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INTERNATIONALE FINANZMARKTE

Ulrike Dennig

Verdrangt der EG-Kapitalbinnenmarkt
den Euromarkt?

Bis 1992 soll nach EG-Beschliissen der innereuropdische Kapitalverkehr
weitgehend liberalisiert werden. Werden im Zuge dieser Entwickiung die multinationalen
Euromdrkte an Bedeutung verlieren? Wie wird das EG-Finanzmarktsystem 1992 aussehen?

ach Jahren der Stagnation mit vielen offiziellen De-

klarationen, aber wenigen integrationspolitischen
Fortschritten ist Europa nun wieder in Bewegung gera-
ten. Mit der ,Einheitlichen Europaischen Akte" (EEA),
die im Juli 1987 in Kraft trat, haben sich die zwdif Mit-
gliedslander der Gemeinschaft verpflichtet, den euro-
paischen Binnenmarkt bis zum 31. 12. 1992 zu verwirkli-
chen'. Sie haben gleichzeitig ein Abstimmungsverfah-
ren eingefihrt, das ermdglicht, notwendige MafBnah-
men schnell einzuleiten. Die europadischen Unterneh-
men fangen deshalb schon an, sich auf gréBere Absatz-
markte und starkeren Wettbewerb nach 1992 vorzube-
reiten.

Wenig Beachtung fand in diesem Zusammenhang
bisher, daB3 der EG-Binnenmarkt nicht nur die Liberali-
sierung des Waren- und Personenverkehrs umfaft, son-
dern auch die des Kapitalverkehrs und des Austauschs
von Finanzdienstleistungen. Dabei sind die Chancen
grof3, daf die Finanzmérkte noch vor Ablauf der anvisier-
ten Frist und eher als die Arbeits- und Dienstleistungs-
markte integriert werden kénnen. Die moglichen Auswir-
kungen einer verstarkten Finanzmarktverflechtung ver-
dienen schon von daher vermehrt Beachtung.

Die Borsenkrise im Oktober vergangenen Jahres hat
deutlich gezeigt, wie sensibel internationale Finanz-
markte schon auf geringe Zins- und Strukturverande-
rungen reagieren konnen. Die EG-Kapitalmarktintegra-
tion wird zwangsiaufig Strukturveranderungen im Bor-
sen-, Banken- und Versicherungssektor bewirken, die

Dr. Uirike Dennig ist Mitarbeiterin der Forschungs-
gruppe Monetare Analysen, Grundsétze der Geld-
politik, in der Abteilung Konjunktur, Geld und &f-
fentliche Finanzen des HWWA-institut fir Wirt-
schaftsforschung-Hamburg.
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bis 1992 hdchstwahrscheinlich noch nicht abgeschlos-
sen sein werden. Kurzfristig wirkungsvoller durften Ver-
anderungen infolge der bis dahin weitgehend abge-
schiossenen Liberalisierung des innereuropaischen Ka-
pitalverkehrs sein. In diesem Zusammenhang interes-
siert hier insbesondere, ob und in welchem Ausmag der
EG-Kapitalbinnenmarkt nach 1992 den multinationalen
Euromarkt ersetzen kann und mit welchen allokations-
politischen Folgen zu rechnen ist.

Dazu wird im einzelnen untersucht, wie grof3 das ma-
ximale Verdrangungspotential am Euromarkt Gberhaupt
ist, worin die besondere Qualitat des Eurogeschafts be-
steht und inwieweit dieser Standard an den EG-Finanz-
markten bis 1992 auch erreicht werden kann. Anhand
der Ergebnisse 148t sich dann abschatzen, wie das Fi-
nanzmarktsystem in Europa 1992 aussehen wird und
welche Folgen sich daraus ergeben kénnen. Unter dem
Begriff , Kapitalmarkt” wird in diesem Zusammenhang
der Finanzmarkt im weitesten Sinne verstanden, der so-
wohl den Geld-, Kredit- und auch den Wertpapiermarkt
(den Kapitalmarkt im engeren Sinne) einschlieft.

Das Verdrangungspotential

Eurogeschafte werden in der Regel definiert als au-
Berhalb der Wahrungsursprungslander getatigte Fremd-
wahrungsfinanzgeschafte’. Diese Kennzeichnung
bleibt ungenau, da Eurogeschafte heute in bestimmten

' Vgl Kommission der EG: Zwanzigster Gesamtbericht 1986, S. 35 ;
Thomas Laufer (Bearb ) EWG-Vertrag — Grundlage der Europai-
schen Gemeinschaft, Stand 1. Juli 1987 (einschl. EEA), Bonn 1988; Ka-
fin Rogge: Kann der EG-Binnenmarkt bis 1992 realisiert werden?,
in: WIRTSCHAFTSDIENST, 68. Jg. (1988), H. 3, S. 153 ff.

