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Vorwort

Der AusschuB fiir Geldtheorie und Geldpolitik des Vereins fiir Socialpoli-
tik hat sich auf seiner 19. und 20. Sitzung in vornehmlich mikro6konomi-
scher Sicht mit neuen theoretischen Fundierungen und institutionellen
Entwicklungen in Geldtheorie und Geldpolitik beschiftigt. Die Sitzungen
fanden am 4./5. November 1988 und am 24./25. November 1989 in Frank-
furt am Main statt. Der vorliegende Band enthélt mit einer Ausnahme die
dort vorgetragenen Referate, zum Teil in revidierter und aktualisierter Form.

Finanzintermedidre (Kreditvermittler) kénnen verschiedene wirtschaft-
lich bedeutsame Funktionen erfiillen. Professor Ernst Baltensperger (Uni-
versitdt Bern) zeigt anhand eines theoretischen Modells auf, daf} eine finan-
zielle Intermediation zwischen den Generationen nicht nur, wie vielfach in
der Literatur unterstellt oder behauptet, durch den Staat méglich ist,
sondern auch durch private Institutionen wahrgenommen werden kann. Dr.
Stefan Krasa und Dr. Josef Kubitschek (Universitit Wien) interessiert die
Frage, ob bei imperfekten, asymmetrischen Informationen, die Transak-
tionskosten entstehen lassen, Finanzintermediationen auch spieltheoretisch
begriindbar sind. Ihre Modellierung erlaubt dabei sogar die gleichgewichtige
Koexistenz von Intermediation und direkter Kreditbeziehung zwischen
Firmen und privaten Haushalten.

Die Entwicklungen auf den Finanzmaérkten sind gekennzeichnet durch
eine weltweite Liberalisierung und damit verbundener internationaler Inte-
gration. Gleichzeitig wird angestrebt, die Offentlichen Regulierungen der
Finanzmirkte und Banken international zu vereinheitlichen. Diese Beob-
achtungen legen es nahe, den grundsitzlichen Begriindungen fiir Bankenre-
gulierungen, den einzelwirtschaftlichen wie makrookonomischen Auswir-
kungen der Internationalisierung von Bankdienstleistungen und damit der
internationalen Offnung der Finanzmirkte nachzugehen.

Professor Rudolf Richter (Universitit Saarbriicken) behandelt die Aspek-
te der offentlichen Regulierung des Bankwesens aus der Sicht der Neuen
Institutionenbkonomik. Kernstiick der Regulierungstheorie ist in dieser
Sichtweise das Konzept des relationalen Vertrages fiir laufende Geschafts-
verbindungen. Dieses ist zu iibertragen auf die Geschiftsverbindungen
zwischen Geldbenutzern und Geldproduzenten, wobei zwischen Notengeld
und Einlagen bei Geschiftsbanken unterschieden wird. Dr. Jiirgen Becker
(Deutsche Bundesbank) zeichnet nach, mit welchen Regulierungsvorschla-



6 Vorwort

gen die Bankenaufsicht in den USA, England und Deutschland in jiingster
Zeit hervorgetreten sind und wie die Bemithungen um eine internationale
Vereinheitlichung im Baseler-Ausschufl der G 10-Lander und durch die EG-
Kommission stehen. Die Charakteristika der neuen Entwicklung des inter-
nationalen Handels in Bankdienstleistungen und der nationalen Regulierun-
gen als Hindernisse fiir den internationalen Freihandel zeigt Professor
Wernhard Moschel (Universitat Tiibingen) auf. Der Autor diskutiert zu-
gleich mogliche Strategien regulativer Fortentwicklungen auf internationa-
ler Ebene.

Nach Professor Hans-Egon Biischgen (Universitdt K6ln) werden Banken
und andere Finanzinstitute auf den integrierten EG-Finanzdienstleistungs-
markt mit der leistungspolitischen Strategie der ,,Allfinanz“ reagieren. Der
Autor diskutiert die Auspragungen dieser Strategie und mégliche strategi-
sche Varianten. Dr. Karl Thomas (seinerzeit: Deutsche Bundesbank, nun-
mehr Prisident der Landeszentralbank in Hessen) behandelt die Interdepen-
denz von Integration und Wettbewerb im Bankensektor und leitet dazu iiber,
warum und wie die 6ffentlichen Bankenaufsichten darauf reagieren sollten.
Damit bestatigt sich, daB} alle Analysen der fortschreitenden Finanzmarktli-
beralisierung und -integration in Uberlegungen zu den notwendigen (wenn
auch minimalen) Ausgestaltungen 6ffentlicher Regulierungen miinden.

Die Diskussion beider Sitzungen wurde abgeschlossen mit den makro6ko-
nomischen Konsequenzen der Offnung der europiischen Finanzmirkte
durch Professor Dietmar Kath (Universitdt Duisburg). Im Mittelpunkt des
Referates stehen die wihrungspolitischen Konsequenzen. Im Gegensatz zu
der Neigung der meisten Politiker und der EG-Kommission, die européische
Wahrungsvereinigung durch politische Koordination herbeizufithren, be-
griindet der Autor, die Europaische Wahrungsunion als letztes Glied der
Integration iiber Marktprozesse anzustreben.

Jiirgen Siebke
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Kredit und Finanzintermediation in
Overlapping-Generations-Modellen*

Von Ernst Baltensperger, Bern

Einfiihrung

Das Generationenmodell (overlapping-generations-model) von Samuel-
son (1958) ist in der jingeren Zeit haufig zur Diskussion der Rolle des Geldes,
des Kredits und der Finanzintermediation (Kreditvermittlung) verwendet
worden. Diese Literatur hat sich dabei stark auf die Rolle des Geldes
konzentriert (vgl. besonders Wallace (1980), und andere darauf aufbauende
Arbeiten). Der vorliegende Aufsatz will stattdessen mehr die Rolle des
Kredits und der Finanzintermediation ins Zentrum stellen. Das Generatio-
nenmodell bietet einen einfachen Rahmen fiir eine allgemeine Gleichge-
wichtsanalyse mit Beriicksichtigung einer spezifischen Friktion, nimlich der
beschriankten Moglichkeit des direkten intertemporalen Tauschs zwischen
Mitgliedern verschiedener Generationen (Unvollstindigkeit der Méarkte).

In einem solchen Modell kann die Finanzintermediation eine wichtige
Rolle als Mittel zur Uberbriickung der Generationen spielen (z. B. Samuel-
son [1958], Wallace [1980], Fischer [1983]). Dies ist die Rolle der Intermedia-
tion, die in dieser Arbeit betont werden soll. Daneben konnen Finanzinter-
medidre auch andere wirtschaftlich bedeutende Funktionen erfiillen, nim-
lich jene der Uberwindung von Informationsimperfektionen in den Kredit-
markten (z. B. Williamson [1987], oder jene der Schaffung von Liquiditét
und ,Geld“ (z. B. Diamond and Dybvig [1983], Bhattacharya and Gale
[1987]). Diese drei Funktionen der Finanzintermediation konnen natiirlich
nicht konsequent voneinander getrennt werden. Aber es ist die erste dieser
Funktionen, die hier im Zentrum stehen wird.

Im Rahmen eines Generationenmodells 148t sich leicht zeigen, daf3 Inter-
mediation zwischen Generationen wohlfahrtssteigernd sein kann. Am ein-
fachsten 148t sich dies im (extremen) Fall einsehen, wo alle Mitglieder einer
Generation homogen sind (gleiche Ausstattung und gleiche Préiferenzen
besitzen), die Ausstattungen fiir die verschiedenen Lebensperioden aber

* Fiir wertvolle Hinweise und Diskussionen danke ich Helmut Bester, Ben McCallum
und Marvin Goodfriend.
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ungleich sind. Man betrachte zum Beispiel eine positive Ausstattung mit
einem nicht lagerfahigen Gut in der ersten Lebensphase und eine Ausstat-
tung von Null in der zweiten Lebensphase, um den einfachen Fall eines
Zweiperioden-(Zweigenerationen-)Modells zu verwenden. Ohne Interme-
diation ist dann kein Tausch zwischen den Generationen moglich: Die
LAlten“ der Gegenwart leben in der nachsten Periode nicht mehr. Die
»~<Jungen“ der nichsten Periode andererseits sind noch nicht geboren. Fiir die
~Jungen“ der Gegenwart existieren somit keine direkten Tauschpartner. Die
Mitglieder jeder Generation sind daher gezwungen, einfach in jeder Periode
ihre jeweiligen Ausstattungen zu konsumieren, auch wenn diese zwischen
den beiden Lebensphasen sehr ungleich verteilt sind. Die Moglichkeit der
Intermediation erlaubt in einem solchen Kontext eine bessere Verteilung des
Konsums iiber die verschiedenen Lebensphasen und wirkt potentiell wohl-
fahrtssteigernd. (Heterogenitit der Ausstattungen und/oder der Préferen-
zen innerhalb der Generationen bringt natiirlich die Méglichkeit intertem-
poraler Transaktionen zwischen verschiedenen Mitgliedern einer Genera-
tion mit sich und dampft somit die Bedeutung des intertemporalen Tauschs
zwischen den Generationen.)

Im vorliegenden Aufsatz sollen die folgenden zwei Fragen diskutiert
werden:

1. Ist Intermediation zwischen Generationen in einem solchen Modell nur
durch den Staat moglich oder kénnen auch private Institutionen diese Rolle
erfiillen? Verschiedene Autoren unterstellen explizit oder implizit das erste-
re. Fischer (1983) diskutiert die Frage explizit und kommt zu dem Schluf},
daB} eine Intervention des Staates notwendig ist. Sargent (1987) geht explizit
davon aus, dafl die Reallokation der Ausstattungen, die gesamtwirtschaft-
lich effizient wire, tiber private Kreditvermittlung nicht bewerkstelligt wer-
den kann: , To reallocate goods across generations, it is therefore necessary
to resort to some governmental or social mechanism rather than to markets
in private loans“(Sargent [1987], p. 234). Wallace (1980) oder Sargent and
Wallace (1982) nehmen mehr oder weniger stillschweigend dieselbe Position
ein. Im folgenden werde ich argumentieren, daB3 dies nicht voll iiberzeugend
ist und daf} in einem gewissen Ausmaf} private Institutionen dieses Problem
ebenso gut 16sen kénnen. Eine private Losung setzt natiirlich einen ,sozialen
Konsens“ iiber gewisse Rahmenbedingungen voraus, genau wie iibrigens
auch eine staatliche Losung (bei Einfithrung eines ,Staates“). Dies gilt fiir
jedes System des organisierten Tauschs und damit selbstverstindlich auch
fiir einen privaten Kreditmarkt zwischen den Generationen.

2. Was ist die Rolle alternativer Formen von Intergenerationenkontrak-
ten? Wo liegen die Vor- und Nachteile von Anteilskontrakten (share con-
tracts) und von Schuldkontrakten (fixed-claim oder debt contracts), wo jene
von Nominal- und jene von Realkontrakten? Fischer (1983) hat argumentiert
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(im Zusammenhang mit der Staatsschuld), daf} natiirlicherweise eigentlich
Realkontrakte (indexierte Schuldtitel) als die Standardform staatlicher
Schuldtitel betrachtet werden sollten, und dafl die wirklich interessante
Frage in diesem Zusammenhang sei, warum Schuldtitel typischerweise
nominal fixiert sind (Fischer [1983], p. 240). Ich werde im folgenden argu-
mentieren, daBl nominal fixierte Schuldkontrakte eine natiirliche Kombina-
tion guter Anreizeffekte und giinstiger Risikoteilungseigenschaften erbrin-
gen konnen, wenn gesamtwirtschaftliches Risiko vorliegt (UngewiBheit
beziiglich gesamtwirtschaftlicher Ausstattung resp. Gesamteinkommen)
und die Einkommen (Ausstattungen) vom Arbeitsaufwand abhingig sind.

I. Ist private Intermediation zwischen Generationen moglich?

Zur Modellstruktur

Wir betrachten ein Modell einer Wirtschaft, welche stets weiterlauft, aber
aus Individuen mit endlicher Lebensdauer besteht, beispielsweise einer
solchen von zwei Perioden. In jeder Periode ¢ werden N () Individuen
geboren (,,Generation ). Einfachheitshalber unterstellen wir im folgenden
eine stationdre Wirtschaft: N(¢f) = N, fir alle 7. Die Individuen haben
identische Nutzenfunktionen, definiert iiber den Konsum in beiden Lebens-
phasen, und identische Ausstattungen mit einem nicht-lagerfahigen Kon-
sumgut von y in der ersten Lebensperiode und von Null in der zweiten
Lebensperiode. (Verallgemeinert konnten die Ausstattungen der beiden
Lebensperioden y, und y, sein.) Alle Mitglieder einer Generation sind also
sowohl im Hinblick auf ihre Ausstattungen wie auch ihre Priferenzen
identisch, so dal zwischen ihnen kein Anreiz zum Tausch bestehen kann.
(Bei heterogenen Ausstattungen und/oder Praferenzen innerhalb einer Ge-
neration wire dies natiirlich nicht mehr der Fall.) In jeder Periode umfaf3t die
Wirtschaft aber Mitglieder von zwei verschiedenen Generationen, mit unter-
schiedlichen Ausstattungen in der jeweiligen Periode (obwohl sie iiber das
ganze Leben hinweg betrachtet gleichgestellt sind).

Es ist klar, dal die Mitglieder verschiedener Generationen in diesem
Rahmen nicht direkt miteinander Tauschhandlungen eingehen kénnen (ob-
wohl an sich offensichtlich ein Anreiz dazu bestiinde). Die gegenwirtig
Jungen werden nicht bereit sein, den gegenwirtig Alten Kredit zu gewéhren,
weil die letzteren in der nichsten Periode nicht mehr am Leben sind und
somit als Gegenleistung fiir ein jetzt gewahrtes Darlehen nichts anzubieten
haben. Die gegenwirtig Alten ihrerseits sind ebenfalls nicht bereit, jeman-
dem Kredit zu gewihren (was sie natiirlich nur bei positiver Zweitperioden-
Ausstattung iiberhaupt kdnnen), weil sie ja in der letzten Periode ihres
Lebens stehen und es deshalb vorziehen, ihre gesamten verfiigbaren Mittel
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zu konsumieren. Jede Generation ist daher gezwungen, in jeder Periode ihres
Lebens einfach ihre jeweilige Ausstattung zu konsumieren, unabhingig
davon, wie ungleich diese Ausstattungen iiber den Lebenszyklus hinweg
verteilt sind. Dieses Problem wird natiirlich gemildert, wenn wir Lagerfahig-
keit der Giiter und/oder Produktion, und damit die Moglichkeit der Ver-
schiebbarkeit von Konsummaoglichkeiten zwischen Perioden zulassen. Ent-
sprechende Modellmodifikationen kénnen leicht konstruiert werden. Fiir
unsere Zwecke ist es jedoch sinnvoll, beim oben skizzierten einfachen
Modellbild zu bleiben.

Es ist offensichtlich, daf} in diesem Kontext Intermediation zwischen den
Generationen potentiell wohlfahrtssteigernd ist. Dies ist die zentrale Ausage
von Beitragen wie jenem von Wallace (1980) (oder Samuelson [1958]).
Wallace unterstellt, ohne groBe Diskussion, da diese Rolle durch die
Einfithrung von ungedecktem Papiergeld (fiat money) ausgefiillt wird. (Er
empfichlt auBerdem das sich so ergebende Modell als Basismodell fiir die
Erklarung der Funktion des Geldes im Wirtschaftssystem — eine kontrover-
se und wahrscheinlich fragwiirdige Sicht.) In den Beitragen von Wallace und
darauf aufbauenden Erweiterungen durch andere Autoren wird es iiblicher-
weise als selbstverstiandlich vorausgesetzt (mehr oder weniger diskussions-
los), daB dieses Papiergeld vom Staat ausgegeben wird.

Sargent (1987, S.234/235) unterstellt explizit, dal Reallokationen zwi-
schen den Generationen nur durch den Staat bewerkstelligt werden kénnen,
nicht jedoch iiber private Kreditaufnahme und -gewdhrung: ,,Government
transcends generations and operates as long as the economy.“ Aus diesem
Grund konne der Staat, im Gegensatz zu den privaten Kreditmirkten, die
Kreditvermittlung zwischen den Generationen leisten. Gewisse Erweiterun-
gen und Verfeinerungen dieser Ansitze lassen private Kredittransaktionen
zwar zu, aber nur zwischen den verschiedenen Mitgliedern einer einzelnen
Generation (und deshalb nur bei Heterogenitét innerhalb der Generatio-
nen).

Fischer (1983) fuhrt eine explizite Diskussion unserer Frage (in einem
leicht modifizierten Kontext) durch und kommt zu dem Schluf}, daf} allein
staatliche Intermediation (iiber die Ausgabe von staatlichem Geld oder
staatlicher Schuldtitel) diese Rolle erfiillen kann. Bei niherem Hinsehen
unterscheidet sich sein Argument aber wesentlich von jenem von Sargent
und ist nur im Hinblick auf die Risikoteilung zwischen den Generationen
anwendbar.

Intermediation durch den Staat

Wir betrachten ein 6konomisches System der oben skizzierten Art mit
einem nichtstochastischen Ausstattungsstrom [y, 0] fiir jedes Individuum
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jeder Generation (wie in Wallace [1980]). Die Nutzenfunktion eines Indivi-
duums der Generation ¢ sei Ulc, (¢), ¢, (t + 1)],wobei ¢, (f) denKonsum eines
Individuums der Generation ¢ in Periode ¢ und ¢, (¢ + 1) seinen Konsum in
Periode ¢+ 1 mift. Als einfaches Beispiel kann man den Fall einer separier-
baren und logarithmischen Nutzenfunktion betrachten:

U=Inc¢()+alnc (t+1).

Ohne Intermediation muB jedes Individuum, wie oben beschrieben, seine
Ausstattungen der jeweils laufenden Periode konsumieren. Der erzielte
Nutzen eines reprisentativen Individuums ist in diesem Fall U[y,0]=/ny +
a In (0).

Bei Wallace (1980) wird nun ein Staat eingefiihrt, der in Periode =1 einen
Betrag H an Papiergeld (,fiat money“, ,currency“) schafft und diesen
(beispielsweise) als Transfer an die ,,Alten“ der Periode (die Generation 0)
abgibt. Damit wird ein Wertaufbewahrungsmittel geschaffen, welches es
jeder Generation erlaubt, einen Teil ihrer Erstperiodenausstattung in die
zweite Lebensphase zu transferieren, eine Option, die zuvor nicht bestand.
Jedes Individuum wird einen Teil seiner Erstperiodenausstattung y sparen,
und zwar solange, bis die Grenzrate der Substitution zwischen Gegenwarts-
und Zukunftskonsum gerade dem relativen Preis zwischen Gegenwarts- und
Zukunftsgiitern entspricht:

Ule, (0, ¢,(t+ D] _PQ
Upyle, (1), ¢, + 1] P@+1)

=R

(wobei P(f) den Geldpreis der Giiter in Periode ¢z und R(¢#) die reale
Bruttoertragsrate der Geldhaltung mif3t).

Fir R (?) = 1, d. h. eine reale Nettoertragsrate von Null auf dem Wertauf-
bewahrungsmittel (ein Fall, der etwa bei einer Nominalverzinsung des
Geldes von Null und konstantem Giiterpreisniveau vorliegt) ergeben sich
beispielsweise aus der oben erwdhnten logarithmischen Nutzenfunktion die
optimalen Konsummengen als

Yy
1+ a

_*y
1+«

() = und ¢, (t+1) =
(=y/2und y/2 fir @ = 1). Jedes Individuum spart einen Betrag ay/(1 + @) in
der ersten Lebensphase, verkauft also Giiter in diesem Umfang an die
»Alten“ der Periode gegen Geld (das diese zuvor akkumuliert haben) und
verkauft dieses Geld dann in der nachfolgenden Periode (in seiner zweiten
Lebensphase) wieder gegen Giiter an die ,,Jungen® dieser Nachfolgeperiode
(welche ihrerseits wieder den Wunsch haben, diesen Betrag fiir ihre zweite
Lebensphase zu sparen).
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Bei konstanter Geldmenge H und konstanter Bevolkerung N existiert ein
Gleichgewicht dieser Art mit konstantem Preisniveau (d.h. R=1). (Bei
wachsendem H und/oder N ergeben sich modifizierte Gleichgewichte.) Es ist
klar, daB der Nutzen jeder Generation in diesem Gleichgewicht gegeniiber
einem Gleichgewicht ohne Intermediation mit ¢, (!) = yund ¢, (t+1)= 0
erhoht ist. Fiir die Mitglieder der ersten Generation (0) ergibt sich auflerdem
ein Zusatznutzen im Wert von ay/(1+ ), d. h. des Realwertes des Geld-
transfers, den sie vom Staat erhalten.

Es ist offensichtlich, daB dies nur funktioniert, solange man davon
ausgeht, daf} die Wirtschaft endlos weiterlduft: Jede Generation akzeptiert
Geld (ohne ,inneren“ Wert) von der vorausgehenden Generation, weil sie
davon ausgeht, dafl die nachfolgenden Generationen ohne Ende denselben
Anreiz haben werden, gleich zu handeln. Auf dieser Basis rechtfertigt sich die
Annahme jeder Generation, daB sie die von ihr akkumulierten Geldbestiande
in der nachsten Periode an die dann ,Jungen“ wieder verkaufen kann. Es
handelt sich hierbei natiirlich um ein Rationales-Erwartungs-Gleichgewicht,
das mit der Fragilitit aller solcher Gleichgewichte behaftet ist. Gdbe es eine
»letzte Periode“ des Wirtschaftsablaufes, miifite der ganze Mechanismus
offensichtlich zusammenbrechen.

Ist private Intermediation moglich?

Wallace unterstellt also einfach, daB die Funktion des Intermediirs zwi-
schen den Generationen vom Staat erbracht wird. Im Prinzip kann man sich
aber natiirlich im vorliegenden Kontext eine private Intermediation genau so
gut vorstellen wie eine Offentliche. Wir kénnen uns vorstellen, dall ein
privates System von Intermedidren entsteht, welches von den gegenwartig
Jungen Giiter im Betrag ay/(1 + ) erwirbt, und zwar gegen die Ubergabe
von Schuldtiteln (bonds), welche einen entsprechenden Betrag an Giitern in
der nichsten Periode versprechen (wenn die jetzt Jungen in ihrer zweiten
Lebensphase sein werden). Indem die Intermediére dies Periode um Periode
tun, verbinden sie indirekt die verschiedenen Generationen der Wirtschaft
miteinander. Daraus ergeben sich genau dieselben Nutzengewinne wie bei
Wallace. (Die Intermedidre resp. die Agenten, welche sie ins Leben rufen,
erzielen dabei den Extragewinn, welcher der ,Erstgeneration“ von Wallace
zufillt.)

Sargent (1987) nimmt explizit Bezug auf diese Moglichkeit, negiert sie
aber. Er fiihrt einfach per Annahme die Vorstellung ein, dal nur der Staat
eine Reallokation von Giitern zwischen den Generationen herbeifiithren
kann. Er nimmt an, daB} der Staat (und nur der Staat) die Generationen
umspannt und solange operiert wie die Wirtschaft insgesamt (im Gegensatz
zu den Individuen, die nur zwei Perioden iiberleben). Aber warum nur der
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Staat? Es ist natiirlich wahr, daf} eine private Losung einen Intermediir
verlangt, der langer lebt als die Individuen (die Generationen umspannt).
Und man kann fragen, ,wer“ denn diesen Intermedidr spielt und wie er
funktioniert, wenn doch jedes Individuum nur wiahrend zwei Perioden lebt.
Eine solche Frage ist in Modellen der vorliegenden Art nicht beantwortet.
Man muB sich aber dariiber klar sein, dal genau dieselbe Frage auch in
bezug auf den Staat von Wallace oder Sargent gestellt werden kann. ,, Wer®
ist dieser Staat wirklich? Wie funktioniert er? In der Realitdt kann eine
Regierung immer nur aus Mitgliedern der momentan lebenden Generatio-
nen bestehen. Aber das hindert uns nicht daran, den Staat als eine kontinu-
ierlich funktionierende Institution zu sehen. Dasselbe sollte dann aber auch
fur private Institutionen wie die hier genannten Intermediare gelten.

Als Institutionen umspannen sowohl der Staat wie auch private Firmen
die Generationen, obwohl sie in jedem einzelnen Zeitpunkt natiirlich nur aus
Mitgliedern der momentan lebenden Generationen ,ausgefiillt sein kon-
nen. Beide Arten von Losungen, staatliche und private, verlangen einen
»sozialen Konsens“, ein allgemeines Verstindnis dafiir, dal der Rahmen, in
dem heute gehandelt wird, auch morgen und iibermorgen und in aller
Zukunft Giltigkeit haben wird. Wiirde dieses Verstandnis fehlen, hitten die
Schuldtitel des Intermediirs oder jene des Staates (sein ,,Geld*) keinen Wert
mehr. Sie wiirden somit ihre Fahigkeit verlieren, Reallokationen zwischen
den Generationen zu erméglichen. Dies gilt fiir 6ffentliche Losungen genau
so wie fiir private. Wallace und Sargent geben keine Erklarung dafiir, warum
die Fahigkeit des Staates fiir die Schaffung eines solchen Konsens groBer sein
soll als jene privater Institutionen. Sie fithren dies vielmehr als eine ,,ad hoc“-
Annahme ein. Falls es wirklich Griinde dafiir geben sollte, miiiten diese im
Rahmen einer expliziten Analyse dieser Institutionen gesucht werden. Eine
solche geben Wallace und Sargent nicht. Der einfache Hinweis auf die
endliche Lebensdauer einzelner Individuen, bei dem es Wallace und Sargent
bewenden lassen wollen, geniigt dafiir jedenfalls nicht. Ebenfalls nicht
geniigend ist der bloBe Hinweis auf die Existenz von Risiko — von mir bisher
bewul3t weggelassen, da sie bei Wallace und Sargent keine Rolle spielt — und
die Wichtigkeit der Schaffung von Vertrauen und Sicherheit.

Risikoteilung zwischen den Generationen

Fischer (1983) hat die Frage der privaten versus 6ffentlichen Intermedia-
tion zwischen den Generationen in einem etwas anderen Kontext diskutiert,
welcher die Antwort komplexer macht. Im Prinzip erlaubt er (ohne Diskus-
sion) private Intermedidre, welche die Generationen umspannen, also belie-
big lange leben. (Im oben diskutierten Kontext miiite er also private
Intermediation ohne weiteres zulassen.) Er fiihrt nun aber Risiko ein, indem
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er zwar fiir jede Periode ¢ fiirr die Wirtschaft insgesamt eine sichere Gesamt-
ausstattung (Y) annimmt, die Verteilung dieser Ausstattung auf die ,alte”
und die ,junge“ Generation der Periode aber zufallsbedingt sein 1i6t. Das
heiflt, die Individuen erwarten stochastische Ausstattungen (Einkommen)
y.(®und y, (z+ 1), wobei y, () + y,,, (¢) = y (fur alle 7). Die Verteilung der
Ausstattungen ist fiir alle Generationen dieselbe. Die ,Lebensausstattung”
einer Generation, y, (f) + y, (¢ + 1), wird damit ebenfalls zufallsbedingt. Ex
ante sind nach wie vor alle Generationen gleich; eine Generation kann aber
Gliick oder Pech haben, je nach Realisierung von y, (¢) und y, (¢ + 1). Damit
kommt ein Problem der Risikoteilung zwischen den Generationen zum bis
jetzt besprochenen (und bei Wallace und Sargent allein im Mittelpunkt
stehenden) reinen Reallokationsproblem zwischen den Perioden (Generatio-
nen) hinzu.

Fischer beginnt seine Diskussion, indem er jene Allokation als ,effizient”
definiert, die fiir jedes Individuum (jede Generation) ex ante optimal ist. Bei
der oben erwihnten spezifischen Nutzenfunktion wire dies jene Allokation,
welche der jeweils jungen Generation l—_{—a und der alten Generation l°‘—+y;
gibt, unabhingig von der konkreten Realisierung von y, (¢). (Bei symmetri-
schem Nutzen ohne Zeitpriaferenz: % und % .) Diese Allokation entfernt
jegliches Risiko fiir jede Generation und teilt den Konsum aulerdem gemiB

den oben besprochenen Losungen auf die beiden Lebensphasen zu.

Fischer betrachtet dann ein System, in dem ein Intermediir in jeder
Periode die Rechte auf die (unsicheren) Zweitperiodeneinkommen der ge-
genwirtig Jungen kauft und den Alten eine Auszahlung macht, die der
effizienten Losung entspricht (Fischer [1983], S.230). Er fragt, ob ein
privater Intermediir, ohne die Macht zur Besteuerung, diese Losung realisie-
ren konnte. Bei dieser Art von Problemstellung ist es klar, dafl die Antwort
negativ ist. Fischers Intermediir kann nicht sicherstellen, daB er den jeweils
Alten den ihnen versprochenen Anteil auszahlen kann, solange er die Jungen
nicht besteuern kann. Folglich schlieBt Fischer, da} eine private Losung
nicht méglich sei und daf} staatliches Handeln notwendig sei.

Es ist aber nicht klar, warum Fischer nur diese, recht restriktive Kontrakt-
form betrachtet. Der Intermedidr konnte alternativ je zum Beispiel einen
Kontrakt anbieten, bei dem er von den jeweils Jungen sowohl ihr jetziges wie
auch ihr zukiinftiges Einkommen erwirbt und als Gegenleistung die effizien-
te Losung verspricht. Es ist klar, daB dies in einem ex ante Sinn fiir die
Individuen immer attraktiv ist; zudem ist es fiir den Intermediér realisierbar.

Ein einziges Problem k6énnte dabei auftauchen: Wenn Kontrakte (mit den
gegenwartig Jungen) erst abgeschlossen werden, nachdem diese ihr Erstpe-
rioden-Einkommen bereits kennen, so kénnte dessen Realisierung so hoch
sein (so weit iiber seinem Ertragswert liegen), daf} dieser (bekannte) Vorteil
den Nutzengewinn iibersteigt, der sich daraus ergibt, dal man in der zweiten
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Periode mit Sicherheit die ,effiziente“ Allokation erhilt. Dann wiirde ein
Individuum den angebotenen Kontrakt nicht annehmen, und die Durch-
fithrbarkeit des Intermediationsprozesses wiirde in Frage gestellt. Formal
148t sich das wie folgt darstellen:

Wenn y? (¢) die (bereits bekannte) Realisierung der Erstperiodenausstat-
tung mifit, so wird ein Individuum das Kontraktangebot des Intermediirs
unattraktiv finden und somit ablehnen, sofern

) ay
EU[y? +1 P .
e @3+ D> U | T 1+a]

Fiir den Fall der logarithmischen Nutzenfunktion 148t sich diese Bedin-
gung schreiben:

o Y ay
In y, (t)+aElny,(t+l)>lnl+a+alnl+a
oder
Yy ay
Inyf(r)—1 >all —FElny, (t+1
ye @) " . a[nl+a 7 ( )]

Ob dies iiberhaupt moglich ist, hangt ab von
— der Variabilitit des Zweitperiodeneinkommens
— dem Grad der Risikoaversion

— der Differenz zwischen den ,effizienten“ Anteilen und den erwarteten
Werten von y, (f) und y, (¢ + 1) (welche den Nutzengewinn bestimmen, der
mit der Umverteilung zwischen den Perioden per se verbunden ist).

