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Ordnungs- und wettbewerbspolitische Herausforderungen
durch die Globalisierung der Finanzmiirkte*

L Problemstellung und Untersuchingsgang

Im Geflige der volks- und weltwirtschaftlichen Verflechtung wird den Finanzmirkten in
traditioneller Sicht eine dienende.Funktion zugeschrieben: An ihnen werden - im Idealfali
bestmoglichst - all jene Finanzgeschifte abgewickelt, die fiir einen reibungslosen Ablauf der
Entwicklung im giiterwirtschaftlichen Bereich, insbesondere fiir eine optimale Allokation der
Ressourcen, erforderlich sind: Die Finanzmiirkte sind aber auch seit jeher darch Eigenheiten
geprigt, die unter Umstinden dazu fiihren kdnnen, da8 realwirtschafiliche Abldufe gestort
werden; im Extremfall kann das zu krisenhaften Entwicklungén -fithren. So wird die
entscheidende Ursache fiir die Weltwirtschaftskrise der dreiBiger Jahre vielfach in
Funktionsmiingeln der Finanzmirkte gesehen. Nach den iiberkommenen Grundsdtzen der
Sozialen Marktwirtschaft ist es eine zentrale Aufgabe des Staates, die Funktionsweise der
Mirkte zu sichern und MiBbriiuchen im Wettbewerb vorzubeugen oder bereits entstandenen
abzuhelfen. Die Erfahrungen aus der Weltwirtschaftskrise haben dann nicht zuletzt dazn
beigetragen, daB die Finanzmiirkte it Konzept der ordoliberalen Ordnungspolitik von Anfang
an unter die sogenannten Ausnahmebereiche eingeordnet wurden, was seinerzeit faktisch
ohnehin nur der géingigen Praxis in anderen Industriclindern entsprach.

Heutzutage herrscht ein erheblich gewandeltes Bild von den Finanzmirkten vor, nicht in
bezug auf ihre letztendlich dienende Funktion fiir die Giitermirkte, wohl aber in bezug auf
die Notwendigkeit und das entsprechende AusmaB fiir die staatliche Regulierung der
Finanzmirkte. Die internationale Verflechtung der Finanzmiirkte ist in den zuriickliegenden
Jahrzehnten schr rasch vorangeschritten. Fiir diesen Proze8 haben insbesondere die
Liberalisierung und Deregulicrung an den nationalen Finanzmiirkten, die Innovationen bei
Finanzdienstleistungen (Bank for International Settlements [1986]) sowie die stark fallenden
Transaktionskosten im Zuge der rapiden Fortschritte bei den Informationstechnologien eine
maBgebliche Rolle gespielt. Im Ergebnis stehen die nationalen Finanzmérkte, die frither durch
eine nationale Marktregulierung in besonderem MaBe ge- und behiitet worden waren, heute in
einem intensiven internationalen Wettbewerb, der sich als ein Standortwettbewerb zwischen
den nationalen Finanzplitzen beschreiben 1i8t. Angesichts 'der vorherrschéhdén
Entwicldungétendenzen an den Finanzmiirkten, der Globalisierung des Finanzgeschiifts

*Dieser Beitrag entstand im Rahmen des Forschungsprojekts “Verwirklichung und
Perspektiven der Sozialen Markiwirtschaft,” das von der. Bertelsmann-Stiftung, der
Heinz Nixdorf Stiftung und der Ludwig-Erhard-Stiftung geférdert wird.



einerseits und des Abbaus bezichungsweise der schwindenden Wirksamkeit
nationalstaatlicher Marktaufsicht andererseits, stellt sich die Frage, ob und inwieweit nicht die
Einfithrung eines internationale Ordnungsrahmens fiir das Geschehen an den Finanzmiirkten
geboten erscheint. » ' v

Indem die nationalen Finanzmiirkte zusammenwachsen, kann eine solche staatliche Aufgabe
zunehmend nur noch auf internationaler Ebene geleistet werden. Von den offenkundig
gegebenen kriminalpolitischen Beziigen einmal abgesehen, die nicht im Vordergrund einer
okonomischen Betrachtung zu stehen pflegen, erscheinen vor allem die folgenden
Gesichtspunkte bedeutsam:

——.Der ordnungspolitische Aspekt: Die vermutete Gefahr eines Marktversagens bildete
traditionell das wiéhtigste Motiv fiir die Regulierung nationaler Finanzmirkte. Bei den
international verflochtenen Finanzmirkten von heute gibt es einerseits 'vielﬁﬂtige
Ausgleichs- und Sicherungsmechanismen, die moglichen ortlichen Marktstérungen
vorbeugen kdnnen. Andererseits sind die natienalen Finanzmérkte aber auch anfilliger fiir
Stérungen von auBen geworden.

— Der wertbewerbspolitische Aspekt. Die Wettbewerbsaufsicht des Inlandes endet an der

. Landesgrenze. Intemationale Finanzgeschifte konnen aber in erheblichern MaBe auf das

- Geschehen an den inliindischen Mirkten einwirken. Damit stellt sich die Frage nach der

Notwendigkeit, Wettbewerbsregeln und eine Wettbewerbsaufsicht auf internationaler
Ebene einzufiihren. '

— Der steuerpolitische Aspekt: Die Globalisierung der Finanzmirkie erleichtert ¢s den

Steuerpflichtigen, die inlindische Steuerlast auf Kapitalertrige oder Vermogen zu

~ vermeiden, indem Kapitalanlagen an ausliindischen Finanzplitzen gehalten werden. Eine

zeﬁtral; Frage in diesem Zusammenhang ist, ob und inwieweit es internationaler

Ubereinkommen  iiber die Kapitalbesteuerung und dic  Besteuerung  von
- : Fiﬁahzdienstleistungen bedarf.

— Der geld- und wihrungspolitische Aspekt: Bei international offenen Finanzmiirkten ist es
fir die =zostindigen Instanzen eines Landes vergleichsweise schwierig, einen
eigenstiindigen Kurs in der Geldpolitik zu verfolgen und auch durchzusetzen. Um diesem
Problem abzuhelfen, bietet sich das Instrument der internationalen Politikkoordination an,

Zusammengenommen ergibt sich aus diesen Fragestellungen die Relevanz einer Analyse zu
den Erfordernissen einer internationalen Ordnung fiir die Finanzmirkte. Die
Losungsmoglichkeiten, die beziiglich der Finanzmirkte im Progrémm' der
Europiischen Union zur Verwirklichung des Binnenmarktes gewiihlt worden sind, kénnen bei
einer solchen Analyse als ein Beispiel dafiir herangezogen werden, ob und inwieweit
internationale dffentliche Giiter in den erfaSten Bereichen iiberhaupt bereitgestellt werden
konnen oder sollten.



Um neue, vornehmlich auf das Finanzgeschift zielende Marktregulierungen zu begriinden,
kommt es-offensichtlich darauf an, ob und inwieweit dadurch ein drohender Schaden
abgewendét werden kann, Dabei sind stets auch die Kosten, die Marktregulierungen immer
mit sich zu bringen pflegen, in Betracht zu ziehen. Im Kern geht es hier um recht alte Fragen,
wenn auch in neuem Gewande, nimlich um stabilisierende oder destabilisierende Wirkungen
der Spekulation, insbesondere in bezug auf den seit einer Reihe von Jahren auBerordentlich
rasch expandierenden Mirkten fiir Finanzderivate.! Das Problem stellt sich im nationalen
Rahmen, was eine moglicherweise destabilisierende Wirkung der Terminmiirkte auf die
Basismirkte, von denen Finanzderivate letztlich “abgeleitet" sind, anlangt, aber auch im
internationalen Rahmen, vor allem in bezug daraunf, wie Wihrungen am Markt im Verhilinis
zu den Skonomischen Grundlagen fiir die Paritiiten tatsichlich, unter den Bedingungen eines
freien internationalen Kapitalverkehrs, bewertet werden und welche Freiheitsgrade fiir eine
autonome nationale Geldpolitik noch bestehen. '

Was neuerdings unter dem Signum-einer angeblichen Verselbstiindigung der Finanzmiirkte
von der realen Giiterwelt zunehmend wieder als Problem gesehen wird, stellt im Grunde nur
die Wiederkehr eines alten Themas, nimlich der These vom Spielkasinocharakter der
Finanzmiirkte, dar. Die Finanzintermediation, deren Geschift die Transformation von
GroBen, Fristen und - wohl am wichtigsten- von Risiken im Verhilmis zwischen
Finanzkapitalgebern und -nehmern ist, findet inzwischen sicherlich an stark international
verflochtenen Miirkten statt; sie ist zudem, was auch eine wesentliche Voraussetzung fiir die
Globalisierung des‘Finanzgeschéifts gewesen ist, im Zeitablauf aufgrund stark sinkender
Transaktionskosten erheblich billiger geworden. Das alles sollte an sich der
Allokationseffizienz im giiterwirtschaftlichen Bereich zum Nutzen gereichen, weil
Finanzkapital zu geringeren Kosten beschafft und Finanzrisiken zu geringeren Kosten
abgesichert werden kéngeh. Aber viele Beobachter sehen hier ein finanzwirtschaftliches
Paradoxon: Die sinkenden Kosten fiir die finanzwirtschafilichen Geschifte kdnnten
zunchmend den giiterwirtschafilichen Bereich destabilisicren. So machen etwa Verfechter
ciner Regulierung der Finanzmirkte - so seit langem Tobin [1978, 1984] - geltend, daB
Finanzspekulation erstens als soiche zu billig und zweitens weithin zum Selbstzweck,
losgeldst von den Gegebenheiten oder den Grundlagen der Giitermiirkte, geworden sei. So
gebe es "zuviel" Finanzspekulation, und die destabilisierenden Wirkungen auf die

! Bei derivativen Finanzprodukten geht es, obwohl darin auch diverse Finanzinnovationen bei
Kassageschiften eingeschlossen sind (z. B. in bezug auf "repackaging” oder "securitization" von
Einlagen des Publikums bei Finanzintermedifiren), im wesentlichen um Swap-, Options- und
andere Finanztermingeschiifie, fiir deren konkrete Ausgestaltung mittlerweile eine kaum noch zu
dberschauende Vielfalt an den Mirkten besteht (vgl. Anhinge A ["Finanzinnovationen"] und B
["Glossarium zu neuen Finanzinstrumenten™] sowie Bank for Intemational Settlements [1986] und
Group of Thirty [1993]).



Giitermiirkte - als - wichtigstes Beispiel pflegt in diesem Zusammenhang die Rolle der
internationalen Wihrungsspekulation aufgefiihrt zu werden - stellten ein zunehmendes
Schadenspotential dar. Im AnschluB an solche Uberlegungen wird dann hiufig gefolgert, da8
es. gelte, "Sand ins Getriebe" der nationalen und internationalen Finanzmirkte zu schaufeln,
vor allem durch newe Markiregulicrungen, etwa in Form von kiinstlich durch den Staat
verteuerten Transaktionskosten. Vorhaben dieser Art sind allerdings offensichtlich nur schwer
wirkungsvoll in die Tat umzusetzen, wenn dabei an der Regel eines freien internationalen
Kapitalverkehrs nicht geriittelt werden soll [Eichengreen, Tobin, Wyplosz 1994; Garber,
Taylor, 1994; Kenen, 1994].

D‘e'rA_These von einer mpglichen destabilisierenden Wirkung der Finanzmiirkte auf die
Giitermirkte  scheint allerdings auf den ersten Blick eine einfache Uberlegung
entgegenzustehen: In welchem MaBe auch immer das Volumen der Transaktionen an
bestimmten Finanzmirkten im Vergleich zum Geschehen an den Giitermirkten aufgebliht
erscheinen mag, so gibt es doch in jeder Kette von Finanzierungs- und Sicherungsgeschiiften
letzte Gldubiger und letzte Schuldner, die das Risiko dieser Geschiifte tragen, und damit, in
der Sprache der Finanzwelt, eine sogenannte offene Position eingegangen sind. Da es hier wie
auch . sonst im Wirtschaftsleben so etwas wie einen ‘"free lunch" unter
Wettbewerbsbedingungen nicht zu geben pflegt, eriibrigt sich im Grunde die Frage, ob an den
Finanzmiirkten "zuviel” gehandelt werde. Eine ganz andere Frage ist allerdings, und dieser
Aspekt ist sehr bedeutsam, ob und inwieweit vom Geschehen an den Finanzmiérkten, das von
den. jeweiligen Akteuren ja auf cigenes Risiko betrieben wird, Nebenwirkungen an den
Giitermirkten ausgehen, die dort fiir an den Finanzgeschiiften selbst unbeteiligte Dritte
Nutzen oder Schaden stiften konnen.

Im folgenden soll zunichst die Frage behandelt werden, wie die Regelungen zur
Verwirklichung des europiischen Binnenmarktes fiir Finanzdienstleistungen unter dem
Aspekt einer gesamtwirtschaftlichen Risikovorsorge zu bewerten sind. Hierbei handelt es sich
um ein groBes Experiment, in dem souverdne Staaten den Versuch unternehmen, einen
gemeinsamen Markt fiir Finanzdienstleistungen zu schaffen. Dieser Versuch ist nicht zuletzt
auch deshalb von besonderem Interesse, weil hier erstmals seit den Zeiten des Goldstandrds
vor dem Ersten Weltkrieg wicder, hier natiirlich nur zwischen den beteiligten Staaten,
Voraussetzungen fiir einen freien internationalen Wettbewerb bei Finanzdienétleistungen
geschaffen worden sind oder noch geschatfen werden sollen, etwa in bezug auf bislang noch
ausstehende Regelungen fiir Wertpapier-Dienstleistungen. Die hierbei gefundenen Lisungen
sind aber von einem allgemeinen Interesse fiir die kunftxge Gestaltung einer intemationalen
Ordnung filr den Verkehr mit Fmanzdxenstlcxstungen Auf den Punkt gebracht geht es hierbei
um die Frage, ob und inwieweit es ausreicht, nach dem Ursprungslandprinzip zu verfahren
- jede Finanzdienstleistung, die in einem Land nach dortigem Recht und Gesetz angeboten
wird, darf danach auch in anderen Liandemn angeboten und vertrieben werden -, oder ob und



inwieweit es internationaler Regelungen und gegebenenfalls einer entsprechenden
internationalen Behdrde bedarf, um den internationalen Verkehr bei Finanzdienstleistungen
under die Obhut der Staatenwelt zu nehmen. Im anschlieBenden Abschnitt werden die .
Mbglichkeiten zur Gestaltung eines internationalen Ordnungsrahmens fiir die Finanzmiirkte
behandelt, die geeignet erscheinen, die im Gefolge von Deregulierung, Innovationen bei
Finanzprodukten und gesunkenen Transaktionskosten neu eingetretenen Systemrisiken
einzugrenzen. AbschlieBend werden dann die Ergebnisse der vorangegangenen Diskussion
zusammengefalt,

. Elemente der Risikovorsorge in den Rahmenbedingungen des europiischen
Binnenmarktes fiir Finanzdienstleistungen

1. Vorbemerkungen

Der Sektor der finanziellen Dienstleistungen gehorte in der Bundesrepublik wie auch in den
meisten anderen Mitgliedstaaten der Europiischen Gemeinschaft (offizieller Name seit dem
O1. Januar 1995: Europdische Union) traditionell zu den am stirksten regulierten
Wirtschaftsbereichen [Biischgen, 1989]. Die historisch gewachsenen Regulierungssysteme in
den einzelnen Mitgliedstaaten unterschieden’ sich allerdings teilweise betrichtlich,
Voneinander abweichende Aufsichtsnormen wurden durchweg nicht wechselseitig als
gleichwertig anerkannt. Der internationale Kapitalverkehr unterlag, selbst im Verhiltnis
zwischen Mitgliedstaaten, vielfach erheblichen staatlichen Auflagen und Beschriinkungen.
Eine weitgehende -wechselseitige Durchdringung und Verflechtung der nationalen
Finanzmirkte konnte so innerhalb der Europiischen Gemeinschaft lange Zeit nur in nicht
oder nur schwach regulierten Bereichen, dic es auch gab, stattfinden, zum Beispiel auf den
Miirkten fiir Riickversicherungen und fiir die Versicherung von Grofirisiken. Ansonsten blicb
fiir den Wettbewerb zwischen den Finanzintermedidren aus verschiedenen Mitgliedstaaten
nur die Moglichkeit der Niederlassungsfreiheit im Ausland, die im groBen und ganzen
allerdings in der Europdischen Gemeinschaft von Anfang ‘an- gewihrleistet war. Die
Niederlassungsfreiheit, also die Freiheit, in anderen Mitgliedstaaten Tochtergese]lschaften Zu
griinden oder sich an ansissigen Finanzintermedidren zu beteiligen oder diese zu
iibernehmen, bedeutete aber auch stets, dann dort den Regeln der Jeweﬂs geltenden
Aufsichtsnormen unterworfen zu sein (striktes Tarifinlandsprinzip im Gegensatz zum
Ursprungslandprinzip).



Die Verwirklichung des Binnenmarktes fiir Finanzdienstleistungen, urspriinglich. im
Griindungsvertrag der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) eingeschlossen,? wie sie
in den zuriickliegenden Jahren Gestalt angenommen haben, fufit im wesentlichen auf drei
Grundsitzen:

— gemeinschaftliche Mindestnormen fiir die nationale Regulierung von anséssigen
Finanzdienstleistungen durch die Mitgliedstaaten,

— wechselseitige ~ Anerkennung der nationalen Regulierungsnormen, so daB
Finanzunternehmen in anderen Mitgliedstaaten nach heimischem Recht zugelassene
Finanzprodukte in Verkehr bringen diirfen, und

— Freiheit des Zahlungs- und Kapitalverkehrs.