? Vgl. Henning Brandes: Der Euro-Dollarmarkt, Wiesbaden 1968,
S.1ff,Paul Einzig. Brian Scott Quinn: The Euro-Dollar Sy-
stem, 6th ed., London und Basingstoke 1977, S. 3., Gunter Dufey.
fan H. Giddy: The International Money Market, Englewood Cliffs,
1978, S 4f
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Landern auch zwischen Inlandern, im Inland und sogar
in inlandischer Wahrung abgeschlossen werden kon-
nen. In jedem Fall sind es aber Grofifinanzgeschafte,
die in Eurozentren der ganzen Welt zu bestimmten ein-
heitlichen Marktusancen weitgehend frei von Regulie-
rungen abgeschlossen werden®. Eurogeschafte lassen
sich wie nationale Finanzgeschafte entweder dem Geld-
markt (Interbankenkredite mit Fristen bis zu 1 Jahr),
dem Kreditmarkt (Nichtbankenkredite jeder Fristigkeit)
oder dem Anleihen- bzw. Kapitaimarkt zuordnen®, Da-
durch wird eine teilmarktbezogene Bestimmung des
Verdrangungspotentials moglich.

In Abbildung 1 werden die Euro-TeilmarktgroBen der
Jahre 1965, 1975 und 1985 aufgezeigt und denen der
USA (den groBiten nationalen Teilmarkten der Welt) so-
wie der Bundesrepublik Deutschland graphisch gegen-
lbergestellt. Die zusammengefaBten GroBen der ent-
sprechenden EG-Finanzmarkte sind aufgrund instru-
menteller und organisatorischer Unterschiede noch
schwer zu erfassen. Es kann aber davon ausgegangen
werden, daB diese hinter denen der USA zuriickbleiben
und das Funffache der deutschen Finanzmarkte nicht
Uberschreiten. Der graphische Vergleich zeigt, daf3 die
EuromarktgréBen schon 1975 kaum noch hinter denen
der Bundesrepublik Deutschland zuriickstanden und
diese im Geldmarktbereich bereits Ubertrafen. Ab 1985
lie8 der Euro-Geldmarkt dann auch den US-Geldmarkt
weit hinter sich zurick und ist seither der groBte der
WeltS.

Uberragende Bedeutung hat der Euromarkt aller-
dings nur im Geldmarktbereich. Die Euro-Kapitaimarkt-
bestandsgréfie betrug 1985 schatzungsweise nur 660
Mrd. und die Euro-KreditmarktgroBe 822 Mrd. US-$,
wahrend die EurogeldmarktgréBe gleichzeitig 2 011
Mrd. und der US-Kredit- und US-Kapitalmarkt im glei-
chen Jahr 3 357 Mrd. und 3 633 Mrd. US-$ erreichte.
Die Struktur der Euromarkte unterscheidet sich damit
deutlich von derjenigen nationaler Finanzmarkte. Sie
wird durch den Geldmarktbereich eindeutig dominiert,
der folglich auch Uber das grdBte Verdrangungspo-
tential verfugt.

Alien Euromérkten gemeinsam ist ein auflergewdhn-
lich starkes Wachstum im Vergleich zu den nationalen
Finanzmarkten. Wahrend die nationalen Finanzmarkte
seit den sechziger Jahren durchschnittlich jahrlich um

3 Probleme der Kennzeichnung und Abgrenzung von Eurogeschaften
werden ausfuhrlich behandelt in: Ulrike Dennig: Die Euro-Teil-
maérkte, Hamburg 1987, S. 23 ff.

* Vgl. ebenda, S. 43 ff.

® Zu den statistischen Erfassungsproblemen vgl. Ulrike Dennig:
Die Euro-Teilmarkte, a.a.0., S. 197 ff.

¢ vgl. Ulrike Dennig: DieEuro-Teilmarkte, a.a.0., S. 107 ft.
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nominal 10% expandierten, wuchsen die Euromarkte
um 30% (siehe Abbildung 2). Selbst bei einem reduzier-
ten Euromarktwachstum von jahrlich 20% ware folglich
bis 1992 mindestens mit einer Verdoppelung aller Euro-
marktgréBen zu rechnen. Der Gesamtmarkt, bestehend
aus Eurogeld-, Eurokredit- und Eurokapitalmarkt, wiirde
1992 dann annahernd 12 700 Mrd. US-$ erreichen.