Wenn beispielsweise y, (£ + 1) sehr tief fallen kann (im Grenzfall gegen
Null), und wenn der damit verbundene Nutzenverlust sehr hoch ist (im
Grenzfall gegen Unendlich geht), so wird der vom Intermediar angebotene
Kontrakt stets akzeptiert werden, auch wenn y? (¢) bereits bekannt ist.

Wie Fischer selber erwihnt, werden hier im Prinzip zwei verschiedene
Fragen vermischt: (1) Jene der Reallokation zwischen den Generationen
(Perioden) als solche, und (2) jene der Risikoteilung zwischen den Generatio-
nen. Konzeptionell kann man das erste vom zweiten Problem trennen, indem
man das Lebenseinkommen als deterministisch behandelt, wie wir es zuerst
getan haben (und wie Wallace oder Sargent es tun). Die Fischer’sche Schwie-
rigkeit betrifft nur die zweite Frage. Fischers Problem verschwindet natiir-
lich, und es verbleibt keine Schwierigkeit fiir die private Intermediation,
wenn in jeder Periode ¢ die Individuen der Generationen ¢-1 vor der
Realisierung ihrer Einkommen zustandsbedingte Tauschvertrige abschlie-
en konnen oder — was im Prinzip auf dasselbe herauskommt — wenn die
Eltern fiir ihre Kinder Versicherungskontrakte abschlielen konnen. Dies
wiirde das zweite Problem so 16sen, daB3 jeder fiir jede Periode sein erwartetes
Einkommen erhilt. Ex ante hat jedermann ein Interesse an einer solchen
Losung. Es handelt sich hierbei im Prinzip um ein Versicherungsproblem,

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 204
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welches nicht zwangsliufig eine Staatsintervention erfordert (welches aber
naturgemifl nur ex ante gelost werden kann). Intermediation der zuerst
besprochenen Art kann dann das erste Problem 16sen. Auch dies verlangt,
wie besprochen, nicht zwangsldufig eine Staatsintervention. (Umgekehrt ist
damit natiirlich auch in keiner Art und Weise die Uberlegenheit einer
privaten Losung belegt. Es geht hier nur darum, ob eine solche grundsatzlich
moglich ist.)

II. Alternative Formen von Intergenerationenkontrakten

Im zweiten Teil dieses Aufsatzes sollen nun alternative Vertragsformen fiir
Intergenerationenkontrakte betrachtet werden. Im Gegensatz zu den bishe-
rigen Uberlegungen wollen wir dabei gesamtwirtschaftliches Risiko mitbe-
riicksichtigen. Zu diesem Zweck gehen wir zuriick zum einfachen Fall eines
Ausstattungsmusters [y (¢), 0] fiir die beiden Lebensperioden jeder Genera-
tion, d. h. y,(#) =y (1), y, (¢t + 1) = 0 (fuir alle #), wobei nun aber y () (= Y ()
als Zufallsvariable behandelt wird. Die Verteilung von y (¢), f(»), sei unab-
hingig von ¢. Spater werden wir zusitzlich eine Abhangigkeit des Einkom-
mens y(f) vom Arbeitseinsatz beriicksichtigen. Wie kann Intermediation
zwischen den Generationen unter diesen Umstdnden funktionieren? Was
sind die Vor- und Nachteile unterschiedlicher Vertragsformen?

Die Motivation fiir diese Fragestellung liefert wiederum ein Aspekt der
Modelle von Wallace und Sargent. Diese Autoren fiithren ein nominales
Aktivum in ihre Modelle ein (gemessen in irgendeiner Recheneinheit, z. B. in
Dollars oder Franken), welches sie iiblicherweise als ,,Geld“ bezeichnen, und
welches ihnen erlaubt, ein Preisniveau zu definieren und dessen Bewegungen
zu diskutieren. Im Grunde genommen gibt es aber in diesen Modellen gar
keine 6konomische Begriindung fiir die Existenz nominaler Anlagen und
eines Preisniveaus. Diese leisten im Modell keine 6konomische Funktion;
man konnte genausogut alle Anspriiche und Schuldtitel real fixieren, d. h. in
Giitereinheiten ausdriicken (auf die ausgegebenen Stiicke Papier schreiben:
»~Entspricht einer Giitereinheit“, anstatt: ,Entspricht einem Dollar®).

Ich stelle daher die Frage, ob man einem Nominalaktivum (das in einer
Recheneinheit fixiert ist, deren Realwert im Zeitablauf variieren kann) eine
O6konomische Funktion geben kann, indem man sich auf die Existenz
gesamtwirtschaftlichen Risikos abstiitzt, vielleicht kombiniert mit gewissen
Zusatzelementen (wie einer Abhingigkeit der Einkommen vom Arbeitsauf-
wand). Das Ergebnis, zu dem die nachfolgende Analyse hierbei kommt, ist,
dal} ein Nominalkontrakt ein einfaches Instrument sein kann, um gewisse
Risikoteilungseigenschaften in einen Kontrakt zu bringen, der sonst als
Schuldkontrakt konzipiert ist und der die vorteilhaften Eigenschaften be-
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sitzt, die man einem Schuldkontrakt zuspricht, nimlich gute Anreizeffekte.
Schuldkontrakte sind in unseren Wirtschaftsbeziehungen natiirlich sehr
weitverbreitet; sie sind aber meist als Nominalkontrakte fixiert.

Zu diesem Zweck betrachten wir wiederum das Modell einer Wirtschaft a
la Wallace (1980) mit einem Nominalaktivum ,Geld“, aber jetzt unter
Einschlu} von aggregativem Risiko (UngewiBheit beziiglich y). Dieses wird
im folgenden reinterpretiert als ein Modell mit Anteilskontrakten, bei dem
Bewegungen des Preisniveaus P (verursacht durch Zufallsschwankungen
von y) den Realwert der Anspriiche der jeweils alten Generation nach unten
oder oben anpassen, je nach Verfiigbarkeit von gesamtwirtschaftlichem
Output: Nominalkontrakte also als ein einfaches Instrument fiir die Schaf-
fung einer Anteilslosung; eine Losung, bei der der Markt sozusagen automa-
tisch (iiber die Bestimmung des Preisniveaus) den , korrekten (effizienten)
Realwert des Zweitperiodenanteils jeder Generation bestimmt, ohne daf ein
Intermediir den ,richtigen“ Wert dieses Anteils, z. B. angesichts von Beob-
achtungsproblemen, berechnen muB.

Wir behandeln zunichst y (7) als exogen (aber stochastisch) und verglei-
chen drei Kontraktformen: Einen realen Schuldkontrakt, einen Anteilskon-
trakt, und einen nominal fixierten Schuldkontrakt. Die verschiedenen Kon-
trakte unterscheiden sich in der Verteilung der Risiken auf die Marktteilneh-
mer voneinander. AnschlieBend werden wir dann zusétzlich eine Abhingig-
keit der Einkommen y () vom Arbeitseinsatz beriicksichtigen. Die Indivi-
duen seien Erwartungsnutzenmaximierer. Die Agenten jeder Generation ¢
maximieren ihren Erwartungsnutzen E Uc, (¢), c, (¢ + 1)], unter Beachtung
ihres Ausstattungsstroms [y (¢), 0] und der ihnen von den Intermediiren
angebotenen Tauschmoglichkeiten. Aulerdem soll in jeder Periode ¢ die
Bedingung fiir ein Marktgleichgewicht erfiillt sein:

(& (t) + € (t) = y (t)

Ein realer Schuldkontrakt

Hier kauft der Intermediir in jeder Periode ¢ einen Betrag s(f) von den
Jungen der Periode, im Austausch fiir eine real fixierte Riickzahlung R s (¢) in
der zweiten Lebensperiode 7+ 1. Man nehme einfachheitshalber an
ymin(t+ 1) = R s(2), fur alle ¢, so daB kein Insolvenzrisiko besteht.

Wir haben somit

und ¢ ()=y(H— s
¢, (t+ 1)=Rs (), furalle 2.

2%
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Fiir eine nichtwachsende Wirtschaft (N (#) = N, fiir alle #) wollen wir
unterstellen R=1.

Daraus ergibt sich ein Erwartungsnutzen
EUly@W—ss1=] Uly@®—ss1/0)dy .

Konkurrenz zwischen Intermedidren sorge dafiir, dal im Rahmen dieser
Kontraktstruktur der Kontrakt (d. h. die Hohe von s) so festgesetzt wird, daf3
der resultierende Erwartungsnutzen des repréasentativen Konsumenten ma-
ximiert wird (ex ante, d. h. bei noch nicht bekanntem y).

Dies verlangt (unter der Annahme einer separablen Nutzenfunktion)

dEU
d_= —EU(C)TU()=0
s
oder

@) Fuorman=60

Bei dieser Kontraktform liegt das ganze Risiko ausschlieBlich auf dem
Konsum der ersten Lebensperiode jeder Generation, c, (f), wihrenddem
¢,(t+ 1), der Konsum in der zweiten Lebensperiode, nichtstochastisch ausfillt.
Es ist klar, daB} eine derart einseitige Verteilung der Risiken im allgemeinen
nicht optimal ist.

FEin Anteilskontrakt

Bei dieser Kontraktform stellen wir uns vor, der Intermediiar kaufe von
den Jungen jeder Periode ihre ganze Ausstattung y(f) (verallgemeinert:
sowohl ihre Gegenwarts- wie ihre Zukunftsausstattung) und biete im Aus-
tausch dafiir den folgenden Konsumplan an:

cM=0-My®
und

@+ 1)=Ay@+1),furalles.

Etwas anders ausgedriickt konnen wir auch sagen: Der Intermediar kauft
A y(?) von den Jungen der Periode ¢, im Austausch gegen eine Zahlung von
Ay (¢+1) in der nachfolgenden Periode.

Der sich daraus ergebende Erwartungsnutzen fiir den Konsumenten ist
e e EU[Q—Ny®,Ay@+1)]
= _f” L UIA =Ny @, &y ¢+ D10l dy O f[y (¢ + Dldy ¢+ 1).

Konkurrenz zwischen den Intermedidren sorge wieder dafiir, daBl im
Rahmen dieser Kontraktstruktur der Kontrakt (d. h. hier die H6he von A) so



Kredit und Finanzintermediation in Overlapping-Generations-Modellen 21

festgelegt wird, dafl der Erwartungswert des reprdsentativen Individuums
maximiert ist.

Dies verlangt

dEU

= TEUGCYO+EGO)y ) =0

oder (mit separierbarem Nutzen)

+o +
(B) JUOyroaO=[ UOyfdya+1.

Bei Risikoaversion ist Losung (B) klar besser als Losung (A): Ausgehend
von (A) kann der Erwartungsnutzen erhéht werden, indem ein gewisses
Risiko von ¢, (¢) auf ¢, (t + 1) verschoben wird. Die optimale Losung ist im
allgemeinen eine Anteilslosung, welche das Risiko auf ¢, (f) und ¢, (¢ + 1)
verteilt. Dies entspricht der Sicht von Fischer (1983, S. 235), welcher von der
folgenden allgemeinen Problemformulierung ausgeht:

max E Ulc, (£), ¢, (¢ + 1)]
unter Beriicksichtigung der Restriktion
@+t D)=y@+1)—c (@+1),firaller.
Im Falle der logarithmischen Nutzenfunktion ist der Maximand

EU=I:lnc,(t)f(y)dy(t)-i-a_itlnLy(t-*—l)—c,(t+1)]f(y)dy(t+l).

Aus diesem Problem ergeben sich die optimalen, zustandsbedingten Werte
fiir den Konsum in beiden Lebensperioden wie folgt:

y (@ ay(+1)
de,t+1)= ——— |
1+aun ¢ ) 1+«

@ =

Dies entspricht dem oben dargestellten Anteilskontrakt (B), mit A =
a/(1+a)und1-A=1/(1+ a).

FEin nominaler Schuldkontrakt

Schuldkontrakte (fixed claim contracts) treten in unseren Wirtschaftsbe-
ziehungen sehr haufig auf; sie sind jedoch typischerweise nominal definiert,
d. h. in einer Recheneinheit fixiert, deren Realwert sich iiber die Zeit hinweg
verdndern kann. Ein Nominalkontrakt erscheint in unserer Diskussion als
ein niitzliches Instrument, das einem Schuldkontrakt Risikoteilungseigen-
schaften verleihen kann, wie sie im Lichte der vorausgehenden Diskussion
als witnschenswert erscheinen. Wir werden sehen, da} ein nominal fixierter
Schuldkontrakt als Anteilsmodell reinterpretiert werden kann. Zu diesem
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Zweck betrachten wir wiederum eine Wirtschaft a la Wallace, in der ein
nominal definiertes Wertaufbewahrungsmittel (,,Geld“) mit Nettoertragsra-
te von Null die Funktion der Intermediation zwischen den Generationen
erfiillt. (Wir kénnten im Zusammenhang mit diesem Wertaufbewahrungs-
mittel aber genau so gut von , Kreditinstrumenten“ oder ,,Bonds“ sprechen.
Es ist auch unwichtig, ob das Wertaufbewahrungsmittel vom Staat oder von
Privaten ausgegeben wird. Wichtig ist hier allein, daf} es nominal fixiert ist.)

Wir bezeichnen mit M () den Nominalbetrag an Geld pro Kopf N, der sich
in Periode 7 im Wirtschaftssystem befindet. P (¢) sei der Geldpreis der Giiter
in Periode ¢, und m (t) = M (¢)/P (¢) der reale Geldbestand. Dieses Geld wird
von den jeweils Jungen der Periode ¢ als Ersparnis gehalten und reprisentiert
ihren Anspruch auf Zukunftsgiiter. In der nachfolgenden Periode verkaufen
sie dieses Geld an die Jungen jener Periode gegen Giiter. Es gilt also (fiir
alle?)

M@

«@=yO-mO=y0 -3

und
M@ _ M@ _PQ
P@t+1) P@ P@+1)

@+ = =m@®R(©)

wobei R(t) = P(t)/P(t+1) die reale Bruttoertragsrate der Geldhaltung
bezeichnet.

Der Erwartungsnutzen eines repréisentativen Individuums der Generation
t ergibt sich unter diesen Umstidnden als

PW . _ _ P()
Farn) TEVDOUNAYOF o

EUy (@) —m(),m() ]

wobei A = m (t)/y (t) die Sparrate mif3t.

Wir unterstellen im folgenden einfachheitshalber eine nichtwachsende
Wirtschaft (N (f) = N, fiir alle ) und eine konstante Geldmenge (M (1) = M,
fir alle 7). Daraus ergibt sich ein stationidrer Trend des Preisniveaus P.
Stochastische Schwankungen der Giiterausstattung y (¢) verursachen jedoch
entsprechende Schwankungen des Geldpreises der Giiter P () und damit der
Kaufkraft des Geldes und der Nominalanspriiche. Die Bestimmung des
Preisniveaus ergibt sich aus der Gleichgewichtsbedingung fiir den Giiter-
markt (respektive den Geldmarkt) wie folgt: P(#) paBt sich stets so an, daf}
die Ersparnisse der Jungen m (f) = A y () (d. h. ihre Nachfrage nach dem
Wertaufbewahrungsmittel resp. ihr Giiterangebot) gerade der Giiternach-
frage der Alten (und damit deren Angebot an Wertaufbewahrungsmitteln)
M (t)/ P(¥) = m(t) entspricht:
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M
Ay =
bzw. MO
t
P = —,
D =50

Die Individuen bestimmen ihre Ersparnisse m (¢) resp. ihre Sparquote so,
daB ihr Erwartungsnutzen maximal ist. Hierbei wollen wir zwei Fille
unterscheiden:

Fall I: Nehmen wir zunédchst an, dafl die Entscheidungen der Periode ¢
gemacht werden, bevor die Realisierung von y (¢) bekannt ist. Die Realisie-
rung von y (¢ + 1) ist zum Zeitpunkt ¢ sowieso unbekannt. Daraus folgt, dafl
auch P(f)und P (¢ + 1) zum Zeitpunkt der Entscheidung unbekannt sind. Da
y(®) und y (z+ 1) identische Verteilungen haben, sind die Erwartungswerte
von P(¢) und P(z+ 1) gleich. Die Maximierung des Erwartungsnutzens £ U
ergibt unter diesen Umstédnden eine Losung, welche genau der oben bespro-
chenen Anteilslosung (B) entspricht. Die formale Aquivalenz des Maximie-
rungsproblems mit jenem beim Anteilskontrakt (B) wird offensichtlich,
wenn man beachtet, daB} gilt (bei konstantem M)

PO/P+D)=y@+1/y@®
und somit
AyOP@/PE+1D)=Ay@+1).

Die Anspriiche der alten Generation (in jeder Periode 7) werden hier
automatisch iiber Bewegungen des Preisniveaus P (#) nach oben oder unten
angepaBlt, wenn die verfiigbare Gesamtausstattung y (¢) schwankt. In dieser
Form kann der Nominalkontrakt und eine Recheneinheit, deren Realwert
zustandsabhingigen Schwankungen unterliegt, eine 6konomisch sinnvolle
Rolle spielen, ndmlich jene eines einfachen Instruments zur Schaffung einer
Anteilslosung (eines Instruments der Risikoteilung).

Es ist zu beachten, daf3 die hier auftretenden Schwankungen von P ()
vollkommen konsistent mit einem stationdren Trend von P sein kénnen.
Andauernde Inflation konnte vielmehr die hier besprochenen positiven
Eigenschaften von Nominalkontrakten zerstoren, indem in der einen oder
anderen Weise Indexierung notwendig wiirde. Es ist auch darauf hinzuwei-
sen, daB} die hier vorliegende Preisniveauvariabilitat nicht zu verwechseln ist
mit den (zyklischen) Preisniveauschwankungen im ,,Real Bills“ Modell von
Sargent und Wallace (1982). Die letzteren sind vollkommen antizipiert und
konnten grundsitzlich ebensogut durch ex ante festgelegte Zinszahlungen
ersetzt werden. Hier trifft dies nicht zu, da wir iiber Zufallsschwankungen
und deren Bewaltigung sprechen.

Fall 2: Nehmen wir nun an, y(#) und P(?) seien bereits bekannt, wenn
Entscheidungen der Periode t gemacht werden. Wir bezeichnen die realisier-
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ten Werte dieser GroBen mit y° (f) und P° (). Die Situation der Jungen jeder
Periode ¢ (der Sparer) unterscheidet sich dann von der zuvor skizzierten in
zweifacher Hinsicht:

(a) Der Erstperiodenkonsum c, () ist jetzt nichtstochastisch
(b) E[P°(#)/ P(t+ 1)]# 1 (sofern nicht zufilligerweise P° (1) =E P(t+1)
=P).

Punkt (b) bedeutet, daBl der erwartete Realertrag auf den Ersparnissen
(der Geldhaltung), ER(f) = R (¢), schwanken und Werte ungleich Eins
annehmen kann. Wenn wir von speziellen Nutzenfunktionen absehen, bei
denen die optimale Sparquote A von der erwarteten Rendite R unabhingig
ist, beriihrt dies das Sparverhalten der jungen Generationen. Deren Maxi-
mierungsproblem lautet nun

max EU[y° (1) — m (¢), m () R ()]

wobei R (£)=P°(t)/ P(¢t + 1) eine Zufallsvariable ist (da ja y ( + 1) und somit
P(t+ 1) stochastisch sind) mit Erwartungswert

ER (=R (1> 1, wenn P° (f) > P (oder y° (1) < Ey)
ER(@®)=R (<1, wenn P° (f) < P (oder y° () > Ey)

Daraus ergibt sich als Optimalbedingung (fiir den Fall separablen Nut-
zens)

U(O=EU,()R®.

Unterstellen wir eine Nutzenfunktion, bei der die Sparrate A positiv von
ER(#)=R (¢) abhiangt:

m@=N[R (] y° (1), A (R) > 0.
Gleichgewicht im Giiter- resp. Geldmarkt verlangt
AR (0 (0] = o
P®
wobeiR (1)=P(t)/ P.
Daraus ergibt sich

__[M B0}
Ndy () = [P2(1)+ N ]dP(t)
oder
dP() - <o
P2 (f) P

Fiir A> = 0 ergibe sich die einfache ,quantititstheoretische” Bestim-
mungsgleichung fiir P-Schwankungen, die wir aus Fall 1 kennen. Wenn
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hingegen A\’ >0, so wird der Effekt von y (¢) auf P (¢) (absolut ausgedriickt)
gedampft: Ein hoheres y (f) induziert eine Senkung von P (#) und impliziert
somit (gegeben P ) einen tieferen Wert von R (= P(f)/ P). Dies wiederum
bedeutet (bei A\’ >0), daB die Jungen der Generation ¢ weniger zu sparen und
mehr in der Gegenwart zu konsumieren wiinschen, im Vergleich zur Situa-
tion mit konstantem A. Damit die Ersparnisse der Jungen mit den Konsum-
anspriichen der Alten ins Gleichgewicht kommen, muB3 das Preisniveau
weniger stark fallen als bei konstantem A (d. h. im Vergleich zur Situation bei
konstantem A ,steigen®).

Der Anteil des laufenden Einkommens, der der alten Generation zufallt,
wird hier somit im Vergleich zu einem reinen Anteilskontrakt bei steigendem
Einkommen y (¢) reduziert, und umgekehrt. Die Risikoteilungseigenschaften
des Nominalkontrakts sind in diesem Fall also unvollstindig.

Arbeitsleistung, Risiko und Nominalkontrakte

Die Uberlegungen des vorausgehenden Abschnittes zeigen, daB ein Nomi-
nalkontrakt ein Risikoteilungselement in einen Vertrag einbringen kann, der
ansonsten als Schuldkontrakt konzipiert ist, dal er also die Vorteile eines
solchen Kontraktes duplizieren kann. Damit ist aber noch nicht erklart,
warum nicht einfach direkt (real definierte) Anteilskontrakte verwendet
werden. Ein Argument zugunsten des Nominalkontraktes kénnte sein, dafl
hier der Markt sozusagen ,,automatisch“ und als neutrale Stelle das besorgt,
was sonst irgend ein Intermedidr (oder eine andere Institution) explizit
bestimmen muf}, ndmlich die Festlegung der ,,richtigen” Anteile der Genera-
tionen am Einkommen jeder Periode.

Im folgenden soll die Argumentation zugunsten der Verwendung nomina-
ler Schuldkontrakte noch etwas weitergefithrt werden. Zu diesem Zweck
wollen wir die vorausgehenden Uberlegungen mit der Vorstellung verbin-
den, dall die Einkommen (,Ausstattungen®), die wir bis jetzt als exogen
behandelt haben, leistungsabhéngig sind, und dafl die Leistung anderer
schwierig zu beobachten und zu iiberwachen ist. Dies deshalb, weil solche
Abhingigkeiten und die damit verbundenen Anreizprobleme zu jenen Fak-
toren gehoren, die iiblicherweise als Begriindung fiir die Verwendung von
Schuldkontrakten (bzw. fiir die Probleme von Anteilskontrakten) genannt
werden. Vgl. dazu etwa Jensen und Meckling (1976), Gale und Hellwig
(1985), oder Williamson (1987). Wir werden sehen, daf} in einem so erweiter-
ten Modell ein nominal fixierter Schuldkontrakt gute Anreizeffekte mit
giinstigen Risikoteilungseigenschaften verbinden kann.

Wir stellen uns nun also vor, daB3 das Einkommen der Periode ¢ nicht mehr
bloB zufallsbedingt ist, sondern auch vom Arbeitsaufwand der Jungen der
Periode, den wir mit e (¢) bezeichnen, abhingt:
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y@=yle@®,u@],

wobei u () eine zeitlich nicht korrelierte Zufallsvariable mit Erwartungswert
Null bezeichnet und e () und u (¢) nicht separat beobachtbar seien (aufler von
jenen, die die Arbeitsleistung selber erbringen).

Im Falle eines real definierten Schuldkontraktes stellt sich das Entschei-
dungsproblem eines Individuums der Generation ¢ dann wie folgt

maxs,e EU {}’ [e (t)’ u(t)] = S(t), S(t), e(t)} >

mit Optimalbedingungen
und EU=EU,

EU,’

EUy, = —EU, odery, =

Der Zweitperiodenkonsum ¢, (¢+ 1) = s(¢) jeder Generation fillt in diesem
Fall nichtstochastisch aus, was unter dem Gesichtspunkt einer optimalen
Risikoverteilung nicht optimal sein kann.

Bei einem reinen Anteilskontrakt andererseits sieht das Optimierungspro-
blem folgendermalBien aus:
max, ,EU{(1-N) y[e(n), u ()], Ay [e ¢+ 1), u (z+ 1)), e (1)},
mit Optimalbedingungen
EUy(H)=EU, y@+1)
und
EUy.(1—N=—FEU
bzw.
~EU, _ _EU

CEU,(1—-MN) T EU,

Ve

Wir unterstellen dabei, da die Entscheidungstriager der Periode ¢ den
Arbeitseinsatz der nachfolgenden Periode, e(z+ 1), als unkontrollierbar
(und in seinem Effekt nicht vom unbeobachtbaren u (¢ + 1) unterscheidbar)
betrachten.

Das Problem des Anteilskontraktes ist, daf} der Erbringer der Arbeitslei-
stung nur einen Anteil (1-A) y, seines Grenzbeitrages zum Produktionser-
gebnis erhalt. Das hat zur Folge, daB er weniger Arbeitseinsatz leistet, als
gesellschaftlich effizient ist. (Das Grenzprodukt der Arbeitsleistung iiber-
trifft die Grenzen der Substitution zwischen Arbeitsleistung und Konsum).
Ein Vergleich der Optimalbedingungen fiir y, macht klar, dal unter dem
Anteilskontrakt weniger Leistung erbracht wird als unter dem Schuldkon-
trakt. Hier liegt die Ineffizienz des Anteilskontrakts. Im Hinblick auf die
Risikoteilung andererseits hat dieser Kontrakt die besseren Eigenschaften
als der Schuldkontrakt.
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Betrachten wir schlieBlich wiederum eine Wirtschaft mit einem nominal
definierten Schuldinstrument, welches einmal mehr ,,Geld“ genannt sei. (Es
sei aber wiederum betont, dal wir in unserem Kontext genau so gut von
»Bonds“ oder ,Kredit“ sprechen kénnten.) Das Entscheidungsproblem eines
Individuums der Generation ¢ erscheint hier wie folgt (einfachheitshalber sei
der Fall mit konstantem A unterstellt):

P

max,. EUDle (0, u (0] = m @, m®) o2 e 0)
P
= EUI =Ny e OO by (O 5o L e OF

Als Optimalbedingungen ergeben sich folgende Ausdriicke

EU, = Eu, 20
! *Pa+0)
und

EUlye=_EU3.

Dabei gehen wir wieder davon aus, daBl die Agenten e(z+ 1) sowie die
Preisniveaus als von ihren eigenen Entscheidungen unabhingige Daten
behandeln (eine iibliche Annahme kompetitiver Modelle).

Wie man sieht, vermeidet diese Lésung die Ineffizienz sowohl des Schuld-
kontraktes wie auch des Anteilskontraktes. Umgekehrt ausgedriickt: Sie
verbindet die giinstigen Anreizeffekte des Schuldkontraktes mit den giinsti-
gen Risikoteilungseigenschaften des Anteilskontraktes. Dal} letzteres der
Fall ist, sieht man wiederum expliziter, wenn man beachtet, da} gelten muf}
Ay (@) P(t)/P(t+1)=Ay(t+1). Schwankungen von y (t + 1), die auf Zufalls-
einfliisse (u (¢ + 1)) zuriickgehen, werden absorbiert durch (jetzt nicht antizi-
pierbare) Fluktuationen von P (#+ 1) und damit der zukiinftigen Kaufkraft
der jetzt akkumulierten Nominalanlagen. Fiir Anderungen von y(¢z+1)
andererseits, welche auf einen veranderten Arbeitseinsatz zuriickgehen, gilt
das nicht.

Zum Abschluf} sei erwdhnt, dall man grundsitzlich natiirlich auch reale
Schuldkontrakte konzipieren kénnte, welche in bezug auf das Gesamtein-
kommen y(z+ 1) indexiert sind. Solche Kontrakte konnten die gleichen
Eigenschaften besitzen wie die hier besprochenen Nominalkontrakte. Letz-
tere konnen als einfaches Instrument gesehen werden, ein solches Ergebnis
iiber den Marktmechanismus zu erzielen.
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Direkte Finanzierung, Kreditrationierung
und Finanzintermediation

Von Stefan Krasa und Josef Kubitschek, Wien

1. Einleitung

Die folgende Arbeit beschiftigt sich mit der Analyse von Finanzinterme-
didren in Mirkten, in denen auch direkte Kreditbeziehungen zwischen
Haushalten und Firmen zulassig sind. Die neuere Literatur zur Finanzinter-
mediation (z. B. Diamond 1984, Williamson 1986) zeigt, daB} in Markten mit
asymmetrischer Information Transaktionskosten entstehen. Intermedidre
werden als Institutionen gesehen, die diese Transaktionskosten minimieren.
Der Wettbewerb zwischen den Intermediiren fithrt dazu, da3, wenn Raum
fur Intermediation ist, die resultierende Allokation effizient ist. Das erste
Ziel der vorliegenden Arbeit ist es zu iiberpriifen, ob diese Ergebnisse auch in
einem Modell erhalten bleiben, in dem die Interaktion der Wirtschaftssub-
jekte explizit spieltheoretisch formuliert wird. Neueste Arbeiten von Yanelle
(1989a, 1989b) bezweifeln dies. Im Gegensatz dazu fiihrt die in unserem
Papier gewihlte spieltheoretische Struktur zur Bestatigung der Ergebnisse
von Diamond (1984). Zweitens erlaubt unsere Modellierung Gleichgewichte,
in denen direkte Finanzierung und Intermediation koexistieren konnen.
Dies ermoglicht eine tiefergehende Analyse der Auswirkungen von Kreditra-
tionierung. Es zeigt sich, daf} Kreditrationierung auch dann auftreten kann,
wenn sich die Firmen nicht nur bei den Intermediiren, sondern auch direkt
bei den Haushalten verschulden kénnen. Drittens bestimmen wir die Form
der optimalen Finanzkontrakte, die im Gleichgewicht auftreten. Wahrend
— wie in Williamson (1986), Gale/Hellwig (1985), oder Diamond (1984) —
die optimalen Kontrakte zwischen Haushalten und Firmen bzw. zwischen
Haushalten und Intermediaren Standard-Kreditvertrage sind, gilt dies nicht
unbedingt fir die Kontrakte zwischen Firmen und Intermediiren. Wir
zeigen in einem Beispiel, daB} fiir bestimmte Parameterkonstellationen der
optimale Vertrag zwischen einem Intermediédr mit positiver Bankrottwahr-
scheinlichkeit und einer Firma kein Standard-Kreditvertrag ist. Die Gliede-
rung der Arbeit ist wie folgt: In Abschnitt 2 wird das zugrundegelegte Modell
dargestellt, ferner wird die spieltheoretische Struktur vorgestellt. Abschnitt 3
leitet die im Gleichgewicht optimalen Vertriage ab, und gibt das oben zitierte
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Beispiel an. Abschnitt 4 beweist die Existenz eines teilspielperfekten Gleich-
gewichts und klassifiziert alle moglichen Gleichgewichtspayoffs.