Das Programm ist im Kern in hohem MaBe - insoweit spiegelt es wohl auch den Zeitgeist
wihrend seiner Entstehungsgeschichte wieder - bestimmt durch Annahmen und Erwartungen
iiber die vermutete Vorteilhaftigkeit einer Deregulierung der Finanzmirkte. Die
Aufsichtsfunktion der Regierungsbehtrden wird weithin auf eine Finanzaufsicht
(Bonititsaufsicht) wund cine MiBstandsaufsicht beschrinkt; vormals bestehende
Vorabkontrollen, wie zum Beispiel bei der Produktaufsicht, entfallen oder werden gelockert.
Die in dieser Hinsicht im einzelnen getroffenen Gemeinschaftsregelungen sind naturgemii
zugeschnitten. auf die jeweiligen Segmente der Finanzmirkte, fiir die sie entworfen worden-
sind. Von besonderem Interesse ist dabei aber durchgehend der Gesichtspunkt, ob und
inwieweit und auf welche Weise die neuen gemeinschaftlichen Mindestnormen bei der
Marktaufsicht nicht nur den innergemeinschaftlichen Wettbewerb zu fordern geeignet sind,
sondern auch eine angemessene Risikovorsorge, insbesondere was Systemrisiken anlangt
(einzelwirtschaftliche Konkurse miissen selbstverstindlich vorkommen diirfen, weil das zum
Wesen wettbewerblich verfaflter Mirkte gehort), gewihrleisten konnen. In diesem
Zusammenhang sollen im folgenden die zentralen EG-Richtlinien fiir das Kreditwesen, das
Versicherungswesen und das Borsenwesen betrachtet werden.

Um diese neuen Regulierungssysteme beurteilen zu kdnnen, erscheint es angebracht, die
Kernelemente der fritheren, im wesentliche rein nationalstaatlichen Marktaufsicht zum
Vergleich heranzuziehen. Bei den in der Vergangenheit iiblichen staatlichen Regulierungen
von Finanzdienstleistungen kann man unterscheiden zwischen Oriinden, Zielen und
Ansatzpunkten, wobei es naturgemi Schnittmengen geben wird, weil es fiir Ziele Griinde

2 Das ergibt sich im Verbund der Bestimmungen iiber die Freiziigigkeit fir Arbeitskrifte
(Art. 48 ff), iiber die Niederlassungsfreiheit (Arnt. 52 ff) sowie iiber die Freiheit des zahlungs- und
Kapitalverkehrs (Art. 59 ff). Bis zum Inkrafitreten der Einheitlichen Européischen Akte (ABL. EG,
L 386, 29.06.87) waren jedoch in der Praxis keine wesentlichen Fortschritte der europdischen
Integration bei Finanzdienstleistungen erzielt worden.



geben sollte und die Ansatzpunkte staatlicher Markteingriffe notwendig von den Griinden wie
von den Zielen abhiingen. Versucht man trotzdessen einmal, die drei genannten
Gesichtspunkte getrennt voneinander zu betrachten, so ergeben sich folgende Schwerpunkte:

Die Ziele fiir staatliche Markteingriffe hat man zuallererst danach zu beurteilen, ob damit
offentliche Giiter bereitgestellt werden sollen und knnen. Was die Finanzmiirkte anlangt, so
geht es diesbeziiglich vor allem darum, da8

— von den Finanzmiirkten keine destabilisierenden Wirkungen auf die Sicherheit der
Wihrungen ausgehen sollten,

— inhiirente Systemrisiken, zum Beispiel bei Schieflagen prominenter Marktteilnehmer oder
bei Panikreaktionen des Publikums, abgewendet oder beherrscht werden kénnen, und

— die Finanzmirkte effizient in dem Sinne funktionieren, da bei Vorliegen asymmetrischer
Informationsstiinde, im Verhiltnis zwischen Finanzintermedidiren und Publikum, aber
auch im Verhdlinis zwischen -verschiedenen Finanzintermedifiren, die jeweils
Unwissenderen dadurch keinen Schaden erleiden.

Die Griinde fiir staatliche Markteingriffe an den Finanzmirkten lassen sich, vom
Gesichtspunkt der dffentlichen Giiter abgesehen, wie folgt umschreiben:

— Das Publikum kénne die Qualitéit bestimmter Finanzprodukte und -dienstleistungen hiiufig
nur schwer beurteilen.

— Eine bestehende Marktmacht von bestimmten Finanzintemé&iéren konne das Publikum
generell benachteiligen.

— Es mangele schon den Finanzintermediiiren, aber erst recht dem Publikum, an Anreizen,
finanzwirtschaftlich relevante Informationen zu sammeln und auch zu verbreiten.

Von den Uberlegungen iiber Ziele und Griinde staatlicher Markteingriffe bei
Finanzdienstieistungen fiihrt dann der Gedankengang folgerichtig zu den konkreten
Ansatzpunkten staatlicher MaBnahmen, die immer auch daraufhin zu iiberpriifen sind, ob und
inwieweit sie erklirten Zwecken tatséichlich zu dienen und erkliirten MiBstinden tatséichlich
abzuhelfen geeignet sind. Orientiert man sich an dem Muster iiberkommener
Regulierungssysteme, so sollten diese vor allem

— den Spielraum fiir zuliissige Geschiftsarten bei den Finanzintermedidiren einschriinken,
— die Liguiditit der - bestehenden - Finanzintermedidre sichern und
— die Preise zugelassener Finanzprodukte staatlicher Aufsicht und Kontrolle unterwerfen.

Es ist wohl kaum ubermschend daB bei den Grunden wie bei den Zielen fiir staathche
. Markteingriffe die Vorstellung von der Gefahr eines Marktversagens an den Finanzmirkten



vorherrschend zu sein scheint. Es gibt aber auch bei allen staatlichen Markteingriffen die
Gefahr des Staatsversagens. Wenn Marktwettbewerb immer auch ein Entdeckungsverfahren
beinhaltet [v. Hayek, 1968], so geraten alle Vorschriften zur Reglementierung des
Wettbewerbs an die Finanzmirkten, die nicht streng darauf beschrinkt sind, Sffentliche Giiter
bereitzustellen, sogleich unter Begriindungszwang. Die alten Regulierungssysteme, die unter
dem Eindruck der Weltwirtschafiskrise der dreiBiger Jahre, des Protcktionswettlaufs der
folgenden Jahre und schlieBlich unter dem Eindruck der Bedingungen des
Zweiten Weltkrieges entstanden waren, griffen offensichtlich iiber solche Grunderfordernisse
weit hinaus. Heute stellt sich dic Frage neu, was solche Grunderfordernisse einer
Marktregulierung zum Inhalt haben soliten. ’

2. . Das Kreditwesen

Vor der Umsetzung der EG-Richtlinien zur Harmonisierung des Bankenrechts in nationales
Recht? konnte eine Bank aus einem Mitgliedstaat nicht ohne weiteres Finanzprodukte in
andere Mitgliedstaaten exportieren oder dort Niederlassungen betreiben. Dem stand die
iibliche Praxis der nationalstaatlichen Regulierung der Markte entgegen. Eine solche Bank
bendtigte vielmehr die Genehmigung durch alle anderen einschldgigen Aufsichtsbehtrden,
wenn sie in allen Mitgliedstaaten am Markt vertreten sein wollte [Kommiséidn der
Europiischen Gemeinschaft, 1990, $.7)] Um diese Hindemnisse im Marktzugang zu
{iberwinden und die Bankenaufsicht in den Mitgliedstaaten der EG zu vereinheitlichen,
versuchte die Kommission in einem ersten Anlauf im Jahre 1972, das Bankenaufsichtsrecht
fiir die Mitgliedstaaten in einem einzigen Schritt insgesamt auf eine gemeinsame Grundlage
zu verpflichten, die mit einem umfassenden europiischen Kreditwesengesetz geschaffen
werden sollte. Dieses ehrgeizige Unterfangen scheiterte jedoch an divergierenden Interessen
der Mitgliedstaaten, und dabei nicht zuletzt daran, dafl eine Reihe von Mitgliedstaaten sich
seinerzeit noch nicht auf das Prinzip eines freien Zahlungs- und Kapitalverkehrs verpflichtet
sehen wollte.

Spiter hat die EG beziiglich der Verwirklichung eines Binnenmarktes im Kreditwesen neue
Wege “eingeschlagen, bei denen’ nun wieder die Integmtionsziele stufenweise angestrebt
worden sind.* ‘Bezeichnend fiir die neue Vorgehenswiese war die 1977 beschlossene
Erste Barkrechstkoordinierungs-Richilinie (ABL EG, Nr. L 322, 17.12.1977). Darin wurden
lediglich bestimmte Mindeststandards festgelegt, die ein Kreditinstitut erfiillen muBte, um

3 Dieser Proze8 ist derzeit (Anfang 1995) noch nicht abgeschlossen. Im Falle Deutschlands miissen
zum Beispiel noch insbesondere die Kapitaladdquanz-Richtlinie, die die zuldssigen Marktrisiken
bei Geschéften mit Wertpapieren und Derivaten regelt, sowie die EG-Wertpapierdienstleistungs-
Richtlinie selbst in nationales Recht umgesetzt werden. Das soll in einer Sechsten Novelle zum
Kreditwesengesetz (KWG) geschehen, fiir die mit den Vorarbeiten begonnen worden ist.

4 Eine Ubersicht iiber die hierbei gewihlten Ansétze gibt etwa Rehm (1989).



durch die nationale Bankaufsicht zugelassen zu werden. Dazu gehérten insbesondere (Art. 3,
Abs. 2):

— YVorhandensein von Eigenkapital,
— ausreichendes Mindestkapital,
— mindestens zwei verantwortliche Leiter (vier-Augen-Prinzip im Geschiiftsverkehr),

— Vorlage eines Geschiiftsplans. -

Ferner wurde der Grundsatz der Kontrolle durch das Herkunfisland erstmals in Ansiitzen
festgeschrieben. Eine Bediirfnispriifung fiir die Errichtung von Kreditinstituten und deren
Zweigstellen entfiel. Auf weitere Zwischenschritte bei der Koordinierung des Bankrechts bis
zum émBen Durchbruch, der mit den im WeiBbuch zur Vollendung des Binnenmarktes von
1985 umschriebenen und in den folgenden Jahren verwirklicht wurde, erzielt worden ist, sei
hier nicht weiter eingegangen. Die folgende Darsteliung des Binnenmarkt-Programms
konzentriert sich zudem auf die drei entscheidenden Mafinahmen [Gaddum, 1988, S.l 121},
némlich die Zweite Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie, die Eigenmittel-Richtlinie und die
Solvabilitits-Richtlinie, die den Kern der Bankrechtsharmonisierung bilden.5.

a. Zweite Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie®

Bei der Schaffung eines gemeinsamen Marktes fiir Bankdienstleistungen fillt der
Zweiten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie eine Schliisselrolle zu. Mit dieser Richtlinie will

die Kommission die notwendigen Voraussetzungen fiir die Niederlassungs- und
’ Dienstleistungsfreiheit verankern. Zentraler Baustein des gemeinsamen Bankenmarktes ist die
Einfihrung einer einheitlichen Banklizenz. Zukiinftig sind Kreditinstitute nach der
einmaligen Zulassung durch das Land ihres Hauptsitzes berechtigt, auch in anderen
Mitgliedstaaten Zweigstellen zu erdffnen, ohne auf die Genehmigung der Aufsichtsbehorden
des Gastlandes angewiesen zu sein. Ebenso diirfen die Gesellschaften grenziiberschreitend
einer Reihe von Interessen nachgehen, die im Anhang der Richtlinie aufgefithrt werden:

5 In deutsches nationales Recht umgesetzt zum 1. Januar 1993 durch die Vierte Novelle des KWG.
Vgl. Deutsche Bundesbank, "Die Vierte Novelle des Kreditwesengeseizes - ein weiterer Schritt
zum europdischen Bankenmarkt'. Monatsbericht, Januar 1993, S.35-42. Femer: Deutsche
Bundesbank, "Grundsiitze iber das Eigenkapital und die Liquiditit der Kreditinstitute".
Monatsbericht, Miirz 1993, S. 49-63. Hinzuzufligen ist noch, daB die Fiinfie Novelle zum KWG
(die zum 1. Januar 1996 in Kraft treten soll) dic Konsolidierungs-Richtlinie und die GroB8kredit-
Richtlinine in deutsches Recht umsetzt. Vgl. Deutsche Bundeshank, "Die Fiinfte Novelle des
Kreditwesengesetzes. Ein  weiterer Schritt zur Harmonisierung der europfischen
Bankenaufsichtsregelungen”. Monatsbericht, November 1994, 8. 59-67.

6 "Zweite Richtlinic vom 15. Dezember 1989 zur Koordinierung der Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften iiber dic Aufnahme und Ausiibung der Titigkeit der Kreditinstitute und zur
Anderung der Richtlinie 77/780 EWG" (ABL. EG, Nr. L 386, 30.12.1989).
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Genannt werden beispielsweise die Entgegennahme von Einlagen und anderen riickzahlbaren
Geldern; Ausleihungen und Dienstleistungen zur Durchfilhrung des Zahlungsverkehrs, aber
auch Maklergeschifte im Interbankenmarkt oder das Portfoliomanagement. Jedes Geschiift,
zu dem das Kreditinstitut im Heimatland berechtigt ist und welches in der Liste aufgefiihrt ist,
kann auch im Gastland ausgeiibt werden, selbst wenn die dort beheimateten Institute zu dem
gleichen Geschiift nicht autorisiert sind.

Zukiinftig ist das Ursprungsiand fiir die Gesamtaufsicht verantwortlich. Seine
Aufsichtsbehtirden sollen die finanzielle Soliditit, besonders die Solvenz des Kreditinstituts
¢éinschlieBlich der im EG-Raum bestehenden Niederlassungen, iberwachen. Allerdings sind
in'der Richtlinie auch Ausnahmefille zu finden, auf deren Grundlage die Liberalisierung des
Marktzutritts wieder: eingeschriinkt werden kann, so zum Beispiel dadurch, daB die
"zustindige Behtrde des Aufnahmemitgliedstaats .. unbeschadet ihrer eigenen
Kontrollbefugnisse weiterhin ... auf eigene Initiative in Dringlichkeitsfillen nachpriifen
[kann], ob die Titigkeit eines Kreditinstituts ... gesetzeskonform ausgeiibt wird, den
Grundsétzen einer ordnungsgemifien Verwaltung und Buchfiihrung entspricht und einer
angemessenen internen Kontrolle unterliegt” '(ABL EG, Nr. L 386, 30.12.1989, S. 3). Den
Aufsichtsbehtrden des Gastlandes bleibt es in jedem Fall vorbehalten, MaBnahmen zur
geldpolitischen Steuerung und Liquidititsiiberwachung zu ergreifen (ebenda, S. 2).

Die Zweite Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie umfalit im wesentlichen Regelungen fiir das
Eirvulggé‘n—v_ _'\'md Kreditgeschiift. Diese Geschiftsarten machen den Kern einer - auf die
Erste Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie, die insoweit dem Konzept eines Trennban-
‘kensystemsb verpflichtet war, zuriickgehenden - eng gefaBten Definition einer "Bank” aus, wie
sie auch den iibrigen EG-Richtlinien zor Bankenaufsicht zugrundeliegt. Dies hat zur Folge,
daB die Geschiifte der Universalbanken nur teilweise und die Geschifte von Spezialinstituten
- z.B. von solchen, die nur das Wertpapiergeschift betreiben ("Wertpapierhiuser") und die
nach dem iiberkommenen Funktionenkatalog des § 1 KWG wie Kreditinstitute behandelt
werden - von der Koordinierungsrichtlinie gar nicht erfait werden. Die Notwendigkeit
zusitzlicher Richtlinien, beispielsweise fir das Wertpapiergeschift oder fiir den
Hypothekarkredit, vergroBert jedoch den Harmonisierungsaufwand. Zudem entstehen unter
Umstiéinden Wettbewerbsverzerrungen zwischen Universalbanken und Spezialbanken, etwa
v_i_/énn an Wertpapiergeschiifte schwiichere Eigenkapitalanforderungen als an Bankkredite
gestellt werden wiirden. '

Fiir die Zulassung eines Kreditinstituts fordert die Zweite Koordinierungsrichtlinie (Art. 4)
ein Mindestanfangskapital in Héhe von 5 Millionen ECU, das in Zukunft fiir neve Institute
auch nicht unterschritten werden darf. Allerdings kann ein Mitgliedstaat diesen Wert fiir
besondere Kategorien von schon bestehenden Kreditinstituten auf 1 Million ECU reduzieren.
Diese Ausnahmebestimmung kommt etwa im Falle Deutschlands vielen kleineren Sparkassen
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und genossenschaftliche Kreditinstituten entgegen, denen andernfalls aufgrund ihrer geringen
Eigenmittelausstattung die Zulassung entzogen werden miifite.

Die Richtlinie sieht ferner vt’)r (Art. 12), den Wert des Beteiligongsbesitzes von Banken an
cinzelnen Unternehmen im nicht-finanzicllen Sektor, die keine Bank- oder
Versicherungsgeschiifte betreiben, auf 15 vH des Eigenkapitals dieser Banken zu begrenzen.
Insgesamt soll die Summe aller dieser Beteiligungen 60 vH des Eigenkapitals des
Kreditunternehmens nicht iibersteigen. Angewandt auf deutsche Verhiltnisse bringen diese
Normen Einschnitte in die traditionell’ enge Verflechtung zwischen Banken und
Indusirieunternehmen mit sich. Die Griinde, die eine solche Einschrinkung aus
bankaufsichtlicher Sicht rechtfertigen konnten, sind allerdings “schwer auszumachen.
Eventuelle Risiken, die aus Beteiligungen erwachsen mégen, finden bereits bei den
Solvabilitdtskoeffizienten (unten, S. 16) und der GroBkreditregelung Beriicksichtigung.

Weiterhin regelt die Zweite Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie dic Beziehungen zu
Lindern, die nicht Mitglied der EG sind (Art. 8 und 9). Die Verwirklichung des
Binnenmarktes hat mancherorts die Befiirchtung geweckt, dieser Markt werde zwar nach
innen hin liberalisiert, zugleich aber nach auBen hin abgeschottet. Die Bestimmungen der
Richtlinic sehen in der Tat cine unterschiedliche Behandlung -von in der EG schon
niedergelassenen Banken aus Drittliindern und solchen Kreditinstituten vor, die in der EG erst
nach Vollendung des Binnenmarktes titig werden wollen:

— War ein Kreditinstitut aus einem Drittland bislang noch nicht mit einer
Tochtergesellschaft im EG-Raum vertreten, bedarf seine Zulassung der Genehmigung.
Diese Genehmigung unterliegt einem aufwendigen biirokratischen Priifungsverfahren. So
‘teilen die Mitgliedstaaten der Kommission alle Zulassungen mit, die sie einer direkten
oder indirekten Tochtergésellschaft von Drittlandsunternehmen erteilen. Zudem melden
die Mitgliedstaaten der Kommission alle Schwicrigkeiten, auf die ihre Kreditinstitute bei
der Niederlassung oder der Ausiibung von Bankgeschiften in einem Drittland stoflen,
Stellt die Kommission fest, daB Kreditinstitute der Gemeinschaft in einem Drittland keine
Inliinderbehandlung erfahren, ihnen also nicht der effektive Marktzugang and gleiche
Wettbewerbsmoglichkeiten wie den dortigen inlindischen Kreditinstituten geboten
werden, so kann die Kommission beim Rat um ein Mandat fir Verhandlungen
nachsuchen, die die Beseitigung der Diskriminierung herbeifiihren sollen. Eine
Abschottung gegeniiber Wettbewerbern, die den Zugang zum europdischen Binnenmarkt
suchen, ist also modglich nach dem Kriterium mangelnder Reziprozitdt beim Marktzugang,
Auch ist zu befiirchten, daB die Méglichkeiten zur Beschriinkung oder Aussetzung von
Zulassungsantriigen den Drittlindern einen Vorwand liefert, ihrerseits den
grenziiberschreitenden Bankdienstleistungsverkehr zu behindem.