Naturlich ist selbst unter Idealbedingungen nicht zu
erwarten, daB sich diese Summen nach 1992 in vollem
Umfang und sofort in Bewegung setzen. Dafir kommt
von vornherein nur der Teil in Frage, der von EG-Markt-
teilnehmern untereinander oder der in EG-Wéahrungen
getatigt wird. Tabelle 1 enthalt Schatzungen dieses An-
teils for das Jahr 1987. Die Ermittlung des EG-Anteils
kann nach verschiedenen Konzepten erfolgen, entwe-
der ausgehend vom Geschéftsort, d.h. dem Sitz- oder
Verwendungsland, oder von der Wahrung. Die Konzept-
vielfait ist Ausdruck bestehender statistischer Abgren-
zungs- und Zuordnungsschwierigkeiten®.

Unabhangig vom Konzept erreichte der EG-Anteil
1987 jedoch nie mehr als 53% des Marktvolumens oder
21% der Fremdwahrungen (vgl. Tabelle 1). Der Unter-
schied beruht darauf, daf3 der US-Dollar auch im Euro-
geschaft der EG-Lander noch immer Haupttransak-
tionswahrung ist. Dies wird auch am USA-Anteil der
Wahrungen deutlich.

Die Kenntnisse Uber weltweit verstreute Euro-Anlei-
henbestande sind noch zu lickenhaft, um sie nach Lan-
dern aufgliedern zu kdnnen. Ubertragt man aber die bei
Neuemissionen ermittelten Anteilswerte auf den ge-
schatzten Gesamtbestand, dann erreicht der EG-Anteil
an diesem 1987 maximal 285 Mrd. im Vergleich zu dem
am Eurokreditmarkt von 225 Mrd. und am Eurogeld-
markt von 1 000 Mrd. US-8$. Werden nur Euro-Wahrun-
gen verlagert, reduziert sich das Potential auf 197 Mrd.,
137 Mrd. und 360 Mrd. US-$. Bis 1992 ist — wie gesagt —
jeweils mit einer Verdoppelung zu rechnen.

Weitere Begrenzungsfaktoren

In jedem Fall handelt es sich bei diesen Angaben je-
doch um eine Obergrenze. Die tatséchlichen Werte lie-
gen eher darunter, weil die Euromarkte zum einen stati-
stisch Uberschatzt werden und zum anderen ein nicht
abgrenzbarer Teil der von Banken in Europa getatigten
Eurogeschafte nach Ursprung und Verwendung nicht
Europa zuzuordnen ist. Aber auch das verbleibende Po-
tential steht kaum jederzeit in vollem Umfang zur Dispo-
sition. Kreditnehmer am Euroanleihen- oder Eurokredit-
markt haben sich in der Regel 5 bis 15 Jahre festgelegt,
und selbst am Eurogeldmarkt ist ein erheblicher Markt-
anteil 12 Monate gebunden. Nach Angaben der Bank
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Abbiidung 1

Euro-FinanzmarktgroBen im Vergleich
(in Mrd. US-Doilar)

Geldm.
] Euro ==BREE
USA
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(] 1985
Kreditm Euro
] Usa
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Kapitalm, Euro
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BRD
} } 5 i i L
0 1000 2000 3000 Mrd $

Quellien: BIZ: International Banking and Financial Market Develop-
ments: US Board of Governors: Federal Reserve Bulletin, versch. Jgg
IWF: International Financial Yearbook, versch. Jgg.: Deutsche Bundes-
bank: Monatsberichte und Beihefte Reihe 2, versch. Jgg . OECD: Finan-
cial Statistics. versch. Jgg.

Abbiidung 2

Wachstum der Geldmarkt- und Kreditmarkt-
forderungen
(Veranderungen der Bruttobestande gegenuber dem Vorjahr in %)

Yo
Euro
401+ - USA
- = BRD
30
20+
10+
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1966 70 74 78 82 86
Quellen: WieAbb 1 eigene Berechnungen.

von England haben in London z.B. nur ungefahr 40%
der Eurogeldgeschafte Fristen unter 3 Monaten und
circa 20% unter 8 Tagen’.

Selbst im Sekundarhandel bei Wertpapieren bedarf
es einer gewissen Zinsmarge, die entstehende Transak-
tionskosten und -risiken abdeckt, bevor auf Zinsande-
rungen oder andere Marktsignale reagiert wird. Gleich-
wohl durften auch Kapitalumschichtungen, die in weni-
gen Tagen ,nur” 150 bis 400 Mrd. US-$ erreichen, Wah-
rungspolitikern nicht gleichguiltig sein. So betrugen nach
Schatzungen der Bank von England die durchschnittli-
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chen taglichen Gesamtumsatze an den Devisenmark-
tenin London und New York 1986 ca. 90 Mrd. US-$, und
der durchschnittliche tagliche Welthandel soll 1985 un-
gefahr 15,5 Mrd. US-$ betragen haben®.

