar-
keit der Vertrige freie unbelastete Eigenmittel mindestens in Hohe einer
Solvabilititsspanne?® zu bilden. Diese Solvabilitatsspanne richtet sich nach
dem gesamten Geschiaftsumfang. Ungeachtet dieses sprachlichen Gleich-
klangs sind aber sowohl bei den relevanten Risiken, die auf das vorgehaltene
Eigenkapital begrenzt werden sollen, als auch bei der Definition der haften-
den eigenen Mittel betrachtliche Unterschiede festzustellen.?!

— Waihrend bei Kreditinstituten beispielsweise ausstehende Einlagen auf
das Eigenkapital vollstandig vom buchmiaBigen Eigenkapital abzuziehen
sind, kénnen bei Versicherungsunternehmen immerhin noch 50 Prozent
dieser Mittel angerechnet werden.

— Den Versicherungsgesellschaften konnen die aus einer Unterbewertung
der Aktiva entstandenen stillen Reserven in besonderen Ausnahmesitua-
tionen und auf Antrag als Eigenmittel angerechnet werden, wiahrend dies
nach deutschem Recht den Kreditinstituten in dieser Form noch nicht
moglich ist.??

— Daneben kénnen bei den Lebensversicherungsunternehmen auch kiinfti-
ge Uberschiisse als Eigenmittel beriicksichtigt werden, wihrend diese
Moglichkeit der rechnerischen Aufstockung der Eigenkapitalziffer bei
den Kreditinstituten nicht zur Debatte steht.

Ein detaillierter Vergleich der Eigenkapitaldefinitionen im Banken- und
Versicherungsbereich zeigt, dafl die Eigenkapitalbestandteile von Banken
und Versicherungsunternehmen deutliche Unterschiede aufweisen. ,Da von
beiden Sektoren Spargelder entgegengenommen werden und die Eigenmittel
zum Ausgleich etwaiger Verluste vorhanden sein miissen, fehlt diesen Unter-
schieden letztlich eine adiquate sachliche Begriindung.“??

Der angesprochene Vergleich materieller Bestimmungen des Bankauf-
sichts- und Versicherungsaufsichtsrechts im Hinblick auf die Eigenkapital-
anforderungen ergibt also, dafl iber die internationale Harmonisierung
hinaus auch ein Bedarfan ,Harmonisierung” nationaler Aufsichtsregeln fiir

2 Die Solvabilititsspanne wird bei Schadensversicherungen nach den Beitragseinnah-
men (Beitragsindex) oder nach der mittleren Schadensbelastung der letzten drei Jahre
(Schadensindex) berechnet. Bei Lebensversicherungen ergibt sich die Solvabilitatsspanne
aus den Deckungsriickstellungen, der Versicherungssumme und einem Beitragsindex, weil
hier neben dem Sterblichkeitsrisiko des Kapitalanlagerisiko beriicksichtigt werden muf.

21 Vgl. Holscher (1990).

22 Vgl. zu den neueren Entwicklungen aufgrund der Harmonisierung des Bankauf-
sichtsrechts aber Rudolph (1989).

23 Holscher (1990) S. 176.

23
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die Anbieter von ,Allfinanzdiensten“ besteht, um sektorale Differenzen im
Aufsichtsrecht mit dem Ziel der Vereinheitlichung der Wettbewerbsbedin-
gungen abzubauen. Dieser Bedarf wird allerdings nur in dem Fall, in dem
auch alle sonstigen Rahmenbedingungen beispielsweise des Steuerrechts, des
Bilanzrechts und des Vertragsrechts iibereinstimmen, zwingend implizieren,
daf vollig vergleichbare Solvenznormen etabliert werden kénnen und sollen.
Zwingend erscheint dagegen aber in jedem Fall die Forderung, dafl dem
Problembereich der Vergleichbarkeit aufsichtsrechtlicher Anforderungen
zwischen den Anbietergruppen der Finanzdienstleistungen in Zukunft eine
groBere Aufmerksamkeit entgegengebracht werden muf3.

Diese Einschiatzung 148t sich auch auf den Vergleich von universell tatigen
Kreditinstituten, wie sie sich beispielsweise in der Bundesrepublik Deutsch-
land etabliert haben, und den Investment- und Wertpapierhausern angel-
siachsischen Typs Uibertragen, die ihre Tradition und Position im Trennban-
kensystem entwickelt haben. Gegeniiber dem Spannungsfeld der Regulie-
rung zwischen Kreditinstituten und Versicherungsunternehmen erfahrt das
Problem der Vergleichbarkeit der Eigenkapitalanforderungen an Kreditin-
stitute und Wertpapierh4user in der Offentlichkeit eine groRere Publizitat,
weil die organisatorische Umsetzung von Allfinanzstrategien im Firmen-
kundengeschift von dem sich in Europa durchsetzenden Regulierungsrah-
men in besonderer Weise abhéngig sein wird.

V. Eigenkapitalanforderungen im Wertpapiergeschift

Bekanntlich ist die internationale Harmonisierung des Bankaufsichts-
rechts weiter fortgeschritten als die Harmonisierung der Wertpapieraufsicht.
Neben der EG wollen die Wertpapieraufsichtsbehorden (Securities Commis-
sions) und insbesondere die Vereinigung der Wertpapieraufsichtsamter
(IOSCO, International Organization of Securities Commissions) diese
Liicke schlieflen.

