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Europaische Finanzmarktarchitektur —
Fundament fiir Wachstum

Von Dorothea Schéafer* und Mechthild Schrooten™* *

Die européische Finanzmarktarchitektur ist von zentraler Bedeutung fir das Zusammen-
wachsen der Européischen Union. Denn anders als die USA kann Europa nicht auf ein ho-
mogenes Finanzsystem blicken. Vielmehr sind Europas Finanzsysteme aus historischen
Prozessen hervorgegangen und stark von nationalen Besonderheiten geprégt. Diese natio-
nalen Besonderheiten haben hier ein eher marktbasiertes, dort ein mehr bankbasiertes Fi-
nanzsystem entstehen lassen. Auch die Rolle des Staates unterscheidet sich von Land zu
Land. Grundsétzlich hat der Staat zwar eine Doppelfunktion — a's Regulierer, aber auch
als Spieler auf dem Finanzmarkt —, beide Rollen sind jedoch in den einzelnen européi-
schen Staaten unterschiedlich gefasst. Gerade in seiner Funktion als Eigentiimer von Kre-
ditinstituten fallen die Differenzen besonders stark aus: Das Spektrum reicht von volliger
Abstinenz bis bedeutsamer Akteur. Eine weitere Quelle fiir Heterogenitét ist die Intensitét
des Wettbewerbs. Neben Banken- und Finanzsektoren mit hoher Anbieterkonzentration
finden sich auch stark fragmentierte und mit hoher Wetthewerbsintensitét. Heute gilt es,
diese gewachsenen Strukturen derart zusammenzufiigen, dass sie den aktuellen He-
rausforderungen standhalten und Europa zu einem attraktiven Finanzmarkt der européi-
schen Finanzmarktarchitektur im internationalen Geflige machen.

Die wichtigsten Bestandteile, gewissermassen der Kern, sind die Spielregeln, die von den
staatlichen Instanzen garantiert werden. Die Konsistenz der Spielregeln und das Durchset-
zen der gleichen Regeln fir die einzelnen Spieler, auch Uber die nationalstaatlichen Gren-
zen hinweg, erhéht Krisenresistenz, Effizienz, Transparenz — Kriterien, an denen die euro-
péische Finanzmarktarchitektur kiinftig gemessen werden wird. Damit grenzt sich die
européische Diskussion von der um die internationale Finanzmarktarchitektur ab — diese
zZielt in erster Linie auf die Stabilitat. Hinzu kommt, dass es in Europa nicht nur um eine
statische L ésung des Problems ,, Zusammenwachsen® geht. Vielmehr ist die Entwicklung
eines solchen tragfahigen Geflechtes, aber auch seine Weiterentwicklung als ein Prozess
zu fassen, bel dem dem Vorhandensein der europaischen Vielfalt auf dem Finanzmarkt
Rechnung getragen und zugleich zur Starke erhoben wird. Die konkrete Ausgestaltung der
européischen Finanzmarktarchitektur hat folglich auch einen erheblichen Einfluss auf die
weitere Entwicklung der Finanzmarktintegration, von der wiederum vielfach besondere
Wachstumsimpul se erwartet werden.