Ob Kapitalbewegungen GUberhaupt entstehen, hangt
allerdings nicht allein von der quantitativen GroBe des
Verdrangungspotentials ab, sondern von den qualitati-
ven Gegebenheiten, d.h. von den Mdéglichkeiten, quali-
tative Unterschiede zwischen Euro- und EG-Finanzge-
schaften bis 1992 abzubauen. Aber worin bestehen ei-
gentlich die Besonderheiten des Eurogeschafts?

Besonderheiten des Eurogeschifts

Die Existenz verschiedener Finanzmarkte basiert in
der Regel darauf, daB3 differenzierten Finanzierungs-
winschen unterschiedlicher Marktteiinehmer, sei es in
bezug auf Fristigkeit, Zinsgestaltung, Wahrung oder Ri-
siko in besonderer institutioneller oder instrumenteller
Weise Rechnung getragen wird. So dient der Geldmarkt
in erster Linie dem schnellen kurzfristigen Liquiditats-
ausgleich zwischen Banken und der Kapitalmarkt der
langfristigen Finanzierung umfangreicher Investitionen
von Kapitalgesellschaften und staatlichen Instanzen.
Eine solche Spezialisierung erhoht die Finanzierungsef-
fizienz und damit das Wachstum und die volkswirtschaft-
liche Wohlfahrt.

Zwangslaufig entstehen dabei gewisse sachlich be-
dingte Zugangsbeschrankungen. Zugangsbeschran-
kungen bestehen auBBerdem zwischen Finanzmarkten
verschiedener Lander. Zum Teil basieren diese auf der
Notwendigkeit des Wahrungswechsels und den dabei
entstehenden Kosten der Absicherung, zum Teil aber
auch auf Kapitalverkehrskontrollen, d.h. Devisenbe-
schrankungen oder rechtlichen, steuerlichen oder regu-
lativen Hemmnissen, die Auslandern den Zugang zu na-
tionalen Finanzmaérkten erschweren oder sogar verweh-
ren.

Euromarkte stellen nun insoweit eine Besonderheit
dar, als die Marktabgrenzung weder geographisch noch
wahrungsmafig erfolgt, sondern durch eine Spezialisie-
rung auf grof3e internationale Transaktionen. Euroban-
ken haben sich auf die speziellen Finanzierungsbedurf-
nisse von GroB3banken, multinationalen Konzernen und
staatlichen Instanzen im Zusammenhang mit Zahlungs-
bilanz- oder anderen Finanzierungsproblemen einge-
stellt. Zum Teil bieten Eurobanken dazu ein spezielles

Vgl. Bank of England: Quarterly Bulletin, Marz 1973

Vgl T Padoa-Schioppa u. a. Effizienz, Stabilitat und Vertei-
lungsgerechtigkeit — Eine Entwicklungsstrategie fur das Wirtschaftssy-
stem der Europaischen Gemeinschaft, Brissel, Aprit 1987, S. 57.
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Tabelle 1
EG-Anteil am internationalen oder Eurogeschift 1987

(Auslandsforderungen berichtender Banken in Mrd. US-$)

EG EFTA USAu. Japan Gesamt- EG
Kanada Vol. in%
BestandsgréBen
Bruttovol. nach nach Landern
— Bankensitziand 1922 2140 562 577 4157 46
- Verwendungsland 1219 1412 634 589 4157 29
davon: Geldmarkt 999 1138 485 345 3127 31
Kreditmarkt 225 274 149 44 1030 22
Fremdwahrungs-Konzept 1608 1743 100 288 3005 53
nach Wahrungen
FW-Konzept brutto 497 636 21182 148 3005 17
davon: Geldmarkt 360 473 1612° 126 2298 16
Kreditmarkt 137 163 506° 22 707 19
StromgroBen nach Landern
Intern. Anleihen u. Euro-Kredite ca. 105 160 54 53 334 ca. 31
nach Wahrungen
Intern. Anleihen 37 61 63 25 176 21
zum Vergleich:
Exporte 796 917 211

307 1989 40

# EinschlieBlich Offshore-Zentren.

Quetlen: BIZ: International Banking and Financial Market Developments, Mai 1988; IWF: International Financial Statistics.

Instrumentarium an wie Roll-Over-Kredite mit flexiblen
Zinsen, Konsortialkredite, Kreditpakete mit verschiede-
nen spezifischen Instrumenten und die verschieden-
sten Anleihenformen?®. Zum Teil entsprechen die Instru-
mente aber auch denen an nationalen Geld- und Anlei-
henmarkten.

