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Daniel Miigge

Es ist doch Politik!

Liberalisierung und Integration der Finanzmiirkte als politischer
Prozess

1. Einleitung

Finanzmarktregulierung hat sich in Europa in den letzten 20 Jahren grundsitz-
lich gewandelt: Finanzmérkte wurden liberalisiert und auf europdischer Ebene
integriert. So viel ist einschlidgigen Medien zu entnehmen. Weit schwieriger ist
die Frage, mit was fiir Prozessen wir es da eigentlich zu tun haben. Wie kénnen
wir sie am besten verstehen, welche Schliisse sind daraus zu ziehen? Wie dieser
Artikel zeigen wird, stellen sie sich aus politdkonomischer Sicht anders dar als
aus einer klassisch-wirtschaftswissenschaftlichen oder ,,rein“ politikwissen-
schaftlichen Sicht. Im Unterschied zu Walter und Speyer in diesem Heft nimmt
dieser Beitrag eine dezidiert politdkonomische Perspektive ein, betrachtet Re-
gulierung also primir als Gegenstand politischer Konflikte. Drei Fragen sind
dabei zentral:

1. Wie sehen Liberalisierung und Finanzmarktintegration konkret aus? Entge-
gen landldufigen Vorstellungen sind beide Prozesse geprigt von einer Re-
form des geltenden Regelwerks, also von Re-Regulierung, nicht von Dere-
gulierung, dem bloBen Wegfallen von Regeln und internationalen Beschrén-
kungen.

2. Was sind die treibenden Krifte hinter beiden Prozessen? In welchem Ver-
hiltnis stehen sie zur ,,Globalisierung von Finanzmirkten? Beide Fragen
konnen nur beantwortet werden, wenn wir uns den doppelten Charakter von
Regulierung verdeutlichen: Einerseits erfiillt Regulierung Funktionen im all-
gemeinen Interesse und dient damit wohlfahrtssteigernden Zielen. Anderer-
seits wird diese Funktion héufig von Partikularinteressen iiberlagert. Um Li-
beralisierung und Integration zu verstehen, sind letztere mindestens so be-
deutsam wie erstere.

3. Werreguliert da eigentlich? Bei genauerem Hinsehen ist die ,,Staaten regulieren
Mirkte“-Metaphorik kaum hilfreich. Regulierung wird von offentlichen und
privaten Akteuren gemeinsam betrieben. In Reformdiskussionen stehen sich re-
gelmiBig Koalitionen gegeniiber, die beide Arten von Akteuren hinter einem
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politischen Projekt vereinigen. Am Beispiel der Européisierung von Finanz-

marktregulierung in der EU wird diese Dynamik sehr deutlich.

Diese Fragen bedingen sich gegenseitig und greifen ineinander. Sie werden da-
her nicht in der Reihenfolge ihrer Auflistung beantwortet, sondern — dhnlich ei-
nem Puzzle — von mehreren Seiten zugleich erschlossen, um am Ende ein zu-
sammen hingendes Bild zu erhalten.

Zentrale These dieses Beitrags ist, dass Finanzmarktliberalisierung und
-integration Teil von politischen Projekten sind. Diesen politischen Gehalt am
Beispiel deutscher und europidischer Entwicklungen zu demonstrieren und ihn
theoretisch zu fundieren, ist sein Hauptanliegen.

2. Finanzmarktliberalisierung als Programm

Finanzmarktliberalisierung als politisches Programm umfasst typischerweise
einen Mix der folgenden Komponenten (siehe u. a. Moran 1991; Coleman 1996;
Liitz 2002):

Externe Marktoffnung meint die Erleichterung von Marktzugang von auflen
—in erster Instanz, dass ausldndische Finanzdienstleister ihre Produkte im Inland
verkaufen konnen. Zusétzlich stellen nationale Finanzmarktregeln oft indirekte
Handelsbarrieren dar: Solange in Deutschland angebotene Finanzprodukte na-
tionalen Regeln geniligen miissen, die sich von denen anderswo unterscheiden,
kann ein britischer Dienstleister seine auf britische Regeln zugeschnittenen Pro-
dukte hier nicht einfach anbieten. Er muss sie dem jeweiligen Markt anpassen,
was mit zusitzlichen Kosten verbunden ist. Externe Marktoffnung beinhaltet daher
zweitens oft den Abbau indirekter Handelsbarrieren entweder durch die gleich-
berechtigte Anerkennung ausldndischer Regeln oder durch grenziiberschreiten-
de Regelharmonisierung. In der Europdischen Union werden beide Wege zur
Schaffung eines integrierten Marktes beschritten — mit durchaus unterschiedli-
chem Erfolg.

Interne Marktoffnung beschreibt den Abbau von Barrieren zwischen verschie-
denen Finanzmarktsegmenten. In der deutschen Universalbanktradition ist das
gleichzeitige Engagement von Finanzdienstleistern in verschiedenen Segmen-
ten wie dem Anlagemanagement, dem Wertpapier-, Versicherungs- und Kredit-
geschift fest verankert. Im Gegensatz dazu haben es angelsichsische Regel-
systeme Kreditinstituten lange verboten, sich im Wertpapiergeschift zu betéti-
gen. Solche Segmentbarrieren sind in den letzten Jahrzehnten in den USA, in
Japan und Grofbritannien abgebaut worden.