I1. Das Modell

Wir betrachten eine , Ein-Gut“ Okonomie mit drei Arten von Wirtschafts-
subjekten: n Firmen, m Haushalten, und r Finanzintermedidren, wobei n, m
und r die Anzahl der jeweiligen Wirtschaftssubjekte angibt. Es soll gelten
m > n. Jede Firma i ist mit einem Investitionsprojekt derselben, fixen GroBe
ausgestattet. Das Investitionsprojekt produziert mit einer Einheit an Input
0, Einheiten an Output, wobei 6, eine endliche Anzahl von Werten aus dem
Intervall [0, M], M > 1 annehmen kann. Die einzelnen 6, seien identische,
unabhingig verteilte Zufallsvariablen auf dem Wahrscheinlichkeitsraum (),
M, A). Die Verteilung sei allen Wirtschaftssubjekten bekannt. Die Realisa-
tion der Zufallsvariablen kann ohne Kosten nur von der jeweiligen Firma
festgestellt werden. Die Firmen sind risikoneutral, maximieren ihren Profit
und besitzen keine Anfangsausstattung des Input-Gutes. Sie konnen sich
den benétigten Input entweder von den Haushalten oder von Intermedidren
ausleihen. Die m Konsumenten unterscheiden sich hinsichtlich ihrer Kosten,
die bei einer Uberpriifung anfallen. Es gibt ,gut informierte“ und ,,schlecht
informierte“ Haushalte. Will ein gut informierter Haushalt das Betriebser-
gebnis einer Firma feststellen, so verursacht ihm dies Kosten c,, bei einem
schlecht informierten fallen Kosten von ¢, an, wobei ¢, > ¢,. Die Anzahl der
gut informierten Haushalte betrage k, die der schlecht informierten m - k.
Die Uberpriifungskosten werden in Arbeitseinheiten gemessen. Jeder Haus-
halt ist mit einer Einheit des unteilbaren Investitionsgutes und mit einer
beliebigen Menge e von Arbeit ausgestattet, und es soll gelten: e>c,. Die
risikoneutralen Haushalte maximieren ihren erwarteten Nutzen U (x, €) =
x - e, wobei x die Menge des Output bezeichnet. Das Fehlen von Gréfen-
transformation ist fiir unsere Resultate nicht von Bedeutung, erleichtert aber
die Darstellung. Der allgemeinere Fall mit GroBentransformation wird in
Abschnitt 4 behandelt. Ein Haushalt kann seine Anfangsausstattung entwe-
der direkt an eine Firma verleihen, oder sie als Einleger einem Intermediar
zur Verfiigung stellen, oder sie bei sicherem Ertrag in sein Reservationspro-
jektinvestieren. Direkter Konsum der Anfangsausstattung ist nicht moglich.
Das Reservationsprojekt des Konsumenten i wandelt seine Anfangsausstat-
tung in 7; Einheiten des Konsumgutes um. Um die Notation moglichst
einfach zu halten nehmen wir an, daB alle gut informierten Haushalte
dasselbe Reservationsprojekt besitzen, und dal r, <r,, ,.Um Trivialitaten zu
vermeiden sei weiters angenommen, dal} es fiir einen gut informierten
Haushalt immer profitabel ist, seine Anfangsausstattung direkt bei einer
Firma anzulegen. Intermediire sind ebenfalls risikoneutral. Sie maximieren
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ihren erwarteten Nutzen u (x, €) = x - e. Die Kosten der Uberpriifung einer
Firma betragen fiir einen Intermedidr ¢, wobei ¢; < ¢ < c,. Intermediére
besitzen keine Anfangsausstattung des Input-Gutes, haben aber eine belie-
big groBBe Anfangsausstattung an e. Wenn ein Intermediar i tatig wird, fallen
fixe Kosten k;an. Wir nehmen an, daf} k;>0, und daB k; <k fiir i <j. Da wir
eine endliche Anzahl von Firmen annehmen, bedeutet dies, daB fiir einen
Intermedidr immer eine positive Bankrottwahrscheinlichkeit existiert. Das
Betriebsergebnis einer Bank ist wieder nur von der jeweiligen Bank ohne
Kosten beobachtbar. Eine Uberpriifung eines Intermediirs verursacht die
fiir alle Haushalte gleichen Kosten ¢, und es soll gelten ¢, < k, fiir alle i. Ein
Kontrakt zwischen einem Intermediér und einer Firma bzw. zwischen einem
Haushalt und einer Firma bzw. zwischen einem Intermedidr und einem
Haushalt legt die Riickzahlung in Abhéngigkeit vom Zustand der Welt fest,
sowie jene Zustinde der Welt in denen eine Uberpriifung zu erfolgen hat. Wir
bezeichnen mit %, die Menge aller Kontrakte zwischen Intermediédren und
Firmen, mit.%,, die Menge aller Kontrakte zwischen Haushalten und Inter-
medidren, und mit.%,, die Menge aller Kontrakte zwischen Haushalten und
Firmen.

Die Gleichgewichtsallokation der oben skizzierten Okonomie wird als
Losung eines 1 + m + n + r stufigen Verhandlungsspiels erreicht. Das Spiel
gliedert sich in 4 Hauptabschnitte, dann erfolgen Produktion und Konsum.
Wir beschreiben zunichst das Verhandlungsspiel.

Erster Abschnitt: Die r Intermediire entscheiden simultan, welchen Kre-
ditvertrag R e % sie den Firmen, welchen Einlagevertrag R* ¢ %, sie den
Haushalten anbieten sollen und iiber die Anzahl der angebotenen Vertrége.
Es wird angenommen, daB ein Intermediir allen Firmen und allen Haushal-
ten dieselben Kontrakte R bzw. R* anbietet. Damit ergibt sich folgende
Darstellung der Strategien eines Intermedidrs: X1=%;, X %, X{1, ..., m} U
{N}, wobei N fur die Entscheidung, nichts anzubieten, steht. Der erste
Abschnitt ist dann vollstindig beschrieben durch P = X'1.

Zweiter Abschnitt. Die m Haushalte entscheiden sequentiell, ob sie den
Firmen direkt Vertrige anbieten. Wenn ja, so bieten die Haushalte einen
Vertrag R € %, an. Die Reihenfolge der Entscheidung wird durch einen
ZufallsprozeB} bestimmt, bei dem jeder Haushalt die gleiche Wahrscheinlich-
keit hat, in einer bestimmten Stufe zum Zug zu kommen. Sei R,,U {N} =T die
Strategienmenge eines Haushalts, wobei N fiir die Entscheidung steht,
keinen direkten Vertrag anzubieten. Sei T* das s-fache Produkt von T. Mit
C's bezeichnen wir die Menge aller méglichen Reihungen von s Haushalten,
die nicht den Haushalten i enthalten. Sei Q%= T* X C** die Menge aller
moglichen Spielablaufe, bevor Haushalt i zum Zug kommt. Die Menge aller
moglichen Spielabliufe vor dem Zug von Haushalt i, nachdem bereits s
Haushalte gezogen haben, ist dann gegeben durch P X Q%s. Seise{l, ..., m}
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dann ist fiir jedes s die Entscheidung des Haushaltes i gegeben durch die
Menge aller Funktionen . PX Q% —%, U{N}. Diese Menge bezeichnen wir
mit .

Dritter Abschnitt: Die Firmen entscheiden sequentiell, welchen der ihnen
angebotenen Kreditvertrage sie annehmen. Die Reihenfolge der Entschei-
dung ist durch einen Zufallsprozef3 bestimmt. Sei F* s die Menge aller
moglichen Reihungen von s Firmen, die nicht Firma 7 enthalten. Sei weiters
Cm die Menge aller moglichen Reihungen von m Haushalten, und sei Z die
Menge aller Haushalte und Intermediire. Dann ist K“*= P X "X Cm X Fis
die Menge aller moglichen Spielabldufe, bevor Firma i zum Zug kommt,
gegeben daf} s Firmen schon gezogen haben. Seise{l,...,n- 1}, fiir jedes sist
die Strategienmenge der Firma i durch die Menge aller Funktionen ¢: K#s —
Z gegeben. Diese Menge bezeichnen wir mit $* =,

Vierter Abschnitt: Alle Haushalte, die im zweiten Abschnitt keine Kredit-
vertrage angeboten haben, entscheiden sequentiell ob, und wenn ja, welchen
der angebotenen Einlagevertrage sie annehmen. Die Reihenfolge der Ent-
scheidung wird durch einen Zufallsprozef3 bestimmt. Sei A** die Menge aller
moglichen Reihungen von s Haushalten, die nicht den Haushalt i enthalten,
und sei F* die Menge aller moglichen Reihungen von # Firmen und 7 die
Menge aller Intermediire. Die Menge aller moglichen Spielablaufe, bevor
Haushalt i zum Zug kommt, gegeben daf} s Haushalte bereits gezogen haben,
ist bestimmt durch B:* =P X Tn X C" X F* X &7 X A%5, Seisefl,. , k-1}, k<
m - 1. Fur alle s ist dann die Entscheidung des Haushaltes durch die Menge
aller Funktionen ¢ : B:s — I'U {N} gegeben, die wir mit E** bezeichnen
wollen. N steht fiir die Entscheidung das Reservationsprojekt zu wihlen.

Wir kénnen nun die Strategienmengen des Spieles definieren:

n-1
= Jla®s, D=x
4 s=0 !

und sei

m-1 m-1
)= Ilyi-x I B~
s=0

s=0

Somit ist I'/ die Menge der Strategien der Firma j, I'; die Menge der
Strategien des Haushaltes jund I'/die Menge der Strategien des Intermediirs

7]
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I11. Optimale Kontrakte

Im Rahmen des in Abschnitt zwei definierten Verhandlungsspieles kann es
zu Kontraktabschliissen zwischen Firmen und Haushalten, Haushalten und
Intermedidren, sowie Firmen und Intermedidren kommen. Bevor wir das
Gleichgewicht des Spieles angeben, wollen wir auf die im Gleichgewicht
gewiahlten optimalen anreizeffizienten Kontrakte eingehen. Betrachten wir
zuerst den Fall eines Kreditkontraktes zwischen einem Haushalt mit Uber-
priifungskosten m und einer Firma i. Sei w die Realisation der Zufallsvari-
blen 6,. Gegeben die Realisation w sendet die Firma ein Signal w¥ an den
Haushalt. Sei S die Menge aller Signale, fiir die im Kontrakt eine Uberprii-
fung vorgesehen ist, und sei R (w) die vertraglich festgelegte Auszahlung an
den Kreditgeber fiir ein w¥ € S. In den Fillen, in denen keine Uberpriifung
stattfindet, wird die Firma ihr w¢ so wiahlen, daB} die Auszahlung an die
Haushalte minimal wird. Fiir w¢ ¢ S gibt es somit immer eine feste Riickzah-
lung R. Fiir w? e S muB aus Griinden der Anreizeffizient R (w) <R gelten.
Somit bestehen die Mengen %), %,,und %;;aus allen Funktionen R (-) fiir die
ein R € R existiert, so daB R (w) < R und R (w) < w. Wir bezeichnen
Kontrakte mit diesen Eigenschaften mit (R (-), R). Die Menge der Zustinde
der Welt, in denen eine Uberpriifung erfolgt, ergibt sich also als B={w: R (w)
< R}, fiir w e B = {w: R (w) = R} erfolgt keine Uberpriifung. Somit bleibt
noch die optimale Kontraktform fiir w e B zu bestimmen. Betrachten wir den
optimalen Kontrakt, der den erwarteten Nutzen des Haushaltes maximiert,
gegeben daB} die Firma zumindest einen erwarteten Profit von C erhilt. Also:

0) max [, ® (w) — m) dF (w) +[, R dF (w)

s. t.
[, W — R(w)) dF (w) +[,, (w — R) dF (w) = C,

Wir bezeichnen fiir einen beliebigen Kontrakt (R (-), R) die erwartete
Auszahlung an eine Firma mit 7 (R (-), R), und mit «,, (R (-), R) den
erwarteten Nutzen, den ein Konsument mit Uberpriifungskosten m aus dem
Vertrag zieht. Ferner bezeichnen wir einen anreizeffizienten Kreditvertrag
mit der Eigenschaft, daB er eine feste Riickzahlung besitzt, daf} eine Uber-
priifung des Kreditnehmers dann und nur dann erfolgt, wenn der Kreditneh-
mer die feste Riickzahlung R nicht leisten kann, und mit der Eigenschaft,
daB dann dem Kreditgeber das gesamte Betriebsergebnis zufallt — also R (w)
=w — als einen Standardkreditvertrag. Im weiteren schreiben wir fiir einen
Standardkreditvertrag SK'V oder bezeichnen ihn mit R.

Lemma 1: Es existiert ein optimaler Vertrag fiir Problem (i). Der optimale
Vertrag ist ein SKV.

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 204
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Beweis: Wir verwenden den Grundgedanken des Beweises von Proposi-

tion 1 in Williamson (1986). Sei (R‘ (w), R ) ein beliebiger Kontrakt mit der
Eigenschaft 7 (R* (w), R*) = C*, wobei C* eine beliebige positive Konstante
ist. Da  (-) eine in R stetige Funktion ist, kénnen wir ein R < R* derart
wihlen, daB8 7 (R) = C*. Im ersten Fall betrigt der payoff fiir einen Haushalt

mit Uberpriifungskosten m

f[o,M] w dF (w) —f‘R,(me m dF (w) — C*,
im zweiten Fall

f[o_M]wdF(w) —f‘wdz,mdF(w)— C.

Da {w < R} C {R* (w) < R}, ist die Auszahlung im ersten Fall fiir den
Haushalt geringer. Somit dominiert der SKV alle anderen Kontrakte. Fiir C
= C’ ergibt sich bereits der optimale Kontrakt. Ansonsten erfolgt die
Existenz aus der Tatsache, daB fiir jede Folge R; t R folgt: k,, (R;) — ., (R).@

Aus Lemma 1 folgt sofort, dal auch fiir Problem (ii) der optimale
Kontrakt ein SKV ist.

(ii) max_ [, (R (w) = m) dF (w) +, R dF (w).

Betrachten wir als néchstes die Kontrakte zwischen Firmen und Interme-
didren und zwischen Haushalten und Intermedidren. Der Intermediidr maxi-
miert den erwarteten Nutzen der Einleger unter den Nebenbedingungen, dafl
(a) der erwartete Profit der Firma nicht eine bestimmte Konstante C
unterschreitet, und (b) daB der erwartete Erlés aus dem Kreditvertrag mit
der Firma kleiner als die erwartete Auszahlung an den Haushalt zuziiglich
den durchschnittlichen Fixkosten ist. Sei 6, jene Zufallsvariable, die den
Output von Firma i beschreibt. Sei G; (R (-), R) der erwartete Erlos eines
Intermediirs aus einem Kontrakt (R (-), R ) mit Firma i. Dann folgt aus dem
obigen:

G, (R(),R)(w)= {%(Bi ), ;vcf:; ‘R 6: W) <R;

Die Zufallsvariablen G, sind unabhingig von der Wahl von (R (-), R), da
die 6; unabhingig sind. Betrachten wir nun einen Intermediir der GroBe s.
Da laut Annahme der Intermediir allen Einlegern denselben Kontrakt
anbietet, ergibt sich sein Erlos pro Firma als:

— 1 < —
FREOR)W =7 ZGROR W,
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Fiir den Fall, daB (R (-), R) ein SKV ist, schreiben wir G, (R) bzw. G* (R).
Wir bezeichnen mit F* die Verteilungsfunktion von G*. Somit haben wir
folgendes Maximierungsproblem zu 16sen:

i) o max [ (R* ()= &) dF* (R (), R) )+, R* dF* (R (), R) (W),
s.t.
@ [y w = R(w)dF W)+, dF (0) 2 C,
und
[y R W) = &dF )+, R dF (W) Z[, R* (w) dF* R (), R) (W)
®) Hu R P ®O,B) 0+ ok,

wobei B = {R* (w) < R*}und B = {R (w)<R}.

Wir behaupten jetzt, daB fiir (iii) optimale Kontrakte existieren, und daf§
fiir einen geniigend groBen Intermediér die optimalen Kontrakte SKV sind.
Auf die zum Teil recht umfangreiche Beweisfithrung wird aus Platzgriinden
verzichtet.

Lemma 2: Es existieren optimale Kontrakte fiir Problem (iii).
Beweis: Siehe Krasa/Kubitschek (1988) oder Krasa (1989). @

Lemma 3: Fiir einen hinreichend grofien Intermediir sind die optimalen
Kontrakte immer SKV.

Beweis: Siehe Theorem 2 in Krasa (1989). @

Die Optimalitit des SKV im Falle eines Einlagevertrages findet man schon
bei Diamond (1984). Allerdings zeigt er nicht, daBl der optimale Vertrag
zwischen einer Firma und einem Intermedidr ein SKV ist. Daf} dies nicht
unbedingt der Fall sein muB, zeigt folgendes Beispiel:

Beispiel 1: Wir betrachten einen Intermedidr der GroBe s = 2 und setzen
0.B.d.A. k=0. Esist leicht zu zeigen, dafl unser Gegenbeispiel auch fiir alle k
mit0 <k < 13 000 Silt. Sel P.=P({w:6,(w)=a}). Wir setzen p, = f—ound
h=p,= 10 . Se1 c= W und ¢ = —1'? und sei weiters C = 11—3 Dann lau-
tet der optimale SKV zwischen zwei Firmen und dem Intermediir R =1, da
Nebenbedingung (a) aus (iii) fiir diesen Kontrakt bindend ist. Wir definieren

jetzt u, = P ({w : G* (R) (w) = a}). Dann gilt p, = 100 s ML= 00 und yu, =

1

3*
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100 Aus Lemma 1 folgt, dal der optimale Kontrakt fiir dle Haushalte ein

SKV R* sein muBl. Wir zeigen nun, daB fiir jedes R* <3 die Nebenbe-

20
dingung (b) erfiillt ist: Die linke Seite von (b) lautet nun = 10 18—0 c= 2070

Fiir R* = T erhalten wir fiir die rechte Seite von (1v) (u+ p ) = 90

Fﬁr R* =1L erhalten wir fiir die rechte Seite von (b) —u_ + == 17’ M =

20 20

500 Bei R * erhalt der Einleger eine Auszahlung von % —c 16(‘)‘0 = % )
bei R* = - erhalt der Emlegcr 0 — € 1930 = 25330 Somit lauten die
optimalen SKV R =1und R* =%. Wir zeigen nun, daB diese beiden

Kontrakte von folgendem Kontraktpaar dominiert werden: R (0) =R (1) =
0,R(2)=2undR*=1. Nebenbedmgung (a) ist offensichtlich erfiillt. Die

linke Seite von (b) lautet 4 — ¢ 19—0= %% Wir definieren v, = P({w:
_ 18

G* (R(-), R) (w) = a)). Dann gilt v, = 100, Vi = 100

2
mit ergibt sich fiir die rechte Seite von (b) v, + v, = Zg’go. Damit ist Ne-

benbedingung (b) aus (iii) ebenfalls erfiillt. Somit erhalten die Einleger eine

760 __ = 81 _ 652.5 s .
Auszahlung von 5o — € 755 = 2300 - Und das ist eine hohere Auszahlung

als in Fall 1. Das zeigt, dal der maximierende Kontrakt kein SKV ist.

und v, = L. So-

Ein intuitives Argument fiir die Nichtoptimalitit des SKV lautet wie folgt:
Der SKV ist z. B. in Problem (i) der optimale Vertrag, da er die Uberprii-
fungskosten minimiert. Fiir einen Intermedidr mit positiver Bankrottwahr-
scheinlichkeit dient der optimale Kontrakt aber auch dazu, die Bankrott-
wahrscheinlichkeit zu mininieren, und hierzu ist — gegeben dafl Nebenbe-
dingung (a) bindend ist — der SKV nicht der optimale Vertrag. Fiir
geniigend groBe Intermedidre liegt die Bankrottwahrscheinlichkeit aber
nahe bei 0, so daB} die Eigenschaft der Kostenminimierung wieder dominiert,
und somit der optimale Vertrag wieder ein SKV ist.

Im weiteren bezeichnen wir mit 7*((R (-), R), R*) die Zahlung, die ein
Haushalt als Anleger von einem Intermediir der GroBe s erwarten kann, mit
o*((R (-), R), R*) den erwarteten Nutzen eines Haushaltes aus einem
Einlagevertrag bei einem Intermediir der Grofie s. Es gilt also

o (R(),R), RH)=w (R (),R),R*) — [ 2dF' R (), R),
Den Profit eines Intermediirs i der GroBe s bezeichnen wir mit

R — - — = 1
B (R(),R)R*) =w:(R("),R) = n*(R(*),R), R*) — — k;.

Lemma 4: Wenn im Optimierungsproblem (iii) die Nebenbedingung (a)
nicht bindend ist, so erhilt man immer ein Paar von SKV (R, R *)als Losung.
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Beweis: Sei (R (-), R), R *) ein Paar von optimalen Kontrakten. Angenom-
men (R (-), R ) ist kein SKV. Wir wihlen nun einen Kontrakt (R* (w), R ) so, da3
R (w)=R‘(w)und R (w) < R‘ (w) auf einer ‘Menge mit positivem Ma8. Dann gilt
P{G* (R (-), R)=z}) < P ({G* (R* (), R) = z}) fiir jedes z aus den reellen
Zahlen, wobei die strikte Ungleichung wieder auf einer Menge mit positivem
MaB erfiillt ist. Dann gilt aber n* (R (), R),R <7 (R(), R),R *). Ebenso
gilt k: (R (), R) < k; (R* (-), R). Da n* stetig in R * ist, existiert ein R | | sodaf}
Nebenbedingung (b) erfiillt ist und 7° (R (-), R ), R*) <7 (R‘(:),R),R }). Da
die Wahrscheinlichkeit des Bankrotts eines Intermediérs ebenfalls abnimmt,
erhalten wir & (R (), R), R*) < o* (R* (-), R), R*), und das ist ein
Widerspruch zur Annahmen der Optimalitit von ((R (-), R), R *). Somit ist
(R(-),R)ein SKV. @

Lemma 5: Sei R ein SKV, der das Optimierungsproblem (iii) fiir m = ¢,
16st. Wenn R eine Losung fiir Problem (iii) ohne Nebenbedingung (a) ist,
dann gilt immer R <R.

Beweis: Folgt direkt aus der Beweisidee von Lemma 4. @

Betrachten wir abschlieend noch folgendes Optimierungsproblem:

(iv) max_ _ Bi((R(),R),R*)
((R(),R),R%)
s.t.
@mR(),R)=C

und o
(b)a*(R(),R),R*)=D,

wobei C und D konstant sind. Aus den Beweisen von Lemma 2-4 folgt
unmittelbar:

Lemma 6: Es existiert ein optimaler Firmenvertrag fiir (iv). Fiir s hinrei-
chend groB ist der optimale Firmenvertrag ein SKV. Betrachtet man die
Lo6sung von (iv) ohne Nebenbedingung (a), so gilt R <R.

Abschlieend fithren wir noch einiges an Notation ein. Mit

k= max_ K., (R (), R)
(R(),R)

bezeichnen wir den maximal méglichen erwarteten Nutzen, den ein schlecht
informierter Haushalt als direkter Kreditgeber bekommen kann. Sei ¢ die
Losung von Problem (iii), wobei wir fiir C= C und fiir k = k;setzen. Dann ist
a; der maximale erwartete Nutzen, den ein Einleger von einem Intermediér i
mit der GroBe s bekommen kann. C sei wie folgt bestimmt: Wenn «, L, <Tnt1s
dann ist die Nebenbedingung (a) nicht bindend und wir konnen cC=0



38 Stefan Krasa und Josef Kubitschek

wihlen. Ansonsten wird C so gewihlt, daB} «,, (R)=r,.,, wobei R jener
Kontrakt ist, der (i) fiir gegebenens C und m = ¢, maximiert. Weiters sei.
angenommen, daf} k, hinreichend groB ist, so daf (b) fiir alle s < n bindend ist
und eine erwartete Auszahlung des Intermediars an den Haushalt — af —
eine in s steigende Funktion ist.

IV. Gleichgewicht

Wir zeigen nun, da8 fiir das in Abschnitt 2 dargestellte Verhandlungsspiel
ein teilspielperfektes Nash-Gleichgewicht existiert. Das bedeutet, da} im
Gleichgewicht die Strategien der Spieler an allen Entscheidungsknoten des
Spieles die wechselseitig besten Antworten sind, also auch an Entscheidungs-
knoten, die nicht erreicht werden, wenn die Spieler ihre Gleichgewichtsstrate-
gie spielen. Diese Anforderung der sequentiellen Rationalitidt impliziert,
daB3, selbst wenn ein Spieler vom Gleichgewichtspfad abweicht, die Strate-
gien der anderen Spieler noch immer deren beste Antwort bleiben. Somit
sind Gleichgewichte, in denen die Strategien eines oder mehrerer Spieler eine
nicht glaubhafte Drohung enthalten, ausgeschlossen.

Theorem 1: Das Verhandlungsspiel besitzt ein teilspielperfektes Gleichge-
wicht.

Beweis: Wir konstruieren uns zunichst die Gleichgewichtsstrategien mit
Hilfe des Prinzips der Riickwirtsinduktion. Betrachten wir zunichst das
Spiel an der Stelle B!, In diesem Teilspiel hat der letzte der Haushalte, die in
Abschnitt 2 keinen Vertrag angeboten haben, zu enscheiden, ob er ein
Einleger werden will. Er wihlt aus allen Angeboten von Intermediéren, die
noch einen Einleger benétigen, um tétig werden zu konnen (d. h. aus allen
Intermediiren die ihre angekiindigte Gréfie noch erreichen konnen), das fiir
ihn giinstigste aus. Liegt der erwartete Nutzen aus diesem Angebot nicht
unter dem seines Reservationsprojektes, so wird er zum Einleger, ansonsten
fuhrt er sein Reservationsprojekt durch. Dieses wéhlt er auch fiir den Fall,
dafB} keine Angebote mehr vorhanden sind. Betrachten wir nun das Teilspiel
an der Stelle B %2, also die Entscheidung des vorletzten Einlegers. Er wihlt
aus allen Angeboten von Intermediiren, die noch potentiell titig werden
konnen, das fiir hin giinstigste aus. Hierbei handelt es sich sowohl um
Angebote von Intermedidren, die nur noch einen Einleger benétigen, als
auch um Angebote von Intermediiren die noch zwei Einleger benotigen, und
die — gegeben, daf sie in der letzten Stufe noch titig werden konnen — vom
letzten Haushalt gew#hlt werden. Liegt der erwartete Nutzen des giinstigsten
der Angebote nicht unter dem seines Reservationsprojektes, so wird er zum
Einleger. Diese Strategien lassen sich auch fiir die letzten k - 2 Haushalte, die
im 4. Abschnitt noch zum Zug kommen, induktiv fortsetzen. Betrachten wir
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nun das an der Stelle ®&"! beginnende Teilspiel, in dem die letzte Firma des 3.
Abschnittes zum Zug kommt. Sie wihlt aus der Menge der Angebote von
Intermedidren, die noch ihre angekiindigte GroBe erreichen kénnen (also
Intermediire, die noch einen Kreditvertrag benotigen und deren Grofle < k
ist), den fiir sie giinstigsten und vergleicht ihn mit dem giinstigsten Angebot
aus den noch verfiigbaren direkten Kreditvertragen. Die Firma wihlt den
Intermediir, falls kein giinstigerer direkter Vertrag angeboten wird, sonst
wihlt sie den giinstigsten direkten Vertrag. Ist die Menge aller Angebote
(Intermediire und direkte Anbieter) leer, so ist die Firma rationiert. Im mit
®' 2 beginnenden Teilspiel ist die vorletzte Firma am Zug. Sie wahlt
ebenfalls aus der Menge von Angeboten von Intermedidren, die noch ihre
angekiindigte GroBe erreichen kénnen, das fiir sie giinstigste aus, falls es
kein giinstigeres direktes Kreditangebot gibt. Diese Strategien lassen sich
wiederum auf alle restlichen n - 2 Spieler dieses Abschnittes induktiv
fortsetzen. An der Stelle Q" ™! beginnt das letzte Teilspiel des 2. Abschnitts.
Der letzte Haushalt entscheidet sich, ob er direkter Anleger werden soll. Sei v
der Mindestprofit, den sein Vertrag einer Firma bieten muf3, so daB sie ihn
wihlt, und sei R der SKV (wegen Lemma 1) der das Optimierungsproblem
(i) fir C = v und fiir m = ¢, 16st. Der Haushalt vergleicht den erwarteten
Nutzen dieses Vertrages mit dem aus dem schlechtesten Einlageangebot aller
Intermediire, die noch titig werden konnen (d. h. die noch die erforderliche
Anzahl von Einlegern und Firmen bekommen konnen). Wenn das Einlage-
angebot ginstiger ist, verzichtet er darauf, einen direkten Kreditvertrag
anzubieten. Wenn er einen direkten Vertrag anbietet und nicht von einer
Firma gewahlt wird, fithrt er sein Reservationsprojekt durch. Dies ist
optimal gegeben die Strategien der Firmen. Im direkt vorgelagerten Teilspiel
kommt der vorletzte Haushalt zum Zug. Er vergleicht den erwarteten
Nutzen aus dem fiir ihn giinstigsten Kreditangebot an Firmen, welches auch
noch akzeptiert wird, mit den angebotenen Einlagekontrakten der Interme-
didre, die noch zustande kommen konnen. Er verzichtet auf das Angebot
eines direkten Vertrages wenn der Nutzen aus den Einlagekontrakten hoher
ist. Diese Strategien lassen sich induktiv auf die restlichen m - 2 vorgelagerten
Teilspiele iibertragen. Da ¢, = ¢ und die Banken immer eine positive
Bankrottwahrscheinlichkeit haben, folgt daB a* (R (-), R) < k., (R) fir alle s,
und somit bieten die gut informierten Haushalte im Gleichgewicht immer
nur direkte Verfrage an. Betrachten wir nun den ersten Abschnitt des Spieles.
Falls es fiir einen Haushalt profitabel ist, Einleger zu werden, bieten die
Intermedidre Vertrige an. Aus Optimierungsproblem (iii) folgt, dafl Inter-
mediation immer profitabel ist. Aus (iii) und der Annahme iiber k,, die
impliziert daB (b) in (iii) immer bindend ist, folgt daB der Intermediar mit
den geringsten Kosten die besten Kontrakte anbietet. Gegeben die Strategien
in Abschnitt 2 und die Tatsache, daBl «f ansteigend in s ist, wéhlt der
Intermediidr immer das groBtmogliche s. Sei @ der minimale Ertrag eines
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Einlagevertrages, um s Einleger zu bekommen. Der Intermediir bietet als
Vertriage die Losung des Optimierungsproblems (iv) mit D = max («, &%) an.
Es ist offensichtlich, dafl die obigen Strategien ein teilspielperfektes Gleich-
gewicht bilden.

