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1. Problemstellung

Das deutsche Bilanzrecht ist neben weiteren, hier nicht
weiter interessierenden Grundsatzen, durch das Realisati-
onsprinzip, das Imparitdtsprinzip und das Anschaffungs-
wertprinzip geprdgt. Diese Prinzipien schreiben unabhangig
von der tatsachlichen Wertentwicklung der Vermégensgegen-
stdnde deren historische Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten bzw. bei vorausgegangenen Abschreibungserfordernis-
sen deren noch niedrigere historische Tageswerte als Wert-
obergrenze fur den Bilanzansatz fest. Zweck dieses dem
Glaubigerschutz verpflichteten Realisationsprinzips ist die
Etablierung einer bilanziellen Ausschittungssperre. Danach
wird beil Kapitalgesellschaften erstens die Méglichkeit
einer Ausschiuttung an die Kapitaleigner des Unternehmens
auf den Periodengewinn begrenzt und zweitens verhindert,
daB ein noch nicht durch einen Umsatzakt bestadtigter (noch
nicht realisierter) Wertzuwachs am Vermdégen Uber die histo-
rischen Anschaffungs- oder Herstellungskosten bzw. die noch
niedrigeren Buchwerte hinaus als Gewinn ausgewiesen werden
kann. Weil mit solchen nicht realisierten Wertzuwachsen
kein dem Ausschittungserfordernis entsprechender Zahlungs-
mittelzuflupB verbunden ist, werden Ausschuttungen (insbe-
sondere Dividenden- und Steuerzahlungen) auch dann verhin-
dert, wenn keine Objektivierungs- oder Vereinfachungser-
fordernisse fur einen vorsichtigen Wertansatz in Héhe der
historischen Anschaffungskosten sprechen. Beispielsweise
gilt das Realisationsprinzip auch fur bérsennotierte Wert-
papiere, bei denen an der Objektivitadt und Realisierbarkeit
der amtlichen Kurswerte oder der im Geregelten Markt und im
Freiverhkehr festgestellten Boérsenpreise im allgemeinen
nicht gezweifelt werden kann. Es gilt auch fur Grundsticke
und Gebdude, bei denen sich ein Wertzuwachs durch vorsich-
tige gutachterliche Schatzung problemlos und quasi objektiv
ermitteln lassen durfte.



Bei den Kreditinstituten verhindert die mit Hilfe des Re-
alisationsprinzipsl) umgesetzte Ausschittungssperre, dapg
das in der Bilanz ausgewiesene Eigenkapital ein realitats-
nahes Bild ihres Reinvermégens als eine das Glaubigervermé-
gen schiutzende Nettohaftungsreserve vermitteln kann. Neben
den besonderen stillen Reserven nach § 26a KWG, die der
Bankaufsichtsbehérde bekannt sind, sind namlich in den nach
dem Realisationsprinzip bilanzierten Vermdégensgegenstanden
(Wertpapiere, Beteiligungen, Grundstiicke, Gebdude) stille
Zwangsreserven in unbekannter Héhe gebunden. Dabei mifte es
theoretisch das Ziel aller aufsichtsrechtlichen Abbildungs-
regeln sein, das "tatsachlich vorhandene Vermégen, das fur
die Verbindlichkeiten des Kreditinstituts haftet"z), zu er-
mitteln.

Das in den Bankbilanzen wegen des Realisationsprinzips ge-
geniber den aktuellen Tageswerten bewuft "zu niedrig" aus-
gewiesene Eigenkapital wird in den bankaufsichtlichen
Strukturnormen (insbesondere in §§ 10, 12 und 13 KWG) und
durch die Grundsdtze des Bundesaufsichtsamtes fir das Kre-
ditwesen (insbesondere Grundsatze I und Ia) als Bezugsgréfe
fir risiko- und damit geschaftsbeqrenzende bankaufsichtli-
che Restriktionen herangezogen. Diese Restriktionen verfol-
gen neben dem Ziel der Stabilisierung und Erhaltung der
Funktionsfahigkeit der Kredit- und Finanzmarkte insbeson-
dere Glaubiger- bzw. Einlegerschutzziele.3) Wahrend der

1) Der Begriff Realisationsprinzip steht in dieser Arbeit
zugleich fur das ubergeordnete Vorsichtsprinzip, das
sich im Realisationsprinzip und in der Ungleichbehand-
lung von Gewinnen und Verlusten (Imparitatsprinzip und
Niederstwertprinzip) ausdrickt sowie fir das Anschaf-
fungswertprinzip, das unabhdngig von der Wertentwicklung
die Wertobergrenze eines Vermdgensgegenstandes auf die
historischen Anschaffungs- oder Herstellungskosten fest-
schreibt.

2) Bahre/Schneider (1986), S. 136.

3) 2Zur ausfihrlichen Zieldiskussion, die an dieser Stelle
zur Entwicklung der Uberlegungen nicht noch einmal auf-
gegriffen werden muf, vgl. insbesondere Krummel (1983)
und (1984) sowie Niethammer (1990).



Glaubigerschutz im Handelsrecht Uber die bilanzielle Aus-
schiuttungssperre angestrebt wird, sollen die bankaufsicht-

lichen Strukturnormen den Glaubigerschutz Uber eine Begren-

zung der den typischen Transformationsleistungen der Kre-

ditinstitute innewohnenden Risiken im Hinblick auf die ver-
figbaren Eigenmittel als Risikotrager durchsetzen.?) In ge-
wissem Umfang verfolgen also handelsrechtliche Rechnungsle-
gungsvorschriften und bankaufsichtliche Risikobegrenzungs-

normen dieselbe Zielsetzung.s)

Zur Vorgabe und Kontrolle der bankaufsichtlichen Struk-
turnormen bedient sich die Bankenaufsicht prinzipiell der
handelsrechtlichen Bilanz als primarer Informationsquelle
und Steuerungsinstrument. Die Grinde dafir liegen teilweise
in der historischen Entwicklung begrindet. Es sind aber
auch die niedrigen Kontrollkosten und die breite Akzeptanz
von Bilanzdaten im Controlling der Banken, die fur eine
prinzipielle Verwendung der Daten des externen Rechnungs-
wesens fur bankaufsichtliche Zwecke sprechen. Diese Praxis
impliziert insbesondere, daf einerseits die bankaufsicht-
lich bericksichtigten Risiken als bestimmte Vielfache der
Volumina bestimmter Bilanzbestdnde gemessen werden und an-
dererseits das in der Bilanz ausgewiesene Eigenkapital als

quantitativer Ausdruck der verfigbaren Haftungsmasse der
Bank als Risikotrager verstanden wird.

Die im Zuge der Veranderungen und Innovationen an den Bank-
markten notwendigen Weiterentwicklungen des bankaufsichtli-

chen Instrumentariums haben dazu gefuhrt, dag im Laufe der
Zeit auch bestimmte nicht in der Bilanz ausgewiesene off
balance sheet-Geschafte der Banken wegen ihres z. T. nicht
unerheblichen Risikogehalts in die gemessenen und den

4) Der 2. Abschnitt der Untersuchung gibt einen kurzen
Uberblick Uber die Transformationsleistungen und die
damit verbundenen wesentlichen Transformationsrisiken
der Kreditinstitute.

5) Vgl. im einzelnen Abschnitt 3.2. dieser Arbeit.



Strukturnormen unterworfenen Risiken aufgenommen wurden. 6)

Ebenso sind im Zuge der Fortentwicklung des bankaufsichtli-
chen Eigenkapitalbegriffs wegen neuer Marktentwicklungen
sowie aus Wettbewerbserwdgungen unterschiedliche Prazisie-
rungen (insbesondere Erweiterungen) des Begriffs der haf-
tenden Eigenmittel der Kreditinstitute vorgenommen worden,
die den besonderen Verhaltnissen einzelner Rechtsformen der
Kreditinstitute Rechnung tragen sollen.’) Die internatio-
nale Abstimmung des bankaufsichtlichen Instrumentariums und
die Harmonisierung des Bankaufsichtsrechts in den Mit-
gliedsstaaten der EG haben sogar zu einer qualitativen Ab-
stufung der Eigenkapitalbestandteile der Kreditinstitute in
Basiseigenkapital und ergdnzende Eigenkapitalbestandteile
gefihrt, so daf nun das "eigentliche" oder "harte" Eigenka-
pital von den "weichen" Eigenkapitalbestandteilen unter-
schiedlicher Qualitat (Eigenkapitalsurrogate) abzugrenzen
ist.8)

Unabhangig von den nationalen und internationalen Weiter-
entwicklungen der Risikobegrenzungsnormen und des Eigen-
kapitalbegriffs sind allerdings die grundlegenden Mefme-
thoden der Risiken und der vorhandenen Nettohaftungsreserve
der Banken nicht Uberarbeitet oder harmonisiert worden.
Trotz grundsatzlicher Bedenken®) halten die Bankaufsichts-

6) Zur Einbeziehung der Finanzinnovationen in die bankauf-
sichtlichen Strukturnormen im Rahmen der Novellierung
der Eigenkapitalgrundsdtze I und Ia vgl. Deutsche Bun-
desbank (1990), Arnold und Schulte-Mattler (1990) sowie
Schulte-Mattler (1990).

7) Vgl. Bundesministerium der Finanzen (1979), Tz 119 ff.,
S. 36 ff. sowie Starke (1985).

8) Im 3. Abschnitt dieser Untersuchung werden die Mefmetho-
den des Eigenkapitals und die vorgeschlagenen unter-
schiedlichen Eigenkapitalbegriffe gegenibergestellt und
im Hinblick darauf beurteilt, ob sie das "tatsachlich
vorhandene Vermdgen, das fur die Verbindlichkeiten des
Kreditinstituts haftet", widerspiegeln kénnen.

9) Insbesondere Bieg hat die These vertreten, daB Risikobe-
grenzung stets auBerhalb der Bankbilanzen erfolgen soll-
te: "Nur bei strikter Trennung der beiden Bereiche -
Bankbilanzen einerseits und risikobeschriankende MaBnah-
men der Bankenaufsicht andererseits - sind zieladaquate



behérden und insbesondere die deutsche Bankenaufsicht bis-
lang an den aus der handelsrechtlichen Bilanz Ubernommenen
Wertansdtzen der Vermégengegenstdnde und des Eigenkapitals
der Kreditinstitute grundsatzlich fest. Die notwendige Dis-
kussion der Implikationen des "Nebeneinanders" von Rech-
nungslequngsvorschriften und bankaufsichtlichen Risikobe-
dgrenzungsnormen laft auf sich warten. Besonders problema-
tisch erscheint dieser Mangel derzeit im Hinblick auf die
Frage nach der Anerkennbarkeit bzw. Nichtanerkennbarkeit
der aus dem bilanzrechtlichen Realisationsprinzip resultie-

renden stillen Zwangsreserven der Banken als erganzende

bankaufsichtliche Eigenkapitalbestandteile. Da diese Reser-
ven nach derzeitiger Auffassung der Bankenaufsicht weder

beim Basiseigenkapital noch bei der Ermittlung der ergan-
zenden Eigenkapitalbestandteile berucksichtigt werden dir-
fen, stehen in den risikobegrenzenden Strukturnormen der
Bankenaufsicht den gemessenen Risiken in unterschiedlichem

Ausmaf zu niedrig angesetzte Eigenmittel der Kreditinsti-
tute gegenuber.

"In der Proberechnung der Deutschen Bundesbank per 31. 12.
1988 unter Anwendung der neuen EG-Richtlinien - ohne Einbe-
ziehung latenter Neubewertungsreserven - erreichte der Ei-
genkapitalanteil der 145 einbezogenen deutschen Institute
durchschnittlich nur 6,6 % agg?att der ab 1993 erforderli-
chen 8 % des Risikovolumens. Waren Neubewertungsreserven
auch bei den deutschen Banken einbezogen worden, und zwar
unter Bericksichtigung des in der Cooke-Empfehlung vorgese-
henen Sicherheitsabschlags von 55 % bei Wertpapieren und
Beteiligungen, so hatten die deutschen Banken eine Eigenka-
pitalquote von uUber 8 % erzielt.

Bei den entsprechenden Proberechnungen in anderen europa-
ischen Liandern stehen die dortigen Banken weitaus besser
da, teilweise liegen die Quoten Uber 10 %. Dies beruht aber
im wesentlichen auf der Anerkennung der dort vorhandenen
Neubewertungsreserven in Wertpapieren, Beteiligungen und
Grundstuicken.

Begriffsabgrenzungen fir beide Bereiche méglich." Bieg
(1983), S. 126.

10) Die Proberechnung fur den Stichtag 31. 12. 1989, dies-
mal unter Einbeziehung von 144 Instituten, zeigt mit
einem Eigenkapitalanteil von wiederum 6,6 % ein unver-
andertes Bild.



Die sich bei Nichtanerkennung von Neubewertungsreserven
auftuende Eigenkapitalliicke der deutschen Banken betrug auf
Basis der Zahlen von Ende 1988 nach Ermittlungen der Bun-
desbank bereits rund DM 25 Mrd., wobei in die Untersuchung
60 % der Bilanzsumme aller Kreditinstitute einbezogen waren
(bei 100 %igem Einbezug und prognostizierter Expansion bis
zum Jahr 1993 werden teilweise sogar >Bedarfszahlen< von
bis zu DM 60 Mrd. genannt.) Hinzu kommt, daf mit Blick auf
das internationale Standing und eine ausreichende Puffer-
zone - z. B. fur Schwankungen der Wechselkurse - die Vor-
haltung von Eigenkapital nicht auf der 8 %-Ziffer, sondern
eher auf 9 % angesetzt werden mifte. Die deutschen Behdrden
stellen sich vor, daf die zur Debatte stehenden Milliarden-
summen an fehlendem Eigenkapital von den Banken aufzunehmen
sind. Diese Gréfenordnung wurde jedoch - auch uber mehrere
Jahre gestreckt - die Leistungskraft des hiesigen Kapital-
marktes weit uUberfordern (Marktkapitalisierung in der BRD
rund DM 600 Mrd.; im Vergleich dazu in den USA DM 5.100
Mrd., in Japan DM 7.000 Mrd.; Kapitalerhéhungen deutscher
bérsennotierter Aktiengesellschaften in 1989 DM 1?’9 Mrd.,
davon bdrsennotierte Privatbanken DM 8,8 Mrd.)."

Die in den Landern der EG unterschiedliche Behandlung der
stillen Reserven als aufsichtsrechtlich bericksichtigungs-
fahige Eigenkapitalbestandteile fuhrt zu einer bankauf-
sichtlichen Ungleichbehandlung der Kreditinstitute, weil
einerseits im Inland bestimmte Banken mit gleichem effekti-
ven, aber unterschiedlichem buchmdfigen Eigenkapital den
risikobegrenzenden Geschaftsbeschrankungen nach Mapgabe des
buchmdfigen Eigenkapitals und somit mit unterschiedlicher
Belastung unterliegen und weil andererseits auslandische
Banken als Mitbewerber weniger strengen Restriktionen un-
terworfen sind.

Die bloBe Existenz eines durch stille Zwangsreserven gebil-
deten zusadtzlichen Risikodeckungspotentials der deutschen
Kreditinstitute spricht zundchst scheinbar dafir, dag damit
zwangslaufig eine vergleichsweise Starkung der Solvenz der
Kreditinstitute verbunden sein mufte. Diese Einschatzung
stellt sich allerdings bei nadherer Betrachtung als truge-
risch heraus. Das effektive Vermdgen der Bank als Deckungs-
potential fur die Anspriche ihrer Glaubiger ist namlich in

11) Voss (1990), S. 103.



seinem Wert in keiner Weise durch historische Anschaffungs-
kosten oder noch niedrigere historische Tageswerte der Ver-
mégensgegenstande bestimmt; das Schuldendeckungspotential
resultiert vielmehr aus den am Markt wahrgenommenen Ge-
schaftsméglichkeiten, die in der Zukunft bei der Bank zu
Einzahlungen bzw. Einzahlungsiberschissen fihren. Mit die-
sen Einzahlungen kénnen die Verbindlichkeiten der Bank
rechtswirksam getilgt werden, und diese Einzahlungen stehen
als "free cash flow" fur Neuanlagen zur Verfuigung. Sofern
nun aber einzelne im Wettbewerb stehende Banken wegen un-
gleichmafig wirkender Risiko- und Geschaftsbegrenzungsnor-
men in nur geringerem AusmaB zukinftige Einzahlungsiiber-
schisse erwirtschaften kénnen, wird dies zu einer Schwa-
chung ihres Schuldendeckungspotentials und damit zwangs-
laufig zu einer Schwachung der Vermdégenspositionen ihrer
Glaubiger fuhren. Die ungleichmdfige Wirkung der Risiko-
begrenzungsnormen resultiert aus der Verwendung der han-
delsrechtlichen Eigenkapitalziffer als Bezugsgrdfe der
Risikobegrenzung. Obwohl also stille Zwangsreserven zwei-
felsohne stets ein zusdtzliches Polster zum Auffangen von
Verlusten bilden (was bankaufsichtlich positiv zu beur-
teilen ist), mup bei vollstadndiger Betrachtung bericksich-
tigt werden, daf stille Zwangsreserven zu unsachgerecht, d.
h. nicht den tatsachlichen Risikodeckungspotentialen
entsprechend verteilten Geschaftsentfaltungsméglichkeiten
der Kreditinstitute und damit auch zu glaubigerschadigenden

Wettbewerbsverzerrungen fithren.12)

12) Die von Schneider (1984), S. 195, vorgebrachte Sorge,
eine Anerkennung stiller Zwangsreserven als bankauf-
sichtlich anrechenbare Eigenkapitalbestandteile kénne
aus Glaubigersicht schon deshalb nicht befriedigen,
weil jede bankaufsichtliche Anhebung des anrechenbaren
Eigenkapitals wegen der damit verbundenen Ausweitung
der Geschaftsméglichkeiten zwangslaufig mit einer Ver-
groBerung potentieller Risiken einhergehe und somit von
einer zusatzlichen Sicherung der Glaubigeranspriche
keine Rede mehr sein kénne, ist daher im Hinblick auf
die Wettbewerbseffekte im Kern gerade umgekehrt zu for-
mulieren.



Bei gravierenden Ungleichbehandlungen der Kreditinstitute
untereinander darf dariber hinaus das Risiko einer Nega-
tivauslesel3) nicht ibersehen werden, daB gerade die
"guten" Kreditrisiken (mit dem vergleichsweise besseren Zu-
gang zu alternativen Finanzierungsquellen) ihre Kreditnach-
frage bei den weniger streng reglementierten Banken befrie-
digen.14) Bei den vergleichsweise strenger reglementierten
Kreditinstituten werden sich in diesem Fall die im Durch-
schnitt "schlechteren" Kreditrisiken anreichern, was 2zu ei-
ner Verminderung ihrer Solvenz und gegebenenfalls sogar we-
gen hoher Abschreibungserfordernisse zu einer zusatzlichen
Belastung ihres Eigenkapitals fuhren wird. Eigenkapitalan-
forderungen, die im Vergleich zu anderen Instituten oder

anderen Markten diskriminierend oder insgesamt zu restrik-
tiv wirken, kénnen also fur die Zielsetzung, die Solvenz

der Banken zu starken, kontraproduktive Effekte hervorbrin-
gen.

Mégliche regqulierungsbedingte kontraproduktive Effekte
kénnten allerdings von Marktanpassungen aufgefangen werden,

wenn namlich die Marktteilnehmer jener Gruppe von Kreditin-
stituten, die strengere Eigenkapitalvorschriften einzuhal-
ten haben, ein héheres Standing zuordnen und dieses bessere
Standing in niedrigere Renditeforderungen umsetzen, die
ihrerseits in niedrigeren Refinanzierungskosten ihren Nie-
derschlag finden werden. Insoweit kénnten strengere Eigen-
kapitalanforderungen gegebenenfalls mit Kapitalkostenvor-
teilen verbunden sein. Das ware eine bankaufsichtlich
duBerst wunschenswerte Situation. Allerdings spricht wenig

13) Groschel (1988).

14) Diese Kreditnehmer werden im Zweifel die Banken als Fi-
nanzintermedidre sogar ganz umgehen, um die besseren
Konditionen an den weniger requlierten Wertpapiermark-
ten zu realisieren. Die Entwicklungen an den Finanz-
markten in den vergangen Jahren haben uUberaus deutlich
gemacht, daB zu restriktive Eigenkapitalanforderungen
auch zu Verzerrungen gegenuber den Wertpapiermarkten
fihren koénnen, die eine zunehmende regulierungsbedingte
Securitisation beglinstigen. Einen internationalen Ver-
gleich stellen Zimmer und McCauley (1991) an.



dafir, daB sich die gegenlaufigen Marktkrafte im Fall der
Nichtanerkennung von stillen Reserven wirklich durchsetzen
kénnen. Mifte man dieser Marktwirkung namlich tatséachlich
einen hohen Wahrscheinlichkeitsgrad zuordnen, dann waren
erstens staatliche Mindesteigenkapitalvorschriften insge-
samt neu auf ihre Notwendigkeit hin zu uberprifen, weil das
Eigeninteresse der Kreditinstitute an der Realisierung ei-
ner "glaubigerschitzenden Kapitalstruktur" quasi automa-
tisch die erwlinschte Risikopolitik der Kreditinstitute her-
vorbringen wirde. Da aber gerade mégliche Marktversagens-
grinde die Ratio staatlicher bankaufsichtlicher Regulie-
rungen darstellen, spricht alles dafir, daB die Markte die
Einschatzung einer "besseren Qualitat der strenger regu-
lierten Banken" nicht unverzerrt uUbermitteln kénnen, so daB
die Gefahr kontraproduktiver Effekte weiter auf der Hand
liegt.ls) Zweitens ware der Markteffekt einer bonitatsbe-
dingten Kapitalkostensenkung nur dann rational begriindet,
wenn mit einer restriktiveren Solvenzanforderung wirklich
ein héheres Sicherheitsniveau verbunden ware. Bei einer
ungleichmdBigen Anerkennung des effektiven Eigenkpapitals
als bankaufsichtliche Risikodeckungsgrundlage wird der
Markt einen solchen SchluB aber richtigerweise nicht
ziehen.

Bei der Beurteilung méglicher Effekte wettbewerbsverzerren-
der Regulierungen darf daruber hinaus nicht unbericksich-
tigt bleiben, daf die Kreditinstitute durch die Struk-
turnormen in unterschiedlichem Ausmaf gebunden werden, weil
sie Uber unterschiedliche Optionen verfigen, bankaufsicht-
lichen Regulierungen auszuweichen. Die von Institut zu In-
stitut unterschiedlichen Méglichkeiten der "Regqulierungs-

15) Zu den Marktversagensgrinden (ruindése Konkurrenz, ex-
terne Effekte wie z.B. Markteffekte bei Bankzusammen-
bruchen, asymmetrische Informationsverteilung, Anstek-
kungsgefahren bzw. Dominoeffekte oder Rungefahr) vgl.
Campbell (1982), S. 365 ff., Seifert (1984), S. 99 ff.
und kritisch insbesondere Soltwedel (1986) sowie Reszat
(1988).



arbitrage"l6) fihren insbesondere zu Wettbewerbsnachteilen
standortgebundener kleinerer Institute des heimischen Mark-
tes, die den bankaufsichtlichen Anforderungen raumlich kaum
ausweichen kénnen. Dagegen werden beispielsweise auBereuro-
paische Institute, die ihren primdren Standort in Europa
frei wahlen kénnen, rationalerweise einen Finanzplatz mit
méglichst ginstigem regulativen Umfeld praferieren. Diese
Banken kénnen dann von ihrem Standort aus (der Intention
der Zweiten Bankrechtsrichtlinie folgend) die anderen
europaischen Lander vergleichsweise kostengiunstiger be-
dienen. Eine solche Méglichkeit der Regulierungsarbitrage
wirde den meisten deutschen Kreditinstituten mit regionalem
oder Uberregionalem Bezug nicht offen stehen.

Die deutschen Kreditinstitute fordern daher bei der Umset-

zung der EG-Eigenmittelrichtlinie in das Kreditwesengesetz
insbesondere die Anerkennung der stillen Neubewertungsre-
serven (als Ausdruck bestimmter, von den Objektivierbar-
keitserfordernissen her gesehen besonders unproblemati-
scher, aber ihre Wettbewerbsposition in besonderer Weise

tangierende stille Zwangsreserven) als ergidnzende bankauf-
sichtliche Eigenmittelbestandteile.17) Sie weisen darauf

hin, dag

- erstens diese Eigenkapitalbestandteile den unbestrit-
tenen Kriterien der Qualitdt bankaufsichtlichen Ei-
genkapitals und damit insbesondere naturlich der sog.
erganzenden Eigenkapitalbestandteile ohne Abstriche
genugen, dapg

16) Zur Regulierungsarbitrage, die die Verlagerung von Ge-
schaften an Bankplatze mit niedrigeren bankaufsichtli-
chen Anforderungen beinhaltet, vgl. den Frankfurter Fi-
nanzmarkt-Bericht der Landeszentralbank in Hessen, Jan.
1991, S. 5.