Die Festsetzung von Preisen fiir Finanzdienstleistungen durch Marktmecha-
nismen soll in vielen Fillen die Fiat-Entscheidungen ersetzen, die staatlichen
Behorden oder nationalen Kartellen die Festlegung von Preisen ermdoglichte.
Staatlich geregelte Preise spielten besonders im Kreditgeschift eine Rolle, zum
Beispiel bei Zinssétzen. Lange Zeit haben staatlich sanktionierte Kartelle einhei-
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mischer Finanzdienstleister als ,,Mitglieder* nationaler Borsen (und nicht ,,Kun-
den®, wie heute iiblich) Preise im Wertpapierhandel unter sich ausgemacht. Li-
beralisierung bedeutete dann den Wegfall von Preisbeschrinkungen beziehungs-
weise die Ermutigung, Borsen von ,Mitgliedervereinen in selbststindige Un-
ternehmen umzuwandeln.

Die Formalisierung von Finanzmarktregeln als Liberalisierungselement ist
am deutschen Beispiel deutlich zu sehen. Bis weit in die 1990er Jahre wurde der
Wettbewerb besonders im Wertpapiergeschift mageblich durch informelle
Kodizes reguliert. Erst Anfang der 1990er erlief die Bundesregierung zum Bei-
spiel ein Gesetz gegen Insider-Handel — und dies auch nur auf Druck vor allem
der angelsédchsischen Linder, wo solche Gesetze eine lange Tradition haben.
Gentlemen-Vereinbarungen, die nationale Finanzdienstleister bis dato informell
unter sich getroffen hatten, brachten auslédndischen Firmen einen Wettbewerbs-
nachteil, weil sie an Aufstellung und Anwendung der Regeln de facto nicht be-
teiligt waren.

SchlieBlich war Finanzmarktliberalisierung beinahe tiberall an die Errich-
tung oder Stdrkung unabhdngiger Regulierungsbehorden gekoppelt. Das Bun-
desaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel (BAWe) nahm erst 1995 seine Arbeit
auf. Bis dahin bildete der aus Léindervertretern zusammengesetzte foderale Ar-
beitskreis fiir Borsen- und Wertpapierfragen die 6ffentliche Seite der Aufsicht
(Liitz 2003). Die praktische Regulierung des Borsengeschifts oblag allerdings
der Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wertpapierborsen, einem kartellartigen
Verbund der acht deutschen Aktienmirkte. Letztere wiederum wurden von den
groBen deutschen Finanzinstituten kontrolliert. In informeller Ubereinstimmung
mit den Lindervertretern kontrollierten die Finanzinstitute sich gegenseitig. Seit
1995 sind die Befugnisse der BAWe weiter ausgeweitet worden; Untersuchun-
gen zu Marktmissbrauch und Betrug — noch vor gut einem Jahrzehnt beinahe
unbekannt — sind mittlerweile fester Bestandteil der deutschen Finanzlandschaft.

Deutlich ist zudem der Trend, Regulierungsbehorden fiir verschiedene Markt-
segmente unter einem Dach zusammen zu fassen. Den Anfang machte 1998 die
britische Financial Services Authority; wenig spiter folgten die deutsche Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2002) und die franzosische Autorité
des Marchés Financiers (2003). Diese Entwicklung spiegelt das Verwischen der
Grenzen zwischen Marktsegmenten wider, denen vor allem grofe Institute oft
nur noch ihrem Ursprung nach zuzuordnen sind. Gleichzeitig bedeutet sie eine
weitere Lockerung der vormals engen Bande zwischen Aufsichtsbehdrden und
deren Adressaten.

Mehr Regeln, nicht weniger

Filschlicherweise wird Finanzmarktliberalisierung oft mit Deregulierung gleich-
gesetzt. Versuche, dieses Missverstiandnis aufzuklidren (frith z.B. Cerny 1993),
finden bestenfalls in wissenschaftlichen Kreisen Gehor. Dabei wire es nicht nur



Es ist doch Politik! 29

treffender, bei Finanzmarktliberalisierung von Re- statt De-Regulierung zu spre-
chen. Weiter noch, Finanzmarktliberalisierung ist normalerweise mit einem Mehr
an Regeln und Aufsicht einher gegangen (Vogel 1996). Beispiele dafiir sind ne-
ben den erwihnten Regelungen gegen Insiderhandel auch die Informations-
pflichten der Akteure, die Wertpapiere an den Markt bringen wollen. Im Gesetz
tiber Wertpapierverkaufsprospekte von 1998 wird nicht nur festgelegt, welche
Informationen in welcher Form wo hinterlegt werden miissen, sondern auch, wel-
che Regressmoglichkeiten bestehen, sollte diesen Auflagen nicht geniigt wer-
den. Dariiber hinaus sind die Kompetenzen und Ressourcen der Borsenaufsicht
kontinuierlich ausgebaut worden.