In jedem Fall unterscheiden sich die Transaktionen
aufgrund ihrer GréBenordnung, die im Einzelfall meh-
rere Millionen Wahrungseinheiten nicht unterschreitet.
Dadurch sinken die anteiligen Verwaltungskosten und
damit die notwendige Zinsmarge der Eurobanken. Euro-
banken werden ferner dadurch begulnstigt, daB ver-
schiedene Kosten der Bankenregulierung entfallen. So
unterliegen Eurobanken in der Regel keiner Mindestre-
servepflicht, nur einem MindestmaB an Bankenauf-
sichtsregeln, und werden zudem noch steuerlich begin-
stigt. Diese Vorteile werden in den Landern, in denen
sich Eurozentren im Wahrungsursprungsland befinden,
wie inden USA seit 1983 und Japan seit 1984, ausdriick-
lich eingeraumt.

SchlieBlich entfallen beim Eurogeschaft durch die
Auslandslage auch noch Kapitalverkehrskontrollen der
Wahrungsursprungslander. Dies begunstigt das Euro-
geschéft insbesondere dann, wenn Liquiditat unter
Wahrungswechsel mehrfach weitergereicht wird, bevor

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/VI

sie einem Endabnehmer zuflieBt. Diese drei Kosten-
aspekte begriinden die Wettbewerbsfahigkeit von Euro-
banken, die es ihnen erlaubt, Kredite und Finanzanla-
gen etwas gunstiger als nationale Banken anzubieten.

Eine vielleicht weniger kostenwirksame, aber ebenso
wichtige Ursache des starken Wachstums der Euro-
markte beruht auf der seit den sechziger Jahren wach-
senden Nachfrage nach multinationalen Finanzge-
schéften, die ihrerseits mit einer aligemeinen Offnung
der Markte und zunehmenden Internationalisierung zu-
sammenhéngen.

Enge Interdependenz

Dabei sind die Euromaérkte nicht véllig isoliert und los-
geldst vom nationalen Zinsniveau. Im Gegenteil, Euro-
banken operieren meist sowohl an nationalen als auch
an Euromérkten und sorgen uber Arbitragegeschéfte fir
eine enge Zinsanpassung. Dabei ist die Interdependenz
zwischen gleichartigen Markten auf nationaler und
Euro-Ebene sogar noch enger als zwischen den Geld-,

9 vgl. Dieter Gehrmann: Die Effizienz des Euro-Kapitalmarktes,
Hamburg 1978, S. 164 ff, Gerhard Tre me r: Der Euromarkt, in: Hugo
J. Hahn (Hrsg.): Integration im Europaischen Wahrungsysstem, Ba-
den-Baden 1980, S. 35; vgl. Gunter Dufey: The Significance of the
International Capital Markets for the Currency Management of Firms En-
gaged in International Business, in:WilhelimW. Wacker u.a.(Hrsg.):
Internationale Unternehmensfihrung, Beriin 1981, S. 191 ff.
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Kredit- und Kapitalmarkten der gieichen Geschaftsart.
Es ist sogar anzunehmen, daB die Zinsen gleicher Fri-
stigkeit, gleicher Finanzierungsart und Wahrung nur auf-
grund von Kapitalverkehrskontrolien und Regulierun-
gen differieren'. Damit kann der Euromarkt in einer
Wahrung sogar als ein Teil des nationalen Finanzmark-
tes angesehen werden''. Er basiert ohnehin auf Wah-
rungseiniagen, die nur auf nationaler Ebene unter Kon-
trolle der Zentralbank als ,lender of last resort” ge-
schoépft werden kénnen. Entsprechend gibt es dann
nicht eine Kreditnachfrage nach Eurokrediten und eine
nach nationalen Krediten, sondern nur eine Gesamtkre-
ditnachfrage in einer Wahrung, die sich je nach den Ge-
gebenheiten auf den nationalen und Eurokreditmarkten
aufteilt.