17) Vgl. o. V.: Stille Neubewertungsreserven weiter strit-
tig, Borsen-Zeitung v. 7. 9. 1990, S. 5 sowie o. V.:
Kreditwirtschaft erwartet Anerkennung von Neubewer-
tungsreserven, Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 30. 1.
1991, S. 18 und o. V., Die Zeit fur die Neubewertungs-
reserven ist reif, Bérsen-Zeitung v. 2. 2. 1991, S. 6.



- zweitens fur die deutschen Kreditinstitute bei Nicht-
anerkennung der stillen Neubewertungsreserven eine
gegenilber dem status quo scharfere Limitierung ihrer
Geschaftsméglichkeiten zu verzeichnen sein wirde,
weil allein schon die vorgesehene Begrenzung der Ri-
siken auf die harten Eigenkapitalbestandteile das Ni-
veau der gegenwartiq praktizierten Risikodeckung und
Risikobedrenzung gewahrleistet, d.h. die heute wahr-
genommene Risikobegrenzungsfunktion des Eigenkapitals
von der Anerkennung stiller Neubewertungsreserven
oder anderer Eigenkapitalsurrogate unabhangig in je-
dem Fall auch weiterhin gewahrt bleibt,ls) dag

- drittens sehr ernste Wettbewerbsnachteile fur die
deutschen Kreditinstitute zu beflirchten sind, weil
die Kreditinstitute in anderen Landern vielfaltige
Méglichkeiten besitzen, auf der Basis dieser Mittel
zusatzliche, besonders attraktive Geschaftsméglich-
keiten wahrzunehmen, und dapg

- viertens die deutschen Banken "einen erweiterten
Spielraum in der Kapitalunterlegung mit Sicherheit
sehr vorsichtig nutzen" wiirden. 19)

Die 1989 verabschiedeten EG-Richtlinien zur Bankrechtskoor-
dinierungzo) geben einen Rechtsrahmem vor, der von den Lan-
dern der EG in den kommenden Jahren in nationales Recht um-
zusetzen ist. In der Bundesrepublik Deutschland ergibt sich

18) Vgl. Arnold (1988), Rudolph (1989a) und (1989b) sowie
Lehnhoff (1990).

19) Réller (1990), S. 13

20) Zweite Bankrechtsrichtlinie v. 15. 12. 1989, Eigen-
mittelrichtlinie v. 17. 4. 1989, Solvenz-Richtlinie v.
18. 4. 1989. Alle drei Richtlinien sind abgedruckt in
Hoffmann (1990). Umfassende Darstellungen und Bewer-
tungen der Harmonisierung bzw. Koordinierung des Bank-
aufsichtsrechts in Europa findet man beispielsweise bei
Bader (1990), Troberg (1989) und Follak (1990).



beispielsweise ein Anpassungsbedarf fur die Bestimmungen
des Kreditwesengesetzes und die Bekanntmachungen des Bun-
desaufsichtsamtes fir das Kreditwesen. Dabei folgt aus dem
Kommissionskonzept der Mindestharmonisierung bei gleichzei-
tiger gegenseitiger Anerkennung der nationalen Bankgesetze
und bankaufsichtsrechtlichen Verordnungen, daf der Regu-
lierungsrahmen, den die Richtlinien vorgeben, auf nationa-
ler Ebene zwar verscharft, nicht aber verwassert oder auf-
geweicht werden darf.21)

Die Diskussion um die bis 1993 im Rahmen einer vierten KWG-
Novelle in nationales Recht umzusetzende Richtlinie des
Rates vom 17. April 1989 uUber die Eigenmittel der Kreditin-
stitute ist mit der Vorlage des Diskussionsentwurfs des
Bundesfinanzministeriums vom 31. Mai 1990 in eine wichtige
Phase getreten.zz) Der bei der Umsetzung verfligbare Hand-
lungsspielraum sollte vom Gesetzgeber und der Aufsichtsbe-
hérde méglichst dahingehend genutzt werden, daB erstens bei
Berucksichtigung der bankaufsichtlichen Erfahrungen in der
Bundesrepublik Deutschland der allgemein begrifte Trend zu
einer Deregulierung nicht wieder ins Gegenteil verkehrt
wird und daB zweitens durch die zusatzlichen Vorschriften
zwischen den Kreditinstituten sowie die Wettbewerbsposition
der gesamten Kreditwirtschaft gegeniber den angrenzenden
Finanzmdrkten sowie den auslandischen Platzen méglichst we-

nig beeintrachtigt wird (Forderung nach méglichst weitge-
hender Liberalitdt und Wettbewerbsneutralitat aufsichts-

rechtlicher Regelungen). Geht man von dieser Forderung aus,
dann ist es erforderlich, ein &konomisch effizientes Regu-
lierungskonzept zu erarbeiten, das bei méglichst liberaler
Konstruktion die bankaufsichtlich verfolgten Ziele dennoch

21) Zur Bedeutung und Problematik des Konzepts der die Sol-
venzsicherung der Kreditinstitute betreffenden Mindest-
harmonisierung des Bankaufsichtsrechts vgl. Fitchew
(1990), Follak (1990), Herrhausen (1989), Rudolph
(1989a) und Troberg (1989).

22) Vgl. o. V., Neubewertungsriucklagen werden nicht uber-
nommen, Handelsblatt v. 11. 6. 1990.



unzweifelhaft zu erreichen gestattet. Zweifel, ob diesem
Erfordernis im Diskussionsentwurf, der die in der EG-Eigen-
mittelrichtlinie bericksichtigten Neubewertungsreserven
nicht Ubernimmt, ausreichend Rechnung getragen wurde, haben
den Anstof zu der vorliegenden Untersuchung gegeben.

Daher wird im folgenden untersucht, wie aus 6konomischer
Sicht eine sachgerechten Neuformulierung des bankaufsicht-
lichen Eigenkapitalbegriffs entwickelt werden kann, so daB
die Diskussion um die Umsetzung der EG-Richtlinien auf ei-
ner fundierten Basis erfolgen kann. Die "Gratwanderung zwi-
schen der Vermeidung méglicher Wettbewerbsverzerrungen und
der Wahrung der Sicherheit des Bankensystems"23) sollte auf
diese Weise auf einen breiteren Weg gefihrt werden. Insbe-
sondere zielt die Untersuchung auf die Beantwortung der
Frage, ob die Anerkennung stiller Neubewertungsreserven als

Eigenmittelbestandteile der Kreditinstitute bankaufsicht-

lich verninftig und wettbewerbspolitisch geboten ist.

23) Schirmacher (1989).
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2. Die bankaufsichtliche Bedeutung des
haftenden Eigenkapitals der Kreditinstitute

2.1. Aufsichtsrechtlich relevante Transformationsrisiken
(1) Finanzintermedidrsfunktionen der Kreditinstitute

Banken nehmen in einer Marktwirtschaft grundlegende Funk-
tionen wahr, die mit teilweise nicht unerheblichen Risiken
verbunden sind und wegen der Moglichkeit eines "Marktver-
sagens" zum Schutz der Bankgldubiger sowie der Funktions-
fahigkeit der Kreditwirtschaft bankaufsichtlich begrenzt
und iberwacht werden.2%) Neben der hier weniger interes-
sierenden Funktion der Erbringung von Zahlungsverkehrs-
leistungen (Transfer von Zahlungsmitteln zwischen den
Wirtschaftssubjekten sowie buchhalterische Erfassung und
Dokumentation dieser Transaktionen) uUbernehmen Banken eine
Transformationsfunktion bzw. sogar verschiedenartige Trans-
formationsfunktionen sowie banktypische Informations-, An-
reiz- und Kontrollfunktionen. Transformations—- und Infor-
mationsfunktionen der Kreditinstitute bedingen sich gegen-—

seitig und sind wichtige Elemente der o6konomischen Infra-
struktur einer Wirtschaft. "Insofern ist es berechtigt, den
(Universal-)Banken hinsichtlich ihrer Transformationstatig-
keit eine spezifische, gesamtwirtschaftliche Funktion

zuzuerkennen."zs)

Die traditionellen Bankfunktionen der rdumlichen Transfor-
mation (Uberbriickung regionaler Unterschiede im Angebot und

24) Zu den méglichen Marktversagengrinden und ihrer Rele-
vanz vgl. u. a. Campbell (1982), Krummel (1984),
Méschel (1985) und Baltensperger (1989/90).

25) Niethammer (1990), S. 196.
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der Nachfrage von Finanzierungsmitteln) und der Losgréfen-
transformation (Ausgleich der Differenzen in der Stickelung
bzw. in den Volumina der Engagements) brauchen in diesem
Kontext nicht besonders herausgestellt zu werden, weil aus
ihnen kein isolierter Regulierungsbedarf abgeleitet wird.
Neben diesen beiden traditionellen Funktionen stehen aber
die Fristentransformation?®) und die Risikentransforma-
gigg27) im Mittelpunkt der Betrachtung, weil mit der Wahr-
nehmung beider Funktionen zwangslaufig Risiken verbunden
sein kénnen, die eine staatliche Beaufsichtigung erforder-
lich machen. SchlieBlich wird neuerdings im angelsachsi-
schen Schrifttum die Funktion der Banken hervorgehoben,
Liquiditat zu transformieren. Auch die Liquiditatstrans-
formationsfunktion der Banken kann die Notwendigkeit einer
staatlichen Beaufsichtigung des Bankensektors herausbil-

den.28)

(2) Risikentransformation

Zur Risikentransformationsfunktion setzen die Banken unter-
schiedliche finanzwirtschaftliche Instrumente ein, wobei
(a) insbesondere die Organisation der Bank als haftendes
Rechtssubjekt, (b) die Diversifikation, (c) die Selektions-
politik, (d) die Anreizstruktur des Kreditvertrages sowie
(e) die Moglichkeiten der speziellen Risikoversicherung In-
strumente sind, mit denen die Risikentransformation bewerk-
stelligt werden kann. Risikentransformation bewirkt, das
die von den Banken passivisch emittierten Finanztitel, ins-
besondere die hereingeholten Einlagen, eine andere Risiko-
qualitat aufweisen als die von den Banken aktivisch gehal-

26) Vgl. bereits Schmalenbach (1949).

27) Vgl. Arnold (1964), Rudolph (1974), und Bitz (1989).

28) Vgl. Diamond und Dybvig (1986) sowie Fischel, Rosen
field und Stillman (1987).
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tenen finanziellen Aktiva, insbesondere die herausgelegten
Kredite. Charakteristischerweise nehmen Banken eine Trans-
formation der mit einer Kreditvergabe an Sachinvestoren
verbundenen Risiken in Anlageméglichkeiten mit einem von
den Bankeinlegern geforderten wesentlich héheren Sicher-
heitsgrad vor.

(a) Wie in jedem anderen Unternehmen auch basiert die Risi-
kentransformation der Banken zunidchst einmal darauf, daB
ein Teil der Vermdégensgegenstande mit Eigenkapital finan-
ziert wird, so daB die dem investierten Unternehmensvermé-
gen inharenten Risiken in erster Linie von den Kapitaleig-
nern der Bank getragen werden. Wegen des vergleichsweise
hohen Verschuldungsgrades der Banken ist diese Form der
Risikentransformation bei Banken gegenilbber anderen Unter-
nehmen eher unterdurchschnittlich ausgeprégt.zg) Sie darf
allerdings trotz des sehr niedrig ausgewiesenen Bankeigen-
kapitals auch nicht unterschatzt werden, wenn stille Reser-
ven das Haftungspotential der Kreditinstitute zuséatzlich
starken.

(b) Zweitens halten Banken ein breit diversifiziertes Por-
tefeuille von verzinslichen Ansprichen und anderen Finanz-
titeln, was zu einer erheblichen Risikoreduktion fihrt. Die
Diversifikation, die in gewisser Weise stets eine rdumliche
Transformation und eine LosgréBentransformation impliziert,
zeigt ihre Grenzen dort, wo die Korrelation der Einzelrisi-
ken eine weitergehende Risikovernichtung verhindert. Dieses
nicht weiter diversifizierbare Risiko muB von den Markt-
teilnehmern, hier also von der Bank ubernommen werden, wes-
halb es als systematisches oder Marktrisiko bezeichnet
wird.39) pie Risikentransformation durch Diversifikation
vernichtet weitgehend die unsystematischen Risiken der Ver-
mogenspositionen und findet in den Formen der bankmdfigen
Risikostreuung (qualitative Diversifikation) sowie der Ri-

29) stutzel (1983).
30) Sharpe (1970), Rudolph (1979a).



23

sikozerfallung (quantitative Diversifikation) ihren Aus-
druck.31)

Da der organisierte Kapitalmarkt ebenfalls unsystematische
Risiken vernichten und die Anlagerisiken auf das Marktri-
siko reduzieren kann, gibt es fur die Diversifikationslei-
stungen der Kreditinstitute ein effizientes Substitut.32)
Das verbleibende systematische Risiko wird allerdings im
Gegensatz zur Anlage am Effektenmarkt, wo es unmittelbar
von Anlegern getragen werden muf, zunachst von der Bank als
Intermedidr uUbernommen und dann entsprechend ihrer Kapital-
struktur, wie unter (a) angedeutet, auf die Kapitaleigner
und die Glaubiger der Bank verteilt. Die Art der Verteilung
und damit die Risikoposition der Kapitalmarktteilnehmer ist
durch die Héhe des Eigenkapitals der Bank determiniert.33)

(c) Wenn man auch nicht die extreme Position teilt, Banken
wollten die Ubernahme von ex-ante Risiken in jedem Fall

vermeiden34)

, so ist doch davon auszugehen, daB die Kredit-
institute im Rahmen einer Risikoselektion bzw. Risikonor-
mierung auf die Ubernahme besonders riskant einzustufender
Engagements méglichst verzichten und mit dieser Politik
ebenfalls einen Beitrag zur Risikobegrenzung ihrer Gesamt-
vermégensposition leisten. Insbesondere spezialisieren sich
die Kreditinstitute auf bestimmte Risikoklassen, so daB in-
stitutsspezifische Mindestanforderungen an die Bonitat der
Kreditnehmer zugleich einen Beitrag zur Minimierung der mit

der Risikosteuerung verbundenen Transaktionskosten leisten

31) Krummel (1984), S. 482.

32) Fama (1980) hat erstmals darauf hingewiesen, daf bei
effizienten Kapitalmarkten, und sofern keine Unteilbar-
keitsbedingungen beachtet werden missen, die Diversifi-
kationsfunktion der Banken redundant ist; vgl. auch
Krahnen (1985), S. 24 ff.; zur Diversifikation und zum
Effizienzbegriff allgemein Markowitz (1959) sowie
Rudolph (1979a).

33) Daraus resultiert dann das systematische Risiko des
Bankeigenkapitals, vgl. hierzu Goéppl (1986).

34) Vgl. 2u dieser Auffassung Milhaupt (1956) und Wilhelm
(1982).
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("Screening").35) Es gibt unterschiedliche Hypothesen dar-
Uber, ob und wie die Hoéhe des Eigenkapitals das Risikoklas-
sensegment beeinfluft, auf das die Banken ihre Geschaftstéa-
tigkeit fokussieren.

(d) Eine Risikoreduktion wird auch durch "die EinfluBnahme
der Bank auf reale Charakteristika der Projekte"36) der
Kreditnehmer bewirkt, weil mit dem Instrument des Kredit-
vertrages (vertikale Teilungsregel) sowie mit den in Kre-
ditvertragen vielfach dblichen Zusatzvereinbarungen (Kre-
ditsicherheiten, Negativklauseln) fir die Kreditnehmer An-
reize entstehen, die das Ausfallrisiko fur die Unterneh-
mensglédubiger ginstig beeinflussen.

(e) Banken leisten Risikentransformation schlieflich funf-
tens durch das Angebot spezieller Versicherungsleistungen
fir Marktpreisrisiken (Zinsadnderungsrisiko, Devisenkursri-
siken, Anderungen des Marktpreises des Risikos). So ver-
schaffen sie beispielsweise ihren Kreditnehmern wie den
Einlegern die Moglichkeit, durch die Vereinbarung von Fest-
satzzinsen das Zinsanderungsrisiko auf die Bank zu ubertra-
gen. Andererseits bieten sie auch variable Zinssatze im Ak-
tiv- und Passivgeschaft an, die gegebenenfalls mit Ober-
und/oder Untergrenzen versehen sind (caps, floors und col-
lars), womit ebenfalls gewisse Versicherungseffekte fir die
Bankkunden verbunden sind.37) Auch die Moéglichkeiten der

35) Vgl. Rudolph (1974), Buschgen (1989), S. 697 ff., Wolf-
Wacker (1987), S. 30 ff.

36) Krahnen (1984), S. 127. Zum Kreditvertrag (einschlies-
lich méglicher Zusatzvereinbarungen) als Instrument zur
Lésung von Anreizproblemen vgl. Terberger (1987).

37) Im Prinzip sind auch bei den Tilgungsmustern der Fi-
nanztitel vielfdltige Anknipfungspunkte fir die Risiko-
verteilung denkbar. So wirde beispielsweise ein Kredit
mit einer vom Jahreseinkommen des Schuldners abhangigen
Tilgungsrate als Risikentransformation im Sinne der
Produktion einer speziellen Versicherungsleistung fir
die Bankkunden zu klassifizieren sein. Das Ausmaf der
Geschiafte mit einer Versicherung von Marktpreisrisiken
ist vom Risikomanagement der Bank auch unter Beachtung
der Absicherungsméglichkeiten Uber die Swap- und bér-
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Bank, Marktpreisrisiken zu Ubernehmen, ohne die Einlegerpo-
sitionen zu gefahrden, sind von der Héhe der haftenden Mit-
tel der Bank abhangig. Dem hier angesprochenen Leistungsan-
gebot der Kreditinstitute, das dem "Financial Engineering"
bzw. im Firmenkundenbereich dem Corporate Finance zugerech-
net werden kann, wird in Zukunft eine wachsende Bedeutung
zukommen.

(3) Fristentransformation

Neben der Risikentransfomation betreiben viele Banken in
einem erheblichen AusmaB Fristentransformation, indem sie
die Anlagefristen ihrer Vermégenswerte und Schuldtitel se-
parat nach den Marktbedirfnissen festlegen. Im allgemeinen
halten Banken dabei aufgrund des eher langerfristigen Fi-
nanzbedarfs der Kreditnehmer ein langerfristiges Kreditpor-
tefeuille. Gedeckt durch dieses langerfristige Kreditporte-
feuille werden von den Banken aber Anlageméglichkeiten und
insbesondere Einlagen mit vergleichsweise kurzen Laufzeiten
angeboten, was fir die Banken bei normaler Zinsertragskurve
niedrigere Geldeinstandskosten, zugleich aber auch systema-
tisch ein GeldanschluBrisiko bewirkt, das sich im allgemei-
nen (namlich bei anerkannter Solvenz der Bank und funkti-
onsfdhigem Geldmarkt der Banken) als Zinsdnderungsrisiko
darstellt und im Rahmen des Asset-Liability Management im
Geschaftsbereich "Treasury" auf das der Bank zur Verfligung
stehende Haftungspotential begrenzt wird.38)

senmdBigen Options- und Futuresmarkte festzulegen. Vgl.
zum Angebot dieser Leistungsbiindel der Kreditinstitute
Rudolph (1987a) und (1987b).

38) Vgl. stiutzel (1964), Krummel (1968/69), Rudolph (1979b)
und Oberman (1990).
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(4) Liquiditéitstransformation

Bei Stérungen am Geldmarkt wie auch bei unvorhergesehenen
Zahlungsausfdllen und Zahlungsansprichen kann allerdings
aus dem GeldanschluBrisiko auch ein Liquiditatsrisiko er-
wachsen. So wollen beispielsweise viele Einleger bei Bedarf
und damit noch kurzfristiger als vertraglich vereinbart
uber ihr Vermégen verfiigen kénnen und sich dabei nur und
ausschlieBlich von ihren eigenen Liquiditatsbedirfnissen
leiten lassen, nicht aber die Liquiditat der Bank beachten
missen. Andererseits ist es den Kreditinstituten in der Re-
gel nicht méglich, ihre Kreditzusagen und Kreditengagements
kurzfristig zurickzuziehen oder zu liquidieren, um damit
den Zahlungsansprichen der Einleger nachzukommen. Die von
den Kreditinstituten zugesagten oder herausgelegten Kredite
sind in diesem Sinne illiquide. Banken betreiben also neben
der Fristen- auch eine Ligquidit&tstransformation. Die
Funktion der Liquiditatstransformation ist mit einem Liqui-
ditatsrisiko verbunden, das fir das Bankensystem in seiner
Gesamtheit von erheblicher Bedeutung ist.39)

"Converting illiquid assets into liquid assets is the bank
service associated with both sides of the balance sheet.
This transformation service is the mos& ?ubtle and probably
the most important function of banks." 0

Auf die Liquidierbarkeit ihrer Anlagen legen die Bankglau-
biger nicht nur zum Ausgleich von Zahlungsengpadssen in ih-
rem eigenen Portefeuille Wert, sondern insbesondere dann,

39) Vgl. Krummel (1968/69), insbes. S. 265 ff. Liquiditats
transformation findet natirlich auch am organisierten
Kapitalmarkt statt. Dort wird aber das Preisrisiko vom
Anleger getragen.

40) Diamond und Dybvig (1986), S. 62. Ahnlich argumentieren
Fischel, Rosenfield und Stillman (1987), S. 306: "More-
over, banks are distinct from other types of financial
intermediaries in that a high percentage of their
liabilities, deposits payable on demand, are liquid,
while a high percentage of their assets, long term
commercial loans, are illiquid."
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wenn sie den Verdacht hegen, daB die Liquiditat ihrer Bank
am Markt in Zweifel gezogen wird. Hier kann sich sogar ein
Liquiditatsproblem ergeben, das sich quasi selbst verstarkt
(Domino-Effekt, Einleger-Run). Bankglaubiger sehen sich
namlich unter Umstédnden einer Art von "Gefangenendi-
lemma®4l) ausgesetzt, das entsteht, wenn den Einlegern
bewuBft wird, daB sie zwar einzeln jederzeit ihre Einlage
abziehen kénnen, daB diese Méglichkeit aber (wenn nicht
neue Mittel zuflieBen) der Gesamtheit aller Einleger der
Bank (des Bankensystems) verbaut ist. Das Institut kann
wegen der vorgenommenen Risiken-, Fristen- und Liquiditats-
transformation regelmaBig nicht so viele liquide Mittel
vorhalten oder ohne Zeitverlust aus den Aktiva generieren,
daB allen Zahlungsansprichen zusammen entsprochen werden
kann. Wenn es nun bei einer Bank, aus welchen Grinden auch
immer, zu Auszahlungsansprichen kommt, die die liquiden
Mittel der Bank zu verbrauchen drohen, kann es fur die ein-
zelnen Glaubiger rational sein, ihre Einlagen moéglichst
schnell zurickzufordern, um damit das Liquiditatsrisiko auf
die ubrigen Glaubiger abzuwalzen. Es droht dann ein Run,
der die Insolvenz der Bank und Verluste fur die "zu spat
gekommenen" Glaubiger bewirkt. Zur Begrenzung der Liqui-
ditatsrisiken werden von den Bankaufsichtsbehérden daher
eigenstandige Grundsatze formuliert42)

Zusammenfassend 1a4Bt sich feststellen, daB mit der Uber-
nahme der typischen Transformationsfunktionen fur die Kre-
ditinstitute erhebliche Risiken verbunden sind, darunter
auch solche, denen sie aus "eigener Kraft" heraus nicht
immer wirksam begegnen kénnen. Insbesondere sind die Banken
prinzipiell mit der Gefahr eines Einleger-Runs konfron-
tiert, dessen Folgen fir die Vermégensposition der Einleger

41) Degenhart (1987), S. 32 ff. sowie Fischel, Rosenfield
und Stillman (1987).

42) Vgl. zur Wirkungsweise und Effizienz der deutschen Li-
quiditatsgrundsatze im einzelnen Bruggestrat (1990).
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sie zwar begrenzen, dessen Eintreten sie aber letztlich

nicht mit Sicherheit ausschlieBen kénnen.43)

(5) Informations-, Anreiz- und Kontrollfunktionen

Banken bewaltigen nicht nur die beschriebene Transformation
von Zahlungs- und Finanzierungsmitteln, sondern nehmen als
Finanzintermediare auch wichtige Informations- und Kon-
trollfunktionen wahr. Sie erw en und oduzie Informa-
6konomische Wirtschaftseinheiten44), und sie
stellen Informationen uUber die verschiedenartigen Kapital-
anlage- und Kapitalaufnahmeméglichkeiten an den unter-
schiedlichen Segmenten des Kapitalmarktes bereit, insbeson-

dere machen sie grundlegende Qualitatsmerkmale und Preise
von Finanztiteln publik.