&
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- Haben Kreditinstitute aus Drittlindern bereits vor Inkraftireten der Richtlinie eine
Tochtergesellschaft in  einem EG-Staat gegriindet, so gelten fir diese
Tochtergesellschaften die gleichen Bedingungen wir fiir die in der EG beheimateten
Institete. Fiir die Tochtergesellschaften gelten die Vorteile der einmaligen
Banklizenzierung auch unabhiingig davon, ob ihre Heimatstaaten einen entsprechenden
Marktzugang fiir EG-Kreditinstitute gewihren.

Ein Ureil iiber die Zweite Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie sollte insbesondere den
Liberalisierungsimpuls einer einheitlichen Banklizenz wiirdigen. Diese einheitliche
Banklizenz ist Basis fiir die Niederlassungs- und Dienstleistungsfreiheit, die die Integration
eine EG-weiten Bankenmarktes verwirklichen hilft. Freilich haben die Mitgliedstaaten die
gegenseitige  Anerkennung der  nationalen  Aufsichtsbestimmungen und  die
Herkunftslandkontrolle nur unter der Bedingung akzeptiert, da8 die Bankaufsicht in den
anderen EG-Staaten einem "angemessenen” Mindestniveau entspricht. Uber den Umfang
eines Mindestniveaus existicren allerdings auseinandergehende Vorstellungen, die
Kompromilésungen hinsichtlich des Umfangs der Regulierung erfordern. So relativierén
zum Beispiel neue, dem deutschen Recht bislang unbekannte Normen, die etwa die
Vorschriften iiber die Zulassung, die Geschiftstiitigkeit und die Aufsicht harmonisieren, den
Liberalisierungsgehalt der Richtlinie. ' )

b. Eigenmittel-Richtlinie

Die Richilinie des Rates iiber die Eigenmittel der Kreditinstitute (ABL EG, Nr.L 124,
05.05.1989, S. 16-20) reguliert eine zentrale GréBe im Ordnungsrahmen des Bankwesens -
niimlich das Eigenkapital.? Eine ausreichende Eigenkapitalausstattung sicherzustellen, ist ein
traditionelles Hauptanliegen der Bankenaufsicht. Aus deren Blickwinkel erfiillt das
bankbetriebliche Eigenkapital mehrere Funktionen [Biischgen, 1989]:

— Die Garantie— und Haftungsfunktion (Gliubigerschutzfunktion);

— . Die Funktion des intertemporiren Gewinn- und Verlustausgleichs;

— Die Funktion als Errichtungsgrundlage;

— Die Funktion als Bemessungsgrundlage fiir die Begrenzung des Geschiftsvolumens.
Entscheidend ist nun, welche Bilanzpositionen eine Bank als Eigenkapital geliend machen

kann, Definiert eine nationale Bankenaufsicht den Eigenkapitalbegriff sehr eng, so wird
- durch die Multiplikatorwitkung der Strukturnorm bedingt - auch das risikobehaftete

7 Zur erfolgten Umsetzung in nationales Recht vgl. Deutsche Bundesbank, "Grundsttze tiber das
Eigenkapital und die Liquiditit der Kreditinstitute". Monatsbericht,. Mérz 1993, S. 49-63.
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Geschiftsvolumen der von ihr {iberwachten Banken entsprechend begrenzt sein. Gestehen
andere Mitgliedstaaten ihren Banken eine groBziigigere Abgrenzung des Eigenkapitals zu, so
konnen die Banken dort bei sonst gleichen Umstiinden ihr Kreditgeschiift stirker ausdehnen
als die inléndischen Banken.

Um im grenziiberschreitenden Bankenmarkt Wettbewerbsverzerrungen zu vermeiden, wird
mit der Eigenmittel-Richtlinie der Versuch unternommen, das haftende Eigenkapital in allen
EG-Staaten einheitlich zu definieren. Die EG-Eigenmittel-Richtlinie geht - wie auch schon
das deutsche KWG seit jeher - nicht von einem einheitliche Oberbegriff fiir das Eigenkapital
aus, sondemn zihlt, nach dem Enumerationsprinzip, abschlieBend alle beriicksichti-
gungsfahigen Komponenten des Eigenkapitals auf. Allerdings bleibt es den einzelnen
Mitgliedstaaten iiberlassen, alle oder nur einige dieser Eigenkapitalbestandteile zu verwenden
oder niedrigere Obergrenzen fiir die als zulissig angesehenen Betriige festzulegen.

Die Auswahl dessen, was aus der Perspektive der Bankenaufsicht zu dem haftenden
Eigenkapital zu zdhlen ist, orientiert sich im Grundsatz an seinen Funktionen als
Risikokapital. Nur solche Mittel sollen als haftendes Eigenkapital ancrkannt werden, die

(i) voll eingezahlt sind,
(ii) am Verlust aus dem laufenden Geschiift teilnehmen,
(iii) dem Kreditinstitut dauerhaft zur Verfiigung stehen und
(iv) im Konkursfall nachrangig behandelt werden.
Anhand dieser Kriterien kann man die einbezogenen "Eigenmittel” qualitativ unterscheiden
beziiglich folgender Komponenten:
— Basismittel;

— ergiinzende Eigenmittel, wobei diese wegen ihrer geringeren "Qualitdt” maximal bis zur
Hohe der Basiseigenmittel anrechenbar sein sollen. Dariiber hinaus wird die Einbeziehung
bestimmter Bestandteile der ergénzenden Eigenmittel auf SO vH der Basiseigenmittel
begrenzt, "

Als Basismittel gelten, wie schon vorher auch nach deutschem Recht iiblich: Eingezahltes
Kapital und Kapitalriicklagen sowie Gewinnriicklagen und Gewinnvortrag. Anders verhilt es
sich mit den ergéinzenden Eigenmitteln - sie umfassen zu einem erheblichen Teil Elemente,
die dem iiberkommenen deutschen Bankaufsichtsrecht fremd sind. Bei diesen ergiéinzenden
Eigenmitteln geht es im wesentlichen um folgenden Positionen:

— Neubewertungsriicklagen (Art. 2 Abs. 1 Ziff. 3 Eigenmittel-Richtlinie): Reserven durch
Unterbewertung entstehen, wenn der aktuelle Marktpreis eines Aktivums iiber dem auf

Brltafiiex
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historischen Anschaffungskosten beruhenden Buchwert liegt. Wiirden die unterbewerteten
Aktiva verduBlert, stiinden diese Reserven als Risikokapital fiir laufende Geschiifte zur
- Verfligung. Die EG-Eigenkapitalrichtlinie sicht daher die Bilanzierung von sogenannten
Neubewertungsriicklagen vor und zihlt sie zum ergiinzenden Eigenkapital. Eine solche
Aktivierung noch nicht realisierter Gewinne birgt allerdings offensichtlich Gefahren in
sich: '

Sinkende Marktwerte von Aktiva, etwa von Wertpapieren, reduzieren die
Neubewertungsreserven und parallel hierzu die ergéinzenden Eigenmittel Um die
bankaufsichtlichen Normen einzuhalten, wire eine Bank unter diesen Umstlinden zum
Abbau ihres. Aktivgeschifts oder zur Aufnahme von zusitzlichem Eigenkapital

. gezwungen.

— Wertberichtigungen (Art. 2 Abs. 2 Nr. 5 Eigenmittel-Richtlinie): Wertberichtigungen sind
ein wesentliches Instrumente der bilanziellen stillen Risikovorsorge. Die

- Eigenmittelrichtlinie sieht die Moglichkeit vor, Wertberichtigungen im Sinne des Art. 37
Abs. 2 EG-Bankbilanz als ergiinzende Eigenmittel anzurechnen. Hierbei geht es vor allem
um Pauschalwentberichtigungen auf Forderungen an Banken und Kunden,
Schuldverschreibungen sowie Aktien und andere nicht verzinsliche Wertpapiere, die nicht
zum Handelsbestand zdhlen und nicht wie Anlagevermdgen bewertet werden. Mogliche
stille Reserven aus der Risikovorsorge kiinnen so als haftendes Figenkapital ausgewiesen
werden.

— Sonstige Bestandteile (Art. 3 Abs. 1 Eigenmittel-Richtlinie): Als erginzende Eigenmittel
sind auch solche Mittel anrechenbar, {iber die die Bank frei verfiigen kann, um normale
geschifiliche Risiken abzudecken. Sie miissen aus den internen Unterlagen ersichtlich
sein, in jhrer Héhe von der Geschiiftsieitung festgestellt, von unabhingigen Buchpriifern
gepriift, den zustindigen Aufsichtsbehdrden offengelegt und ihrer Uberwachung
unterworfen sein. Ein wichtiges Beispiel ist das GenuBrechtskapital. Genufrechtskapital
kgnnte kiinftig - sofem andere erginzende Eigenmitte]l bankaufsichtlich ausgespart
bleiben - bis zur Hilfte der Basiseigenmittel als haftendes Eigenkapital anerkannt werden
(bisher bis zu 25 vH nach deutschem Recht).

In dem AusmaB, in dem zusitzliche Eigenmittelbestandteile bei den Normen der
Bankenaufsicht Anerkennung finden, verbreitert sich, rein buchhalterisch betrachtet, die
Eigenkapitalbasis der Kreditinstitute. Damit steigt das Potential zur Kreditschépfung bei sonst
gleichen Umsténden, und das letztendlich im System vorhandene Risikokapitél zur Deckung
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von Schieflagen sinkt,® zumindest relativ im Verhéltnis zn den abzudeckenden Risiken, aber
der Wettbewerb zwischen Banken wird vermutlich zunehmen. Welche Auswirkungen von
einer solchen erweiterten Definition des Eigenkapitals zu erwarten sind, hingt natiirlich in
hohem MaBe von anderen Normen der Bankaufsicht ab, die wiederum auf diesem
Eigenkapitalbegriff fuSen. Damit sind insbesondere Regeln fiir die FEinlagensichenmeg,
Vorschriften iiber die Begrenzung zuléissiger Aktivgeschifte (das betrifft insbesondere die
Solvabilitdtsregeln) und die EinfluBméglichkeiten der Zentralbank angesprochen.

Ein staatliches System der direkten oder indirekten Einlagensicherung setzt auf Regulierung
und nimmt es dem Biirger ab, sich selbst iber die Sicherheit seiner Bankeinlagen informieren
zu miissen. Ohne ein Verlustrisiko befiirchten zu miissen, kann der Sparer jener Bank sein
Yermogen anvertrauen, die ihm die hichsten Renditen bietet. Diese Regelung beeinfluBt den
Preiswettbewerb zwischen den Banken bei Einlagen. Eine staatliche oder staatlich garantierte
Einlagensicherung, die nicht nach rein versicherungswirtschaftlichen Grundsitzen konstruiert

ist und auch entsprechend funktioniert, bedingt gewissermaBen eine staatliche Regulierung

der Bankensolvabilitéit aus dem Aktivgeschift, weil die Banken das Risiko ihrer Einlagen und
Auslagen nicht marktgerecht versichern miissen. Hier offenbart sich einmal mehr eine hiufig

_anzutreffende Logik staatlicher Intervention: An eine einmal gegebene Garantie der Einlagen
schlieBt sich eine Wirkungskette an, an deren Ende ¢in erneuter Bedarf an staatlicher
Regelung anderswo stehen kann.

Bei der Kritik an einer weniger restriktiven Definition der Eigenmittel sollte jedoch deren
wetibewerbsstimulierenden Effekte nicht ibersehen werden. Aufgrund der erweiterten
Eigenkapitalbasis schen sich Banken in die Lage versetzt, groBziigiger Kredite vergeben zu
konnen. Wollen alle Kreditinstitute ihr XKreditgeschift ausdehnen, intensiviert sich
zWangslﬁuﬁg der Wettbewerb unter ihnen. Zum einen wirkt sich dies auf den Preis der
Kredite aus. Wenn ein erhthtes Kreditangebot auf eine unveridnderte Kreditnachfrage trifft,
werden die Zinsen sinken. Mehr Wettbewerb bringt dem Bankkunden aber auch qualitative
Vorteile.  Besserer  Service, griflere  Produktvielfalt sind  nicht-preisliche
Weitbewerbsfaktoren, die den Wiinschen der Bankkunden entgegenkommen. Aber es ist auch
zu bedenken, daB bei der erweiterten Eigenkapitaldefinition kumulative Prozesse beim
Kreditvolumen eher méglich erscheinen als bei einer engeren Definition. Dadurch knnen
erhohte Systemrisiken eintreten, zumal in Sitwationen, wenn die Marktpreise wichtiger
Gruppen von Aktiva, wie von Immobilien oder Wertpapieren, im Durchschnitt stark fallen.

8 Das ergibt sich allein aus dem Umstand, daB vorher nicht dem Eigenkapital zurechenbare
‘Positionen, bei denen aber Eigenkapitaleigenschaften zu vermuten sind, nunmehr dem
Eigenkapital auch formal zugerechnet werden kéinnen.
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c. Die Soivabilitits-Richtlinie®

In engem Zusammenhang mit der Eigenkapitalrichtlinie steht die Richtlinie iiber die

zﬁlﬁssigcn Solvabilititskoeffizienten, die die Grenzen erlaubter Geschiiftstitigkeiten oder

Risiken umschreiben, die Kreditinstitute eingehen diirfen sollen, Der Solvabilititskoeffizient

setzt die Eigenmittel in Beziehung sowohl zu den bilanzwirksamen als auch zu den

auferbilanziellen Geschiiften. Dem unterschiedlichen Risikogehalt der einzelnen
Aktivpositionen wird insofern Rechnung getragen, als ihnen Risikograde zugeordnet werden,

die als prozentuale Gewichte ausgedriickt sind. Die Risikogewichte rechen von 0 vH iiber

Stufen von 10 vH, 20 vH, 50 vH bis zu 100 vH.

Zur Berechnung des Solvabilititskoeffizienten ist in zwei Schritten vorzugehen. Zunéchst
wird der Bilanzwert jedes Aktivums mit dem zugeordneten Risikogewicht multipliziert. So
werden normale Kredite an Nichtbanken im EG-Bereich und im iibrigen Ausland mit 100 vH,
Kredite an Regierungen eines EG-Staates mit O vH oder Forderungen an multilaterale
Entwicklungsbanken mit 20 vH gewichtet. Auf weitere Beispiele zur Gewichtung
risikobehafteter Bankaktiva sei an dieser Stelle nicht weiter eingegangen (vgl. im einzelnen
Art. 6 bis 8 Solvabilitits-Richtlinie).

Dareben erfafit die Solvenzrichtlinie auch ausgewihlte nicht bilanzwirksame Geschiifte.
Damit triigt sie der dynamischen Entwickiung des auBer-bilanziellen Geschiifts Rechnung, die
sich durch die weltweit in Gang befindlichen strukturellen Veriinderungen auf den
Finanzmirkten ergeben.l® Vergleichbar mit der Vorgehensweise bei den bnlanzwxrksamen
Aktiva werden bestimmte auBerbilanzielle Engagements in Rxsxkokategonen it
unterschiedlichen Anrechnungssitzen eingeteilt. AuBerbilanzmiBige Geschiifte mit hohem
Kredin-isiko,' wie z. B. Termingeschifte mit Aktivpositionen, sind in voller Hohe zu
veranschlagen. Geschifte mit mittlerem Kreditrisiko wie beispielsweise unwiderrufliche
Kreditsicherungsgarantien, werden zu 50 vH angerechnet. Geschiifte mit niedrigerem
Kréditrisiko, wie zB. nicht in Anspruch genommene Kreditfazilititen, werden mit 0 vH
gewichtet, also giinzlich vernachléssigt (Art. 10 Abs. 1 Solvabilitiits-Richtlinie sowie deren
Anhiinge I bis III). ' '

9 ABL EG, Nr.L 386, 30.12.1989, S. 14 {f. Die Richtlinie iiber den Solvabilitfitskoeffizienten fiir
Kreditinstitute sollte bis zum 01.01.1991 in nationales Recht umgesetzt werden.

10 Vgl. Deutsche Bundesbank, "Grundsitze iber das Eigenkapital und die Liquiditit der
Kreditinstitute". Monatsbericht, Mérz 1993, S. 49-63. - Deutsche Bundesbank, "Off-balance-sheet
activities of Gemnan banks". Monatsbericht, Oktober 1993, $.45-67. - Deutsche Bundesbank,
"Finanzkonglomerate und ihre Beaufsichtigung”. Monatsbericht, April 1994, S. 49-61. - Femer:
Deutsche Bundesbank, "Geldpolitische Implikationen der zunehmenden . Velwendung derivativer
Finanzinstrumente". Monatsbericht, November 1994, S. 41-57,
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Die so gewichteten bilanzwirksamen Aktiva und auBerbilanziellen Geschiifte werden addiert
und in einem zweiten Schritt zu den Eigenmitteln in Bezug gesetzt. Dabei muB die Summe
der Eigenkapitalelemente mindestens 8 vH der Summe der gewichteten Risikoaktiva
betragen.