Daraus sich ergeben zwei (scheinbare) Paradoxien. Zunichst widerspricht es
landlaufigen Vorstellungen, dass ,.freiere Miarkte mehr Regeln® (Vogel 1996)
brauchen und nicht weniger. Das hingt allerdings davon ab, was mit ,.freien
Mirkten® gemeint ist. Zum einen konnen ,,freie Markte* implizieren, dass Markt-
teilnehmer so wenig Beschriankungen wie moglich unterworfen sind — die klas-
sische Vorstellung des laisser-faire. Diese vulgir-liberale Perspektive sieht
,.Marktfreiheit* als Anti-These zu Staatsintervention. Zum anderen kann ,,freie
Mirkte* bedeuten, dass der Marktmechanismus sich entlang der Vorstellungen
neo-klassischer wirtschaftswissenschaftlicher Modelle frei entfalten kann. Um
Verwirrungen zu vermeiden, nennen wir dieses Ideal lieber ,.effektive Mirkte®.
In der liberalen Tradition sind sie wiinschenswert, weil effektiver Wettbewerb
die Preise von Giitern und Dienstleistungen senkt sowie Innovation und eine
stiarkere Orientierung von Produzenten an Konsumentenwiinschen befordert.

Nun sind ,,effektive* Finanzmarkte, in denen die Preise sich aus einem effek-
tiven Wettbewerb zwischen Marktteilnehmern ergeben, aus zwei Griinden auf
ein Mehr an staatlicher Intervention angewiesen: Erstens sind funktionierende
Finanzmarkte von weithin verfiigbaren Informationen abhéngig, zum Beispiel
tiber die Kreditwiirdigkeit potenzieller Glaubiger, Risiken von Investitionsvor-
haben, die finanzielle Situation von Unternehmen, die an die Borse wollen, etc.
Diese Informationen sind nicht ohne weiteres verfiigbar, sondern miissen An-
bietern vom Gesetzgeber in standardisierter Form abverlangt werden, wenn zu
hohe individuelle Kosten fiir die Informationsbeschaffung effektives Marktge-
schehen nicht vollkommen unméglich machen sollen. Effektive Finanzmarkte
entstehen nicht von selbst; sie miissen durch ein ausgefeiltes Regelwerk erst in
Gang gesetzt werden.

Zweitens, und dieser Punkt ist ebenso schwer wiegend, haben etablierte Pro-
duzenten meist wenig Interesse an effektivem Wettbewerb per se. In den Worten
von Adam Smith:

., The interest of the dealers [..] in any particular branch of trade of manu-

factures, is always in some respects different from, and even opposite to, that

of the public. To widen the market and narrow the competition, is always in
the interest of the dealers [..]. The proposal of any new law or regulation of
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commerce which comes from this order, ought always to be listened to with

greatest precaution. “ (Zitiert nach Underhill 2003, p. 818)
In aller Regel muss ,,mehr Markt* gegen die Interessen etablierter Marktteilnehmer
durchgesetzt werden und ist auf ein Mehr an Staatsintervention angewiesen.

Das zweite Paradox schliefit sich an die Auflosung des ersten an: Wenn
Finanzmarktliberalisierung mehr Regulierung bedeutet, die nicht nur zugelas-
sen, sondern durchgesetzt werden muss, wie ist es dann moglich zu argumentie-
ren, dass (1) Finanzmaérkte im Zeitalter der Globalisierung die groen Gewinner
sind und (2) sich staatlicher Einflussnahme entziehen — beides in Offentlichkeit
und Wissenschaft weit verbreitete Annahmen? Das Paradox 16st sich auf, wenn
wir erkennen, dass die Frage grundsitzlich falsch gestellt ist: Sie baut auf der
irrefiithrenden Vorstellung auf, ,,Staaten® wiirden ,,Mérkte* regulieren.

Finanzmarktregulierung in der politischen Okonomie

Historisch gesehen hat Regulierung von Geschiftstitigkeit ihren Ursprung nicht
beim Staat, sondern in Gilden und Berufsstinden (einen Uberblick geben
Braithwaite and Drahos 2000); in Finanzmaérkten sind Borsen als von ihren Mit-
gliedern kontrollierte Handelsplitze ein klassisches Beispiel. Zentraler Zweck
dieser Regulierung war nicht der Dienst an einem iibergeordneten 6ffentlichen
Interesse, sondern die Regelung der Konkurrenz unter Marktteilnehmern: Wer
darf sich zu welchen Bedingungen in welchem Marktsegment betétigen? Der
Nachdruck lag dabei auf der Beschrinkung der Konkurrenz.

Genau genommen werden nicht Markte, sondern Marktteilnehmer reguliert. Da
letztere sich sehr von einander unterscheiden (zum Beispiel in Grof3e, Internatio-
nalisierungsgrad und Spezialisierung), werden Kosten und Nutzen von Finanz-
marktreformen ungleich unter den Marktteilnehmern verteilt. Die Vorstellung, ,,die
Mirkte* wiirden von dieser oder jener Gesetzesidnderung profitieren, ist irrefiithrend.
Vielmehr profitieren einige Marktteilnehmer auf Kosten anderer im Streit um Markt-
anteile in gewinnversprechenden Geschiftssegmenten (Fligstein 2001).

In Finanzmirkten ist die konkurrenzregelnde Eigenschaft von Regulierung
besonders prominent. Viele Produkte sind standardisiert und einfach vergleich-
bar. Das Internet hat die Informationskosten fiir Kunden, zum Beispiel zum Preis-
vergleich, erheblich gesenkt. Scharfer Konkurrenz um den Markt standardisier-
ter Finanzdienstleistungen stehen kaum ,,natiirliche* Hindernisse im Weg. Mehr
als in vielen anderen Bereichen definiert Regulierung die faktische ,,Form* von
Finanzmarktsegmenten und die Interaktionsmuster ihrer Teilnehmer. Kleine
Verianderungen der Finanzmarktregeln konnen fiir letztere die Welt bedeuten.