Die glaubwirdige Verbreitung dieser Informationen wird da-
durch unterstitzt, daB die Banken selbst Engagements mit
entsprechenden Ertragschancen und Risiken auf der Basis
dieser Informationen (Kreditvergaben, Wertpapieranlagen)
tibernehmen.4%) Dparaus wird deutlich, daB sich die Informa-
tions- und Kontrollfunktionen der Banken nur gedanklich von
den Transformationsfunktionen isolieren lassen und das Ei-
genkapital der Kreditinstitute auch EinfluB auf die Quali-
tat der Ubernommenen Informations-, Anreiz- und Kontroll-
funktionen nimmt.

43) Krummel (1984).

44) Diese Informationsfunktion ist teilweise schon durch
die oben angesprochene Risikoselektion bzw. Risikonor-
mierung bedingt.

45) Von der These, daB die Informationsfunktion der Banken
durch ein eigenes Vermégensengagement gestarkt wird,
gehen beispielsweise die "signalling"-Ansdtze von
Leland und Pyle (1977) sowie Campbell und Kracaw (1980)
aus.
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Banken ubernehmen dariber hinaus weitreichende Funktionen
bei der Vorbereitung, beim Abschluf und bei der Abwicklung
von Finanzvertrigen (Anreiz- und Kontrollfunktionen). Durch
eine effiziente Organisation und wegen der Méglichkeit des
Ausnutzens von Synergieeffekten, die u.a. aus den langan-
haltenden und umfassenden Geschaftsbeziehungen mit den
Bankkunden (Hausbank fiir den Kunden als Kreditnehmer, Ein-
leger oder Nachfrager nach anderen "Financial Services")46)
und der speziellen Kreditvertragsgestaltung resultieren,
tragen sie zur Verminderung der Kosten fur Kreditwiardig-
keitsprifungen, fur die Ausarbeitung der Kreditvertrage und
fur die laufende Kreditiberwachung bei:

"our hypothesis is that intermediaries emerge as informa-
tion producers because the production of information, the
protection of confidentiality, the provision of transaction
services, as well as other interw$?iary services, are natu-
rally complimentary activities."

Die Alternative zur Funktionsilbernahme der Informations-
und Kontrollaktivitaten durch die Finanzintermediare ware
eine vielfaltige Duplikation der Aktivitaten durch jeden
Anleger am Markt, so daB Banken auch in dieser Hinsicht als

transaktionskostenminimierende Institutionen beschrieben

werden k6nnen.48)

46) Vgl. Diamond (1984) und Fama (1985) und aus praktischer
Sicht Terrahe (1988). )

47) Campbell und Kracaw (1980), S. 864. Die These von der
Ubernahme informations- und kontrollbezogener Funktio-
nen durch die Banken kann man neben dem eigentlichen
Intermedidrgeschaft auch durch den Verweis auf eine
Vielzahl von Investmentbankaktivitdten wie das "under-
writing", das Wertpapieremissionsgeschaft, Treuhandge-
schafte, Mergers & Acquisitions - Aktivitaten und die
Ubernahme von Treasury - Funktionen belegen. Vgl.
Diamond (1984) und Baltensperger (1989/90).

48) Andererseits besteht ein sog. Trittbrettfahrer- oder
"free rider"-Problem, da "screening"- und "monitoring"-
Aktivitaten typischerweise den Charakter eines 6ffent-
lichen Gutes besitzen, vgl. Seward (1990).
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(6) Funktionsinterdependenzen und Risiken

Betrachtet man die Transformations- sowie die Informations-
und Kontrollfunktionen der Kreditinstitute gemeinsam, dann
wird deutlich, welche Transaktionskostenvorteile mit der
Existenz von Finanzintermedidren verbunden sind:

a) Die Risikentransformation bewirkt bei gegebener Eigenka-
pitalausstattung im Rahmen einer bestimmten Risikoklasse
wegen der weitgehenden Eliminierung der unsystematischen
Risiken, Uber die Diversifikation und die Vereinbarung ver-
tikaler Teilungsregeln, daB die Risikokosten pro Kredit mit
der Anzahl der Schuldner abnehmen (Diversifikationseffekt),
wobei durch das Marktrisiko eine Untergrenze der Risikore-
duktion definiert ist. Die Kosten fir die Informations- und
Kontrollaktivitaten steigen dagegen mit der Anzahl der von
der Bank bedienten Kreditnehmer, wobei in gewissem Umfang
"economies" erzielt werden kénnen. Banken kénnen wegen die-
ser Verbindung der Risikentransformationsfunktion mit der
Informations- und Kontrollfunktion gegeniber anderen Orga-
nisationsformen der Kreditvergabe Transaktionskostenvor-
teile verwirklichen.

b) Die Fristentransformation bewirkt, daB die Banken im Ak-
tivgeschaft langerfristige Kreditverbindungen mit dadurch
bewirkten Kostenvorteilen in Form niedrigerer Informations-
und Kontrollkosten eingehen. Da die Bankeinleger bei nach-
gewiesener ausreichender Solvenz der Bank, und weil sie mit
einem Abzug ihrer Einlage rasch reagieren kénnten, solche
Informations- und Kontrollaktivitdten einsparen, entstehen
auch aus der Verbindung von Fristen- und Liquiditdtstrans-
formation einerseits und der Informations- und Kontroll-
funktion andererseits Transaktionskostenvorteile fur die
Kreditinstitute.
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Mit den verschiedenen Transformationsleistungen der Kredit-
institute sind z. T. erhebliche Risiken verbunden. Diese
Risiken sollen von der Bank bzw. ihren Kapitaleignern,
nicht aber von den Glaubigern der Bank getragen werden.
Eine wichtige Aufgabe der Tranformationsleistungen ist es
ja gerade, den Einlegern hinsichtlich der Fristen, der Ri-
siken und der Liquiditdt eine qualitativ bessere Position
zu erméglichen als bei einem direkten Engagement in den
(von der Bank gehaltenen) Kreditpositionen. Diese Risiko-
verlagerung wirde aber gerade wieder in ihr Gegenteil ver-
kehrt, wenn die mit den Transformationsleistungen verbun-
denen Risiken dann, wenn sie eintreten und zu Verlusten
fihren, nicht durch anderweitige Ertriage oder im Extremfall
durch Abschmelzung des Eigenkapitals der Bank aufgefangen
werden kénnten. Dementsprechend muB es das Ziel bankauf-
sichtlicher Vorschriften zur Sicherung der Funktions-
fahigkeit der Kreditwirtschaft und/oder zum Schutz der
Bankglaubiger sein, die mit den Transformationsleistungen

verbundenen Risiken durch qualitative und gquantitative
Normen so zu beschrianken, daB das verbleibende Risiko durch

das verfugbare Eigenkapital der Bank als Risikotridger auf-
gefangen werden kann.49)

Eigenkapital- und Solvenzregeln kommt also im Rahmen des
bankaufsichtlichen Instrumentariums eine herausragende Be-
deutung zu. Daher ist es auch naheliegend und sachlich
richtig, daB gerade diese Regeln zum Gegenstand internatio-
naler Absprachen und Vereinbarungen des Bereichs der Min-
destharmonisierungsmaBfnahmen auf EG-Ebene gemacht worden

sind.

49) Das verbleibende "Restrisiko" ist im Extremfall von den
Banken und vom Banksystem selbst nicht tragbar und auch
durch héhere Eigenkapitalausstattungen oder andere Vor-
kehrungen nicht ganz auszuschlieBen.
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2.2, Bankeigenkapital und Eigenkapitalfunktionen

Das Eigenkapital der Kreditinstitute, das sich als notwen-
dige Funktionsvoraussetzung zur Ubernahme der Transformati-
onsleistungen herausgestellt hat, erfillt bestimmte Funk-
tionen, die zugleich den 6konomischen Ansatzpunkt dafir
bilden, daB bankaufsichtliche Risikobegrenzungsnormen in
vielen Fallen zweckmapigerweise eigenkapitalbezogen defi-
niert werden:

- Als origindre Funktionen sind hier die Verlustaus-
gleichs und Haftungsfunktion sowie die Finanzie-
rungsfunktion des Eigenkapitals zu nennen.

- An diese origindren Funktionen knupfen die deriva-
tiven Funktionen des Eigenkapitals an. Dazu gehéren

als dem Eigenkapital zugeschriebene Verhaltensfunk-
tionen die Vertrauens- und die Bindungsfunktion so-

wie die Risikobegrenzungsfunktion.50)

Die Eigenkapitalfunktionen lassen sich zwar einzeln und
isoliert beschreiben; es ist aber zu berucksichtigen, das
verschiedenartige Funktionszusammenhdange bestehen. Diese
Interdependenzen fuhren zu Unschdrfen bei den aus den Funk-

50) Die herausgestellten wesentlichen Eigenkapitalfunktio-
nen entsprechen den Funktionskatalogen der Literatur.
Vgl. hierzu Somary (1915), Hagenmiller (1976) und
Pecchioli (1989). Uber die genannten Funktionen hinaus
wird insbesondere auf die hier nicht weiter untersuchte
sog. Errichtungsfunktion des Eigenkapitals hingewiesen.
Nach der Zweiten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie
missen Kreditinstitute ein Mindestkapital von 5 Mil-
lionen ECU (ca. 11 Mio. DM) vorweisen, das bei der
Grindung vorhanden sein muB und auch spater nicht un-
terschritten werden darf. Das EG-Recht miBt somit der
Errichtungsfunktion des Eigenkapitals eine gréBere Be-
deutung zu als das deutsche Bankaufsichtsrecht. Vgl.
Berger (1989), S. 1019 sowie zur Bedeutung der Errich-
tungsfunktion Vogel (1990), S. 99 f.
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tionen ableitbaren Anforderungen an das Bankeigenkapital
und die bankaufsichtlich anrechenbaren Eigenkapitalbestand-
teile. Insgesamt hat die Analyse der Funktionen der Banken
als Finanzintermedidre also deutlich gemacht, daB das Zu-
sammenwirken der diversen Transformations-, Informations-,
Anreiz- und Kontrollfunktionen zu spezifischen Transakti-
onskostenvorteilen fuhrt. Die Interdependenzen der Funktio-
nen vermindern allerdings die Méglichkeiten, aus den Trans-
formationsprozessen oder aus den Ergebnissen dieser Pro-
zesse im Hinblick auf die bankaufsichtlichen Ziele ein-
deutige quantitative Mindestanforderungen an das haftende
Eigenkapital der Kreditinstitute ableiten zu koénnen.

(1) Verlustausgleichs- und Haftungsfunktion

Bei der fiur die Bankenaufsicht stets als besonders wesent-
lich herausgehobenen Verlustausgleichs- und Haftungsfunk-
tion des Eigenkapitals, die auch als Garantie- oder Versi-
cherungsfunktion bezeichnet wird, geht es um zwei unter-
schiedliche Sachverhalte:

- Erstens geht es darum, daB eintretende Verluste aus
der laufenden Geschaftstatigkeit gegen gleichzeitige
Eigenkapitalzuwdchse (laufende Ertrage), gegen Be-
wertungsreserven oder gegen den buchmafigen Bestand
des Eigenkapitals der Bank aufgerechnet werden kdén-

nen. Diese Pufferfunktion des Eigenkapitals sorgt im
going concern-Fall dafir, daB solche Verluste nicht

auf die Zinsertrage oder die Hohe des Wertes der An-
spriuche der Bankglaubiger negativ durchschlagen.

- Zweitens geht es darum, daB die Eigenkapitalgeber
bei einer im Extremfall dennoch méglichen Liquida-
tion der Bank erst nachrangig befriedigt werden.
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Auch die Haftungsfunktion sorgt - nun aber im
Insolvenzfall - dafur, daB das Eigenkapital fur die
Glaubigerpositionen quasi als Puffer zum Schutz vor
Verlusten wirkt. Die Insolvenzkosten und Liqui-
dationsverluste zehren namlich zundchst das Eigen-
kapital der Bank vollstandig auf, bevor sie zu Ver-
mégensverlusten bei den Bankgldubigern fihren kén-
nen. Auch die im Liquidationsfall zur Verfugung
stehenden Eigenmittel der Banken beschranken sich
grundsatzlich nicht auf das buchmdBige Eigenkapital,
sondern umfassen auch alle nicht bilanzmaBig darge-
stellten Eigenkapitalanteile.

Da die Pufferfunktionen im going concern und im Ligquidati-
onsfall auf das Auffangen verschiedenartiger Verluste ge-
richtet sind, ergeben sich unterschiedliche Anforderungen
an den Eigenkapitalbeqriff:

"Sollen bankaufsichtliche Eigenkapitalanforderungen als
Verlustbegrenzungsregeln fur den Zerschlagungsfall formu-
liert werden, dann benétigt man als Eigenkapital Mittel,
die im Falle der Unternehmenszerschlagung zum Zwecke der
Befriedigung schutzbedirftiger Bankglaubiger aufgebraucht
werden kénnen. Der Eigenkapitalbedarf ergibt sich aus der
Menge aller Verluste, die bei der Unternehmenszerschlagung
in einem beliebigen zukinftigen Zeitpunkt anfallen kénnen.

Wenn Eigenkapitalanforderungen Verlustbegrenzungsregeln fur
den Fortfihrungsfall darstellen sollen, dann muf man Eigen-
kapital als die Summe der Mittel, die einem Kreditinstitut
in einem beliebigen zukinftigen Zeitpunkt zum Ausgleich be-
liebiger Vermégenverluste aus dem laufenden Geschaftsbe-
trieb zur Verfigung stehen, definieren. Der Eigenkapital-
bedarf ergibt sich aus dem Umfang der bankaufsichtlich re-
levanten Vermégensverlustgefahren aus dem laufenden Bankge-
schéfgi)welche das betreffende Kreditinstitut ubernommen
hat."

Beide Funktionen, die Pufferfunktion im Fortfihrungs- und
die Haftungsfunktion im Insolvenzfall setzen verwertbares
Vermdégen voraus, das zum Verlustausgleich in Anspruch ge-

51) Degenhart (1987), S. 72 f.
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nommen werden kann. Der Wert dieses Vermdgens bemiBt sich
an dem ZahlungsmittelzufluB, der bei der geschaftspolitisch
beabsichtigten Bestandshaltung bzw. der Abtretung des Ver-
mégensgegenstandes mutmaBlich realisiert werden kann. Er
bemift sich aber jedenfalls nicht an der buchhalterischen
Wertobergrenze, den Anschaffungskosten des Vermoégens bzw.
noch niedrigeren historischen Tageswerten.

(2) Finanzierungsfunktion

Das Eigenkapital bewirkt (gemeinsam mit den Ubrigen Kapi-
talarten) einen Zustrom an Finanzierungsmitteln zur Durch-
fihrung von Investitionen, d.h. insbesondere zur Kreditver-
gabe und zur Anlage in Wertpapieren, aber auch zur Finan-
zierung der laufenden Geschaftstatigkeit. Da der Eigenkapi-
talanteil der Banken (wie auch immer gemessen) vergleichs-
weise niedrig ist, ist die Finanzierungsfunktion des Eigen-
kapitals bei Kreditinstituten von eher untergeordneter Be-
deutung. Auch aus diesem Grunde werden Solvenzregeln, die
auf die Finanzierungsfunktion des Eigenkapitals abstellen,

z. T. als Uberflissig angesehen.sz)

(3) Vertrauensfunktion

Wegen seiner Verlustausgleichs- und Haftungsfunktion wird
das Eigenkapital der Kreditinstitute in der Offentlichkeit
als ein wichtiges Signal bei der Einschatzung der Fahigkeit

52) Vgl. Degenhart (1987), S. 79. Dagegen ist die Finanzie-
rungsfunktion des Eigenkapitals in § 12 KWG angespro-
chen, wo beispielsweise das freie Vermégen der person-
lich haftenden Gesellschafter nicht anrechenbar ist,
weil es die Finanzierungsfunktion nicht erfullt.
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einer Bank angesehen, mit ploétzlich auftretenden Problemen,
Risiken und Verlusten fertig zu werden. Dieser "public re-
lation" - Aspekt des Eigenkapitals, der auch als Werbe- und
Repréasentationsfunktion des Eigenkapitals bezeichnet wird,
verknupft das Eigenkapital der Bank mit den Erwartungen der
Einleger und sonstigen Glaubiger sowie der Kapitaleigner
bzw. der Bankaktiondare:

"Die Vertrauensfunktion wird darin gesehen, daBf ein hohes,
ausgewiesenes haftendes Eigenkapital das Vertrauen des Pu-
blikums in die Zahlungsfahigkeit und die Sicherheit der den
Kreditinstituten anvertrauten Glaubigervermégen starke. Die
Vertrauensfunktion erweist sicg3§o als eine Funktion der
Publizitat des Eigenkapitals."

Die Vertrauensfunktion des Eigenkapitals spricht zunachst
einmal dafir, das in der méglichen Realisierbarkeit von
Zahlungsmittelzuflissen zum Verlustausgleich heranziehbare
Vermégen der Bank (gemessen als Marktwert des Vermégens)
fur die O6ffentlichkeit und damit die Glaubiger transparent
zum machen.

Die Vertrauensfunktion des Eigenkapitals ist aber mit der
sog. Funktion des gerduschlosen intertempordren Gewinn- und

Verlustausgleichs (Funktion des verborgenen Ausgleichs von
Ertragsschwankungen54)) verknupft zu sehen, wonach die In-
formation Gber eine stetige Entwicklung des ausgewiesenen
Eigenkapitals einer Bank vom Kapitalmarkt positiv aufgenom-
men wird (es wird hdufig sogar unterstellt, die Verschleie-
rung einer nicht stetigen Entwicklung liege im Informati-
onsinteresse des Kapitalmarktes).

"Denn auf der einen Seite fihrt ein durch die Bildung und
Auflésung stiller Reserven ermdglichter Erfolgsausgleich
zwischen den einzelnen Geschidftsjahren zu einer Versteti-
gung des Gewinnausweises, der - ebenso wie eine stetige
Ausschittungspolitik - von der Offentlichkeit oft als Zei-
chen solider Ertragskraft und allgemeiner Vertrauenswirdig-
keit der Bank angesehen wird. Auf der anderen Seite kann

53) Krummel (1983), S. 90.
54) Vgl. o. V.: Kuntze gegen Anerkennung der Neubewertungs-
reserven, Handelsblatt v. 18. 12. 1990.
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ein intertempordrer, durch Auflésung stiller Reserven her-
beigefihrter Verlustauslgiech dafur sorgen, daB das Ver-
trauensg?r Kunden in ihre Bank nicht beeintrachtigt
wird."

SchlieBt man also die Funktion des geraduschlosen intertem-
poraren Gewinn- und Verlustausgleichs in die Vertrauens-
funktion mit ein, dann ergibt sich kein einheitliches Bild
des zu verdéffentlichenden Wertansatzes des Bankeigenkapi-
tals. Bankaufsichtlich ist aber die Funktion des ge-
rauschlosen intertempordren Gewinn- und Verlustausgleichs
an das Vorhandensein entsprechender stiller Reserven gebun-
den, so daB diesen ein eigenstandiger Eigenkapitalcharakter

zukommen muf.

(4) Bindungsfunktion

Da das Eigenkapital der Banken die Vermégenspositionen der
Bankeigentimer mit der wirtschaftlichen Situation der Bank
verbindet, kommt dem Bankeigenkapital bei der Beeinflussung
des Risikoverhaltens der Bankeigentimer und/oder des Bank-
managements eine wesentliche Bedeutung zu. Die Ergebnisse
der auf den sog. Principal - Agent - Ansdtzen aufbauenden
Finanzierungstheorie sprechen dafir, daB Eigenkapitalerfor-
dernisse insbesondere als Mittel zur Verminderung von
"moral hazard" - Problemen angesehen werden koénnen, die da-
durch entstehen, daB die Bankeigentimer bei einer niedrigen
Kapitalausstattung zu einer vergleichsweise risikoreichen

55) Buschgen (1989), S. 669. Eine umfassende Synopse der
Diskussion um die Berechtiqgung von besonderen stillen
Reserven bei Kreditinstituten (§ 26 a Abs. 1 KWG) fin-
det man in Birck und Meyer (1989), S. V 304 ff. Ob
allerdings die Vertrauensfunktion die Existenz beson-
derer stiller Reserven der Kreditinstitute zum ge-
rauschlosen intertempordren Gewinnausgleich notwendig
voraussetzt, ist umstritten. Vgl. hierzu insbesondere
Schneider (1984) und die dort angegebene Literatur.
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Geschédftspolitik neigen.56) Die méglichen positiven Ergeb-
nisse dieser Politik der Risikoakkumulation flieBen den Ei-
gentumern der Bank (und gegebenenfalls dem Bankmanagement)
zu, widhrend die méglichen zusdtzlichen oder wahrscheinli-
cheren Verluste wegen der geringen Kapitalausstattung
schnell auf die Bankgldubiger durchschlagen. Andererseits
kénnen die Glaubiger wegen ihrer Festzinsanspriiche von den
angestrebten zusdtzlichen Ertrédgen einer risikoreicheren
Geschaftspolitik nicht profitieren.

Die Gefahr von "Reichtumsverschiebungen" nimmt eine beson-
dere Auspriagung an, wenn die Banken wie in den Vereinigten
Staaten - wegen des dort bestehenden Systems der Einlagen-
versicherung - der marktlichen Kontrolle weitgehend entzo-
gen sind und ein Anreiz besteht, zu Lasten der Einlagenver-
sicherung zusatzliche Risiken zu Ubernehmen. Hier werden
Eigenkapitalanforderungen an die Kreditinstitute notwendig,
um die Einlagenversicherung vor den Risiken von "Reichtums-
verschiebungen" méglichst zu schiitzen.%?) Der Schutz der
Einlagensicherungseinrichtung soll dadurch erreicht werden,
daB eine relativ hoch angesetzte Eigenkapitalausstattung
den Anreiz flir die Bankeigentimer (und damit fir das Bank-
management) vermindert, hohe Risiken einzugehen, um ein
hohes Gewinnpotential bei "Sozialisierung" des angestie-
genen Verlustpotentials zu realisieren. Dem Bankeigenka-
pital kommt aus diesem Blickwinkel (bei geeigneter Formu-
lierung einer Risikodeckungsregel) die Funktion zu, einen
Anreiz zur Risikobegrenzung bzw. Risikoreduktion zu geben:

"Because the incentives for the bank to hurt the government
are greater when the bank's capital is low relative to the
risk of its assets, the cost of the appropriate level of

supervision of such a bank will be high; such a bank may be

56) Vgl. Masulis (1988) und zur Ubertragung auf die Theorie
der Bankunternehmung Schaefer (1987); Uberblicke findet
man bei Wolf-Wacker (1987), Godemann (1990) und
Zimmermann (1990).

57) Crouhy und Galai (1986), S. 237. Vgl. auch Buser, Chen
und Kane (1981), Kim und Santomero (1988) sowie Franks
und Mayer (1989), S. 139 ff.
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listed as a “?roblem bank" and given additional regulatory
attention."58

Diese positive Einschidtzung der Bindungsfunktion des Eigen-
kapitals l1aBt sich auch auf Banksysteme ohne staatliche
Einlagenversicherung ubertragen, wo die Gefahr von Reich-
tumsverschiebungen zu Lasten der Glaubiger, der Einleger
oder der Einlagensicherungseinrichtungen besteht:

"Dariber hinaus kann davon ausgegangen werden, daf grofes
Eigenkapital das eigene Interesse deg ?igner an Kontrolle
und Uberwachung tendenziell starkt." 9

Der Bindungsfunktion des Eigenkapitals kommt also eine sehr
wesentliche Bedeutung zu, die allerdings schwer zu quanti-
fizieren und daruber hinaus von der Gesamtvermdégensposition
der Anteilseigner abhéangig ist.%9) Innerhalb dieser Gesamt-
vermégensposition wird der Marktwert der Beteiligung die
Wirksamkeit der Bindungsfunktion steuern, die jedenfalls
keinen erkennbaren Zusammenhang mit dem bilanzmaBigen Ei-
genkapital aufweisen dirfte.

(5) Risikobegrenzungsfunktion

Wenn der Umfang der zuldssigen (risikobehafteten) Ge-
schaftstatigkeit eines Kreditinstituts an die Ho6he des Ei-
genkapitals der Bank geknipft wird, dann wird die sog.

58) Black, Miller und Posner (1978), S. 386.

59) Gaddum (1990). Fir einen empirischen Beleg dieser These
im Bankensystem der USA vgl. Benston und Kaufman
(1988), S. 48.

