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1 Interessen im deutschen Finanzmarkt und ihr Wandel

Im Zweiten Weltkrieg war der deutsche Finanzmarkt weitgehend durch Verordnun-

i

gen reglementiert.~ Ein internationales Geschaft gab es nicht, der Handel in Termin-
kontrakten und Optionen war verboten, die Preisbildung am Finanzmarkt war regu-
liert; das Reichswirtschaftsministerium hatte weitgehende hoheitliche Befugnisse und

damit die mal3gebliche zentralisierte Regulierungskompetenz.

Nach der Einfihrung der DM im Juni 1948 ging es darum, den wirtschaftlichen Wie-
deraufbau zu sichern. Dazu bedurfte es eines stabilen Finanzsystems, das die Wirt-
schaft mit Geld versorgte und den Zahlungsverkehr besorgte. Die Solvenz der Kre-
ditinstitute war grundsatzlich sicherzustellen ebenso wie die der Versicherungs-
gesellschaften. Das Instrument dazu war und ist die Regulierung dieser Finanzinter-
mediare. Sie erlaubt, die Risikolibernahme durch Finanzintermediare einzuschrén-
ken. Gleichzeitig kann der Wettbewerb zwischen den Finanzintermedidren begrenzt
werden; dies verschafft ihnen hohere Gewinne und reduziert die Insolvenzgefahr. Es
verwundert nicht, daf? die Finanzintermediare, insbesondere auch uber ihre Ver-
bande, diese Politik unterstutzten, gewahrte sie ihnen doch ein beschauliches Leben.
Auch harmonierte dieses Interesse mit dem der 1948 ins Leben gerufenen Bank
deutscher Lander, die 1957 in die Deutsche Bundesbank tberfuhrt wurde. lhr war
daran gelegen, die Stabilitat der jungen DM zu gewahrleisten. Dazu winschte sie
sich einen gut einschétzbaren Transmissionsmechanismus ihrer Geldpolitik. Die
Kreditinstitute, die wesentlichen Transmitteure dieser Politik, konnten um so besser
eingebunden werden, je starker sie reguliert waren. Dal3 damit den Interessen der
Nachfrager nach Finanzdienstleistungen nur partiell gedient war, liegt auf der Hand.
In der jungen Bundesrepublik Deutschland hatte der Risikoschutz, also der Schutz
des Finanzmarktes vor Gefahren durch Insolvenzen von Finanzintermediaren sowie
durch Instabilitdt der DM, klare Prioritat vor der Sicherung des Wettbewerbs zwi-

schen den Finanzintermediaren.

Die Interessenharmonie zwischen der Bankenaufsicht, der Bank deutscher Lander

und den Banken wurde dadurch erleichtert, dal3 es nach der Wahrungsreform

Vgl. James, H.; Die Reichsbank 1876 bis 1945, in: Deutsche Bundesbank (Hrsg.), Fiinfzig
Jahre Deutsche Mark, Miinchen 1998, S. 29-89.
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zunachst ein internationales Bankgeschéft, abgesehen von der AulRenhandelsfinan-
zierung, kaum gab. Auslandische Wettbewerber stdrten die Harmonie nicht. Den-
noch wurde sie bald von den Beginstigten selbst gestért. Die Regulierung
erschwerte es aggressiven Finanzintermediaren, neue Kunden zu gewinnen. Z.B.
war die Versuchung grof3, durch ein Unterlaufen von Preisregulierungen den eigenen
Marktanteil zu erh6hen. In einer solchen Situation bedarf es eines harten Durchgrei-
fens staatlicher Behdrden, um ein Unterlaufen zu verhindern, oder einer kollektiven
Geschaftsverweigerung anderer Finanzintermediare; sonst wird die Regulierung zur
reinen Normenhulse. Wie spater ausgefihrt wird, traf dieses Schicksal verschiedene

Regulierungen in der Bundesrepublik Deutschland.

Hinzu traten weitere Faktoren, die die Interessenharmonie unter den Kreditinstituten
allmahlich aufldsten. Solange das Abkommen von Bretton Woods in Kraft war, waren
die Finanzmarktverhaltnisse einigermal3en stabil. Als das Abkommen zu Beginn der
siebziger Jahre auslief, zeigten sich erheblich héhere Risiken, insbesondere bei
Wechselkursen und Zinsséatzen. Damit er6éffneten sich den Finanzintermediéren neue
Maglichkeiten, durch Absicherung dieser Risiken, aber auch durch Spekulation Geld
zu verdienen. Die fahigeren Kreditinstitute sahen hierin eine Chance zur

Gewinnerzielung, wahrend andere davor zurtickschreckten.

Dissens erzeugte auch die Entwicklung des Euromarktes, also des internationalen
Finanzmarktes, in den sechziger und siebziger Jahren. Dieser war von nationalstaat-
lichen Regulierungen weitgehend frei, so dal3 sich die Marktpreise frei bilden konn-
ten. Damit boten sich Arbitragemoglichkeiten zwischen nationalen Finanzméarkten
und dem Euromarkt, die die wendigeren Kreditinstitute auch nutzten. Diese neuen
Ertragsmdglichkeiten, abseits von nationaler Finanzmarktregulierung, erzeugten aber
auch neue Risiken, die die Bankenaufsicht alarmierten. Die Bundesbank als Huterin
der Geldwertstabilitat war ebenfalls besorgt. Der internationale Finanzmarkt hob die

national orientierte Regulierung aus den Angeln.

Der Euromarkt wurde in den siebziger und achtziger Jahren zur Geburtsstatte zahl-
reicher neuer Finanzinstrumente. Einsatz und Beherrschung der Risiken dieser
Instrumente erforderten mathematische Kenntnisse und ausgefeilte Methoden des
Risikomanagements. Im deutschen Finanzmarkt wurden diese Instrumente lange
nicht zugelassen. Die Bundesbank sah darin Gefahren fur die Geldpolitik und Sol-

venz der Kreditinstitute; nach wie vor hatte der Risikoschutz klare Prioritdt vor dem
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Wettbewerb. Auch scheuten zahlreiche Institute die Muhen, die mit der Nutzung
neuer Instrumente verbunden sind. So kam es in Deutschland zu einem Innovations-
stau. Die Kreditinstitute arbeiteten mit den Uberkommenen Finanzinstrumenten; die
Kunden, die nicht selbst am Euromarkt agierten, konnten die Vorteile der neuen
Finanzinstrumente nicht nutzen. Wieder waren es die international tatigen Kredit-
institute, die die neuen Instrumente einsetzten. Sie konnten Anschluld an die angel-
sachsischen Institute nur finden, indem sie sich die Technologie der neuen Instru-
mente aneigneten. Diese Institute waren auch daran interessiert, die neuen Instru-

mente im deutschen Finanzmarkt einzufiuhren.

Ob dieses Interesse allein genigt hatte, die innovationshemmende deutsche Regu-
lierung zu beseitigen, darf bezweifelt werden. Ein entscheidender Impuls ging in den
achtziger und neunziger Jahren von der Europédischen Gemeinschaft aus. Sie hatte
unter anderem die Freiheit des Kapitalverkehrs und der Dienstleistungen auf ihre
Fahnen geschrieben. Da die Entwicklung der neuen Finanztechnologien am Finanz-
platz London weit vorangeschritten war, konnte die restriktive deutsche Regulierung
nicht in der Europaischen Gemeinschaft durchgesetzt werden. Auch hatte sich
inzwischen bei Politikern und Regulatoren in Deutschland ein Meinungswandel zu
mehr Offenheit des internationalen Wettbewerbs herausgebildet. So war es nur folge-
richtig, wenn die eigenstandige deutsche Regulierung der européischen wich. Und
auch die europaische Regulierung ist in vielem das Abbild einer international verein-
heitlichten Regulierung, die insbesondere von den Finanzministern, Aufsichtsbehor-
den und Notenbanken der wichtigsten Industrielander gemeinsam mit den Finanz-
intermediaren im Basler Ausschul3 fir Bankenaufsicht gepragt wird. Die nationale
Finanzmarktregulierung ist daher in vielem zum Vollzugsorgan internationaler Regu-

lierungsvorgaben geworden.

Die moderne Finanzmarktregulierung verfolgt nicht mehr das Konzept, einzelne
Finanzgeschéafte zu beschrénken, um dadurch Risiken aus leichtfertiger Geschéfts-
politik von Finanzintermedi&ren zu vermindern. Statt einer solchen, den Wettbewerb
einengenden Politik sollen gleiche Wettbewerbsbedingungen fur alle Finanzinter-
mediare geschaffen werden; die Solvenz eines Intermediars soll durch Eigenkapital-

unterlegung seines Gesamtrisikos gesichert werden.

Gleichzeitig werden die Anleger durch Verscharfung der Transparenz des Finanz-
marktes und der Aufklarungspflichten der Finanzintermedidre geschuitzt. Ein wirksa-
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mer Schutz der Anleger durch umfassende rechtliche Regelungen gilt heute nicht als
Einschrankung des Wettbewerbs, sondern als Voraussetzung fir die internationale

Wettbewerbsfahigkeit eines Kapitalmarktes.

2  Liberalisierung und Regulierung

Liberalisierung und Regulierung von Finanzmarkten stehen in einem Spannungsver-
haltnis zueinander. Liberalisierung bedeutet, den Kreis der handelbaren Finanz-
instrumente zu erweitern, Marktkraften mehr Einflu3 auf die Preisbildung an Finanz-
markten zu verschaffen und auslandischen Akteuren leichteren Zutritt zum heimi-
schen Finanzmarkt zu ermoglichen. Regulierung der Finanzintermediare bedeutet,

die Regeln zu verscharfen, die sie bei ihrer Geschaftspolitik zu beachten haben.

Wird ein Finanzmarkt liberalisiert, dann er6ffnen sich den Banken neue Geschéfts-
maoglichkeiten. Diese erlauben, zuséatzliche Ertrage zu erwirtschaften, dies aber im
allgemeinen nur bei zusatzlichen Risiken. Gerade in der Anfangsphase neuer
Geschaéfte besteht keine Erfahrung im Umgang mit den Risiken, so dal3 diese beson-
ders gefahrlich sind. Daher versuchen die Aufsichtsbehdrden, diesen Gefahren durch
Regulierung entgegenzuwirken, d.h. Regeln vorzuschreiben, die beim Einsatz sol-

cher Geschafte zu beachten sind.