Zwei Punkte sind entscheidend: Erstens hat Regulierung immer eine kon-
kurrenzregelnde Wirkung, ob beabsichtigt oder nicht. Relativ zu den jeweiligen
Konkurrenten stellt jede Reform manche Marktteilnehmern besser und andere
schlechter. Das gilt im nationalen Kontext ebenso wie im internationalen. Zwei-
tens ist Marktteilnehmern diese konkurrenzregelnde Wirkung deutlich bewusst,
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und Versuche, policy in diesem Feld zu beeinflussen, konzentrieren sich auf sie.
Der Extremfall solcher Einflussnahme ist das, was George Stigler ,, regulatory
capture “ genannt hat, die Vereinnahmung einer Regulierungsinstanz durch eine
bestimmte Interessengruppe (Stigler 1971).

Damit ist nicht gesagt, dass private Beteiligung an Regulierungsprozessen
per se illegitime Einflussnahme darstellt (Egan 2001). Jede Regulierungsinstanz
bedarf der Kooperation ihrer Adressaten. Erstens konnen letztere ohne grofle
Miihen die beschlossenen Regeln umschiffen. Zusitzlich haben Marktteilnehmer
wertvolles und fiir eine effektive Regulierung unabdingbares Expertenwissen.
Und schlieBlich haben auch sie ein prinzipielles Interesse an Marktstabilitit. Es
ist also nicht so, dass Marktteilnehmer nicht an wohlfahrtssteigender Regulie-
rung mitwirken konnen und wollen, sondern dass letztere mit ihren Eigen-
interessen kollidieren kann.

Staatsregulierung als Krisenintervention

Regulierung als anerkannte Staatsaufgabe zur Steigerung allgemeiner Wohlfahrt
hat sich relativ spét entwickelt. In Finanzmirkten bildete sie regelméfig eine
Antwort auf Krisen: Das bekannteste Beispiel sind die fiir ihre Zeit radikalen
Gesetze, die in den USA nach dem Borsencrash von 1929 erlassen wurden. In
Deutschland haben staatliche Regulierungsverschiarfungen als Antwort zum
Beispiel auf die Bankenkrise von 1931 und die Insolvenz der Herstatt-Bank 1974
stattgefunden.

Internationale Kooperation in der Finanzaufsicht ist diesem Muster noch
deutlicher gefolgt: Das Basler ,,Konkordat* zur Aufsicht international aktiver
Finanzinstitute folgte ebenfalls der Herstatt-Krise und wurde in den folgenden
20 Jahren im Zuge der Krisen um die Banco Ambrosiano (1982) und die Bank
for Credit and Commerce International (1992) weiter ausgebaut (vgl. Walter
und Speyer in diesem Heft). Die Finanzmarktkrisen der spiten 1990er Jahre in
Asien, Stidamerika und Russland haben eine ganze Reihe an internationalen In-
itiativen hervorgebracht, die im 1999 gegriindeten Financial Stability Forum
gebiindelt werden (Lastra 2001).

Diesen Effekt kann man als wohlfahrtssteigernde Funktion von Regulierung
bezeichnen — eine Eigenschaft, die nicht allen Bestandteilen nationaler Systeme
eigen ist. Sie entspricht der von Walter und Speyer in diesem Heft besprochenen
,»Ratio* von Finanzmarktregulierung (weiter fiihrend z.B. Goodhart et al. 1998;
Herring and Litan 1995). Allerdings konnen regulative Policy-Probleme (z.B.
Systemstabilitét) verschiedene, prinzipiell gleichwertige Losungen haben (Lau-
rence 2001). Regulierung ist durch scheinbar objektive ,,6ffentliche* Problem-
stellungen unterdeterminiert und ldsst darum Raum fiir private Einflussnahme.
Das heilit keineswegs, dass die wohlfahrtssteigernde Funktion von Regulierung
nicht ernst zu nehmen ist, sondern lediglich, dass sie empirisch gesehen nicht
ihre einzige oder nicht einmal ihre Hauptfunktion ist.
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Finanzmarktliberalisierung stellt sich oft weniger als staatliches Projekt dar
—weder ,,gegen‘ noch , fiir" Méarkte —, sondern als gemeinsam getragen von pri-
vaten Akteuren mit Partikularinteressen und 6ffentlichen Akteuren selbst. Die
Finanzmarktliberalisierungen in Grofbritannien, Japan und den USA seit Mitte
der 1970er Jahre verdanken ihre Dynamik der Konkurrenz zwischen etablierten
Nischenanbietern im Wertpapiermarkt und Geschéftsbanken, die von diesem
Marktsegment ausgeschlossen waren. In allen Fillen ist es letzteren gelungen,
ihre Marktoffnungsagenda an offentliche Diskussionen, Krisen oder Reform-
vorhaben zu koppeln (Sobel 1994). Die externe Marktoffnung ergab sich aus
dieser Perspektive oft als Nebenprodukt des Konflikts tiber interne Marktoffnung.