60) Auf die Bindungsfunktion des Eigenkapitals zielt auch
Art. 11 der 2. EG-Bankrechtskoordinierungsrichtlinie,
der besondere Anzeigepflichten fur Beteiligungen an
Kreditinstituten und gegebenenfalls sogar Beteiligungs-
verbote vorsieht. Vgl. zur Beurteilung dieser Bestim-
mungen U. H. Schneider (1989).
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Bremsfunktion des Eigenkapitals61) angesprochen. Gebremst

werden sollen (nach einigen Literaturmeinungensz)) das
Wachstum der Einlagen bzw. die Geschaftsausweitungsméglich-
keit der Bankanlagen. Dariber hinaus werden je nach den Be-
rechnungsmodalitaten die relativen Kostenfaktoren der ver-
schiedenen Geschaftszweige beeinfluBt,63) so daB mit der
Bremsfunktion z. T. erhebliche allokative Wirkungen verbun-
den sind.

In der neueren Diskussion wird die Bremsfunktion des Eigen-
kapitals insbesondere im Hinblick auf die von der Bank
ubernommenen geschaftspolitischen Risiken betont (Risiko-
begrenzungsfunktion). Geht man beispielsweise von dem Kon-
zept der Konstruktion einer umfassenden bankaufsichtlichen

Verhaltensnorm au564),

dann wird die nach bestimmten Regeln
gemessene Gesamtrisikoposition des Kreditinstituts, in der
alle wichtigen geschaftspolitischen Risikoarten bericksich-
tigt sind, im Hinblick auf das zur Verfigung stehende haf-
tende Eigenkapital der Bank begrenzt. Aber ebenso sollen

durch selektive Normen einzelne Risikokomplexe (Generelles
Adressenausfallrisiko, GroBkreditrisiko, Devisenkursrisiko,
Marktpreisrisiko) im Hinblick auf das Eigenkapital der Kre-

ditinstitute begrenzt werden.

Wenn die Bremsfunktion als derivative Eigenkapitalfunktion
die origindren Eigenkapitalfunktionen méglichst unverzerrt
widerspiegeln soll, damit die betriebswirtschaftlichen und
die bankaufsichtlichen Funktionen weitgehend parallel er-
fullt und damit Reibungsverluste vermieden werden, dann

lassen sich daraus Hinweise auf die zweckmadBige bankauf-

61) Vgl. Krummel (1983), S. 89 f. Zu den betriebswirt-
schaftlichen Méglichkeiten der Kapital- und Geschafts-
anpassung bei bankaufsichtlichen Eigenkapitalanfor-
derungen vgl. Krummel (1985 a), S. 100 ff.

62) Short (1978), S. 536.

63) Pecchioli (1989), S. 153.

64) Vgl. z. B. die Einlegerschutzbilanz von Stutzel (1964)
oder die Ansatze von Keine (1986) und der Professoren-
Arbeitsgruppe (1987).
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sichtliche Messung des Eigenkapitals ableiten. Im Abschnitt
2.4. werden daher die bankaufsichtlichen Anforderungen an

die Definition und Messung des Eigenkapitals im Lichte der
herausgestellten Eigenkapitalfunktionen der Kreditinstitute

untersucht.

2.3. Pufferfunktion und Risikobegrenzungsnorm

(1) Vorlaufsicherung und Verlustausgleichsfunktion

Die Verlustausgleichs- und Haftungsfunktion des Eigenkapi-
tals bildet als zentrale Eigenkapitalfunktion gemeinsam mit
der Vertrauensfunktion (wie wird die Verlustausgleichs- und
Haftungsfunktion durch die Glaubiger und die &ffentlichkeit
wahrgenommen?) und die Bindungs- und Disziplinierungsfunk-
tion (wie beeinfluBt die Verlustausgleichs- und Haftungs-
funktion das Verhalten der Eigenkapitalgeber und des Mana-
gements?) die Basis dafir, daB Risikobegrenzungsnormen
sachgerecht an den Bestand eigener Mittel eines Kreditin-
stituts gebunden werden (Risikobegrenzungs- oder Bremsfunk-
tion des Eigenkapitals).

Die Verlustausgleichs- und Haftungsfunktion wurde in die
Pufferfunktion im going concern und in die Haftungs- und
Garantiefunktion im Insolvenzfall zerlegt. Die Zerlegung
machte deutlich, daB die Funktion je nach Anwendungsfall
auf die Sicherung unterschiedlicher Tatbesténde abzielt, so
daB sich insbesondere bankaufsichtlich die Frage stellt, ob
das Eigenkapital ausreichend sein muB, um die Pufferfunk-
tion im going concern-Fall oder die Haftungs- und Garantie-
funktion im Insolvenzfall oder beide Funktionen zu uberneh-



42

men.%5) Es ist die Vermutung gedufBert worden, "daB die Ei-
genkapitalnorm relativ héher anzusetzen ware, wenn das Ei-
genkapital Uber die laufenden Verluste hinaus in der Lage
sein soll, die potentiellen Liquidationskosten abzudek-
ken."%8) pa sich die Frage der Liquidation einer Bank aber
in der Praxis nur bei ihrer Insolvenz stellen durfte (und
auch nur dann die zusatzlichen Liquidationsdisagien eine
wesentliche Rolle spielen dirften), wird man die Haftungs-
und Garantiefunktion des Eigenkapitals im Insolvenzfall als

in gewisser Weise obsolet ansehen missen. Die Aufgabe, Ver-
luste aus der laufenden Geschaftstatigkeit zur Vermeidung
des Insolvenzfalls aufzufangen, erscheint bankaufsichtlich
von ubergeordneter Bedeutung. Unabhdngig davon zielen die
Normen des Kreditwesengesetzes auf beide Funktionen.

Die Ubergeordnete Bedeutung der Pufferfunktion im going
concern gibt Anlaf, eine weitergehende Differenzierung vor-
zunehmen, indem zwei Pufferstufen unterschieden werden. In
der ersten Stufe sollen mit dem Ziel einer Vorlaufsicherung
Situationen vermieden werden, in denen das haftende Eigen-
kapital der Bank buchmdBfig Uberhaupt zurickgefihrt werden
muf. In der zweiten Stufe tritt dann erst die herkémmliche
Pufferfunktion in Kraft, daf das buchmdBige Eigenkapital
zum Ausgleich von Verlusten herangezogen wird (was wegen
der Risikobegrenzungs- oder Bremsfunktion des Eigenkapitals
in jedem Fall zu weitergehenden AnpassungsmaBnahmen zwingen
wurde) .

Fir eine Vorlaufsicherung im Sinne der ersten Pufferstufe,
die die Funktion eines geréduschlosen intertemporiren Ge-
winn- und Verlustausgleichs voll und ganz erfillen kann,
sind nur jene Teile des Eigenkapitals vorsehbar, die nicht
als Buchwerte in der Bilanz ausgewiesen sind und bei Aus-

65) Vogel (1990), S. 101, mit dem Hinweis, daB die Studien-
kommission (1979), S. 350 f. fordert, das Eigenkapital
hatte beiden Anforderungen zu entsprechen.

66) Vogel (1990), S. 103.
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gleich des Verlustes durch entsprechende Herabsetzung kor-
rigiert werden missen. Fir die erste Pufferstufe kénnen
also nur

- laufende Ertrage bzw. Ertragsiberschiusse und

- die Differenzen zwischen alternativ méglichen
Buchwerten der Aktiva und Passiva, also die stille
Reserven der Bank

herangezogen werden.%7) Bezeichnet man die maximalen Ver-
lustausgleichsméglichkeiten einer Periode aus den laufenden
Ertragen und der Aufldésung stiller Reserven als GuV - Re-
serve der Bank, dann ist festzustellen, daf strenggenommen
nur diese GuV - Reserve die Pufferfunktion des Eigenkapi-
tals im Sinne einer Vorlaufsicherung erfillt. Dementspre-
chend wird der GuV - Reserve auch die Bedeutung eines ope-
rativen Risikopolsters beigemessen.68) "Die bankaufsichtli-
che Erfahrung lehrt, daB Wertreserven in Sach- und Finanz-
anlagen einen ersten Puffer zur Uberbrickung von Krisen
darstellen."69)

Die Vorlaufsicherung wird in Anspruch genommen, indem ein-
tretende Verluste durch laufende Ertrdge oder die Aufldsung
stiller Reserven ausgeglichen werden, ohne daB ein direkte
bilanzmdBige Information erfolgt. Der Aufbau und die Inan-
spruchnahme einer GuV - Reserve werden als geschaftspoliti-
sche Handlungsmaximen empfohlen, wonach sich "in Wissen-

schaft und Praxis mehr und mehr die Ansicht durchsetzt, ge-
messene Risiken sollten an nachhaltig erzielbare Mindestge-
winne gebunden werden und nicht an das haftende Eigenkapi-
tal.n79) pie Inanspruchnahme der GuV - Reserve zum Verlust-
ausgleich ist auch gangige Praxis: "Der Ausgleich nicht zu

67) Vgl. hierzu insbesondere Fischer (1977).
68) Reuss (1990), S. 53.

69) Gaddum (1990a), S. 4.

70) Krummel (1989), S. 50.



vermeidender Verluste soll oder wird auch wenn immer még-
lich nicht mittels Eigenmittel vorgenommen. ... Eigene Mit-
tel kénnten nur unter Inkaufnahme einer schweren Vertrau-

. enskrise zur Verlustdeckung herangezogen werden."’1) wird
die Pufferfunktion im Sinne einer Vorlaufsicherung aus der
GuV - Reserve erfullt, dann werden von méglichen Risikoein-
tritten weder die Risikobegrenzungs- oder Bremsfunktion
noch die Werbe- und Reprasentationsfunktion des Eigenkapi-
tals beruhrt.

Betrachtet man die Pufferfunktion im Sinne einer Vorlaufsi-
cherung als eigenstandige Eigenkapitalfunktion, dann kénnte
bankaufsichtlich sogar die Forderung formuliert werden, daB
Kreditinstitute bestimmte aus ihrer Transformationstatig-
keit resultierende Risiken im Hinblick auf die GuvV - Re-
serve zu begrenzen haben. Die Bankenaufsicht gibt aber
richtigerweise, um das gesamte bankaufsichtliche Normensy-
stem in seinem Umfang begrenzt zu halten, nur die Anregung
zum Aufbau zusdtzlicher freier Reserven, die Uber die bank-
aufsichtlichen Erfordernisse hinausgehen. Die Pufferfunk-
tion im Sinne einer Vorlaufsicherung kann namlich vom buch-
maBig ausgewiesenen Eigenkapital uberhaupt nicht erfallt
werden, wenn die Konsequenzen einer buchmafigen Eigenkapi-
talminderung vermieden werden sollen. Durch geeignete Dis-
positionen der Geschaftsleitung kénnte darauf hingewirkt
werden, daB bestimmte Risiken in Relation zur GuV - Reserve
begrenzt werden, so daB die zweite Pufferstufe, ndmlich der
Verlustausgleich aus dem bilanziellen Eigenkapital, még-
lichst erst gar nicht in Anspruch genommen werden muf.

Hinter die Vorlaufsicherung tritt in der zweiten Stufe bei
angenommener Fortfihrung der Bank die herkémmliche Puffer-
funktion des Eigenkapitals, wenn eingetretene Verluste

durch Herabsetzung bestimmter buchmdBiger Eigenkapitalposi-
tionen ausgeglichen werden. Eine Begrenzung der Risiken im

71) Aeberli (1989), S. 219.
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Hinblick auf diese Pufferfunktion umfaBt nicht nur die Guv
- Reserve der Bank sondern auch das buchmdfig ausgewiesene
Eigenkapital, insgesamt also das auf der Basis von Zeitwer-
ten der Vermdégensgegenstadnde berechnete effektive Eigenka-
pital.

(2) Interdependenzen der Eigenkapitalfunktionen

Die Ubersicht uber die Eigenkapitalfunktionen ergibt, das
sich Uberaus unterschiedliche Eigenkapitalfunktionen erken-
nen und herausstellen lassen. Wegen dieser Funktionsplura-
1itat konnen iber die bankaufsichtlichen Anforderungen an
das Eigenkapital der Kreditinstitute auch bei vorgegebener
Zielsetzung unterschiedliche Auffassungen bestehen, je
nachdem, welche Funktionen fir besonders wichtig oder eher
fir nachgeordnet gehalten werden. Die unterschiedliche Ein-
schatzung der Funktionen wird wesentlich von zwei Gesichts-
punkten gepragt:

Zum einen ist die Bedeutung der einzelnen Eigenkapitalfunk-
tionen davon abhangig, welche anderen (nicht unbedingt ei-
genkapitalbezogenen Normen) bankaufsichtlich bereits beach-
tet werden mussen. Sind beispielsweise die sonstigen quali-
tativen Normen bereits geeignet, das Management der Bank zu
einer relativ risikoarmen Geschaftspolitik zu veranlassen,
dann ist die Sicherstellung dieser Funktion uber eine Ei-
genkapitalvorschrift (Bindungsfunktion) anders zu beurtei-
len als in dem Fall, in dem die Bindung allein iber quanti-
tative Anforderungen an das Bankeigenkapital erreicht wer-
den muB. Die Effizienz bankaufsichtlicher Anforderungen an
das Eigenkapital der Kreditinstitute kann also nur im
Lichte des gesamten Normensystems der Bankenaufsicht beur-
teilt werden.
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Zum anderen erfullen, wie wir gesehen haben, die Eigenmit-
tel der Kreditinstitute Funktionen, die wie die Puffer- und
Bindungsfunktion inhaltlich ineinandergreifen, weil nicht
zu vernachlassigende Interdependenzen bestehen:

"The co-existence of different functions to be performed by
bank capital leads inevitably to potential differences of
appreciation as to what constitutes it, the relative qua-
lity of the elements that can be incorporated into the no-
tion of capital base, the methods and techniques to bs Ysed
for measuring it, and what is its appropriate level." 2

Auch aus diesem Blickwinkel verbietet sich eine isolierte
Bewertung von Normen, die auf einzelne Funktionen des Ei-
genkapitals der Kreditinstitute abstellen. Zusammenfassend
1aBt sich daher feststellen, daf die Haftungs- und Garan-
tiefunktion des Eigenkapitals im Vordergrund steht, wonach
eine Verminderung der Insolvenzwahrscheinlichkeit (dber die
Vorlaufsicherung und die zweite Pufferstufe) und - weniger
bedeutsam - eine Verminderung des Verlustes im Falle einer
Insolvenz der Bank (Risikoausgleichsfunktion) angestrebt
wird. Zur Verminderung der Insolvenzwahrscheinlichkeit wird
daher das Volumen der Kredite und Anlagen und damit die aus
diesen Geschadften resultierenden Risiken an das Vorhanden-
sein einer entsprechenden Risikodeckung geknupft. Die Art
und Hoéhe der Verknipfung wird aber auch bei geeigneter Ri-
sikomefmethode nicht unabhdngig von den anderen bankauf-
sichtlichen MaBnahmen zu beurteilen sein, so daB kein abso-
lut gultiger MaBstab fir das bankaufsichtliche Eigenkapital
abgeleitet werden kann.

"Es gibt keine objektive Grundlage fur ex-cathedra-Aussagen
Uber die Héhe des Eigenkapitals. Die Frage der Angemessen-
heit des Eigenkapitals 14Bt sich nicht mit Bestimmtheit
oder dogmatisch beantworten. Dies ist daher ein Bereich par
excellence, in dem es Aufgabe der Bankenaufsicht ist, du;g?
die Festlegung von MaBstdben dieses Vakuum auszufillen."

72) Pecchioli (1987), S. 106, vgl auch Miller (1981),
S. 62.

73) W. P. Cooke: Banking Regulation, Profits and Capital
Generation, The Banker, August 1981, zitiert nach R. M.
Pecchioli (1989), S. 175, FuBnote 14. Ahnlich argumen-
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2.4. Anforderungen an den Eigenkapitalbegriff

Ableitungen oder Begrundungen der Funktionsvoraussetzungen
fir das bankaufsichtliche Eigenkapital weisen zwangslaufig
gewisse Freiheitsgrade auf. Das resultiert aus den ausle-
gungsbediurftigen Zielformulierungen und Zielinterdependen-
zen der Bankenaufsicht, das resultiert aber auch aus den
unterschiedlichen Funktionsbewertungen und Funktionsinter-
dependenzen des Eigenkapitals. Unabhangig von dieser Mehr-
deutigkeit wird in der Diskussion typischerweise von einem
in gewisser Weise vorgegebenen Katalog von Anforderungen an
den Eigenkapitalbegriff der Kreditinstitute ausgegangen.
Dieser Katalog ist ganz wesentlich das Ergebnis der Unter-
suchungen der Studienkommission "Grundsatzfragen der Kre-
ditwirtschaft" und auch heute vielfach noch Ausgangspunkt
der Uberlegungen zur Festlegung der bankaufsichtlichen
Anforderungen an das haftende Eigenkapital der Kreditin-
stitute.’4) pa die von der Studienkommission formulierten
Anforderungen besonders pragnant sind, sollen sie auch hier
im Hinblick auf die herausgearbeiteten Eigenkapitalfunktio-
nen kurz dargestellt und gepruft werden. Nach Ansicht der
Studienkommission (als Mehrheitsentscheidung) muB das
Eigenkapital der Kreditinstitute, wenn es als haftendes

tiert D. Schneider: "Es besteht eine gesamtwirtschaft-
lich notwendige "effiziente" Eigenkapitalaustattung,
aber sie 1ast sich aus der Natur der Sache heraus (dem
Erfordernis einer Eigenkapitalausstattung auf Finanz-
markten unter Unsicherheit) nicht quantifizieren. Schon
von daher bleibt eine Kapitalmarktregulierung, die auf
ein "angemessenes haftendes Eigenkapital" abstellt,
hinsichtlich des "angemessenen" in der Luft hangen."
Schneider (1986 a), S. 565.

74) Vgl. Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.): Bericht
der Studienkommission "Grundsatzfragen der Kreditwirt-
schaft" (1979) sowie die Prazisierungen bei Kriummel
(1983), (1985 a), (1985 b) sowie Degenhart (1987).
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Eigenkapital anerkannt werden soll, folgenden Mindestanfor-

derungen genugen:

"Grundsitzlich sollten nur eingezahlte, eigene Mittel,
die den Kreditinstituten dauerhaft zur Verfugung ste-
hen und am laufenden Verlust te;%?ehmen, als haftendes
Eigenkapital anerkannt werden."

(1) Einzahlungskriterium

Zur Begrindung des Einzahlungskriteriums ist die dem Eigen-
kapital zukommende Puffer- und Verlustausgleichsfunktion im
going concern wesentlich. Diese Pufferfunktion 1aBft sich
nur dann problemfrei wahrnehmen, wenn die Mittel nicht erst
aufgrund eines Zeit beanspruchenden und in seinem Erfolg
ungewissen Rickgriffs auf das Vermégen Dritter eingefordert
werden missen sondern sich bereits in der Verfigungsgewalt
des Kreditinstituts befinden.’®) Verluste kénnen in diesem
Fall unmittelbar gegen bilanzielle Eigenkapitalbestande
verrechnet werden.

Das Einzahlungskriterium wird im dbrigen nicht im engen
Sinne als "notwendigerweise mit einem ZufluB von Zahlungs-
mitteln verbunden" verstanden. Der Begriff Einzahlung 1ast
sich auf den Zugang anderer Vermdgenswerte (insbesondere
von Sachvermégen) ausdehnen, wenn es eben nicht erst eines

75) Bundesministerium der Finanzen (1979), Tz. 1260,
S. 399.

76) Bundesministerium der Finanzen (1979), Tz. 1115, S. 350
und Tz. 1117, S. 351. Mit der Festlegung des Einzah-
lungskriteriums sollte insbesondere allen Haftungszusa-
gen die Anerkennnungsfdhigkeit als haftenden Eigenkapi-
tal abgesprochen werden. Krummel (1983), S. 20, be-
zeichnet dies als Forderung des Verlustausgleichs nach
dem Bestandsprinzip, wonach die als Eigenkapital zur
Verfigung stehenden Vermégenswerte nicht von der Boni-
tat des Haftungsgebers abhdngig sein sollen. Bei einem
Verlustausgleich nach dem ZufluBprinzip wirde dieses
Bonitatsrisiko bestehen.
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Zeit in Anspruch nehmenden und in seinem Erfolg ungewissen
Rickgriffs auf das Vermdégen haftender Dritter bedarf, son-
dern der Vermdégensgegenstand sich bereits in der Verfi-
gungsgewalt der Bank befindet und als Vermégenswert bilan-
ziert ist. Der Begriff Einzahlung engt daher auch nicht den
Wertansatz von Vermégensgegenstdnden auf deren Anschaf-
fungspreise ein. Das Einzahlungserfordernis bezieht sich
vielmehr ganz generell auf die Forderung nach einem bereits
erfolgten Vermdégenstransfer von den Kapitalgebern zur Bank.

(2) Beteiligungseinlage

Eigene Mittel des Kreditinstituts sind Mittel, die der Bank
mitgliedschaftsrechtlich (und nicht nur schuldrechtlich)
fundiert als Beteiligungseinlagen zur Verfligung gestellt
worden sind. Damit sollen alle Arten von Verbindlichkeiten
als Eigenkapital ausgeschlossen werden, "die sich von den
Ubrigen Verbindlichkeiten nur dadurch unterscheiden, daB
sie im Falle der Liquidation erst nach der Befriedigung der
ubrigen Glaubiger zurickgefordert werden kénnen."’7) pie
Prazisierung bezieht sich insbesondere auf die Ablehnung
einer méglichen Anerkennung sog. nachrangiger Verbindlich-
keiten. Diese von der Studienkommission empfohlene gene-
relle Ablehnung wird aber in vielen Landern und von vielen
Autoren nicht geteilt.78) Eine Prifung des Kriteriums der
Beteiligungseinlage als Anerkennungsvoraussetzung im Hin-
blick auf die Eigenkapitalfunktionen ergibt, daB die mit-
gliedschaftsrechtliche Fundierung des Kapitals weder not-

77) Krimmel, (1983), S. 41.

78) Vgl. beispielsweise Professoren-Arbeitsgruppe (1981).
Auch die Eigenkapital-Empfehlung des Cooke-Ausschusses
und die EG-Eigenkapitalrichtlinie schlieBen die Aner-
kennung nachrangiger Schuldinstrumente nicht generell
aus, wenn das Kriterium der Dauerhaftigkeit erfullt
ist.
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wendige noch hinreichende Voraussetzung fur eine Funktions-
erfillung ist.79) 1Im ubrigen kann bereits seit der KWG-No-
velle von 1985 das GenuBrechtskapital, wenn es die sonsti-
gen Anerkennungskriterien erfullt, dem haftenden Eigenkapi-
tal zugerechnet werden; diese Mdéglichkeit ist allerdings
eben wegen der mangelnden mitgliedschaftsrechtlichen Fun-
dierung quantitativ begrenzt.

(3) Dauerhaftigkeit

Hinter der Aussage, daB "nur kurzfristig oder zeitlich be-
grenzt Uberlassene Mittel" nicht den Zweck erfillen, "dem
Kreditinstitut eine zuverlassige Haftungsgrundlage fur
seine Geschaftstatigkeit zu sichern,"eo) steht der Gedanke,
daB Eigenkapital nicht der Gefahr einer Riuckgewahr an die
Einleger und insbesondere nicht der Gefahr eines schnellen
Abzugs als Risikotrager bei Informationen Uber unerwartete
Verluste des Kreditinstituts ausgesetzt sein darf. Der Be-
griff der Dauerhaftigkeit knupft aber nicht an den mégli-
chen (plétzlichen oder anhaltenden) Eigenkapitalverzehr an,
der durch Verluste aus der Geschaftstatigkeit oder dem
Wertverfall von Anlagen entstehen kann. Vielmehr sollen im
Hinblick auf alle relevanten Eigenkapitalfunktionen die
Méglichkeit des raschen Abzugs von Eigenkapital (zur Ver-
meidung der Verlustteilnahme) durch die wirtschaftlichen
Eigentimer ausgeschlossen und damit verhindert werden, %“daB
der am Verlustausgleich im going concern oder im Konkurs-
fall Beteiligte sich "vorzeitig" aus der Verantwortung
stehlen kann."81)

79) Degenhart (1987), S. 89.

80) Bundesministerium der Finanzen (1979), Tz. 1118,
S. 352.