Abbildung 3

Aufteilung von Gesamtkreditnachfrage und
-angebot auf Euro- und nationalen Kreditmarkt

Zing

v

Knz Ke+ Ka
Kreditbestande

(0] KN1

Anhand Abbildung 3 laBt sich dies nachvollziehen. Ei-
ner negativ elastischen Nachfrage nach Krediten (N)
steht ein positiv elastisches Angebot (A) gegenuber.
Fande der Kreditaustausch ohne Banken direkt statt,
wirde das Kreditvolumen im Gleichgewicht Kg errei-
chen. Ist der nationale Kreditmarkt voéllig abgeschottet
und Inlandsbanken gehen von der Zinsmarge (r4—r1)
aus, dann erreicht dieser nur die GroBe Kn1. Kénnen
Eurobanken nun Euro-Dollar unter Bericksichtigung ei-
ner Marge (r3—rp) anbieten, dann vergréBert sich das
Gesamtkreditvolumen auf Kg4, und der Euromarkt er-
reicht die GroBe Kg1—KN1. Je geringer die Zinsmarge
bei Eurobanken und je héher diese bei nationalen Ban-
ken ist, um so gréfBer ist folglich der Anteil des Euromark-
tes in derselben Wahrung.
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Konnen nationale Banken nun im Laufe der Zeit die
Zinsmarge senken, so wird der Euromarktanteil
zwangslaufig immer kleiner. Allerdings kénnte die Euro-
marktgroBe auch zurlickgehen, wenn der allgemeine
Bedarf an internationalen Finanzierungen abnimmt,
was gemal Abbildung 3 einer Verlagerung der Ange-
bots- und Nachfragekurven nach links gleichkommt. Die
Entstehung eines groBen européischen Binnenmarktes
mit einer einzigen Wahrung kénnte z. B. diese Folge ha-
ben.

Die Besonderheit des exterritorialen Charakters und
die ,GroBhandelsqualitdt” des Eurogeschafts bewirkt
also eine Reduzierung der Eurobank-Zinsmarge im Ver-
gleich zu der nationaler Banken, und diese Margendiffe-
renz ist der wichtigste Erklarungsfaktor fur Existenz und
Wachstum der Euromérkte. Eine Verdrangung des Euro-
geschifts setzt folglich voraus, daB nationale Banken
zumindest im gleichen Geschéftsbereich eine ebenso
niedrige Zinsmarge erreichen kénnen. Das gilt nicht nur
am Eurokreditmarkt, sondern auch am Eurogeld- und
Eurokapitaimarkt und in allen Wahrungen. Ob diese
Wettbewerbsfahigkeit seitens der EG-Banken bis 1992
erreicht werden kann, hangt von den bis dahin noch
durchsetzbaren Finanzmarktveranderungen ab.

EG-Finanzmarktverénderungen

Die EG-Kommission ist in ihrem Bemuhen um die Fi-
nanzintegration der EG-Lander bisher zweigleisig vor-
gegangen. Zum einen hat sie die Liberalisierung des Ka-
pitalverkehrs vorangetrieben, zum anderen hat sie sich
auf verschiedenen Ebenen um die Angleichung der fi-
nanziellen Rahmenbedingungen bemdht, d. h. insbe-
sondere um eine Harmonisierung der Bérsenregeln und
der Bankengesetzgebung. Seit 1985 orientiert sie sich
dabei an dem im WeiBbuch zur Vollendung des Binnen-
marktes bis 1992 festgelegten Programm?,

Bei der Liberalisierung des Kapitalverkehrs beruft
sich die Kommission auf Artikel 67 des EWG-Vertrages,
der schon 1957 eine schrittweise Beseitigung aller Be-
schrankungen im Kapitalverkehr vorsah, allerdings nur
.soweit es fur das Funktionieren des Gemeinsamen
Marktes notwendig ist”. 1960 und 1962 wurden gleich
zwei Richtlinien zu diesem Zweck verabschiedet und

Y vgl. Mitsuhir Fukao, Masharu Hanazaki: Internationalisa-
tion of Financial Markets and the Aliocation of Capital, in: OECD: Econo-
mic Studies No. 8, 1987, S. 41 ff

" vgl. Ulrike Dennig: Die Euro-Teilméarkte, a.a.0., S.234 ff.

2 vgl. Kommission der Europaischen Gemeinschatt: Voliendung des
Binnenmarktes — Weiflbuch der Kommission an den Europaischen Rat,
Brussel, Marz 1985;W. Eizenga, H Pfisterer: Kapitaimarkt-
integration und Sparkassen in der EG, Reprint, Tilburg 1981, S. 3 ff.
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eine begrenzte Liberalisierung durchgesetzt. Danach
stagnierte die Entwickiung bis 1985. Einen deutlichen
Fortschritt erreichte erst die letzte, am 17. 11. 1986 ver-
abschiedete, Richtlinie™.