Mit Hilfe von Theorem 1 kénnen wir nun alle moglichen Gleichgewichts-
payoffs klassifizieren.

(1) Wenn'x =r,,,und a/*<r,,,, oder wennr,,, > k=r,und a/* <k, dann
liegt ein Gleichgewicht ohne Rationierung und ohne Intermediation vor. Die
Bedingung beziiglich k besagt, daB es fiir zumindest 7 - k schlecht informierte
Haushalte profitabel ist, direkt bei den Firmen anzulegen, die Bedingung
beziiglich o "-* besagt, dall auch Einlagevertrage durch direktes Anlegen
dominiert werden. Betrachten wir zunichst den Fall k = r,,,. Sei R, der
Kreditvertrag, der das Optimierungsproblem (i) fir C= C und m = ¢;miti=
1,216st. Da laut Annahme Einlagevertrage fiir die gut informierten Haushal-
te nicht profitabel sind, bieten die Intermedidre im Gleichgewicht keine
Vertrage an. Im zweiten Abschnitt bieten alle Haushalte, fiir die es profitabel
ist (d. h. die kein besseres Reservationsprojekt haben) den Vertrag R, an, da
die Nebenbedingung von (i) in unserem Fall fiir beide Haushaltstypen
bindend ist. Im dritten Spielabschnitt wiahlen die Firmen die ersten n
Haushalte als Kreditgeber, die restlichen Haushalte wiahlen im letzten Spiel-
abschnitt ihr Reservationsprojekt. Im zweiten Fall mit r,,, >« = r, ist die
Nebenbedingung in (i) nicht bindend, und die gut informierten Haushalte
bieten Kontrakte R, an, die ersten n - k schlecht informierten Haushalte
bieten Vertrige R, an, wobei wegen ¢, < ¢, gilt: R, <R,.

(2)Wennk =r,,,und ai*=r,,, oder wennr,,, >« =r,und a/*=«, dann
gibt es im Gleichgewicht keine Rationierung, und die ersten n - k der schlecht
informierten Haushalte wihlen den Einlagevertrag. Da unter unseren An-
nahmen Intermediation profitabel ist, bietet der Intermediar mit den gering-
sten Kosten an. Sei @« =min (7,4, k) Der Intermediér bietet n-k Vertrags-
paare (R (-), R) an, die das Optimierungsproblem (iv) fir C= C und D =
max (a, &§* ) 16sen. Die Nebenbedingung (a) in (iv) ist fiir den Fall x = r,,,
bindend. In der zweiten Stufe bieten alle gut informierten Haushalte direkte
Vertrige an. Im Fall k = r,,, bieten die gut informierten Haushalte die
Losung des Optimierungsproblems (i) — den Vertrag R, — an, ansonsten
bieten sie R, an — die Losung des Optimierungsproblems (ii). In der dritten
Spielstufe werden die gut informierten direkte Anleger, die ersten n - k der
schlecht informierten Haushalte werden Einleger, die anderen wihlen ihr
Reservationsprojekt.

(3) Fiir r,,,< « < r,, wobei s eine beliebige natiirliche Zahl ist, und
fur aprs <, ap*tt < af* <r, liegt ein Gleichgewicht mit
Rationierung und ohne Intermediation vor. Alle gut informierten Haushalte
bieten in der zweiten Spielstufe R, — die Lésung fiir (ii) — an, die schlecht
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informierten bieten R, an. Die ersten s zufillig ausgewihlten Firmen schlie-
Ben Kreditvertrage ab, der Rest ist rationiert.

(4) Wenn r,,, <k < r,_ fiir ein natiirliche Zahl s > 0 und wenn @/~ =«
oder af*s = r,, fur die kleinste natiirliche Zahl s* < s, dann wéhlen s*
Haushalte einen Intermedidr und es gibt Rationierung wenn s < n - k. Der
Intermediir mit den geringsten Kosten bietet s Vertragspaare (R, R *) an,
die eine Losung von Problem (iv) fiir D = max (k, 7,, @) und ohne
Nebenbedingung (a) sind. In der zweiten Spielstufe bieten alle gut informier-
ten Haushalte dieselben Vertrige R , wie in (3)an. Aus Lemma 3 folgt R | <R.
Im dritten Spielabschnitt wihlen die ersten n-k+s‘ aus den angebotenen
Vertriagen, s* Firmen sind rationiert. Im vierten Abschnitt wihlen die ersten i
der schlechten Haushalte den Einlagevertrag. Zum Abschlufl noch zum Fall
mit GroBentransformation. Laut unseren Annahmen ist es fiir einen gut
informierten Haushalt billiger, eine Firma zu iiberwachen, als einen Interme-
didr. Somit ziehen die gut informierten direkte Finanzierung der Intermedia-
tion vor, gegeben daf die Bankrottwahrscheinlichkeit des Intermediérs nicht
zu klein ist. Somit bleiben die vier moglichen Fille eines Gleichgewichts
erhalten, gegeben der Intermedidr ist nicht zu groB3. Fiir geniigend grofle
Intermedidre erhalten wir Gleichgewichte mit vollstdndiger Intermediation.

V. Schluf§

Die vorliegende Arbeit hat gezeigt, daB in einer endlichen Okonomie mit
asymmetrischer Information Intermediation und direkte Finanzierung im
Gleichgewicht koexistieren kénnen. Im Falle von Intermediation ist die
resultierende Allokation effizient. Dies bestétigt die Resultate von Diamond
(1984), widerspricht aber den Ergebnissen von Yanelle (1989a, b). Der Grund
dafiir scheint im unterschiedlichen Aufbau des zugrunde gelegten Spieles zu
liegen. Weiteres wurde gezeigt, dal der optimale Kontrakt zwischen einem
endlichen Intermediir und einer Firma nicht notwendigerweise ein SK'V sein
muB.
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Bankenregulierung aus der Sicht der
Neuen Institutionenokonomik

Von Rudolf Richter, Saarbriicken

In diesem Beitrag (vgl. auch Richter 1989/90) werden Aspekte der offentli-
chen Regulierung des Bankwesens aus der Sicht der Neuen Institutionendko-
nomik behandelt. Obgleich ,,Regulierung“ zu den zentralen Themen der
Vorreiter des Denkstils der Neuen Institutionenékonomik gehort
(Williamson 1976, Goldberg 1976), haben sie und andere bekannte Reprasen-
tanten dieser Ausrichtung das alte Thema der staatlichen Regelung des Geld-
und Bankwesens unberiicksichtigt gelassen. Versuche in diese Richtung
finden sich in Richter (1987, 1988). Sie bilden die Grundlage dieses Papiers,
das sich wie folgt gliedert:

Im ersten Abschnitt beschaftigen wir uns generell aus der Sicht der Neuen
Institutionen6konomik mit der Frage ,Warum o6ffentliche Regulierung?“.
Eigentiimlicherweise spielt die Regulierungstheorie in der Auseinanderset-
zung zum Thema Regulierung des Bankwesens keine — oder jedenfalls keine
nennenswerte — Rolle. Wir halten das fiir einen Mangel, der angesichts der
angestrebten internationalen Vereinheitlichung der oOffentlichen Regulie-
rung der Banken und Finanzmirkte iiberwunden werden sollte.

Im zweiten Abschnitt folgen einige geldtheoretische Voriiberlegungen
zum Thema Bankenregulierung. Im 3. und 4. Abschnitt wenden wir dann die
Regulierungstheorie i. S. der Neuen Institutionendkonomik auf Fragen der
Regulierung des Bankwesens an, und zwar zuerst auf Notenbanken, an-
schlieBend auf Depositenbanken. Zum Schluf} fragen wir uns, was wir aus
der Anwendung des Denkstils der neuen Institutionendkonomik auf die
Noten- und Depositenbankregulierung gelernt haben.

I. Zur Theorie 6ffentlicher Regulierung

Kernstiick der Regulierungstheorie der Vertreter der Neuen Institutionen-
6konomik ist das Konzept des relationalen Vertrages (Macneil 1974, Gold-
berg 1976, Williamson 1976, Alchian und Richter 1985). Miiller-Graff (1973)
spricht von ,laufender Geschiftsverbindung“. Angesichts der Ungewif3heit
kiinftiger Ereignisse lassen die Vertragsparteien Liicken in ihren Vereinba-
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rungen; sie einigen sich stattdessen (explizit oder implizit) iiber die Art des
Verfahrens, nach dem sie sich von Fall zu Fall neu zu arrangieren beabsichti-
gen. Offentliche Regulierung ist eine solche Verfahrensart.

Das Konzept des relationalen Vertrags steht im Gegensatz zu dem in der
Mikro6konomik angewendeten Konzept des klassischen Vertrages. In letzte-
rem wird unterstellt, die Parteien schlieBen einen Vertrag ab, der alle
Eventualititen beriicksichtigt und sie fithren ihn wie vereinbart piinktlich
durch: ,Sharp in by clear agreement; sharp out by clear performance“
(Macneil 1974). Das Konzept des klassischen Vertrags wird sowohl auf Zug-
um-Zug-Geschifte angewendet als auch auf die in die Zukunft reichende
Geschifte (Kreditkauf, Miete, Darlehen, Arbeitsvertrag). In Modellen mit
unsicheren Erwartungen wird davon ausgegangen, daf bedingte Vertrige
abgeschlossen werden, die allen Eventualititen Rechnung tragen. Die Uber-
wachung und Durchsetzung der Leistungspflichten erfolgt gedachtermallen
liickenlos. Die Kosten der Anbahnung, des Abschlusses und der Durchset-
zung des Vertrages (die Transaktionskosten) bleiben allenthalben unberiick-
sichtigt.

In der Welt mit Transaktionskosten paBt der Idealtyp des klassischen
Vertrags allenfalls auf den Zug-um-Zug-Tausch oder Kauf zwischen Unbe-
kannten. Sehr viele unserer Transaktionen (wenn nicht die meisten) sind
jedoch eingebettet in geschiftliche Dauerverbindungen. Das gilt vor allem
fir Geschifte, die sich nicht nur hiaufig wiederholen, sondern die auch
transaktionsspezifische Investitionen erfordern. Auf solche Fille ist das
Konzept des relationalen Vertrages zugeschnitten (Williamson 1985). Das
Konzept 1aBt sich u. a. in den Principal-Agent-Ansatz eingliedern: es besteht
asymmetrische Information entweder nach VertragsschluBl (moral hazard)
oder vorher (adverse selection) oder sowohl vorher als auch nachher. Wir
beschranken uns hier auf den moral-hazard Fall: Der Prinzipal kann die
Aktionen des Agenten nicht (genau) beobachten. Das Ergebnis hdngt nicht
nur von den Aktionen des Agenten, sondern zugleich von externen Schocks
ab. Im Unterschied zu den Principal-Agent-Modellen kennen jedoch im
Falle des relationalen Vertrags die Vertragsparteien erstens nicht die Art
aller kiinftigen Ereignisse einschlieflich ihrer Eintrittswahrscheinlichkeiten
und es wird zweitens nicht angenommen, daf} die Erbringung der Leistungs-
pflichten kostenlos und in genau vorhersehbarer Weise (also mit Sicherheit)
durch Gerichte erzwungen werden kann.!

Anders als im klassischen Vertrag werden im relationalen Vertrag die
Verhandlungen laufend fortgefiihrt (Williamson 1985, 29). Da die transak-

! Zu den Informationsasymmetrien, die in der Neuen Institutionenékonomik beriick-
sichtigt werden, gehort ferner die ,Konig-Salomo-Form“: die beiden Parteien wissen
Bescheid, es ist jedoch teurer, ,to disclose the facts to anyone other than an on-site
observer.“ (O.E. Williamson 1985, 82; dort mehr zu diesem Fall).
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tionsspezifischen Investitionen im allgemeinen unterschiedlich hoch sind, ist
davon auszugehen, daf3 der locked-in-Effekt fiir eine Partei groBer ist als fiir
die andere, fiir die sich dann ein ,,Raubiiberfall” (hold-up) auf die Quasirente
ihres Vertragspartners lohnt. Angesichts der hohen Informationskosten
(= Teil der Transaktionskosten) verhalten sich die Individuen eingeschrinkt
rational (Simon 1981) und opportunistisch (Williamson 1985). Opportunis-
mus i. S. von Williamson (1985, 47) bedeutet:

“The incomplete or distorted disclosure of information, especially calculated
efforts to mislead, distort, disguise, obfuscate, or otherwise confuse”.

Gerichtsverfahren allein helfen nicht. Sie unterliegen ebenfalls den Proble-
men des Opportunismus (der Anwalte) und der eingeschrankten Rationali-
tat (des Richters). ,Court orderings“ sind deshalb nach Moéglichkeit zu
ersetzen durch ,private orderings®, wobei ex ante ausbedungene Sicherun-
gen gegen ex post Opportunismus eine wichtige Rolle spielen (Williamson
1985, 48). Verpflichtungen werden glaubwiirdig gemacht durch Uberlassung
von Geiseln, Pfiandern, durch 6ffentliche Abgabe bindender Erkliarungen
(hands-tying, Kronman 1985), durch ,unified governance“ (Williamson 1985,
78) oder durch Konstruktion selbstdurchsetzender Vertrage (self-enforcing
agreements, Telser 1981), die ihre Bindungswirkung durch das Nutzenkalkiil
der Parteien erhalten: der Vertrag wird so lange fortgesetzt, wie beide
Parteien dies fiir vorteilhafter halten als den Abbruch. ,Private ordering®
bedeutet, die Parteien einigen sich explizit oder implizit auf eine ,,Verfas-
sung“ (,Herrschafts-Organisation® = governance structure, Williamson
1985, 72) der relationalen Vertragsbeziechung, auf Regeln, die die Parteien bei
der weiteren Gestaltung ihrer Geschiftsbeziehungen beachten. Die Hypo-
these der Vertreter der Neuen Institutionen6konomik ist nun: Die (idealty-
pisch) rational handelnden Parteien gestalten die Verfassung ihrer relationa-
len Vertragsbeziehung so, dafl die Gesamtkosten der Anpassung an die sich
laufend dndernden Umweltbedingungen minimiert werden. Generell geht es
darum, eine effiziente oder (besser) eine zweckentsprechende? Verfassung
der relationalen Vertragsbeziehung zu finden, d. h. eine Verfassung, die das
gewiinschte Ziel mit moglichst geringen Kosten (darunter Transaktionsko-
sten) zu erreichen verspricht.> ¢ Die Forderung lautet:

2 Der Effizienzbegriff ist unklar, sobald institutionelle Rahmenbedingungen zur Dis-
kussion stehen, vgl. E.G. Furubotn und R. Richter (1989).

3 «..., the object is not to economize on transaction costs but to economize in both
transaction and neoclassical production cost respects. Whether transaction cost econo-
mies are realized at the expense of scale economies or scope economies thus needs to be
assessed.” (D. E. Williamson 1985, 61).

4 Nichts bleibt der Formalisierung verschlossen. Es gibt verschiedene Versuche einer
formalen Analyse unvollstandiger Vertriage, darunter Hart und Moore (1988) (vgl. dort S.
756, n. 2 weitere Literatur). Sie nehmen allerdings vollstindige Rationalitiat an. Das
Problem der Suche einer ,efficient governance structure” modellieren sie als Problem des
Entwurfs eines ,,optimal revision game*.
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“Organize transactions so as to economize on bounded rationality while simult-
aneously safeguarding against the hazards of opportunism.” (O. E. Williamson
1985, 32).

Prognosen iiber die jeweilige Verfassung eines relationalen Vertrags sind
moglich
“...if we assume that the agreement reflects the balancing of the parties’ interests

given the tools available, the efficacy of those tools in different contexts, and the
constraints facing the decision makers, ...” (Goldberg 1980).

“The relational exchange framework directs attention to a number of concerns
often overlooked in standard microeconomics. It also suggests that in many
contexts the significance of the static optimality sort of questions, with which
economists typically deal, has been overrated. The parties will be willing to absorb
a lot of apparent static inefficiency in pursuit of their relational goals.” (Goldberg
1980).

Statt von der Verfassung einer relationalen Vertragsbeziehung kénnen wir
auch (mit Blick auf M. Weber 1980, 16 f.) von deren ,legitimer Ordnung“
samt ,Garantie ihrer Legitimitit“ sprechen. Zu den theoretischen Uberle-
gungen gehort es dann, sich Gedanken zu machen iiber

— erstens den elementaren Regelungsinhalt einer solchen Ordnung (Bei-
spiel: die elementare Wiahrungsordnung; R. Richter (1990, 4. Kap.)),

— zweitens iliber den Zusammenhang zwischen ihren Maximen samt Ga-
rantieverfahren und dem zu erwartenden Verhalten aller Beteiligten
(Beispiel: die property-rights Analyse).

Offentliche Regulierung ist unter bestimmten Bedingungen die kosten-
giinstigste Verfassungsgestaltung einer laufenden Geschiftsverbindung (ei-
ner relationalen Vertragsbeziehung). Offentliche Regulierung wird u.a.
angewendet, wenn viele Prinzipale (Stromverbraucher, Geldbenutzer, usw.)
mit einem oder wenigen Agenten (Kraftwerk, Notenbank) in einem geschift-
lichen Dauerverhiltnis stehen. Die Zukunft ist ungewi3. Die transaktions-
spezifischen Investitionen beider Seiten sind nicht erheblich. Die Zwischen-
schaltung eines Unterhidndlers oder Aufsehers (eines ,Regulators®), der
(explizit oder implizit) im Auftrage der Prinzipale handelt, 146t sich trans-
aktionskosten-6konomisch begriinden.

Der Regulator hat zwei Funktionen:

1. Die Etablierung und Fortentwicklung einer von Prinzipalen und Agenten
akzeptierten Verfassung oder Ordnung des relationalen Vertragsverhalt-
nisses samt ihrer Uberwachung;

2. Die Fithrung der immer wieder von neuem erforderlichen Verhandlungen
(renegotiations) mit dem Agenten (dem Stromerzeuger, Geldproduzenten
usw.).
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Der relationale Vertrag wird in diesem Sinne ,,verwaltet®, weshalb Gold-
berg (1976) im vorliegenden Zusammenhang von einem ,,administered con-
tract” spricht.

Goldberg schreibt, daB} eine Analyse des Problems 6ffentlicher Regulierung unter
Verwendung des Paradigma der diskreten Transaktion (des klassischen Vertrags)
zu einer Uberbetonung der Argumente gegen Regulierung gefiihrt habe: “First,
that framework generates the wrong criteria against which regulation is to be
evaluated. Second, when viewed in an administered contracts perspective, regula-
tory policies that would appear indefensible in a discrete transactions world can
be seen to have a (loose) efficiency rationale. And finally, a failure to appreciate
the complexity of contractual arrangements in the private sector is apt to leave the
analyst unduely sanguine as to the efficacy of private market solutions to
problems in the regulatory sector.”

Goldberg fahrt fort: “The point is simply that if one is interested in seriously
analyzing regulation and other institutional alternatives, it is necessary to open
the “black-box” of contract.” (Goldberg 1976, 427).

Offentliche Regulierung wird von Vertretern der Neuen Institutionenoko-
nomik nicht mit der Existenz eines natiirlichen Monopols begriindet, son-
dern damit, daB eine komplexe laufende Geschiftsverbindung zwischen
vielen Prinzipalen und wenigen Agenten bei nennenswerten transaktionsspe-
zifischen Investitionen beider Seiten besteht.

Der geschilderte Ansatz er6ffnet neue und interessante Perspektiven.
Problematisch an ihm ist, da} die Frage, in wessen Interesse der Aufseher
(oder ,,Regulator®) wirklich handelt, bislang offengelassen wurde. Goldberg
nimmt an, der Aufseher ,is a faithful representative of his principals’
interests“ (Goldberg 1976, 430). Der Regulator handelt bei Goldberg also
nicht opportunistisch. Das Problem, dafl der Regulator von den Agenten
(Produzenten, Banken usw.) oder von Dritten beeinfluBt werden kann
(Stigler 1971, Posner 1974), wird von ihm ausdriicklich nicht diskutiert. Thm
geht es nur darum, ,.ein Argument gegen das Argument gegen Regulierung®
(von Demsetz 1968) zu liefern.’ In einer vollstindigen Diskussion des
Regulierungsproblems ist zugleich dem ex post Opportunismus des zwi-
schengeschalteten Regulators bei der Gestaltung der Verfassung des relatio-
nalen Vertragsverhiltnisses Rechnung zu tragen. Wie kann das geschehen?
Am einfachsten wire es, den Regulator (oder Agenten) an feste, alle mogli-
chen kiinftigen Situationen umfassenden Verhaltensregeln zu binden. Aber
gerade das ist in der von uns betrachteten Welt relationaler Vertrdge nicht
moglich! Mit einfachen, festen Regeln ist es nicht getan.

Wir sehen, das ,,Regeln-versus-Autoritits“-Problem der Literatur (H. C.
Simons 1936) ist sozusagen die 6ffentlich-rechtliche Version des zivilrechtli-

5 Goldberg 1976, 444; vgl. auch die Erwiderung von Goldberg (1988, 885) auf die Kritik
von Boudreaux und Ekelund (1987).



48 Rudolf Richter

chen Gegensatzes zwischen ,klassischem“ und ,relationalem® Vertrag. Die
Analogie zum alle kiinftigen Eventualititen umfassenden klassischen Ver-
trag ist das allen Eventualititen Rechnung tragende und durch Recht
garantierte Regelwerk — die komprehensive, durch Rechtszwang garantier-
te staatliche Verfassung, die dem Agenten keinerlei Ermessensfreiheit 146t
und opportunistisches Verhalten perfekt ausschlieft. Die Analogie zum
unvollstindigen oder relationalen Vertrag ist dagegen eine 6ffentlich-rechtli-
che Verfassung zwischen Prinzipalen und Agent, die dem Agenten eine
gewisse Ermessensfreiheit gibt. Sie enthilt allgemeine Regeln, die Raum fiir
opportunistisches Verhalten des Agenten bieten und die sich nicht allein
durch Rechtszwang (court orderings) ausschlieen lassen. Die Aufmerksam-
keit hat sich deshalb den Méglichkeiten des ,,private ordering“ zuzuwenden,
dem durch die Betroffenen selbst geregelten Verkehr zwischen den Parteien.
Zu schaffen ist eine Verfassung (governance structure), die eine Durchset-
zung der Vertragspflichten ohne unmittelbaren Rechtszwang unterstiitzt
(»ex post support institutions of contract®, Williamson 1985, 29) und die
damit die Anpassung der relationalen Vertragsbeziehung an die sich fortlau-
fend dndernden Umweltbedingungen erleichtert. Da laufende Verhandlun-
gen der Parteien teuer sind, wird hiufig einer der Parteien (z.B. dem
Arbeitgeber) oder einem Dritten (im Vertretungsmodell: dem Agenten oder
dem Regulator) Entscheidungsvollmacht gegeben. Gewihlt wird zu dem
Zweck der ,least cost avoider” (Goldberg 1985, 571). Gegen ex post Oppor-
tunismus 4Bt sich dabei ex ante u. a. zweierlei tun:

— den Ermessensspielraum des Agenten (der Geschiftsleitung, der Regula-
toren) in engen Grenzen halten (Gewaltenteilung, limited government),

— das Eigeninteresse des Agenten (der Geschiftsleitung, der Regulatoren)
zu nutzen, indem ihm Anreize dafiir geboten werden, seinen Ermessens-
spielraum zugleich im approximativen Interesse seiner Prinzipale zu
nutzen (so daB gilt: ,honesty is the best policy*).

Der zweite Punkt bezieht sich auf die Mdglichkeiten der internen und
externen Disziplinierung der Agenten (Holmstrom und Tirole 1987). Einen
geeigneten theoretischen Ansatz zur Behandlung des Problems der internen
Disziplinierung der Agenten bieten die Principal-Agent Modelle. Die exter-
ne Disziplinierung der Agenten erfolgt im Wege des Wettbewerbs iiber
relevante Mirkte: den Arbeitsmarkt fiir Agenten, den Markt fiir das Produkt
der von den betroffenen Agenten verwalteten Einrichtung, den Markt fiir
das Recht, die Agenten zu heuern und zu feuern (take-overs durch andere
Aktionidre oder durch andere staatliche Einrichtungen als letzte Waffe gegen
Fehlverhalten der Agenten). Die Ansitze sind anwendbar sowohl auf private
Unternehmungen oder Organisationen (darunter Geschiftsbanken) als auch
auf 6ffentliche Einrichtungen (darunter Zentralbanken, Bankenaufsichtsbe-
hérden).
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I1. Bankenregulierung: Einige Voriiberlegungen

Modernes Geld ist in erster Linie Bankgeld: Banknoten und Bankeinla-
gen. Benutzt wird Geld im Vertrauen darauf, da} es auch in Zukunft als Geld
Verwendung findet. Dieses Vertrauen ist sowohl vom Verhalten des Bank-
geldproduzenten als auch von den Geldbenutzern abhingig. Zwischen
Geldbenutzern und Geldproduzent besteht eine typische laufende Ge-
schiftsverbindung: Wir haben es nicht nur mit einem einmaligen Austausch
Ware-Geld-Ware, sondern einer langen Kette solcher oder dhnlicher Trans-
aktionen zu tun. Transaktionsspezifische Investitionen sind erforderlich,
tiber die Zukunft herrscht UngewiBheit. Die Voraussetzungen fiir die An-
wendbarkeit des Konzepts des relationalen Vertrages auf das Verhiltnis
zwischen den Geldbenutzern und den Geldproduzenten sind also gegeben.
Die vielen Geldbenutzer lassen sich als Prinzipale, der Bankgeldproduzent
alsein von den Prinzipalen bestellter Agent auffassen. Die Prinzipale kénnen
die Aktionen des Agenten (dessen Geldpolitik) nicht genau beobachten. Sie
sehen nur das Ergebnis, das aber nicht allein von den Aktionen des Agenten,
sondern auch von Umwelteinfliisssen abhingt. Welche Umwelteinfliisse in
Zukunft eine Rolle spielen und in welchem Umfange ist unbekannt. Es
herrscht UngewiBheit. Eine Anpassung der Vertragsbeziehungen an die in
unvorhersehbarer Weise sich andernden Umweltbedingungen kann notwen-
dig werden. Dem Agenten muf} ein gewisser Ermessensspielraum gegeben
werden.

Konkrete laufende Geschiftsverbindungen bestehen zwischen Einlegern und
Depositenbanken und zwischen Depositenbanken und Zentralbank (bei der die
Depositenbanken ihre Reserven halten). In beiden Fillen gibt es konkrete Forde-
rungen auf Leistung gesetzlicher Zahlungsmittel (in der Bundesrepublik Deutsch-
land: Noten der Deutschen Bundesbank). In beiden Fillen bestehen auflerdem
vertraglich explizit oder implizit begriindete oder anderweits gesicherte Kreditli-
nien. Im Warenstandard, in dem die Zentralbanknoten in ein Geldgut einlésbar
sind (wie im Deutschen Reich vor August 1914), hat auBerdem der Noteninhaber
eine konkrete Forderung gegen die Zentralbank. Im Papierstandard, in dem
Zentralbanknoten definitives Geld sind, ist das nicht der Fall, besteht aber noch
eine Beziehung, die auch im Warenstandard gilt, nimlich eine Art Mitglied-
schaftsrecht (Duden 1968,7). Der Geldbenutzer 146t sich als Mitglied einer
Wihrungsgemeinschaft auffassen (Richter 1990, 4. Kapitel). Das Konzept des
relationalen Vertrags ist auf das Verhiltnis zwischen den Mitgliedern einer
Wihrungsgemeinschaft und ihrer Zentralstelle anwendbar, und zwar im positiven
wie im normativen Sinne. Wir verdeutlichen das in unseren weiteren Ausfiihrun-
gen.

Die Theorie der 6ffentlichen Regulierung der Neuen Institutionenékono-
mik 14Bt sich insofern auf den Themenkreis der Bankenregulierung im
weiteren Sinne, d. h. der Regulierung von Notenbanken und Depositenban-
ken (Zentralbanken und Geschiftsbanken) anwenden. Die Frage der Neuen

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 204
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Institutionen6konomik lautet: Welches ist unter bestimmten gegebenen
Verhiltnissen die kostengiinstigste Verfassung der laufenden Geschiftsver-
bindung zwischen Geldbenutzern und Geldproduzenten? Bei der Beantwor-
tung diese Frage unterscheiden wir zwischen originirem Geld (Noten der
Deutschen Bundesbank) und subsididrem Geld (Einlagen bei der Dresdner
Bank usw.; Richter 1990, 327). Im ersten Fall gibt es regelmiBig ein staatlich
reguliertes Monopol. Im zweiten Fall gibt es zahlreiche Anbieter, die mehr
oder weniger miteinander konkurrieren und fiir die, historisch gesehen,
offentliche Regulierung relativ neu ist. In Deutschland gibt es sie praktisch
erst seit der Weltwirtschaftskrise. Welche 6konomischen Griinde sprechen
fiir 6ffentliche Regulierung in den beiden Fallen? Welche Antwort 146t sich
mit Hilfe des Konzepts des relationalen Vertrags und seiner Komponenten
geben?

IT1. Notenbankregulierung

Hier geht es um die Frage: Wettbewerb zwischen (originaren) Wahrungen
oder Wihrungsmonopol (innerhalb eines klar abgegrenzten Gebietes)? Die
Vorteilhaftigkeit einer moglichst breiten, ,flichendeckenden* Verwendung
der gleichen origindren Wiahrung ist unmittelbar plausibel. Carl Menger
(1909, 574) beschreibt sie plastisch. Es muB} nicht abgewartet werden, bis eine
worganische“ Entwicklung zum vorab sinnvoll erkennbaren Zustand gefiihrt
hat, bis also in einem bestimmten Gebiet nur noch eine einzige Wahrung
»gilt“. Das wire ein sehr aufwendiges und unsicheres Verfahren, das mog-
licherweise nie oder nur nach sehr langer Zeit zum Ziel fithrt. Transaktions-
kosten werden gespart, wenn von vornherein der Staat oder ein internationa-
les offentliches Organ das Ergebnis vorwegnimmt. Menger (1909, 574)
spricht in dem Zusammenhang von der ,,Vervollkommnung des Geld- und
Miinzwesens durch den Staat“. Von einer ausschlieBlich spontanen oder
automatischen Entwicklung des Geldwesens hilt er nichts. Andererseits
mul} es sich nicht um ein striktes Wahrungsmonopol handeln, das den
Gebrauch aller iibrigen Wahrungen fiir Gebietsansissige ausschlie8t. Es
geniigt, daBl in einem bestimmten Gebiet fiir bestimmte Zwecke eine be-
stimmte Wahrung gilt (Richter 1990, 135, 335 f.). Frei, allein aus dem
Eigeninteresse der Individuen, zustandekommen wird es jedenfalls in einem
~optimalen Wahrungsgebiet“ i. S. von Mundell (1961).