Im europiischen Kontext hat sich die Situation mittlerweile weiterentwickelt:
Hier hat der europidische Binnenmarkt die Rolle ibernommen, die in den ge-
nannten Beispielen nationale Mérkte gespielt haben, und nationale Finanz-
marktliberalisierung war ein Ergebnis von Verhandlungen iiber grenziiberschrei-
tenden Marktzugang. Finanzmarktliberalisierung ist nicht von auflen (oder von
,oben*) aufgezwungen und folgt keiner exogen gegebenen Rationalitét, zum
Beispiel einseitigem Wettbewerbsdruck. Globale oder européische Entwicklun-
gen geben oft den AnstoB fiir Reformprojekte, allerdings ohne dass deren kon-
krete Ausgestaltung damit vorgezeichnet wire. Fiir diese Ausgestaltung ist ent-
scheidend, wie solche Entwicklungen durch Partikularinteressen und Einfluss-
moglichkeiten konfligierender Akteursgruppen ,,gefiltert” werden. Finanzmarkt-
liberalisierung und -integration sind von letzteren aktiv beférdert und gestaltet
worden, auch wenn sie in der Offentlichkeit bevorzugt durch den Hinweis auf
Globalisierungsnotwendigkeiten legitimiert werden.

Die Initiative ,, Finanzplatz Deutschland

In der Geschichte der deutschen Finanzmarktliberalisierung zeigt dies z.B. die
,Finanzplatz Deutschland“-Initiative (Liitz 2003). Im Zuge der so genannten
,» Verbriefung®, der Ausgabe von Wertpapieren zum Beispiel zur Unternehmens-
finanzierung anstelle von Bankkrediten, gerieten deutsche Universalbanken ver-
glichen mit angloamerikanischen Investmentbanken in den 1980er Jahren ins
Hintertreffen. Sie wihlten eine doppelte Strategie, um aufzuholen: Zum einen
nutzten sie die Liberalisierung der britischen Wertpapiermirkte, um bedeutende
britische Investmentbanken zu kaufen. Zum anderen stand die Modernisierung
des nationalen Marktes ganz oben auf ihrer Agenda. Um zu vermeiden, dass
deutsche GroBkunden sich auf der Suche nach frischem Kapital den angloame-
rikanischen Wertpapiermérkten und den dort etablierten Dienstleistern zuwandten,
brauchte Deutschland selbst ,,moderne®, gebiindelte Kapitalmérkte. Die Bun-
desregierung und der damalige Finanzminister Waigel unterstiitzten dieses Pro-
jekt, nicht zuletzt angesichts der bevorstehenden Privatisierungen (Deutsche
Telekom, Lufthansa). Die Regionalborsen auller Frankfurt am Main wehrten sich
gegen den VorstoB3. Einer solchen ,,Modernisierung® und Konzentration des
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Marktgeschehens in Frankfurt wiirde die regional gegliederte Borsenstruktur zum
Opfer fallen. Die regionalen Banken wurden dabei von ihren Landesregierungen
sowie kleineren Finanzhédusern unterstiitzt, die sich Sorgen machten um die Markt-
offnung nach auflen, die nétig sein wiirde, um Frankfurt international eine Repu-
tation als wettbewerbsorientierter Markt zu verschaffen. Die Pro-Reform-Koali-
tion aus Bundesregierung und Grof3banken behielt die Oberhand.

Es wire also verfehlt zu denken, globale Entwicklungen hitten ,,deutsche
Finanzmirkte* unter Druck gesetzt. Lokalen Sparkassen oder Mittelstandsbanken
bereiteten diese Entwicklungen kaum Probleme. Es sind grof3e, international t4-
tige Institute gewesen, die ihre internationale Konkurrenzposition gefihrdet sa-
hen und eine Reform der nationalen Mirkte aktiv voran getrieben haben.

Reformen von Finanzmarktregulierung haben, darum geht es hier, einen dop-
pelten politischen Gehalt. Erstens haben sie verteilungspolitische Konsequen-
zen, indem sie Gewinner und Verlierer produzieren. Am deutlichsten wird dies
bei Konflikten zwischen Marktteilnehmern, die sich von Reformen Wettbewerbs-
vorteile erhoffen. Zusitzlich hat Finanzmarktregulierung gesamtgesellschaftliche
verteilungspolitische Auswirkungen. Regulierung beeinflusst zum Beispiel die Zin-
sen, zu denen potenzielle Schuldner Kredite aufnehmen konnen, oder legt fest, wie
finanzielle Risiken zwischen Dienstleistern und Kunden aufgeteilt werden.

Zweitens sind politische Konflikte zentrale Triebfedern von Regulierungs-
reformen; dabei ist die Rolle von Konkurrenz zwischen Marktteilnehmern deut-
licher als die von durch die Gesellschaft gestreuten Konflikten.

3. Europiische Finanzmarktintegration als Projekt

Im europidischen Wirtschaftsraum findet Finanzmarktregulierung mittlerweile
hauptsichlich auf EU-Ebene statt. Eine sinnvolle Unterscheidung zwischen na-
tionaler und supranationaler Regulierungspolitik ist kaum noch méglich. Euro-
pdische Regelungen miissen meistens noch in nationales Recht iibersetzt wer-
den, aber die Regelsetzung hat eine iiberwiegend europdische Dimension. Ein
Verstdndnis deutscher Finanzmarktpolitik ist darum nur durch eine genauere
Betrachtung europiischer Politik méglich.