Man konnte einwenden, die Banken seien von sich aus bestrebt, diese Gefahren ein-
zuschrénken. Dies ist sicher zum Teil der Fall. Aber die Geschichte des Kreditgewer-
bes ist auch eine Geschichte von Bankenkrisen. In zahlreichen Staaten hat es Krisen
gegeben, die nicht nur einzelne Banken betrafen, sondern zahlreiche Banken, und
daher als systemisch einzustufen sind. Auch wére es falsch, diese Krisen nur in Ent-
wicklungslandern zu suchen. Die 1982 ausgebrochene Verschuldungskrise hat ins-
besondere Banken in den USA getroffen. Die Krise der Savings and Loans Associa-
tions traf ebenfalls die USA; die Ende der achtziger Jahre in Japan ausgebrochene
Krise belastet das japanische Bankensystem immer noch erheblich. StiglitzEI beziffert

die Zahl der Staaten, die in den letzten 25 Jahren von Bankenkrisen betroffen waren,

Stiglitz, J.; Reforming the Global Economic Architecture: Lessons from Recent Crises; Journal
of Finance 54 (1999), 1508-1521.



auf etwa 80 - 100. Die Bereinigung dieser Krisen verursacht erhebliche Kosten in

Bl

Form von Wachstumsverlusten und Belastungen der Steuerzahler™.

Daher sind die Bankaufsichtsbehtérden gehalten, eine Liberalisierung von Finanz-
markten durch zunehmende Regulierung zu begleiten. Dadurch sollte jedoch der
Wettbewerb zwischen den Finanzintermedidren mdoglichst wenig beeintrachtigt wer-
den. Wettbewerbsstorend wirken insbesondere solche Regulierungen, die einzelne
Finanzdienstleistungen behindern, und solche, die den Zugang neuer Anbieter von
Finanzdienstleistungen beeintrachtigen. Wenig stérend wirken solche Regulierungen,
die allen Finanzintermediaren in gleicher Weise eine sorgfaltige Geschéftspolitik vor-
schreiben, also eine Geschéftspolitik, die sie im gesellschaftlichen Interesse verfol-
gen sollten. Daf3 eine solche Politik nicht automatisch verfolgt wird, hangt mit Eigen-
interessen der Manager zusammen ebenso wie mit negativen Effekten der
Geschaéftspolitik, die auf Dritte abgewalzt werden. Soweit eine Regulierung dazu bei-
tragt, solche externen Effekte zu internalisieren, kann sie als wohlfahrtsférdernd gel-

ten.

Regulierungen, die einzelne Finanzgeschafte behindern, verleiten Finanzinter-
mediare dazu, nach Ausweichmdoglichkeiten zu suchen. Dadurch kénnen neue Risi-
ken entstehen, so dal3 die Regulierung ihr Ziel verfehlt. In besonders ungtinstigen

L

Fallen kann eine Regulierung sogar kontraproduktiv wirken.”™ Diese Sorge unterstitzt
auch den heutigen Trend zu mehr qualitativer Bankaufsicht, bei der es darum geht,

eine insgesamt sorgfaltige Geschaftsfihrung zu sichern.

Vgl. Kamin, S.; The current international financial crisis: how much is new? Journal of
International Money and Finance 18 (1999), 501-514.

Werden z.B. bestimmte riskante Geschéafte an einem Finanzplatz verboten, so besteht fir die
Finanzintermediare ein Anreiz, diese an anderen Finanzplatzen vorzunehmen, die keiner oder
nur einer schwachen Uberwachung unterliegen.
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Im folgenden wird die Entwicklung der deutschen Finanzmarktliberalisierung und

regulierung anhand von fiinf Bereichen exemplarisch beleuchtet:

- Zinsliberalisierung,

- Liberalisierung des Einsatzes neuer Finanzinstrumente (ihr spater
Durchbruch),

- Bankenaufsicht,
- Regulierung von Kapitalanlagegesellschaften,

- Regulierung des Bérsenhandels.

Da sich die wesentlichen Entwicklungen in diesen Bereichen in unterschiedli-

chen Zeitraumen vollzogen haben, wird dies in Abb. 1 verdeutlicht.



Zinsliberalisierung
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Abb. 1: Ubersicht tiber wichtige MaRnahmen der Liberalisierung und Regulierung in Deutschland nach 1948
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3. Zinsliberalisierung
3.1 Die Zinsverordnung von 1965

Die freie Zinsbildung wurde im Jahr 1931 in Anbetracht der Wirkungen der Weltwirt-
schaftskrise eingeschrankt. Die Spitzenverbande des Kreditgewerbes trafen Abspra-
chen Uber die Hohe der Soll- und Habenzinsen, um eine Zinsmarge zu sichern. Nach
dem Zweiten Weltkrieg setzten die Bankaufsichtsbehtérden der Lander die Zinsen
fest, wobei die Spitzenverbande des Kreditgewerbes gehdrt wurden. Die Bank deut-
scher Lander wirkte lediglich Gber einen Vertreter im Sonderausschuld Bankenauf-
sicht mit. Fur die Regulierung der Soll- und Habenzinsen fuhrte die Bank deutscher
Lander verschiedene Griunde ins Feld EI Uber die Festlegung der Hochstsatze fir
Habenzinsen konne das Zinsniveau an Anderungen des Diskontsatzes angepaft
werden. Auch wirden dadurch kleinere Kreditinstitute vor einem harten Wettbewerb
grof3er Institute geschitzt. Der Wettbewerb zwischen den Instituten wirde nicht aus-
ufern. Es géabe weniger Anreize zu riskanterer Kreditvergabe, wenn die Habensétze
nicht so hoch seien. Die Festlegung von Sollzinsséatzen diene dem Schutz kleiner
Kreditnehmer. Die Prioritat des Risikoschutzes vor dem Wettbewerb kann kaum
deutlicher gemacht werden.

Bereits friihzeitig wurden die Zinsfestlegungen von Banken unterlaufen; insbeson-
dere galt dies fur den grol3en Betrag an Termingeldern EI. So wurde im Oktober 1950
versaumt, die amtlichen Satze fir Termineinlagen entsprechend den Diskonterho-
hungen anzupassen. Die Bankaufsichtsbehorden verzichteten darauf, Verstol3e
gegen die Zinsregulierung zu ahnden, wohl wegen der Beflirchtung, in einem etwai-

gen Verwaltungsstreitverfahren zu unterliegen.

Die Bank deutscher Lander diskutierte in Anbetracht der Verstdl3e schon friihzeitig
die vollige Freigabe der Zinsen. Offiziell wurde jedoch lange die Meinung vertreten,

man durfe die Zinsgestaltung nicht dem Wettbewerb der Kreditinstitute UberlassenEI.

° Siehe Historisches Archiv der Bundesbank, Akte B 330-94 (1956).
Siehe Historisches Archiv der Bundesbank, Akte B 330-74, (2.12.1953).
Siehe Historisches Archiv der Bundesbank, Akte B 330-140 (1958).
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Die Verbande der Institute legten, wenig Uberraschend, grof3ten Wert auf die Zins-

El

regulierung =. Im Bundeswirtschaftsministerium hingegen war die Meinung gespalten.

Die Diskussion um die Zinsregulierung erhielt neuen Auftrieb durch die schon seit
langerem geplante Novellierung des Kreditwesengesetzes. Im Zentralbankrat gab es
zwar Stimmen, die die vollige Zinsfreigabe als marktwirtschaftlich geboten ansahen
In der Uberzahl waren indessen die Gegner, die eine freie Zinsbildung in Anbetracht
der Zinspolitik der Notenbank ohnehin fir ausgeschlossen hielten und vor allem
einen ungezlgelten Wettbewerb zwischen den Kreditinstituten beflirchteten. Unter
anderem wurde eine Geschéaftsausweitung der offentlich-rechtlichen Institute
befurchtet, die infolge der Gewahrtragerhaftung weniger ertragsorientiert verfahren

koénnten.

Schliel3lich einigten sich die Vertreter von Regierung, Bundesbank und Bundesauf-
sichtsamt fur das Kreditwesen (BAKred), in das neue Kreditwesengesetz (KWG) von
1961 eine Vorschrift (8§ 23) aufzunehmen, die dem Bundeswirtschaftsminister erlaubt,
im Benehmen mit der Bundesbank Konditionen fur Einlagen und Kredite festzulegen.
Gleichzeitig wurde ihm die Mdéglichkeit eingeraumt, dieses Recht auf das BAKred zu
Ubertragen. Diese Mdglichkeit nutzte der Bundeswirtschaftsminister bereits im Jahr
1962. Daraufhin arbeiteten das BAKred und die Bundesbank eine Zinsverordnung
aus, die im Marz 1965 in Kraft trat. Die HOchstsatze fur Habenzinsen wurden fest
vorgegeben, die fur Sollzinsen an den Diskontsatz gekoppelt. Die Habenzinsen wur-
den allerdings nur fir Laufzeiten bis zu zweieinhalb Jahren geregellll_‘ll. Verstol3e

sollten als Ordnungswidrigkeit geahndet werden.

Dennoch kam es bereits kurze Zeit spater zu Umgehungen. Kreditinstitute begaben
entsprechend den aktuellen Marktbedingungen ausgestattete Kassenobligationen mit
Laufzeiten von unter zweieinhalb Jahren, die zudem mindestreservefrei Warenll_ll.
Durch Anpassung der Hochstsatze versuchten die Aufsichtsbehdrden, den Anreiz zu
Umgehungen zu vermindern; "Millionengelder" mit mindestens dreimonatiger Anlage

sowie Spareinlagen von uber einer Million DM wurden aus der Zinsbindung entlas-

Siehe Historisches Archiv der Bundesbank, Akte B 330-141 (1958).
Siehe Historisches Archiv der Bundesbank, Akte B 330-141 (1958).
Siehe Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Marz 1965, S. 3-5.
Siehe Historisches Archiv der Bundesbank, Akte B 330-441 (1965).
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2]

sen— Obgleich dadurch die Zahl der Umgehungen sank, empfahl der Bundeswirt-
schaftsminister schlief3lich im Januar 1967, die Zinsverordnung aufzuhebenla. Sie lief
im Marz 1967 aus, an ihre Stelle traten Zinsempfehlungen der Bankenverbande.
Weitere Zinsverordnungen wurden nicht mehr erlassen. Erst mit der Novellierung des
KWG von 1984 wurde 8§ 23 abgeschafft.