Eigenmittel

x 100=28 vH
risikogewichtete Aktiva und auBerbilanzielle Geschiifte

bzw.

risikogewichtete Aktiva und auBerbilanzielle Geschiifte < 12,5 x Eigenmittel

Die Solvabilitits-Richtlinic kniipft an das aus dem alten EigenkapitalgrundsatzI des
deutschen KWG bekannte Prinzip gewichteter Risikoaktiva an, wobei allerdings der Katalog
der Risikoaktiva, die mit Eigenkapital zu unterlegen sind, deutlich erweitert worden ist und
kiinftig alle Aktivpositionen sowie den grofiten Teil der schwebenden ‘Geschiifte enthiit.
Grundsatz I bestimmite urspriinglich, daB "die Kredite und Beteiligungen eines Kreditinstituts
... das 18fache des haftenden Eigenkapitals nicht iibersteigen sollen” (Deutsche Bundesbank,
1990).1' Das bedeutet eine Heraufsetzung der Kennziffer um 44 vH (von 5,56 vH, dem
Kehrwert des 18fachen, auf 8 vH). Zudem sollen nunmehr auch "Marktpreisrisiken" bei
schwebenden Geschiften (aus Devisengeschiiften, Zinstermin- und Zinsoptionsgeschiiften,
Termin- und Optionsgeschiiften sowie aus sonstigen Preisrisiken) auf 42 vH des haftenden
Eigenkapitals begrenzt werden. Bei diesen Marktpreisrisiken geht es im wesentlichen um die
zuldssige Hohe offener Positionen bei Geschiften mit erfaten Finanzderivaten im
auBerbilanziellen Geschift, die nicht durch simultane Gegengeschiifte abgesichert sind.
Damit sollen Adressenausfille, die auf Dritte zuriickwirken kinnten, vermieden werden.

Im Vergleich zum urspriinglichen deutschen Eigenkapitalgrundsatz I bringt die Solvabilitiits-
Richtlinie verschiedene Neuerungen:

1! Die Kredite und Beteiligungen eines Kreditinstituts sollen das 18fache des hafienden Eigenkapitals
nicht (ibersteigen. Berechnungstechnisch abzuziehen sind die Wertberichtigungen, dic passiven
Rechnungsabgrenzungsposten aus Gebithrenabgrenzung im Teilzahlungsverkehr und dic Posten
wegen der Erfillung oder der VerfiuBerung von Forderungen aus Leasingvertrdgen bis zu den
Buchwerten der diesen zugehdrigen Leasinggegenstinden. Diesc neue Obergrenze des
Zwdlfeinhalbfachen wurde in der Vergangenheit von den deutschen Kreditinstituten unier den
alten Aufsichtsnormen schon durchweg annihernd er€iilli.
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— Verinderung in der Struktur der Risikogewichte: -
Gegeniiber dem GrundsatzI veréindern sich einzelne Anrechnungssitze. Auf die
geidnderten Belastungen werden die Kreditinstitute mit einer Verlagerung ihrer Aktivititen
reagieren. Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang, daB die Forderungen an
Kreditinstitute mit Sitz in einem anderen europiischen Land sowie Forderungen an die
Zentralregicrung eines anderen europdischen Landes (oder faktisch im Zuge der
Umsetzung in nationales Recht zumeist auch~gegeniiber der Zentralregierung anderer
Mitgliedstaaten der OECD) zukiinftig genauso behandelt werden wie entsprechende
Forderungen gegeniiber deutschen Banken bzw. gegeniiber der Bundesregierung. Damit
wird die staatlich vorgegebene Privilegierung, die zuvor auf das Inland begrenzt war, anf
simtliche EG-Linder ausgedehnt,

— Ausdehnung der Bankenaufsicht auf das auBerbilanzietle Geschift:

Im Vorgriff - auf dic anstehende Umsetzung der EG-Solvenzrichtlinie hatte das
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen die Eigenkapitalgrundsitze I und Ia seinerzeit
schon mit Wirkung vom 1. Oktober 1990 geédndert. In der Tendenz zeigte sich schon
damals, daB bislang nicht regulierte Bankgeschiifte stirker kontrolliert werden scllten.
Durch den Grundsatz I sollten neben den Buchkrediten und Beteiligungen kiinftig auch
Adressenausfallrisiken aus Finanz-Swaps, Termingeschiiften und Optionsrechten mit
Eigenkapital zu unterlegen sein.!2

Die Solvabilitits-Richtlinie bringt aber auch zusitzliche Restriktionen mit sich, Sie weist die
Bgmk'en'an; mehr Risikopositionen als bislang mit Eigenkapital abzudecken. Rechentechnisch
vergroBert sich der Wert des Ziihlers des Solvenzkoeffizienten. Generell gilt: Je umfassender

“risikobehaftete Geschifte erfaBt werden, desto restriktiver wirken die Vorschriften der
Solvenznorm. Festzuhalten bleibt aber auch, daB die Eigenkapital-Richtlinie und die
Solvabilitits-Richtlinie in entscheidenden l"j‘unkten offensichtlich einander entgegenlaufenden
Interessen dienen sollen, denn die Eigenkapital—Richtlinie erweitert in die Definition des als
anerkannt geltenden haftenden Eigenkapitals.

An dieser Stelle sei auf eine generelle Problematik der Bankaufsichtsnormen verwiesen: Die
Eigenmittel- wie auch die Solvenz-Richtlinie werden den aufsichtsrechtlichen Rahmen fiir
Kreditinstitute wesentlich beeinflussen. Doch ist der Bankenmarkt nur ein Teil des zukiinftig
gemeinsamen Finanzmarktes, in dem die Kreditinstitute mehr denn je in Konkurrenz mit
Wertpapierhdusemn sowie "non-" und “near-banks" stehen [Kiuge, 1990, S. 184}, Unterliegen
ihre Geschifte abweichenden aufsichisrechtlichen Regelungen, womdglich unterschiedlicher

12 Mittlerweile geiindert durch die Vierte und Fiinfte Novelle zum Kreditwesengesetz. Die in
Vorbereitung befindliche Sechste Novelle zum Kreditwesengesetz, mit der die Kapitaladiquanz-
Richtlinie und die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie der EG in nationales Recht umgesetzt
werden sollen, wird die einschiégigen Regelungen in wesentlichen Teilen neu fassen und ergéinzen.



-19-

Aufsichtsbehdrden, ergeben sich zwangsldufig Diskriminierungen. Banken werden
gegebenenfalls ihr Wertpapiergeschift ausgliedern, wenn fiir Wertpapierhduser weniger
strenge Aufsichtsnormen gelten, als sie im Kreditsektor festgelegt werden. Zudem ist in
diesem Zusammenhang zu bedenken, daB die Finanzgeschiifte von Nicht-Banken - hiermit
sind vor allem gtoBe Produktions- und Handelsunternehmen “angesprochen, deren
Finanzgeschifte nicht der Bankenaufsicht unterliegen, weil sic nicht in der Rechtsform einer
Bank gefiihrt werden - ganz dhnliche Probleme aufwerfen kénnen, zumal bei Geschiften mit
Finanzderivaten "auBerhalb der Bilanz", wie die Geschiftstitigkeit von Banken in der
Abgrenzung durch den Gesetzgeber.

Ein liberaler EG-Bankenmarkt ist ohnehin nicht mit einem System des "Laissez-faire, laissez-
aller" gleichzusetzen. Erginzende Mindestanforderungen an zentrale AufsichisgroBen wie
Eigenkapital und Liquiditét sollen allerorten die Qualifikation der lizenzierten Kreditinstitute
sicherstellen. Doch schrinki der neue Binnenmarkt die nationale Souverdnitit bei der
Gestaltung der Rahmenbedingungen erheblich ein. Der Wettbewerb der Aufsichtssysteme
steckt den einzelstaatlichen Sondervorstellungen Grenzen.

Der EG-Bankenmarkt ist ein integraler Bestandteil des europédischen Finanzraums.
Zwangsliufig stehen die Kreditinstitute nicht nur untereinander im Wettbewerbsverhiltnis. In
zunehmendem MaBe erhalten sie Konkurrenz durch andere Finanzintermedidre, wie
beispielsweise durch Vefsichcmngcn, Kreditkartengesellschaften und Investmenifonds, aber
auch durch Nicht-Banken.!3 Sind die Richtlinien auf einzelne Branchen zugeschnitten, treten
branchenspezifische Diskriminierungen auf. Zusitzliche Probleme ergeben sich bei der
Beaufsichtigung der scgenannten Finanzkonglomerate, die unterschiedliche Dienstleistuxigen
(Bank- Wertpapier- und Versicherungsgeschiifte) anbieten.!* Unterliegt die Kontrolle der
Tatigkeit von Allianz-Unternehmen verschiedenen Aufsichtsbehorden, deren Arbeiten nicht
koordiniert ist, ergeben sich Méglichkeiten der Umgehung aufsichtsrechtlicher Regelungen,
beispielsweise indem Eigenkapital unter verschiedenen Aufsichtsnormen "mehrfach" genutzt
werden kdnnte.

13 Die Liberalisierung der Finanzmirkte hat auch auf mancherlei Weise Erscheinungsformen der
sogenannten Disintermediation mit sich gebracht. Das bedeutet, da8 Geschiftsfelder zwischen
vormals wohl abgegrenzten Bereichen der Finanzintermediation bestreitbarc Mirkte werden oder
daB Nicht-Finanzintermediire, zumal groBe Unternehmen aus Handel, Industric' oder
Dienstleistungen auf die Dienste der iiberkommenen Finanziniermedidre verzichten kénnen oder

" mit eigenen Aktivititen in diese Bereiche eindringen. Damit ist insbesondere das Bankgewerbe
angesprochen: Wenn sich den guten Adressen zunchmend Kreditquellen an der Borse und den
Anlegem attraktive Alternativen zu Bankeinlagen erffnen, driickt das auf dic. Zinsmarge und
fordert einen ProzeB der nachteiligen Risikoselektion bei den vergebenen Bankkrediten.

14 vgl. Deutsche Bundesbank, "Finanzkonglomerate und ihre Beaufsichtigung”. Monatsbericht, April
1994, S. 49-61.
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3. Die Versichernngsmiirkte
a.  Zur Problematik

Der im EWG-Vertrag vorgesehen Abbau von Integrationshemmnissen im inner-
genieinschaftlichen Dienstleistungsverkehr betrifft neben den Banken noch eine zweite
Ahfiietergmppe von Finanzprodukten, niimlich die Versicherungen. Die Realisierung eines
geméinsamen' europiischen Versicherungsmarktes kam zuniichst jedoch nur schleppend
voran, Nur im Bereich der traditionell international ausgerichteten Riickversicherung erging
im Jahre 1964 eine Liberalisierungsrichtlinie zur Abschaffung diskriminierender
Regelungen.!S Erst in den siebziger Jahren wurden Richtlinien zur Verwirklichung der
Niederlassungsfreiheit auf dem Gebiet der Schaden-16 und Lebensversicherung!? erlassen
worden. Fiir Versicherungsunternehmen war damit der Weg gecbnet worden, in allen EG-
Staaten, Tochtergesellschaften oder Zweigniederlassungen zu erdffnen, wobei sie sich dem
Genehmigungsverfahren des beweffenden Landes zu unterwerfen hatten und die dort
geltenden Aufsichtnormen einhalten muBten. Danach durften auslindische Versicherer nicht
mehr gegeniiber den im Inland ansissigen Wettbewerbern diskriminiert werden.'® Die
Niederlassungsfreiheit gewihrleistete also die Gleichbehandlung von Niederlassungen und
Agenturen von In- und Auslindern durch das nationale Recht; sie stellte aber keine
volistindige Liberalisierung dar. Denn neben der Marktzugangsregulierung, die durch die
Richtlinien zur Verwirklichung der Niederlassuﬁgsfmiheit modifiziert wurde, kamen Preis-
und Qualitiitsregulierungen zur Anwendung. Art und Umfang dieser Regulierungen
unterschieden sich von Land zu Land teilweise so erheblich, da8 sie den Wettbewerb durch
ausliindische Anbieter selbst dann behindern konnten, wenn jenen ein unbeschriinktes
Niederlassungsrecht eingeriumt wurde. b

15 Vgl. Richtlinie des Rates zur Aufhebung der Beschrinkungen der Niederlassungsfreiheit auf dem
Gebiet der Riickversicherung und Retrozession (64/2251/EWG), ABL EG, 25.02.1964, S. 878 ff.

16 vgl. Richtlinie des Rates zur Aufhebung der Beschrinkungen der Niederlassungsfreiheit auf dem
Gebiet der Dircktversicherung mit Ausnahme der Lebensversicherung (73/24/EWG, ABL EG,
Nr. L 228, 16.08.1973, S. 20 i1.).

17 Vgl. Erste Richtlinie des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften tiber
die Aufnahme und Ausiibung der Direktversicherung (Lebensversicherung) (79/267/EWG),
ABL EG, 13.03.1979, S. 1 ff.). :

18 Nach wie vor bestanden freilich Einschrinkungen der Niederlassungsfreiheit. Roth {1990, S. 94)
verweist beispielsweise darauf, daB es den Untemehmen im Rahmen ihrer Standortwahl freistehen
sollte, zwischen den Niederlassungsformen - Zweigniederlassung, Agentur, Tochterunternehmen -
zu wihlen. Doch das "deutsche Versicherungsaufsichtsgesetz beschrinkt in § 106 Ab. II VAG fiir
ausldndische Versicherer die Titigkeit auf Niederlassungen unter AusschiuB von Agenturen ...".

-~ Nach- $einer Ansicht bediirfte die unterschiedliche Behandlung von Agenturen und
Zweigniederlassungen einer Rechifertigung durch ein Allgemeininteresse, das kaum erkennbar ist.
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In' Deutschland etwa stieBen auslindische Versicherunternehmen auf ungewohnte
Qualititsregulierungen, die eng mit der Uberwachung der preislichen Dimension eines
Versicherungsvertrages verzahnt sind. Um das Preis/Leistungsverhiltnis auf dem faktisch -
unter staatlicher Aufsicht - kartellierten Versicherungsmarkt zu iiberwachen, wurden nicht
nur die Versicherungsprimien beaufsichtigt. Das Augenmerk fiel dariiber hinaus auf die
Leistungen der Versicherer, die in den Vertragsbedingungen festgelegt wurden. So lagen
jeder Versicherungsleistung Allgemeine Versicherungsbedingungen (AVB)!® zugrunde, -die
der .Genehmigung bedurften. Nach Schmidt, Frey (1983, § 10 Randnummer 1) sind AVB
definiert als "Vertragsbestimmungen, die einer Vielzahl von Versicherungsvertriigen ohne
Riicksicht auf die individuelle Verschiedenheit der einzelnen Risiken zugrunde gelegt werden
sollen". Als ReferenzmabBstab fiir die Beurteilung der Versicherungsbedingungen diente das
Versicherungsvertragsgesetz? sowie allgemeine "Grundsiitze der Aufsichtspraxis”, néimlich
Vollstindigkeit, Ubersichtlichkeit und Einheitlichkeit” [Deregulierungskommission, 1990,
S. 52]. Zusitzlich hatte ein Anbieter von Kfz-Haftpflichtversicherungen die Bestimmungen
des Pflichtversicherungsgesetzes®! zu beachten.

In der Tendenz: wirkten:die verschiedenen gesetzlichen Bestimmungen in Richtung einer
weitgehenden Standardisierung der Versicherungsleistungen. Kfz-Versicherungen sind
hinsichtlich der Vertragsbedingungen homogene Produkte. Vor diesem Hintergrund erwies es
sich fiir auslidndische Versicherungsanbieter als schwer, attraktive Preise und auf .dem
Heimatmarkt bewihrte Produktinnovationen in Marktanteile und Priimienvolumen
umzumiinzen, Daher gingen von dem Regulicrungswerk des deutschen Versicherungssektors
insofern protektionistische Wirkungen aus, wie die Niederlassungen ausléindischer Anbieter
ihre Geschiiftsaktivititen nicht bis zum optimalen Umfang ausdehnen konnten.
Mboglicherweise schieden sie bald aus dem Markt aus bzw. potenticlle Wettbewerber betraten
ihn erst gar nicht.

Trotz der anfgezeigten Problematik sollie nicht vergessen werden, da8 das Recht auf freie
Standortwahl cmen wesentlichen Baustein des europdischen Vers1cherungsmarktes darstellt.
Nach der Transformauon der EG-Richtlinien ins nationale Recht haben einige EG-Staaten die
rechtliche Diskriminierung ausldndischer Versicherungsunternehmen zuriickgenommen.?
Inzwischen nutzen die einzelnen Anbieter die geschaffenen Freirdume, indem sie iiberall im

19 Ausnahmen von der generellen Genehmigungspflicht bestehen lediglich fiir die von der
Transportversicherung verwendeten AVB (§ 5 Abs. 6 VAG).

20 Gesetz dber den Versicherungsveﬁ:ag (VVG) vom 20. Mai 1908 {Wirtschaftsgesetze, 1990].

21 Gesetz (iber die Pilichtversicherung filr Kraftfahrzeughalter vom 5. April 1965 [Wintschaftsgesetze,
1990].

22 Seit 1975 gibt es in der Bundesrepublik Deutschland bei der Zulassung von Versicherem aus
anderen EG-Staaten keine "Bediirfnispriifung” mehr. Siehe hierzu Finsinger et al. (1985).
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Gemeinsamen Markt iiber Niederlassungen - wenn auch zu den Bedingungen des
Aufnahmelandes - ihre Versicherungsleistungen anbieten. Mehr noch wire den Unternchmen
mit dem Abbau von Hemmnissen des Dienstleistungsverkehrs-geholfen; doch hier blieben die
Fortschritte. vergleichsweise gering. Die Dienstleistungsfreiheit geht im Grundsatz iiber das
bloBe Recht auf freie Niederlassung hinaus. Sie rdumt dem Versicherer das Recht ein, von
seinem Dienstsitz aus Risiken abzudecken, die sich in einem anderen EG-Mitgliedstaat
befinden. Ohne Einschalung einer Niederlassung hitte er die Moglichkeit,
grenziiberschreitende Versicherungsgeschiifte zn betrieben. Der Integration des europiischen
Versicherungsmarktes leistete es erheblichen Vorschub, wire fiir den Abschiufl einzelner
Veﬁrﬁge nicht mehr eine Zulassung notwendig und kénnte der Versicherer auf seine eigenen
Vertragsbedingungen zuriickgreifen, statt die von der Aufsichtsbehirde des Tétigkeitslandes
genehmigten Allgemeinen Versicherungsbedingungen verwenden zu miissen (Roth, 1990,
S.87). Auoch bestehen vereinzelt rechtliche Bestimmungen, die den Austausch von
Assekuranzprodukten explizit untersagen.