Hinter allen diesen Richtlinien steht ein gemeinsames
Konzept, bei dem alle in EG-Landern méglichen Finanz-
transaktionen in Gruppen zusammengefat drei ver-
schiedenen Freiheitsgraden zugeordnet und schritt-
weise vollstandig liberalisiert werden sollen. Die erste
Gruppe (Handelskredite, Direktinvestitionen, personli-
che Kapitaltransaktionen) beriihrt EG-Grundrechte (wie
die des freien Waren- und Dienstleistungsverkehrs) und
wurde deshalb als erste schon 1960 véllig liberalisiert. In
der zweiten Gruppe werden Wertpapiertransaktionen
aller Art zusammengefaft, deren Deregulierung den
Weg zu einem einheitlichen EG-Wertpapiermarkt tffnet.
Die vollige Liberalisierung dieser Transaktionen wurde
1987 beschlossen, wobei aber die Méglichkeit einer er-
neuten Regulierung angesichts ernster wirtschaftspoliti-
scher Probleme weiterhin offensteht.

In der dritten Gruppe sind insbesondere kurzfristige
Geldmarkt- und Kreditmarktgeschafte zusammenge-
faBt. Hier waren die Hemmungen der Liberalisierung
bisher am gréBten, da beflirchtet wurde, es kénnten an-
gesichts bestehender Finanzstruktur- und Steuerunter-
schiede Zahlungsbilanz- und geldpolitische Probleme
entstehen'®. Klar wird erkannt, da8 eine volistandige Li-
beralisierung des Kapitalverkehrs bei festen Wechsel-
kursen, wie im EWS, den Spielraum autonomer nationa-
ler Geldpolitik stark einschrankt und bei kleinen Lan-
dern ganz ausschliefit. Die Beseitigung aller Kapitalver-
kehrskontrollen erzwingt somit eine gemeinsame geld-
politische Strategie bzw. eine enge Koordinierung'®.

Drei Landergruppen

Untersucht man den Stand der Liberalisierung einzel-
ner Lander, dann kann man drei L&ndergruppen unter-
scheiden: Lander mit véllig freiem Kapitalverkehr (Bun-
desrepublik, GroBbritannien und die Benelux-Lander),
grundsatzlich liberalisierungsfahige Lander (wie Dane-

mark, Frankreich und neuerdings auch ltalien) und sol-
che, die sich Liberalisierungen mittels Schutzklausel
noch entziehen. Dabei sind Fortschritte in Irland und
Griechenland bis 1992 nicht zu erwarten. Spanien und
Portugal unterliegen einer bis 1992 terminierten Aus-
nahme in der Hoffnung, daB3 dann eine Anpassung mog-
lich sein wird®.

Die liberalisierungsfahigen Lander unterscheiden
sich von der ersten Gruppe nur dadurch, daf noch
einige wenige Kapitaltransaktionen auf Liberalisierung
warten. ltalien ist dabei ein interessanter Sonderfall. Bis-
her machte es regelmaBig von der Schutzklausel Ge-
brauch, doch diese Moglichkeit wurde ihm ab Juli 1987
von der Kommission nicht mehr zugestanden. 1986
hatte ltalien bereits seine Wahrungsgesetzgebung vol-
lig umgestellt, und nun scheint alles darauf hinzuwei-
sen, daf es die EG-Liberalisierungsvorschriften bis zum
1.10. 1988 umsetzt".

Mit diesen Erfolgen sind die Plane des Weibuchs im
Hinblick auf den Kapitalverkehr eigentlich schon ver-
wirklicht. Dennoch hat die Kommission eine weitere Di-
rektive zur volligen Liberalisierung auch der kurzfristi-
gen Geldmarkt- und Kreditmarktgeschafte vorgelegt.
Eine weitere Richtlinie zur Festschreibung ahnlicher De-
regulierungsverpflichtungen gegeniber Drittlandern ist
in Arbeit'®. So konnten alle Kapitalverkehrsbeschran-
kungen, bis auf wenige Ausnahmen vielleicht in Grie-
chenland und Irland und in erster Linie im Geldmarktbe-
reich, bis 1992 aufgehoben sein.

3 vgl. EG-Amisblatt Nr. 921 vom 12. 7. 1960; EG-Amtsblatt Nr. 62 v. 22.
1.1963; EG-Amtsblatt Nr. L. 372 v. 31. 12. 1985; EG-Amtsblatt Nr. L. 332
v. 26. 11. 1986.

" vgl. KOM(86)292 endg.: Mitteilung der Kommission an den Rat: Pro-
gramm zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs in der Gemeinschaft,
Briissel, den 23. 5. 1986.

% vgi.T. Padoa-Schioppa ua,aa0., S 98ff

® Vgl Christiane Hasche-Preusse: Steiniger Weg bis zur volli-
gen Liberalisierung, in: Wertpapier, 35. Jg. 1987, 5. 194 ff.