81) Krummel (1983), S. 95.
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(4) Laufende Verlustteilnahme

Die Teilnahme am laufenden Verlust (Bilanzverlust) ist ein
notwendiges Merkmal des haftenden Eigenkapitals, wenn es
seine "Pufferfunktion" erfullen soll. Dabei sind als
"laufender Verlust" durchaus auch auBerordentliche Verluste
zu verstehen und nicht nur "Verluste aus dem laufenden
Bankgeschaft". Die Kommissionsmehrheit insistiert auf dem
Kriterium der laufenden Verlustteilnahme, wahrend die Min-
derheit allein die Verlustibernahme im Haftungsfall far
ausreichend halt. Damit geniigen nach Ansicht der Kommissi-
onsmehrheit insbesondere die nachrangigen Verbindlichkeiten
den Anforderungen an das haftende Eigenkapital nicht.82)

Im folgenden werden die von der Studienkommission erarbei-
teten und in der Literatur weiter prédzisierten Kriterien
weitgehend akzeptiert und nicht in Frage gestellt. Die Aus-
einandersetzung mit der Frage der Messung des bankaufsicht-
lichen Eigenkapitals wird allerdings zeigen, daB selbst auf
der Basis dieser Kriterien noch erhebliche Freiheitsgrade
der Eigenkapitaldefiniton bestehen, die es im Hinblick auf
die bankaufsichtlichen Ziele weiter auszufillen gilt.

82) Bundesministerium der Finanzen (1979), Tz. 1124,
S. 353 f.



52

3. Die Messung des bankaufsichtlichen Eigenkapitals

3.1. Alternativen der Messung des Bankeigenkapitals

Die Messung des Eigenkapitals eines Unternehmens erfolgt
traditionell mit Hilfe des buchmdBigen oder bilanziellen
Eigenkapitals, das sich als Saldo aus den bilanziellen Ver-
mégens- und Schuldpositionen des Unternehmens ergibt. Das
bilanzielle Eigenkapital ist als ResidualgréBe einer selb-
standigen Bewertung nicht zuganglich, weil es rechnerisch
als Differenz zwischen dem bilanzmafigen Ansatz des Gesamt-
vermégens und der Schulden des Unternehmens ermittelt wird.
Daraus folgt, daB seine Héhe auschlieBlich durch die
Wertansatze fir die Vermégens- und Schuldtitel des Unter-
nehmens bestimmt ist.

Der Ausweis des bilanziellen Eigenkapitals ist rechtsfor-
mabhéngig.83) Bei der Kapitalgesellschaft bezeichnen

- das gezeichnete Kapital die Sollsumme aller Aktien
oder Stammeinlagen der Gesellschaft,

- die Kapitalriucklage das Agio bei der Ausgabe von

Aktien und vergleichbaren Titeln (z.B. Wandelschuld-
verschreibungen), und

- die Gewinnricklage das aus der Innenfinanzierung
gebildete Eigenkapital, das in die "gesetzliche
Rucklage", die "Ricklage fur eigene Anteile", in die
"satzungsmaBigen Ricklagen" und in die "anderen

83) Bei Personenhandelsgesellschaften wird beispielsweise
von einem variablen und bei Kapitalgesellschaften von
einem konstanten Eigenkapital gesprochen.
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Gewinnricklagen" zu untergliedern ist,

- der JahresuberschuB/Jahresfehlbetrag in Verbindung
mit dem Gewinnvortrag/Verlustvortrag bzw. alternativ

der Bilanzgewinn/Bilanzverlust den variablen Teil
des Eigenkapitals.

Der Gesamtbetrag des Eigenkapitals ist ein Betrag, der dem
Bilanzleser daruber Auskunft gibt, welchen rechnerischen
Wert das Reinvermégen des Unternehmens nach den Regeln des
Bilanzrechts hat. Dabei wird der tatsachliche Wert des
Reinvermégens héher liegen, wenn in einzelnen Bilanzposi-
tionen Reserven enthalten sind und wichtige Investitions-
ausgaben wie die in neue Marktstrategien oder das Humanka-
pital gar nicht zu bilanzfahigen Positionen fihren. Wie der
Bilanzwert des Vermégens nur eine Untergrenze fur das
tatsadchlich beleihbare Vermdégen der Bank andeuten kann, ist
auch das bilanzielle Eigenkapital im allgemeinen eine mehr
als vorsichtige Approximation des den Anteilseignern zuste-
henden Reinvermégens des Unternehmens. Diese Abweichungen
resultieren in erster Linie daher, daf die in den Vermé-
gensgegenstanden enthaltenen stillen Reserven (Buchwerte
der Aktiva liegen unter den derzeitigen Marktwerten) als
"unsichtbarer Teil des Eigenkapitals"84) nicht aus der Bi-
lanz ersichtlich sind.

Addiert man die in den Bilanzpositionen enthaltenen stillen
Reserven zum bilanziellen Eigenkapital eines Unternehmens,

so erhdlt man das effektive Eigenkapital.as) Das effektive
Eigenkapital eines Unternehmens ergibt sich als Saldo aus

dem Zeitwert (Marktwert) des Vermdégens und den Schulden des
Unternehmens. Wenn Marktwerte nicht greifbar sind, muB der
Wert des effektiven Eigenkapitals geschatzt werden. Im fol-
genden wird davon ausgegangen, daB in solchen Fallen stets
wieder auf den handelsrechtlichen Wertansatz zuriuckgegrif-

84) K. Hax (1957), S. 92.
85) Vgl. von Arnim (1976), Heymann (1989), Streim (1990).
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fen wird. Der Beqriff des effektiven Eigenkapitals wird da-
mit fir eine unter Bewertungsgesichtspunkten problemfreie
Adijustierung des bilanziellen Eigenkapitals an die Markt-

werte reserviert.

Vom bilanziellen und dem effektiven Eigenkapital eines Un-
ternehmens ist der Marktwert des Eigenkapitals zu unter-
scheiden, der auf einem Gesamtbewertungsansatz beruht. Bei
Aktiengesellschaften ergibt sich der Marktwert des Eigenka-
pitals aus dem Grundkapital der Gesellschaft durch Multi-
plikation mit dem Kurswert der Aktien (Marktwert der Ak-
tien).86) So einfach sich der Marktwert des Eigenkapitals
einer bérsennotierten Aktiengesellschaft rechnerisch ermit-
teln 1aBt, so schwierig ist es, seine Bestimmungsfaktoren
im einzelnen zu identifizieren. Theoretisch gehéren zu die-
sen Bestimmungsfaktoren des Marktwerts der Aktien als dem
Barwert aller den Eigenkapitalgebern zuflieBenden zukunfti-
gen Einzahlungsiuberschisse neben den im effektiven Eigenka-
pital bereits bericksichtigten Vermégens- und Schuldposi-
tionen der Bank die Kapitalwerte aller nicht "tangiblen"
Werte. Darunter kann man erstens die Kapitalwerte aller zu-
kinftigen vorteilhaften Geschaftsméglichkeiten (die bei-
spielsweise in der Wachstumsphantasie einer Aktie zum Aus-
druck kommen) und zweitens den good will des Unternehmens
(Effizienz der Organisation, Schulung und Motivation der
Mitarbeiter, corporate culture, know how im Investmentban-
king etc.) verstehen. Der leicht und objektiv meBbare, in
seinen Bestimmungsfaktoren aber nur schwer aufschliusselbare
Marktwert des Eigenkapitals ist insbesondere auch von dén
ubrigen Anlageméglichkeiten der Kapitalmarktteilnehmer und
von den unsicheren Erwartungen der Anleger (Uber die Akti-
vitdten des Unternehmens und uber die Erwartungen der ande-
ren Kapitalmarktteilnehmer) abhéngig.

86) Bei Unternehmen, die nicht in der Rechtsform der
Aktiengesellschaft gefihrt werden oder wo die Aktien
nicht Gegenstand des Bérsenhandels sind, muB der Markt-
wert des Eigenkapitals geschatzt werden.
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Fair die Praxis der Bankenaufsicht hatte der theoretisch na-
heliegende Marktwertansatz der Bankeigenkapitalmessung ver-
schiedene Nachteile. Erstens muBten fir nicht am Markt be-
wertete Bankunternehmen vergleichbare Abschatzungen der zu-
kinftigen Einzahlungsiberschisse, zweitens geeignete markt-
bezogene Diskontierungsraten und drittens ein akzeptables
Bewertungsmodell vorliegen. Aber auch unter diesen Bedin-
gungen wirde ein Anknipfen von Risikobegrenzungsnormen an
MarktgréBen, die auch vom allgemeinen Marktrisiko abhangig
sind, zu unzweckmafigen und kaum praktisch umsetzbaren
Handlungsanweisungen fihren. Beispielsweise hatten in einem
Marktwertansatz des Eigenkapitals die hohen Kapitalisierun-
gen der japanischen Banken in den vergangenen Jahren be-
reits ohne Kapitalerhéhungen zu einer Ausweitung der Ge-
schaftsméglichkeiten genutzt werden kénnen. Der Marktwert
als MaBgroBe fir das bankaufsichtliche Eigenkapital wird
daher im folgenden nicht weiter berﬁcksichtigt.87)

3.2. Einlegerschutz durch Rechnungslegungsvorschriften
versus bankaufsichtliche Risikobegrenzungsnormen

Die Abweichungen zwischen dem effektiven und dem bilanziel-
len Eigenkapital eines Unternehmens sind Ausfluf grundsatz-
licher Vorgaben bei der Wahl des Bilanzansatzes von Vermé-

87) Als unter den Bedingungen eines vollkommenen Kapital-
marktes theoretisch begriindbares Bewertungsmodell fur
Aktien ist insbesondere das Kapitalmarktmodell in der
Form des Capital Asset Pricing Model diskutiert worden.
Da dieses Modell auf der Annahme eines vollkommenen Ka-
pitalmarktes beruht und Bankaufsicht gerade auf die
Beseitigung nachteiliger oder unerwinschter Wirkungen
von Unvollkommenheiten des Kapitalmarktes abzielt, muB
die Anwendbarkeit dieses Modells fur bankaufsichtliche
Zwecke grundsdtzlich in Zweifel gezogen werden. In der
Literatur wird der Marktwertansatz fir bankaufsichtli-
che Zwecke beispielsweise von Benston u. a. (1986) em-
pfohlen.
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gens- und Schuldpositionen. Der Bilanzansatz ist dabei we-
sentlich durch die Aufgaben der Rechnungslegung gepragt,
insbesondere durch

- die Gewinnermittlungsfunktion,
die Zahlungs- bzw. Ausschittungsbemessungs-

funktion,

die Informationsfunktion

und die Rechenschaftsfunktion .

Die geltenden Rechnungslegungsvorschriften zielen im Rahmen
eines prinzipiell monistischen Ansatzes darauf ab, zwischen
den verschiedenen Funktionen des Jahresabschlusses einen
KompromiB zu erreichen. Dementsprechend ist es entprechend
der Generalnorm des § 264 Abs. 2 HGB das Ziel des Jahresab-
schlusses von Kapitalgesellschaften, "unter Beachtung der
Grundsatze ordnungsmdfiger Buchfihrung ein den tatséachli-
chen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der Kapitalgesellschaft zu vermit-
teln." Durch den Verweis auf die Grundsatze ordnungsmafiger
Buchfihrung wird im JahresabschluB die Forderung nach einem
"den tatsadchlichen Verhdltnissen entsprechenden Bild" er-
heblich relativiert.

In den Grundsatzen ordnungsmafiger Buchfihrung sind insbe-
sondere das dem Glaubigerschutzgedanken verpflichtete Re-
alisations-, das Imparitats- und das Niederstwertprinzip
verankert, wonach einerseits noch nicht realisierte Gewinne
nicht ausgewiesen werden durfen, aber andererseits nicht
realisierte Verluste ausgewiesen werden missen, so daB von
zwei moéglichen Wertanséatzen (z.B. Anschaffungskosten und
Marktpreis) jeweils der niedrigere Wert angesetzt werden
muB (strenges Niederstwertprinzip) bzw. angesetzt werden
darf (gemildertes Niederstwertprinzip).

"Das Imparitatsprinzip wird nur verstandlich unter dem Ge-
sichtspunkt vorsichtiger, die Risiken und Chancen von Um-
satzprozessen ungleich behandelnder Gewinnermittlung. Es
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dient dem Gléubigergg?utz durch Gewinnbeschneidung statt
durch Information."

Die Gewinnbeschneidung realisiert die Ausschittungssperr-
funktion der Bilanz.89) ziel der Ausschittungssperre ist
die Erhaltung einer Mindesthaftungsreserve zugunsten der

Unternehmensgléubiger.90)

Unterstellt, die Ausschittungsbemessungsfunktion sei kein
Bilanzzweck, dann ist im Bilanzrecht fur das Realisations-,
das Imparitats- und das Nierderstwertprinzip kein Raum;
"denn in dieser Bilanz ist die Gewinnzuweisungsaufgabe ge-
genstandslos; es zahlt nur die reine Informationsaufgabe.
Fur eine am Niederstwertprinzip ausgerichtete, also impari-
tatische Information (nur Uber niedrigere Werte, nicht auch
uber hégffe Werte) gibt es aber keinen vernunftigen

Grund."

Weil die Bilanz wegen des angestrebten Glaubigerschutzes
(Ausschuttungssperrfunktion) nur auBerst kompromifhaft ein
"den tatsadchlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild" der
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens ver-

mittelt, kann das bilanzielle Eigenkapital kein geeigneter

Ansatzpunkt fir die Wahrnehmung anderer Funktionen sein,
die nicht auf eine Ausschittungssperre abzielen. "Die Bi-

lanz im Rechtssinne ist so gesehen Gewinnermittlungsbilanz
und nicht Vermégensermittlungsbilanz."92) "Die Bilanz er-
faBt nur das Buchvermégen, nicht das Effektivvermégen."93)

"Vermégensermittlung bedeutet ... , Vermdégensgegenstande
und Schulden zu ihrem jeweiligen Zeitwert (Wert am Ab-
schlufBstichtag) statt zu ihren Anschaffungs- oder Herstel-

88) Ballwieser (1989), S. 15.

89) Andererseits wird durch die Begrenzung der Abschrei-
bungsméglichkeiten zugleich ein gewisser Ausschuttungs-
zwang eingefihrt, der zu einer Verringerung von Kon-
flikten zwischen dem Management und den Unternehmens-
glaubigern beitragen kann. Ewert (1986), S. 6.

90) Stutzel (1983), Bitz u. a. (1986), S. 197. Nach Stitzel
(1967) ist die Ausschuttungssperre die Hauptfunktion
der Bilanz.

91) Moxter in Wesner (1984).

92) Bocking (1988), S. 117 f.; vgl. auch Wagner (1982).

93) Moxter (1987), S. 370.
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lungswerten anzusetzen. Anschaffungs- oder Herstellungsko-
sten bilden, als historische Werte, schlechte Indikatoren
des von einem Vermégensgegenstand am Abschlufstichtag ver-
koérperten anteiligen Vermogenswertes; Zeitwerte sind den
Anschgsfungs- oder Herstellungskosten insoweit klar uUberle-
gen."

Das bilanzielle Eigenkapital ist somit kein geeigneter An-
satzpunkt fur die Formulierung von Normen zur Ausfullung
der Risikobegrenzungsfunktion des Eigenkagitals.gs)

Die mangelnde Eignung der durch das Realisationsprinzip ge-
pragten Bilanz zur Erfassung des Effektivvermégens schwin-
det auch nicht bei einem zeitlichen Vergleich von Bilanz-
zahlen. Bezuglich der Gewinnermittlung ist zwar festzustel-
len, daB eine am Anschaffungswertprinzip orientierte Bewer-
tung (gegeniuber anderen Wertansatzen) 2zu einer zeitlichen
Verlagerung von Gewinnen zum Realisationszeitpunkt fuhrt.
Der EinfluB solcher Verlagerungen auf den Periodengewinn
(als Veradnderung des Eigenkapitals) verschwindet bei steti-
ger Unternehmensentwicklung im Zeitablauf. Die negative

Wirkung des Realisationsprinzips auf die Eigenkapitalziffer
bleibt aber stets erhalten, so daB das Eigenkapital in

jeder Periode um die stillen Reserven zu niedrig ausgewie-

sen wird.

Auf die aus den andersartigen Bilanzzwecken resultierende
mangelnde Eignung der handelsrechtlichen Bilanz als Ansatz-
punkt fur die Normen zur bankaufsichtlichen Risikobegren-
zung ist in der Literatur ausdricklich hingewiesen worden:

"Ziel von Rechnungslegungsvorschriften fur die Bankenauf-
sicht ist allein die Information der Aufsichtsbehérde uber
Sachverhalte, die die Zwecke der Aufsichtstatigkeit be-

94) Moxter (1984), S. 233.

95) Es sei darauf hingewiesen, daB die bilanzielle Aus-
schiittungssperre zwar verhindert, daB Gewinne zu Lasten
der Glaubiger ausgeschiittet werden, daB sie aber nicht
verhindert, daf Gewinne zu Lasten der Glaubiger (Reich-
tumsverschiebung wegen einer risikoreicheren Geschafts-
politik) entstehen kénnen. Vgl. Ewert (1986) und
Masulis (1988).
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treffen, d.h. Uber den Schutz der Glaubiger und uUber die
Funktionsféhigkeit des Instituts. Damit werden Ausschut-
tungsprobleme, die in den aktienrechtlichen Rechnungsle-
gungsvorschriften eine hervorragende Rolle spielen, fur
eine Rechnungslegung fir die Aufsichtsbehérde ebenso irre-
levant wie andere Zwecke des Jahresabschlusses, die in der
Literatur diskutiert werden. Es entfallen somit auch die
Ansatz- und Bewertungsprobleme, die sich aus diesen Rech-
nungslegungszwecken, insbesondere aus dem Bilanzie-
rungszweck "Ausschittungsregelung" der aktienrechtlichen
Bilanz ergeben. Konsequenz hieraus ist vor allem, daB die
Begrundung fir den Ansatz normierter Héchstwertbestimmungen
entfallt, die sich in Form des Anschaffungswertprinzips im
Aktienrecht niederschlagen, da normierte Héchstwertvor-
schriften sich nur aus Ausschuttungsiberlegungen begrinden
lassen. Es entfallen ebenfalls die Begrindungen fiur Wert-
ansatze nach dem § 155 Abs. 3 und 4 AktG, da zum Zweck der
Informationsregelung weder eine Antizipation von (unsiche-
ren) Wertschwankungen notwendig ist, noch steuerliche Uber-
legungen die Wertansatze beeinflussen sollten. Weiter ist
kein Grund 2zu sehen, warum keine Héherbewertung erfolgen
sollte, ggyn der Wert eines Vermégensgegenstandes

steigt.”

Nicht nur zur sachgerechten und unverzerrten Information
der Bankaufsichtsbehérde sondern auch im Hinblick auf seine
Risikobegrenzungsfunktion wird fur die Messung des Eigenka-
pitals ein Marktwertansatz im Sinne der Ermittlung des ef-
fektiven Eigenkapitals empfohlen:

"The main argument for market value accounting is that it
would establish an esg?omically meaningful standard for de-
termining solvency."

Ungeachtet dieser Empfehlung ist es international geiibte
Praxis, die handelsrechtliche Rechnungslequng zur (fast
ausschlieBlichen) Grundlage von Eigenkapitaldefinitionen

96) Muller (1981), S. 126 f. Die Argumentation hat sich
durch die in der Zwischenzeit im Handelgesetzbuch
kodifizierten Rechnungslegungsvorschriften inhaltlich
nicht geéndert.

97) Mengle (1990), S. 83; vgl. auch Johnson und Peterson
(1984), Maisel (1986), S. 35 ff. und Kaufman (1987),
S. 32 ff. Der Ansatz des effektiven Eigenkapitals wird
in der angelsdchsischen Literatur (unter der Bezeich-
nung Marktwertansatz) inbesondere zur Bericksichtigung
von Zinsdnderungs- und Landerrisiken propagiert. Die
mit diesen Risiken zusammenhdngenden Mefprobleme werden
hier nicht weiter diskutiert.



und Eigenkapitalnormen zur bankaufsichtlichen Risikobegren-
zung zu machen. Dafur sprechen Praktikabilitatsgesichts-
punkte. Aber auch Transaktionskosten und Ojektivierbar-
keitserfordernisse sprechen fur die grundsatzliche Anknip-
fung an Bilanzwerte.

Die Bilanzwerte sind aber im Hinblick auf die bankauf-
sichtlichen Zielsetzungen hin zu korrigieren. So ist bei-
spielsweise in den vergangenen Jahren fir die Bankenauf-
sicht auch zunehmend deutlich geworden, daB wegen des er-
heblichen Umfangs der Finanzinnovationen die Bilanz im Hin-
blick auf die Risikomessung kein ausreichendes Informati-
onsinstrument mehr sein kann. Daher sind die im Zusammen-
hang mit den Finanzinnovationen neu hinzugetretenen Risiken
zur Vervollstandigung der Risikomessung auBerhalb der Bi-

lanz bankaufsichtlich berilicksichtigt worden. 28)

Insoweit kann man es als eine zweckmdBige Ubung ansehen,
daB bei grundsatzlicher Akzeptanz des Bilanzansatzes not-
wendige Korrekturen bei der Risikomessung wie bei der Defi-
nition des haftenden Eigenkapitals vorgenommen werden. Sol-
che Korrekturen gewinnen im Rahmen einer Harmonisierung des

Bankaufsichtsrechts zusatzlich an Bedeutung.gg)

Da bankaufsichtliche Risikobegrenzungsnormen iber ein mehr-
stufiges System (Pufferfunktion, Haftungsfunktion) auf eine
Solvenzsicherung der Kreditinstitute in der Weise abzielen,
daB die im Rahmen der Transformationsleistungen ibernomme-
nen Risiken in einem vertretbaren Verhdltnis zur Haftungs-
grundlage der Kreditinstitute stehen, muB eine méglichst
unverzerrte SchatzgroBe fiur diese Haftungsgrundlage gewahlt
werden. Diese SchatzgréBe ist das effektive Eigenkapital
der Bank.

98) Deutsche Bundesbank (1990).
99) Voss (1989).
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3.3. Das effektive Eigenkapital der Kreditinstitute

Bei der Ermittlung des effektiven Eigenkapitals sollten
(auBer dem Realisationsprinzip) alle fir die handelsrecht-

liche Rechnunglegung relevanten Grundsatze ordnungsmafiger
Buchfuhrung beibehalten werden, also insbesondere das Ein-
zelbewertungsprinzip, das Stichtagsprinzip, das Fortfih-
rungsprinzip und das Stetigkeitsprinzip, die alle dem Ziel
einer objektivierten und einfachen Bewertung verpflichtet
sind. Dagegen sollten die miteinander verbundenen Fundamen-

talprinzipien der gldubigerschitzenden Gewinnermittlung,
namlich das Realisationsprinzip, das Imparitatsprinzip und
das Anschaffungswertprinzip fiir solche Vermdgensgegen-
stdnde, bei denen die Objektivierbarkeit des Wertansatzes

auf andere Weise sichergestellt ist, fur die bankaufsicht-
liche Eigenkapitalmessung korrigiert werden. Die Neubewer-
tung durfte insbesondere die Wertpapierbestdnde und Betei-
ligungen sowie die Grundsticke und Gebaude betreffen, bei
denen eine vorsichtige gutachterliche Wertermittlung im

Hinblick auf die Objektivierungserfordernisse unproblema-

tisch erscheint. Ziel der Neubewertung ist eine vorsichtige
Vermégensermittlung zur Berechnung des effektiven Eigenka-
pitals der Bank.

Die begriffliche Trennung des buchmdBigen Bankeigenkapitals
zur Realisierung einer Ausschittungssperre und des effekti-
ven Bankeigenkapitals als Anknupfungspunkt fir bankauf-
sichtliche Risikobegrenzungsnormen bewirkt insbesondere,
daB nicht realisierte, aber objektiv feststellbare Vermé-
gensmehrungen im ersten Ansatz unbericksichtigt bleiben
missen, im zweiten Ansatz aber ohne weiteres anerkannt wer-
den koénnen. Im einzelnen zeichnet sich der Ansatz des ef-
fektiven Eigenkapitals gegeniber dem Bilanzwertansatz da-
durch aus, daB das beleihbare Vermégen als Grundlage fur
die Risikobegrenzung herangezogen wird und daBf damit glau-
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bigerschiadigende Realisierungszwange vermieden werden. Dar-
Gber hinaus wird im folgenden gezeigt, daf sich die fur den
Ansatz des effektiven Eigenkapitals wesentlichen Marktwerte
der Vermdégensgegenstande ohne Komplikationen neben den
Buchwerten erfassen und weiterfihren lassen.

(1) Abbildung des beleihbaren Vermogens der Bank

Marktwerte spiegeln im Gegensatz zu den meisten Bilanz-
werten die derzeitigen Wertverhaltnisse der Vermégens- und
Schuldpositionen wieder, so daB sich das auf dieser Basis
ermittelte effektive Bankeigenkapital als aktueller Wert
des Reinvermégens der Bank interpretieren lagt. Im Gegen-
satz hierzu fassen Handels- und Steuerbilanzen historische
Anschaffungskosten und historische Marktpreise unterschied-
licher Zeitpunkte zu einer Zahl zusammen, so daB aus dem
Bilanzansatz in den meisten Fallen weder auf das beleihbare
Vermégen noch auf einen méglichen Liquidationswert des Ver-
mégens geschlossen werden kann.