Einige Staaten sind vor allem an einer Verabschiedung der Wertpapier-
dienstleistungs-Richtlinie interessiert, weil dann fiir Wertpapierhiuser die
Freiziigigkeit in gleicher Weise gesichert wire wie durch die Zweite Bank-
rechtsrichtlinie fiir die Kreditinstitute, so dafl zur EG-weiten Betdtigung der
Wertpapierfirmen die Heimatland-Genehmigung, ein ,,Single Passport“ aus-
reichte. Die deutschen Institute sind dagegen vornehmlich daran interessiert,
daB die Eigenkapitalanforderungen so formuliert werden, daf3 keine Wettbe-
werbsnachteile zu Lasten der Universalbanken entstehen. Die Positionen
werden dementsprechend kontrovers diskutiert. Insbesondere sollen die
Lander mit Trennbanksystem dem Grundsatz ,,same business — same risk —
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same capital requirement* tiberraschend reserviert gegeniiberstehen:* ,Ge-
miB den einschldagigen Bestimmungen sind Kreditinstitute immer erméch-
tigt, Kundeneinlagen hereinzunehmen. Es gibt jedoch viele Wertpapierfir-
men, die keine Gelder oder Wertpapiere ihrer Kunden halten und deren
Zahlungsunfihigkeit ihre Kunden nicht in groBere Schwierigkeiten bringen
wiirde. Auch sollten die kleinen Wertpapierfirmen, die es in einigen Mit-
gliedsstaaten gibt, nicht aus dem Geschift verdriangt werden, wenn der
Anlegerschutz es nicht dringend erforderlich macht. Diese Uberlegungen
rechtfertigen nach Ansicht der Kommission unterschiedliche Schwellen
sowohl zwischen Banken und Nichtbanken als auch innerhalb der Kategorie
der Nichtbank-Wertpapierfirmen.

Der zur Risikodeckung erforderliche Kapitalbedarf ist schwierig zu ermit-
teln. So sind beispielsweise der auf einer bestimmten Transaktion oder
Wertpapierposition beruhende Ansatz und der Ansatz, der das Risiko eines
ganzen Wertpapierbestandes oder einer Bilanz beriicksichtigt, nicht mitein-
ander in Einklang zu bringen. Deshalb ist die Forderung, fiir gleiche Risiken,
ob sie von einer Bank oder einer Nichtbank eingegangen werden, die gleiche
Eigenkapitalausstattung zu fordern, problematisch.“?

Die vorgesehene Ungleichbehandlung wird im wesentlichen damit be-
griindet, daBl die Aufsicht uber die Wertpapierhduser weniger auf eine
ausreichende Vorsorge fiir den Konkursfall abzustellen hat als vielmehr auf
die Fahigkeit zur Uberwindung von Liquiditatsengpassen bei Marktanspan-
nungen. In der Kapitaladaquanz-Richtlinie wird deshalb auf einen Kapital-
begriff im Sinne von ,net liquid assets* abgehoben, so daf} bei Festlegung des
Kapitals die nicht liquiden Aktiva abgesetzt werden miissen. Unabhéngig
von der sich fiir die Universalbanken abzeichnenden Losung einer ,, Trading-
book-Alternative“, wonach die Institute mit einer ,Banklizenz" ihren Eigen-
handel aus der Eigenkapitalnorm der Solvenzrichtlinie herausnehmen und
analog der Kapitaladdquanz-Richtlinie unterlegen k&énnen, wird in der
Zukunft das Problem der Vergleichbarkeit der Regulierungen wachsende
Bedeutung erlangen. Diese Bedeutungszunahme ist erstens durch den zuneh-
menden Wettbewerb auf den Finanzmarkten der europiischen Gemein-
schaft begriindet, der ja ein erklartes Ziel der Binnenmarktpolitik ist, und
zweitens durch den Wettbewerb zwischen den verschiedenen Segmenten der
Finanzdienstleistungsmirkte. Beriicksichtigt man dabei, daf3

¢ Jentsch (1990), S. 298. Vgl. die Betonung dieses Grundsatzes beispielsweise auch in:
O. V.: Deutsches Universalbanksystem wird zur Disposition gestellt, Handelsblatt v. 2. 11.
1989, Zeitung v. 10. 5. 1990, S. 6, 0. V.: ZKA: Kein Sonderrecht fiir Wertpapierhauser,
Borsen-Zeitung v. 12. 2. 1991, S. 4.

% Brittan (1990), S. 19 (Hervorhebung v. Verf.). Vgl. auch eine dhnliche Argumentation
in Franks und Mayer (1989).
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— Versicherungsgesellschaften von Liquiditatsproblemen weniger tangiert
sind, so daB die Solvenz (Solvabilitit) zur zentralen UberwachungsgroBe
wird, daf

— Kireditinstitute im Hinblick auf ihre Solvenz und wegen der Run-Gefahr
auch im Hinblick aufihre Liquiditit beobachtet werden miissen, und daf3
schlieBlich

— Wertpapierhduser im wesentlichen unter dem Gesichtspunkt der Siche-
rung ihrer Liquiditit beaufsichtigt werden miissen,

dann ergibt sich daraus, dafl der Grundsatz ,, same business — same risk —
same rule” nicht eng fiir jedes Einzelgeschaft ausgelegt werden darf, sondern
nur in einem umfassenden Sinn zu verstehen sein kann, wenn die segment-
spezifischen strategischen Chancen und Risiken der Finanzintermediare
addquat und fair reguliert werden sollen.
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