Nicht zufallig riickt die Frage nach der européischen Finanzmarktarchitektur gerade jetzt
in den Mittelpunkt. Derzeit durchlaufen die européischen Finanzmérkte eine Reihe tief
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greifender Verénderungen. Im Zeitalter des Euro missen die Deregulierungs- und Libera-
lisierungsanstrengungen in den einzelnen EU-Staaten mehr denn je auf die Schaffung ei-
nes einheitlichen Marktes fir Finanzdienstleistungen zielen. Insbesondere der Bankensek-
tor ist von den damit einhergehenden Umbriichen betroffen. Der Trend zu einheitlichen
européi schen Wettbewerbsbedingungen sowie die Restrukturierung, Konsolidierung und
Neuausrichtung der Geschaftsmodelle wird die nationalen Bankensysteme weiter veran-
dern. Zudem werfen internationale bankenaufsichtliche Regelungen wie Basel Il ihre
Schatten voraus. Diese Entwicklungen werden nicht nur den nationalen Finanzsystemen
ein neues Gesicht geben, sondern auch tiefe Spuren in der Unternehmensfinanzierung hin-
terlassen. Klein- und mittel sténdische Unternehmen werden in besonderem Mal3e von den
Umbriichen betroffen sein. Von Seiten der Politik wurden die Relevanz dieser gestalten-
den Aufgabe bereits relativ frith erkannt und wichtige Schritte unternommen. Dabei lag
der Fokus zunéchst im Bereich der Bankgeschéfte und zielte zudem auf eine mdoglichst
weitgehende Vereinheitlichung der Bankenaufsicht. Erst spéter wurden diese Bestrebun-
gen auch auf das Wertpapi ergeschéft ausgeweitet. Entscheidende |mpulse gingen von dem
Financial Sector Action Plan (FSAP) und dem sogenannten Lamfalussy-Verfahren aus —
Schritte, die allesamt auf eine Harmonisierung der rechtlichen Rahmenbedingungen in
Europa zielen.

Die potentiellen Vorteile einer funktionsféhigen Finanzmarktarchitektur liegen auf der
Hand: sinkende Transaktions- und Informationskosten, verbesserte Finanzmarktintegrati-
on, Zunahme der , cross-border flows* und ein grofRerer Wettbewerb zwischen den nun-
mehr unter gleichen Bedingungen operierenden Akteuren. Indes werden auch Zielkonflik-
te sichtbar. Denn in der Vergangenheit war die staatliche Regulierung der nationalen
Finanzmérkte auch teilweise dazu genutzt worden, besondere Finanzierungsbedingungen
etwa fir kleine und mittlere Unternehmen anzubieten. Derartige préferentielle Konditio-
nen kdnnen nach der Vereinheitlichung der Spielregeln nur noch zu héheren Kosten auf-
rechterhalten werden. Auch gibt es bereits Stimmen, die vor einem Anwachsen des Wett-
bewerbs warnen. Manche Finanzdienstleistungen weisen steigende Skalenertrége auf.
Unter solchen Bedingungen deutet starker Wettbewerb auf ineffiziente Strukturen hin. An-
dererseits sichert moglicherweise gerade der Wettbewerb der Finanzdienstleister unterein-
ander eine breite Palette und ein kostengunstiges Angebot an Finanzprodukten. In der Zu-
kunft wird es darum gehen, Trade-offs auszubal ancieren und aus der vorhandenen Vielfalt
der européischen Finanzsysteme sowie der Heterogenitét der Produkte und Dienstleistun-
gen ein Finanzsystem zu entwickeln, das vereinheitlichte Spielregeln aufweist und Stabili-
tét im internationalen Geflige garantiert.

Die bisherige Literatur zum Thema ,, Européi sche Finanzmarktarchitektur” greift meist nur
einzelne Aspekte auf. Es fehlt eine Zusammenschau und ein tiefer gehender Einblick in
die verschiedenen Teilprobleme beim Aufbau einer tragfahigen européischen Finanz-
marktarchitektur. Das vorliegende Vierteljahrsheft des DIW Berlin will dieser Liicke ent-
gegenwirken. Zentrale Ansatzpunkte der Analyse sind die strukturellen Unterschiede in
den nationalen Bankensektoren, die Uber den Bankensektor hinausgehenden erforderli-
chen Veranderungen, die auch andere Finanzdienstleister erfassen, die Entwicklung neuer
Finanzierungsformen fur vormals staatlich geftrderte Akteure, aber auch die sich bereits
abzeichnenden Anpassungsprozesse in einigen Bereichen. Dementsprechend wird das fa-
cettenreiche Thema durch drei thematische Schwerpunkte strukturiert:
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e Heterogenitdt des Bankensektors
e Finanzdienstleister vor neuen Herausforderungen
e Aktuelle Anpassungsprozesse