Trotz Aufhebung der Zinsverordnung kam es in den folgenden Jahren nicht zu einer
deutlichen Verringerung der Zinsspanne der Kreditinstitute. Auch wurde die Geldpoli-
tik der Bundesbank nicht beeintrachtigt. Die diesbezlglichen Befiirchtungen erwie-
sen sich als gegenstandslos. Die Banken, die die Zinsverordnung befolgt und daher
Kunden an andere Banken verloren hatten, mul3ten dies nach der Aufhebung der
Verordnung nicht mehr befiirchten. Der Fehlschlag der Zinsregulierung zeigte deut-
lich die engen Grenzen einer Regulierung, die Preise entgegen den Regeln des
freien Wettbewerbs vorschreibt. Dies gilt umso mehr, wenn es neben nationalen
auch internationale Umgehungsmaoglichkeiten gibt. Diese wurden insbesondere von
den gréReren Bankkunden genutzt.

3.2 Die Liberalisierung des Marktes fur DM-Auslandsanleihen

Die Gefahren, die auf den deutschen Finanzmarkt von seiten des internationalen
Marktes ausgingen, waren der Bundesbank und dem BAKred frihzeitig bewul3t. Eine
hohe Nachfrage des Auslands nach DM-Krediten konnte das DM-Zinsgeflige erheb-
lich &ndern und damit auch die Geldpolitik der Bundesbank in Frage stellen. Als 1958
die DM konvertibel wurde, achtete die Bundesbank sorgsam auf den Markt fur DM-
Auslandsanleihen. Zu diesen zahlen alle in Deutschland aufgelegten DM-Anleihen
von Schuldnern mit Sitz im Ausland. Bis 1967 stieg das Umlaufvolumen von DM-Aus-
landsanleihen allerdings nur auf etwa 5 Mrd. DM, verglichen mit 135 Mrd. DM an DM-
InIandsanIeihenE.I Als im Jahr 1968 die Emissionswiinsche auslandischer Emittenten
erheblich stiegen, sah die Bundesbank hierin eine Gefahr fir den deutschen

Finanzmarkt und schlof? daher mit den filhrenden deutschen Kreditinstituten ein

12 Siehe Historisches Archiv der Bundesbank, Akte B 330-451 (1966).
1 Siehe Historisches Archiv der Bundesbank, Akte B 330-459 (1967).

14 Deutsche Bundesbank, Deutsches Geld- und Bankwesen in Zahlen 1876-1975, Frankfurt am

Main, 1976, S. 303 und 306.
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Gentlemen's Agreement. Hierin wurde das Verankerungsprinzip vereinbart, wonach
ein deutsches Kreditinstitut die Konsortialfuhrung bei der Emission von DM-
Auslandsanleihen Gbernehmen sollte, bei Anleihen mit DM-Option wenigstens die
MithhrungE! Diese Vereinbarung sicherte deutschen Kreditinstituten die fihrende
Position in diesem Markt. Eine Emission von DM-Anleihen im Ausland verhinderte
die Bundesbank durch Absprachen mit auslandischen Notenbanken. Wieder wurde
der Wettbewerb zugunsten des Risikoschutzes beschrankt.

Flankiert wurde das Agreement durch die Grindung des "Unterausschusses fir DM-
Auslandsanleihen” im Zentralen Kapitalmarktausschuf3 im November 1968. Das
Emissionsvolumen fur DM-Auslandsanleihen wurde von diesem Unterausschuld im
Januar 1975 auf monatlich 300 Mio DM begrenzt. Auch wurde vereinbart, dafl3 die
DM-Erl6se aus der Emission sofort in Fremdwahrung zu konvertieren und ins Aus-
land zu transferieren seien. So wurde ein Abwandern gré3erer DM-Betrage ins Aus-
land, das die Rolle der DM als internationale Reservewahrung begunstigt hétte, ver-
hindert. Die Bundesbank glaubte, damit Stérungen ihrer Geldpolitik, insbesondere

auch Wahrungsspekulationen, vorbeugen zu kénnen.

Mit dem Entstehen neuer Finanzinstrumente wuchs die Gefahr, daf3 das Gentlemen's
Agreement unterlaufen wurde. Daher wurde dieses im Mé&rz 1980 noch erweiter!l_ﬁl.
Die Kreditinstitute verpflichteten sich, keine auf DM lautenden Certificates of Deposit
(CDs) und keine variabel verzinslichen Anleihen zu begeben. Dennoch wurde das
Agreement in den folgenden Jahren wiederholt unterlaufen. Im April 1985 wurde es
aufgehoben. Dies ermdglichte Tochtergesellschaften auslandischer Kreditinstitute,
die Konsortialfihrung bei der Emission von DM-Auslandsanleihen zu Gbernehmen.
Im August 1992 wurden auch Zweigstellen auslandischer Kreditinstitute zur Konsor-
tialffihrung zugelassen, wenn sie Uber eine ausgebaute Konsortialabteilung in

Deutschland verfugten.

Siehe Historisches Archiv der Bundesbank, Akte B 330-20665 (1968).

Siehe Franke, G., Notenbank und Finanzintermediare, in: Deutsche Bundesbank (Hrsg.),
Finfzig Jahre Deutsche Mark, Miinchen 1998, S. 287.
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4  Der spate Durchbruch neuer Finanzinstrumente

Besonders ins Auge féllt der langwierige Prozel3 der Verbreitung neuer Finanzinstru-
mente im deutschen Finanzmarkt. Zu den neuen Finanzinstrumenten werden
gemeinhin auch Terminkontrakte und Optionen gerechnet, obgleich sie schon seit
Jahrhunderten gehandelt werden. Im Deutschen Reich gab es einen aktiven Handel
dieser Instrumente, im Dritten Reich waren sie verboten. Ende der 60er Jahre bauten
die Chicagoer Borsen diesen Handel systematisch auf. In Europa begann er 1982
mit der Londoner-Terminbdrse LIFFE. Deutschland folgte erst 1990 mit der Deut-
schen Terminborse. Allerdings war es am internationalen Finanzmarkt, dem Euro-
markt, bereits seit Ende der 70er Jahre zu einer Welle von Finanzinnovationen
gekommen. Insbesondere Swaps und zahlreiche Varianten von Optionen sowie
strukturierte Anleihen wurden kreiert. Ein lebhafter borslicher und auf3erborslicher
Handel entwickelte sich. Profitieren konnten hiervon vor allem die international téati-

gen Banken.

Das BAKred und die Bundesbank sahen in den neuen Finanzinstrumenten Gefahren
fur die Solvenz von Kreditinstituten, die Bundesbank zudem Gefahren fir ihre Geld-
politik. Dal3 bei unprofessioneller Nutzung neuer Finanzinstrumente hohe Verluste
entstehen kdnnen, hatte bereits 1974 der Fall Herstatt gezeigt. Durch groRe Devi-
sentermingeschéfte waren hohe Verluste entstanden, die schlie3lich zur Insolvenz
des Bankhauses fuhrten. Auch spater gab es spektakulare Insolvenzen von Kredit-
instituten und anderen Unternehmen aufgrund unprofessionellen Einsatzes neuer
Finanzinstrumente, allerdings nicht in Deutschland. Ein professionelles Risikocontrol-
ling wie es heute Standard ist, gab es damals nicht. Erst in den neunziger Jahren
wurde es in grofRen deutschen Kreditinstituten aufgebaut. Die Besorgnis der deut-
schen Bankenaufsicht, die neuen Finanzinstrumente gefahrdeten die Solvenz von
Kreditinstituten, war daher verstandlich. Folglich erklarte die Bundesbank den Handel

in neuen Finanzinstrumenten fur unerwinscht; dies kam einem Verbot gleich.

Die Bedenken der Bundesbank richteten sich in den siebziger und zu Anfang der
achtziger Jahre insbesondere gegen variabel verzinsliche Anleihen, Zerobonds,
Anleihen mit Swapvereinbarungen und Doppelwéahrungsanleihen. 1974 wollte die
Furst Thurn und Taxis Bank Kapital-Sparbriefe mit einem Zins ausgeben, der jeweils

mit dem der jungsten Bundes-, Bundesbahn- oder Bundespostanleihe identisch

12



WarE! Die Sparbriefe sollten eine Laufzeit von vier Jahren haben, die der 6ffentlichen
Anleihen hatten jedoch eine Laufzeit von zehn Jahren. Die Bundesbank beflirchtete
nicht nur einen Zinsuberbietungswettlauf, sondern Uber die kurzfristigen Zinsanpas-
sungen auch eine Geldwertindexierung auf "kaltem" Wege; eine offizielle Indexierung
erforderte nach 8 3 des Wahrungsgesetzes jedoch eine Genehmigung der Bundes-
bank. Da die rechtliche Handhabe der Bundesbank gegen das Vorhaben der Thurn
und Taxis Bank schwach war, arbeitete sie mit "Moral Suasion”. Die Bank &nderte
daraufhin das Konzept so ab, daR® der Anleihezins um 4 % Uber dem jeweiligen Spar-
eckzins lag. Auch bei spateren Emissionen von variabel verzinslichen Sparbriefen

verhielt sich die Bundesbank ahnlich.

Die Bedenken der Bundesbank richteten sich nicht nur gegen die "kalte" Indexierung
variabel verzinslicher Anleihen, sondern auch dagegen, dal3 sie ein Substitut fur
kurzfristige Geldanlagen sind, ohne mindestreservepflichtig zu sein. Zudem setzten
diese Anleihen den Schuldner einem hohen Zinsanderungsrisiko aus, dies beein-
trachtige die Qualitat der Papiere. Diese Bedenken hielt die Bundesbank bis zum
Dezember 1985 aufrecht. Im Gefolge der Freigabe war den variabel verzinslichen
Anleihen in Deutschland dennoch kein grof3er Erfolg vergdonnt. Zehn Jahre spater
erreichten sie nur einen Anteil von knapp 9 % am Volumen der DM-Inlandsanleihen

und von etwa 15,5% am Volumen der DM-Auslandsanleihen. be]

DM-Zerobonds wurden erstmals 1982 im Zentralen Kapitalmarktausschul® erértert
und fur unerwinscht erklart. Das Bundesfinanzministerium hatte die damals noch
nach 8§ 795 BGB erforderliche Genehmigung fur die Emission wohl nicht erteilt. Zero-
bonds wurden vor allem aus zwei Grunden fir problematisch erachtet. Erstens kon-
zentriert sich die Ruckzahlung auf einen Zeitpunkt, so dal3 es zu einer hohen punk-
tuellen Belastung des Schuldners kommt. Zweitens unterliegen Zerobonds im Ver-
gleich zu Kuponanleihen aufgrund ihrer hohen Duration einem besonders hohen
Kursrisiko, so dal3 sie als besonders spekulativ einzustufen sind. Im April 1985 gab
die Bundesbank ihren Widerstand gegen Zerobonds auf.