Beispiel: Der Kurswert einer Aktie X habe sich sich im
Zeitablauf wie folgt entwickelt:

100 200 300 400 300

Wir vergleichen nun die Eigenkapitalentwicklung von funf
Banken B, bis Bg, deren gesamtes Eigenkapital von urspring-
lich 500 neben dem Barvermdégen jeweils in der Aktie X ge-
bunden sein soll und bericksichtigen, daB die Banken ihre
Aktienanlagen jeweils zu einem unterschiedlichen Zeitpunkt,
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namlich B; in t =1, B, in t = 2 usw. getatigt haben. 100)

Der am Anschaffungswertprinzip orientierte Bilanzansatz des
Eigenkapitals und die am Marktwert orientierte Ermittlung
des effektiven Eigenkapitals der Banken fallen in diesem
Fall weit auseinander.

Im Zeitpunkt t = 5 ist der Buchwert des Eigenkapitals der
Banken By, B,, B3 und Bg mit 500 gleich hoch, wdhrend die
Bank B, wegen eines Abschreibungsbedarfs von 100 nur noch
ein Eigenkapital von 400 ausweisen kann. Dagegen kommt im
effektiven Eigenkapital der durch den Anschaffungszeitpunkt
der Aktie gepragte Vermogensstatus zum Ausdruck. Das
effektive Eigenkapital fallt von 700 fur B, auf 400 fir B,.
Da die Aktienanlage von Bg "keine Geschichte" hat, stimmen
buchmaBiges und effektives Eigenkapital hier uberein.

Das buchmafige Eigenkapital der funf Banken in t = 5 ver-
teilt sich im Vergleich zum effektiven Eigenkapital wie
folgt:

Bank buchmaBiges effektives
Eigenkapital Eigenkapital

in t =5 int =5

1 500 700

2 500 600

3 500 500

4 400 400

5 600 500

100) Der Einfachheit halber wird in diesem Beispiel unter-
stellt, daB sich das nicht in der Aktie gebundene Ver-
moégen (Barvermdégen) nicht verzinst.



Wiahrend es unter dem Gesichtspunkt einer Ausschuttungs-
sperre durchaus sinnvoll erscheint, das Eigenkapital der
Banken 1 und 2 auf einen Wertansatz von 500 zu begrenzen,
damit nicht fir eine Ausschittung zur Erzielung eines ent-
sprechenden Liquiditdtszuflusses die Aktienanlage aufgelédst
werden muB, sind im Hinblick auf die Ermittlung des effek-
tiven Vermdégens als mégliche Beleihungsgrundlage fur die
Aufnahme neuer Verbindlichkeiten die finf Bankpositionen
durchaus verschieden zu beurteilen. Mit dem Ansatz des
effektiven Eigenkapitals koénnen Verzerrungen in der Infor-
mation Uber die Héhe des noch frei beleihbaren Vermégens
der Banken vermieden werden.

(2) Vermeidung gldubigerschidigender Realisierungen

Die Bericksichtigung von Marktwerten des Vermdégens bei der
Vermégens- und Eigenkapitalmessung zur Formulierung von
Normen zur Risikobegrenzung der Kreditinstitute vermeidet
den Anreiz (wenn in vielen Situationen nicht gar Zwang),
zur Aufstockung des bankaufsichtlichen Eigenkapitals gerade
die qualitativ hochwertigen Aktiva zu realisieren. Die Re-
alsierung stiller Reserven fiuhrt einerseits zu einer rech-
nerischen Verstarkung der Eigenkapitalbasis des Kreditin-
stituts, bewirkt aber im weiteren, daB die zuflieBenden
Zahlungsmittel gegebenenfalls nur noch in qualitativ weni-
ger hochwertige Vermdégensgegenstande reinvestiert werden
koénnen.

Wollte man beispielsweise im oben skizzierten Fall bei den
fanf Banken B; bis Bg im Hinblick auf die Risikobegren-
zungsfunktion des Eigenkapitals fiir eine Gleichbehandlung
sorgen, so wirde sich fir die Banken B; und B, die Notwen-
digkeit ergeben, ihren Aktienbestand zu liquidieren, um den
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Kursanstieg auch bilanzmaBig umzusetzen.191) In diesem Fall
wurde die Ausschiuttungssperre hinfallig, weil der Gewinn
tatsachlich realisiert wadre. Die Realisierung wirde aber
Transaktionskosten verursachen und vermutlich zu Zahlungs-
mittelabflissen an die Eigentlimer und an den Fiskus AnlaB
geben, was die Haftungsmasse der Bank fur die Einleger
(ungewollt) vermindert. Damit wirden die Banken B, und B,
wegen des Realisierungszwangs ihrer stillen Reserven und
den sich daran anschlieBenden gewinnabhdngigen Ausschittun-
gen eine geringere Solvenz aufweisen als die anderen Banken
B; bis Bg, deren Vermdgensanlagen bislang weniger rentier-
lich waren als die der Banken B; und B,. Mit den verblei-
benden Zahlungsmitteln muBten die Banken dann versuchen,
eine qualitativ vergleichbare Vermégensposition wie vorher
aufzubauen, was mit erheblichen Schwierigkeiten behaftet
sein durfte.

Der Ansatz des effektiven Eigenkapitals als bankaufsichtli-
ches Eigenkapital vermeidet also glaubigerschadigende
Transaktionen und Transaktionskosten sowie Anreize zur
Gewinnrealisierung, die aus der Verwendung des bilanziellen
Eigenkapitals als Ansatzpunkt fuir die bankaufsichtliche
Risikobegrenzung resultieren. Der Ansatz des effektiven
Eigenkapitals vermeidet auch die qualitativen Risiken einer
Neuinvestition von Mitteln.

(3) Leichte Erfafibarkeit

DaB die zur Berechnung des effektiven Eigenkapitals der
Banken bendtigten Marktwerte der Vermégensobjekte ohne
Schwierigkeiten neben den handelsrechtlichen Werten buch-
halterisch erfaft, weitergefihrt und aufgelést werden kén-
nen, laBt sich leicht an dem Beispiel der Banken B; bis Bg

101) Reuss (1990), S. 53.
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verdeutlichen. Die von der Bank B; in t = 1 fir 100 ange-
schaffte Aktie X bewirkt buchhalterisch einen Aktivtausch:
Wertpapiere gegen Zahlungsmittel. In t = 2, wenn der Markt-
wert der Aktie auf 200 gestiegen ist, erfolgt in einer als
Nebenrechnung ausgestalteten "Effektivwertebilanz" die fol-

gende Eintragung:

Effektivwerterechnung fur By in t = 2

Neubewertungsspiel- stille Neubewer-
spielraum Aktie X 100 100 tungsreserve

In t = 3 steigt der Neubewertungsspielraum auf 200, in t =
4 sogar auf 300. In t = 5 muB, wenn in t = 4 der Neubewer-
tungsspielraum mit 300 ausgeschépft wurde, eine "Marktwert-
abschreibung" zu Lasten der Neubewertungsreserve in Héhe
von 100 vorgenommen werden.

Nehmen wir an, in t = 4 erfolge ein Verkauf der Aktie zu
400. Diese Transaktion hatte zur Folge, daB der Gewinn (aus
dem Neubewertungsspielraum) realisiert wird, so daB auch
die stille Neubewertungsreserve in Héhe von 300 zugunsten
des in der Bilanz ausgewiesenen Eigenkapitals aufgeldst
werden mufBte.

Die Wirkungen einer stillen Neubewertungsreserve wirden
sich im Ubrigen formal ebenso uber eine nicht ausschut-
tungsfahige Bilanzricklage im Rahmen des Systems der dop-
pelten Buchfihrung erreichen lassen. Gewinneutralitat in
bezug auf den ausschuttungsfdhigen Gewinn ware "auch ohne
das Anschaffungskostenprinzip erreichbar, wenn man Wert-
steigerungen uber die Anschaffungskosten in eine nicht aus-
schiuttungsfahige Rlicklage einstellen und diese bei Wertmin-
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derungen des Vermdégensgegenstandes entsprechend auflésen
wirde. Vermégenskonzeption und Erfolgskonzeption wirden
dann insoweit allerdings nicht mehr zusammenpassen; es gdabe
erfolgsneutrale Vermégenszuwachse und -minderungen."loz) Da
Tageswerte im deutschen Bilanzrecht derzeit ausgeschlossen
bleiben, damit Vermégens- und Erfolgskonzeption Uberein-
stimmen, bietet sich aber der skizzierte Weg einer Neben-

rechnung zur Ermittlung des effektiven Eigenkapitals an.

3.4, Der Eigenmittelbegriff des Kreditwesengesetzes

Nach § 10 Abs. 1 Satz 1 KWG mussen die Kreditinstitute "im
Interesse der Erfillung ihrer Verpflichtungen gegeniber ih-
ren Glaubigern, insbesondere zur Sicherheit der ihnen an-
vertrauten Vermdégenswerte, ein angemessenes haftendes Ei-
genkapital” aufweisen. Wie das bankaufsichtlich relevante
Eigenkapital in Abhangigkeit von der Rechtsform der Bank
aus den Eigenkapitalpositionen der Bilanz berechnet wird,
ist Gegenstand der weiteren Bestimmungen des § 10 KWG. Dar-
uber hinaus werden noch gewisse Eigenkapitalsurrogate wie
Vermégenseinlagen stiller Gesellschafter und Genupfrechtska-
pital mit bestimmten Anrechnungsprozentsatzen als berick-
sichtigungsfahige Bestandteile des haftenden Eigenkapitals
aufgefihrt.

Die Definition.des Eigenkapitals nach dem Kreditwesengesetz
gilt im internationalen Vergleich als streng. Dennoch wer-
den auch "weiche" Eigenkapitalbestandteile zugelassen; das
sind solche Bestandteile, die dem in 2.4. vorgestellten An-
forderungskatalog der Studienkommission nicht vollkommen
entsprechen.

102) Ordelheide (1989), S. 5.
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- Dazu sind beispielsweise der Haftsummenzuschlag im
Genossenschaftsbereich und das private Vermdégen der
Vollhafter in Personenhandelsgesellschaften zu
rechnen, die offensichtlich erst im Konkursverfall
zur Verfigung stehen, also nicht bereits eingezahlt
sind, so dapf sie keine Verlustausgleichsfunktion im
going concern ubernehmen kénnen.

- Auch die Vermégenseinlagen stiller Gesellschafter
und das Genufrechtskapital entsprechen nur partiell
dem Anforderungskatalog der Studienkommission, weil
es sich nicht im eigentlichen Sinne um "eigene" Mit-
tel handelt (keine mitgliedschaftsrechtliche Fundie-
rung). Dapf diese Mitttel nur anerkannt werden, wenn
die Anforderungen an die zeitliche Verfugbarkeit zu-
mindest mit einer Mindestlaufzeit von 5 Jahren und
einer Restlaufzeit von 2 Jahren erfullt sind, ent-
spricht dagegen dem Dauerhaftigkeitskriterium.

Der bestehende Eigenkapitalbegriff des deutschen Bankauf-
sichtsrechts ist also vergleichsweise eng gefaft, was aber
(aus Wettbewerbsgrinden) die Anerkennung bestimmter Eigen-
kapitalsurrogate nicht v6llig ausschlieft. Im ubrigen
knupft er primdr an den Wertansatzen des handelsrechtlichen
Jahresabschlusses an. Das effektive Eigenkapital der Banken
wird allerdings als sachgerechter Anknipfungspunkt fir eine
bankaufsichtliche Risikobegrenzung bislang nicht berick-
sichtigt.
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3.5. Der internationale Eigenmittelbegriff

(1) Die Eigenmittelnorm des Cooke-Ausschusses

Im Dezember 1987 legte der Basler Ausschupf fur Bankenbe-
stimmungen und -iberwachung (Committee on Banking Regula-
tion and Supervisory Practices; Cooke Committee) nach etli-
chen Vorstudien und angeregt durch die britisch - amerika-
nischen Vorschlage flir gemeinsame Mindesteigenkapitalanfor-
derungen an die Banken in Grofbritannien und in den USA
("joint paper") ein Konsultationspapier vor, das mit den
nationalen Bankenverbanden in den Landern der Zehnergruppe
bis Mitte 1988 diskutiert wurde.l93) Nach Abschluf der Kon-
sultationen, die zu keinen wesentlichen Anderungen im Text
der Ausarbeitung gefihrt haben, ist dann im Juli 1988 die
Empfehlung des Cooke - Ausschusses lUber die "Internationale
Konvergenz der Eigenkapitalmessung und Eigenkapitalanforde-
rungen" verabschiedet worden, wonach die Bankaufsichtsbe-
hérden der Zehnergruppenlédnder an die international tatigen
Banken analoge risikoabhdngige Eigenkapitalanforderungen
richten sollen.1%4) pie in der Bundesrepublik Deutschland
international tatigen (und auch andere) Kreditinstitute ha-
ben die Regeln des Cooke - Ausschusses auf freiwilliger Ba-
sis akzeptiert und melden seit Ende 1988 die Einhaltung der
Anforderungen regelmdfig an die Deutsche Bundesbank, die
ihnen die Einhaltung der Norm bestatigt ("Cooke-Siegel").

Die Empfehlung des Cooke - Ausschusses zielt im Sinne der
Risikobegrenzungsfunktion des Eigenkapitals auf eine in al-

103) AusschuB fur Bankenbestimmungen und -Uberwachung
(1987) . Aus der Vielzahl der Beitrage zur Darstellung
und Diskussion dieser Vorschlage sei verwiesen auf
Deutsche Bundesbank (1988), Follak (1988) und (1990b),
Lihrig (1988) und Traber (1988).

104) Ausschuf fur Bankenbestimmungen und -Uberwachung
(1988).
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len Landern verdgleichbare eigenkapitalabhdngige Obergrenze

fir die von den Banken Ubernommenen Kreditrisiken (Adres-
senrisiken aus bilanziellen Aktiva und off balance sheet -
Positionen) bzw. gleichbedeutend auf eine adressenausfall-
risikoabhangige Mindesteigenkapitalausstattung. Danach sol-
len die nach einem vorgegebenen Gewichtungsschema ermittel-
ten Kreditrisiken der Banken (Anrechnungssatze unterschied-
licher Bilanzpositionen) durch eigene haftende Mittel ge-
deckt sein. Die Zielsetzung dieses Vorschlags geht in zwei
Richtungen:

"Erstens soll das neue Konzept dazu dienen, die Bonitat und
Stabilitadt des internationalen Bankensystems zu starken;
zweitens soll das Konzept ausgewogen und méglichst einheit-
lich in seiner Anwendung auf Banken in verschiedenen Lan-
dern sein, um eine bestehende Quelle von Wettbewerbsvefggf-
rungen zwischen internationalen Banken zu reduzieren."

Die Cooke-Empfehlung zielt damit im Kern auf eine Funkti-
onssicherung des Bankensystems und die Vermeidung von Wett-
bewerbsverzerrungen. Der Glaubigerschutzgedanke findet da-
bei keine dem deutschen Bankaufsichtsrecht entsprechende
ausdriickliche Erwahnung.

Die Risikobegrenzungsnorm des Cooke-Ausschusses wird in
zwei Auspragungen konkretisiert. Zum einen sollen die ge-
messenen Adressenrisiken vier Prozent des Kernkapitals und
zum anderen genau wieder diese gemessenen Risiken acht Pro-
zent des erweiterten Kapitals nicht Ubersteigen diarfen. Die
Cooke - Norm ist damit durch einen zweigliedrigen
(zweistufigen) Eigenkapitalbegeriff gepragt:

- Das Kernkapital als eigentliches oder "hartes" Eigen-
kapital beinhaltet die unstreitigen Eigenkapitalkompo-
nenten, namlich das eingezahlte Kapital und die offenen
Rucklagen.

105) Ausschuf fir Bankenbestimmungen und -Uberwachung
(1988), S. 2.
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- Die ergédnzenden Eigenmittel stocken als "weiche" Eigen-
kapitalbestandteile das Kernkapital zum erweiterten Ei-
genkapital auf und beinhalten:

- Stille Reserven in der Form quantifizierter und von
der Bankenaufsicht anerkannter versteuerter Gewinn-
teile,

- Neubewertungsricklagen/Neubewertungsreserven,
- Allgemeine Ruckstellungen oder Reserven
fir nicht identifizierte Forderungsausfalle,

- Hybride Finanzierungsinstrumente mit Eigen- und
Fremdkapitalcharakter (wie beispielsweise das
Genupfrechtskapital bei Erfillung bestimmter
Voraussetzungen), sowie

- nachrangige Schuldinstrumente mit Laufzeitbegrenzung
(bis maximal 50 % des Kernkapitals).

Nach Auffassung des Ausschusses sollten far die Anerkennung
hybrider Finanztitel als ergdnzendes Eigenkapital folgende

zusatzlichen Voraussetzungen erfullt sein:106)

- Die Finanzierungsmittel sollten nicht besichert,
nachrangig und vollstdndig eingezahlt sein.

106) Der AusschuB hat 1991 Prazisierungen der Begriffe
"Allgemeine Wertberichtigungen" und "Sammelwertberich-
tigungen" vorgenommen, die nach MaBgabe der genannten
Voraussetzungen als ergdnzende Eigenmittel anerken-
nungsfahig sind. Dagegen soll der in der Bankbilanz-
richtlinie vom 8. 12. 1986 vorgesehene Fonds fur all-
gemeine Bankrisiken, der die stufenweise Abschaffung
stiller Reserven erleichtern soll, als Kernkapital
anerkannt werden. Vgl. o. V., Basel prazisiert Eigen-
kapitalbegriff, Bérsen-Zeitung v. 21. 2. 1991, S. 1.
Nach Meinung des Ausschusses sollten wegen der hohen
Realisierungsrisiken daruber hinaus die beiden fol-
genden Abzige von der Eigenkapitalbasis vorgenommen
werden:

- Ein in der Bilanz aktivierter Goodwill als imma-
terieller Geschafts- oder Firmenwert, und zwar als
Abzug vom Kernkapital, und

- Beteiligungen an nicht konsolidierten Banktéchtern,

und zwar von der desamten Eigenkapitalbasis.

Vgl. Bardos (1987-88), S. 30.
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- Der Inhaber sollte ohne Zustimmung der Bankauf-
sichtsbehérde keine Rickzahlung verlangen koénnen.

~ Die Anteile sollten an Verlusten aus dem laufenden
Bankgeschaft teilnehmen.

- Die Bedienung der Anteile mit ansonsten festen Zins-
zahlungen muf zurickgestellt werden kénnen, wenn die
Ertragslage der Bank solche Zahlungen nicht zulagt.

Es soll im Ermessen der jeweiligen nationalen Aufsichtsbe-
hérden stehen, welche der genannten weichen Eigenkapitalbe-
standteile sie bei der Festlegung der Eigenkapitalbasis be-
ricksichtigen wollen. Die Bankenaufsicht erkennt (wegen der
"Freiwilligkeit" der Anforderungen) zur Erteilung ihres
Cooke - Siegels die aufgefihrten Eigenkapitalbestandteile
und insbesondere sog. latente Neubewertungsreserven fur
Wertpapiere (mit einem Anrechnungssatz von 45 %) an, wenn
sie den in der Cooke - Empfehlung enthaltenen qualitativen
Anforderungen entsprechen. Die Bankenaufsicht hat aber
darauf hingewiesen, "daf die sehr weitgehende Bericksich-
tigung von Eigenkapitalsurrogaten im Rahmen der Durch-
fihrung der Baseler Eigenkapital - Empfehlung keineswegs
ein Prajudiz fur die zukinftige Ausgestaltung des § 10 KWG
darstellt."107)

Die Vorschldge des Cooke-Ausschusses sind in mehrfacher
Hinsicht kritisiert worden.108) a1s Hauptkritikpunkt wird
angefihrt, daf das Eigenkapital auf der Basis von Anschaf-
fungswerten und nicht zu den aktuellen Zeitwerten der Ver-
mogensgegenstande angesetzt wird. Daher wird die tatsachli-

107) Schreiben des Prasidenten des Bundesaufsichtsamtes fur
das Kreditwesen an die Verbande der Kreditwirtschaft
v. 5. 1. 1989.

108) Vgl. u. a. Benston und Kaufman (1988), S. 40 sowie
Drukarczyk (1989), Masulis und Pyle (1990), Rudolph
(1989 b).
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che Kapital - Risiko - Relation der Bank nur unvollkommen
abgebildet und kann daher auch nur unvollkommen gesteuert
werden.199) andererseits ist festzustellen, dag im Rahmen
der erganzenden Eigenmittel die Méglichkeit besteht, das
buchmdfige Eigenkapital um bestimmte Reserven und hybride
Finanztitel zu ergdnzen, so daf durchaus von einer partiel-
len Ausweitung des Eigenkapitalbegriffs in Richtung auf
eine Messung des effektiven Eigenkapital gesprochen werden
kann.

(2) Die Eigenmittelrichtlinie der EG

Die Eigenkapital - Empfehlung des Cooke - Ausschusses hat
nicht nur fir die in der Empfehlung selbst als Zielgruppe
genannten internationalen Banken,sondern fir alle Banken in
der EG Bedeutung erlangt, weil sich die Beratungen der zu-
standigen EG - Gremien Uber die Eigenmittel- und Solvenz-
richtlinie inhaltlich an dieser Empfehlung orientiert ha-
ben. In der Richtlinie des Rates vom 17. 4. 1989 uber die
Eigenmittel von Kreditinstituten wird die Bedeutung der
Formulierung gemeinsamer Grundregeln fur die Eigenmittel
der Kreditinstitute herausgestellt, "da die Eigenmittel die
Sicherung der kontinuierlichen Tatigkeit der Kreditinsti-

109) Umgekehrt wird aber auch die grundsatzliche Aner-
kennung stiller Reserven als Eigenkapitalbestandteil
kritisiert: "Mit der bankaufsichtlichen Anerkennung
stiller Reserven als Mittel der Risikovorsorge wird
ein glaubiger- und aktionarsfeindliche Informations-
politik der Kreditinstitute sanktioniert, mit der sich
Bankvorstande lediglich Geschaftsverschleierungspo-
tential zulegen." Gerke (1989), S. 667. Andere Kritik-
punkte richten sich darauf, daf keine Portefeuille-
effekte (Diversifikationseffekte fir Risiken aus den
Vermégensgegenstanden und Verbindlichkeiten der Bank)
bericksichtigt werden und schlieflich keine sachge-
rechte Erfassung des Zinsanderungsrisikos stattfindet,
das nur in einem Gesamtansatz und nicht auf der Basis
eines Einzelwertansatzes erfafbar ist.
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tute und den Sparerschutz erméglichen."llo) Im Vordergrund
steht also auch hier der Funktionenschutz und - deutlicher
als in der Cooke - Empfehlung - dariber hinaus der Einle-
gerschutz, so daB die Zielsetzung des Kreditwesengesetzes
durch die EG - Regeln im Grundsatz gestiitzt wird.

In der Eigenmittelrichtlinie wird daruber hinaus eine wich-
tige Zusatzanforderung an bankaufsichtliche Regeln festge-
legt, die fur die Umsetzung von erheblicher Bedeutung ist,
da sie die Vergleichbarkeit der Bankenaufsicht in den Léan-

dern des Binnenmarktes betrifft:1ll)

"Da die Kreditinstitute in einem gemeinsamen Binnenmarkt in
direktem Wettbewerb miteinander stehen, missen die Defini-
tionen und Regeln fir die Eigenmittel gleichwertig sein."

Analog zu den Vorschlagen des Cooke - Ausschusses definiert
die EG - Eigenmittelrichtlinie einen Katalog von Basis- und
Erganzungseigenmitteln, deren Anerkennung bei der Umsetzung
in nationales Recht freigestellt ist. Die Basiseigenmittel
(Kernkapital) umfassen das eingezahlte Kapital und die of-
fenen Rucklagen. Die ergdnzenden Eigenkapitalbestandteile
umfassen Neubewertungsricklagen, den Fonds fir allgemeine
Bankrisiken, stille Reserven (in Deutschland die § 26 a KWG
- Reserve), spezielle Wertberichtigungen, den Haftsummenzu-
schlag, kumulative Vorzugsaktien und sog. sonstige Bestand-
teile. Sonstige Bestandteile im Sinne des Artikels 3 der
Eigenmittelrichtlinie kénnen anerkannt werden, wenn sie
frei und uneingeschréankt verfigbar sind, am Verlust des
laufenden Geschafts teilnehmen und (von der Bankenaufsicht)
objektiv feststellbar sind.