Ausgangspunkt der Analyse zur Heterogenitét des Bankensektors ist der Uberblicksartikel
von Hella Engerer. Die Autorin beleuchtet den Stand der Integration der européischen Fi-
nanzmérkte. Dabei wird die Ahnlichkeit wichtiger nationaler Strukturindikatoren als Sig-
nal fur eine fortgeschrittene Integration gewertet. Der Schwerpunkt der Arbeit liegt auf
dem lange vernachldssigten Thema der Eigentumsstrukturen in den nationalen Bankensys-
temen. Engerer zeigt, dass die Eigentumsverhéltnisse in den Bankensektoren der EU-L an-
der stark heterogen sind und kein Kénigsweg auszumachen ist. Insbesondere die Entwick-
lung in den Beitrittsldndern hat demonstriert, dass sich Erfolg mit unterschiedlichen
Eigentumsstrukturen erreichen l&sst. Offensichtlich ist jedoch, dass ein unverzerrter Wett-
bewerb gleiche Spielregeln fir alle Akteure in den jeweiligen nationalen Bankenmérkten
voraussetzt.

Auch der Beitrag von Elena Carletti, Hendrik Hakenes und Isabel Schnabel widmet sich
der Frage, ob beziiglich der Eigentumsstruktur im Bankensektor ein Konigsweg existiert.
Am Beispid Italiens zeigen die Autoren, dass sich das Angebot an Finanzdienstleistungen
und die Performance im Bankensektor zum Positiven hin veréndern kann, wenn konse-
quent auf die Privatisierung der staatlichen Banken gesetzt wird. Dennoch stellen sie die
Ubertragbarkeit des ,italienischen Modells* auf Deutschland eher in Abrede. Sie sehen
die Nachhaltigkeit der Finanzierung fur kleine und mittlere Unternehmen als die Achilles-
ferse der italienischen Bankenreform und raten zu einer genauen Uberpriifung der Vor-
und Nachteile, ehe man das deutsche ,, Drei-Saulen-Modell* zur Disposition stellt.

Martin Gisiger und Werner WWeber setzen sich mit Rolle des Wettbewerbs im Finanzsektor
auseinander. Vor dem Hintergrund der Schweizer Erfahrungen zeigen sie, dass Marktver-
sagen und Netzwerkexternalitdten einen starken Einfluss auf den optimalen Wettbewerb
im Finanzsektor haben. Einerseits Ubt die Existenz substantieller Netzwerkeffekte und der
einer groftmaglichen Liquiditédt innewohnende Effizienzvorteil starken Druck in Richtung
einer Zentralisierung des Wertpapierhandels aus. Andererseits schrénkt die Furcht vor der
Abhangigkeit von nationalen Regulierungen die Mobilitdt der Anbieter stark ein. Dem
Staat kommt daher als regulatorische Instanz und als méglicher Garant fur ein ,,equal level
playing field* Uber die nationalen Grenzen hinaus eine besondere Rolle zu. Von der Wirt-
schaftspolitik fordern die Autoren vor alem die Sicherstellung einer ausreichenden Trans-
parenz in der Preisfestlegung und des freien Zugangs zur Infrastruktur.

Klaus Mdller, Bjorn Sein und Patrick Seinpal3 pladieren demgegentber fir eine an Viel-
falt und Wettbewerb orientierte européische Finanzmarktordnung. Sie argumentieren ins-
besondere, dass europaweit vereinheitlichte Angebote am aktuellen Bedarf der Nachfrager
nach Finanzdienstleistungen vorbeigehen. Vielmehr seien pluralistische Finanzmarkt-
strukturen notwendig, um effiziente L dsungen fur die Verbraucher in Europa bereitzustel-
len. Die Autoren sehen weniger die Vereinheitlichung der Strukturen und den damit ein-
hergehenden Preiswettbewerb als Treiber fir Produktinnovation im Finanzsektor, sondern
schreiben diese Rolle vor allem der Systemvielfalt und dem Systemwettbewerb zu. Bei
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der Beseitigung von Effizienzhemmnissen durch national e regulatorische Besonderheiten
setzen die Autoren in erster Linie auf einen beschleunigten Burokratieabbau und eine in-
tensivierte K ooperation zwischen den einzelnen nationalen Aufsi chtsbehdrden.