Doch auch diese Liberalisierung zeigte wenig Wirkung. Der Umlauf von DM-Zero-

bonds machte im Juni 1996 lediglich 0,2 % der DM-Inlandsanleihen aus, sowie 2,3 %

17

Siehe Historisches Archiv der Bundesbank, Akte B 330-24649 (1974).

18 Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik, Statistisches Beiheft zum Monatsbericht 2,

Oktober 1996, S. 24 und 41.
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der DM-AusIandsanIeihen.IEI Seit 1997 ist allerdings die Trennung von Kapital- und
Zinsanspruchen bei bestimmten langlaufenden Bundesanleihen (Stripping) sowie ihr
getrennter Handel zuldssig; damit konnen Zerobonds gesachaffen werden.

DM-Auslandsanleihen mit Wahrungsswaps und Doppelwahrungsanleihen waren der
Bundesbank suspekt, da sie einerseits eine Ubermafige Inanspruchnahme des deut-
schen Kapitalmarkts durch auslandische Schuldner befiirchtete und andererseits
davon ausging, dal3 die Wahrungsrisiken nicht genigend transparent seien. Dies
kénnte Schuldner und Glaubiger gleichermalRen beeintrachtigen. Ebenfalls im Jahr
1985 gab die Bundesbank ihren Widerstand auf.

Ein erhebliches Konfliktpotential zwischen der Bundesbank und den Banken bestand
lange bei kurzfristigen Geldmarktpapieren. In einer Verlautbarung der Bundesbank
vom April 1985 wurden Geldmarktfonds und kurzfristige DM-CDs (Einlagen-Zertifi-
kate) fur unerwinscht erklart. Hier trafen mehrere Aspekte zusammen. Die Bundes-
bank folgte der deutschen Tradition langfristiger geschéftlicher Orientierung, im
Gegensatz zu der mehr kurzfristigen angelsachsischen Orientierung. Wahrend die
deutsche Tradition mehr an langfristigen Zahlungsstrémen orientiert ist, spielen im
angelsachsischen Bereich kurzfristige Marktwertanderungen eine wichtige Rolle. Die
Bundesbank befiirchtete, dal3 kurzfristige Geldmarktpapiere die Kurzfristorientierung
von Geldnehmern und Geldgebern verstarkten. Dies kdnne auch der langfristigen
Stabilitat der DM schaden. Zweitens befirchtete die Bundesbank, dafld kurzfristige
Geldmarktpapiere ihre Politik der kurzfristigen Refinanzierung von Kreditinstituten
beeintrachtigen konnten. Drittens wirden die im Vergleich zu Sparzinsen htheren
Zinssatze von Geldmarktpapieren die Anleger zu Umschichtungen veranlassen und
dadurch die Kreditfinanzierung von Banken und anderen Unternehmen verteuern.
Viertens, und das war die Hauptsorge der Bundesbank, wirde ihr Mindestreserve-

system durch kurzfristige Geldmarktpapiere ausgehohlt.

Die Mindestreserve diente der Bundesbank zur Feinsteuerung des Geldmarktes. Da
sie dieses Instrument stets als wichtig erachtete, stand sie vor der Entscheidung, die
kurzfristigen Geldmarktpapiere weiterhin zu unterdriicken oder sie in das Mindest-
reservesystem einzubinden. Nach intensiven Diskussionen entschied sich die Bun-

desbank, die Mindestreservebestimmungen dahingehend zu &ndern, dal3 auch

dito
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Bankschuldverschreibungen und CDs mit einer Gesamtlaufzeit von tUber zwei Jahren
der Mindestreserve unterliegen. Ab Mai 1986 war den deutschen Kreditinstituten die
Emission von DM-CDs gestattet. Die Emission unterjdhriger Papiere seitens der

offentlichen Hand lehnte die Bundesbank weiterhin ab.

Nicht geldst war damit das Problem der Geldmarktfonds. Denn Investmentfonds un-
terliegen nicht der Mindestreserve. Hier sorgte die EG-Kommission fur eine neue
Lage. Sie schlug im Januar 1993 eine Anderung der EG-Investmentrichtlinie
(OGAW) vor. Danach konnten die in einem EG-Land zugelassenen Geldmarktfonds
unabhangig von den dortigen Mindestreservebestimmungen automatisch auch in
jedem anderen EG-Land vertrieben werden. Die Bundesbank stellte daher im Marz
1994 ihre Bedenken gegen Geldmarktfonds zurlick. Bereits zwei Jahre spater waren

etwa 37 Mrd. DM in Geldmarktfonds angelegt.EI

Unter dem Druck internationaler Konkurrenz hat die Bundesbank im Dezember 1996
Einlagen in Form von Wertpapierpensionsgeschaften von der Mindestreserve frei-
gestellt. Auch hat sie im selben Jahr der Emission von Bubills zugestimmt, also von
Diskontpapieren des Bundes mit einer Laufzeit von sechs Monaterlz_ll. Das Volumen
wurde jedoch auf 20 Mrd. DM begrenzt.

5  Ein Zwischenfazit zur Liberalisierung im deutschen
Finanzmarkt

Im Rickblick hat die Liberalisierung des deutschen Finanzmarktes, also der Abbau
von Preisbeschrankungen, die Zulassung neuer Finanzinstrumente sowie die Off-
nung des Marktes fur auslandische Finanzintermediare, viel Zeit ben6étigt, fast bis
zum Ende des 20. Jahrhunderts. Dies Uberrascht in einem Staat, der stark im inter-
nationalen Handel engagiert ist. Im Vergleich zu den angelsachsischen Staaten blieb
die Bundesrepublik Deutschland in bezug auf die modernen Finanzinstrumente
sowie die Nutzung der modernen Kapitalmarkttheorie bis zum Anfang der 90er Jahre
Entwicklungsland. Die Erklarung kann in folgenden Griinden gesucht werden:

20 dito, S. 53.

Siehe Pressenotiz der Deutschen Bundesbank vom 13.6.1996.
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(1)

(2)

3)

(4)

In den USA, dem Geburtsland zahlreicher Finanzinnovationen, bestand ein
harter Wettbewerb zwischen Commercial und Investment Banks. Mit Finanz-
innovationen gelang es den Investment Banks, Marktanteile zu gewinnen und
hohe Gewinne zu erzielen. Uberraschenderweise diirfte der Glass-Steagall-Act,
der mit der Einfuhrung des Trennbankensystems auf den ersten Anschein hin
den Wettbewerb hemmt, genau umgekehrt gewirkt und einen wichtigen Anreiz
fur Finanzinnovationen geschaffen haben. In Deutschland bedeutete das Uni-
versalbankensystem nicht, dafd alle Kreditinstitute universell tatig waren; es war
die freie Entscheidung jedes Instituts, diesen oder jenen Geschaftsbereich nicht
abzudecken. Fir ein kollektives Streben einer Gruppe von Instituten, sich Vor-
teile zu Lasten anderer zu verschaffen, fehlte indessen der gemeinsame Anreiz.
Auch verdienten die Institute nicht schlecht. Indem sich nahezu alle Institute von
den neuen Finanzinstrumenten fern hielten, blieben ihnen erhebliche Anlauf-

kosten und erhebliche Risiken erspart.

Unterstutzt wurden die Institute in dieser Haltung von den Bankaufsichtsbehor-
den, insbesondere von der Bundesbank. Die Bankaufsichtsbehdrden hatten die
Gefahren erkannt, die aus unprofessioneller Nutzung der neuen Finanzinstru-
mente entstehen. Diese Einschatzung erwies sich als nicht unbegriindet, haben
doch einige Kreditinstitute, Notenbanken und andere Unternehmen erhebliche

Verluste erlitten.

Aulerdem ging es der Bundesbank darum, der Kurzfristorientierung von Akteu-
ren am Kapitalmarkt entgegenzuwirken. Sie férderte die Langfristorientierung,
die sie als stabilitatssichernd ansah, wéahrend die Kurzfristorientierung ihrer
Meinung nach spekulatives Verhalten begunstigte.

Schliel3lich befiirchtete die Bundesbank Stérungen ihrer Geldpolitik durch die

neuen Finanzinstrumente, da diese erlauben, mit wenig Geldeinsatz grofRe

Risiken zu handeln. Diese Furcht legte sich erst in den neunziger JahrenE!

Aus diesen Erwégungen heraus lehnte die Bundesbank insbesondere kurzfristige

Zinspapiere, aber auch andere neue Finanzinstrumente ab. So ergab sich eine

Siehe Deutsche Bundesbank, Geldpolitische Implikationen der zunehmenden Verwendung
derivativer Finanzinstrumente. Monatsbericht der Deutschen Bundesbank November 1999,
S. 41-57.
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Allianz von Bundesbank und deutschen Kreditinstituten gegen neue Finanzinstru-
mente. Diese Allianz konnten auch die in Deutschland anséssigen ausléndischen
Kreditinstitute nicht durchbrechen. Der deutsche Finanzmarkt erwies sich als sehr

konservativ.

Der Bundesbank war dies sehr wohl bewulf3t. In einem internen Papier der Bundes-
bank von 1985 heil3t es, die vorhandenen Regulierungen schitzten die privilegierten
deutschen Banken vor der Zugluft des internationalen Wettbewerbs; die Bundesbank
férdere Monopolgewinne der Banken. Neue Finanzinstrumente wirden von Inlandern

nur an auslandischen Finanzplatzen eingesetzt.

Diese Uberlegungen haben sicherlich dazu beigetragen, daR die Bundesbank zur
Mitte der achtziger Jahre ihre restriktive Haltung gegeniber neuen Finanzinstru-
menten teilweise aufgegeben und den Wettbewerb auch fur auslandische Kredit-
institute gedffnet hat. Zweifellos sah sich die Bundesbank aber auch in einem Ruck-
zugsgefecht gegentber der EG-Rechtsetzung; diese zwang sie, bisherige Positionen
aufzugeben. Die damit erzwungene Offnung des deutschen Finanzmarktes fur aus-
landische Banken bedrohte die Gewinne der riickstandigen deutschen Banken. Eine
langfristige Standortsicherung ohne anspruchsvolle Finanztechnologie war unmaog-

lich geworden.