Fiir die 6ffentliche Regulierung eines Wahrungsmonopols spricht, aus der
Sicht der Neuen Institutionenékonomik, das relationale Vertragsverhiltnis,
das sich zwischen Notenbank und Geldbenutzern entwickelt in Verbindung
mit hohen spezifischen Investitionen auf seiten der Geldbenutzer.

Die spezifischen Investitionen driicken sich aus in den Kosten des Wech-
sels der ,,Heimatwahrung“ eines Individuums, d. h. der Wahrung, in der ein
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Individuum letztendlich sein Vermdégen berechnet. Diese Kosten mégen
vernachlassigbar sein, wenn mehrere Wahrungen am gleichen Ort benutzt
werden (i.S. der ,pure theory of multiple currencies“, beschrieben von
Girton und Roper 1981, 12). In einem solchen Falle trifft evtl. die Kaufkraft-
parititentheorie (KKP) vollstindig zu. Dieser Fall steht jedoch im Wider-
spruch zur Vorteilhaftigkeit der Verwendung des gleichen Geldes in einem
grofBBeren Gebiet. Wie wir wissen, gilt dann das Gesetz der Preisunterschieds-
losigkeit nur noch fiir sehr wenige Giiter. Die KKP ist nicht mehr uneinge-
schrinkt anwendbar. Beim Ubergang von der einen in die andere Bilanzwih-
rung kénnen jetzt nicht einfach die einzelnen Positionen mit dem jeweils
geltenden Wechselkurs multipliziert werden. Aktiva und Passiva miissen
jeweils neu bewertet werden — eine zeitraubende und teure Angelegenheit.

Die hohen spezifischen Investitionen der Geldbenutzer machen nun ex
post Opportunismus des Geldanbieters lohnend. Der Geldanbieter kann ex
post versuchen, durch unerwartete Inflationierung dem Geldbenutzer Teile
seiner Gewinne abzujagen, die er sich aus der Verwendung einer bestimmten
Wihrung als ,Heimatwidhrung® errechnet hatte. Die Verfassung des relatio-
nalen Vertragsverhiltnisses zwischen Geldbenutzern und Notenbank hat
deshalb in erster Linie die Sicherung des Versprechens einer bestimmten
realen Verankerung der Rechnungseinheit zum Inhalt. Glaubwiirdig ge-
macht wurde sie frither durch Pfinder (die Verwendung vollwertiger Miin-
zen), in neuerer Zeit durch 6ffentliche Regulierung.

Im Falle des Warenstandards ist das Problem der ex ante Sicherung der
Prinzipale gegen den ex post Opportunismus des Agenten auf vergleichswei-
se einfache, wenn auch nicht vollig unproblematische Art gelost. Die Funk-
tion der Regulierungsbehorde iibernimmt hier im wesentlichen der Gesetz-
geber. Die reale Verankerung (der Miinzfu3) wird gesetzlich vorgeschrieben
und die Notenbank wird verpflichtet, ihre Noten jederzeit zum fest vorge-
schriebenen Kurs in das Geldgut einzulosen. Die tatsdchliche Einhaltung der
realen Verankerung der Wiahrung konnen auf einfache Weise die Geldbenut-
zer selbst iiberpriifen, was voraussetzt, daf die Notenbank eine ausreichende
Geldgut-Reserve hilt. Eine starre Deckungsregel ist jedoch, wie die Erfah-
rung gelehrt hat, nicht angezeigt. Bagehot (1873/1962, 23 ff.) hat das
Problem klar erkannt. Die nach ihm benannte Regel (,,lend freely” im Falle
einer Panik) setzt einen ausreichenden diskretioniren Spielraum des Direk-
toriums der Notenbank voraus. Die Zukunft ist ungewil}. Die Notenbank
muf frei sein, eine den Umstinden entsprechende Geldmarktpolitik zu
betreiben, dies zumal in Anbetracht des bestehenden internationalen Zu-
sammenhangs der Warenstandardlander. Was diesen betrifft, ist die enorm
kostengiinstige Verwirklichung (beinahe) fester Wechselkurse und damit
eines Weltgeldes (z. B. im internationalen Goldstandard) zu sehen. Wir
miissen hier darauf nicht weiter eingehen.

4%
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Die Kosten des Betriebs eines internationalen Warenstandards diirften,
soweit wir ihn bisher betrachtet haben, trotz der Kosten der Reservehaltung
vergleichsweise niedrig sein. Sie sind es allerdings nur, wenn die Geldbenut-
zer mit dem Ergebnis — der praktisch gleichlaufenden Entwicklung der
Kaufkraft des Geldes und (z. B.) des Goldes — einverstanden sind. Auflange
Sicht war die Kaufkraft des (z. B.) Goldes sehr stabil. Mittelfristig dagegen,
und vor allem kurzfristig, trifft das nicht zu. Mittelfrisitg (15-30 Jahre) gab es
Zeiten der ,Inflation” und , Deflation“ von 1-3 %; kurzfristig (jahrlich) gab
es Schwankungen von +/— 10% bis +/— 20% (Ubersicht: Richter 1990,
243). Wiinschen sich die Geldbenutzer eine stabile Kaufkraftentwicklung
des Goldes, dann ergibt sich das Problem der Intervention am Goldmarkt —
ein komplexes Principal-Agent-Problem, das sich nicht durch ein einfaches
festes Regelsystem l6sen lassen diirfte. Keynes (1924, 174 £.) hat frith auf das
Problem hingewiesen.

Im Falle des Papierstandards unterscheidet sich die Notenbank von ande-
ren Unternehmungen oder Individuen dadurch, daB sie ihre eigene Liquidi-
tat (definitives Papiergeld) produzieren kann. In der Marktwirtschaft nimmt
sie eine Ausnahmestellung ein (Richzer 1988, 213). Mit dem einzigen staatli-
chen Zwangsmittel der (idealtypisch) freien Marktwirtschaft, dem Instru-
ment der Zwangsvollstreckung ist ihr nicht beizukommen, wenn sie ihrer
Verpflichtung, ,,die Wahrung zu sichern“, nicht nachkommt. Sonderregelun-
gen sind erforderlich. Eine spezielle 6ffentliche Regulierung der Notenbank
ist unter diesen Umsténden unabdingbar. Die Funktion der Regulierungsbe-
horde (als Vertreter der Geldbenutzer) kann auch hier im Prinzip der
Gesetzgeber durch Vorgabe fester Regeln iibernehmen. Wiahrend jedoch die
Uberwachung der Leistungspflichten des Notenbankdirektoriums im Falle
des Warenstandards vergleichsweise einfach ist (stabiler Goldpreis), trifft
das im Falle des Papierstandards nicht zu (stabile Kaufkraft i.S. eines
stabilen Lebenshaltungskostenindex). Auf den Goldpreis kann die Noten-
bank unmittelbaren Einflul nehmen, auf eine wie immer definierte Kauf-
kraft des Geldes nicht. Der Einflu} exogener Schocks ist zu gro83. Friedman
(1960) wendet sich deshalb gegen den Vorschlag von Simons (1936), der
Notenbank von Gesetzes wegen ein bestimmtes Lebenshaltungskostenin-
dex-Ziel vorzugeben. Er pléddiert fiir ein Geldmengenziel, weil es in engerer
Beziehung zu den Aktivitiaten des Notenbankdirektoriums steht. Die Uber-
wachung ist aber auch dann noch problematisch — vom Problem der
Definition einer geeigneten Geldmenge ganz abgesehen.

¢ Die starken Schwankungen sind mit darauf zuriickzufiihren, daB hier GroBhandels-
preisindices benutzt werden, sowie auf die damals frei und nicht unerheblich schwankenden
Agrarpreise. Die vergleichsweise geringen Schwankungen des heutigen Lebenshaltungs-
kostenindex diirften eher eine Konsequenz der staatlichen Preispolitik sein als des
Ubergangs zum Papierstandard (s. u. FN 7).



Bankenregulierung aus der Sicht der Neuen Institutionen6konomik 53

Vgl. dazu z. B. Bernholz (1986, 497): Was geschieht, wenn die in der Verfassung
dem Geldmengenziel zugrundeliegende Geldmenge infolge finanzieller Innova-
tionen obsolet wird? Ferner: Wer erzwingt die Einhaltung des Geldmengenziels?
Eine eigens dafiir eingerichtete offentliche Behorde? Ein Gerichtshof, der von
jedermann angerufen werden kann? Niemand?

Erschwert wird die Anwendung einer Geldmengenregel durch die Unge-
willheit der Zukunft und die sich daraus ergebende Notwendigkeit, dem
Agenten einen Ermessensspielraum zu belassen. Zumindest die Bagehot-
Regel muBl anwendbar bleiben, d.h. dem Notenbankdirektorium ist auf
jeden Fall ein diskretiondrer Spielraum fiir Krisenfille offenzuhalten
(Fischer 1980, 231). Aber: Wie wird das Notenbankdirektorium diesen
Spielraum nutzen?

Der Ermessensspielraum des Notenbankdirektoriums sollte deshalb mog-
lichst eng und genau abgegrenzt werden — im Falle des Papierstandards kein
leichtes Unternehmen. Die Unabhingigkeit der Notenbank von der Regie-
rung hilft, sie beseitigt aber das Problem nicht.

Die Gestaltung der internen und externen Disziplinierung (s. 0.) der Mitglieder
des Notenbankdirektoriums ist eine in diesem Zusammenhang interessante,
bisher kaum erorterte Frage. Die interne Disziplinierung sollte sich allerdings
nicht finanzieller Anreize bedienen, die am Notenbankgewinn ankniipfen (wegen
der zeitlichen Inkonsistenz des optimalen Schlagschatzproblems, Calvo 1978). Sie
konnte sich aber z. B. an der Einhaltung eines Geldmengenziels orientieren. Die
externe Disziplinierung konnte am ehesten iiber die internationale Konkurrenz
nationaler Wihrungen erfolgen und dem daran ankniipfenden internationalen
Statuswettbewerb der Zentralbankprasidenten und anderer Vorstandsmitglieder.
Priifenswert sind in dem Zusammenhang Fragen wie Lange der Amtszeit oder
Modalititen der Ernennung der Vorstandsmitglieder (wer wahlt aus, welche
Kriterien sollen bei der Auswahl angewendet werden, welche kommen tatsichlich
zur Anwendung).

Zum Problem der tatsiachlichen Unabhingigkeit der Notenbank gehort
auch ihre Unabhingigkeit vom Druck der 6ffentlichen Meinung (zur Illu-
stration Frey und Schneider 1981). Die Preisfixierung durch Staat” und
Interessenverbande und die dadurch erzeugten Ungleichgewichte sind in der
Lage, den nétigen Dampf zu erzeugen. IThre Bedeutung fiir die Stabilitit des
Geldwertes im Papierstandard ist nicht zu iibersehen. Letzten Endes ist
deshalb der Zusammenhang zwischen Notenbank und dem sie regulierenden
Staat (Exekutive, Legislative, Judikatur) bei der Diskussion der Regulierung
der Notenbank und damit der Regulierung des Geldwesens schlechthin zu
beachten. Geld in seiner Eigenschaft als Rechnungseinheit und Zahlungs-
mittel ist ja nichts weiter als ein organisatorisches Hilfsmittel. Es dient als

7 Im Falle der Bundesrepublik Deutschland betragt der Wagungsanteil der staatlich
administrierten Verbraucherpreise am Lebenshaltungskostenindex immerhin ca. 30 %
(SR JG 1976/77, Anhang VIII, S. 210 f.).
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Hilfsinstrument bei der Organisation eines Marktes. Bei der Diskussion des
Geldwesens darf der Markt als Ganzes nicht aus dem Auge verloren werden.
Die Wiahrungsordnung ist als Teil einer umfassenden Markt- und Rechts-
ordnung zu sehen®. Die Viter der westdeutschen Wihrungsreform von 1948
haben das klar erkannt, indem sie fiir eine gleichzeitige Wéahrungs- und
Wirtschaftsreform Sorge trugen (Richter 1979).

Wichtig zu beachten ist mithin, dal im Papierstandard fiir den Geldwert
nicht nur die Notenbank verantwortlich ist, sondern auch der Staat und die
Interessenverbande (Reder 1948). Geldwertsicherung verlangt deshalb nicht
nur eine geeignete Organisation des Bankwesens (etwa eine von Weisungen
der Regierung unabhingige Zentralbank), sondern auch des Staates und
seiner Wirtschaftsordnung. Die ex ante Sicherung der Geldbenutzer gegen
ex post Opportunismus des Geldanbieters schlieft ein die Sicherung gegen
den Opportunismus staatlicher u.a. monopolistischer Preisfixierer sowie
staatlicher Haushaltspolitik. Innerhalb eines demokratischen Staatswesens
erfolgt diese Sicherung durch den Druck der 6ffentlichen Meinung und — in
letzter Instanz — durch den Stimmzettel. Das setzt im Falle eines Wahrungs-
monopols ein einheitliches Staatswesen mit landeriibergreifenden Parteien
und Interessenverbanden voraus. Die ex ante Sicherung gegen den ex post
Opportunismus von Staat, Parteien und Interessenverbinden besteht hier
also in der ,unified governance®, d. h. in der Sicherung durch Vereinigung
derjenigen Krifte (Individuen), die in einem bestimmten Wahrungsgebiet
auf den Geldwert entscheidenden EinfluB nehmen kénnen und deren Wohl-
fahrt miteinander eng verkniipft ist.” Einen ,natiirlichen“ Drang in diese
Richtung diirften wir in ,optimalen Wihrungsgebieten* erwarten (Mundell
1961).

Wenden wir diese Uberlegung auf die Forderung der Schaffung einer
gemeinsamen europaischen Wiahrung an. Angenommen, die Deutsche Mark
und der Franzosische Franc (zwei Papierwdahrungen) sollen zu einer neuen
gemeinsamen Papierwidhrung, dem ECU, verschmolzen werden und ange-
nommen, die Territorien Frankreichs und der Bundesrepublik Deutschlands
bilden eine ,,Region“i. S. von Mundell (1961, 660), was umstritten ist (ebenda
661). Die in dem Falle zu empfehlende ex ante Sicherung gegen ex post
Opportunismus des neuen Geldproduzenten bestiinde im gleichzeitigen oder
unmittelbar bevorstehenden politischen Zusammenschluf3 der Bundesrepu-
blik Deutschland mit der Republik Frankreich zu einem gemeinsamen
Staatswesen, mit gemeinsamen Parlament und gemeinsamer Regierung so-

8 Dazu gehort insbesondere eine geeignete, transaktionskostengiinstige Gestaltung des
Geldschuldrechts, etwa aus Griinden des Gldubigerschutzes, vgl. z. B. Bofinger (1985,
114).

® “The parties to an exchange . .. can ... reduce the risk of opportunism by taking steps
to increase the likelihood that each will see his own selfinterest as being internally connected
to the welfare of the others.” (Kronman 1985, 20; Hervorhebung hinzugefiigt).
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wie mit gemeinsamen, die Bundesrepublik Deutschland und die Republik
Frankreich umspannenden politischen GroB parteien, die u. a. als Monitore
der Volksvertreter fungieren (Holcombe und Gwartney 1989). Perfekt wire
auch diese Sicherung nicht. Vermutlich wire es kliiger, auch nach dem
politischen Zusammenschlufl zunichst mit der Begriindung eines europii-
schen Wihrungsmonopols eine Zeitlang zuzuwarten. Auf keinen Fall ausrei-
chend sein diirfte jedoch das z. B. im Delors-Bericht (1989) vorgeschlagene
gegenseitige Versprechen der Koordination nationaler Finanz- und Wirt-
schaftspolitiken bei Aufrechterhaltung der Souveranitiat der beiden Staa-
ten.!  Hands-tying“ ist ein sehr schwaches Unterpfand fiir den relativ
groBen spezifischen Einsatz der deutschen Seite: die Aufgabe des relativ zum
franzosischen Franc grofien brand-name capital der Deutschen Mark.

Im Falle der gegenwirtig (Februar 1990) anvisierten Wahrungs- und Wirtschafts-
union mit der DDR bleibt die Verwaltung der Wahrung in Handen der Bundes-
bank, die DDR soll nicht mehr frei sein in ihren haushalts- und (hoffentlich) auch
preispolitischen Entscheidungen, eine unmittelbare oder jedenfalls nicht sehr
ferne politische Vereinigung der beiden Staaten wird angestrebt, die politischen
Parteien organisieren sich bereits jetzt iiberregional nach dem Muster der frei
entstandenen Parteienlandschaft der Bundesrepublik Deutschland, d.h. unter
Riickgriff auf das brand-name capital dieser auch in der DDR bekannten
politischen Parteien. Kurz: die Situation ist nicht vergleichbar mit der Welt des
Delors-Planes. Hinzu kommt, daB3 wir es im Falle von Ost- und Westdeutschland
ziemlich sicher mit einem optimalen Wiahrungsgebiet (einer ,,Region“) im Sinne
von Mundell (1961, 660) zu tun haben diirften.!!

IV. Regulierung von Geschiftsbanken

Fiir eine Regulierung von Geschiftsbanken (gemeint sind hier ,,Deposi-
tenbanken“) wird aus in erster Linie drei Griinden pladiert: Wahrungssteue-
rung (darunter Geldwertsicherung), Bankensicherheit und Schutz des Wett-
bewerbs innerhalb der Bankwirtschaft (E. Baltensperger und J. Dermine 1987,
68 £.).

Wir beschrinken uns auf die Ziele ,,Geldwertsicherung® und ,,Bankensi-
cherheit“. Beide sind im Zusammenhang zu sehen. Auf beide 148t sich

19 Die Kontrolle der nationalen Finanzpolitiken einer internationalen Behorde (etwa
durch die Européische Gemeinschaft) zu iiberlassen, wire problematisch. M. Friedman,
der sich bereits frith mit diesem Problem befafte, fragt zurecht: “. .. is it desirable that such
farreaching powers be surrendered to any authority other than an effective federal
government democratically elected and responsible to the electorate?” (M. Friedman 1953,
199). Hinzu kame die von Williamson (1985) immer wieder betonte Liickenhaftigkeit des
»legal centralism*.

1t « . an essential ingredient of a common currency, or single currency area, is a high
degree of factor mobility.” (Mundell 1961, 661).
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Goldbergs Argument gegen das Argument der Regulierung (das Konzept des
relationalen Vertrages) allenfalls indirekt anwenden. Goldbergs Argument
bezieht sich ja auf einen Monopolfall und Geschiftsbanken haben nicht
notwendigerweise eine Monopolstellung inne. Wir k6nnen jedoch wie folgt
argumentieren: Wir unterscheiden zwischen origindrem und subsididirem
Geld, z. B. den Noten und Depositen der Deutschen Bundesbank einerseits,
den Sichteinlagen bei der Dresdner Bank andererseits (Richter 1990, 327 ft.).
Fiir origindres Geld besteht ein Monopol (das wurde zuvor begriindet). Der
Produzent des originidren Geldes kénnte nun subsididres Geld verbieten und
allein als Anbieter seiner Wahrung auftreten (Typ ,Staatsbank“). Was das
Geldwertproblem betrifft, so hat sich damit die Regulierung der Kaufkraft
des Staatsgeldes mit der (bereits behandelten) Regulierung des Geldangebots
des Wahrungsmonopolisten erledigt. Bei der Organisationsform ist davon
auszugehen, daB die Anreize fiir wirtschaftlich erfolgversprechende finan-
zielle Mittlerdienste der Banken relativ schwach sind mit dem Resultat, dal3
das Wirtschaftswachstum bescheidener ausfillt, als es sein koénnte. Ein
einfaches Mittel, eine wirtschaftlich erfolgversprechende Darlehensvergabe
zu gewihrleisten, besteht darin, das Darlehensgeschift privaten, miteinan-
der konkurrierenden Banken zu iiberlassen, und zwar im Tausch gegen
subsididares Geld (Bankgeld), von dem verlangt wird, daB} es jederzeit in
originires Geld eintauschbar ist. Man kann in diesem Falle davon ausgehen,
dall es im FEigeninteresse der Banken liegt, die Qualitdt der von ihnen
vergebenen Darlehen optimal zu iiberwachen, ihre Risiken optimal zu
streuen, usw. Bewirkt wird dieses Verhalten der Banken durch den Anreiz,
ihr eingesetztes Kapital gut zu verzinsen und durch die abschreckende
Wirkung, Verluste zu machen, im Grenzfall Konkurs anmelden zu miissen.
Die Vergabe von Sichteinlagen (jederzeit einlésbarem Bankgeld) zwingt die
Bank zu erhohter Sorgfalt bei ihren Aktivgeschiften.

Die institutionendkonomische Frage lautet: Welche Organisationsform
ist (transaktions-)kostengiinstiger? Diejenige vom Typ ,Staatsbank“ mit
zentralisierter, staatlich iiberwachter Darlehensvergabe oder diejenige vom
Typ eines gemischt origindren-subsididren Bankensystems mit weitgehend
dezentralisierter Darlehensvergabe? Und im zweiten Fall: reicht die 6ffentli-
che Regulierung der Zentralbank aus oder sind zusitzlich die Geschaftsban-
ken einer besonderen Regulierung zu unterwerfen?

Zur Beantwortung dieser Fragen gehen wir wie im vorhergehenden Ab-
schnitt aus von der Anwendung des Konzepts des relationalen Vertrages
zunichst auf die Zentralbank: Prinzipale sind die Geldbenutzer, die Zentral-
bank oder Notenbank ist der Agent, dessen Ermessensspielraum vom Ge-
setzgeber in bestimmter Weise durch die Wahrungsordnung eingeschrankt
wird. Dies gilt insbesondere auch fiir die Darlehensgeschifte der Zentral-
bank, die weitestgehend privaten Geschéftsbanken iiberlassen werden. Fiir
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die Geschiftsbanken gilt die gleiche ,stop-Regel“ (Zwangsvollstreckung,
Konkurs) wie fiir alle anderen Marktteilnehmer auch. Die Uberlegungen zu
eventuellen weitergehenden Vorkehrungen (einer besonderen Regulierung
der Geschiftsbanken) insbesondere hinsichtlich Geldwertsicherung und
Bankensicherheit kniipfen hier an.

1. Zur Geldwertsicherung

Zur Sicherung der Kaufkraft des Bankgeldes reicht es aus, zu verlangen,
daf} Geldbetragsforderungen in originidrem Geld (Zentralbankgeld) geschul-
det werden — vorausgesetzt, Noten und Depositen sind auch subjektiv keine
perfekten Substitute. Davon ist nach unserer Auffassung auszugehen. Denn
wiren sie (subjektiv) perfekte Substitute, dann miifite es den Zahlungsemp-
fangern gleichgiiltig sein, ob sie in bar bezahlt werden oder nicht. Das trifft
aber nicht zu. Es besteht deshalb kein Grund, den Einlagenzinssatz exogen
zu fixieren und von den Depositenbanken zu verlangen, daB sie bei der
Notenbank Mindestreserven halten (Richter 1987, 323 ff.). Banken unter-
scheiden sich insofern nicht von anderen finanziellen Mittlern (Tobin 1963).

Eine andere Frage ist es, inwieweit nur ein Teil oder alle Einlagen bei Geschifts-
banken in (Zentralbank-) Noten einlgsbar sein miissen. Ein Teil der Einlagen
konnte durchaus aus Anteilsrechten bestehen (analog zu Anteilen an Mutual
Funds). Fur die Bestimmtheit der Kaufkraft der Bankeinlagen, d.h. der in
Zentralbanknoten einlosbaren Geldbetragsschulden einer Bank, ist das irrele-
vant.'?

Aus Griinden der Geldwertsicherung ist mithin eine besondere 6ffentliche
Regulierung der Geschiftsbanken nicht erforderlich. Wir verfolgen deshalb
den Gedanken hier nicht weiter.

2. Zur Bankensicherheit

Der finanzielle Zusammenbruch und eventuelle Run auf eine Bank ist
nichts Auflergewohnliches. Auch Produktionsunternehmungen und andere
Nichtbanken konnen einen Run von Gliubigern erleben. Banken unter-
scheiden sich jedoch von Nichtbanken dadurch, daB sie in stirkerem Malle
einem ,,ich-zuerst“-Verhalten ausgesetzt sind (D. R. Fischel, A. M. Rosenfield,
R. Stillman 1987). AuBlerdem besteht die Gefahr, so wird in der Literatur
argumentiert, daBl der Run auf eine einzelne Bank zu einem allgemeinen Run

12 Anders das KWG, das in § 3, Nr. 3 den Banken eine Barauszahlungsverpflichtung
auferlegt. In der amtlichen Begriindung wird im Stile der alten Geldschopfungstheorie
argumentiert: Es wird vom Verbot einer ,milbrauchlichen Ausnutzung der Méglichkeit
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs Kredite zu gewdhren“ gesprochen.
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auf Banken ausartet und es so zu einer Finanzkrise mit groen Produktions-
einbriichen und umfangreicher Arbeitslosigkeit kommen kann. Die hohen
sozialen Kosten einer allgemeinen Finanzkrise rechtfertigen (so das Argu-
ment) eine besondere Behandlung von Geschéftsbanken. Als wirksame
Sicherung gegen einen allgemeinen Run wird heute allerdings nicht die
Bankenregulierung selbst, sondern die Einlagenversicherung eventuell er-
ginzt oder ersetzt durch einen Kreditgeber der letzten Hand angesehen (.
Baltensperger und J. Dermine 1987, 71{.). Die Notwendigkeit einer besonde-
ren Regulierung der Geschiftsbanken ergibt sich dann als Konsequenz des
mit einer Einlagenversicherung verbundenen moral-hazard Problems.

An die Stelle des Marktversagens (oder besser: Konkurrenzversagens)
wegen des Bestehens eines natiirlichen Monopols tritt das Marktversagen
des (befiirchteten) Dominoeffekts eines Runs — die von Milton Friedman
(1962) hervorgehobene ,inhédrente Instabilitiat” des Bankensystems mit frak-
tionellen Reserven. Wenn dem so ist, dann entspricht es der Logik des
offentlich regulierten Wahrungsmonopols, daBl der Produzent des origina-
ren Geldes zugleich fiir die Sicherung des subsididren Geldes Sorge tragt. Die
Vorteile der Dezentralisation des Bankdarlehensgeschiftes sind dabei im
Auge zu behalten. Sie diirften verloren gehen, wenn das Disincentive des
Konkurses von Depositenbanken ersatzlos verschwindet.

Konkurs bedeutet nicht notwendigerweise Liquidation (zur Problematik H. Hax
1985). Im Falle der Bank ist die Fortfilhrung der Unternehmung nach einem
Konkurs interessant, weil ein erheblicher Teil der Aktiva einer Bank aus informa-
tionsintensiven Bankdarlehen besteht. Diese sind nicht oder nur schwer verdauf3er-
bar, weil sie den Einsatz erheblicher spezifischer Informations-Investitionen
(»personliches Wissen“, Williamson 1985, 53) erforderten und im iibrigen nur
unvollkommen gesichert sind (Fama 1985, Gertler 1988).

Unter Verwendung des Konzepts des relationalen Vertrages 1aBt sich jetzt
wie folgt argumentieren: Es besteht eine geschiftliche Dauerverbindung
zwischen den Geldbenutzern und dem gesamten Bankensystem. Die Geldbe-
nutzer sind die Prinzipale und die Geschiftsleitungen der verschiedenen
Banken sind die Agenten, wobei der Zentralbankrat ,Hauptagent“ und
damit zugleich ,,Verwalter” des (impliziten) relationalen Vertrages mit den
Geldbenutzern ist. Die Vorstinde der Geschiftsbanken sind gleichrangige
»Unteragenten“. Zwischen Zentralbank und Geschiftsbanken besteht eine
gesonderte relationale Vertragsbeziehung derart, da3 die Zentralbank (der
Inhaber des Wahrungsmonopols) den Geschiftsbanken verspricht, fiir ge-
ordnete Verhiltnisse am Geldmarkt zu sorgen. Die Anwendung der Bagehot-
Regel 148t sich in diesem Sinne interpretieren. Im klassischen Fall bezieht sie
sich nur auf Liquidititsprobleme von Geschaftsbanken. Tatsichlich interve-
nieren heute aber Zentralbanken auch in ihrer Eigenschaft als Kreditgeber
der letzten Hand, wenn Banken insolvent werden. Sie gewédhren nicht nur
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Liquiditétshilfen, sondern im Effekt auch offentliche Garantien oder sogar
Subventionen.!* Die sich so oder anders ergebende 6ffentliche Einlagensi-
cherung 148t sich folgendermaBen interpretieren: Der relationale Vertrag
zwischen Geldbenutzern und Zentralbanken schlie3t das Versprechen des
Wihrungsmonopolisten (der Zentralbank) ein, erstens Bankgeld (subsidia-
res Geld) jederzeit oder in Notlagen in begrenzter oder unbegrenzter Menge
zum festen Kurs von ,,1“ gegen Zentralbankgeld (priméres Geld) einzutau-
schen, zweitens im Konkursfalle einer Bank dafiir Sorge zu tragen, daf} das
Unternehmen (zum Schutze der spezifischen (d. h. versunkenen) Investitio-
nen-Informationen) fortgefiihrt wird.!

Das Argument gegen das Argument gegen 6ffentliche Regulierung bezieht
sich auch in diesem Zusammenhang auf die Notwendigkeit einer Sicherung
gegen ex post Opportunismus, hier der ,,Unteragenten®: der Vorstdnde der
Geschiftsbanken. Offentliche Regulierung ist allerdings wettbewerbspoli-
tisch nicht ohne Probleme. Die einschligigen Regulierungsmanahmen'’
sind geeignet, den Wettbewerb eher einzuschranken als zu fordern. Stigler
geht bekanntlich so weit zu behaupten, daBl offentliche Regulierung ein
Instrument der Kartellbildung sei:

“... as a rule, regulation is aquired by industry and is designed and operated
primarily for its benefit.” (Stigler 1971, 3). Die Geschichte der offentlichen
Regulierung des Bankwesens, z. B. in Deutschland, liest sich dann auch wie ein
Schulbeispiel der Stigler’schen Regulierungstheorie (Richter 1990, 349).