Eine der groflien Herausforderungen fur Finanzdienstleister und die européische Finanz-
marktarchitektur als Ganzes ist zweifellos die Sicherstellung des Finanzierungszugangs
fur Kleinunternehmen. Als Motor fiir die wirtschaftliche Entwicklung wird diesem Seg-
ment nicht nur in Deutschland, sondern auch in den Transformationsléandern Osteuropas
ein besonderes Gewicht beigemessen. Zwischen den Leitlinien zur wachstumsfordernden
Gestaltung von Finanzsystemen und den Mal3nahmen zur Férderung von Kleinunterneh-
men besteht jedoch nicht zwangdaufig Zielkomplementaritdt. Eva Terberger zeigt die
wichtigsten Konfliktlinien auf und présentiert bedeutsame Erkenntnisse der Empirie zum
Zusammenhang zwischen Finanzsektorstruktur und wirtschaftlicher Entwicklung. Insbe-
sondere arbeitet sie das Spannungsverhédltnis heraus, das zwischen Pfadabhéngigkeit und
der Implementierung einer das Wachstum des Kleinunternehmenssektors besonders stit-
zenden Finanzstruktur herrschen kann. Wegen der Pfadabhangigkeit und der Komplemen-
taritét der einzelnen Bestandteile eines Finanzsystems sieht Terberger die Gefahr, dass ein
einmal gewahltes bankorientiertes Finanzsystem nicht mehr grundlegend veréndert wer-
den kann, selbst wenn die Bedingungen, die fir die Wahl ausschlaggebend waren, langst
Uberwunden sind.

Ansgar Belke und Andreas Schaal setzen sich mit dem aktuellen Entwicklungsstand auf
den mittel- und osteuropéische Banken- und Versicherungsmérkten nach der Umsetzung
von Reformen auseinander. In einer Bestandsaufnahme geben die Autoren einen detail-
lierten Uberblick tber die aktuelle Struktur des Bankenmarktes, die Entwicklung der Bi-
lanzsumme, den Stand des Einlagen- und Kreditgeschéfts und die Entwicklung der
Bankenprofitabilitét. Der Versicherungsmarkt wird hinsichtlich der Marktstruktur, der
Entwicklung des Prémienaufkommens sowie der Entwicklung der beiden Teilsegmente
»Leben- und Nichtlebenbereich" betrachtet. Aufbauend auf dieser Analyse werden Szena-
rien fur die Zukunft abgel eitet und die Chancen fir ein (weiteres) Engagement der Finanz-
dienstleister in Mittel- und Osteuropa ausgel euchtet.