Den Kampf gegen die Kurzfristorientierung der Akteure hat die Bundesbank verloren.
Die angelsachsische Betonung des Marktwertes gegeniber der mehr kontinentaleu-
ropaischen des Zahlungsstromes von Finanztiteln hat auch in Kontinentaleuropa
weitgehend gesiegt. Dies zeigt sich an der zunehmenden Verbriefung von Finanz-
titeln, die ihre kurzfristige Handelbarkeit ermdglichen. So werden zunehmend Ausfall-
risiken Uber Kreditderivate und Asset Backed Securities handelbar gemacht. Ange-
strebt wird ein Markt, auf dem verschiedenste Risiken jederzeit handelbar sind. Ein
Handler eines Kreditinstituts kann dann Kreditrisiken ebenso wie Aktienkurs- und
Zinsrisiken in Sekundenschnelle ein- und verkaufen. Um welche Art des Risikos es
geht, spielt fir ihn keine Rolle mehr. Es geht lediglich darum, in kurzer Zeit einen

Marktwertgewinn zu erzielenE‘Genau dies wollte die Bundesbank nicht.

23 Unterstitzt wird diese Haltung auch durch die zunehmende Bereitschaft von deutschen

Wirtschaftsprifern, Finanztitel im Umlaufvermégen von Banken zum jeweiligen Marktwert
anzusetzen. Dies entspricht der US-amerikanischen Bilanzierung, widerspricht aber dem deut-
schen Niederstwertprinzip.
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Die vorangehenden Ausflihrungen werfen die Frage auf, ob es zweckmalig ist, der
Notenbank, die primar der Geldwertstabilitat verpflichtet ist, auch die Bankenaufsicht
zu Ubertragen. Zwar befruchten sich Geldwertstabilitaét und Finanzmarktstabilitat
wechselseitig. Jedoch zeigt das deutsche Beispiel die Gefahren, die entstehen, wenn
die Notenbank die Bankenaufsicht auch zur Sicherung der Geldwertstabilitat einsetzt,
anstatt auf innovative Entwicklungen in Finanzmarkten mit innovativen Konzepten

der Geldpolitik zu reagieren.

6  Die Regulierung von Kreditinstituten in Deutschland

Die Regulierung des Finanzmarktes in Deutschland ist das Ergebnis des Zusammen-
spiels verschiedener Akteure. Einerseits versuchen die Finanzintermediare selbst,
eine fir sie gunstige Regulierung herbeizufiihren. Ihnen gegentber stehen die Auf-
sichtsbehérden und die Gesetzgeber. Nach wie vor wird strikt getrennt zwischen
Kreditinstituten und Versicherungsgesellschaften, obgleich beide Geschéaftsbereiche
immer enger zusammenwachsen. Die Versicherungsgesellschaften unterliegen dem
Versicherungsaufsichtsgesetz und der Uberwachung des Bundesaufsichtsamtes fiir
das Versicherungswesen. Die Kreditinstitute unterliegen dem Kreditwesengesetz und
der Bankenaufsicht, die gemeinsam vom BAKred und der Bundesbank ausgelbt
wird. Im folgenden werden wichtige Schritte der Bankenregulierung in Deutschland

nach dem Zweiten Weltkrieg beschrieben.

Wurde anfangs nach dem Zweiten Weltkrieg die Bankenaufsicht gemeinsam von den
Bankaufsichtsbehdrden der Lander und der Bank deutscher Lander ausgeibt, so
kam es mit der Novellierung des Kreditwesengesetzes von 1961 zur Schaffung des
Bundesaufsichtsamtes fur das Kreditwesen. Es tbernahm die hoheitlichen Aufgaben,
wahrend der Bundesbank die praktische Durchfuhrung der Aufsicht zufiel. Die Rolle

der Bundeslander war damit im wesentlichen auf den Bundesrat beschrankt.

6.1 Einlagensicherung

Besonders gefordert sind Bankenaufsicht und Gesetzgeber dann, wenn sich Krisen

einzelner groRer Banken oder zahlreicher Banken abzeichnen. Eine solche Krise

ereignete sich in Deutschland 1974 mit dem Zusammenbruch des Bankhauses
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Herstatt. GroRRe Verluste in Devisentermingeschaften waren aufgelaufen; ein
Rettungsversuch der Bundesbank scheiterte, daraufhin schlof3 das BAKred die Bank.
Es kam zu einer Vertrauens- und Liquiditatskrise, die insbesondere die
Zahlungsfahigkeit kleiner Banken bedrohte. Es drohte ein Run; der seit 1969
existierende Fonds des Bundesverbandes Deutscher Banken sicherte namlich

Einlagen natirlicher Personen nur bis zu 20.000 DM.

In dieser Situation ergriff die Bundesbank die Initiative, um Liquiditatsschwierigkeiten
gesunder Banken in Vertrauenskrisen zu begegnen. Im September 1974 wurde die
Liguiditatskonsortialbank geschaffen, an deren Kapital sich die Bundesbank mit 30 %
beteiligte. Diese Bank konnte nicht-notenbankfahige Wechsel hoher Qualitat in
notenbankfahige verwandeln und dadurch gesunden Banken aus Liquiditatsschwie-
rigkeiten heraushelfen. Hiermit wurde ein Kanal fur die Bundesbank als Lender of

Last Resort geschaffen.

Einer gesetzlichen Regelung zur Vermeidung von Runs kamen die privaten Banken
indessen durch ein eigenes Konzept zuvor, das sie mit der Bundesregierung abge-
stimmt hatten. Sie errichteten im Jahr 1975 einen Einlagensicherungsfonds, der Ein-
lagen eines einzelnen Anlegers bis zu 30 % des haftenden Eigenkapitals der Bank

garantiert@

Diese private Sicherungseinrichtung hat seitdem Runs verhindert. Ob sie einzelne
Banken zu leichtfertiger Politik verleitet, da die Einleger sich um die Bonitat der Bank
nicht mehr kiimmern, ist schwer abzuschatzen. Wichtiger erscheint indessen die
Kontrolle anderer Banken tber Geldmarktgeschafte. Solche Einlagen sind durch den
Fonds nicht garantiert. Eine Bank, die nicht geldmarktfahig ist, ist kaum lebensfahig.
Bisher scheint sich die Existenz des Einlagensicherungsfonds nur wenig auf die

Geschaftspolitik der angeschlossenen Kreditinstitute auszuwirken.lzrLI

24 Im Jahr 1998 wurde die Einlagensicherung in Umsetzung einer EG-Richtlinie durch das

Einlagenversicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz geregelt. Siehe dazu
»Einlagensicherung und Anlegerentschadigung in Deutschland®, Monatsbericht der Deutschen
Bundesbank, Juli 2000, S.29-45. Das bisherige deutsche System blieb im wesentlichen er-
halten.

2 Kaserer zufolge hat der Einlagensicherungsfonds allerdings das Sterben von deutschen

Privatbanken beschleunigt, indem kleinere Banken vom Prifungsverband deutscher Banken,
der fur den Sicherungsfonds tatig wurde, mit nicht zu rechtfertigender Strenge gepruft wurden.
Siehe Kaserer, C.; Der Fall der Herstatt-Bank 25 Jahre danach. Vierteljahrschrift fir Sozial-
und Wirtschaftsgeschichte Bd. 86, (2000), S. 166-192.
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Insoweit waren die unmittelbaren Regulierungsfolgen der Herstatt-Insolvenz eher
gering, es wurde mehr auf Selbsthilfeeinrichtungen abgestellt. Allerdings wurde be-
reits mit Wirkung vom Oktober 1974 der Grundsatz | a uber Eigenkapital und Liquidi-
tat eingefuhrt, wonach offene Devisenpositionen auf héchstens 30 % des haftenden
Eigenkapitals begrenzt sind. Bereits vor der Herstatt-Insolvenz wurden die Kredit-
institute verpflichtet, ihre Devisentermingeschafte der Bundesbank zu meldenlz_ﬁl. Ins-
gesamt erwies sich das Krisenmanagement unter maf3geblicher Mitwirkung der Bun-
desbank als erfolgreich. Auch wurde der Wettbewerb durch die neuen Regelungen

nicht nennenswert eingeschrankt.

6.2 GroRkredite

Der Herstatt-Fall warf die Frage nach der Wirksamkeit der Bankenaufsicht auf. In die-
sem Zusammenhang wurde auch die Problematik von Grof3krediten aufgegriffen.
Denn zwischen 1962 und 1975 waren notleidende GrofR3kredite fir 18 von 22 Insol-
venzen von Kreditinstituten in Deutschland verantwortlich. Bankaufsichtsbehdrden
und Gesetzgeber strebten daher eine scharfere Regulierung anlz—z! Die Kreditwirt-
schaft straubte sich massiv dagegen, u. a. mit dem Argument, kleinere Banken wir-
den dadurch im Wettbewerb benachteiligt und Kreditnehmer wirden auf auslandi-
sche Markte ausweichen. Dennoch wurden in der KWG-Novelle von 1976 die bis
dahin geltenden Sollvorschriften zwingendes Recht: So durfte z.B. der einzelne
GroRRkredit 75 % des haftenden Eigenkapitals nicht Gbersteigen. Als Grof3kredit galt
ein Kredit, der 15 % des haftenden Eigenkapitals tbersteigt. Inzwischen sind die
Grol3kreditvorschriften mehrfach verscharft worden. Da diese Vorschriften lediglich
eine sorgfaltige Geschaftspolitik sichern sollen, wird darin keine unerwiinschte Wett-

bewerbsbeschrankung gesehen.