Um den freien Dienstleistungsverkehr zwischen den Gemeinschaftsstaaten zu verwirklichen,
stiitzt sich die EG-Kommission auf eine Vorgehensweise, die derjenigen bei der Schaffung
eines gemeinsamen Bankenmarktes #hnelt. Die folgende Darstellung beriicksichtigt
schwerpunkimiBig die jiingeren Richtlinien zur Verwirklichung der Dienstleistungsfreiheit.

b. chhtlge MaBnahmen der verclcherungsmrtschaftllchen Harmonisierung

Bei der Koordinierung der aufsichtsrechtlichen Regelwerke haben die EG-Behorden von
einer einheitlichen Regelung, die auf alle Segmente des Versicherungsmarktes anzuwenden
ist, abgesehen. In mehreren Schritten hat der Rat fiir die Bereiche Riickversicherung,?
Schadensversichérung und Lebensversicherung getrennte Richtlinien erlassen - trotz der
moglichen Uberlappungen zwischen ihnen.

Die zweite Koordinierungsrichtlinie 'Schaden™ aus dem Jahre 1988 zielt auf die
Vérwirklichung des freien Dienstleistungsverkehrs im Bereich der Schadensversicherung. In

2 Auf die Rechisharmonisierung des Riickversicherungsgeschifts soll im weiteren nicht eingegangen
werden. Bereits 1964 gab eine Richilinie den AnstoB zur Beseitigung der Hindemisse, die der
freien Standoriwahl und dem uneingeschrinkten Dienstleistungsverkehr entgegenstanden. Da nur

. wenige - Hindemisse existierten und die Aktivititen im Vergleich zu Direktversicherungen

schwicher kontrolliert wurden, bestétigte das Gemeinschafisrecht die bis dato ohnehin bestehenden

Rahmenbedingungen des traditionell international ausgerichteten Riickversicherungsmarktes. Siehe
hierzu Pool (1990, S. 15).

2 Kurzform flirr Zweite Richilinie des Rates zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschrifien fiir die Direktversicherung (mit Ausnahme der Lebensversicherung) und

- -zor Erleichterung- der tatsichlichen Ausiibung des freien Dienstleistungsverkehrs sowie zur
Anderung der Richtlinic 73/239/EWG (ABL EG, Nr. L 172, 4.7.1988, 8. 1-14),
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den Erwiigungen der Richtlinie heiBt es, daB fiir EG-Versicherer "eine unterschiedliche
Behandlung je nachdem, ob das Unternehmen in dem Mitgliedstaat, in dem die Dienstleistung
erbracht wird, niedergelassen ist oder nicht, unzulissig ist". zuklinftig solf es dem Versicherer
freistchen, in einem anderen Mitgliedsland Risiken abzudecken, ohne daB er dazu der
Zulassung (und erst keiner Niederlassung) im Dienstleistungsland bedarf. Der dortigen
Aufsichisbehtrde muB der Versicherer lediglich eine Bescheinigung seiner Sitzlandbehtrde
iiber die Mindestsolvabilititsspanne und iiber die Zulassung zum Versicherungsgeschiift
auBerhalb des Sitzlandes vorweisen. Weitere Bestimmungen der Richtlinie verdeutlichen die
Verlagerung  der  Aufsichtszustindigkeit zum  Sitzland. So muB  sich das
Versicherungsunternehmen seine Vertragsbedingungen und Tarife nicht mehr erneut durch
die Behorden in anderen Mitgliedstaaten genehmigen lassen. Ferner filit dem Sitzland die
alleinige Regelungskompetenz fiir die technischen Reserven zu.

Allerdings bleibt dic Dienstleistungsfreiheit zunéichst auf Vertrige iiber GroBrisiken
beschriinkt. Ein GroBrisiko liegt in verschiedenen Schadensversicherungen und der
Allgemeinen Haftpflichtversicherung vor, wenn der Versicherungsnehmer zwei der drei
folgenden Merkmale aufweist: Bilanzsumme 12,4 Mio. ECU, Nettoumsatz 24 Mio. ECU und
durchschnittliche jihrliche Beschiftigte 500. Ab 1. Januar 1993 sollen diese Grenzwerte
halbiert werden, so daB dann auch kleinere Unternehmen die Angebote auslindischer
Versicherer wahrnehmen konnen. Schadenfille bei Krediten und Kautionen sowie
Transportrisiken (unabhiingig von ihrer GroBen), gelten immer als GroBrisiken. Bei der
Deckung aller anderen Risiken, also im Massengeschéft mit Individualkunden, glaubt man
jedoch aus Griinden des Verbraucherschutzes, den freien Dienstleistungsverkehr stirker
beschriinken zu miissen. Fiir die Versicherung von Massenrisiken kann (nicht: muB) das
Land, in dem die Dienstleistung erbracht wird, eine behordliche Zulassung verlangen. Fiir
seine Zulassung hat das Unternehmen eine Bescheinigung seines Sitzlandes beziiglich der
Solvabilitdtsspanne, der Zulassung zum Auslandsgeschiift und zum Geschiift der einzelnen
Versicherungszweige vorzulegen. Ferner muf} ein Titigkeitsplan genehmigt werden, der die
Art der Risiken, die Allgemeineh Versicherungsbedingungen, die Tarife und Formblitter
beinhaltet.

. Die Zweite Schadensversicherungsrichtlinie markiert einen Durchbruch bei der Konzeption
einer EG-¢inheitlichen Versicherungsaufsicht. Denn sie verwirklicht - vorerst zwar nur bei
der Versicherung von GroBrisiken - die Herkunftslandkontrolle und die gegenseitige
Anerkennung der Aufsichtsstandards. Nunmehr konnen gréBere Unternehmen, deren Risiken
iiber den gesamten Binnenmarkt verstreut liegen, sich mit einem einzigen Vertrag absichem.
Damit entfallen Transaktionskosten, die andernfalls bei Aushandeln von jeweils
unterschiedlichen Versicherungsmodalititen in den einzelnen EG-Staaten entstiinden.
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Das Programm zur Offnung der Miirkte spart den Bereich der Pflichtversicherung nicht aus.

Hier sind mitgliedstaatliche Bestimmungen, die zur Erfiillung der Versicherungspﬂicht einen
inkiindischen Vertragspartner vorschreiben, abzuschaffen. Was dies fiir die Wettbewerbs-

verhiltnisse auf dem bislang gut abgeschotteten deutschen Versicherungsmarkt bedeutet,

kann das Beispiel der Kfz-Haftpflichtversicherung? illustrieren. Spitestens seit dem

1. Juli 1994 kénnen Versicherungsanbietcr aus allen Lindemn der EG ihre Policen in

Deutschland vertreiben und auch fiir sich werben. Das zusiitzliche Angebot auslidndischer

Versicherer intensiviert den Wettbewerb, was die Primien unter Druck setzen diirfte,

Zugleich konnen aber auch die Kosten der Versicherer sinken, zum Beispiel weil sie nicht

mehr zur Unterhaltung eines cigenen Niederlassungsnetzes gezwungen sind.

Bei der individuellen Lebensversicherung soll ebenfalls die Dienstleistungsfreiheit
verwirklicht werden. Die Verteilung der Aufsichiskompetenzen zwischen Sitz- und
Dienstleistungsland bestimmt sich nach einem abweichenden Konzept. Danach ist zwischen
Vertriigen, bei denen der Versicherungsnehmer aus eigenem Antrieb eine Versicherung in
einem anderen Mitgliedstaat abschlieBt, und allen anderen Lebensversicherungsvertrigen zu
unterscheiden. Kommt der Vertrag auf Initiative des Versicherers zustande, gilt die Kontrolle
im Herkunftsland des Versicherungsnehmers.? Geht die Initiative vom Versicherungsnehmer
aus, gilt die Aufsicht im Herkunftsland der Versicherung. Als Initiator gilt der Kunde, wenn
er den ersten Kontakt zu dem Versicherungsanbieter aufgenommen hat oder wenn der Vertrag
in dem Mitgliedstaat des Versicherers abgeschlossen wird, ohne dal es einen Kontakt im
Herkunftsland des Versicherungsnehmers gegeben hat. Diese Regelung schrinkt einen
auslindischen Versicherungsanbieter dahingehend ein, daB er im Dienstleistungsland weder
Kundenwerbung noch allgemein auf seine Titigkeit bezogene Werbung betreiben darf. Will
ein Versicherer im Ausland nicht auf diese MaBnahmen verzichten und auf diesem Wege
Kunden akquirieren, so muB er sich der Aufsicht des betreffenden Landes unterwerfen. Dann
gilt fiir ihn also nicht mehr der Grundsatz, daB seine europaweite Vertriebstitigkeit lediglich
der Aufsicht durch sein Sitzland unterliegt. In Anlehnung an die Zweite Koordinierungsricht-
linie 'Schaden’ kann das Land, in dem die Dienstleistung erbracht wird, die Aufnahme des

25 Vorschlag fir eine Richilinie des Rates, insbesondere im Hinblick auf Kraftfahrzeug-
haftpflichtversicherungen zur Anderung der Ersten Richtlinie 73/239/EWG des Rates und der
Zweiten Richtlinie  88/357/EWG des Rates zur Koordinierung der die direkte
Schadensversicherung (mit Ausnahme der Lebensversicherung) betreffenden Rechis- und
Verwaltungsvorschriften, zur Erleichterung des freien Leistungsverkehrs im Versicherungswesen
und zur Anderung der Richtlinie 73/23/EWG, EG Dok, KOM (88) 791 endg., 19.12.1988.

2% Ahnlich dem Verfahren fiir GroBrisiken in der Schadensversicherung bedarf das Unternehmen
nicht mehr der Zulassung des Titigkeitslandes. Statt dessen miissen die Lebensversicherungsunter-
nehmen nur Unterlagen vorlegen, die Bescheinigungen der. zustindigen Behtrden des: Sitzlandes
iiber die Solvabilit#tsspanne, {iber die Zulassung zum Auslandsgeschiift und iiber die Zulassung zu
den einzelnen Versicherungssparten erhalten.
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Versicherungsgeschiifts von einer behordlichen Zulassung abhingig machen. Objekt der
Priifung sind u.a. die Bescheinigungen iiber die Solvabilititsspanne und der Geschiftsplan.
Auch behalten es sich die Behorden des Sitzlandes des Versicherungsnehmers vor, die AVB,
Tarife sowie die verwendeten Formblitter zu genehmigen. Insofern bleibt das Prinzip der
Titigkeitslandaufsicht erhalten.

Um sich ilber das ganze Spektrum der in den einzelnen Mitgliedstaaten verfiigbaren
Versicherungsprodukte zu informieren, kann der Versicherungsnehmer einen Makler
" einschalten. Das sieht in der Praxis dann so aus, da8 ein deutscher Kunde sich an einen in der
Bundesrepublik tdtigen Makler mit der Bitie wendet, ihm eine britische Lebensversicherung
zu besorgen. Vor Abschlull des Vertrages hat der Versicherungsnehmer gegeniiber. dem
Makler zu erkiiiren, daB er den ausliindischen Versicherungsschutz ausdriicklich wiinscht und
daB er sich der Folgen (auslandlsche Aufsichtsregeln etc.) bewuflt ist. Weiterhin soll das
Recht, innerhalb von dreiflig Tagen eine auf diesem Wege abgeschlossene
Lebensversicherung widerrufen zu konnen, den Verbraucher vor denm Folgen einer
vorschnellen Unterschrift schiitzen. In Deutschland werden die neven Moglichkeiten fiir den
Versicherungsnehmer erst nach einer bis zu dreijihrigen Ubergangszeit gelten. Diese
Zeitspanne  ist dem deutschen Gesetzgeber gesetzt, um dem Regelwerk der
'Versichcrungsaufsicht an das Gemeinschaftsrecht anzupassen. .

Seit Verabschiedung der Einheitlichen Européischen Akte ist bei der fiir lange Zeit festgefah-
renen Verwirklichung der Dienstleistungsfreiheit neue Dynamik zu beobachten. Fiir eine
groBere Beweglichkeit im Gesetzgebungsproze sorgte u. a. die gednderte Auffassung, daB
die nationalen Vorschriften nicht mehr vollstindig zu harmonisieren sind.?’ Statt dessen soll
der Sitzlandkontrolle und der gegenseitigen Anerkennung nationaler Regeln, die auf einem
Mindestniveau zu harmonisieren sind, gréfere Bedeutung eingerfiumt werden. In Zukunft
sollen die Versichere selbst und ihre Kapitalanlagen strengen Sicherheitsregeln des Sitzlandes
der Gesellschaft geniigen, nicht aber ihre Preise und Produkte. An die deutsche Adresse
richtet sich die Aufforderung, die staatliche Kontrolle der Tarife und die Bedingungsaufsicht
fiir Versicherungen abzubauen.

Bei der individuellen Lebensversicherung sieht die Richtlinie die Dienstleistungsfreiheit aber
nur fiir jene Vertrige vor, bei denen der Versicherungsnehmer aus eigenem Antrieb,
beispielsweise durch Einschaltung eines Maklers, eine Versicherung mit einem Unternchmen
in einem anderen Mitgliedstaat eingeht. Nur in diesem Fall hat die nationale
Versicherungsaufsicht davon auszugehen, daB der Verbraucherschutz auch durch die
Kontrolle der Behorden im Sitzland des Versicherers gewihrleistet ist. Kommt das

27 Dartiber hinaus beeinfluft natiirlich die Rechtsprechung des Européi_schén.(}eﬁchtshofs die
Regelung der Dienstleistungsfreiheit.
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Versiéhcrungsverhiiltnis durch aktive Schritte von Seiten des Anbieters zustande, so unterliegt
der auslindische Versicherer der Titigkeitslandkontrolle. Folglich bleiben ihm die doppelten
Genehmigungsverfahren sowohl im Heimatland als auch durch die deutsche Aufsicht nicht
erspart. -

Mit Umstrukturierungen der Vertriebswege ist zu rechnen. Bislang verfiigt nahezu jedes

" Unternehmen iiber eine Absatzorganisation von eigenen Vertretern, -was hohe Kosten

verursacht. Denkbar wire eine Kostenreduktion dadurch, daBl die flichendeckend
nebeneinander angelegten Vertricbsnetze der deutschen Versicherer abgebaut werden
[Kanthack, 1987, 8. 31}. Eine Alternative hierzu ist der Vertrieb durch Makler und andere
unabhingige Vermittler. Es ist zu vermuten, dafB} diese den Versicherungsschutz besser an den
Wiinschen der Verbraucher ausrichten konnen, als es die Agenten zu leisten vermbgen, die

_durch AusschlieBlichkeitsvertrige an einzelne Versicherungen gebunden sind. Zudem passen

unabhiingige Vermittlertitigkeiten in das Konzept eines gemeinsamen Marktes, in dem der
Individualkunde angesichts cines europdischen Angebots an Versicherungsleistungen einen
entsprechend gestiegenen Informationsbedarf aufweist.

4 Die Wertpapiermirkte

Mit dem Ziel, fiir einen gemeinsamen Finanzmarkt die notwendigen Voraussetzungen zu
schaffen, sind die Organe der Europi#ischen Gemeinschaft auch im Bereich des Wertpapier-
und Borsenrechts gesetzgeberisch tiitig geworden. Unabdingbar fiir eine engere Verzahnung
der bislang segmentierten Wertpapiermiirkte ist der Abbau der Hindernisse, die der Freiheit
der innergemeinschaflichen Kapitalbewegungen entgegenstanden. Insofern fillt der im
Jahre 1988 erlassenen Richtlinie zur Liberalisierung des Zahlungs- und Kapitalverkehrs?® eine
Schliisselstellung zu, schafft sie doch erst die elementare Vorausseizung fiir speziellere
KoordinierungsmaBnahmen auf dem Wertpapiersekior. Die Mehrzahl der Wertpapier-
richtlinien richtet sich nicht an einen geschlossenen Kreis von Finanzintermedidren, wie es
bei den KeordinierungsmalBnahmen fiir den Banken- und den Versicherungssektor der Fall
war. In den Lindern der Europiischen Gemeinschaft betreibt nicht eine homogene
Unternebmensgruppe das Wertpapiergeschift. So liegt das Wertpapiergeschift in Lindern, in
denen das Universalbankensystem dominiert, im wesentlichen in den Hinden der
Geschiftsbanken. Anders verhilt es sich in Lindern mit einem Trennbankensystem: Hier sind
spezialisierte Dienstleister am Wertpapiermarkt aktiv, wiec zum Beispiel die britischen
‘Security Houses'. Eine Reihe von Wertpapierrichtlinien orientiert sich eher an dem

28 Richlinie des Rates vom 24. Juni 1988 zur Durchfiihrung von Asgikel 67 des Vertrages
(88/361/EWG), ABL EG, Nr.L 178, 8.7.1988, S.5. Bis zum 1. Juli 1990 waren alle noch
zuliissigen Beschrinkungen der Kapitalverkehrsfreiheit, beispielsweise bei Geldmarkttiteln und
-beim Halten von Auslandskonien, zu beseitigen. Nur fiir Poriugal, Spanien, Gnechenland und
Irland wurde eine Ubergangsfrist bis Ende 1992 vereinbart.



-27 -

funktionalen Gesichtspunkt, die verschiedenen Abliufe im Zusammenhang mit dem
Wertpapiergeschiift stirker im europdischen Verbund aneinander anzugleichen, So betreffen
die Koordinierungsvorhaben einzelne Aspekte des Wertpapiergeschiifts, wie beispiclsweise
die Emission, Verwahrung, Verwaltung oder den Handel von Finanztiteln innerhalb und
auBerhalb der Borsen. i

Seit Inkraftireten der Einheitlichen Europiischen Akte liegt den MaBnahmen zum Bérsen-
und Wertpapierbereich die gleiche Integrationsidee zugrunde, wie es im Fall der Banken und
Versicherungen zur Anwendung kommt: Harmonisierung der fiir unabdingbar erachteten
Mindeststandards bei der staatlichen Marktaufsicht, wechselseitige Anerkennung
nationalstaatlicher Aufsichtsnormen sowie Sitzlandkontrolle und -aufsicht. Der nachfolgende
Abschnitt gibt die wesentlichen Gemeinschaftsmanahmen im Bereich des Wertpapiersektors
wieder. :

Bereits vor Verabschiedung der EEA hatte der Rat eine Reihe von Borsenrichtlinien erlassen,
die eine Harmonisierung gemeinsamer Grundregein fiir den Ablauf des Wertpapiergeschifts
" in den einzelnen EG-Staaten bezweckten:

— Die Richtlinie aus dem Jahre 1979 beabsichtigte, einheitliche Zulassungsbedingungen von
Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse herzustelien.?? Sie listet
Kriterien fiir die Borsennotierung auf, wie z.B. MindestgroBe und Existenzdauer der
emittierenden Gesellschaft oder die erforderliche Streuung des Aktienkapitals. Ferner sind
die borsennotierten Gesellschaften dazu verpflichtet, unverziiglich neue, den Kurs der
Anteilsscheine beeinflussende Entwicklungen dem Publikum mitzuteilen.30

— 'Die Richtlinie aus dem Jahre 1980 iiber den Borsenprospekt intendierte eine vereinheit-
lichte Publizitiitspflicht der Emittenten bei Zulassung ihrer Wertpapiere zam amtlichen
Handel.3! Der Borsenprospekt soll den Anlegern ein fundiertes Urteil iiber die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der emissionswilligen Unternehmen geben.