Das Spannungsfeld zwischen den Leitlinien zur Entwicklung der Finanzmarktarchitektur
und der Finanzierung von klein- und mittel sténdischen Firmen trat im Vorfeld der Verab-
schiedung von Basel 11 in aller Deutlichkeit zutage. Erst nach zahlreichen Interventionen
und mehrmaligen Revisionen konnte der vermutetet Zielkonflikt zwischen den neuen Vor-
schriften zur Eigenkapitalunterlegung und der Finanzierung des Mittelstandes beseitigt
werden. Der Artikel von Jan Henneke und Sefan Triick analysiert die finale Risikoge-
wichtskurve des Badler Akkords unter dem Blickwinkel der Auswirkungen auf die Finan-
zierung kleiner und mittelstandischer Unternehmen (KMU). Sie zeigen, dass zumindest
teilweise die angestrebte Entlastung fir KMUs im Vergleich zur urspriinglichen Version
von Basel Il erreicht wurde. Als wichtige Konsequenz der neuen Eigenkapitalvereinba-
rung sehen die Autoren den Zwang, den Informationsfluss zu verbessern und groflere
Transparenz zwischen den Unternehmen und deren Kreditgebern herzustellen. Der ins
Zentrum der Aufmerksamkeit geriickten Bonitét schreiben die Autoren das Potentia zu,
auf eine verbesserte Eigenkapitalausstattung bei mittelstdndischen Firmen hinzuwirken.
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Im Hinblick auf die konkrete Umsetzung der Verbesserung der Eigenkapital ausstattung
von Unternehmen kommt neben der Gewinnthesaurierung und der Bereitstellung von Ei-
genkapital durch Private-Equity-Firmen vor allem den Bérsen ein Uberragender Stellen-
wert zu. Felix Treptow und Sefan Wagner untersuchen die Natur der Beziehung zwischen
Bdrsen und Emittenten. Anhand einer Untersuchung der tatséchlichen Spezifikationen der
Listingvertrdge von funf bedeutenden Bérsen kommen die Autoren zu dem Schluss, dass
sich diese Beziehung in den vergangenen Jahrzehnten immer mehr einer standardisierten
Vertragsbeziehung angendhert hat. Moderne Bérsen unterscheiden sich fast nur mehr in
der zur Verfigung gestellten Liquiditét. Laut den Autoren zeitigt diese Entwicklung je-
doch nicht nur Vorteile. So impliziert die Standardisierung der Vertrége die Abwesenheit
von Qualitétssignalen. Fehlende Qualitétssignale bewirken jedoch eine wachsende Ab-
héngigkeit der Unternehmen von Rating-Agenturen, die weitgehend im regulierungsfreien
Raum agieren. Ein weiteres Problem ist die Tatsache, dass der regulatorische Prozess nach
wie vor im Nationalen verhaftet bleibt. Der dringend notwendigen Schaffung eines inter-
national abgestimmten, fir Bérsen und Rating-Agenturen gleichermal3en geltenden regu-
latorischen Rahmens rdumen Felix Treptow und Stefan Wagner nur geringe Realisierungs-
chancen ein —trotz der beobachteten Standardisierung auf der operativen Ebene.

Die vielféltigen Herausforderungen auf allen Ebenen der européischen Finanzsysteme hat
eine Reihe von Anpassungsprozessen in Gang gesetzt. Im Zuge der Internationalisierung
von Finanzinstitutionen und -mérkten sind bankenorientierte Finanzsysteme angesichts
der geringen gesamtwirtschaftlichen Wachstumraten in Landern wie Deutschland einem
stérkeren Veranderungsdruck ausgesetzt als marktorientierte. Einer der bedeutsamsten ak-
tuellen Anpassungsprozesse in Deutschland ist die Stérkung der kreditunabangigen Kom-
ponente der Unternehmensfinanzierung. Sowohl Bdrsen als auch der auf3erborsliche Pri-
vate-Equity-Markt haben im letzten Jahrzehnt trotz der Krise nach der Jahrtausendwende
stark an Bedeutung gewonnen. Der Beitrag von Christian Hopp und Finn Rieder setzt sich
mit dem aulferbérslichen Beteiligungskapitalmarkt und hier insbesondere mit der Rolle
von offentlichen Investoren auseinander. Auf Basis einer empirischen Untersuchung von
Venture-Capital-Engagements argumentieren die Autoren, dass 6ffentliche Beteiligungs-
kapitalinvestoren einer regionalen Entwicklungsaufgabe nachkommen. Offentliche Betei-
ligungsgeber investierten besonders in Regionen, in denen es bei privaten und bankenas-
soziierten Investoren nicht zu einem Engagement kommt. Uberraschend aus der Sicht der
Autoren ist alerdings, dass offentliche Kapitalgeber offensichtlich keinen besonderen
Wert auf eine breite Streuung ihrer Mittel durch Syndizierung legen. Hier sehen die Auto-
ren die 6ffentlichen Kapitalgeber in der Pflicht. Sie mahnen eine stérkere Verzahnung von
Privatwirtschaft und offentlichen Geldern mittels Syndizierung an.