26 Siehe Historisches Archiv der Bundesbank, Akte B 330-6720/1 (1974).
2 Siehe Historisches Archiv der Bundesbank, Akte B 330-6723 (1974).
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6.3 Von der nationalen zur internationalen Aufsicht

Bereits in den siebziger Jahren wuchs das Auslandsengagement deutscher Kredit-
institute erheblich. Bankplatze wie Luxemburg lockten mit lockeren aufsichtsrechtli-
chen Bestimmungen, liberalem Gesellschafts- und Steuerrecht sowie Mindestreser-
vefreiheitlz! Versuche der deutschen Bankenaufsicht, mit auslandischen Bankauf-
sichtsbehorden zu kooperieren, erwiesen sich als wenig erfolgreich. Auch ein
Gentlemen's Agreement mit den Banken, wonach diese den Bankaufsichtsbehérden
Prufungsberichte Gber ihre auslandischen Aktivitaten zuleiteten, brachte nicht die
gewinschte Klarheit. Daher bemuihte sich die Bundesbank bereits im Jahr 1979
gemeinsam mit dem BAKred um eine Bankenaufsicht auf konsolidierter Basis.
Danach sollte jedes Kreditinstitut unter Einbeziehung aller Beteiligungen eine konso-
lidierte Rechnung erstellen, auf die die KWG-Vorschriften anzuwenden seien. Mit
dem Bundesjustizministerium einigte man sich schlie3lich auf eine Konsoliderungs-
schwelle der Beteiligungsquote von 25 %. Die Umsetzung dieses Konzepts in eine
KWG-Novelle lie3 allerdings lange auf sich warten, zumal die Bundesregierung
gleichzeitig andere Fragen im KWG neu regeln wollte. Unterstiitzung erhielten die
deutschen Aufsichtsbehdrden im Juni 1983, als die Europaische Gemeinschaft eine
Richtlinie Uber die Beaufsichtigung der Kreditinstitute auf konsolidierter Basis be-
schiof3.

Die Bedeutung der Uberwachung auf konsolidierter Basis wurde in unvorhergesehe-
ner Weise im November 1983 sichtbar, als das Bankhaus Schréder, Minchmeyer,
Hengst & Co (SMH) nur durch eine konzertierte Aktion im Haus der Bundesbank
unter Leitung der Prasidentin des BAKred vor dem Zusammenbruch bewahrt werden
konnte. Dieses Bankhaus hatte in groRem Stil Kredite an einen Baumaschinenher-
steller gegeben, die Halfte davon uber die Luxemburger SMH-Tochter. So gelang es,
das wahre Engagement der SMH-Gruppe zu verschleiern. Ein Versto3 gegen das
derzeitige KWG war nicht nachweisbar. Als der Baumaschinenhersteller insolvent
wurde, konnte die SMH-Bank nur durch massive Unterstitzung anderer Kreditinstitu-
te gerettet werden. Dieser Vorfall beschleunigte die Novellierung des KWG, so dal
im Jahr 1984 die Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis Gesetz wurde. Mit dieser

Gesetzesanderung wurde ein wichtiger Schritt zur Einschrankung von Finanzmarkt-

Siehe Historisches Archiv der Bundesbank, Akte B 330-9075/11 (1977).
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risiken vollzogen. AuRerdem wurden die Wettbewerbsbedingungen fur national und

international tatige Banken einander angeglichen.

6.4 Das regulatorische Eigenkapital der Kreditinstitute

Bereits die KWG-Novelle von 1984 zeigte deutlich die Handschrift der Europaischen
Gemeinschatft, in der Folgezeit wurde dies noch starker. Aber auch die Europaische
Gemeinschaft war keineswegs autonom; die Vorgaben fur Brissel kamen und kom-
men zu einem wichtigen Teil vom Basler Ausschuf3 fir Bankenaufsicht, in dem nicht
nur die Europaer vertreten sind, sondern die wichtigsten Industrielander Uber die
Zehnergruppe und die Schweiz. Politische Ziele der Basler Bankenaufsicht sind
einerseits eine bessere Vorsorge gegen Bankenkrisen und andererseits die Schaf-
fung gleicher Wettbewerbsbedingungen fir Banken. Es wird ein integrierter interna-
tionaler Finanzmarkt angestrebt. Nationale Bankenaufsicht wird daher mehr und

mehr zum Ausfuhrungsorgan international vereinheitlichter Aufsichtsnormen.

Die internationale Verschuldungskrise hatte die Verwundbarkeit der westlichen Ban-
ken in der ersten Halfte der achtziger Jahre deutlich gezeigt. Daher waren sich die
Aufsichtsbehdrden weitgehend einig, die Eigenkapitalanforderungen an Kreditinsti-
tute zu verscharfen. Bis dahin war es in Deutschland erforderlich, Kredite mit 5,6 %
Eigenkapitel zu unterlegen. Die Diskussion um die Verscharfung der Eigenkapitalan-
forderungen vollzog sich im wesentlichen auf zwei Schienen. Einerseits ging es
darum, den Prozentsatz von 5,6 % zu erhfdhen, andererseits um die Definition des
"haftenden Eigenkapitals”. In Deutschland wurde dieses bis dahin eng definiert als
Grundkapital plus Rucklagen (Kernkapital). Der Basler Ausschul3 fiir Bankenaufsicht,
der damalige Cooke-Ausschuf3, wich allerdings deutlich hiervon ab, indem er vor-
schlug, in das haftende Eigenkapital auch Neubewertungsreserven (= unrealisierte
Gewinne aus Wertsteigerungen von Aktiva) und allgemeine Rickstellungen fur For-
derungsausfalle einzubeziehen. Gleichzeitig sollte die Eigenkapitalunterlegung von
5,6 % auf 8 % der Risikoaktiva erhoht werden.

Die Bundesbank hatte ernste Bedenken gegen diese Ausweitung des Eigenkapital-
begriffs. Sie war der Ansicht, dafl3 nur solche Mittel die Haftungsfunktion Gbernehmen

kénnten, die eingezahlt sind, dauerhaft zur Verfigung stehen und an Verlusten aus
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den laufenden Geschaften teilhaben. Die Bundesbank beflirchtete insgesamt eine
Aufweichung der Eigenkapitalunterlegungspflichten, stimmte allerdings im Juli 1988
dennoch der Empfehlung des Cooke-Ausschusses zu. Sie wollte sich nicht gegen die
Harmonisierung der Aufsichtsregelungen stellen, befiirchtete auch, sich international
zu isolieren. Im Jahr 1989 setzte die Europaische Kommission die Empfehlungen
des Cooke-Ausschusses in die Eigenmittel- und die Solvabilitdts-Richtlinien um. Hin
und her gerissen zwischen der Stabilitatssicherung der deutschen Banken und der
Schaffung gleicher internationaler Wettbewerbsbedingungen empfahl die Bundes-
bank dennoch im Februar 1990 dem deutschen Gesetzgeber, Neubewertungsreser-
ven nicht zum haftenden Eigenkapital zu rechnen. Obgleich das BAKred die Bun-
desbank unterstitzte, liel3 der Gesetzgeber eine beschrankte Anrechnung von Neu-
bewertungsreserven, Reserven fir allgemeine Bankrisiken und langfristigen
nachrangigen Verbindlichkeiten als ergdnzendes Kernkapital zu. Im Jahr 1997 wurde
das KWG nochmals novelliert; zusatzlich wurden Drittrangmittel (Nettogewinne und
nachrangige kurzfristige Verbindlichkeiten) in beschrankter Weise in das haftende

Eigenkapital einbezogen.

Das Tauziehen um die Eigenkapitalunterlegung war damit keineswegs beendet. Im
Jahr 1998 wurde der neue Grundsatz | tUber Eigenkapital und Liquiditat in Kraft ge-
setzt, der die Eigenkapitalunterlegung fur Risiken sehr viel detaillierter regelt, insbe-
sondere der Risiken aus dem Handelsbuch. Erstmalig wurde den Kreditinstituten
erlaubt, das Handelsbuchrisiko anhand interner Modelle, die vom BAKred genehmigt
sind, zu berechnen und den daraus folgenden Value at Risk mit Eigenkapital zu un-
terlegen. Gegenwartig ist die Diskussion um die Unterlegung von Kreditausfallrisiken
intensiv im Gang. Die jetzige Regelung im Grundsatz | trAgt portefeuille-theoreti-
schen Uberlegungen kaum Rechnung. Daher wird gepriift, ob Portefeuille-Modelle
auch zur Unterlegung von Ausfallrisiken eingesetzt werden kdnnen. Eingehend wird
erortert, welche Anforderungen an die dafir bendtigten internen Kreditrating-Modelle

zu stellen sind.

Infolge der Nutzung portefeuille-theoretischer Erkenntnisse fir die Eigenkapitalun-
terlegung ist mit einem verbesserten Risikoschutz zu rechnen. Die Anforderungen an
das Risikomanagement werden verscharft. Dies konnte die Wettbewerbsfahigkeit
kleinerer Banken beeintrachtigen, die sich ein ausgefeiltes Risikomanagement nicht

leisten konnen.
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6.5 Zur Stellung 6ffentlich-rechtlicher Kreditinstitute

Die seit langerem schwelende Diskussion um die 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute
in Deutschland kdnnte gravierende Konsequenzen fur die deutsche Bankenland-
schaft erzeugen. Es geht um die Frage, ob die Gewahrtragerhaftung eine mit euro-
paischem Recht nicht vereinbare Wettbewerbsverglnstigung fir die offentlich-recht-
lichen Banken erzeugt. Die privatrechtlichen Banken sehen dies so, und auch der in
der Europaischen Kommission fur wettbewerbsrechtliche Fragen zustandige Kom-
missar vertritt diese Ansicht. Anderer Ansicht sind die Kommunen und Lander in
Deutschland, die als Gewahrtrager der 6ffentlich-rechtlichen Banken diese auch fir

ihre Politik nutzen.

7  Die Regulierung von Kapitalanlagegesellschaften

Gemessen an der Kursentwicklung von Aktien sowie an der Emission von Anleihen
und Aktien erlebte der deutsche Kapitalmarkt bereits in den 50er Jahren eine Blite.
Gehandelt wurden die klassischen Titel "Anleihen" und "Aktien" im Prasenzhandel
von Borsen; eine zentrale Stellung nahmen und nehmen hierbei die Kreditinstitute als
Vermittler von Geschaften und als Eigenhéndler ein. Die Geldvermégensbildung der
Haushalte vollzog sich vor allem im Bereich festverzinslicher Papiere sowie Uber
Kapitallebensversicherungen. Frihzeitig erkannten die Kreditinstitute ihre Chance in
der Vermogensanlage. So wurde im Jahr 1957 das Gesetz uber Kapitalanlagegesell-
schaften (KAGG) verabschiedet, das dem Anleger eine in vielfacher Hinsicht ge-
schitzte Form der fremdverwalteten Vermégensanlage erméglicht und den Kredit-
instituten eine eintragliche Dienstleistung mit geringem Risiko anzubieten erlaubt. Die
Kapitalanlagegesellschaften durfen fur die von ihnen verwalteten Fonds nur die ge-
setzlich aufgefuhrten Finanztitel gemald dem Prinzip der Risikomischung erwerben.
Damit soll verhindert werden, dal3 die Kapitalanlagegesellschaften in dubiose Titel
investieren, ebenso auch, dal3 sie nur in wenige Titel investieren und damit das
Risiko nicht streuen. Kapitalanlagegesellschaften durfen daher keine Hedgefonds be-
treiben. Der Risikoschutz der Anleger wurde so konsequent im Gesetz verankert.