7 vgl. Sigrid Esser: Die Europaisierung des Marktes zwingt auch
zur Anpassung der Finanzstrukturen, in: Handelsblatt vom 3. 11. 87.

® Vgl. KOM(87) 550 endg.: ,Schaffung eines Europaischen Finanz-
raums”, Brissel, den 4. 11. 1987.
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Fraglich bleibt allerdings, ob die notwendigen institu-
tionelien und administrativen Veranderungen im Bo6r-
sen-, Banken- und Versicherungsbereich Schritt halten
kdénnen. Einerseits ist die Zahl der Richtlinien, die bis
1992 bearbeitet werden soll, sehr viel gréBer als im Kapi-
talverkehrsbereich; andererseits fanden bisher weniger
als die Halfte die Zustimmung des EG-Parlaments.
Durchgesetzt wurden Richtlinien zur Angleichung des
Aktien- und Gesellschaftsrechts. Im Bérsenbereich wur-
den Zulassungsbedingungen, Prospektinhalt und an-
dere Handels- und Aufsichtsregelungen harmonisiert.
Eine grundlegende Richtlinie zur Niederlassungsfrei-
heit und zum freien Finanzdienstieistungsverkehr ist de
jure in Kraft, trifft in der Praxis aber auf vielerlei nationale
Hemmnisse bei der Umsetzung.

Noch nicht einheitlich geregelt ist die Kennzeichnung
von Banken und Banktatigkeiten oder deren Solvenz-
und Liquidititsvorsorge™. Selbst wenn es gelange , alle
geplanten Richtiinien bis 1992 zu erlassen, sind hier si-
cherlich noch nicht alle Harmonisierungsnotwendigkei-
ten abgedeckt. Unter diesen Bedingungen wird die
Strukturvielfalt nationaler Méarkte noch langer erhalten
bleiben.

¥ vgl T Padoa-Schioppa ua.aa0.,$ 47
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DIE WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG
IN DEN SOZIALISTISCHEN LANDERN
OSTEUROPAS ZUR JAHRESWENDE 1987/88

Die Osteuropa-Abteilung des HWWA-Instituts untersucht seit
nunmehr 16 Jahren jeweils zu Jahresbeginn die wirtschaftliche
Entwicklung in den einzelnen sozialistischen Landern Osteuro-
pas, und zwar insbesondere im Hinblick auf die Ergebnisse des
vorangegangenen und die Entwickiungstendenzen des jeweils
laufenden Jahres. Die Beurteilung der wirtschaftlichen Ergeb-
nisse erfolgt insbesondere vor dem Hintergrund des laufenden
Funfjahrplans. In der diesjahrigen Untersuchung wird den Wirt-
schaftsreformen in den einzelnen Landern besondere Aufmerk-
samkeit geschenkt, dies nicht zuletzt mit Blick auf die wirtschafts-
und gesellschaftspolitischen Reformen in der Sowjetunion und
deren Ausstrahlung auf die einzeinen RGW-Partnerlander.

VERLAG WELTARCHIV GmbH - HAMBURG

Ausgehend von den drei Kostenvorteilen des Euroge-
schafts ist aufgrund des Abbaus von Kapitaiverkehrs-
kontrollen ab 1992 mit einer gewissen Verringerung des
Wettbewerbsvorteils von Eurobanken zu rechnen. Auch
ddrften sich die Moglichkeiten verbessern, Grofifinanz-
geschéfte auBlerhalb der Euroméarkte abzuwickeln. An
eine Beseitigung nationaler Mindestreserven wurde bis-
her jedoch noch nicht gedacht. Insgesamt gesehen
ist folglich mit einer integrationsbedingten Dampfung
des Wachstumstempos der Euroteilmarkte zu rechnen;
eine vollige Verdrangung ist dagegen noch ausge-
schlossen.

Betrachtet man die mdgliche Entwickiung nach Teil-
markten, so eignet sich der Anfeihenbereich am ehe-
sten fir eine europaische Zusammenfassung unter Ein-
beziehung des Euro-Anleihenmarktes. Die Geldmarkt-
integration ist dagegen selbst im EG-Bereich noch sehr
gefahrdet und wird durch die Befastung mit Mindestre-
serven gehemmt. Der Eurokreditmarkt schiief3lich be-
sitzt die groBten Spezialisierungsvorteile, so daf3 hier
kaum Wachstumseinbuf3en zu beflrchten sind. Die Si-
tuation kdnnte sich in Zukunft allerdings ganz erheblich
zugunsten des EG-Bereichs verandern, wenn aile Mit-
gliedsliander sich auf eine einheitliche Wahrung einigen
wurden.
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