Peter Gomber und Jochen Seitz setzen sich mit der borslich vermittelten Seite der Unter-
nehmensfinanzierung auseinander. Sie analysieren die in der Richtlinie Gber Mérkte fir
Finanzinstrumente (MiFID) festgel egten neuen Transparenzregel n fur den Wertpapi erhan-
del in Europa. Im Zentrum der MiFID stehen umfassende Transparenzanforderungen fur
die Orderausfihrung. Auf der Basis dieser Analyse schétzen sie den Einfluss der MiFID
auf Marktprozesse, Marktsysteme und nationale Mérkte ab. Dabei kommt zum Tragen,
dass die européi schen Finanzsysteme grof3e Unterschiede aufweisen. Dies gilt insbesonde-
re fir Deutschland und Grof3britannien. Die Autoren erkléren, dass die Anpassungsprozes-
se bislang nicht abgeschlossen sind. Schliefdlich zeigen sie auf, dass sich aus den regulato-
rischen Verdnderungen auch neue Geschéftsfelder ergeben kdnnen.
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In dem abschlieffenden Artikel riicken Anpassungen hinsichtlich der supranationalen re-
gulatorischen und aufsichtsbehdrdlichen Gegebenheiten des Finanzsystems in das Zent-
rum der Aufmerksamkeit. Armin Kammel versucht eine praktikable L 6sung zur Reorgani-
sation der Regulierung des Finanzsystemsin der Européischen Union zu skizzieren. Dabei
plédiert er insbesondere fir die Errichtung eines supranationalen Komitees, das die Akti-
vitéten der — im Rahmen der Lamfalussy-Architektur ins Leben gerufenen — nationalen
Komitees koordiniert. Die Schaffung einer solche Behdrde hétte den Vorteil, auf einer
Ubergeordneten Ebene die Durchsetzung der institutionellen Verénderungen zu koordinie-
ren und zugleich den nationalen Besonderheiten Rechnung tragen zu kénnen.

Die Zusammenschau der Beitrége zu diesem Vierteljahrsheft macht deutlich, welch hohe
Politikrelevanz das Thema ,, Européische Finanzmarktarchtitektur® besitzt. Bereits in der
Vergangenheit wurden auf der politischen Ebene wichtige Schritte unternommen, um das
Zusammenwachsen des européischen Finanzsystems gestaltend zu begleiten. Heute sind
die Herausforderungen an die Politik angesichts der Globalisierung und der Intensivierung
der internationalen Finanzstréme weiter gestiegen. Dieser einfiihrende Beitrag zu diesem
Heft wére daher unvollsténdig, wenn er auf die Entwicklung von konkreten Politikemp-
fehlungen verzichten wirde. Tats&chlich l&sst sich vor dem Hintergrund der geleisteten
Analysen ein Vier-Punkte-Plan entwickeln:

1. Vereinheitlichung der Spielregeln forcieren

Ein Grundproblem der européischen Finanzmarktarchitektur ist das Vorhandensein unter-
schiedlicher Spielregeln fir die Akteure auf dem Finanzmarkt. Diese Heterogenitét verur-
sacht hohe Informations- und Transaktionskosten gerade in Bezug auf innereuropéische
Finanzierungsaktivitdten. Die grenziiberschreitende Vereinheitlichung der institutionellen
Rahmenbedingungen scheint daher eine entscheidende Voraussetzung, um das Zuwachsen
der nationalen Mérkte zu beschleunigen. Bereitsin der Vergangenheit wurden hier wichti-
ge Schritte unternommen. In der Zukunft muss dieser Prozess forciert werden. Dazu ge-
hort auch, dass der Spielraum in Bezug auf die Ausgestaltung der nationalen Durchfiih-
rungsbedingungen Uberdacht werden sollte. Weitreichende nationale Sonderregelungen
sind zu reduzieren. Bei der Vereinheitlichung der Spielregeln kann es in einem ersten
Schritt zu einer Kostenbelastung der Finanzintermedidre kommen. Langfristig allerdings
sind von einheitlichen Spielregeln erhebliche K ostenersparnisse zu erwarten.