Durch Aufsichtsmalnahmen 148t sich opportunistisches Verhalten allen-
falls in Grenzen halten — nicht beseitigen. Man kann eben nicht beides
haben: die Vorteile der Dezentralisation des Bankdarlehensgeschiftes und
die Vorteile ihrer zentralen Kontrolle. Eher angebracht sein diirfte eine
geeignete Mobilisierung des Eigeninteresses der Vorstandsmitglieder der

13 E. Baltensperger und J. Dermine (1987, 81). Dort weiter: “Recent cases are the Bank of
England with the mid-70s secondary banking crisis and the recent Johnson Matthey
Bankers affair or the Federal Reserve with Continental Illinois. These are clearly not ‘pure
classical’ lender of last resort interventions, as liquidity and solvency problems were
clearly mixed.”

4 Die historische Entwicklung spricht dafiir, daB der Kreditgeber der letzten Hand die
entscheidende Rolle als Einlagenversicherer spielt.

In GroBbritannien gab es keine allgemeine Bankpanik nach 1866; die Bank von
England hatte aus den acht Paniken zwischen 1793 und 1866 ihre Lektion gelernt. Die
amerikanische Bankpanik von 1907 fiihrte zur Schaffung des Federal Reserve Systems,
das dann allerdings die Finanzkrise von 1930 bis 1933, wie 4. J. Schwartz (1988, 593)
schreibt, nicht in den Griff bekam wegen des Fehlens eines ,institutional memory at the
Fed of how to prevent panic behavior.“ Fiir die Deutsche Reichsbank, die 1931 die
Darmstiadter und Nationalbank fallenlieB, gilt moglicherweise eine dhnliche Entschuldi-
gung.

15 Zu den einschligigen RegulierungsmaBnahmen gehoren Zulassungsvorschriften,
Informationspflichten, Funktionsbegrenzungen, Diversifikationsgebote, Eigenkapitalan-
forderungen, Offenlegungspflichten, Genehmigungsvorbehalte, u.a. m.
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Geschiftsbanken. Im Unterschied zum Wahrungsmonopolisten (zur Zen-
tralbank) besteht ja zumindest im Prinzip Konkurrenz zwischen den Ge-
schiaftsbanken einschlieBlich aller weiteren finanziellen Mittler und deren
Vorstianden. Die interne Disziplinierung durch geeignete finanzielle Anreize
kann deshalb durch Formen der externen Disziplinierung erginzt werden
(oder wird erginzt), insonderheit durch die Konkurrenz auf dem Markt fiir
Bankdirektoren und iiber den Markt fiir ,corporate control“ (Jensern und
Ruback 1983). Was letzteren betrifft, erhebt sich die Frage, welche Rolle
Ubernahmedrohungen bei der Disziplinierung der Leitung von Geschifts-
banken theoretisch spielen konnen und welche sie tatsiachlich spielen (z. B. in
der Bundesrepublik Deutschland). Die Theorie der Bankunternehmung ist
bis zum heutigen Tag ein Stiefkind der Mikrookonomik. Die Probleme der
Trennung von Eigentum und Leitung bleiben in der Theorie der Bankunter-
nehmung unseren Wissens nach bisher vollig unberiicksichtigt. Das bedeu-
tet, es gibt noch nicht einmal ansatzweise eine Theorie der internen oder
externen Disziplinierung des Bankmanagements. Insbesondere fehlen Uber-
legungen zur Bedeutung dieser Disziplinierungsinstrumente fiir die Banken-
sicherheit. Die Frage lautet: 146t sich Bankensicherheit durch Instrumente
der (nicht-6ffentlichen) internen und externen Vorstandsdisziplinierung eher
bzw. kostengiinstiger herstellen als durch 6ffentliche Regulierung von Ban-
ken und ihren Vorstédnden?

Zur Gewahrleistung von Bankensicherheit (= Ausschluf} eines allgemei-
nen Runs auf Banken) 146t sich zusammenfassend sagen: Ein allgemeiner
Run auf Banken 148t sich durch einen Kreditgeber der letzten Hand mit oder
ohne Einlagenversicherung vermeiden. Zu Verhinderung oder Verminde-
rung des sich daraus ergebenden moral hazard Problems wird auf die
Notwendigkeit einer speziellen Bankenregulierung verwiesen. Die Frage
erhebt sich, ob sich das moral hazard Problem nicht mit groBerer Wirkung
durch geeignete (privatwirtschaftliche) Instrumente der internen oder exter-
nen Disziplinierung des Bankmanagements in Verbindung mit der Forde-
rung der Konkurrenz der Geschéftsbanken untereinander erreichen 148t.

V. Schlubemerkungen

Neue Institutionenokonomik ist 6konomische Analyse von Institutionen.
Der Titel des vorliegenden Papiers hitte deshalb auch lauten konnen ,,6ko-
nomische Analyse der Bankenregulierung®. Sie 146t sich erheblich breiter
ansetzen als hier geschehen. Wir beschrinken uns auf die Anwendung des
Paradigmas des unvollstindigen Vertretungsvertrags (des relationalen Ver-
trags) auf das Problem der Bankenregulierung und folgen damit dem von
Williamson (1976) und Goldberg (1976) begriindeten Denkstil. Revolutioni-
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re Ergebnisse erhalten wir nicht, vielleicht aber ein klareres Bild des Pro-
blems der offentlichen Regulierung des Bankwesens.

Im einzelnen unterschieden wir zwischen der Regulierung von (Zentral-)
Notenbanken einerseits und von Geschiftsbanken, die ein in Zentralbank-
noten einlosbares Geld — Depositen — ausgeben, andererseits. Das Para-
digma des relationalen Vertrags liefert, wie wir meinen, gute Argumente
gegen das Argument gegen die Regulierung von Notenbanken, die definiti-
ves Papiergeld emittieren. Das Denken im Stile des relationalen Vertrages
macht nicht nur die Bedeutung der Wahrungsordnung und ihre Verwaltung
durch eine Aufsichtsbehorde deutlich, sondern auch den Zusammenhang
zwischen Wihrungsordnung und Rechtsordnung. Der Markt ist als Ganzes
zu sehen: die Wahrungsordnung ist Teil einer allgemeineren Rechtsordnung.
Der Organisator moderner flichendeckender Markte ist der Staat. Geld ist
deswegen heute staatliches Geld (womit nicht der Lehre von Knapp (1905/
1921) das Wort geredet wird). Das bedeutet: die Vereinheitlichung verschie-
dener staatlicher Wahrungsordnungen solite um der Wiahrungssicherung
willen dem staatlichen Zusammenschluf} folgen.

Im Falle der Regulierung von Geschiftsbanken ist die Offentlichkeit in
erster Linie an der Vermeidung eines allgemeinen Bankenzusammenbruchs
interessiert. Bank-Runs sind nach herrschender Auffassung ansteckend.
Deshalb ist bereits das Risiko eines Runs auf eine einzelne Bank nach
Maoglichkeit auszuschalten. Das Problem ist hier in erster Linie die Schaf-
fung einer glaubwiirdigen Einlagensicherung. Sie 146t sich als Teil eines
kollektiven relationalen Vertrags zwischen Geldbenutzern und dem Banken-
system insgesamt auffassen. Jedoch: das Argument gegen das Argument der
Regulierung von Geschéftsbanken bezieht sich allenfalls auf den im Gefolge
der Einlagensicherung auftretenden ex post Opportunismus der Geschifts-
banken. Dagegen mobilisieren 146t sich (im Unterschied zum Monopolfall)
die Konkurrenz der Geschiftsbanken und ihrer Manager untereinander. Es
ist nicht ausgeschlossen, daf} sich die Vergabe riskanterer Bankdarlehen als
Konsequenz der 6ffentlichen Einlagensicherung eher verhindern 148t durch
geeignete privatwirtschaftliche Instrumente zur Disziplinierung des Bank-
managements als durch die Aktivititen einer Bankenaufsichtsbehorde. Hier
eroffnet sich fiir die Forschung ein weites Feld.

Aus institutionenékonomischer Sicht von Interesse sind ferner die Kosten
der verschiedenen Regulierungsverfahren beziechungsweise Sicherungsmaf-
nahmen origindrer und subsididrer Geldproduzenten. Diese Kosten sind
bisher von den Wihrungstheoretikern nicht beachtet worden. Ob der inter-
nationale Papierstandard wirklich einen geringeren Einsatz realer Ressour-
cen erfordert als (z.B.) der internationale Goldstandard aus der Zeit vor
1914, wissen wir nicht.!® Entsprechendes gilt fiir die Organisation und
Regulierung des (nationalen) Geschiftsbankensystems. Der institutionen-
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Okonomische Ansatz lenkt den Blick in diese Richtung. Er schafft Instru-
mente, die vielleicht eines Tages eine Abschiatzung der Regulierungskosten
und damit eine qualifiziertere Diskussion iiber die Wahl eines geeigneten
Waihrungssystems ermdoglichen.
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Weiterentwicklung der nationalen und
internationalen Bankenaufsicht

Von Jiirgen Becker, Frankfurt a.M.

L

Auf vielen wirtschaftspolitischen Feldern sind die Grunddaten in Bewe-
gung geraten, so daf es kaum noch moglich ist, die zahlreichen Veranderun-
gen zu verfolgen, geschweige denn, ihre Bedeutung zu erfassen. Hierzu
gehoren auch die Entwicklungen auf den nationalen und den internationalen
Finanzmirkten und die Vorstellungen der Bankenaufsicht, wie darauf rea-
giert werden sollte.

Ich mochte zunichst einen Uberblick iber den internationalen Bereich
und dann iiber die deutsche Situation geben.

II. Eigenmittel-Empfehlungen des Ausschusses fiir
Bankenbestimmungen und -iiberwachung in Basel

Die Bankenaufsichtsbehorden der USA und England legten Anfang 1987
einen gemeinsamen Vorschlag {iber eine Eigenmitteldefinition und einen
Solvenzkoeffizienten vor. Der Baseler Ausschuf} fiir Bankenbestimmungen
und -iiberwachung, der von den Gouverneuren der G 10-Lander eingesetzt
wurde, hat diesen Vorschlag aufgegriffen und daraus eine Empfehlung zur
internationalen Konvergenz der Eigenkapitalmessung und Eigenkapitalan-
forderung entwickelt. Damit soll die Stabilitit des internationalen Banken-
systems verbessert und der Wettbewerb an den internationalen Finanzmark-
ten auf eine einheitliche Basis gestellt werden. Die im Juli 1988 veroffentlich-
te Empfehlung richtet sich an die international operierenden Kreditinstitute
der G 10-Lander und dariiber hinaus an die groen Institute aller anderen
Lander. Grundaussage der vorgeschlagenen Empfehlung ist die Forderung,
daB die eigenen Mittel einer Bank 8 % der nach ihrem Risikogehalt gewichte-
ten Aktiva und off-balance sheet-Positionen nicht unterschreiten sollen.
Dieses Konzept entspricht weitgehend unserem Grundsatz 1.

5 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 204
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1. Eigenkapitalbegriff

Das zu l6sende Hauptproblem bestand darin, einen von allen G 10-
Landern akzeptierten einheitlichen Eigenkapitalbegriff zu entwickeln. Die
Empfehlung sieht einen zweistufigen Kapitalbegriff vor. Zur ersten Stufe,
dem eng abgegrenzten Kernkapital, zihlen nur Grundkapital und offene
Riicklagen.

Leider blieb es nicht bei diesem Kapitalbegriff, denn die meisten Lander
forderten die Anerkennung noch weiterer Kapitalelemente, die dann in die
Empfehlung iibernommen wurden:

— Stille Reserven

— Neubewertungsriicklagen

— Allgemeine Wertberichtigungen

— Hybride Finanzierungsinstrumente (Ewige Anleihen, Genufirechte u. a.)
— Nachrangige Darlehen mit Laufzeitbegrenzung.

Diese Ergdnzungskapitalelemente diirfen das Kernkapital nicht iibersteigen.

Aus deutscher Sicht bestehen erhebliche Bedenken gegen einige dieser
erganzenden Kapitalbestandteile. Aber es mul schon als Erfolg gewertet
werden, daf} es iiberhaupt gelang, das Ergdnzungskapital an das Kernkapital
zu binden. Einer Reihe von Landern war diese Kapitaldefinition viel zu eng.

Besonders kritisch sehen wir die allgemeinen Wertberichtigungen, weil sie
Wertkorrekturen zu Aktivpositionen darstellen und eigentlich ,verbraucht“
sind. Zu diesen Wertberichtigungen zdhlen auch die Landerrisikovorsorge
und pauschale Wertberichtigungen. Gleichwohl bilden sie die Basis fiir ein
12,5-faches zusitzliches Kreditvolumen.

Erhebliche Probleme bereitet uns auch die Anerkennung von Neubewer-
tungsriicklagen. Hierzu geh6ren Bewertungsreserven bei verbrieften Beteili-
gungen, Wertpapieren und Grundstiicken. In einigen Léandern ist es zuldssig,
Sachanlagen von Zeit zu Zeit entsprechend dem verdnderten Marktwert neu
zu bewerten und mit dem erhohten Betrag zu bilanzieren. Teilweise wird
auch die Differenz zwischen dem historischen Anschaffungspreis und den
aktuellen Kurswerten von Wertpapieren und verbrieften Beteiligungen als
verdeckte bzw. ,latente” Neubewertungsreserve ohne Bilanzausweis aner-
kannt. Diese Reserven hingen in besonderer Weise von den Marktpreis-
schwankungen ab und verstof3en gegen das Nominalwertprinzip.

Eine derart weite Fassung des Eigenkapitalbegriffs ist im Grunde kontra-
produktiv: es wird die Illusion einer kriftigen Kapitalbasis geschaffen, die
sich aber bei grofleren Marktpreisschwankungen oder z. B. bei Veranderun-
gen im Linderrisikobereich ohne weiteres auflosen kann.
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2. Risikogewichtung

Der Ausschufl entschied sich entsprechend dem US/UK-Vorschlag fiir
einen ,,7isk asset ratio” anstelle eines “gearing ratio“, wie er z. B. noch in den
USA, Japan, Osterreich und Luxemburg iblich ist. Ein Risiko-Gewich-
tungs-Grundsatz bietet eine ausgewogenere Basis fiir internationale Verglei-
che zwischen Bankensystemen mit unterschiedlichen Strukturen. Er erleich-
tert die Einbeziehung von off-balance-sheet-Positionen und verhindert ande-
rerseits nicht die Unterhaltung groferer liquider Aktiva oder solcher Aktiva,
die ein geringes Risiko enthalten. Es gibt nur fiinf Gewichtungsklassen: 0, 10,
20, 50 und 100 %. Wie beim Grundsatz I soll als Hauptrisiko das Kreditrisi-
ko erfaf3t werden.

Ein besonderes Problem bildete die angemessene Beriicksichtigung des
Transferrisikos als Spezialfall des Kreditrisikos. Nach der Analyse von
zahlreichen Modellen (Inland/Ausland; Inland/EG; Inland/G 10, Inland/
OECD) entschied sich der AusschuB fiir eine Differenzierung nach Liandern
mit niedrigerem Transferrisiko, die der OECD angehotren, und Liandern
auflerhalb der OECD. Um die Ungereimtheiten einer solchen Lésung mog-
lichst gering zu halten, wird das Transferrisiko nur bei Forderungen an die
offentliche Hand und bei ldngerfristigen Forderungen an Kreditinstitute
besonders beriicksichtigt. Die eingefiihrte Risikodifferenzierung nach Rest-
laufzeiten war nicht nur von deutscher Seite immer abgelehnt worden; denn
es ist schwer zu verstehen, dafB} eine kurzfristige Forderung an eine brasiliani-
sche Bank besser sein soll als eine langerfristige, zumal alle langerfristigen
Forderungen schlie8lich zu kiirzerfristigen Forderungen werden und dann
nur noch mit 20 % angerechnet werden, anstatt wie vorher mit 100 %.

Fiir Deutschland, die Schweiz und einige andere Linder ergab sich ein
Problem daraus, daf auf Betreiben der USA und UK die Begiinstigung von
Realkrediten nur auf den Erwerb von selbstgenutztem Wohneigentum be-
schrinkt werden sollte. Zwar konnte in der Endfassung der Empfehlung die
Privilegierung generell auf das selbstgenutzte oder vermietete Wohneigen-
tum ausgeweitet werden, aber unberiicksichtigt bleibt der gewerbliche Real-
kredit, d. h. diese Kredite sind mit 100 % anzurechnen. Man kann fiir diese
Entscheidung ein gewisses Verstandnis haben, angesichts der Erfahrungen,
die im In- und Ausland mit spekulativen Kreditengagements auf diesen
Sektoren gemacht wurden.

Eine wesentliche Neuerung ergibt sich fiir uns aus der Erfassung von
auflerbilanzlichen Posten. Zwar werden in Deutschland bereits Biirgschaften
sowie NIFs und RUFs beriicksichtigt. Neu ist aber die Einbeziehung von
Pensionsgeschiften und Kreditzusagen. Als weiterer Komplex wird auch das
Adressenausfallrisiko beriicksichtigt. Hierzu gehoren Devisenterminge-
schifte und erworbene Devisenoptionen sowie Zins- und Wahrungsswaps

5%
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und Wiahrungs-Futures. Zu den reinen Zinsinstrumenten gehdren Zins-
swaps, forward rate agreements, Zinsterminkontrakte sowie erworbene
Zinsoptionen. Da das Risiko nicht im Ausfall der gesamten Position,
sondern darin besteht, dal bei Ausfall eines Partners ein Ersatzpartner
gesucht werden muB, ist das Kreditrisiko wesentlich geringer einzuschitzen.
Es wird entweder auf der Basis von replacement costs oder bezogen auf die
Laufzeit ermittelt.

3. Weiteres Verfahren

Die empfohlene Mindestkapitalquote von 8 % soll schrittweise, spatestens
aber Ende 1992, erreicht werden (vgl. Anlage 1). Die Eigenkapitalempfeh-
lung dndert nicht geltendes Recht. Sie wendet sich vielmehr an die national
zustandigen Gremien, die jeweiligen Aufsichtsregeln anzupassen. Die mei-
sten EG-Staaten werden das Ergebnis der Briisseler Verhandlungen abwar-
ten. Dort wurden bereits wichtige Richtlinien verabschiedet, u. a. die Eigen-
mittel- und die Solvenzrichtlinie. Der deutsche Gesetzgeber mufl nun ent-
sprechende Anderungen des KWG bzw. der Grundsitze durchfiihren.
Gleichwohl wenden die internationalen deutschen Banken die Regeln im
wesentlichen bereits jetzt auf freiwilliger Basis an, denn sie sind unter
Zugzwang geraten: Die Baseler Empfehlung ist zur internationalen Norm
geworden. Damit werden auch die deutschen Banken in Zukunft von der
internationalen Finanzpresse und von den Ratingfirmen an dieser Mindest-
norm gemessen. AuBlerdem werden die Banken den Aufsichtsbehérden der
Gastlander, in denen sie sich niederlassen oder beteiligen wollen, anhand
dieses MafBistabes beweisen miissen, daBl ihre Kapitalausstattung angemessen
ist. Riskant an diesem Verfahren ist, daf} sich die Institute ,,gesund“ rechnen
werden, indem sie alle in der Empfehlung aufgefiihrten Kapitalkomponen-
ten beriicksichtigen wollen. Andererseits ist kaum damit zu rechnen, da}
sich der Gesetzgeber eines Tages bereit finden wird, in das KWG eine derart
groBziigige Eigenkapitaldefinition aufzunehmen. Indem die Banken gleich-
wohl so verfahren und damit Fakten schaffen, werden sie versuchen, den
Gesetzgeber unter Druck zu setzen. Ich kann nur hoffen, daf3 das nicht
gelingt.

II1. Richtlinien der EG
In der EG wurden und werden im Hinblick auf den bis zum Jahre 1992 zu

erreichenden einheitlichen Markt zahlreiche Richtlinign und Empfehlungen
diskutiert und teilweise bereits verabschiedet (vgl. die Ubersicht in Anlage 2).
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1. Eigenmittel- und Solvenzrichtlinie

Ankniipfend an die Baseler Empfehlung hat die EG die meisten Eigenka-
pitalkomponenten in die Richtlinie iibernommen, die am 17. April 1989
endgiiltig verabschiedet wurde. Das Eigenkapitalkonzept der EG entspricht
ziemlich weitgehend dem der Baseler Empfehlung. Allerdings gibt es einige
nicht ganz unbedeutende Unterschiede. Wenn z. B. Neubewertungsriickla-
gen im nationalen Recht zugelassen werden, k6nnen sie gemaf3 Art. 33 der
EG-Bilanzrichtlinie ganz oder teilweise in Kapital der h6chsten Stufe umge-
wandelt werden. Der Fonds fiir allgemeine Bankrisiken enthélt u. a. stille
Reserven, die nach der Baseler Empfehlung dem erginzenden Eigenkapital
zugerechnet werden und damit begrenzt sind. Dagegen sollen sie nach der
Eigenmittelrichtlinie unbegrenzt anerkannt werden. Dies wird noch proble-
matischer dadurch, daBl einzelne EG-Linder den Inhalt des Fonds fiir
allgemeine Bankrisiken grofziigig definieren und ihm sogar Linderrisiko-
Vorsorgebetrige zuordnen wollen. Im tibrigen werden Landerrisiko-Vorsor-
gebetrage nicht als Kapitalkomponente anerkannt. Weitere Unterschiede
hingen insbesondere damit zusammen, daf} sich die Baseler Empfehlung nur
an die international operierenden und konkurrierenden Banken wendet,
wihrend die EG-Richtlinien Regelungen erzwingen, die fiir alle Kreditinsti-
tute gelten und verbindlich sind. Die Richtlinie sieht ein nationales Wahl-
recht vor, d. h. die EG-Lander sind nicht verpflichtet, alle Kapitalkompo-
nenten zuzulassen.

Der Haftsummenzuschlag der Kreditgenossenschaften bleibt erhalten. Er
darf zusammen mit den nachrangigen Darlehen 50% des eingezahlten
Kapitals und der Riicklagen nicht iibersteigen. Allerdings wird die Kommis-
sion zu einem spateren Zeitpunkt priifen, ob sich aus der Zulassung des
Haftsummenzuschlags Wettbewerbsverzerrungen ergeben haben.

2. Eigenkapital-Mindestquote

Die Solvenzrichtlinie vom 18. Dezember 1989 geht ebenfalls von einer
Risikogewichtung aus, die sich weitgehend mit dem Baseler Schema deckt.

Als Mindestquote ist 8 % vorgesehen. Die Hohe dieser Norm ist recht
problematisch, weil sie von allen Kreditinstituten einzuhalten ist und nicht
alle Kapitalkomponenten in Deutschland zugelassen werden diirften. Damit
wird ein Teil der deutschen Banken unter erheblichen Druck geraten. Es ist
auch zu beriicksichtigen, daB} selbst bei einer Zulassung aller Komponenten
viele Kreditinstitute nicht in der Lage sind, diesen Rahmen auszufiillen. Eine
bankaufsichtlich vertretbare Losung konnte darin bestehen, versteuerte
stille Reserven anzuerkennen und Genuf3rechtskapital in einem groferen
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Umfang als bisher zu akzeptieren. Die damit verbundenen zusitzlichen
Kosten diirften sich in vertretbaren Grenzen halten. Den wesentlich weiter-
gehenden Forderungen der Kreditinstitute auf Zulassung aller Komponen-
ten nachzugeben, ware die bequemste, aber auch gefahrlichste Losung.
Institute, die die Quote erreichen, wiegen sich in falscher Sicherheit. Zu
bedenken ist auch, da3 andere Linder die Wahlrechte ebenfalls nicht voll
ausschopfen werden.

Bei allem Streben nach Wettbewerbsgleichheit muBl man auch sehen, daf
in Deutschland Kreditinstitute auf den heimischen Finanzmirkten erfolg-
reich konkurrieren, obwohl z. B. die Grundsatz I-Auslastung von Institut zu
Institut wesentliche Unterschiede aufweist. Auch im internationalen Ver-
gleich sind die Kennziffern recht unterschiedlich. Gleichwohl kénnen sich
Banken mit hoherem Eigenkapital und den damit im allgemeinen verbunde-
nen etwas hoheren Kapitalkosten haufig besser behaupten als Konkurrenz-
institute mit knapper Kapitalbasis. Es wire schade, wenn der deutsche
Kapitalstandard aufgrund einer weitgehenden Ausschépfung der Wahlrech-
te auf eine im Vergleich mit anderen wichtigen Landern, wie den USA,
England und der Schweiz, qualitativ niedrigere Stufe sinken wiirde.

SchlieBlich ist zu bedenken, daB sich den EG-Banken bei der Bildung des
gemeinsamen Marktes grofle Chancen, aber auch grofle Risiken er6ffnen.
Ob sich die vielfaltigen Investitionen, z. B. in grenziiberschreitende Filialnet-
ze und Beteiligungen, die jetzt und in den nachsten Jahren allenthalben
getitigt werden, als Erfolg oder Millerfolg herausstellen, wird sich erst
allmahlich zeigen. Dann kann es lebenswichtig sein, daf} Institute eine
intakte, solide Kapitalbasis haben, die ausreicht, um solche Risiken abzu-
decken. Neubewertungsriicklagen, die sich aufgrund von Marktpreis-
schwankungen wieder auflésen konnen, sind hierzu kaum eine geeignete
Basis.

3. Zweite Bankrechtskoordinierungsrichtlinie

Die Harmonisierung des Bankaufsichtsrechts soll im Rahmen dieser
Richtlinie vom 15. Dezember 1989 in wesentlichen Punkten vorangetrieben
werden. Ausgangspunkt ist das Prinzip der Heimatlandkontrolle. Damit soll
erreicht werden, daB ein Kreditinstitut nur eine Konzession seines Sitzlandes
benotigt, um in der gesamten EG tatig werden zu kénnen. Damit werden den
Gastlandern wichtige Kompetenzen entzogen. Dies ist aber nur vertretbar,
wenn die mafigeblichen bankaufsichtlichen Regelungen weitgehend harmo-
nisiert sind. Sonst wiirde ein Sog in Richtung des Landes entstehen, das die
geringsten Anforderungen stellt mit allen negativen Konsequenzen fiir die
Stabilitat des europaischen Finanzsystems und den Wettbewerb. Wahr-
scheinlich mildert sich mit der zunehmenden Harmonisierung auch das
»Problem“ Luxemburg.
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In dieser Richtlinie werden folgende Eckpunkte geregelt:
— Mindestkapital 5 Mio ECU, in besonderen Fillen 1 Mio ECU

— Priifung der Zuverlassigkeit von Anteilseignern eines Kreditinstituts, die
10 % oder mehr Anteile halten

— Begrenzung der einzelnen Beteiligung von Kreditinstituten an Nichtban-
ken auf 15 % der Eigenmittel der Bank. Die Summe dieser Beteiligungen
soll 60 % nicht iibersteigen

— Fiir Kreditinstitute aus Drittlindern, die in einem EG-Land eine Tochter-
bank unterhalten, ist Niederlassungsfreiheit in der gesamten EG vorgese-
hen!.

Die zweite Richtlinie geht leider von einem weiten Kreditinstitut-Begriff
aus. Danach muf} z.B. das Einlagen- und das Kreditgeschift betrieben
werden, wenn ein Unternehmen als Bank gelten soll. Das Wertpapierge-
schaft gilt nicht als Bankgeschift, so dal Investment-Banken keine Bank-
konzession benétigen. Allerdings hat die Kommission den Entwurf einer
Wertpapierrichtlinie vorgelegt, um den Wertpapierbereich in die Harmoni-
sierung mit einzubeziehen.

1V. Bankbilanzierung

Die Bankbilanzierungsrichtlinie aus dem Jahre 1986 soll vor allem die
Transparenz und die Vergleichbarkeit der Jahresabschliisse verbessern. Sie
enthilt ein detailliertes Gliederungsschema fiir die Bilanz und die Gewinn-
und Verlustrechnung. Daneben wird eine so wichtige Frage wie die Bewer-
tung von Aktiva und Passiva angepackt. Zur Zeit beraten Bundestag und
Bundesrat den Entwurf des Bankbilanzrichtliniengesetzes, um die Bankbi-
lanzrichtlinie in deutsches Recht umzusetzen. Die Anwendung des neuen
Rechts soll erstmals auf die Jahresabschliisse per 1993 erfolgen. Dies hat
ganz erhebliche Auswirkungen. So werden die Mdoglichkeiten zur Legung
von versteuerten stillen Reserven gegeniiber dem derzeit bei uns geltenden
Bewertungsspielraum eingeschriankt. Das Volumen darf 4% bestimmter
Aktivpositionen nicht iibersteigen. Auflerdem ist vorgesehen, diese Rege-
lung bis 1998 zu iiberpriifen mit dem erklarten Ziel, die Spielriume weiter
einzuengen. Wenn man bedenkt, wie sehr sich einzelne deutsche Kreditinsti-
tute von der Darstellung einer periodengerechten GuV-Rechnung 16sen,
dann kann man durchaus Sympathien fiir diese Reformansitze haben.
Problematischer erscheint dagegen, dal das Imparitétsprinzip im Bereich
der off-balance-sheet-Positionen praktisch aufgegeben werden soll. Bisher
war es im wesentlichen so, daB} z. B. Gewinne aus Devisentermingeschéften

! Zweigstellen von in einem Drittland zugelassenen Kreditinstituten konnen ohne
erneute Genehmigung keine Zweigstellen in einem weiteren EG-Land errichten.
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erst bei Filligkeit vereinnahmt werden durften, wihrend Verluste sofort zu
beriicksichtigen waren. Es gab nur geringe Ausnahmen. Wenn z. B. zwei
Geschifte unmittelbar zusammengehorten und als solche kenntlich gemacht
waren, konnte der Gewinn des einen Geschifts bis zur Hohe des Verlustes
aus dem anderen Geschift bereits vor Falligkeit herangezogen werden. In
den letzten Jahren hat sich die Praxis der Banken und ihrer Wirtschaftsprii-
fer immer mehr von diesem konservativen Bewertungsprinzip gelost — zum
Teil, um ein schlechtes Jahresergebnis aufpolieren zu kénnen. In Zukunft
wird es eher die Regel sein, da3 das Imparitatsprinzip in diesem Bereich nicht
mehr zur Anwendung gelangt. Man mag das mit Hinweis auf eine perioden-
gerechtere Erfolgsermittlung begriiBen. Andererseits kann aber der Aufler-
bilanzbereich sehr groe Volumina erreichen. Er eroffnet z. B. bei Ertrags-
schieflagen im Bilanzbereich die Moglichkeit, durch tiberdimensionierte off-
balance-sheet-Geschifte und die sofortige Vereinnahmung der Ertrige einen
Ausgleich zu erzielen, was tendenziell zu einem Anstieg spekulativer Ge-
schifte fithren durfte. Dies fdllt um so leichter, weil off-balance-sheet-
Geschifte zunichst mit keinen oder nur geringen Liquidititsverlusten ver-
bunden sind.