Im Laufe der Zeit sind einige dieser Vorschriften liberalisiert worden. So durfen Kapi-

talanlagegesellschaften nach dem ersten Finanzmarktférderungsgesetz von 1990 in
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beschranktem Umfang Optionen handeln und Termingeschéfte abschliel3en. Devi-
senterminkontrakte durfen nur zur Absicherung vorhandener Risiken eingesetzt wer-
den. Mit dem zweiten Finanzmarktforderungsgesetz wurden im Jahr 1994 Geld-

marktfonds zugelassen.

Das dritte Finanzmarktférderungsgesetz von 1998 erweitert schliel3lich den Katalog
der Anlageformen dahingehend, daf} auch Anteile an anderen in- und auslandischen
Publikumsfonds in beschréanktem Umfang erworben werden durfen. Damit sind
Dachfonds erlaubt. Auch werden gemischte Wertpapier- und Grundsticks-Sonder-
vermodgen sowie Altersvorsorge-Sondervermégen zugelassen. Erstmalig sind auch
geschlossene Wertpapierfonds in Deutschland erlaubt. Das bisher dominierende Ziel
des Anlegerschutzes wird eingeschrankt. Erstmalig werden Zins- und Wahrungs-
swaps zugelassen, die Mdglichkeiten zum Handel von Optionen und Terminkontrak-
ten werden erweitert. In Anbetracht dieses neu geschaffenen Spielraums fur speku-
lative Geschéafte werden gleichzeitig die Aufsichts- und Eingriffsmoglichkeiten des
BAKreds gestarkt.

8  Die Regulierung des Boérsenhandels

In den sechziger und siebziger Jahren legten institutionelle Anleger ihr Geld bereits
international an; jedoch wurden Aktien eines Unternehmens im allgemeinen nur an
Borsen im Sitzland des Unternehmens notiert. Ein internationaler Wettbewerb von
Borsen existierte nicht. Zudem war die Rollenverteilung zwischen Kreditinstituten als
Kommissionaren und Eigenhandlern sowie Kursmaklern durch feste Gebuhrenstruk-
turen und Regeln fixiert. Die Anst6Re zur Deregulierung dieser Strukturen kamen
wiederum aus dem Ausland. In den USA waren bereits 1975 die fixen Kommissionen
beseitigt worden; 1986 folgte London mit dem "Big Bang", der aul3erdem auslandi-
schen Instituten erlaubte, Borsenmitglied zu werden. Der Wettbewerb zwischen den
Brokern verschérfte sich massiv, ebenso der Wettbewerb zwischen den Borsen. Der
Handel konzentrierte sich zunehmend auf die Bérsen mit der gréf3ten Liquiditat, weil
sich dort auch die niedrigsten Transaktionskosten herausbildeten. Den né&chsten
Schub erzeugte die Londoner Boérse durch Einfihrung des computerisierten Handels

in britischen Aktien (SEAQ), erganzt um SEAQI, dem Handelssegment fur auslandi-
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sche Aktien. Dadurch gelang es London, seine Rolle im Bérsenhandel auch interna-

tional erheblich zu starken. Der internationale Borsenwettbewerb war voll entbrannt.

Die deutschen Borsen operierten bis zur Mitte der achtziger Jahre in einem rechtli-
chen Umfeld, das einerseits durch das deutsche Borsenrecht gepragt war, anderer-
seits durch Selbstregulierungsmechanismen der beteiligten Akteure. So wurde pro-
blematisches Verhalten eher durch Schieds- und Ehrengerichte als durch staatliche
Gerichte sanktioniert. Seit Beginn der siebziger Jahre gab es in Deutschland die
Insiderhandels-Richtlinie, einen Verhaltenskodex, dem sich eine bdrsennotierte
Aktiengesellschaft freiwillig unterwerfen konnte. Danach durften Manager, andere
Mitarbeiter und Berater ihre Insiderinformationen nicht zum Aktienhandel nutzen.
Taten sie es dennoch und wurden sie gestellt, so muldten sie den daraus erlangten
Vorteil zurickgeben, wurden aber strafrechtlich nicht verfolgt. Auch die Rechtsvor-
schriften fur die Zulassung zum Borsenhandel, die Prospekthaftung sowie die den
Borsenhandel umgebende Transparenz waren im Vergleich zum angelsachsischen
Recht wenig streng. Diese Mischung aus Selbstregulierung und schwacher gesetzli-
cher Regelung wurde insbesondere im angelsachsischen Ausland als wenig ver-
trauenswirdig empfunden. Dies begriindete zunehmend eine Schwéache deutscher

Unternehmen im internationalen Wettbewerb um Kapitalanleger.

Ein wirksamer Rechtsschutz von Anlegern vor Uberworteilungsrisiken und Wettbe-
werb stehen daher nicht im Konflikt miteinander; im Gegenteil, ein solcher Schutz
wird heute als Voraussetzung fiur die internationale Wettbewerbsfahigkeit eines

Kapitalmarktes angesehen.

Erste Schritte zu einer strengeren rechtlichen Regelung wurden mit den Bdrsenge-
setznovellen von 1986 und 1989 vollzogen. Mit der Novelle von 1986 wurden die
Zulassungsbedingungen zum Bdérsenhandel prazisiert. AuRerdem wurden den bor-
sennotierten Unternehmen mehr Informationspflichten auferlegt. Mit dem Geregelten
Markt wurde gleichzeitig ein neues, weniger streng als der Amtliche Markt geregeltes
Marktsegment geschaffen, um neue Emittenten zu gewinnen. Die bdrsennotierten
Unternehmen wurden verpflichtet, kursrelevante Informationen unverziiglich bekannt
zu machen (Ad hoc-Publizitat) und mindestens einen Zwischenbericht pro Jahr zu
veroffentlichen. Da die deutsche Terminbérse ihren Handel 1990 aufnehmen wollte,
wurden in die Novelle von 1989 Vorschriften Gber den Terminhandel aufgenommen.

Sie umfalRten auch Vorschriften zu den Rechtspflichten aus Termingeschaften, ins-
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besondere auch zu den Aufklarungspflichten der Kreditinstitute gegentber ihren
Kunden. Mit dem Finanzmarktférderungsgesetz von 1990 entfiel die Bérsenumsatz-
steuer; die Transaktionskosten des Handels in Deutschland wurden so gesenkt.

Ein entscheidender Durchbruch wurde indessen erst mit dem Gesetz Uber den Wert-
papierhandel erzielt, das 1994 als wesentlicher Teil des Zweiten Finanzmarktférde-
rungsgesetzes verabschiedet wurde. GemaR dem US-amerikanischen Vorbild wurde
ein Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhandel (BAWe) geschaffen, dem weitrei-
chende Uberwachungskompetenzen eingeraumt wurden. Die Uberwachung bezieht
sich sowohl auf Anleger als auch auf bérsennotierte Unternehmen und die Institute,
die im Wertpapierhandel tatig sind. Erstmals wurden Insidertatbestédnde und -verbote
in Deutschland kodifiziert und mit Strafen bedroht. Da alle Gber Borsen abgewickel-
ten Wertpapiertransaktionen dem BAWe gemeldet werden muissen, kann es Ver-
dachtsmomenten Uber Insidervergehen wirksam nachgehen; auch kann es die Hilfe
anderer nationaler Aufsichtsbehérden nutzen. Die Ad hoc-Publizitat wird nun vom
BAWe Uberwacht. Jeder Grolaktionar muf3 bekanntmachen, wenn seine Beteili-
gungsquote bestimmte Schwellenwerte Gber- oder unterschreitet. Schliel3lich werden
die Wertpapier-Dienstleistungsunternehmen verpflichtet, im Interesse des Anleger-
schutzes die Anleger Uber die Risiken von Wertpapieren aufzuklaren und sich selbst

Uber die Kenntnisse und finanziellen Verhaltnisse der Anleger zu informieren.

Mit dem Gesetz Uber den Wertpapierhandel ist dieser in Deutschland sehr viel stren-

ger geregelt als zuvor. Dies hat zum Vertrauen der Anleger sicherlich beigetragen.

Einige dieser Vorschriften sind im Dritten Finanzmarktférderungsgesetz von 1998 er-
bal

ganzt worden*.

Eine deutliche Schwache des deutschen Finanzmarktes wurde in der mangelnden
Bereitstellung von Risikokapital fur junge Unternehmen gesehen. Die Einfihrung des
Geregelten Marktes mit seinen erleichterten Zugangsbestimmungen hat dieses Pro-
blem nicht I6sen konnen. Der Durchbruch gelang der Deutschen Borse mit der Ein-
fuhrung des Neuen Marktes im Marz 1997. Anders als beim Geregelten Markt hat die

Borse hierfur ein privatrechtliches Regelwerk entworfen, das aber strengere Anfor-

Siehe Potzsch, Th.; Das Dritte Finanzmarktférderungsgesetz, Zeitschrift fur Wirtschafts- und
Bankrecht, 52 (1998), 949-996.
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derungen an die Emittenten stellt. So miussen die Emittenten verschérfte Zulas-
sungsvoraussetzungen erfillen, sie missen ihre Jahresabschlisse nach IAS
(International Accounting Standards) oder nach US-GAAP erstellen und Quartalsbe-
richte liefern. Bei der Zulassung zur Bérse mussen sich die Altaktionare verpflichten,
ihre Aktien nicht vor Ablauf von sechs Monaten zu verduf3ern. Emissionserldse aus

Kapitalerh6hungen mussen zur Wachstumsfinanzierung verwendet werden.

Vollig unerwartet hat sich der Neue Markt rasant entwickelt, er ist zur fihrenden
europaischen Borse flr jungere Unternehmen geworden. Damit ist die Risikokapital-
beschaffung fir solche Unternehmen, die zum Teil auch aus dem Ausland kommen,

mal3geblich verbessert worden.