2. Vielfalt als Chance nutzen

Die européischen Finanzsysteme sind aus unterschiedlichen historischen Prozessen her-
vorgegangen — wenngleich die Historie nur einen Teil dieser Heterogenitét zu erkléren
vermag. Diese Heterogenitét — soweit sie nicht auf unterschiedliche Spielregeln in den
einzelnen Volkswirtschaften zurtickgeht — ist eine grof3e Chance. Denn die vorhandene
Vielfalt der Finanzorganisationen in Europa erleichtert die Portfoliodiversifizierung. Die
vorhandene Vielfalt kann auch die Stiitze der ,, cross-border mergers* von Finanzinterme-
digren werden. Die vorhandene Vielfat ist demnach eine gute Voraussetzung zur Schaf-
fung einer zukunftsfahigen Finanzinfrastruktur in Europa. Gerade im Zusammenspiel mit
einer weiteren Vereinheitlichung der rechtlichen Rahmenbedingungen kdnnen aus dieser
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organisatorischen Vielfalt in Europa erhebliche Vorteile und Wachstumspotentiale er-
wachsen.

3. Nachhaltigkeit durch permanente Konsistenzpriifungen férdern

Die europédische Finanzmarktarchitektur braucht mindestens drei stabile Sdulen. Eine
wichtige Séaule ist die fortschreitende Vereinheitlichung der Rahmenbedingungen tiber die
nationalen Grenzen hinweg. Eine andere wichtige Séule stellen die nationalen Aufsichts-
behorden Uber die Finanzdienstleister dar. Die Notwendigkeit der dritten — L &ndergrenzen
Uberschreitenden — Séule resultiert aus den Besonderheiten des Finanzsystems, die dazu
fuhren, dass die Intermediére allesamt Uber das systemische Risiko miteinander verbun-
den sind. Kommt es zu einer Bankenkrise, so ist zu erwarten, dass die Einleger auch ande-
rer Finanzingtitute mit einer Umschichtung des Portfolios reagieren. Mit der Européisie-
rung des Finanzmarktes geht auch eine Européisierung der Finanzmarktrisikos einher. Vor
diesem Hintergrund ist die Schaffung einer européischen Aufsichtsagentur Uberlegens-
wert, die einerseits die Konsistenz und Durchsetzung der Spielregeln auf dem Finanz-
markt Uberprift, andererseits aber auch tiber ein Indikatorensystem verfiigt, das eventuelle
Spannungen im Finanzgefiige bereits zu einem frilhen Zeitpunkt erkennen 1&sst.

4. Finanzierung kleiner und mittlerer Unternehmen sichern

Bel der Mehrzahl der européischen Unternehmen handelt es sich um sogenannte kleine
und mittlere Unternehmen. Im Unterschied zu den grof3en Unternehmen unterliegen diese
nur begrenzt den internationalen Rechnungslegungsstandards und Veréffentlichungs-
pflichten. Zugleich sind viele von ihnen zu einem erheblichen Teil auf Kreditfinanzierung
angewiesen. Bislang wurden diese unternehmerischen Aktivitéten vielfach durch nationa-
le Finanzierungsprogramme und verginstigte Kredite unterstiitzt. Die Vereinheitlichung
der Spielregeln fuhrt nun dazu, dass fur diese politisch gewollte Férderung nur noch ein
begrenzter Raum besteht. Das Fehlen 6ffentlich zuganglicher Informationen Uber die Ge-
schéftsentwicklung sowie die Einschrankungen bei den Rechnungslegungsstandards duirf-
te diese Unternehmen nur sehr begrenzt von der Européisierung des Finanzmarktes profi-
tieren lassen. Daher scheint eine weitreichende Vereinheitlichung der Rechnungslegung
geboten, um einen besseren Zugang zu européischen Finanzdienstleistern zu gewéhrleis-
ten. Auf der nationalen Ebene besteht in den einzelnen Léndern die Méglichkeit der fis-
kalpalitischen Einflussnahme, wobei es allerdings Forderwettbewerb und Steuerdumping
zu vermeiden gilt. Allgemein sollte die weiterhin bestehende Vielfalt der Finanzsysteme
unter dem Dach einheitlicher Spielregeln gute Chancen erdffnen, problemadaguate und
den nationalen Besonderheiten angepasste Produkte zur Sicherung der Finanzierung klei-
ner und mittlerer Unternehmen zu entwickeln.
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