V. Konsolidierung

Im Jahre 1983 wurde eine Konsolidierungsrichtlinie erlassen, die allen
Mitgliedslandern die Einfithrung einer Konsolidierungspflicht auferlegte.
Dabei blieb den Lindern die Wahl der Konsolidierungsmethode und die
Bestimmung der Einzelheiten des Verfahrens iiberlassen. In Deutschland
wurde daraufhin im Jahre 1985 die bankaufsichtliche Quotenkonsolidierung
eingefiihrt, und zwar fiir Interbankbeteiligungen ab 40 %.

Inzwischen hat die EG-Kommission eine iiberarbeitete Fassung der Richt-
linie vorgelegt. Sie mochte Methoden und Verfahren genauer festlegen und
die Konsolidierungsschwelle weiter senken. Nach dem derzeitigen Stand der
Beratungen besteht bei den iibrigen EG-Landern eine starke Praferenz fir
die Vollkonsolidierung. Die Quotenkonsolidierung diirfte nur dort zum
Tragen kommen, wo tatsichlich quotale Haftungsverhiltnisse bestehen wie
bei joint ventures. Auflerdem soll sich die Konsolidierungspflicht auch auf
Holdinggesellschaften beziehen, die ihrerseits Beteiligungen an Kreditinsti-
tuten halten.

V1. Bankaufsichtliche Entwicklung in Deutschland

NaturgemaB strahlen die internationalen Entwicklungen auch auf die
Bankenaufsicht in Deutschland aus. Da allerdings die Umsetzung der
Eigenmittel- und Solvenzrichtlinie noch einige Zeit in Anspruch nehmen
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wird, zumal mit einer Anderung des KWG zu rechnen ist, sollen zunéchst in
einem Zwischenschritt die Grundsitze I und I a ergénzt werden, wahrend die
Baseler Eigenmittelempfehlung bereits freiwillig von den international ope-
rierenden deutschen Kreditinstituten angewandt wird. Das Bundesaufsichts-
amt hat zu Beginn des Jahres 1989 einen Anderungsentwurf fiir die Grund-
sitze I und I a vorgelegt, mit dessen Inkraftsetzung 1990 zu rechnen ist.

1. Grundsatz I

Die Banken haben in den vergangenen Jahren bestehende Geschéftsarten
weiter ausgebaut und eine Reihe von neuen Geschiften entwickelt, so daf3
fiir die deutsche Bankenaufsicht aktueller Handlungsbedarf besteht.

a) Wertpapiere

Bisher sind festverzinsliche Wertpapiere, unabhingig davon, ob sie vom
deutschen Staat, von deutschen oder auslindischen Kreditinstituten oder
von hoch verschuldeten Liandern ausgegeben werden, nicht mit Eigenkapital
zu unterlegen. Dies gilt auch fiir Aktien, soweit sie nicht als Beteiligungen
eingestuft werden. Der Versuch, diese Aktiva entsprechend ihrem Adressen-
ausfallrisiko in den Grundsatz I einzubeziehen, scheiterte an dem intensiven
Widerstand der Kreditinstitute. Allerdings wird die Einbeziehung mit der
Umsetzung der Solvenzrichtlinie nachgeholt, so daB die Kreditinstitute nur
einen Zeitgewinn erzielt haben.

b) Swapgeschifte

Das Volumen der Zins- und Wihrungsswaps hat enorm zugenommen.
Das hauptsichliche Risiko bei diesen Geschéften besteht im Ausfall des
Swappartners. In einem solchen Fall 6ffnet sich eine durch das Swapgeschaft
geschlossene Zins- oder Fremdwiahrungsposition, die durch ein neues Ge-
schift u. U. zu ungiinstigeren Konditionen geschlossen werden muf3.

Es gibt im Grunde zwei Bemessungsverfahren, um dieses Kreditrisiko zu
ermitteln. In den angelsichsischen Landern werden hierzu héufig die sog.
replacement costs verwendet, die sich bei einer Bewertung des Kontraktes
am Markt als Differenz zwischen dem Preis des Kontraktes bei AbschluB} des
Geschifts und dem Marktpreis ergeben. Die positive Differenz, die sich bei
einem iiber dem historischen Kontraktpreis liegenden Marktpreis ergibt,
stellt die Kosten dar, die bei einem Partnerausfall anfallen, wenn die dadurch
bewirkte Offnung einer Position wieder geschlossen werden soll. Diese
Methode fiihrt allerdings dazu, daf bei Abschluf} eines Geschiftes zunachst
keine Eigenmittelunterlegung notwendig ist, weil die replacement costs Null
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sind. Gleichwohl besteht von Anfang an ein Adressenausfallrisiko. Erst
wenn aufgrund gednderter Marktbedingungen replacement costs entstehen,
wird eine Kapitalunterlegung notwendig. Neben diesem bankaufsichtlich
unerwiinschten Effekt besteht fiir die Banken ein stindiges Kalkulationspro-
blem, weil die Kontrakte mit schwankenden Kapitalkosten belastet sind.

Ein anderes Verfahren stellt auf den Zeitfaktor ab. Hierbei wird eine mit
der Kontraktlaufzeit zunehmende Volatilitit von Zinsen und Wechselkursen
unterstellt, die ihrerseits das Ausfallrisiko bestimmen. Deshalb arbeitet man
bei diesem Verfahren mit laufzeitabhdngigen Anrechnungssitzen. Bei der
Einbeziechung der Swapgeschifte in den Grundsatz I sollen die Banken
zwischen beiden Methoden wihlen konnen.

¢) Devisen- u. a. Termingeschifte

Wie bei Swaps entstehen bei allen anderen Termingeschiften Ein-
deckungsrisiken. Auch diese lassen sich entweder nach dem mark to market-
Prinzip oder nach der Laufzeit ermitteln. Auch hier soll den Banken ein
Wahlrecht eingeraumt werden.

d) Optionsrechte

Der Ausfall von Optionsrechten bewirkt ebenfalls die Offnung einer
Position, die nur unter Verlusten wieder geschlossen werden kann. Deshalb
soll das Ausfallrisiko auch in diesem Bereich erfafit werden.

¢) Anrechnungsverfahren

Wie bei den traditionellen Kreditformen, deren Risikoeinstufung sich
nach dem Partner richtet, wird auch bei Swaps, Termingeschiften und
Optionsrechten eine Risikoabstufung nach Partnern vorgenommen, um dem
unterschiedlichen Ausfallrisiko beim Staat, bei Banken und anderen Wirt-
schaftsunternehmen Rechnung zu tragen.

Das so nach Partnern gekiirzte Risikovolumen wird dem Kreditvolumen
zugeschlagen, das insgesamt die bisher schon geltende Grenze des 18-fachen
nicht iibersteigen darf.

2. Grundsatz I a

Im Grundsatz I a wird nicht das Adressenrisiko, sondern das Preis- oder
Marktrisiko von offenen Devisenpositionen beschrinkt, und zwar darf die
offene Position 30 % des haftenden Eigenkapitals nicht iibersteigen. Dieses



75

Weiterentwicklung der nationalen und internationalen Bankenaufsicht

*PIIM 1[1ZI3 USAIISIY IIPO

uadun[[a1syoNY Isuspunqagdyoomz 1yotu Sunya1zaquiy Inz siseq SYOSI[IIAYUIS SUIS 1aqnN SunSruryg suId) uusm ‘us[28 uuep inu spinm SunzuaiSag 2531

*

I assery uoa Snzqy

[ 9sSery] UoA %) OG [EWIXB

apjundiuszoig ‘g
— puaya81aqruoA pun
ISIOMSWIYBUSNE — IIPO GT°T

suray|

(% v snid % v)
% 001 snyd aquawsPuUIIY

% 0°8

(usssaurry woaraIy yoeu)
I asse[y uoA 8nzqy

(usssowrry wataIy
yoeu) unzudidog duIayf

apjundiuszoid (‘g

— JsIoMsSuIyBUSNE — I9PO G|
(% 9¢°0 "4 "P) srendey

-UIY SP % 01 [BWIXEN

(% $9°¢ smid % §79°€)

% 001 snid sjusWA[PUISY

% STL

(usssaury w1} yoeu)
I asse[y uoa 3nzqy

(uossowrry w1y
yoeu) unzua1fog auroy]

Sunzuaidag suray
speyrdeyuIay] sap
% ST Tewixey

9, 001 snjd aquswaaUIdY
L861 apuy uoA puelg

[I4pooD udp 10y 3nzqy
usw[g uspuszues

-19 J9p qeyIouul uajiay
-yorpuIqIap usaSidueryoeu
u939Is11Joq 19p Sunzuaidog
¥ludWdg

udpuszuegId I19p qrey
-19UUl J[[eJSnesunIapIog
INJ UIAIISY UsUToW

-28[1e 19p Sunzuaidog

sjuswa[yg spuszuedio
suajeyiud [eydeyuray wy

USIYBJIIASSIN
PIRPURISISOPUIIN

661 2pud

0661 2pud

sseyds3uejuy

uddunpgdais3uedaq) -7 aSvjuy



76

Jiirgen Becker

Anlage 2: Wichtige Richtlinien und Empfehlungen zur Verwirklichung
des gemeinsamen Bankenmarktes

Bankenrecht

Bankbilanz- Richtlinie zur |;;cht]inie be- Hypothekarkre-
richtlinie Aufhebung und treffend Sanie- ditrichtlinie
Beschriankung rung und Liqui-
der Niederlas-| |dation
sungsfreiheit
| I
Richtlinie be- 1. Bankrechts-
treffend die koordinierungs-
Jahresabschliis- richtlinie
se von Zweig-
stellen aus-
landischer Ban-
ken
2. Bankrechts-
koordinierungs-
richtlinie
Wertpapier-
dienstlei-
Eigen- Konsoli- GroB- Einlagen- stungsricht-
mittel- dierungs- kredit- siche- linie
richt- richt- empfeh- rungsemp-
linie linie lung fehlung
Kapitaladdquanz
bei Wertpapier-
Solvenz- firmen
richt-
linie
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Gemeinsamer Bankenmarkt

I

Borsen- und Liberalisierung Sonstige Vorhaben
Investmentrecht des Kapital-
verkehrs
Emissions- Richtlinie zur Kontrolle von Indirekte Berechnung des
prospekt- Harmonisierung Unternehmens- Steuern auf effektiven Jah-
richtlinie des Investment- zusammen- Geschafte mit reszinses bej
wesens schliissen Wertpapieren Verbraucher-
krediten
Borsen- Organismen fir MiBbrduchliche Transparenz der
prospekt- gemeinsame An- Klauseln in Konditionen bei
richtlinie lagen in Verbraucher- grenziiber-
Wertpapieren vertréagen schreitenden
I Transaktionen
|
Borsen- Richtlinie zum
zulassungs- Verbraucher-
richtlinie kredit
Zwischen- Empfehlung betr.
berichts- Kredit- und
richtlinie Zahlungskarten
Insider-
richtlinie
Richtlinie
flir offent-
Tiche Ober-
nahmeangebote
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System soll auf weitere ausgewéhlte Marktrisiken ausgedehnt werden, und
zwar auf Zinstermin- und Zinsoptionsgeschifte sowie auf Aktientermin-
und Aktienoptionsgeschifte.

Als Gesamtobergrenze ist nun 50 % des haftenden Eigenkapitals vorgese-
hen. Um zu verhindern, dafl der gegeniiber der bisherigen Obergrenze
erweiterte Freiraum fiir nur einen Geschaftstyp genutzt wird, ist fiir die
Devisengeschifte unter Einschlufl von Devisenoptionsgeschéften eine Gren-
ze von unverandert 30 % vorgesehen. Fiir die tibrigen beiden Geschiftsarten
ist jeweils eine Grenze von 10 % vorgesehen. Mit diesem System erhalten die
Institute ein erhebliches MaBl an Flexibilitit, weil sie die Kontingente
entsprechend ihrer eigenen Geschéftsstruktur ausfahren konnen, ohne ein
nicht vertretbares Gesamtrisiko einzugehen.

Hinsichtlich der Zinstermingeschifte ist noch bemerkenswert, daf3 die
Kreditinstitute vierteljahrlich eine Zinsdnderungsbilanz aufstellen miissen
und die sich daraus ergebende offene Position begrenzt wird. Die Anrech-
nung der offenen Position auf die 10 %-Grenze erfolgt nicht brutto mit dem
Nominalbetrag der die offene Position darstellenden Kontrakte, wie bei den
Devisenpositionen oder Aktientermingeschiften. Stattdessen werden die
Kontrakte nur mit einem geringen, laufzeitabhiangigen Satz beriicksichtigt.
Damit wird der Laufzeitbezogenheit des Risikos bei Zinsinstrumenten Rech-
nung getragen.



Internationaler Freihandel in Bankdienstleistungen*

Von Wernhard Mdschel, Tiibingen

I. Zur Entwicklung der internationalen Aktivitdten

Die Entwicklung des internationalen Handels in Bankdienstleistungen
148t sich in vier Charakteristika beschreiben:!

1. Multinationalisierung des Geschdfts

Das klassische internationale Geschift von Kreditinstituten — Finanzie-
rung des AuBenhandels, Devisenhandel — wurde traditionell vom einheimi-
schen Bankplatz aus bewiltigt. Gegebenenfalls bediente man sich im Aus-
land der Hilfe von Korrespondenzbanken. Etwa seit Beginn der 60er Jahre
trat ein dramatischer Anstieg der Auslandsaktivititen von Geschaftsbanken
in Form von eigenen Zweigstellen und von rechtlich selbstdndigen Tochter-
gesellschaften im jeweiligen Ausland selbst ein. Zunichst war dies eine
Domine US-amerikanischer GroBbanken. Mittlerweile trifft dies fiir zahl-
reiche gréfBere Geschiftsbanken aus den entwickelten Industriestaaten zu.
Dem Geschiftsvolumen im Ausland nach dominieren gegenwairtig japani-
sche Banken.? Internationaler Handel in Bankdienstleistungen in diesem
Sinne beschriankt sich mithin nicht auf grenziiberschreitende Operationen.
Er schlieBt die Moglichkeit zur Niederlassung in einem Gastland ein.

* Eine englische Version erschien unter dem Titel International Trade in Banking
Services, Occasional Papers, Vol.2, Center for the Study of the New Institutional
Economics, Universitit des Saarlandes, Winter 1989/90.

! Siehe allgemein OECD (Hrsg. Pecchioli), The Internationalisation of Banking. The
Policy Issues (1983); OECD, Trends in Banking in OECD Countries (1985); OECD (Hrsg.
Pecchioli), Prudential Supervision in Banking (1987); Coulbeck, The Multinational Ban-
king Industry (1984); Dale, The Regulation of International Banking (1984); Mikdashi
(Hrsg.), International Banking. Innovations and New Policies (1988); Weston, Domestic
and Multinational Banking (1980); Murtfeld, Strategien im internationalen kommerziellen
Geschift, Die Bank 176-183 (1987).

2 Vgl. Bank for International Settlements, 58 Annual Report 126 (1988); Lyon, No
stopping them now, The Banker 56-62 (April 1988).
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2. Globalisierung der Mdrkte

Nationale und internationale Finanzméarkte wachsen tendenziell zusam-
men. Dies bedeutet, daB ein wesentlicher Teil der Finanzstrome, welche iiber
internationale Finanzmirkte gehen, inldndische Kreditbewegungen ersetzt
oder erganzt. Als typisches Beispiel dafiir sei wiederum Japan genannt:
Dessen Wirtschaftseinheiten haben im vergangenen Jahr auf den internatio-
nalen Finanzmairkten die meisten Kredite aufgenommen; zugleich waren
japanische Sparer die gréfte Gruppe von Anlegern auf eben diesen Mérk-
ten.’

3. Verschmelzung getrennter Funktionen

Eine frither stiarker vorhandene Arbeitsteilung innerhalb des Bankensek-
tors oder zwischen Geschiftsbanken und Unternehmen in banknahen Tétig-
keitsfeldern schwicht sich zunehmend ab. Fiir den internationalen Handel
mit Finanzdienstleistungen bedeutet dies eine Ausweitung der Geschéfts-
moglichkeiten. Zusitzliche Wachstumschancen, Moglichkeiten der Risiko-
streuung und intensivierter Wettbewerb konnen sich damit verbinden. Die
wichtigste Entwicklung betrifft eine an bedeutenden Bankplitzen vorhande-
ne Trennung von commercial banking und investment banking. Kanada hat
die Funktionstrennung zum 1. Juli 1988 vollstindig beseitigt.* In den USA
halt die Erosion des Glass-Steagall Act von 1933 an.’ In Japan ist das
Wertpapiergeschift Auslandsbanken iiber inldndische Tochtergesellschaf-
ten zuginglich gemacht worden, vorausgesetzt, die Beteiligung geht {iber
50 % nicht hinaus.$

3 Bank for International Settlements (Fn. 2), 125-126.

4 Vgl. Teolis, Canadas Big Bang. The Restructuring of the Canadian Financial System,
2 Butterworths J. of Int. Banking and Fin. L. 34-40 (1987); Riley / Hansen, Canadas ,Big
Bang“, 6 Int. Fin. L. Rev. 31-38 (Sept. 1987).

5 Vgl. Willin, Commercial Banks and the Glass-Steagall Act. A Survey of New Products
and Activities, 104 Banking L. J. 5-35 (1987); Taylor, I11, Equity Investment Opportunities
Available to Banks and Bank Holding Companies, 104 Banking L. J. 127-153 (1987);
Greene / von Hehn, Neuere Entwicklungen im amerikanischen Bankenrecht unter beson-
derer Beriicksichtigung des Glass Steagall Act, 30 Recht der Internationalen Wirtschaft
497-504 (1984); Hauptfleisch, USA auf dem Weg zur Universalbank, 105 Sparkasse 231-
232 (1988); Oppenheimer / Reitmaier, Bankenreform in den USA, 34 Recht der internatio-
nalen Wirtschaft 526-531 (1988).

¢ Vgl. Dale, Japans ,Glass-Steagall“ Act, 2 J. of Int. Banking L. 138-144 (1987);
Whitener, The steady erosion of Japans Glass-Steagall, 7 Int. Fin. L. Rev. 11-14 (May
1988); Cartellieri, Auslandsbanken in Japan, Die Bank 665-668 (1987).
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4. Herausbildung neuer Finanzierungstechniken

Internationale Finanzoperationen waren in jiingster Zeit ein bevorzugtes
Feld von Innovationen.” Ein Bediirfnis nach stirkerer Risikoabsicherung
schlug sich in verstarktem Einsatz von Techniken nieder wie Konsortialge-
schiften, roll over-Krediten und von Sicherungsinstrumenten wie swaps,
futures und options. Instrumente dieser Art sind vielfach standardisiert, so
daB sich diesbeziiglich eigene Markte entwickeln konnten (marketization).
Auf der anderen Seite nehmen Finanzierungsformen unter Einsatz von
handelbaren Geldmarkt-Papieren zu (securitization of banking). All dies
fihrt zu erweiterten Wettbewerbsbeziehungen. Es wirft zudem neuartige
Fragen unter dem Aspekt der Bankenaufsicht auf (off-balance-sheet busi-
ness).?

5. Die Ursachen

Die Ursachen fiir die hier skizzierte Entwicklung sind zahlreich und
komplex. Fundamental diirfte das schnelle Wachstum der Weltwirtschaft in
der Zeit nach dem zweiten Weltkrieg und die damit verbundene Expansion
multinational agierender Gesellschaften gewesen sein: Banken waren ge-
zwungen, diesen Kunden ins Ausland zu folgen bzw. ihnen die Wege zu
ebnen. Von vergleichbarem Gewicht ist ein deutlicher Liberalisierungs- und
Deregulierungstrend auf den Mirkten fiir Bankdienstleistungen. Dies be-
ginnt mit einem verbreiteten Abbau fritherer Devisen- und Kapitalverkehrs-
kontrollen und fiihrt hin bis zur Zulassung auslandischer Kreditinstitute in
einstmals vollig abgeschotteten Lindern wie z.B. Australien (1985) und
Schweden (1986).° Jedenfalls im Umkreis der OECD-Linder hilt dieser
Trend bis heute an. Hinzu tritt eine Kategorie eher technischer Griinde. Als
erstes zu nennen sind Auswirkungen der US-amerikanischen Wahrungspoli-
tik in den Jahren zwischen 1965 und 1974 (Foreign Direct Investment

7 Vgl. OECD, Prudential Supervision (Fn. 1), 79-82; Bank for International Settle-
ments, Recent Innovations in International Banking, Report by a Study Group estab-
lished by the Central Banks of the Group of Ten Countries (1986); Zimmermann (Hrsg.),
Finanzmarktinnovationen. Financial Market Innovation (1987); Storck, Neue Instru-
mente im Euromarkt, in: Innovationen auf Finanzmirkten, Probleme des Kapitalmarkts,
Bd. 28, 19-41 (1986).

8 Detaillierte Analyse in Bank for International Settlements. Committee on Banking
Regulation and Supervisory Practices, The Management of Bank’s Off-Balance-Sheet
Exposure. A Supervisory Perspective (1986); Kollar, Kapitalmarkte im Zeichen von
Innovation und Liberalisierung — Konsequenzen fiir das nationale und internationale
Bankgeschift, in: Innovationen (Fn. 7), 65, 83 ff.

9 Vgl. Smith, The Establishment of Banks Abroad (Australia), 4 Int. Banking L. 66-80
(Oct. 1985); Hammarskiold / Karde, New Swedish Banking Law, 6 Int. Fin. L. Rev. 24-26
(May 1987); Wahlistedt, Die schwedischen Banken in der Zukunft, 41 Zeitschrift fiir das
gesamte Kreditwesen 64-66 (1988).

6 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 204
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Program, Interest Equalization Tax, Voluntary Foreign Credit Restraint
Program).!° Sie war mitursichlich fiir die Herausbildung der Eurogeld- und
Eurokapitalmérkte. Der Zusammenbruch des Wiahrungssystems von Bret-
ton Woods und der damit verbundene Ubergang zu beweglichen Wechsel-
kursen hat zu verstarkter Nachfrage nach risikoreduzierenden Bankdienst-
leistungen im internationalen Verkehr gefithrt. Die massive Zunahme der
Auslandsverschuldung bei zahlreichen Entwicklungslindern, die Notwen-
digkeit eines finanziellen recycling nach den Olpreisschocks der 70er Jahre,
in jungster Zeit die Finanzierung der US-amerikanischen Budget- und
AuBenhandelsdefizite haben weitere Impulse gegeben. Sicher ist schlieBlich,
daB diese Entwicklung ohne die Fortschritte in der Informations- und
Kommunikationstechnologie nicht moglich gewesen wire.

6. Ein Vorbehalt

Zu diesem Bild gehoren Begrenzungen. Das internationale Bankenge-
schaft ist weitgehend wholesale banking geblieben. Den Geschiftsvolumina
nach gerechnet mogen die Schwerpunkte dabei grosso modo zu gleichen
Teilen im Interbankengeschift einerseits und im Geschift mit gewerblichen
Groflikunden andererseits liegen. Sehr viel geringer ist eine Priasenz auslidndi-
scher Banken im jeweiligen Massengeschift mit Kleinkunden (retail busi-
ness). RegelmaBig fehlt damit ein Zugang zur preiswertesten Refinanzierung
in inlandischer Wihrung. Es gibt einige bemerkenswerte Ausnahmen: So
verfiigen z. B. japanische Banken in Kalifornien mittlerweile iiber eine starke
Prisenz auch im retail banking.!! Oder die Deutsche Bank AG betreibt jetzt
nach dem Kauf der Banca d’America e d’Italia Ende 1986 rund 100 Nieder-
lassungen in Italien.!? Doch insgesamt steht solche Entwicklung noch am
Anfang.

I1. Regulierungen als Hindernisse fiir den internationalen Freihandel

Banking gehort zu den relativ hochregulierten Wirtschaftssektoren. Aus
diesen staatlichen Regulierungen ergeben sich die wesentlichen Hindernisse
fiir den Freihandel in solchen Dienstleistungen.!?

10 Siehe Mdschel, Das Trennsystem in der U.S.-amerikanischen Bankwirtschaft. Eine
normative und faktische Analyse, 159 (1978); Lees, International Banking, 334-342 (1974).

' Vgl. Palmer, California, here we come, The Banker 49-53 (April 1988).

12 Vgl. Diefenbach / Pielmeyer, Auslandsprisenz der GroBbanken zwischen 1965 und
1986, Die Bank 72-74 (1988); Banken-Stiitzpunkte im Ausland, Die Bank 570-574 (1987);
allgemein zur Entwicklung in den europaischen Lindern: Miiller, Grenzenlose Geschifte,
42 Wirtschaftswoche 40-50 (Nr. 26, Juni 1988).
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1. Die regulativen Zwecke

Drei Ebenen lassen sich unterscheiden:
— Wahrungssteuerung,
— Bankenaufsicht,
— allgemeine Wirtschaftslenkung.

Die beiden ersten Ebenen sind in allen Staaten prisent, wenn auch in
durchaus unterschiedlicher Intensitit. Besonders kritisch ist die dritte Kate-
gorie. Sie ist eher ein Sammelbegriff fiir eine Vielzahl von Regulierungen. Sie
umfaBt den Versuch, die Giiterwirtschaft iiber den Hebel der Finanzwirt-
schaft zu beeinflussen. Im Extremfall driickt sich dies in einem vollstindig
verstaatlichten Bankensystem aus. Hierher gehort weiter die Vorstellung, die
einheimische Bankwirtschaft vor Uberfremdung zu schiitzen: Ein 6konomi-
scher Schliisselbereich soll unter inldndischer Verantwortlichkeit gehalten
werden. Protektionistische Motivationen sind eine zusétzliche Facette. Sie
konnen in merkantilistischen Traditionen wurzeln (z. B. Verhinderung eines
Gewinntransfers) oder auch in der Furcht, ein heimisches Bankensystem sei
nicht hinreichend konkurrenzfihig gegeniiber auslindischen Anbietern.
Verbreitet ist ein Interesse an sektoralen Finanzierungen, etwa zur Verbilli-
gung der Staatsverschuldung, zur Begiinstigung einzelner Wirtschaftssekto-
ren wie Landwirtschaft, Wohnungsbau oder auch allgemein zur Erleichte-
rung langfristiger Investitionsfinanzierung. Die verwandten Instrumente
schlieBen vielfach Marktspaltungen und Wettbewerbsbeschrankungen ein.
Internationaler Freihandel in Bankdienstleistungen und der dadurch ausge-
16ste Impuls zu mehr Markt und mehr Wettbewerb werden von daher als
Storfaktor empfunden.

Es ist hier nicht der Ort, die Ziel-Mittel-Geeignetheit solcher Instrumente
oder verschiedene Optionen bei der Auflésung von Zielkonflikten zu disku-
tieren.!* Internationaler Freihandel stoBt letztlich immer auf die Grenze
einzelstaatlicher Souverinitit. Dies macht Divergenzen in der Definition des
jeweiligen o6ffentlichen Interesses unausweichlich. Aus einem Blickwinkel

¥ Vgl. OECD, International Trade in Services: Banking. Identification and Analysis of
Obstacles (1984); OECD, Regulation Affecting International Banking Operations of
Banks and Non-Banks (2 vol. 1981-2); Department of the Treasury, Report to Congress on
Foreign Government Treatment of U.S. Commercial Banking Organizations (1979); dies.,
(1984 update); dies., National Treatment Study: Report to Congress on Foreign Govern-
ment Treatment of U.S. Commercial Banking and Securities Organizations (1986 update);
Walter, Barriers to Trade in Banking and Financial Services (Trade Policy Research Centre
1985); OECD, The Internationalisation (Fn. 1), 184-194.

14 Vgl. Méschel, The Public Law of Banks, International Encyclopedia of Comp. L.,
Vol. IX ch. 3, no. 25-54 (erscheint 1990); ders., Eine Systematik von Bankenregulierungs-
zielen, in: Festschrift fiir Walter Stimpel 1065-1085 (1985); OECD, The Internationalisa-
tion (Fn. 1), 112-125, 195-212; OECD, Prudential Supervision (Fn. 1), 32-37.

6*
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des internationalen Freihandels werden dabei am ehesten Unterschiede
erheblich, welche zwischen Inlandsbanken und Auslandsbanken diskrimi-
nieren. Solche Diskriminierung kann de jure oder auch nur de facto wirken,
sie kann offen oder verdeckt erfolgen. Letzteres ist in der Bankenregulierung
eine besonders wichtige Dimension. Denn das AusmaB administrativen
Ermessens im Gegensatz zu einer strikten Durchnormierung pflegt hier grof3
zu sein. Im folgenden wird ein Uberblick iiber solche Praktiken gegeben.