EU-Finanzmarktintegration: Ein historischer Abrifs

Die Geschichte europidischer Finanzmarktintegration trigt deutliche Merkmale
der doppelten Funktion von Regulierung — der konkurrenzregelnden und der
wohlfahrtsorientierten. Integrierte Finanzdienstleistungsmarkte standen bei der
Schaffung eines einheitlichen Binnenmarktes weit oben auf der Agenda. Grob
betrachtet fallen vier Marktsegmente in diese Kategorie: Wertpapiermaérkte,
Kreditmirkte, Versicherungen und Anlagedienstleistungen/Vermogensmanage-
ment. Als am spannendsten und kontroversesten haben sich die ersten beiden
Segmente erwiesen, auf die sich diese Ausfithrungen konzentrieren.
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Nach den grundsitzlichen Weichenstellungen fiir einen europdischen Bin-
nenmarkt Mitte der 1980er Jahre mussten die europdischen Regierungen kon-
krete Regelungen schaffen, um die Bewegungsfreiheit von Arbeit, Giitern, Dienst-
leistungen und Kapital in den verschiedenen Marktsektoren zu gewihrleisten.
Gleichzeitig unterlagen Finanzdienstleistungen national spezifischen Produkt-
und Produktionsstandards. Wie bereits dargestellt, ist der Schaffung eines ,.ef-
fektiven* Marktes mit negativer Integration, dem reinen Wegfallen von Beschrin-
kungen, nicht Geniige getan.

Zwei Modelle boten sich zur positiven Integration an, ,,gegenseitige Aner-
kennung® und ,,Harmonisierung*: Entweder auslidndische Standards wiirden als
den nationalen gleichwertig anerkannt, oder man wiirde ein fiir ganz Europa
geltendes Regelwerk aushandeln, sodass sich die Frage nach der Anerkennung
auslidndischer Regeln nicht mehr stellen wiirde. Anfang der 1990er Jahre ent-
schied man sich fiir die erste Variante, gegenseitige Anerkennung kombiniert
mit pan-europdischen Mindeststandards, weil Regierungen und nationale Finanz-
industrien nicht gewillt waren, nationale Regelsysteme aufzugeben. In einem
europiischen Mitgliedsstaat regulierte Finanzinstitute sollten einen ,,europdischen
Pass* bekommen, mit dem sie ihre Dienstleistungen quer durch die EU wiirden
anbieten konnen.

Die entscheidende Direktive fiir den Kreditsektor — die Zweite Bankenrechts-
koordinierungsrichtlinie (89/646/EWG) — trat 1992 in Kraft. Im Vergleich zum
Wertpapiermarkt gestalteten sich die Verhandlungen iiber Minimalstandards ein-
fach (Underhill 1997). Der zentrale konkurrenzrelevante Mindeststandard, Kapi-
talriicklagen fiir Kredite, war schon im Rahmen des Basler Ausschusses fiir
Bankenaufsicht ausgehandelt worden (siche Walter und Speyer in diesem Heft).

Ein einheitlicher Wertpapiermarkt gestaltete sich ungleich schwieriger (Steil
1993, 1998; zur Regulierung europiischer Kapitalmirkte allgemein Lederer
2003). Die entscheidende Wertpapierdienstleistungsrichtlinie wurde erst 1993
verabschiedet, ein Jahr nach dem offiziellen Inkrafttreten des Binnenmarktes,
und die Umsetzung der entsprechenden Regeln in nationales Recht erfolgte bes-
tenfalls zogerlich (Wymeersch 1998).

Verteilungspolitische Konflikte im Wertpapiermarkt

Die Schwierigkeit im Wertpapiermarkt lag in den Auswirkungen, die die vorge-
schlagenen Regelungen auf die Konkurrenzposition von Finanzinstituten aus
verschiedenen Landern haben wiirden (Brown 1997). So sah die Zweite Banken-
rechtskoordinierungsrichtlinie vor, dass Finanzinstitute eine breite Palette an
Dienstleistungen in ganz Europa anbieten kénnen. Entscheidend fiir die Universal-
banken war, dass Wertpapiergeschifte mit inbegriffen waren. Konkret hief3 das,
dass deutsche und franzosische Universalbanken ohne grofle Beschrankungen
in den Londoner Kapitalmirkten wiirden mitmischen konnen. Spezialisierte bri-
tische Nischenanbieter, die sich auf das ,,investment banking “ konzentriert hat-
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ten, fielen als Nicht-Banken nicht unter die Richtlinie und wurden nicht automa-
tisch mit einem EU-Pass ausgestattet. Es dauerte mehrere Jahre, bevor ein Kom-
promiss gefunden wurde, der die konkurrenzrelevanten Implikationen europii-
scher Regelungen fiir alle Parteien akzeptabel regelte — auch wenn kleinere
., securities houses trotzdem fast ausnahmslos der Expansion groBler (Invest-
ment-)Banken zum Opfer gefallen sind.

Die Ausgestaltung des europdischen Regulierungsregimes folgte keiner wohl-
fahrtssteigernden Ratio, sondern orientierte sich an deren Auswirkungen auf inn-
ereuropdaische und transatlantische Konkurrenz (Brown 1997). Dem entsprechend
stellte sich vor allem bei Wertpapiermirkten das System gegenseitiger Anerken-
nung nationaler Standards zur Schaffung eines Binnenmarktes als defizitir her-
aus (Steil 1998). Im Interesse nationaler Finanzdienstleister nutzen Regierungen
Schlupflocher in den Absprachen, um erstere vor pan-europidischem Wettbewerb
zu schiitzen, oder setzen Regeln ungeniigend um. Vor allem bei groen Finanz-
dienstleistern schiirte die daraus resultierende Marktfragmentierung in der zwei-
ten Halfte der 1990er Frustrationen; die iiberproportionalen Vorteile, die sie
aufgrund ihrer Finanzkraft, Reputation und Expertise von einem effektiven Bin-
nenmarkt erwartet hatten, materialisierten sich nur unvollstindig. Zusammen mit
der Europdischen Kommission bildeten sie die Speerspitze einer Koalition, um
in einer zweiten Runde der Finanzmarktintegration das zu vervollstindigen, was
in der ersten nicht gelungen war.