— Die Richtlinie von 1982 iiber dic regeimiBigen Informationspflichten borsennotierter
Gesellschaften erginzt die beiden vorangegangenen Richtlinien.3? Sie verpflichtet
borsennotierte Gesellschaften dazu, halbjihrlich mindestens Angaben iiber ihren
Nettoumsatz und das Ergebnis vor und nach Steuern zu berichten.

2 vgl. ABL EG, Nr. L 66, 16.03.1979, 8. 21.

30 Umfangreiche Bestimmungen fiir die Zulassung sowie ein Katalog der Pflichten der Gesellschaft
finden sich im Anhang der Richtlinie.

31 vgl. ABL EG, Nr. L 100, 17.04.1980, S. 1.
32 vgl. ABL EG, Nr-48, 20.02.1982, S. 26.
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Alle drei Richtlinien traten Mitte 1983 in Kraft. Augenfilliges Ergebnis ihrer Transformation
ins deutsche Recht ist dic novellierte Borsenzulassungsverordnung, die uv.a. durch die
Einfiihrung eines neuen Marktsegments (des geregelten Freiverkehrs) mittleren und kleinen
Unternehmen den Borsenzugang erleichtern sollte. Die Retrospektive zeigt freilich, daB die
getroffenen MaBnahmen zwar zu einer gemeinschaftsweiten Angleichung der Bérsen-
zulassungsbedingungen und Offenlegungspflichten fiihrten, doch fehlte ihnen “jegliches
Element einer grenziiberschreitenden Anerkennung der in anderen Mitgliedstaaten geiibten
Praktiken" [Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wertpapierborsen, 1990, S. 8].V

Fiir mehr Markttransparenz sollte die Richtlinie éiber die bei Erwerb und VeriuBerung einer
bedeutenden Beteiligung an einer borsennatierten  Gesellschaft zu verdffentlichenden
Informationen sorgen.®® Sie erginzte die Richtlinie iiber die Zulassungsbedingungen von
Wertpapieren zur Borsennotierung dahingehend, daB ein Anteilseigner die Gesellschaft
innerhalb von sieben Kalendertagen iiber seinen Geschiftsanteil informieren mu8, wenn sein
Aktienbesitz 10 vH, 20 vH, 1/3, 50 vH oder 2/3 des gezeichneten Kapitals iiber- oder
unterschreitet. Diese Information ist von dem betroffenen Unternehmen an seine Aktionire
weiterzuleiten.

Der Koordinierung der Vorschriften iiber Insider-Geschiifte galt eine weitere Richtlinie.? Die
Sanktionierung von Insider-Geschiifien soll verhindern, daff Personen (sogenannte Primiir-
Insider), die avfgrund ihrer Stellung in oder zu einem Unternehmen gegeniiber den iibrigen
Marktteilnehmern iiber kursbestimmende Informationsvorspriinge verfiigen, diese am Markt
ausnutzen konnen.?s Auch Insidern zweiten Grades (sogenannte Sekundir-Insider), die
Information von Primir-Insidern ausnutzen, wird der Handel mit den entsprechenden
Wertpapieren untersagt. Die nunmehr seit Mai 1993 vorliegende Richtlinie iiber
Wertpapierdienstleistungen soll die Rahmenbedingungen des gemeinsamen Marktes fiir den
Wertpapierhandel regeln 3 Wertpapierhjuser, die in ihrem Herkunftsmitgliedstaat zugelassen
sind, sollen kiinftig auch in anderen Mitgliedstaaten Zweigstellen erdffnen oder die
Dienstleistung grenziiberschreitend erbringen diirfen, ohne auf eine entsprechende Zulassung
des Aufnahmelandes angewiesen zu sein. Der Zugang zu den Finanzmirkten aller anderen

33 Vgl. ABL. EG, Nr. L 348, 17.12.1988, S. 62.
34 Vgl ABL EG, Nr. L 334, 18.11.1989, S. 30.

35 Als Insider-Information gilt nach Artikel 6 der Richtlinie eine nicht 6ffentlich bekannte, priizise
Information iiber Emittenten von Wertpapicren, bzw. iiber das Wertpapier selbst, von der
angenommen werden kann, daB sie bei ihrer Offentlegung geeinet wire, den Kurs dieser
Wertpapicre erheblich zu beeinflussen. Zu einer grundsitzlichen Diskussion der Frage, unter
welchen Bedingungen Wertpapiemnirkte als "informationseffizient" gelten kdnnen, vgl. Grossman
und Stiglitz (1976, 1980).

36 Diese Richtlinie soll bis zum 1. Juli 1995 in nationales Recht umgesetzt werden und Ende 1995 in
Kraft treten.
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Mitgliedstaaten wird danach auch allen Nichtbank-Wertpapierfirmen erdffnet, sofern ‘sie
bestimmte Voraussetzungen erfiillen, die denen der Zweiten Bankkoordinierungsrichtlinie
ghneln. Eine auslindische Wertpapierfirma hiitte dabei selbstverstindlich auch in Zukunft die
Geschiiftsregeln des Mitgliedstaates zu beachten, in dem es seine Titigkeit ausiibt. Diese
Regeln waren jedoch dahingehend zu modifizieren, daB sie Anbieter aus anderen
Mitgliedstaaten nicht diskriminieren. Die neue Kapitaladiquanz-Richtlinie legt zugleich eine
angemessene Eigenkapitalfundierung fiir das Wertpapiergeschift von Wertpapierhdusem und
Kreditinstituten fest.

I Ansiitze zur Gestaltung eines internationalen Ordnungsrahmens fir die
Finanzmiirkte a

Der Ordnungsrahmen des angestrebten Binnenmarktes fiir Finanzdienstleistungen in der EU
liegt mittlerweile weitgehend vor. Die erforderliche Umsetzung der einschligigen Richtlinien
in nationales Recht ist bisher trotz mancherlei Uberschreitungen-gesetzter Fristen im groBen
und ganzen doch recht ziigig erfolgt. Es handelt sich hierbei gewissennaBen um einen ersten
groBen Feldversuch, in dem eine Gruppe souveriner Staaten anstrebt, nationale
Regulierungssysteme (in einer Art "Club-Losung") gemeinsamen Regeln zu unterwerfen und
die nationalen Miirkte untereinander unter dem Dach des gemeinschaftlichen
Ordnungsrahmens fir den Wetthewerb von auBen zu offnen” Die grundlegenden
Ordnungsprinzipien, ndmlich

— die Freiheit des griinziiberschreitenden Zahlungs- und Kapitalverkehrs,

— die wechselseitige Anerkennung nationaler Normen bei der Produkt- und Unternehmens-
aufsicht gemiB gemeinsamen Mindeststandards sowie

— die Offenheit der Mirkte fiir den Wettbewerb aus anderen Mitgliedstaaten,

scheinen inzwischen fast zu Selbstverstindlichkeiten geworden zu sein, was vor der Initiative
des Binnenmarktprogramms so wohl weithin nicht ohne weiteres erwartet worden war.
Allerdings ist das Binnenmarktprogramm fiir Finanzdienstleistungen in mancherlei Hinsicht
bemerkenswert altmodisch in dem Sinne, daB es gewissermaflen die verschiedenen

37 Ein bedeutsamer Nebeneffekt der Schaffung des Binnenmarktes fiir Finanzdienstleistungen betrifft
die damit verbundenen Regeln fiir die Anbieter aus Drittléindem (Buck, 1994). Im Grundsatz behalt
sich die Europdische Union durchweg vor, nach dem Reziprozititsprinzip zu verfahren; das
bedeutet, daB Anbieter aus Drittlindem im Wirtschaftsraum der EU den gleichen Rechten und
Pflichten untertiegen sollen wie europdische Anbieter in dem betreffenden Drittland. Das hat
Besorgnisse geweckt, daB - in Analogie zu der vielfach zu beobachtenden protektionistischen
Auslegung der Bestimmungen tiber Schutzklauseln in der internationalen Handelsordnung (seit
dem 01.01.1995 World Trade Organisation in der Nachfolge des General Agreement on Tariffs and
Trade) - der Reziprozititsvorbehalt eingesctzt werden konnte, um den europdischen Binnenmarkt
vor Wettbewerb von aufien abzuschirmen ("Festung Europa”).
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" Teilmiirkte in diesem Bereich, sozusagen gemiB den Vorgaben der seinerzeit bestehenden
Strykturen in den nationalen Regulierungssystemen, Stiick fiir Stiick abarbeitet, aber neueren
'Erllt\gw'iéklungen“ bei Finanzprodukten und -intermediiren, insbesondere was derivative
Finanzprodukte und die zunehmende Verwischung vormals bestehender institutioneller
Grenzen zwischen verschiedenen Sparten in der Finanzintermediation wie auch zwischen
Finanzintermedisiren -im urspriinglichen Sinne- und Finanzaktivititen des friiher
‘ édéenénnten Publikums anlangt, noch recht wenig Rechnung trigt.38 '

Betrachtet man einmal die wesentlichen struktureilen Veréinderungen an den nationalen und
internationalen Finanzmirkten {iber das letzte Jahrzehnt oder noch weiter zuriick, so scheinen
insbesondere folgende Gesichtspunkte wesentlich (Gowland, 1990):

— Die Bedeutung der (Geschiifts-)Banken in der Wirtschaft schwindet. Spareinlagen werden
* tendenziell durch konkurrierende Anlageformen obsolet, das Vorhalten von
~ Zweitstellennetzen verliert aufgrund des technischen Fortschritts an Bedeutung. Die

. Banken geraten zunehmend in eine Kiemme der sie betreffenden Disintermediation:
' sgwbhl die guten Kreditkunden wie auch die guten Einleger wandern ab.

— Der Kapitalmarkt und der Geldmarkt verschmelzen miteinander. Das bedeutet, daBl
vormals klar geschiedenen Sparten im Bankensystem, zum Beispiel - zwischen
Hypothekenbanken,  Geschiiftsbanken, =~ Wertpapierhdusern,  Sparkassen  oder
Bausparkassen, verschwimmen. Durch die zunehmende "securitization" von Einlagen wie
Krediten verschwimmen zudem dic Unterschiede zwischen einer Bankfinanzierung und
ciner Kapitalmarktfinanzierung.

— Finanzintermedidre lassen sich nicht mehr nur unter den traditionellen
Branchenbezeichnungen fassen. Faktisch sind zum Beispiel Handelsunternehmen

3% Eine gewisse Ausnahme bilden diesbeziiglich die oben dargesteliten Regeln der Solvabilitits-
Richtlinie, dic den Banken vorschreiben, bestimmte, dort definierte Risiken aus dem
auferbilanziellen Geschiift mit FEigénkapital zu unteriegen. Treibende Kraft bei der
Weiterentwicklung der Aufsichtsnormen fiir den Handel mit Finanzderivaten sind bisher
entsprechende Absprachen unter dem Dach der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (der
Zentralbank der nationalen Zentralbanken) gewesen (in erster Linie der Baseler Ausschuff fiir
Bankenaufsicht der Zehnergruppe). Dariiber hinaus befassen sich ecine Reihe weiterer

. intemationaler Gremien mit der Weiterentwicklung der Aufsichtsnormen fiir die Finanzmirkte, so

~ die Intemationale Vereinigung der Wertpapieraufseher (I0OSCO), der Beratende Bankenausschufl
der EU, der EU-VersicherungsausschuB und eine informelle Gruppe von Banken-, Versicherungs-
und Wertpapieraufsehemn (“Tripartite-Group") [Deutsche Bundesbank, 1994a). All diese
Bemithungen zielen vomehmlich darauf ab, die Aufsichtsnormen fiir Finanzintermediire den
heutigen Gegebenheiten anzupassen. Aber das ist gewissermaBen der einfachere Teil der Ubung.
Der schwierigere Teil besteht in einer Aufsicht dber offene Positionen, die Nicht-
Finanzintermedisire (Untemehmen oder Private) an den Finanzmirkten eingehen diirfen soblen.
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* mittlerweile mit ihren Kredit-Kauf-Systemen, héufig in der Rechtsform einer Bank, selbst
in die Rolle von grofen Finanintermedidren hineingewachsen.

— Der Preiswettbewerb auf den Finanzmiirkten hat sich versch:irft. Anders gewendet sind
allerorten iiberkommene Kartellverhaltensweisen, die sich unter den Bedingungen
fritherer staatlicher Vorschriften fiir Soll- und Habenzinsen oder durch andere
Marktregulierungen unausweichlich eingestellt hatten, aufgebrochen worden.

— Der Wettbewerb auf den Finanzmirkten ist international geworden. Nationale
Gewinnhochburgen, die unter dem EinfluB nationaler Regulicrungssysteme haben ent-
und bestehen konnen, werden unter dem EinfluB des internationalen Wettbewerbs

. geschliffen. ‘

— Es haben sich viele néue Finanzmirkte entwickelt. Das betrifft vor allem friiher nicht
handelbare Anlagen (zum Beispiel aufgrund der “securitization” von Einlagen oder
Krediten) und viele andere neue Mirkte fiir Finanzderivate.

— Die Mafinahmen einzelner Linder zur Deregulierung ihrer Finanzmirkte haben starke
Riickwirkungen auf die Regulierungspolitik in anderen Lindern gehabt.

— Die Preisschwankungen an den organisierten Wertpapiermirkten und an den
Devisenmirkten haben zugenommen. Der Tatbestand als solcher scheint klar zu sein, iéiber
die mdglichen Ursachen wird allerdings nach wie vor kontrovers diskuticrt.3

Zusammengenommen hat der Strukturwandel, der in den zuriickliegendén Jahren an den
Finanzmirkten stattgefunden hat und dem eine Deregulierung nationaler Ordnungssysteme
teils den Weg geebnet, teils aber auch nur mehr oder weniger konstatierend begleitet hat,
deutlich gemacht, daB sich die Bedingungen wie auch die Notwendigkeiten fiir eine staatliche
Marktaufsicht erheblich gewandelt haben. Was die - tatsiichlichen  oder Vermuteten -
Notwendigkeiten anlangt, so stellt sich naturgcmaﬂ die im Kemn ordnungspohtlsche Frage,
welche offentlichen Giter eine staatliche oder internationale Aufsicht der Finanzmiirkte denn
bereitstellen soll und auch kann unter den heutigen Gegebenheiten. Diesbeziiglich scheinen
vier Gesichtspunkte besonders bedeutsam zu sein:

— Erstens sollen die Finanzmirkte - ihrer urspriinglichen, dienenden Funktion geméiB - nicht
destabilisierend auf die realwirtschafitiche Entwicklung witken. Die Preisbildung an den
Finanzmirkten sollte demgemiB die realwistschaftlichen Grundlagen der gehandelten

39 Zu einer Diskussion mdglicher Erscheinungsformen und Ursachen sogenannter "funktionsloser”
Preis- oder Kursschwankungen an Wertpapier- und Devisenmérkten vgl. etwa Hom [1994].
Probleme dieser Art stellen sich naturgemi8 entsprechend beziiglich der Funktionsweise der
internationalen Rohstoffmirkte. Zu theoretischen Erkldrungsansiizen fiir eine - anscheinend
funktionslose - Marktvolatilitit vgl. etwa Shiller (1989\ sowie De Long, Shieifer, Summers und
Waldmann (1990).
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Finanztitel widerspiegeln. Insbesondere in anbetracht der groBen, scheinbar
funktionslosen Wechselkursschwankungen in den letzten Jahrzehnten ist héufig nach
neuen ordnenden staatlichen Markteingriffen zur "Zghmung” der Devisenmiirkte, was hier
naturgemiB ein Regime von internationalen Aufsichtsnormen erfordern wiirde, verlangt
worden.

— Zweitens hat die Entwicklung der Mirkte fiir Finanzderivate allem Anschein nach neue

Systemrisiken mit sich gebracht (Deutsche Bundesbank, 1993c, 1994a), die teils im
Grunde voriibergehender Natur sein mogen und nur gewissermafien Kosten der
' Lernprozesse im Umgang mit neuen Finanzprodukten widerspiegeln, die teils aber auch
' darauf zuriickzufiihren sein mogen, daB iiberkommene Aufsichtsnormen zur Begrenzung
von Marktrisiken an den Finanzmirkten bislang noch nicht hinlinglich auf diese neuen
Mirkte iberiragen worden oder neue Aufsichtsnormen, die auf diese Mirkie
zugeschnitten sind, noch nicht geschaffen worden sind.

- Drittens wird, insbesondere was die Schaffung eines Binnenmarktes fiir
Finanzdienstleistungen in der EU anlangt, hiufig als Kritik vorgebracht, daB es iiberhaupt
an einem ordnungspolitischen Konzept fiir die Entwicklung der Finanzmirkte mangele
(Assmann, 1993). Eine solche Frage auch nur zu stellen, heift zugleich, die
Notwendigkeit eines besonderen Ordnungskonzepts fiir die Finanzmirkte zu bejahten.
Das Binnenma'rktprogramm, so wird bemingelt, laufe im wesentlichen nur auf die
Etablierung eines gemeinsamen Regulierungsdurchschnitts hinaus, enthalte aber kaum
Antworten auf neue ordnungspolitische Fragen, wie sie sich heute stellten.