Ebenso wie die Empfehlung des Baseler Ausschusses hebt also
auch die EG - Eigenmittelrichtlinie das Kernkapital als
zentrale Bezugsgrdfe der Risikobegrenzung hervor, denn die

110) Einfihrung zur Eigenmittelrichtlinie, abgedruckt bei
Hoffmann (1990), S. 234.
111) Ebenda.
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Summe der erganzenden Eigenmittel muB auf die Basiseigen-
mittel (Kernkapital) begrenzt werden und die Summe von
Haftsummenzuschlag und Vorzugsaktien zuziglich nachrangiger
Darlehen darf 50 % des Kernkapitals nicht ﬁbersteigen.llz)
Ebenso zielt der Begriff der ergidnzenden Eigenmittel wie in
der Cooke - Empfehlung auf die Bericksichtigung des effek-
tiven Eigenkapitals in der erweiterten Norm.

112) Artikel 6 Abs. 1 der Eigenmittelrichtlinie, Berger
(1989), S. 1019.
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4. Neubewertungsreserven und Eigenmittelbegriff

4.1, Ausgestaltungsformen der Neubewertungsreserven

(1) Definition und Abgrenzungen

Neubewertungsreserven entstehen, wenn der historische An-
schaffungspreis eines Aktivums unter seinem aktuellen

Marktpreis liegt. Man kann die Neubewertungsreserven als
besondere Form der stillen Reserven eines Kreditinstituts
klassifizieren, wenn man die stillen Reserven nach ihrem

Entstehungsgrund folgendermafen unterscheidet:113)

- Die stillen Zwangsreserven resultieren daraus, dag
die Tageswerte i. d. R. Uber den historischen An-
schaffungswerten als handels- und steuerrechtlich
zwingende Wertobergrenze der Vermdgenspositionen
liegen.

- Die stillen Schatzungsreserven resultieren aus der
mangelnden objektiven Bestimmbarkeit von Werten, die
z. B. wegen des anzuwendenden Vorsichtsprinzips zu
einer Unterschatzung der Nutzungsdauer von Anlagen
im Rahmen der Ansatz- und Bewertungswahlrechte
fihrt.

113) Schneider (1984), Seicht (1986), Heinhold (1990). 2u
anderen Einteilungsméglichkeiten der stillen Reserven
(aktive und passive, gut meBSbare und vage stille
Reserven) vgl. Revell (1986), zur Beurteilung der Not-
wendigkeit besonderer stiller Reserven in Bankbilanzen
Birck und Meyer (1989), S. V 306 ff.
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- Die stillen Ermessensreserven sind das Ergebnis
einer bilanzpolitisch motivierten Beibehaltung von
niedrigeren Wertansidtzen beim gemilderten Niederst-
wertprinzip.

- Schlieflich haben die bilanzpolitisch stillen
Reserven einen wichtigen Anwendungsfall in der Bank-
bilanzierung aufgrund der besonderen Méglichkeiten

des § 26 a Abs. 1 des Kreditwesengesetzes.114)

Neubewertungsreserven sind in dieser Gliederung als stille
Zwangsreserven enthalten; in der Literatur werden sie auch
als gesetzlich vorgeschriebene Reserven bezeichnet.115)

Im Falle offengelegter Neubewertungsreserven spricht man
von Neubewertungsrucklagen. Neubewertungsreserven entstehen

114) Uber die Hohe der einzelnen Reservekomponenten beste-
hen aus der Natur der Sache heraus nur vage Vermu-
tungen. Eine Schatzung fir die Dresdner Bank fur Ende
1988 kann aber einen gewissen Hinweis auf die moégli-
chen GroéBenordnungen geben. Danach sollen in etwa fol-
gende GroéBen in DM fir die stillen Zwangsreserven gel-

ten:
- Wertpapierhandelsbestand 0,2 Mrd.
- Geschaftsausstattung 0,2 Mrd.
- Beteiligungsbesitz 9,6 Mrd.
- Immobilienbesitz 2,0 Mrd.
zusammen 12,0 Mrd.
Dariber hinaus werden geschatzt:
- realisierbare Reserven beim
Verkauf von drei der vier
Hypothenkenbanktochter 5,0 Mrd.
- Vorsorge gegen Landerrisiken 2,0 Mrd.
insgesamt 19,0 Mrd.

Die Dresdner Bank verfligte Ende 1988 Uber ein ausge-
wiesenes Eigenkapital von 6,3 Mrd. DM. Die bilanz-
politisch stillen Reserven aller drei GroBbanken
zusammen sollen zu diesem Zeitpunkt bei etwa 2,0 Mrd.
DM gelegen haben. Vgl. die Angaben in dem Beitrag
o. V., Stille Reserven in den Bankbilanzen, Frankfur-
ter Allgemeine Zeitung v. 7.7. 1990.

115) K. Hax (1957), S. 95.



78

insbesondere bei den Grundsticken, Gebauden sowie den Be-
teiligungen und Wertpapieren. Neubewertungsreserven bilden
den Unterschiedsbetrag zwischen dem Ublichen bilanziellen
Eigenkapital und dem effektiven Eigenkapital der Banken ab.

Die bilanzmdfige und bankaufsichtliche Behandlung der Neu-
bewertungsreserven/Neubewertungsricklagen in den Landern
der EG und im aufBereuropaischen Ausland ist, wie die
nachfolgende Ubersicht deutich macht, unterschiedlich. Im
allgemeinen findet man aber, auBer in der Bundesrepublik
Deutschland, irgendeine Form der Anerkennung.



Ubersicht iiber die bankaufsichtliche Behandlung von Neubewertuq;s-
reserven/-riicklagen bei Kreditinstituten in ausgewiihlten Lindern
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Neubewertungsriick-  stille Neubewer- Bewertungsreserven
lagen (bilanziert) tungsreserven iiber die GuV
Frankreich anerkannt als nicht anerkannt anerkannt
Ergédnzungs- oder als Kernkapital
Kernkapital
GroBbritannien anerkannt als nicht anerkannt anerkannt
Ergdnzungs- oder als Kernkapital
Kernkapital
Italien anerkannt als nicht anerkannt anerkannt
Kernkapital als Kernkapital
Japan anerkannt als anerkannt nicht anerkannt
Ergéanzungskapital als Ergédnzungskapital
Niederlande anerkannt nicht anerkannt anerkannt
als Kernkapital als Kernkapital
Schweiz nicht anerkannt nicht anerkannt anerkannt
als Kernkapital
USA nicht anerkannt nicht anerkannt anerkannt
als Kernkapital
Deutschland nicht anerkannt nicht anerkannt nicht anerkannt

*) Quelle: KPMG (1990).
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(2) Die Empfehlung des Cooke-Ausschusses

Die Cooke-Empfehlung geht zwar von einer relativ weitgehen-
den, inhaltlich aber wenig konsistenten Méglichkeit der An-
erkennung von Neubewertungsreserven aus. Die Inkonsistenz
resultiert aus dem KompromiBcharakter der Empfehlung, dag
insbesondere den unterschiedlichen nationalen Bilanzie-
rungsnormen und der unterschiedlichen Bilanzierungspraxis
Rechnung getragen werden soll. Unterschieden wird zwischen
in der Bilanz ausgewiesenen Neubewertungsricklagen und
"latenten" Neubewertungsreserven, die keinen Ausweis auf
der Passivseite der Bankbilanzen erfahren.

Neubewertungsriicklagen betreffen Bankgrundsticke und Bank-
gebdude. Sie sind in einigen Landern (z.B. Frankreich,
Grofbritannien, Italien, Niederlande) zugelassen, um
"Sachanlagen von Zeit zu Zeit entsprechend dem veradnderten
Marktwert neu (zu) bewerten." Die Anpassungsbetrage er-
scheinen in diesen Fallen in der Bilanz als Neubewertungs-
ricklagen, wobei die steuerliche Behandlung der "Neubewer-
tungsertrage", die Wertermittlungspraxis und die Zeitspanne
der Neubewertung in den einzelnen Landern stark voneinander

abweichen.lls)

Latente Neubewertungsreserven beziehen sich auf den Wert-
papierbestand, der in der Regel noch mit seinen histori-
schen Anschaffungskosten in der Bilanz aktiviert ist. Neu-
bewertungsreserven kénnen nach Meinung des Ausschusses zu
den erganzenden Eigenmitteln gerechnet werden, wobei aller-
dings zur Berucksichtigung der Kursschwankungen und der
Nichtversteuerung eine besonders vorsichtige Bewertung vor-
genommen werden soll. Daher wird bei der Ermittlung der

116) Einen Uberblick gibt Holtmann (1988); vgl. dort ins-
besondere Tab. 1, S. 163.
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"latenten" Neubewertungsreserven von folgendem Berechnungs-

schema ausgegangen:117)

Aktueller Marktwert
./. Historische Anschaffungskosten (Buchwert)

Bewertungsreserve

./. Abschlag fur Kursvolatilitat, Steuern etc.
in Héhe von 55 % der Bewertungsreserve

Latente Neubewertungsreserve

Der Ausschuf hat den Vorschlag, auch latente Reserven fur
Grundsticke und Gebdude in die erganzenden Eigenmittel ein-
zubeziehen, verworfen.

Insgesamt betrachtet weist die Behandlung der Neubewer-
tungsreserven in der Cooke - Empfehlung eine mehrfache
Asymmetrie auf, die sich auf die jeweiligen Bilanzpositio-
nen (Grundsticke und Gebaude versus Wertpapierbestand), den
Bilanzausweis (stille Reserven versus Riucklagen) und den
Grad der Anrechenbarkeit (100%, 45 %) bezieht. Die nachste-
hende Matrix der Anerkennungsméglichkeiten verdeutlicht

diese Asymmetrie.

117) Vgl. auch Rudolph (1989b), S. 487.
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Grundstucke Wert-
und Gebaude papiere
Neubewertungs- 100 % (100 %)
rucklage
Neubewertungs- unzulassig 45 %
reserve

Zur Hoéhe des Ansatzes von Neubewertungsrucklagen fiur Wert-
papiere, die in einigen Landern (Frankreich, Grofbritan-
nien, Niederlande) ebenfalls zuldssig sind, werden in der
Cooke - Empfehlung keine Aussagen gemacht. Die Praxis in
diesen Landern zeigt aber, daf die Neubewertungsricklagen

den erganzenden Eigenmitteln voll zugerechnet werden.

Wegen der ausweisabhangigen Ungleichbehandlung der stillen
Reserven bei Grundstiucken und Gebauden ist der Vorschlag
gemacht worden, den Wortlaut der Cooke - Empfehlung "in der
Bilanz ausgewiesen" dahingehend zu interpretieren, dag auch
die Angabe der Neubewertungsreserve im Anhang des Jahresab-
schlusses als fUr eine Anrechnung qualifizierend angesehen
werden kénne.l118) per Vorschlag ist damit begrundet worden,
dap der Anhang "mit der Bilanz und der Gewinn - und Ver-
lustrechnung eine Einheit bilden" (§ 264 Abs. 1, Satz 1
HGB) . Darliiber hinaus entspricht der Vorschlag der generel-
len Intention eines am Marktpreis orientierten Bewertungs-
ansatzes, also der Ermittlung einer Ziffer fir das effek-
tive Eigenkapital der Bank.

118) Krumnow (1988).



83

(3) Die Eigenmittelrichtlinie der EG

Die EG-Eigenmittelrichtlinie enumeriert in Artikel 2 Absatz
1 die Bestandteile der Eigenmittel, unter denen zwei Posi-

tionen eine mégliche Einbeziehung von Neubewertungsreserven
in die erganzenden Eigenmittel betreffen, namlich die 2if-

fern 3 und 6:

3. die Neubewertungsrucklagen im Sinne des Artikels 33
der Vierten Richtlinie des Rates (Bilanzrichtlinie)
und

6. die "sonstigen Bestandteile" im Sinne des Aktikels
3 der Eigenmittelrichtlinie, der die Mindestqua-
litatsmerkmale der sonstigen Bestandteile festlegt.

Neubewertungsricklagen im Sinne der Bilanzrichtlinie kénnen
von den Mitgliedstaaten gestattet oder sogar vorgeschrieben
werden, um

- Anpassungen der bilanziellen Wertansatze

an Inflationswirkungen oder
- Neubewertungen von Sach- und Finanzanlagen

vorzunehmen. Da die Bankbilanzrichtlinie keine Abweichung
von dieser Regelung vorsieht, gilt die Regelung auch fir
die Kreditinstitute.

Art. 33 der Bilanzrichtlinie (4. Richtlinie des Rates v.
25. Juli 1978) er6ffnet den Mitgliedstaaten in Abweichung
von dem in Art. 32 grundsatzlich kodifizierten Anschaf-
fungswertprinzip die Méglichkeit, den bilanzierenden Unter-
nehmen

(1) fir Sachanlagen mit begrenzter Nutzungsdauer und
fir Vorrate eine Bewertung zu Wiederbeschaffungs-
werten,



84

(2) fur samtliche Posten des Jahresabschlusses ein-
schlieflich des Eigenkapitals eine inflationsbe-
reinigte Bewertung oder

(3) fuir die Sach- und Finanzanlagen eine Neubewertung
(Ansatz des "wirklichen" Wertes)

zu erlauben oder sogar vorzuschreiben. Die Anwendung einer
der Methoden nach Art. 33 muf im Anhang erlautert und der
Unterschiedsbetrag gegeniber den dem Anschaffungswertprin-
zip entsprechenden Werten muf zur Gewahrleistung der Ver-
gleichbarkeit als Neubewertungsricklage ausgewiesen werden.
Die Entwicklung der Ricklage muf im Anhang dargestellt wer-
den.

Es ist jederzeit zuldssig, die Neubewertungsriicklage ganz
oder teilweise in Kapital umzuwandeln. Die Neubewertungs-
ricklage darf aber weder unmittelbar noch mittelbar und
auch nicht zum Teil ausgeschittet werden. Die Ricklage ist
aufzuldsen, wenn die Betrdge fur die Anwendung der benutz-
ten Bewertungmethode und die Erfullung ihres Zwecks nicht
mehr erforderlich sind. Die Ricklage ist Uber die GuV auf-
zuldsen, wenn der Betrag durch Verauferung realisiert
wurde. Auch bei Anwendung einer der Methoden nach Art. 33
gelten der Gfgg?satz der Einzelbewertung und das Niederst-
wertprinzip.

In der Bundesrepublik Deutschland ist von der Mdéglichkeit
der Einfuhrung einer Neubewertungsrucklage im Bilanzricht-
liniengesetz kein Gebrauch gemacht worden, weil "branchen-
und rechtsformunabhadnig bei allen Unternehmen die Begren-
zung der Wertansdtze von Vermdégensgegenstanden auf die An-
schaffungs- beziehungsweise Herstellungskosten (§ 253 Abs 1
HGB) die Bildung solcher Rﬁcklagen"lzo) verhindert. Neube-
wertungsreserven in der Form von Neubewertungsrucklagen fur

Sach- und Finanzanlagen haben also im deutschen Bilanzrecht

derzeit keinen Platz, weil Artikel 33 der Bilanzrichtlinie
nicht umgesetzt wurde.

Fir eine Einbeziehung von Neubewertungsreserven in die er-
ganzenden Eigenmittel kénnen nach Artikel 2 Absatz 1 Ziffer
6 aber auch die "sonstigen Bestandteile" im Sinne des Arti-

kels 3 der Richtlinie in Betracht kommen. Wie bereits oben

119) Vgl. Biener (1989), S. 84.
120) Seuster und Gerhard (1990), S. 154.
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erwahnt, gibt Artikel 3 Absatz 1 der Eigenmittelrichtlinie
den Mitgliedstaaten die Mdéglichkeit, sonstige Bestandteile
anzuerkennen, sofern sie, unabhdngig von ihrer rechtlichen
oder buchungstechnischen Bezeichnung, folgende Merkmale

aufweisen:

- Sie sind zur Risikoabdeckung frei verfugbar,

- Sie sind aus internen Unterlagen ersichtlich,

- Sie sind in ihrer HOhe von der Geschaftsleitung
des Kreditinstituts festgetellt, von unabhangigen
Buchprifern gepriuft und den zustdndigen Aufsichts-

behdérden offengelegt und ihrer Uberwachung unter-
worfen worden.

Im Gegensatz zu den in Ziffer 3 der Eigenmittelrichtlinie
angesprochenen (im deutschen Bilanzrecht nicht umgesetzten)
Neubewertungsreserven, die in der Bilanz als Neubewertungs-
ricklagen ausgewiesen sind, kann es sich bei den "sonstigen
Bestandteilen" nur um stille Neubewertungsreserven han-
deln.121)

Materiell beziehen sich diese stillen Neubewertungsreserven
(wie die in der Bundesrepublik nicht zugelassenen Neubewer-
tungsricklagen) auf die Sachanlagen und Wertpapierbesténde.
Stille Neubewertungsreserven der Kreditinstitute kénnen al-
so auf der Basis der Eigenmittelrichtlinie als anrechenba-
re Eigenmittelbestandteile behandelt werden. Gerade diese

Méglichkeit ist Gegenstand der Forderung der Kreditwirt-

schaft, Neubewertungsreserven bei der Neuformulierung des
§ 10 KWG mit zu berucksichtigen.

Was die sog. Handelsbestdnde an Wertpapieren sowie die Be-
stdnde, die nicht wie Finanzanlagen behandelt werden, be-
trifft, ist hier auf Artikel 36 der Bankbilanzrichtlinie zu

verweisen:

121) Knobbe-Keuck (1990), S. 10 ff.
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(1) Falls borsenfahige Wertpapiere, die nicht die Eigen-
schaft von Finanzanlagen haben, mit ihren Anschaffungs-
kosten bilanziert werden, geben die Kreditinstitute im
Anhang den Unterschiedsbetrag zwischen diesen Kosten
und dem héheren Marktwert am Bilanzstichtag an.

(2) Die Mitgliedstaaten kénnen jedoch zulassen oder vor-
schreiben, daf diese borsenfahigen Wertpapiere zum
héheren Marktwert am Bilanzstichtag bilanziert werden.
Der Unterschiedsbetrag zwischen den Anschaffungskosten
und dem héheren Marktwert ist im Anhang anzugeben.

Die Begrundung zum Entwurf eines Bankbilanzrichtlinie - Ge-
setzes enthalt in Teil A, Abschnitt III. 4. die Feststel-
lung, daf Artikel 36 Uber die Angabe des Unterschiedsbetra-
ges und Uber die Zulassung der Bewertung von Wertpapieren
mi; dem héheren Marktwert nicht umgesetzt wird.122)

Der Bankenaufsicht verbleibt damit die Méglichkeit der An-
erkennung der stillen Neubewertungsreserven von Sach- und
Finanzanlagen sowie der Wertpapiere des Umlaufvermégens als
"sonstige Bestandteile" im Sinne des Artikels 3 der Eigen-
mittelrichtlinie. Diese Neubewertungsreserven sind in ihrer
Anerkennbarkeit nicht durch die restriktiven Bilanzvor-
schriften behindert, die im Kern, wie oben ausfuhrlich dar-
gelegt wurde, Glaubigerschutzziele uber eine Ausschittungs-
sperre verfolgen. Insoweit wiurde die Anerkennung dieser
Reserven auch der Forderung entsprechen, "den bankaufsicht-
lichen Begriff der Eigenmittel auch inhaltlich vom handels-

rechtlichen Begriff des Eigenkapitals abzugrenzen."123)

4.2. Mogliche Kritikpunkte und Losungsmoglichkeiten

Der Diskussionsentwurf des Bundesfinanzministeriums fur
eine Novellierung des KWG vom Mai 1990 stutzt sich auf die

122) Biener (1989), S. 779.
123) Voss (1989).
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in der Eigenmittelrichtlinie vorgegebene "Klassifizierung
des haftenden Eigenkapitals in Bestandteile unterschiedli-
cher Gute. Danach ist zwischen Kernkapital (im wesentlichen
Grundkapital und offene Ricklagen) und Erganzungskapital
erster Klasse (im wesentlichen GenuBrechte und stille Re-
serven) und Erganzungskapital zweiter Klasse (im wesentli-
chen Haftsummenzuschlag bei Kreditgenossenschaften und
nachrangige Verbindlichkeiten) unterschieden worden. Das
Erganzungskapital insgesamt darf die H6he des Kernkapitals
nicht Uberschreiten und das Erganzungskapital zweiter
Klasse darf 50 vom Hundert des Kernkapitals nicht uber-
schreiten."124) In Diskussionsentwurf sind Neubewertungsre-
serven in der Form von Neubewertungsricklagen nicht vorge-
sehen, die Anerkennbarkeit stiller Neubewertungsreserven
nicht einmal erwdhnt. Begrindet wird diese Ausgrenzung mit
Argumenten, die z.T. weiter oben bereits behandelt worden
sind, die hier aber noch einmal im Hinblick auf die Bewer-
tung durch den Diskussionsentwurf zusammenfassend beurteilt

werden sollen:

- Durchbrechung von deutschen Bilanzierungsprinzipien
(Vorsichtsprinzip; Anerkennung nicht realisierter
stiller Reserven);

- Anerkennung inflationdrer Entwicklungen; Bruch des
Nominalwertprinzips;

- Prozyklische inflationdre Wirkungen;

- Probleme bei Einhaltung bankaufsichtlicher
Normen bei Wertverfall.

Ein Hinweis auf die mégliche Anerkennbarkeit von Neubewer-
tungsreserven im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Ziffer 6 der
Eigenmittelrichtlinie ist, wie gerade erwdahnt, im Entwurf
nicht enthalten. Da die bankaufsichtliche Beurteilung von
Neubewertungsricklagen im Sinne des Artikels 2 Abs. 1 Nr. 3
der Eigenmittelrichtlinie inhaltlich mit der Beurteilung

124) Diskussionsentwurf des Bundesfinanzministeriums zur
Umsetzung der Eigenmittelrichtlinie vom Mai 1990,
S. 5.
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von stillen Neubewertungsreserven im Sinne des Artikels 2
Abs. 1 Ziffer 6 der Eigenmittelrichtline verbunden ist,
werden im folgenden die Argumente im Hinblick auf die
méglichen Neubewertungsricklagen wie im Hinblick auf den
méglichen Ansatz von stillen Neubewertungsreserven dis-
kutiert.125)

(1) Durchbrechung deutscher Bilanzierungsprinzipien

Eine Anerkennung von Neubewertungsricklagen als haftendes
Eigenkapital der Kreditinstitute setzt die Zulassigkeit der
Bildung solcher Riucklagen voraus. Neubewertungsrucklagen
sind aber nach geltendem deutschen Bilanzrecht nicht zulas-
sig. Die Unzulédssigkeit entspricht der Zielsetzung der han-
delsrechtlichen Rechnungslegung und kann daher aus bankauf-
sichtlicher Sicht nicht in Zweifel gezogen werden.126) pa-
gegen erscheint es sachgerecht, bei der bankaufsichtlichen
Ermittlung des haftenden Eigenkapitals eine Anerkennung
stiller Neubewertungsreserven vorzunehmen. Damit wirde eine
bankaufsichtlich zweckentsprechende Korrektur des ausgewie-
senen bilanzmadfigen Eigenkapitals erreicht.

Wie oben im Abschnitt 3.2. bereits dargelegt wurde, ist das
deutsche Bilanzrecht durch zwei in ihrem Gewicht deutlich
verschiedene Bilanzierungsziele, die Vermégensermittlung
und die Gewinnermittlung, gekennzeichnet.

Ware Vermégensermittlung das Oberziel der Bilanzierung,
dann miften aktuelle Zeitwerte und daher insbesondere
Marktwerte eine entscheidende Rolle beim Bilanzansatz des

125) In Abscnitt 3.4. wurde gezeigt, daB beide Moéglichkei
ten so ausgestaltet werden kénnen, daBf es zu Kkeiner
Durchbrechung der Ausschittungsperrfunktion der Bilanz
kommt .

-126) Arnold (1990Db).
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Vermégens spielen. Aus der Tatsache, daf aber ganz generell
die Anschaffungs- oder Herstellungskosten die unuberspring-
bare bilanzielle Wertobergrenze von Vermdégensgegenstanden
bilden, folgt, daB die Vermégensermittlung nicht das ei-
gentliche Bilanzziel darstellt. Dieses Oberziel ist die Ge-
winnermittlung.