Wie funktioniert europdische Finanzmarktregulierung heute?
Nach langen politischen Disputen haben sich die europdischen Regierungen im
Mirz 2001 darauf geeinigt, EU-Wertpapiermarkt-Regeln in Zukunft durch das
sogenannte Lamfalussy-Verfahren aufzustellen (benannt nach dem Vorsitzen-
den der Kommission, die es vorgeschlagen hat). Mit leichten Anderungen ist
dieses Verfahren Ende 2003 auch fiir Kredit- und Versicherungsmérkte beschlos-
sen worden. Das Lamfalussy-Verfahren hat fiir europédische Finanzmérkte zen-
trale Bedeutung, da der Grofteil der Finanzmarktreformen in Europa entweder
seinen Ursprung in einem der EU-Organe hat oder mit anderen Mitgliedsstaaten
abgestimmt wird. Es entspricht der inneren Logik eines europdisch integrierten
Finanzmarktes, dass nationale regulative Alleingiinge beinahe automatisch zu
VerstoBen gegen die grenziiberschreitende Integration werden. Wie die Schluss-
betrachtungen zeigen werden, ldsst dieser Aspekt die Legitimitét der gegenwir-
tigen Regelsetzungsmechanismen durchaus zweifelhaft erscheinen.

Das zentrale Element des Lamfalussy-Verfahrens ist die Teilung der Regel-
setzung in zwei Stufen'. Die Kommission hat das Vorschlagsrecht fiir legislative

1" Insgesamt hat der Prozess vier Stufen: Zu den zwei legislativen kommt noch eine dritte,

der Implementierung auf nationaler Ebene gewidmete Stufe, und eine vierte, die die sy-
stematische Evaluierung der Umsetzung von Finanzmarktregeln beinhaltet.
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MaBnahmen. In der ersten Stufe legt sie eine Rahmenrichtlinie zur Stofrichtung
neuer Gesetzgebung vor, liber die der Europdische Rat gemeinsam mit dem Eu-
ropdischen Parlament beschlieft. In der zweiten Stufe werden die Details der
neuen Gesetzgebung festgelegt. Im Fall der Wertpapiermérkte tibernimmt diese
Aufgabe de facto der Ausschuss der europdischen Wertpapierregulierungsbehor-
den, auch wenn er de jure nur eine beratende Funktion hat. In diesem Ausschuss
sind die (vielfach unabhingigen) europédischen Regulierungsbehorden vertreten,
nicht die nationalen Regierungen selbst. Die Regulierungsbehorden vereinigen
nicht nur das meiste Expertenwissen im gesamten Gesetzgebungsprozess, son-
dern neigen auch eher zur Umsetzung der etablierten Regulierungsorthodoxie,
als das von Regierungsvertretern zu erwarten wire.

Zunichst fiihrt diese Technokratisierung von Finanzmarktregulierung auf
europdischer Ebene zu schnelleren Gesetzgebungsprozessen; als ,,epistemische
Gemeinschaft” (Haas 1992) — deren Mitglieder Weltbilder, Paradigmen und eine
normative Orientierung teilen — tendieren ihre Interaktionen zu einem ,,Problem-
16sungs*“-Modus, wihrend Verteilungskonflikte (scheinbar) in den Hintergrund
treten.

Gefahren der Depolitisierung von Regulierung

Gleichzeitig dndert die Depolitisierung europdischer Finanzmarktreformen na-
tiirlich nichts an deren distributiven Implikationen. Regulative Reformen produ-
zieren nach wie vor Gewinner und Verlierer. Mehr noch als im Fall von nationa-
len Regierungen schwindet die Rolle nationaler Parlamente als Organe demo-
kratischer Legitimation von Finanzmarktregulierung (Young 2003). Dabei kann
letztere tiefgreifende Konsequenzen fiir soziale Gruppen haben, die selbst kaum
Einfluss auf regulative Reformen haben. So werden zum Beispiel die vom Bas-
ler Ausschuss fiir Bankenaufsicht beschlossenen Novellierungen der Eigenkapital-
richtlinien (bekannt als Basel II; sieche auch Walter und Speyer in diesem Heft)
Kredite fiir kleine und mittlere Unternehmen voraussichtlich verteuern — ein
Aspekt, der in der deutschen Volkswirtschaft angesichts der Bedeutung des Mit-
telstandes besonders zum Tragen kommen diirfte. Durch ihre gleichzeitige Tech-
nokratisierung und Supranationalisierung werden Regulierungsentscheidungen
Rationalitdten unterworfen, in denen gesamtgesellschaftliche Auswirkungen
bestenfalls eine sekundire Rolle spielen. Im Gegensatz dazu haben Abweichun-
gen von etablierter Regulierungsorthodoxie dann eine gute Chance auf Umset-
zung, wenn materielle Interessen einflussreicher Finanzdienstleister betroffen
sind. Die Entscheidung der Europdischen Union im Oktober 2004, aufgrund des
Drucks vor allem franzosischer Banken und europiischer Versicherungen die
vom International Accounting Standards Board ausgearbeiteten Internationalen
Rechnungslegungsstandards nicht vollstindig anzuerkennen, ist ein lehrreiches
Beispiel (Financial Times 2004). Wie bei der Finanzmarktliberalisierung versu-
chen auch hier Koalitionen aus privaten und 6ffentlichen Akteuren, gemeinsam
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— wenn auch aus verschiedenen Beweggriinden — ihre eigenen Vorstellungen
von Finanzmarktreformen gegen andere Koalitionen durchzusetzen.