— Viertens geht es um die Frage, ob und inwieweit die neueren Entwicklungen an den
Finanzmirkten die Wirksamkeit der nationalen Geldpolitik einschrinkten und welche
Antworten darauf gefunden werden konnten, um die Handlungsfihigkeit der nationalen
Geldpolitik wieder zu stirken (Bank for International Settlements, 1994b; Deutsche
Bundesbank, 1994b). ‘

Unter allen vier Gesichtspunkten scheinen einfache Antworten auf die aufgeworfenen Fragen
nicht leicht zur Hand zu sein. Eine in Betracht zu ziehende Kur sollte je stets den Kriterien
geniigen, fiir sich genommen wirksam zu sein (neue Aufsichtsnormen sollten nicht durch die
Marktteilnehmer umgangen und damit ausgehebelt werden konnen) und zudem auch Nutzen,
zumindest mehr Nutzen als Schaden, zu stiften. Wenn es darum geht, nicht nur tatsiichliche
oder vermutete Unzuléinglichkeiten in der Funktionsweise der Finanzmiirkte aufzuzeigen und
gegebenenfalls auch empirisch nachzuweisen, sondern dariiber hinaus Wege im Vergleich zu
heute zu iiberlegenen Rahmenbedingungen fiir die Finanzmirkte herauszuarbeiten, herrscht in
der einschidgigen Literatur offenkundig fast durchweg cine gewisse Ratlosigkeit. Das wirft
natiirlich die naheliegende Frage auf, was man iiberhaupt von Diagnosen eines "Milstandes”
halten soll, wenn aber zugleich im Dunklen bleibt, wie sich ein besserer Zustand denn
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gestalten lieBe. Hierzu seien im folgenden einige Anmerkungen zu den oben genannten vier
bedeutendsten Unzuléinglichkeiten bei der Funktionsweise und der ordnungspolitischen
Gestaltung der heutigen Finanzmiirkte angebracht.

— - Was die Schwankungen an den Devisenmiirkten anlangt, so gibt es offensichtlich zwei
extreme Miglichkeiten filr die internationale Wirtschaftspolitik, namlich alles zu lassen,
wie es derzeit ist, oder ein System von festen Wechselkursen anzustreben.*0 Da letzteres
Ziel, von regionalen Blockbildungen vielleicht abgesehen, vollig unrealistisch sein diirfte,
konzentrieren sich Reformvorschlige auf die Verteuerung (durch Besteuerung)

» internationaler (grenzﬁberscmitcnder) Finanztransaktionen [Eichengreen, Tobin,
Wyplosz, 1994; Garber, Taylor, 1994; Kenen, 1994]. Die Erfolgsaussichten einer solchen
Strategic werden allerdings selbst von ihren Befiirwortern skeptisch beurteilt, da bei

_ freiem internationalen Kapitalverkehr die Umgehungsméglichkeiten Legion sind und
Beschriinkungen des internationalen Zahlungs- und Kapitalverkehrs unter Umstiinden und
dann so wohl nicht gewollt zuriick in ein Regime der Devisenzwangswirtschaft fithren
konnten. Was diesbeziiglich an MabBnahmen diskutiert wird, kann man auf einen
realistischen Kem zuriickfithren, dal nédmlich die Regeln fiir grenziiberschreitende
Finanztransaktionen, auch solche mit Finanzderivaten, den Regeln fiir die Unterlegung
offener Positionen durch haftendes Eigenkapital unterworfen werden, wo das bislang
noch nicht der Fall sein sollte (Bank for International Settlements, 1994a, 1994b).
letzteres  betrifft ~wohl insbesondere internationale  Finanzgeschifte von
Produktionsunternchmen und des sonstigen Publikums, die nicht durch die bestehende
Staatsaufsicht fiir Banken, Wertpapierhiiuser und Versicherungen erfa8t werden.

— Aufgrbnd der geradezu explodierenden Mirkte fiir Finanzderivate haben sich fraglos neue
Systemrisiken eingestellt (Group of Thirty, 1993). Systemrisiken sind, im Prinzip wie seit
eh und jeh, Adressenausfallrisiken, die im Falle ihres Eintritts, weil sie von anderen

" Marktteilnehmem falsch bewertet (eingeschiitzt) worden sind, Kettenreaktionen nach sich
ziehen konnen. Die Staatsaufsicht iiber die finanziellen Sektoren hat zwar in den letzten
Jahren zunchmend die Vorsorge fiir Risiken aus dem auBerbilanziellen Geschift in ihre
Regeln aufgenommen und ist weiter dabei, hier noch vermutete Liicken zu fiillen; doch
bleiben bislang die Aktivitdten der nichtfinanziellen Sektoren an den Finanzmirkten in
erheblichem MaBe aufierhalb der Reichweite und der Zugriffsmoglichkeit staatlicher
Aufsichtsinstanzen fiir die finanziellen Sektoren.

40 Wie innethalb von Bundesstaaten, wie den Vereinigten Staaten und der Bundesrepublik
Deutschland, neuerdings auch angestrebt zwischen den Mitgliedstaaten der Europidischen Union
auf der Grundlage des Maastricht-Vertrags.
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— Das ordnungspolitische Defizit, das bei der zuriickliegenden Deregulierung der
Finanzmirkte im allgemeinen und bei der "Durchschnittsharmonisierung" der
Aufsichtsnormen im Falle der EU im besonderen beklagt wird [Assmann, 1993), 1468t sich
zwar im Falle der EU mit der Rechtsharmonisierung auf einen wie auch immer
bestimmten Durchschnitt und des damit fiirderhin innrhalb der Union weitestgehend
ansgeschalteten Politikwettbewerbs in mancherlei Hinsicht gut begriinden. Eine offene
Frage scheint indes zu sein, ob und inwieweit Deregulicrung, internationale Markt6ffnung
und gegebenenfalls auch regionale Harmonisierung staatlicher Aufsichtsnoxmén, wenn
diese Maflnahmen denn den Weitbewerb national und international fordern, eines
eigenstindigen ordnungspolitischen Konzepts (Uberbaus) bediirfen sollen, dessen Fehlen
beklagt wird.

— Die geldpolitische Handlungsfihigkeit der nationalen Zentralbanken scheint in der Tat
iiber die letzten Jahre geringer geworden zu sein. Der lange Zeit zihe Widerstand der
Deutschen Bundesbank gegen eine Zulassung reiner Geldmarkifonds in Deutschland (die
erst durch das Zweite Finanzmarktférderungsgesetz von 1994 und damit sehr viel spiter
als in den wichtigsten Konkurrenzlindem erlaubt wurden) erklért sich nicht zuletzt unter
dem Gesichtspunkt, eine Erosion der Wirksamkeit des bestehenden geldpolitischen
Instrumentariums abzuwenden. Neuerdings scheint die Deutsche Bundesbank [1994a,
1994b)} eine mogliche Beeintriichtigung ihrer geldpolitischen Steuerungsmoglichkeiten
durch neuere Entwicklungen an den Finanzmiirkten etwas gelassener zu beurteilen. Uber

" diesen konkreten Fall hinaus ist jedoch in Rechnung zu stellen, daB die geldpolitische
Autonomie der nationalen Zentralbanken in den zuriickliegenden Jahren fraglos
abgenomnmen hat. Die Aussagekraft von Geldmengendefinitionen, als mogliche
ZielgroSen der Geldpolitik, ist zum Beispiel zuriickgegangen. Das Bankensystem, an dem
die MaBnahmen der Geldpolitik unmittelbar ansétzen, hat in der Finanzintermediation an
Bedeutung verloren (das sind die Auswirkungen der sogenannten Disintermediation).
Unter diesen Umstiinden ist eine Diskussion dariiber entstanden, welche ZielgroBen cine
auf Preisniveaustabilitit ausgerichtete Geldpolitik eigentlich sinnvollerweise anstreben
solle und auch kénne.

Zusammengenommen ergibt sich aus alledem ein eher diffuses Bild. Festzustehen scheint,
daB die iiberkommenen Auvfsichtsnormen fiir die Finanzmiirkte, wie sie heute noch bestehen,
im Vergleich zu frither an Wirksamkeit eingebiit haben. Zugleich wird auf nationaler und
internationaler Ebene eine Ausweitung der Aufsichtsnormen auf sogenannte auBSerbilanzielle
Geschiifte mit Finanzderivaten angestrebt (Group of Thirty, 1993), soweit das nicht schon
erfolgt ist. Dabei stellt sich notwendig die Frage, wie die Geschifte von Nicht-
Finanzintermediliren mit Finanzderivaten, von denen gleichfalls erhebliche Systemrisiken
ausgehen kénnen, in solche neuen Aufsichtsnormen einbezogen werden konnten.
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Iv. Schlu8bemerkungen

Kapital kennt bekanntlich keine nationalen Grenzen und ist, einem anderen Wort zufolge,
scheu wie ein Reh. Beim heutigen Stand der Kommunikationstechnik konnen in Sekunden-
schnelle Finanztransaktionen rund- um den Globus abgewickelt werden. Die enge
internationale Vernetzung zwischen den nationalen Finanzzentren hat allem Anschein nach
stark dazu beigetragen, daB die Marktvolatilitit an allen Wertpapier- und Devisenmiirkten in
den letzten Jahren erheblich gestiegen ist. Signale fiir Preis- oder Kursinderungen an
einzelnen Finanzplitzen 16sen simultan auch entsprechende Reaktionen an anderen Finanz-
plétzen aus, weil der Informationsstand, zumindest was die wichtigeren Indikatoren anlangt,
sich bei den Akteuren aof den Finanzmirkten international kaum noch unterscheidet. Manche
Beobachter gehen deshalb so weit, von einem globalen Herdentrieb auf den Finanzmiirkten zu
sprechen. Marktiibertreibungen wiirden nicht schon in einem friihen Stadium durch
Ausgleichsgeschiifte geddmpft, sondem nihrten weitere Marktiibertreibungen, bis endlich
einmal die Welle doch kippte. Sei dem, wie es sei: Die kriftigen Kursschwankungen und die
auch lingerfristig anhaltenden Ubertreibungen nach oben oder nach unten an den Finanz- und
Devisenmiirkten scheinen auch den Fachleuten Ritsel aufzugeben.

Die Moglichkeiten wic dic Notwendigkeiten einer staatlichen Aufsicht iiber die Finanzmirkte
scheinen sich auf jeden Fall in den letzten Jahrzehnten erheblich geindert zu haben. Die
vormals bestehenden nationalen Aufsichtssysteme sind weithin zusammengebrochen, teils
indem sie aktiv durch die Regulicrungsmafinahmen abgebaut worden sind, teils indem sie
durch vielfiltige Finanzinnovationen und die Globalisierung der Finanzgeschifte, die
ihrerseits durch die zunehmende Durchsetzung des Postulats eines freien internationalen
Kapitalsverkehrs begiinstigt worden sind, von unten her, also vom Marktgeschehen her,
obsolet geworden sind. Hinter den Zustand eines freien internationalen Zahlungs- und
Kapitalverkehrs gibt es offensichtiich kein Zuriick. Damit stellt sich die Frage, wie unter den
heutigen Verhiltmissen eine staatliche- nationale oder internationale Marktaufsicht der
Finanzmirkte beschaffen sein sollte, welchen Ziclen sie dienen sollte und mit welchen
Mafinahmen sie diese Zicle anstreben sollte, Dabei gilt es auch, die heute gegebenen
institutionellen Rahmenbedingungen fiir eine Marktaufsicht in Rechnung zu stellen. Es gibt
im Prinzip nur eine nationale Aufsicht, die zwar in mancherlei Hinsicht durch internationale
Kooperationen zwischen nationalen Aufsichtsbehdrden "erginzt wird, aber diese Aufsicht
endet im Prinzip an den Landesgrenzen. Zwischen den nationalen Aufsichtsriumen gibt es
gewissermaBen ein extra-territoriales Gebiet, vergleichbar mit der hohen See im Recht fiir die
Seeschiffahrt, das sich auBerhalb der Reichweite der Aufsichtsbehdrden befindet. Hier besteht
offensichtlich eine Analogie zur Wettbewerbspolitik, die gleichfalls auf den nationalen Raum
beschriinkt ist, wenngleich auch hier erginzt durch vielerlei internationale Absprachen zur
Kooperation. Im Falle der Aufsicht iiber die Finanzmirkte kommt hinzu, daB es viele
Finanzplitze gibt, die sogenannten Offshore-Plitze, an denen ohnehin auf eine stringente
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Aufsicht der Finanzmirkte verzichtet wird. Angesichts der bestehenden starken Vernetzung
der internationalen Finanzpliitze geht von diesen Offshore-Plitzen natiirlich ein starker Druck
auf andere Finanzpliitze aus, die Aufsichtsnormen weiter zu verringern.

Ein Ausweg, der sich unter diesen Umstinden den an einer Marktaufsicht interessierten
Lidndern anbietet, besteht darin, sich zu einem Club zusammenzuschlieBen und dabei
Mindestaufsichtsnormen zu bestimmen, die als fiir alle diese Linder fiir notwendig erachtet
werden, um eine Destabilisierung der internationalen Finanzmiirkte wie auch der. nationalen
Finanzmiirkte zu verhindern und negative Riickwirkungen auf den Gang der realen Wirtschaft
zu vermeiden. Im Binnenverhdltnis 1duft eine solche Club-Losung auf eine wechselseitige
Anerkennung nationaler Aufsichtsnormen hinaus. Im AuBenverhiltnis kann man die Aufgabe
bei einer solchen Club-Losung auch darin sehen, daB die Mitgliedsléinder des Clubs ihren
Einflu geltend machen, damit AuBenseiter-Finanzplitze auch Mindestaufsichtsnormen
einfijhren und aufrechterhalten.

Aus den Erfahrungen mit dem EG-Binnemarktprogramm fiir Finanzdienstleistungen kann
man vor allen Dingen zweiterlei Schliisse zichen: Der erste besteht darin, daB es
offensichtlich  keiner neuen internationalen Institutionen bedarf, um den
grenziiberschreitenden Verkehr mit Finanzdienstleistungen zu iiberwachen. Im Prinzip
konnen schlicht und einfach Vereinbarungen zwischen den Staaten das leisten, was hiufig als
Notwendigkeit fiir die Einfilhrung einer neuen interntaionalen Aufsichtsbehérde angefiihrt
wird. Zum zweiten aber, und darin zeigt sich eine gewisse Riickstindigkeit bei der
Verwirklichkeit des Binnenmarktes fiir Finanzdienstleistungen in der EG, sollten
Aufsichtsnormen nicht vergangenen Entwicklungen hinterzulaufen, sondern die Entwicklung
mitzugestalten suchen. Das Binnenmarktprogramm der EG bei Finanzdienstleistungen kann
man insgesamt als eine Art Vergangenheitsbewiltigung einschitzen. All diese Normen sind,
von geringfiigigen Ausnahmen abgesehen, nicht fiir die Zukunft geriistet. Man mag dies der
Trigheit der Institutionen anlasten, die darunter leiden, daB der ein oder andere Mitgliedstaat
sich noch nicht einmal mit dem Umstand e¢ines freien internationalen Zahlungs- und
Kapitalverkehrs befreunden kann, withrend andere Mitgliedstaaten bereits iiber die kiinftigen
Bedingungen fiir das Geschehen an den internationalen Finanzmiirkten nachzudenken
pflegen. Es gibt also eine gewisse Ungleichzeitigkeit in der Betrachtung dessen, was sich
gegenwiirtig abspielt, was die Mitgliedstaaten der EG unterscheidet, und zwar hiufig stiirker
unterscheidet, als was die weltoffencren Finanzplitze in der EG von Drittlindem
unterscheidet.

In bezug auf die woht wichtigsten Problemfelder bei den Finanzmirkten heute im einzelnen,
ndmlich =~

— ‘der Sicherung der geldpolitischen Steuerung,
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— der Einddmmung der Marktvolatitlitiit an den Wertpapier- und Devisenmiirkten und

— der Eingrenzung der in den letzten Jahren neu enstandenen Systemrisiken aufgrund des
explosionsartig gestiegenen Handels mit Finanzderivaten,

gibt es bislang wenig mehr als erste Ansitze zu Konzepten dafiir, auf welche Weise die
Ordnungsrahmen fiir die Finanzmirkte umgestaltet werden miiSten, um den angestrebten
Zielen zu dienen, ohne zugleich den groflen Nutzen, den die Entwicklung an den
Finanzmirkten in den letzten Jahrzehnten fraglos auch hervorgebracht hat, zu gefihrden.

Fiir die Geldpolitik ergeben sich zum Beispiel betridchtliche neue Schwierigkeiten durch die
Verbriefung von Kreditbeziehungen, die auf der ganzen Welt erheblich zugenommen hat und
zu einer der wichtigsten Erscheinungen im InnovationsprozeB an den internationalen
Finanzmiirkten geworden ist. Eine Verbriefung der Kreditbeziehungen erhoht die Liquiditit
der Forderungsbestinde, filhrt zu einer hoheren Umschlaghdufigkeit an den
Wertpapiermirkten und macht die Mirkte insgesamt anfilliger fiir Stimmungsumschwiinge.
Fiir die Zentralbank wird es schwieriger, ihre geldpolitischen ZielgroBen operational
abzugrenzen und die Auswirkungen ihrer geldpolitischen Schritte auf die Finanzmirkte
richtig einzuschitzen.

Was die gestiegene Marktvolatilitit an den Devisenmiirkten anlangt, so mangelt es nicht an
ad hoc-Erkldrungen in dieser oder jener Marktphase, und bei allen kurzfristigen Ausschligen
nach oben oder nach unten mag vielleicht auch die alte Erklirung ausreichen, daB die Mirkte
eben zur Ubertreibung neigten. Auch wird hiiufig ein angebliches Fehlverhalten der geld- und
wihrungspolitischen Instanzen einzelner Liinder als Ursache diagnostiziert. Aber beziiglich
der wohl entscheidenden Frage, womit denn die in der Vergangenheit aufgetretenen groflen
langfristigen Schwingungen in den Wechselkursen zwischen den Wihrungen wichtiger
Linder erklért werden kéinnten, herrscht der Eindruck einer allgemeinen Ratlosigkeit vor.