Die Gewinnermittlung erfolgt zwar "rein terminologisch"
durch Feststellung des Unterschiedsbetrages zwischen dem
Reinvermégen am Schluf und zu Beginn eines Jahres. Das Re-
alisationsprinzip konzipiert aber den bilanzrechtlichen Ge-
winn nicht als Reinvermdégensdifferenz, sondern als Umsatz-

gewinn:

"Auch ein solcher am Umsatz verdienter Uberschuf vermehrt
zwar das Reinvermégen, schlagt sich also als Reinvermégens-
zuwachs nieder, aber er kann nicht dem wirklichen bilan-
ziellen Reinvermégenszuwachs gleichgesetzt werden. Der
wirkliche bilanzielle Reinvermdgenszuwachs ergibt sich auf
Grund einer zeitwertorientierten Vermdégensermittlung; eine
vom Realisationsprinzip beherrschte Bestimmung des Be-
triebsvermégens, wie sie das geltende Recht kennzeichnet,
zielt so gesehen nicht auf Vermdégensermittlung, sondern auf
Gewinnermittlung im Sinne einer Umsatzgewinnermittlung. Fir
das Verstandnis der grundlegenden Bilanzrechtsprinzipien
ist dieser Unterschied zwischen (zeitwertorientierter) Ver-
mégensermittlggg und (umsatzorientierter) Gewinnermittlung
entscheidend. )

Die Anerkennung der umsatzorientierten (verlustantizipie-
renden) Gewinnermittlung als Bilanzziel erzwingt das An-

schaffungskostenprinzip, das im Hinblick auf diese Ziel-

setzung auch unbestritten ist.

"Bei Zulassung der Bewertung zum hdéheren Marktwert wirde
das Anschaffungskostenprinzip, das die ganze deutsche Bi-
lanzierungspraxis beherrscht, durchbrochen, und es wiurden
nicht realisierte Gewinne ausgewiesen. Es ist daher davon
auszugehen, daf in Deutschland diese Bewertung g}cht zuge-
lassen wird, und dies ware auch zu begrifen." 2

127) Moxter (1989), S. 233.
128) Krumnow (1988), S. 138.
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Es ist also festzustellen, daf die Méglichkeit der Bildung
bilanzmdfiger Neubewertungsrucklagen in der Tat die Durch-
brechung deutscher Bilanzprinzipien implizieren wirde und
dap diese Durchbrechung im Hinblick auf die handelsrecht-
lichen Ziele des Glaubigerschutzes keineswegs anzustreben
ware. Im Hinblick auf die Konstruktion einer Nebenrechnung
zur Bestimmung des effektiven Eigenkapitals als MafBstab zur

Begrenzung bankbetrieblicher Risiken ware diese Abkehr vom
Anschaffungswertprinzip aber Uberaus gerechtfertigt und,

wie oben gezeigt wurde, auch ohne technische Komplikationen
und ohne anreizverzerrende Effekte méglich. Weil namlich
das deutsche Bilanzrecht gar nicht auf eine Vermdégens-
sondern auf Gewinnermittlung zielt, eine bankaufsichtliche
Risikobegrenzung aber in ihrer Zielsetzung eine Begrenzung
der Vermégensverlustrisiken auf das tatsachlich vorhandene
Reinvermégen der Bank erreichen sollte, ware fur bankauf-
sichtliche Zwecke eine inhaltliche Durchbrechung von Bilan-
zierungsprinzipien, die nicht in der Intention dieser bank-
aufsichtlichen Zielsetzung liegen, geradezu zwingend. Eine
gelegentlich befiirchtetel29) Durchbrechung des dem deut-
schen Bilanzrecht innéwohnenden Vorsichtsprinzips migte
damit in keiner Weise verbunden sein.

Die Forderung nach Durchbrechung des Anschaffungswertprin-

zips beim Bilanzansatz wird nadmlich aus den obengenannten

Grunden nicht erhoben. Es wird nicht die Zulassung von
Neubewertungsricklagen in den Bankbilanzen gefordert son-

dern eine Nebenrechnung zur bankaufsichtlichen Adjustierung

der Bilanzwerte an die einer Vermdégensrechnung entspre-
chenden Prinzipien vorgeschlagen.13°)

129) Gaddum (1990 a), S. 4.

130) Die Feststellung, daB die Anerkennung von Neubewer-
tungsreserven eine Durchbrechung deutscher Bilanzie-
rungsprinzipien beinhaltet, wird auch auf das Vor-
sichtsprinzip bezogen. Hinsichtlich des Vorsichts-
prinzips 14t sich feststellen, daf dieses nicht nur
das Anschaffungswertprinzip enthdlt, sondern insbe-
sondere auch Auswahlregeln fur (vorsichtige) Werte aus
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Eine Durchbrechung deutscher Bilanzierungsprinzipien steht
also nicht zur Diskussion. Zur Vermeidung einer formalen
Durchbrechung anerkannter Bilanzierungsprinzipien wird die
Anerkennung stiller Neubewertungsreserven empfohlen. Die
Anerkennung stiller Neubewertungsreserven wirde den Erfor-
dernissen der Korrektur des Bilanzansatzes zur Ermittlung
des tatsachlichen Vermégens und damit des effektiven
Eigenkapitals der Bank entsprechen.

Der Ansatz des effektiven Eigenkapitals koénnte daruber
hinaus u. U. auf die Berucksichtigung bei den ergdnzenden
Eigenmitteln begrenzt bleiben. Damit wirden diese Mittel in
besonderer Weise den Anforderungen der Pufferfunktion des
Eigenkapitals geniigen.

(2) Anerkennung inflationédrer Entwicklungen;
Bruch des Nominalwertprinzips

Das Argument, daf Neubewertungsreserven eine Anerkennung
inflationdrer Entwicklungen implizieren, zielt insbesondere
darauf ab, daf solche Reserven "letzten Endes eine Art
Indexierung, eine inflationsbedingte Preissteigerung be-
deuten"131) xénnen. Diese Implikation ist aber bei einer
Anerkennung stiller Neubewertungsreserven gegenstandslos.

mehreren méglichen Werten oder Schatzbandbreiten von
Werten. Vgl. Ballwieser (1989), S. 10. Das Vorsichts-
prinzip wurde also auch bei einem abweichenden Bilanz-
zweck, namlich der Vermdgensermittlung statt der Ge-
winnermittlung, als Bewertungsgrundsatz zu beachten
sein. Diese Anforderung wird weiter unten bei der
Behandlung der méglichen Probleme bei Einhaltung bank-
aufsichtlicher Normen bei Wertverfall unter (4)
gepruft.

131) Geiger (1989).
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Der Jahresabschluf der Unternehmen verfolgt, worauf wieder-
holt hingewiesen wurde, unterschiedliche und in ihrer Be-
deutung unterschiedlich gewichtete Ziele, deren Erfiullung
durch die Vorschriften des Handelsgesetzbuches und die
Grundsiatze ordnungsmafiger Buchfihrung sichergestellt wer-
den soll (§ 243 Abs. 1 HGB). Die Formulierung sowie Unter-
und Uberordnung der Vorschriften und Grundsatze ist Aus-
druck einer Interessenregelung: "Dabei sind die Interessen
der Glaubiger durch bestimmte Ausschittungssperren, die der
Aktionadre durch den Mindestausschuttungsgedanken und die
des Vorstandes, des Aufsichtsrates, der Aktionare, der
Gliaubiger und der Offentlichkeit durch die Informationsab-
sicht begrﬁndet."132)

Die Ausgestaltung der Ausschuttungsbemessungsfunktion ba-
siert in der Bundesrepublik Deutschland insbesondere auf
der Basis des Prinzips der nominellen Kapitalerhaltung, wo-
nach sich der Bilanzansatz der Vermdégens- und Schuldposi-
tionen an den historischen Ein- und Auszahlungen orien-
tiert.133) Bei nomineller Kapitalerhaltung gilt das Vermo-
gen einer Unternehmung dann als unverandert, wenn die Dif-
ferenz aus der Summe der mit den Anschaffungskosten bewer-
teten Vermégensgegenstidnde und der Summe der mit ihrem
Rickzahlungsbetrag bewerteten Schulden im Zeitablauf gleich
grof bleibt.134) Erst bei einer positiven Veranderung der
Differenz ist ein Ansatzpunkt fuir eine Ausschittung gege-
ben.

Da die nominellen Ein- und Auszahlungen u. a. auch von der
allgemeinen Preisentwicklung abhdngig sind, werden im der-

132) Baetge (1981), Sp. 708; zu den Zwecken der Rechnungs-
legung H. Hax (1988), der die Informationsfunktion der
Bilanz neben die Funktion der Bilanz stellt, Anknip-
fungspunkt fur gesetzliche oder vertragliche Rechts-
folgen zu sein.

133) Bei selbsterstellten Vermégensgegenstanden die Her-
stellungskosten, bei abnutzbaren Vermégensgegenstanden
die fortgefihrten Anschaffungskosten.

134) Schildbach (1979), S. 102.
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zeitigen Bilanzrecht inflationare Geldentwertungen rechne-
risch nicht ruckgédngig gemacht, wie dies eine Bilanzierung
leisten wirde, bei der alle Vermégenswerte und Schulden in
Geldeinheiten gleicher Kaufkraft gemessen werden. Eine in-
flationsbereinigte Rechnungslegung, die vom Konzept der re-
alen Substanzerhaltung getragen ware, mufte dem Nominal-
wertansatz zuwiderlaufen, dag namlich in jedem Fall nur die
effektiv gezahlten Betrdge als Aufwendungen und Ertrage zu
verrechnen sind. Insoweit 148t sich feststellen, daB das
derzeitige Bilanzrecht inflationdre Entwicklungen ohne
Korrektur hinnimmt. Diese Sachlage bliebe bei einer Aner-
kennung von Neubewertungsreserven unverandert. Somit wirde
auch keine "Gewdhnung an das sUfe Gift der Inflation" ge-
férdert. Das derzeitige Bilanzrecht sieht ndmlich in keiner
Weise die Verhinderung inflationsbedingter Ausschuttungs-
méglichkeiten vor. Es verhindert allerdings die Berucksich-
tigung aller (auch inflationsbedingter) Wertzuwdchse am
Vermégensbestand. 135) pa die hier zu prufende Forderung
nach Anerkennung stiller Neubewertungsreserven aber
uberhaupt nicht in bilanzpolitische Uberlegungen und
Magnahmen eingreifen wirde, kann nur in dem bislang schon
ublichen Umfang auf das Argument der Gefahr der Anerkennung
inflationarer Tendenzen zurickgegriffen werden.

(3) Prozyklische inflationire Wirkungen

Bezuglich des Arguments, daf eine Neubewertungsreserve we-
gen der damit verbundenen Tagesbewertung prozyklische in-
flationdre Wirkungen begunstige, lassen sich dieselben Ar-

135) Die in der EG-Bilanzrichtlinie vorgesehene Option der
Bilanzierung 2zu Wiederbeschaffungspreisen zur Aus-
schaltung von Scheingewinnen ist auch wegen des im
Steuerrecht verankerten Nominalwertprinzips (Mark =
Mark) zur Sicherung einer Mindestausschittung nicht
ausgeubt worden.
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gumente wie unter (2) vorbringen. Die Neubewertungsreserve
dient der bankaufsichtlichen Berucksichtigung jener Wert-
differenz, die vor allem die Durchsetzung einer vorsichti-
gen und damit glaubigerschutzenden Ausschuttungsbemessung
unterstutzen soll. Diese Reserve kann daruber hinaus die
fir die bankaufsichtliche Risikobegrenzung relevante Infor-
mationsfunktion des Jahresabschlusses durch die zusatzliche
Berechnung des effektiven Eigenkapitals unterstitzen. Will
man dagegen die Berlcksichtigung inflationdr aufgeblahter
Werte im Jahresabschluf (oder in jeder wie auch immer auf-
gebauten Vermdégensrechnung zur Solvabilitdtsmessung) ver-
hinderen, dann muf man auf Ansdtze des "inflation
accounting" zurickgreifen, was dann aber in der Tat ein
Abweichen vom "Mark = Mark" - Prinzip beinhalten wirde.

Die bankaufsichtliche Nichtanerkennung einer Neubewertungs-
reserve kann auf der anderen Seite Druck zur Vornahme zu-
satzlicher Markttransaktionen zur Realisierung der bis dato
"versteckten" Buchgewinne der Vermdgensgegenstinde erzeu-
gen. Sind diese dann am Markt realisierten Gewinne aus
Preissteigerungen tatsachlich Ausdruck einer inflationaren
Entwicklung, dann gehen sie nach heutiger Bilanzpraxis ohne
Zwang zur Reservebildung in die Gewinn- und Verlustrechnung
der Bank ein.

Im Obrigen ist der Vorschlag gemacht worden, zur Vermeidung
kritischer Zyklen bei der Bemessung der Werthaltigkeit von
Aktienbestanden nicht die aktuellen Tageswerte sondern
Durchschnittskurse (beispielsweise die der letzten zwei
oder drei Jahre) zugrunde zu legen.136) Mit diesem Vor-
schlag wirde ein "Nachhinken" der Wertansatze fur die Wert-
papierbestande hinter der aktuellen Marktentwicklung er-
reicht. Dieser Effekt koénnte allerdings auch durch andere
Vorkehrungen erreicht werden, beispielsweise durch eine An-
erkennungspraxis, die erst ab einer anfanglichen Mindest-

136) Vgl. o. V.: Neubewertungsreserve als Eigenmittel, Bor-
sen-Zeitung v. 30. 11. 1990 sowie Voss (1991).
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kursreserve ansetzt und andererseits bei einem Kursrickgang
nicht sofort korrigiert werden muf, wenn das "Kursreserve-
polster" ausreichend bleibt. Mit einer solchen Bemessung
der Neubewertungsreserve wirde zugleich das nachfolgend in
(4) angesprochene Problem der Reaktion auf einen Wertver-
fall der Vermdgensobjekte einer Lésung zugefihrt.

(4) Probleme der Einhaltung
bankaufsichtlicher Normen bei Wertverfall

Das Problem der Einhaltung bankaufsichtlicher Normen bei
Wertverfall wird insbesondere zur Untermauerung der Forde-
rung nach dem Aufbau und der Existenz stiller und die Ge-

schaftsméglichkeiten nicht ausdehnender Reserven angefihrt:

"Wenn zwischen Verbindlichkeiten und Eigenkapital keine zu-
satzlichen Sicherheitspolster in Form von stillen Reserven
oder Rickstellungen bestehen, koénnen die Kreditinstitute
... mit der Einhaltung der Eigenkapitalgrundsatze leicht in
Schwierigkeiten geraten. Wird das zulassige Kreditvolumen
voll in Anspruch genommen und tritt bei einzelnen Kredit-
instituten erheblicher Wertberichtigungs- oder Abschrei-
bungsbedarf auf, so muf entweder unverziglich das Kreditvo-
lumen verringert oder neues Eigenkapital eingebracht wer-
den. ?gé?e Mafnahmen kénnten auf Schwierigkeiten sto-

Ben."

Die vorgenommene strenge Trennung der Bilanzierungsprin-
zipien, die dem Bilanzziel der verlustantizipierenden
umsatzorientierten Gewinnermittlung entsprechen, und dem
unabhdngig davon auch bei einer Vermégensermittlung
begrundbaren Vorsichtsprinzip weist auch den Weg zur
Beurteilung des vierten Arguments, das der Uberarbeitungs-
vorschlag zum Kreditwesengesetz gegen die Bericksichtigung
einer Neubewertungsreserve vorbringt. Will die Bankenauf-
sicht bei der Definition des bankaufsichtlich anrechenbaren

137) M. Schneider (1989), S. 251.
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Eigenkapitals der Banken eine vorsichtige Bewertung errei-
chen, was bankaufsichtlich unstreitig sachgerecht er-
scheint, so ist dafur die Verweigerung der Neubewertungs-
reserve kein sachgerechter Anknupfungspunkt.

Besteht das Risiko eines plétzlichen unvorhersehbaren Wert-
verfalls bei einem Vermégensgegenstand, dann sind typische
Abschlage vom herrschenden Marktwert (gegebenenfalls in Ab-
hangigkeit von der mutmaBlichen Volatilitat der Kurse) an-
gezeigt, und das unabhdngig davon, ob die Anschaffungswerte
dicht oder weniger dicht bei diesen Marktwerten liegen.
Wenn also beispielsweise argumentiert wird, die "mangelnde
Kapitalfunktion von Kursreserven im Wertpapierbestand sei
durch die Bérsenentwicklung in jlingster 2Zeit drastisch un-
ter Beweis gestellt worden"138), so ist zu prazisieren, dag
nicht die Kursreserven, sondern die Kurse der Wertpapiere
einem besonderen Risiko ausgesetzt sind.139) Insoweit
kénnte also hochstens Uber eine quantitative Begrenzung der
Aktienanlagen, bei denen eine "unbeeinfluBbare Marktent-
wicklung unmittelbar den Bestand des Eigenkapitals reduzie-
ren und damit unmittelbar das Kreditpotential schma-
lern®140) kann, ein Riegel vor das Durchschlagen eines
Kursverfalls auf das Eigenkapital schieben. Eine solche Be-
grenzung ist bereits Gegenstand der Vorschriften des § 12
KWG.

138) O. V.: Aufsichtsprasident erteilt Gegnern der Einla-
gensicherung eine Absage, Handelsblatt v. 18. 10.
1990.

139) Diese Unterscheidung ist auch zu berucksichtigen, wenn
die Forderung zu beurteilen ist, das Eigenkapital
einer Bank misse "frei von Risiken" (Gaddum 1988),
darfe nicht von unzureichender Qualitdt (Péhl 1990)
sein und Neubewertungsreserven kénnten diesem Kri-
terium wegen der "Flichtigkeit" von Kursreserven oder
ungunstiger Entwicklung von Immobilienpreisen nicht
entsprechen. Auch Krumnow (1988) weist aus diesem
Grund m. E. nicht uiberzeugend "Kursreserven" nur eine
Auffill- oder Restfunktion zu.

140) Kuntze (1990), S. 8.
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Die vorgetragene Sichtweise wird wegen der uUblichen Bilanz-
sicht derzeit in der Praxis kaum geteilt. Ein heute zu 200
erworbener (volatiler) Vermégensgegenstand wird nach gel-
tendem Recht mit seinem vollen Betrag aktiviert und ist so-
mit auch mit seinem vollen Betrag als haftendes Eigenkapi;
tal anzurechnen, obwohl durchaus das Risiko eines unvorher-
gesehenen Wertverfalls besteht. Derselbe Vermdégensgegen-
stand, der vor Jahresfrist zum Betrag 100 erworben wurde
und heute einen Marktwert von 200 aufweist, wird nach gel-
tendem Recht (Anschaffungswertprinzip) ebenfalls nur mit
100 als Eigenkapital angerechnet, obwohl er unter Ertrags-
als auch unter Risikogesichtspunkten keinen Unterschied zu
dem spater erworbenen Vermégensobjekt aufweist.



98

S. Ergebnisse der Untersuchung

Das insbesondere durch das Realisation-, Imparitdts- und
Anschaffungswertprinzip gepragte deutsche Bilanzrecht
schreibt unabhdngig von der tatsachlichen Wertentwicklung
von Vermégensobjekten die historischen Anschaffungs- oder
Herstellungskosten als Bewertungsobergrenze fest. Zweck
dieses dem Glaubigerschutzgedanken verpflichteten Grund-
satzes ist die Etablierung einer Ausschittungssperre, die
bei Aktiengesellschaften erstens die Mdéglichkeit einer Aus-
schittung an die Kapitaleigner auf den Periodengewinn be-
grenzt und zweitens verhindert, daf ein (noch nicht reali-
sierter) Wertzuwachs Uber die historischen Anschaffungs-
oder Herstellungskosten hinaus als Gewinn ausgewiesen (und
ausgeschuttet) werden kann. Bei den Kreditinstituten ver-
hindert die mit Hilfe des Anschaffungswertprinzips umge-
setzte Ausschittungssperre, daf die in den Bilanzen ausge-
wiesenen Eigenmittel ein realistisches Bild der tatsach-
lichen Reinvermégensposition der Banken vermitteln kénnen.
Neben den stillen Reserven nach § 26a KWG, die geprift und
der Bankaufsichtsbehérde definitiv bekannt sind, sind nam-
lich in den zu Anschaffungswerten (oder zu noch niedrigeren
historischen Tageswerten) bilanzierten Vermdégensgegenstan-
den (Wertpapiere, Grundsticke, Gebaude) stille Zwangsreser-
ven von z. T. erheblichem Umfang gebunden.

Das in den Bankbilanzen wegen des Anschaffungswertprinzips
gegeniiber den tatsdchlichen Werten bewuBt zu niedrig ange-
setzte Eigenkapital wird in den Strukturnormen des Kredit-
wesengesetzes als Bezugsgrdfe fur risiko- und somit ge-
schaftsbegrenzende Restriktionen herangezogen. Da die stil-
len Zwangsreserven bei der Ermittlung des haftenden Eigen-
kapitals rechnerisch nicht bericksichtigt werden, stehen in
den Strukturnormen den von den Banken Ubernommenen Risiken
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Eigenmittel gegeniber, die das effektiv verfugbare Reinver-
mégen nur auferst unvollkommen und in unterschiedlichem Um-
fang zu niedrig abbilden.

Dieser Tatbestand ist besonders problematisch, weil die An-
erkennung bzw. Nichtanerkennung der aus dem Anschaffungs-
wertprinzip resultierenden stillen Zwangsreserven der Ban-
ken als ergdnzende Eigenkapitalbestandteile in den Landern
der EG und in den Landern der Zehnergruppe sehr unter-
schiedlich und im allgemeinen grofzigiger gehandhabt wird.

Die Untersuchung fihrt zu dem Ergebnis, dag nicht das buch-

mdfige sondern das effektive Eigenkapital als Grundlage der
ergdnzenden eigenmittelbezogenen Risikobegrenzungsnorm der
Kreditinstitute herangezogen werden sollte. Das effektive

Eigenkapital sollte ausgehend vom bilanzmdfigen Eigenkapi-
tal berechnet. Fir Vermdgensgegenstdnde, bei denen die Ob-
jektivitat des Wertansatzes sichergestellt ist, sollten zum
Zweck der vorsichtigen Vermoégensermittlung (in einer Neben-
rechnung) die aufgrund des Realisations-, Imparitdts- und
Anschaffungswertprinzips gebildeten stillen Zwangsreserven
zurickgerechnet und einer stillen Neubewertungsreserve
zugefuhrt werden.

- Das effektive Eigenkapital indiziert besser als das
buchmdfige Eigenkapital das am Markt realisierbare
Vermégen der Bank und ist daher eine geeignete Basis zur
Feststellung der beleihbaren Vermégensmasse der Bank.

- Der Ansatz des effektiven Eigenkapitals bei der bank-
aufsichtlichen Solvenzprifung vermeidet Realisierungs-
zwange, die dem angestrebten Glaubigerschutz zuwider-
laufen koénnen.

- Die fur eine Solvenzprifung notwendigen Marktwerte der
Vermégensgegenstadnde lassen sich leicht ermitteln, indem
auf gutachterliche Bewertungen und/oder geeignete Ver-



fahren zum Wertansatz kursabhdngiger Wertpapiere zuruck-

gegriffen wird.

- Die Marktwerte lassen sich in einer Nebenrechnung zur
Buchfuhrung ohne technische Schwierigkeiten erfassen und

weiterfihren.

- Die zusatzliche Beriucksichtigung der Marktwerte der Ver-
mégensgegenstdnde kann die geschaftspolitisch diszipli-
nierenden Wirkungen, die von bankaufsichtlichen Risiko-
begrenzungsnormen ausgehen, verstarken.

- Schlieplich wirde eine zusatzliche Bericksichtiqung der
Marktwerte der Vermdégensgegensténde in hervorragender
Weise geeignet sein, eine Pufferfunktion des Eigenka-
pitals im Sinne ‘einer Vorlaufsicherung durchzusetzen.

Die auf dem Ansatz des effektiven Eigenkapitals vorgenom-
mene Prufung der Frage, ob die Anerkennung stiller Neube-
wertungsreserven als erganzende Eigenmittelbestandteile
bankaufsichtlich verninftig und wettbewerbspolitisch ge-
boten ist, fihrt zu dem Ergebnis, daf die stillen Zwangs-
reserven allen Anforderungen entsprechen, die an den bank-

aufsichtlichen Eigenkapitalbegriff zu stellen sind. Stille
Neubewertungsreserven fur Sachanlagen und Wertpapiere soll-

ten also als bankaufsichtliches Eigenkapital anerkannt wer-

den.

Im ubrigen ist festzustellen, daf kein materieller Unter-
schied der stillen Zwangsreserven zu den besonderen § 26 a
KWG - Reserven besteht, wenn man nicht sogar wegen der dort
verlangten Notwendigkeit der "besonderen Risiken des Ge-
schaftszweiges" eine klarere Fundierung der stillen Zwangs-—
reserven konstatieren muf. Bezuglich des Einzahlungskri-
teriums sowie der Kriterien der Beteiligungseinlage, der
Dauerhaftigkeit und der laufenden Verlustteilnahme ist in
jedem Fall ein hdheres Anspruchsniveau erreicht als etwa
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beim Genufrechtskapital und den nachrangigen Verbindlich-
keiten, weil diese im Gegensatz zu den stillen 2Zwangsre-
serven mit einem Ausschittungzwang behaftet sind.
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