Da junge Unternehmen frihestens nach dreijahriger Existenz an die Borse gehen
kénnen, die Finanzierungsprobleme jedoch schon vorher anstehen, wurde mit dem
Dritten Finanzmarktférderungsgesetz auch das Gesetz tber Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften novelliert. Verauf3erungsgewinne werden danach bereits nach
einjahriger Beteiligung steuerlich begunstigt, die Anlage- und Refinanzierungsspiel-

raume werden erweitert.

Parallel zum Dritten Finanzmarktférderungsgesetz wurden weitere Gesetze verab-

schiedet, so
- das Stuckaktiengesetz, das Stickaktien erlaubt,

- das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich, das u.a. der

Verstarkung der Unternehmenskontrolle von auf3en dient,

- das Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz, das es deutschen Unternehmen, die
an auslandischen Bérsenplatzen Kapital beschaffen moéchten, ermdglicht, ihren
Konzernabschlul? mit befreiender Wirkung nach international anerkannten Rech-
nungslegungsstandards zu erstellen, sowie

- das Euro-Einfihrungsgesetz.

Gegenwartig ist ein Viertes Finanzmarktforderungsgesetz in Vorbereitung. Darin
werden Regelungen zur a) Transparenz und Fairness der Aktienzuteilung bei Erst-
emissionen, b) zu Unternehmensiibernahmen und c) zur internationalen Vernetzung

von Bdrsenhandelssystemen enthalten sein. Auch hiermit sollen der Anlegerschutz
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und die internationale Wettbewerbsfahigkeit des deutschen Kapitalmarktes gestarkt

werden.

9 Ein Resimee

Inwieweit ist es in der Bundesrepublik Deutschland nach dem 2. Weltkrieg gelungen,
eine Balance zwischen Risikoschutz und Wettbewerbssicherung zu finden? Wo steht
Deutschland heute? Nach dem 2. Weltkrieg pragten der liberale deutsche Wirt-
schaftsminister Ludwig Erhard, die Aufsichtsbehorden fir das Kreditwesen sowie das
Versicherungswesen und die Verbande der Kredit- und Versicherungswirtschaft die
Regulierung des Finanzmarktes. Der Bundesbank kam dabei eine Doppelrolle als
Organ der Bankenaufsicht und als Organ zur Sicherung der Geldwertstabilitat zu. Die
Verbande der Kreditwirtschaft und der Versicherungswirtschaft hatten naturgemafi
ebenfalls einen erheblichen Einflul? auf die Regulierung des Finanzmarktes, wahrend
die Interessen der Nutzer von Finanzdienstleistungen bestenfalls eine nachgeord-
nete Rolle spielten. Die Rechte von Privatpersonen wurden jedoch nicht selten durch
Gerichtsurteile gestarkt.

Solange es keinen wirksamen internationalen Wettbewerb gab, harmonierten die
Interessen von Aufsichtsbehérden und Verbéanden. Die Aufsichtsbehdrden unter-
stutzten eine Regulierung, die den Finanzintermedidren Gewinne und damit deren
Solvenz sicherten. Ein harter Wettbewerb zwischen den Finanzintermediaren wurde
als Gefahr fur beides angesehen. Dies konnte nicht im Interesse der Verbande lie-
gen. Die Regulierung von Finanzintermediaren in Deutschland hat daher bis zum
Beginn der achtziger Jahre dem Risikoschutz klaren Vorrang vor dem Wettbewerb
eingerdumt. Es ist den Aufsichtsbehdrden gelungen, Deutschland vor Finanzkrisen
zu bewahren. Abgesehen von den Féallen Herstatt und SMH hat es in Deutschland

keine gréf3eren Problemfalle im Finanzbereich gegeben.

Dieser Risikoschutz durch Wettbewerbsbeschrankung wurde allerdings durch die
internationale Markt6ffnung zunehmend fragwuirdiger. GrofRe Kunden konnten auf
fremden Markten zu ginstigen Konditionen agieren, auf3erdem Transaktionen vor-
nehmen, die in Deutschland nicht existierten. Auslandischen Finanzintermediéren

mufte der deutsche Markt getffnet werden, unter anderem wegen des europaischen
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Gemeinschaftsrechts. Die Finanztechnologie der deutschen Intermediare veraltete
zusehends. Daher war es nur eine Frage der Zeit, bis sich der Schutz deutscher
Finanzintermediare vor Wettbewerb als Bumerang erweisen wuirde, der ihre Gewinne

und letztlich ihre Existenz in Frage stellte.

Die Bundesbank hat dies am Anfang der achtziger Jahre erkannt und ihre Politik all-
mahlich geandert. Langst hatte sich London als moderner internationaler Finanzplatz
neben New York etabliert. Hohe Gewinne wurden im Investmentbanking erzielt. Die
deutschen Banken haben zur Mitte der achtziger Jahre erkannt, welche Chancen in
den neuen Finanzinstrumenten liegen, wenn sie mit dem Wissen der modernen
Kapitalmarkttheorie genutzt werden. Ein wichtiger Schritt wurde in Deutschland mit
der Grundung der Deutschen Terminboérse vollzogen; er hat das Bewul3tsein der

deutschen Bankenwelt fir moderne Finanzmarkte gedffnet.

Der Risikoschutz wird heute bei hartem Wettbewerb angestrebt durch hohe Anforde-
rungen an das Risikomanagement und sorgsame Eigenkapitalunterlegung der
Finanzintermediare, nicht durch Schutz vor Wettbewerb. Damit ist der Konflikt zwi-
schen Risikoschutz und Wettbewerbssicherung partiell entscharft. Er taucht jedoch in
anderer Form wieder auf. Soll die Bankenaufsicht kleineren Instituten gestatten, Risi-
ken mit Techniken zu managen, die bei grof3en Instituten als nicht ausreichend gel-
ten? Eine Privilegierung kleiner Institute widerspricht dem Grundsatz einheitlicher
Wettbewerbsbedingungen, kann aber dennoch den Wettbewerb unter den Finanz-

intermediaren verscharfen, indem sie die Zahl kleiner Institute erhéht.

Ein moderner deutscher Kapitalmarkt konnte nicht ohne eine grundlegende Ande-
rung des Finanzmarktrechts geschaffen werden. Der erfolgreiche Einsatz der moder-
nen Finanzinstrumente verlangt mehr Anlegerschutz, nicht durch Verbot von
bestimmten Geschéften, sondern durch mehr Transparenz und durch mehr Schutz
vor kundenschadigendem Verhalten von Finanzintermediaren. Immer deutlicher
zeigte sich die Bedeutung anlegerschiutzender Vorschriften fur die Entwicklung des
Kapitalmarktes wie fur das Wachstum einer Volkswirtschaﬂa.| Damit war der Weg fur

Siehe u.a. Mueller, D. and B. Yurtoglu; Country Legal Environments and Corporate Investment
Performance, German Economic Review 1 (2000), 187-200.
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die Finanzierungsmarktférderungsgesetze vorgezeichnet. Ein strenger Anleger-

schutz ist Voraussetzung fur einen erfolgreichen Wettbewerb um internationale Anle-

ger.

Die unabdingbare Weiterentwicklung der deutschen Finanzmarktregulierung kann

nicht heil3en, die US-amerikanischen Regulierungen einfach zu tbernehmen. Denn

jede Regulierung sollte auch die wirtschaftspolitischen Uberzeugungen im jeweiligen

Land widerspiegeln. Zwei Beispiele sollen dies verdeutlichen.

(1)

(@)

In den USA setzt sich zunehmend eine kurzfristige Orientierung an Marktwerten
durch. So wird auch das mittel- und langfristige Kreditgeschaft zunehmend
kurzfristig nach Marktwerten gesteuert. Dies erscheint aus drei Grunden
problematisch. Erstens kann die einzelne Bank zwar Risiken kurzfristig handeln,
aber die Risiken missen von anderen tbernommen werden. Die Handelbarkeit
von Risiken nahrt die lllusion, Risiken seien jederzeit abtretbar und damit auch
keine Gefahrenquelle fur eine Volkswirtschaft. Zweitens ist zu fragen, welcher
Informationsgehalt Marktwerten in Krisenzeiten zukommt. Bricht ein Markt
zusammen, dann ist der Informationsgehalt der Preise gering. Regulierungen
sollten daher nicht blindlings auf Marktwerte abstellen. Drittens besteht die
Gefahr, dal3 bei kurzfristigem Risikomanagement leicht die Konflikte zum lang-

Bl

fristigen Risikomanagement tbersehen werden™.

Der Informationsgehalt eines Jahresabschlusses wird eingeschréankt, wenn Per-
sonalaufwendungen nicht oder nur teilweise ausgewiesen werden. In den USA
werden die aus Aktienoptionsprogrammen fur Manager und Mitarbeiter resultie-
renden Personalaufwendungen im allgemeinen nicht in der Gewinn- und Ver-

B2l

lustrechnung ausgewiesen.”~ Dies verzerrt den Gewinnausweis und nahrt den
Verdacht, da3 diese Vergutungen vertuscht werden sollen. Eine deutsche
Regulierung sollte hier unzweideutig Klarheit schaffen. Auch sollte transparent
gemacht werden, welche Hurden fur die Austbung solcher Optionen gesetzt
werden, um reine windfall gains auszuschlieR3en, also Ausiibungsgewinne, die

nichts mit der Leistung der Mitarbeiter zu tun haben.
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Deutschland und Europa sollten daher in der Finanzmarktregulierung sorgsam pru-
fen, in welchen Bereichen sie die US-amerikanische Regulierung tibernehmen, aber

durchaus auch eigene Wege beschreiten.

Mit den Finanzmarktférderungsgesetzen ist es Deutschland in den vergangenen
zehn Jahren gelungen, den Wettbewerbsvorsprung angelsachsischer Lander zu ver-
ringern. Dennoch ist die Stellung Londons als fuhrender Finanzplatz in Europa unan-
gefochten. Daran wird auch eine fortentwickelte Regulierung des deutschen Finanz-
marktes allein nichts dndern. London ist als rechtskulturelle, sprachliche und politi-
sche Schnittstelle zwischen Europa und den USA in einer besonders glinstigen Posi-
tion. Frankfurt am Main kann seine Position nur durch eine konsequente Weiterfuh-

rung seiner Internationalisierung starken.
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