Auf die neuen Systemrisiken, die aus dem Handel mit Finanzderivaten (auflerhalb der Bilanz)
entstehen kénnten, haben die Aufsichtsbehorden gewissermaBen auf traditionelle Weise im
wesentlichen damit reagiert, daB sie den Handel mit Finanzderivaten zunehmend #hnlichen
Regeln iiber Solvabilitit und Meldepflichten unterworfen haben, wie sie schon seit jeher fiir
das bilanzielle Geschiift der Kreditinstitute gelten.4! Solche Eigenkapitalregeln gelten bislang
nur fiir Kreditinstitute, und fiir diese im wesentlichen auch nur fiir sogenannte offene
Positionen, die nicht durch Gegengeschiifte gedeckt sind. Uber richtige MeBmethoden zar
Feststellung solcher offenen Positionen im Handel mit Finanzderivaten wird derzeit

4l Hierzu ist anzumerken, daB Geschifte an Terminmiirkten, die - wegen der groBen Hebelwirkung
bei solchen Finanzinstrumenten - ein hohes Zukunfisrisiko in sich bergen kénnen, schon seit jeher
iiblicherweise mit Haftungskapital zu unterlegen gewesen sind.
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kontrovers diskutiert. Bei der kaum iiberschaubaren Vielzahl von Finanzderivaten und
Kombinationen von Finanzderivaten kann es aber trotzdem immer wieder vorkommen - und
ist auch in der Vergangenheit vorgekommen -, daB groBe Verluste entstanden sind, obwohl
man sich dagegen geschiitzt glaubte. Davon abgesehen stellen sich vor allem noch zwei
wichtige Fragen: Erstens treten auch grofle Unternehmen auBerhalb des Finanzsektors als
groBe Spieler ‘an den Finanzterminmirkten auf, aus deren Geschiften auch leicht
Systemrisiken erwachsen kdnnten. Zweitens ist zu bedenken, da8 Finanztermingeschifte
idealtypisch- der Absicherung von - Risiken bei Basisgeschiften dienen. Werden
Finanzierminkontrakte durch Auflagen der Marktaufsicht zu sehr verteuert, so vergroBert das
tendenziell die vRisikgn, die bei den Basisgeschiften einzugehen sind.

Insgesamt betrachtet hat es nicht nur den Anschein, daB die ‘Aufsichtsbehérden auf den
Strukturwandel an den Finanzmiirkten bisher nur unzureichend reagiert haben oder einfach
ratlos sind, wie sie reagieren sollten. Es driingt sich auch der Eindruck auf, da8 in den letzten
Jahren etwas in Vergessenheit geraten ist, was die urspriinglichen Funktionen der
Finanzmiirkte anlangt. Dabei geht es bekanntlich vor allem um zwei Aspekte, nimlich um die
Transformation der Erspamisse in die Kapitalbildung und um die "gesamtwirtschaftlich
optimale Allokation von Risiken (Hellwig, 1994) bei den Adressen, die solche offenen
Positionen am ehesten zu tragen vermdgen (ganz im Sinne des Coase-Theorems).
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Anhang A - Finanzinnovationen

Der rasche Fortschritt bei den Finanzinnovationen in den letzten Jahrzehnten hat fast
revolutioniire Verinderungen in den Wahlméglichkeiten bei den Finanzinstrumenten, die den
Unternehmen und Investoren zur Verfiigung stehen, mit sich gebracht. Zu einem
betriichtlichen Teil hat es sich dabei um Innovationen zur Umgehung staatlicher
Regulierungen an den Finanzmirkten gehandelt, zumal im Falle der Linder mit einem
Trennbankensystem  Geschiftsbanken  diirfen, im Grundsatz  zumindest, keine
Wertpapiergeschiifte betreiben, und Wertpapierhduser oder Investmentbanken sind
entsprechend vom Einlagen- und Kreditgeschifts ausgeschlossen - wie ‘in den Vereinigten
Staaten und im Vereinigten Konigreich.

Die Faktoren oder Zielgroen, die hauptsichlich die Innovationen bei den
Finanzinstrumenten angeregt haben, lassen sich nach zehn Kriterien eingruppieren (Finnerty,
1992). :

1. Méglichkeiten, Risiken in bestimmten Erscheinungsformen, zum Beispiel Kreditrisiken
oder Liquidititsrisiken, zu verringern oder Risiken von einem Marktteilnehmer auf andere
zu verlagemn, die risikofreudiger sind oder die Risiken zu geringeren Kosten tragen
konnen;

2. Senkung der “agency costs”: Es gibt einen inhdrenten Interessenkonflikt zwischen dem
Finanzmanagement der Unternehmen, den Aktioniiren (allgemeiner: den Haltern von
Beteiligungskapital) und den Haltern von" Schuldverschreibungen der Unternehmen;
neuere Formen von Schuldverschreibungen und Finanzderivaten etwa erleichtern es den
Haltern der Schuldverschreibungen von Unternehmen, sich gegen eine Verschlechterung
in der Kreditwiirdigkeit des Schuldners abzusichern;

3. Verringert Emissionskosten (allgemeiner: Transaktionskosten) fiir Wertpapiere: Hier sind
etwa "roll-over"-Emissionen oder Direktplazierungen beim Publikum zu nennen;

4. Ausnutzen von Asymmetrien im Steuersystem: Die Erfindung der Null-Koupon-Anleihen
wird zum Beispiel darauf zuriickgefiihrt, dafl die Bestimmungen fiir die Besteuerung von
Kapitalertriigen in der Vergangenheit durchweg auf Koupon-Anleihen zugeschnitten
waren;

5. Wandel gesetzlicher Bestimmungen und der Marktregulicrung: Hierunter fallen zum
Beispiel Erweiterungen oder Einschrinkungen bei der Definition des Eigenkapitals von
Banken, die der Anwendung der Regeln iiber die Solvabilitdt zugrunde liegen, und
Veriinderungen der Regeln iiber die Solvabilitit;
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6. Das Niveau und die Volatilitit der Zinssitze: Finanzkapitalgeber und -nehmer konnen
sich durch mancherlei neue Finanzinstrumente gegen ihren Erwartungen und Wiinschen
zuwiderlaufende Entwicklungen absichern;

7. Niveau und Volatilitit von Wertpapierkursen und Wechselkursen: vielfiltige Formen von
Finanztermingeschiiften erlauben es den Marktteilnehmern, sich gegen unerwiinschte
Risiken der kiinftigen Marktentwicklung abzusichern oder erwiinschte Risiken
einzugeheri;

8. Neue Forschungsergebnisse auf dem Gebiet der Finanzmirkte: Die Entwicklung der
Meiirkte fiir Finanztermingeschifte und Optionen ist ganz wesentlich durch Fortschritte in
der akademischen Forschung begiinstigt worden, die zu Modellen und Verfahren gefiihrt

“haben, die es erlauben, solche Geschifte besser untersuchen und bewerten zu kénnen;

9. Verbesserte Regeln fiir die Bilanzierung und die Gewinnermittlung: die Bilanz ist
gewissermalen das 6ffentliche Gesicht der Unternehmen und zugleich die Grundlage fiir
seine Bewertung am Markt; ) i

10. Technischer Fortschritt und andere Faktoren: Die Fortschritte in der Informationstechnik
haben zu einem auBerordentlichen Riickgang der Transaktionskosten an den
Finanzmirkten gefiihrt und vielfach erst den Boden fiir neve Finanzinstrumente bereitet.

Zusammengenommen kOnnen innovative Finanzinstrumente die Effizienz bei der Allokation
des Finanzkapitals erheblich verbessern, indem sic dazu beitragen, die Liquiditiitsrisiken zu
verringem, die Risiken zwischen den Marktteilnehmemn 6konomisch effizient zu plazieren,
"agency ‘costs" abzubauen, Emissionskosten fiir Wertpapicre zn senken und die
Auswirkungen von Asymmetrien im Steuersystem einzuschréinken.

Im folgenden sind knapp hundert Finanzinnovationen aus den letzten Jahrzehnten aufgelistet,
die im Falle der Vereinigten Staaten als die wichtigsten gelten kénnen. Es werden die
amerikanischen/englischen Bezeichnungen ausgewiesen, weil es vielfach iiberhaupt keine
entsprechenden deutschen Begriffe gibt und die amerikanischen/englischen Bezeichnungen
im Zuge der Globalisierung der Finanzmiirkte international iiblich geworden sind. Die Ziffern
in der Kiammer hinter der Bezeichnung fiir die Finanzinnovation geben an, welche Faktoren
von den zehn oben genannten in diesem Falle als bedeutsam eingeschitzt werden
(zusammengestellt nach Finnerty [1992]):
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Adjustable rate convertible notes (4,9)

Adjustable rate preferred stock (1,4,5,6)

Adjustable/variable rate mortgages (1,6)

All-saver certificates (5,6)

Americus Trust (1,5)

Annuity notes (10)

Auction rate capital notes (4,5)

Auction rate notes/dcbentures (1,2,3,6)

Auction rate preferred stock (1,4,6)

Bull and bear CDs (1,3)

Capped floating rate notes (1,6)

Collateralized commercial paper (1)

Collateralized mortgage obligations / Reat estate
mortgage investment conduits (1,3,5)

Collateralized preferred stock (1,4,6)

Commercial real estate-backed bonds (1)

‘Commodity-linked bonds (1,5,7)

Convertible exchangeable preferred stock (3,4,9)

Convertible mortgages/reduction option  loans
(3.6)

Convertible reset debentures (2)

Currency swaps (1,5) )

Deep discount/zero coupon bonds (1,4,6)

Deferred interest debentures (1,4,5,6,10)

Direct public sale of securities (3,5)

Dividend reinvestment plan (3.4,5,10)

Dollar BILS (1,6)

Dual currency bonds (1,5)

Employee stock ownership plan (3.4,5,9,10)

Eurocurrency bonds (6)

Euronotes/Euro-commercial paper (1,3)

Exchangeable auction rate preferred stock
(1,3,4.,6)

Exchangeable remarketed preferred stock
(1.3,4,6)

Exchangeable variable rates notes (3,6)

Exchange traded options (1,8)

Extendible notes (1,3)

Financial futures (1,8,10) i

Floating rate/adjustable rate notes (1,6)

Floating rate extendible notes (1,3,6)

Floating rate, rating sensitive notes (1,2,6)

Floating rate tax-exempt notes (1,6)

Foreign-currency-denominated bonds (1,6)

Foreign currency futures and options (1,8,10)

Forward rate agreements (1,6)

Gold loans (1,7)

High-yield (junk) bonds (3,6,8)

Increasing rate notes (2)

Indexed currency option notes/Principal

exchange rate linked securities (1,5,6)

Indexed floating rate preferred stock (1,4,6)

Indexed sinking fund debentures (1,3,6,10)

Interest rate caps/floors/collars (1,6)

Interest rate futures (1,6,8) .

Interest rate reset notes (2)

Interest rate swaps (1,5,6)

Letter of credit/surety bond credit support (1,10)
Mandatory convertible/equity contract notes (4,5)
Master limited partnership (4) '
Medium-term notes (3)

Money market notes (1,6)

Mortgage-backed bonds (1)

Mortgage pass-through securities (1,3)
Negotiable CDs (3)

Noncallable long-term bonds (1)

Options on futures contracts (1,6,8)

Paired common stock (1)
Participating bonds (1,2)
Pay-in-kind debentures (3,10)
Perpetual bonds (1,3)

Poison put bonds (2)

Puttable/adjustable tender bonds (1,3,6)
Puttable common stock (1,2,9)

Puttable convertible bonds (1,2,6)
Puttable-extendible notes (1,2,3)

Real estatc-backed bonds (1)

Real yield securities (1,3,7)
Receivable-backed securities (1,10)
Remarketed preferred stock (1.4,6,10)
Remarketed reset notes (1,2,3)

Serial zero-coupon bonds (1,4,6)

Shelf registration process (3,5,6)
Single-point adjustable rate stock (1,3,4,6)

Standard & Poor’s indexed notes (1,7)

Stated rate auction preferred stock (1,2,4,6)
Step-up put bonds (1,6)

Stock index futures and options (1,7,8)
Stripped mortgage-backed securities (1,5,10)
Stripped municipal securities (1,5,6)
Stripped US Treasury securities (1,4,5,6)
Synthetic convertible debt (4,9)

Tuition futures (1,7)

Unbundled stock units (1,4)

Universal commercial paper (1)

Variable coupon/rate renewable notes (1,3,5)
Variable cumulative preferred stock (1,2,3,4,6)
Variable duration notes (1,6) :
Warrants to purchase bonds (1,6)

Yield curve/maximum rate notes (1,5,6)

Zero-coupon convertible debt (4,10)
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Anhang B - Glessarium zu neuen Finanzinstrumenten

‘ Cap

Obergrenze fiir den Zinsanstieg, der bei Finanzgeschiiften mit Gleitzins-Vereinbarung zum
Tragen kommen soll, beziehungsweise Obergrenze fiir den Kursanstieg von Wertpapieren
oder Devisen bei Termin- und Optionsgeschiiften ("Deckel").

Collar

Vercinbarung iiber eine Ober- und eine Untergrenze fiir die Zinsverinderung, die bei
Finanzgeschiften mit Gleitzins-Vereinbarung zum Tragen kommen soll; bezichungsweise
Vereinbarung iiber eine Ober- und Untergrenze fiir die Kursentwicklung von Wertpapieren
oder Devisen bei Termin- und Optionsgeschiiften ("Bandbreite").

Floor

Untergrenze fiir die Zinssenkung, die bei Finanzgeschiften mit Gleitzins-Vereinbarung zum
Tragen kommen soll, beziehungsweise Untergrenze fiir den Kursriickgang von Wertpapieren
oder Devisen bei Termin- und Optionsgeschiiften ("Boden").

Derivative instruments

"Abgeleitete” Finanzinstrumente, denen eine Vereinbarung iiber irgendwelche anderen
Finanzprodukte zugrunde liegt, zum Beispiel Swaps, Termingeschiifte oder Optionen.
Finanzderivate kénnen dazu dienen, "offene Positionen" abzusichern, Arbitrageméglichkeiten
zu nutzen oder einfach zu spekulieren. Der Wert oder Preis eines Finanzderivats hingt vom
Wert oder Preis des zugrunde liegenden Finanzprodukts ab ("Geschiifte iiber Geschiifte").

Dynamic hedging

Hierbei geht es um eine laufende Absicherung gegen im Zuge der Marktentwicklung neu
entstehende offene Positionen ("dynamische Gegengeschiifte").

Financial futures

Allgemeine Bezeichnung fiir Finanztermingeschifte, die sich insbesondere auf verzinsliche
Wertpapiere, Zinssitze, Akdenkurse, Devisenkurse oder Indices fiir dieselben bezichen.
Typischerweise handelt es sich um einen Kontrakt, nach dem zu einem bestimmten kiinftigcn
Termin ein bestimmtes Finanzprodukt zu einem vorher bestimmten Preis ge- und verkauft
wird. Hiufig sehen Finanztemﬁnkdnu-akte nicht die konkrete Abwicklung des Geschiifts in
den zugrundél_iegenden Finanzprodukten vor, sondern erfordern lediglich einen
Saldenausgleich entsprechend den Marktbedingungen am Abwicklungstermin, .
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Fortsetzung Anhang B

Forward rate agreement (FRA)

Dies betrifft Vereinbarungen, in denen Finanzkapitalgeber und -nehmer iibercinkommen iiber| -
die Bedingungen fiir Kreditvertriige, die in der Zukunft wirksam werden sollen. -

Implicit volatility

In der Volatilitidt eines Wertpapiers oder des Kurses irgendeines anderen Finanzprodukts
spiegelt sich die am Markt bestehende Unsicherheit iiber die kiinftige Entwicklung der
Marktpreise. Man kann, in einer rein theoretischen Betrachtung, dariiber mutmafen, ob und
inwieweit sich aus einem am Markt beobachtbaren Optionspreis, der als
"Versicherungsprimie” interpretiert werden kann, die implizite Volatilitit als Preisbestandteil
berechnen 14Bt. Das Optionspreismodell von Black und Scholes [1986] oder Varianten davon
laufen auf die Aussage hinaus, daB der arbitragefreie Optionspreis unter - bestimmten
Bedingungen im einfachsten Fall nur von fiinf Determinanten bestimmt wird, némlich (1)
vom Preis des zugrunde liegenden Finanzprodukts, (2) vom Basispreis der Option, (3) von
der Restlaufzeit der Option, (4) von dem geltenden Zins fiir risikolose Anlagen und (5) von
der Volatilitit der Preiséinderungen des zugrunde liegenden Aktivums.

Option

Das Recht, ein Wertpapier oder eine Devise innerhalb einer bestimmten Frist oder am Ende

einer solchen Frist zu einem vorher bestimmien Preis zu kaufen (Call-Option) oder zu

verkaufen (Put-Option), das aber nicht eine Verpflichtung emschlleBt, ein solches Recht
wahrzunechmen, macht das Wesen einer Option aus.

Warrants

Warrants ("GenuBscheine”) geben die Option, kiinftig die dieser Vereinbarung zugrunde
liegenden Wertpapiere zu erwerben zu vorher ausgelobten Konditionen.

Financial swaps

Die verbreitetste Form sind Zinssatz-Swaps, bei denen Gleitzins-Vereinbarungen und
Festzins-Vereinbarungen aufeinander abgestimmt werden, um das Entstehen offener
Positionen zu vermeiden.

Swaption

Dies ist eine Option auf die Durchfiihrung von Finanzswaps.




Fortsetzung Anhang B

Securities loan

EiMciﬁgc Ubertragung der Verfiigungsrechte iiber Finanztitel von einem Finanzkapitalgeber
an einen Finanzkapitalnchmer, bei dem sich letzterer verpflichtet, nach Ablanf der
vereinbarten Frist Finanztitel identischer Art und Qualitiit zuriickzuerstatten. Der Verleiher
erhiilt vom Leiher eine Priimic fiir die zeitweilig iiberlassenen Finanztitel, der Leiher kann die
iiberlassenen Finanztitel nutzen, um zum Beispiel eine Fristenkongruenz beziiglich seiner
ausstehenden Forderungen und Verbindlichkeiten herzustellen (voriibergehend zu erwartende
offene Positionen abzusichern). '

Seéuritization
Wertphpiermiﬁige Unterlegung von Kreditforderungen, bei der auf Krediten oder
Hypotheken basierende handelbare Wertpapiere ausgegeben werden, die am Markt verkauft

oder verlichen werden kénnen und den neuen Verfiigungsberechtigten zum letzten Gliubiger
beziiglich der zugrunde licgenden Kredite machen;

Repackaging

Aufspaltung der bei Kreditgeschiften sonst iiblichen Biindelung (“packaging") der einzelnen
Komponenten in einem Krontrakt (zum Beispiel Kreditsicherheiten, Kreditrisiken, Zinsdienst,
Tilgung, Fristen beim Kapitaldienst), auf deren Grundlage dann jeweils fiir sich genommen,
gegebenenfalls neu gebiindelt mit anderen Titeln gleicher Art und Qualitdt, durch
“securitization" handelbare Wertpapiere geschaffen werden konnen.

Quelle; Eigene Zusammenstellung
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