Nicht nur formale Entscheidungsprozesse, sondern auch die Interessenver-
tretung der Finanzdienstleister ist mafigeblich europiisiert. Zunéchst hat eine
Vorhut groBer Finanzdienstleister begonnen, sich im Licht grenziiberschreiten-
der gemeinsamer Interessen paneuropidisch zu organisieren, und in der Europai-
schen Kommission einen dankbaren Partner gefunden, um Finanzmarktintegration
zu intensivieren. Mit zunehmender Europiisierung der Entscheidungsprozesse
haben dann auch andere private Akteure nachgezogen. Neben Verbdnden nach
klassischem Muster (wie der Européischen Sparkassen-Gruppe oder der Fodera-
tion Europiischer Wertpapierborsen) finden sich zunehmend exklusivere Clubs
wie zum Beispiel der European Financial Services Roundtable, dessen 20 Mit-
glieder die créme de la creme der europidischen Finanzdienstleister aus allen
Marktsegmenten umfassen. Neu daran ist weniger die systematische Organisati-
on von Akteuren auf Basis von Interessen, sondern dass transnationale Zusam-
menschliisse ihre nationalen Vorginger nicht mehr nur komplementieren, son-
dern als zentrale Koordinationsforen in den Schatten stellen.

Ungeachtet des verminderten Einflusses nationaler Legislativen auf europdi-
sche Finanzmarktregulierung hat die Biindelung von Regulierung auf EU-Ebe-
ne die europiische Position gegeniiber den USA spiirbar gestirkt. In der globalen
,~Regulierungs-Geometrie* liegt die Achse EU-USA zentral. Die vormalige Frag-
mentierung europdischer Regelsetzungsinstanzen hatte US-amerikanischen Interes-
sen oft zum Vorteil gereicht. Das Basler Abkommen zu Kapitalriicklagen von 1988
ist ein gutes Beispiel: Durch Kooperation mit Grof3britannien gelang es amerikani-
schen Behorden, anderen Staaten das Abkommen mehr oder weniger als fait ac-
compli vorzulegen. Eine solche Situation wire mittlerweile schwer denkbar.

Dabei geht es auch auf globalem Niveau um die Verhandlung von Marktzu-
gang und dessen Bedingungen. 2004 stand im Zeichen von transatlantischen
Disputen iiber Rechnungslegungsstandards und deren Anerkennung, Rechnungs-
priifung und die transatlantische Integration von computerbasiertem Derivat-
Handel. In allen drei Fillen diirften materielle Interessen auf beiden Seiten be-
stimmen, ob, wann und zu welchen Bedingungen Einigung erzielt werden wird.

4. Schlussbetrachtung

Reformen von Finanzmarktregulierung sind politische Prozesse — das zu demon-
strieren war zentrales Anliegen dieses Artikels. Diese politische Qualitat betrifft
auch die beiden Entwicklungen, die europdische Finanzmarktregulierung in den
letzten 20 Jahren geprigt haben: die Liberalisierung von Finanzmérkten und ihre
grenziiberschreitende Integration. Entgegen verbreiteten Vorstellungen waren
beide Prozesse von einem Ausbau von Regelsystemen geprigt, nicht von einem
schlichten Wegfallen von Beschriankungen. Auch wenn Liberalisierung und In-
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tegration mehr staatliche Regeln bedeutet haben, lassen sich beide doch nur vor
dem Hintergrund verteilungspolitischer Konflikte zwischen privaten Akteurs-
gruppen verstehen. Regulative Reformen folgten dabei weder rein wohlfahrts-
steigernden Rationalitdten noch wurden sie durch Globalisierungszwénge ,,von
oben” diktiert.

Finanzmarktregulierung entsteht in politischen Auseinandersetzungen, und
sie hat politische Auswirkungen in dem Sinne, dass sie verschiedene Akteure
und gesellschaftliche Gruppen unterschiedlich bevorteilt oder benachteiligt. An-
gesichts dieser politischen Qualitdt von Regulierung erscheint ihre zunehmende
Depolitisierung fragwiirdig. Letztere widerspiegelt sich sowohl in der Autoritit,
die nationale Regulierungsbehorden bei der Regelsetzung genief3en, als auch in
der de facto-Delegation von Entscheidungen an europdische Expertenkomitees.
Dabei sind nationalen oder europidischen Regulierungsinstanzen keineswegs
unlautere Absichten zu unterstellen. Die prinzipielle Legitimitédt von Entschei-
dungen, die trotz ihrer immanent politischen Qualitit weit gehend jenseits effek-
tiver demokratischer Kontrolle getroffen werden, bleibt aber mit Zweifeln be-
haftet.
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