2. Regulierungen mit diskriminierender Tendenz

Unterschieden seien Restriktionen im grenziiberschreitenden Bankge-
schift, bei Marktzutritt in der Form einer Niederlassung, Ausiibungsbe-
schrankungen fiir Auslandsbanken und flankierende Regulierungen, die
nicht unbedingt bankspezifisch sind.

a) Grenziiberschreitende Bankgeschifte

Hier wirken sich am ehesten Kapitalverkehrskontrollen aus: Der Transfer
einheimischen Kapitals ins Ausland wird unterbunden. Kreditaufnahmen
von Inldndern im Ausland werden begrenzt. Mafinahmen dieser Art zielen
nicht direkt auf eine Behinderung des grenziiberschreitenden Geschifts. Sie
haben aber vielfach diesen Effekt. Ein Absatz auslindischer Wertpapiere im
Inland ist gelegentlich verboten oder begrenzt. Dies gilt namentlich fiir den
Vertrieb auslandischer Investmentfonds. Auslandsbanken kann die Teilnah-
me am Emissionsgeschift in einheimischen Wertpapieren verwehrt sein.
Steueraspekte konnen den Absatz einheimischer Wertpapiere begiinstigen.
Beispiele sind Quellensteuern nur auf ins Ausland flieBende Ertrige oder
spezielle Umsatzsteuern beim Handel in ausldndischen Wertpapieren.

b) Zugangsschranken

Ein volliger AusschluB} von Auslandsbanken findet sich heute nur noch in
wenigen Staaten, namentlich im Ostblock und in einigen Entwicklungslidn-
dern. RegelmiBig ist dann das Bankensystem verstaatlicht. Immerhin ver-
bieten einzelne Bundesstaaten in den USA Bankenzutritte von aulerhalb.
Dies zielt in erster Linie zwar auf einen Ausschluf3 anderer amerikanischer
Banken, namentlich von GroBbanken New Yorker Provenienz.!® Es dndert
aber nichts daran, dal Auslandsbanken generell mitbetroffen werden. Zu

15 Uberblick in: Federal Reserve Bank of Chicago, Toward Nationwide Banking (1986);
Department of the Treasury, Geographic Restrictions on Commercial Banking in the
United States. The Report of the President (1981); Hawke, Commentaries on Banking
Regulation, 289-295 (1985).
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nennen sind in diesem Zusammenhang noch Erscheinungsformen des sog.
offshore-banking, wenn Auslandsbanken eine Lizenz nur fiir das Geschift
mit Auslandskunden erhalten (Singapur, Bahrein, Bahamas, International
Banking Facilities in den USA). Eine nicht iiberwindbare Begrenzungswir-
kung haben numerus clausus-Systeme. Dies kann die Spielart einer absolut
begrenzten Zahl zugelassener Auslandsbanken annehmen wie in Australien
seit der grundsatzlichen Marktoffnung von 1985. Dies kann sich in Form
einer Art Bediirfnispriifung vollziehen. Eine etwas flexiblere Regelung kennt
Kanada.!® Dort ist der Marktanteil — bezogen auf Aktiva im Inland — fiir
auslandische Banken (Schedule B banks) auf 16 % begrenzt. Bis 1984 waren
es 8 % gewesen. Verbreiteter und praktisch besonders wichtig sind Begren-
zungen fiir Auslandsbeteiligungen an einheimischen Banken. Sie kénnen
einen offen diskriminierenden Charakter haben wie in Kanada. Der aggre-
gierte Anteil von Auslandsbeteiligungen an einer sog. Schedule A Bank darf
iber 25 % nicht hinausgehen. Bei formaler Gleichbehandlung liegen vielfach
de facto-Diskriminierungen vor: So wird in Japan ein Beteiligungserwerb
iiber 5% an einer japanischen Bank durch eine Finanzinstitution, einhei-
misch oder ausldndisch, in der Regel nicht erlaubt. Dies schlieft fiir Aus-
landsbanken den wohl einzigen realistischen Zugang zum inldndischen
Depositengeschift. Ob ein Rechtsformenzwang (z. B. Unterbindung recht-
lich unselbstiandiger Filialen, aber nicht von Tochtergesellschaften) effektiv
behindernd wirkt, hiangt von der konkreten Ausgestaltung ab. Marktzu-
trittssperren konnen sich schlieSlich aus einem iiberzogenen Reziprozitétser-
fordernis ergeben. Konfliktlagen dieser Art entstehen am ehesten zwischen
Landern mit einem Universalbankensystem und solchen mit deutlichen
Tatigkeitsbegrenzungen.!” In der Praxis wird Reziprozitit freilich nicht
dogmatisch, sondern flexibel gehandhabt. Das Prinzip dient auch weniger
defensiv als Vorwand fiir eine Sperrung des einheimischen Marktes als
aggressiv zur Offnung von Auslandsmirkten.

¢) Ausiibungsschranken

Ausiibungsschranken lassen Auslandsbanken die Moglichkeit, sich den
inlindischen Verhiltnissen anzupassen und innerhalb dieses Rahmens ihre
Geschiifte zu betreiben. Im Einzelfall kann ihr Gewicht freilich derart sein,

16 Vgl. Teolis / Kerbel, Foreign Owned Banks and Financial Institution Reform in
Canada, 1 Butterworths J. of Int. Banking and Fin. L. 34-41 (June 1986); Ziegel /
Waverman / Couklain (Hrsg.), Canadian Financial Institutions: Changing the Regulatory
Environment (1985).

7 Diskussion dieser Probleme bei Weiss, A Critical Evaluation of Reciprocity in
Foreign Bank Acquisitions, in: Comptroller of the Currency. Staff of the Office (Hrsg.),
Foreign Acquisition of U.S. Banks, 261-282 (1981); OECD, The Internationalisation
(Fn. 1), 74-78; Méschel, The Public Law of Banks (Fn. 14), no. 300-304; Hultman, Interna-
tional Banking and U.S. Commercial Policy, 19 J. of World Trade L. 219-228 (1985).
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dal} sie Zugangsschranken zum Markt oder zu einzelnen Marktsegmenten
gleichkommen. Innerhalb der Ausiibungsschranken kann man drei Katego-
rien unterscheiden: Steuerdhnliche Restriktionen, quotendhnliche Begren-
zungen und allgemeine Behinderungen im Wettbewerb. Dies sind Akzentu-
ierungen, keine klaren Gegensitze. Zur ersten Gruppe gehoren etwa

— unterschiedliche Reservehaltung,

— diskriminierende Eigenkapitalanforderungen,

— unterschiedliche Besteuerung.

Beispiele fiir die zweite Kategorie sind

— Allgemeine Kreditbegrenzungen,

— Begrenzungen bei Krediten in inldndischer Wéhrung,

— Begrenzungen bei Krediten in Auslandswiahrungen,

— eine spezifische Portfoliostruktur im Kreditgeschift,

— Begrenzungen im swap-Geschift,

— Eigenkapitalanforderungen in Kombination mit Begrenzungen der Kapi-
talisierung.
Allgemeine Behinderungen im Wettbewerb sind

— Begrenzungen in der Art der Geschifte, die aufgenommen werden diirfen
(z. B. Verbot, bestimmte Einlagen zu nehmen wie Termingelder, Sparein-
lagen, Sichteinlagen; Verbote innerhalb des Wertpapiergeschafts),

— Begrenzungen im Hinblick auf Kunden (Ausschlufl 6ffentlicher Stellen,
des Massengeschifts),

— Erfordernis inlandischer Staatsangehorigkeit fiir das leitende Personal,
— Unterbindung oder Begrenzung von Niederlassungen,

— kein Zugang zum Rediskontgeschift der Notenbank,

— kein Zugang zur subventionierten Finanzierung von Exportgeschiften.

Uber das tatsichliche Gewicht solcher Restriktionen lassen sich nur
schwer allgemeine Aussagen treffen. Sie finden sich insgesamt stirker in
Entwicklungsliandern als in den Industriestaaten. Doch handelt es sich dort
vielfach um ohnehin nicht umworbene Bankplitze. Im Umkreis der OECD-
Lander ist innerhalb der letzten Jahre ein grundsitzlicher Trend zum Abbau
solcher Restriktionen zu erkennen, soweit diese diskriminierend wirken. Die
Entwicklung geht in Richtung eines principle of national treatment. Die
genannten Hindernisse mogen vielfach auch deshalb wenig spiirbar gewesen
sein, als sie nicht so sehr die Schwerpunkte des internationalen Bankge-
schifts beriihren (Interbanken-Geschift, GroBkunden-Geschift). Das kann
sich indern, wenn Auslandsbanken zunehmend in das einheimische Massen-
geschaft driangen.
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d) Flankierende Regulierungen

Diese betreffen nicht spezifisch eine Bankentitigkeit, kénnen sich aber
defacto belastend auf Auslandsbanken auswirken. Zu nennen sind etwa
Begrenzungen bei einem Gewinntransfer. Hinzu treten personenbezogene
Restriktionen wie Aufenthaltserlaubnisse, Arbeitserlaubnisse fiir ein Bank-
management, soweit es aus dem Heimatstaat mitgebracht wird. Zu nennen
sind schlieBlich Beschrinkungen im grenziiberschreitenden Datenverkehr.
Hierher gehoren auch Unzuldnglichkeiten, die aus verbreiteten staatlichen
Monopolen bei Telekommunikationsnetzen und -dienstleistungen herriih-
ren.

I11. Internationales Recht und internationale Kooperation

1. Multinationale Entwicklungen

a) Die Ebene des GATT

Am bedeutsamsten erscheinen Entwicklungen auf der Ebene des GATT. 8
Die bis Ende 1990 abzuschlieBende Uruguay-Runde zielt auf die Einbezie-
hung der Dienstleistungen in das Rahmenwerk des GATT. Das Treffen auf
Ministerebene vom Dezember 1988 in Montreal scheiterte zwar an der
Landwirtschaftsfrage. Es fiihrte indes zu einer vorlaufigen Ubereinkunft
iiber eine Liberalisierung bei den Dienstleistungen. Folgende Elemente sind
hervorzuheben:"?

— Die Ubereinkunft ist nicht bankenspezifisch. Das Wort banking kommt
gar nicht vor. Sie bezieht sich ganz allgemein auf trade in services, halt
indes die Moglichkeit offen, ,that certain sectors could be excluded in
whole or in part for certain overriding considerations®.

— Der Begriff trade in services soll auch die grenziiberschreitende Bewegung
von Produktionsfaktoren einschlieBen ,where such movement is essential
to suppliers“. Doch bleibt dies unter einem Vorbehalt weiterer Priifung.

18 Vgl. Gibbs, Continuing the International Debate on Services, 19 J. of World Trade L.
199-218 (1985); Gavin, A GATT for International Banking?, 19 J. of World Trade L. 121-
135 (1985); Schott / Mazza, Trade in Services and Developping Countries, 20 J. of World
Trade L. 253-273 (1986); Gibbs / Mashayekhi, Services: Cooperation for Development, 22
J. of World Trade L. 81-107 (no. 2, April 1988); Nayyar, Some Reflections on the Uruguay
Round and Trade in Services, 22 J. of World Trade L. 35-47 (no. 5, Oct. 1988); Schultz,
Dienstleistungen und GATT, in: Die Neuordnung des GATT: Regeln fiir den weltwirt-
schaftlichen Strukturwandel und Technologietransfer, 151-173 (1987); Sindelar, Das
GATT — Handelsordnung fiir den Dienstleistungsverkehr? (1987).

¥ GATT-document MTN. TNC/7 (MIN) 9 December 1988, 40-43.
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— Es ist eine schrittweise Liberalisierung ins Auge gefafit. Dabei soll
namentlich berechtigten Interessen von Entwicklungslandern Rechnung
getragen werden.

— Die Zielvorstellung eines national treatment wird betont.
— Das Vertragswerk soll eine Meistbegiinstigungsklausel enthalten.

— Vorbehalte und Ausnahmen sind beabsichtigt (z. B. aus Zahlungsbilanz-
griinden, Sicherheitsgriinden und kulturpolitischen Griinden).

— Staatliche Regulierungen werden ausdriicklich anerkannt. Beispielhaft
genannt werden die Gewdhrung von AusschlieBlichkeiten in bestimmten
Sektoren, Konsumentenschutz und Globalsteuerung. Hervorgehoben
wird tiberdies ein Recht der Vertragsstaaten, neue Regulierungen einzu-
fithren.

Die grundsatzliche Bereitschaft, Dienstleistungen in die GATT-Regeln
einzubeziehen, sollte in ihrer Bedeutung nicht unterschitzt werden. Im
Bankenbereich zeichnet sich mittlerweile allerdings ein Stillstand ab. Nach
den Vereinbarungen von Rom im April 1989 soll ein relativ allgemein
gehaltenes Rahmenabkommen geschlossen werden. Zu diesem Abkommen
treten dann Sektorenabkommen. Diese sollen nicht fiir alle GATT-Mitglied-
staaten, sondern nur fiir die speziell unterzeichnenden gelten. Die Bankwirt-
schaft befindet sich hier indessen nicht mehr auf der Agenda.

b) Die Ebene des OECD

Zu nennen sind hier der Code of Liberalization of Invisible Operations
und der Code of Liberalization of Capital Movements, beide aus dem Jahre
1961, der letztere mit einer Novelle von 1984.2° Hinzu tritt das National
Treatment Instrument von 1976. Es betrifft die Behandlung von Firmen
unter Auslandskontrolle, welche in den Mitgliedstaaten bereits titig sind.
Die praktische Relevanz dieser Vereinbarungen ist mit Riicksicht auf ihre
eher bescheidene Reichweite und vorhandene Vorbehalts- und Ausnahme-
rechte sehr begrenzt. Gegenwirtig sind Fortentwicklungsarbeiten im Gange.
Kaum zu iiberschitzen ist dagegen die Plattform der OECD als eine Mog-
lichkeit, sozusagen eine Art intellektuellen Konsensus zwischen den Mit-
gliedstaaten in dieser Regelungsmaterie zu erreichen.

¢) Der Sonderfall der EG

Ein Sonderfall in diesem Zusammenhang ist die regionale Wirtschaftsge-
meinschaft der EG. Sie ist Verfassungsgemeinschaft mit der Moglichkeit,

20 Vgl. Benz, Trade Liberalization and the Global Service Economy, 19 J. of World
Trade L. 95, 107-113 (1985); OECD, Einfithrung in die Liberalisierungskodizes der OECD
(1987).
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einheitliches europiisches Recht zu schaffen (Verordnungen, Richtlinien,
Empfehlungen). Es hat Vorrang vor jedem (nur) nationalen Recht. Bemii-
hungen, einen einheitlichen Markt auch fiir Bankdienstleistungen zu ver-
wirklichen, konzentrierten sich auf eine Harmonisierung der Bankenauf-
sicht.2! Hervorzuheben ist die erste Koordinierungsrichtlinie vom
12.12.1977?* — sie betrifft im wesentlichen das Zulassungsverfahren — und
die Richtlinie iiber die Beaufsichtigung von Kreditinstituten auf konsolidier-
ter Basis vom 13.6.1983.2 Ein entscheidender Impuls wurde dann durch die
Einheitliche Europaische Akte vom 28.2.1986 ausgelost. Sie dokumentiert
den politischen Willen, bis Ende 1992 den europiischen Binnenmarkt zu
erreichen. Auf dieser Linie hat die Kommission Anfang 1988 einen in diesem
Jahr noch einmal verdnderten Entwurf einer Zweiten Richtlinie zur Koordi-
nierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten iber
die Aufnahme und Ausiibung der Titigkeit der Kreditinstitute vorgelegt.?*
Sie ist im Juni dieses Jahres vom Ministerrat verabschiedet worden. Flankie-
rende Richtlinien, namentlich die besonders wichtige Richtlinie iiber die
Eigenkapitalausstattung von Kreditinstituten, sind bereits im Mai 1989
beschlossen worden.?> Der Kerngedanke der 2. Koordinierungsrichtlinie
geht dahin, daB ein in einem Mitgliedstaat zugelassenes Kreditinstitut diese
Tatigkeit dann innerhalb der gesamten EG soll ausiiben konnen — entweder
iiber die Errichtung von unselbstindigen Zweigstellen oder im Wege grenz-
iiberschreitender Dienstleistung. Der Schwerpunkt der Aufsicht soll im

21 Vgl. Kommission der Europiischen Gemeinschaften, Weibuch, Die Vollendung
des Binnenmarktes 1992 (1985); Dassesse / Isaacs, EEC Banking Law (2. Aufl. 1989);
Emmerich, Der einheitliche europaische Bankenbinnenmarkt 1992, 35 Finanzierung,
Leasing, Factoring 179-184 (1988); Bracker, Investment in einem einheitlichen europii-
schen Markt, 41 Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen 318-322 (1988); Bader, Der
einheitliche Bankenmarkt 1992, Die Bank 242-250 (1988).

22 Erste Richtlinie des Rates vom 12. Dezember 1977 zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften iiber die Aufnahme und Ausiibung der Titigkeit der Kredit-
institute (77/780/EWG), ABIL. EG L 322, 17. Dez. 1977, 30-37.

2 (83/350/EWG), ABL. EG L 193, 18. Juli 1983, 18-20; vgl. zusitzlich Richtlinie des
Rates vom 8. Dez. 1986 iiber den Jahresabschlu8 und den konsolidierten Abschlufl von
Banken und anderen Finanzinstituten (86/635/EWG), ABIL. EG L 372, 31. Dez. 1986, 1-
15; Empfehlung der Kommission vom 22. Dez. 1986 iiber die Uberwachung und Kontrolle
der GroBkredite von Kreditinstituten (87/62/EWG), ABI. EG L 33, 4. Febr. 1987, 10-11;
Empfehlung der Kommission vom 22. Dez. 1986 zur Einfithrung von Einlagensicherungs-
systemen in der Gemeinschaft (87/63/EWG), ABl. EG L 33, 4. Febr. 1987, 16-17;
Vorschlag fiir eine Richtlinie des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungs-
vorschriften iiber die Sanierung und Liquidation der Kreditinstitute — Kom (85) 788
endg. (85/C 356/10), ABL. EG C 356, 31. Dez. 1985, 55-63.

24 Kom (87) 715 endg. (von der Kommission dem Rat vorgelegt am 23. Febr. 1988) (88/
C84/01), ABL. EG C 84, 31. Mirz 1988, 1-9, gednderter Vorschlag Kom (89) 190 endg. —
SYN 120 (89/C167/02), ABl. EG C 167, 3. Juli 1989, 33-40; vgl. dazu Baumann,
Bankrechtskoordinierung: Zweite Richtlinie, Bank Information 14-17 (Juli 1988).

25 Richtlinie des Rates vom 17. April 1989 iiber die Eigenmittel von Kreditinstituten
(89/299/EWG), ABL. EG L 124, 5. Mai 1989, 16-20.
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Herkunftsstaat liegen, wenngleich eine differenzierte Kooperation mit den
Behorden des Aufnahmestaates vorgesehen ist. Fiir Zweigstellen von Ban-
ken aus Drittstaaten bleibt es bei der Moglichkeit eines Reziprozititserfor-
dernisses nach Mallgabe von Art.9 der 1. Koordinierungsrichtlinie. Fiir in
einem Mitgliedstaat neu zu griindende oder durch Beteiligungserwerb ent-
stehende Tochtergesellschaften, deren Mutter nach den Gesetzen eines Dritt-
landes reguliert ist, sieht Art.7 der 2. Koordinierungsrichtlinie ein in der
endgiiltigen Fassung etwas abgeschwichtes Konsultationsverfahren zwi-
schen den EG-Mitgliedstaaten unter Einschaltung der Kommission vor. Es
schlieBt den Gesichtspunkt einer reziproken Behandlung in dem Drittland
ein. Begleitet wird diese Entwicklung von einer Liberalisierung des Kapital-
verkehrs.?¢ Hier besteht eine zusitzliche Verbindung: Ein Mitgliedstaat, der
sich auf Schutzklauseln im Bereich des Kapitalverkehrs beruft, kann in
diesem AusmaB auch die Erbringung von Bankdienstleistungen suspendie-
ren.?’

Die Herstellung freien Bankenverkehrs innerhalb der EG mag als Modell
fiir weitergreifende Bemiithungen erwogen werden. Doch sind einige Reser-
ven angebracht:

— Die Mitgliedstaaten der EG bilden — alles in allem — eine vergleichswei-
se homogene Staatengruppe.

— Die EG stellt eine echte regionale Wirtschaftsunion dar mit einigen
Bemiihungen, eine Art politische Union zu erreichen.

— Dem sich abzeichnenden einheitlichen Bankenmarkt vorgeschaltet war
eine weitgehende Harmonisierung bei den Vorschriften iiber die Zulas-
sung und die Geschiftsausiibung von Kreditinstituten.

d) Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und das
Committee on Banking Regulation and Supervisory Practices

Wichtige Initiativen gehen von der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich in Basel aus. Mitte der 70er Jahre wurde dort ein Committee on
Banking Regulation and Supervisory Practices geschaffen. Es setzt sich aus
Bankenaufsichtsleuten aus den Zehnergruppe-Lindern und der Schweiz
zusammen?® (Cooke-Committee). Seine Arbeit zielt weniger auf Liberalisie-

6 Vgl. Commission of the European Communities, Creation of a European financial
area, 36 European Economy (1988); Richtlinie des Rates vom 17. Nov. 1986 zur Anderung
der Ersten Richtlinie vom 11. Mai 1960 zur Durchfithrung des Artikels 67 des Vertrages
(86/566/EWG), ABI. EG L 332, 26. Nov. 1986, 22-28; Richtlinie des Rates vom 24. Juni
1988 zur Durchfithrung von Artikel 67 des Vertrages (88/361/EWG), ABlL. EG L 178,
8. Juli 1988, 5-18.

77 A.a.0. (Fn. 24), S.2.

28 Dies sind Belgien, Kanada, Frankreich, Bundesrepublik Deutschland, Italien, Ja-
pan, Luxemburg, die Niederlande, Schweden, Grof3britannien und die Vereinigten Staa-
ten.
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rung des internationalen Bankenverkehrs, sondern auf Verbesserung und
Harmonisierung der nationalen Bankenaufsichtsrechte.?® Damit wird
de facto freilich eine der entscheidenden Voraussetzungen fiir weitere Libe-
ralisierungsschritte geschaffen. In der Anfangsphase seiner Titigkeit, die
zum sog. 1. Basler Konkordat vom September 1975 fiihrte,*® bemiihte sich
das Committee um verbesserte Kooperation zwischen den Bankenaufsichts-
behorden im Herkunftsland und im Aufnahmeland, namentlich um genaue-
re Kompetenzabgrenzungen zwischen ihnen. Eine zweite Initiative ging
dahin, daB das internationale Geschift der Kreditinstitute von den nationa-
len Aufsichtsbehorden auf einer konsolidierten Basis erfa3t wird. Sie miin-
dete in eine Neufassung des Basler Konkordats vom Juni 1983.3! Dieses
Anliegen wurde international weitgehend verwirklicht. Der bislang bedeut-
samste Beitrag diirfte die Ausarbeitung von Regeln iiber die International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards von 1987 und
1988 sein.*? Sie stoBen in den Kernbereich eines jeden Bankenaufsichtsrechts
vor. Samtliche Mitgliedstaaten haben sie mittlerweile akzeptiert. Diese
Arbeiten haben Vorbildfunktion, die iiber den Kreis dieser Mitgliedstaaten
hinausreicht. So veranstaltet das Committee in Zwei-Jahres-Abstinden
Konferenzen mit Bankaufsichtsleuten aus iiber 80 Landern. Auch die Har-
monisierung der Bankenvorschriften innerhalb der EG folgt nahezu voll-
stindig den Vorschligen des Committee. Neben dem Cooke-Committee
finden sich weitere Plattformen fiir Kooperation: Seit 1980 treffen sich die
Bankaufsichtsbehorden von 15 offshore-Finanzzentren zu regelmifigem
Meinungsaustausch. 1981 konstituierte sich the Commission of Banking
Supervisory and Regulatory Bodies of Latin America and the Caribbean mit

2 Vgl. Méschel, The Public Law of Banks (Fn. 14), no. 81-86; Coulbeck (Fn. 1), S. 79-
82; Friesen, International Bank Supervision, 80-83 (1986); Cooke, Emerging International
Cooperation Among Regulatory Authorities. The Group of Ten Countries, Luxembourg
and Switzerland, in: International Monetary Fund (Hrsg.), Central Banking Seminar,
June 28 - July 13, 1982, 84-97 (1982); Bench, A Framework and New Techniques for
International Bank Supervision, ebenda, S. 37-67; siehe auch die Nachweise unten in Fn.
30 und 31.

30 Fiir eine Analyse siehe OECD, The Internationalisation (Fn. 1), 100-103, und die
dortigen Nachweise.

31 Der Text des revidierten Konkordats ist verdffentlicht in OECD, Trends (Fn. 1), 67-
72, und bei Dale (Fn. 1), 188-194; siche weiter OECD, Prudential Supervision (Fn. 1), 37-
39; Hackney / Shafer, The Regulation of International Banking. An Assessment of
International Institutions, 11 North Carolina J. Int. L. and Com. Reg. 477-496 (1986).

32 Bank for International Settlements. Committee on Banking Regulation and Supervi-
sory Practices, Proposal for International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards (1987); dies., International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards (1988); siehe die Diskussion, Proposals for International Convergence
of Capital Measurement & Capital Standards, 11 Issues in Bank Regulation 3-17 (no. 3,
Winter 1988); Traber, Die internationale Harmonisierung bankaufsichtlicher Eigenkapi-
taldeckungsnormen, 105 Sparkasse 352-360 (1988); Cooke-Vorschlag — Die Definition
des Eigenkapitals ist strittig, Bankkaufmann 53-55 (Méarz 1988); Bank for International
Settlements, 58 Annual Report 116-120 (1988).
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gegenwirtig 23 Mitgliedern. 1986 folgte das SEANZA Forum of Banking
Supervision (South-East Asia, New Zealand, Australia). Das Central Ban-
king Department des Internationalen Wahrungsfonds in Washington unter-
stiitzt Entwicklungslinder zunehmend in deren Bemiihen, ihr Bankauf-
sichtswesen zu verbessern.

Die beeindruckende Effizienz des Cooke-Committee diirfte darauf beru-
hen, daB} seine Arbeiten eher technische Fragen betreffen. Sie liegen nicht im
Blickfeld des offentlichen Interesses. Auch werden sie auf Expertenebene
behandelt. Ins Gewicht fillt weiter, daf3 ihre Umsetzung innerhalb der
verschiedenen nationalen Rechtsordnungen hiufig keine Mitwirkung des
Gesetzgebers bedingt. Sie konnen vielfach administrativ im Wege von
Richtlinien u. 4. realisiert werden.

2. Bilaterale Ansitze

Von erheblicher praktischer Bedeutung sind hier Doppelbesteuerungsab-
kommen. Dies gilt namentlich im Hinblick auf Quellensteuern bei Zinsen
und Dividenden.

Ein Beispiel fiir eine bilaterale Verwaltungskooperation waren die propo-
sals on primary capital and capital adequacy assessment, welche 1987 von
der Bank of England und den drei Bundesaufsichtsbehorden (Federal
Reserve System, Federal Deposite Insurance Corporation, Comptroller of
the Currency)in den USA erarbeitet worden waren.3? Mittlerweile sind sie in
die Vorschlage des Cooke-Committee aufgegangen.

Ein dritter Typus wird durch Freihandelsabkommen reprasentiert. Ein
Beispiel dafiir ist das Canada-United States Free Trade Agreement vom
Oktober 1987.3* Dessen Reichweite bei Finanzdienstleistungen bleibt freilich
begrenzt. Die , Verpflichtungen“ der USA umfassen drei Punkte (Article
1702):

— Ausliandische Banken, die in den USA vor dem International Banking

Act of 1978 Privilegien gegeniiber den einheimischen commercial banks

33 Vgl. 27 Bank of England Quart. Bull. 87-93 (1987); Murray-Jones / Spencer, The
U.S./UK Proposal on Capital Adequacy, 6 Int. Fin. L. Rev. 20-25 (August 1987) und 27-30
(Sept. 1987).

3 Vgl. External Affairs Canada (Hrsg.), The Canada-U.S. Free Trade Agreement.
Synopsis (1987); Wood, Free Trade and Canada’s financial services industry, 7 Int. Fin. L.
Rev. 11-12 (Nov. 1988); McLachlan / Apuzzo / Kerr, The Canada-U.S. Free Trade
Agreement: A Canadian Perspective, 22 J. of World Trade L. 9-34 (no. 4, Aug. 1988);
Bierwagen / Heegemann, Das Freihandelsabkommen zwischen Kanada und den Vereinig-
ten Staaten, 35 Recht der Internationalen Wirtschaft 33-42 (1989); ein anderes Beispiel ist
das vorgeschlagene Australia New Zealand Closer Economic Relations - Trade Agreement
of 1988, siche GATT-document MTN. GNS/W/47 16 September 1988.
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besallen, erhielten damals grandfathering, mit einem Priifungsvorbehalt
nach 10 Jahren. Kanadischen Banken ist jetzt unbegrenztes grandfathe-
ring gewdhrt worden.

— Im Wertpapiersektor diirfen kanadische Banken in den USA jetzt Emis-
sion und Handel in kanadischen Staatspapieren aufnehmen. Dies bringt
ihnen eine neue Geschiftsmoglichkeit.

— Fiir die Zukunft wird kanadischen Finanzinstitutionen Inlindergleichbe-
handlung garantiert, soweit es um Anderungen des Glass-Steagall Act
geht.

Die kanadische Seite machte zwei ,Zugestindnisse“ (Art. 1703):

— Die 25 %-Begrenzung fiir Auslandsbeteiligungen an einer kanadischen
Finanzinstitution nach Bundesrecht wird aufgehoben. Die 10 %-Begren-
zung fiir jede individuelle Beteiligung, sei sie kanadisch, sei sie auslian-
disch, bleibt fiir grolere Banken unberiihrt. D. h., die Kontrolle iiber die
einheimischen Banken bleibt in kanadischen Hinden.

— U.S. Tochterbanken in Kanada (Schedule B banks) werden von der
gegenwirtigen 16 %-Begrenzung fiir die GroBle der Auslandspriasenz
ausgenommen,.

Es ist aufschluBireich fiir die Schwierigkeiten in diesem Feld, daB Finanz-
institutionen, mit Ausnahme der Versicherungen, nicht von den Streitbeile-
gungsverfahren des Abkommens erfal3t werden. Ebenso sind keine Verande-
rungen bei der gegenwirtigen Lizensierungspraxis ins Auge gefafit.

IV. Orientierungspunkte fiir regulative Fortentwicklungen

1. Abhdngigkeit von den verfolgten Zwecken

Entscheidend fiir die Frage regulativer Fortentwicklungen sind die damit
verfolgten Zwecke. Wenn Freihandel gestarkt werden soll, lduft dies auf
gesteigerte internationale Arbeitsteilung, letztlich auf mehr Wettbewerb
hinaus. Verbal ist dieses Ziel allgemein akzeptiert. In der Substanz bleiben
Unterschiede. Freihandel kann instrumentalisiert werden, um vorwegdefi-
nierte Ergebnisse zu erreichen. Praktisch relevant ist die Vorstellung, auf
dieser Basis ein Gleichgewicht in den internationalen Handelsstrémen zu
erreichen, sei es global, sei es sektoral, sei es multilateral, sei es bilateral. Man
kann dies die merkantilistische Option nennen. Konzeptionell lduft das auf
ein konstruktivistisches Verstindnis von Wettbewerb hinaus, auf ein Den-
ken in Endzustinden. Dem steht die Vorstellung gegeniiber, iiber einen
Abbau von Hindernissen die Voraussetzungen fiir im iibrigen freie Markt-
prozesse zu verbessern. Die Regeln des Spiels werden gedndert. Was dabei
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herauskommt, ist notwendig unbekannt (Spielregel-Option). Das schlief3t

nicht aus, dal man realistisch von positiven Wirkungen solchen Wettbe-

werbs ausgehen kann im Hinblick auf Qualitit, Vielfalt, innovativen Cha-
rakter, AusmaB und Preis von Bankdienstleistungen. Solche erhofften Wir-
kungen werden aber nicht zu konkreten Beurteilungskriterien gemacht.

Insbesondere kann es zur Verdriangung einheimischer Banken durch auslan-

dische Institute kommen. Es kénnen Verlagerungen in den Strémen von

Waren und Dienstleistungen eintreten. Schlie3t man sich — was ein Wertur-

teil voraussetzt — einer Spielregel-Option an, so hat dies eine Reihe wichti-

ger Konsequenzen:

— Es wird unvermeidlich ein Abbau von nationaler Autonomie in den
verschiedenen Regulierungsfeldern in Kauf genommen. Wettbewerb in
diesem Sinne schlieBt spiegelbildlich einen Verlust an staatlicher Herr-
schaft iber Markte ein.

— Reziprozitit im Sinne eines anzustrebenden Ausgleichs von Handelssal-
den ist keine zielkonforme Vorstellung. Anderes gilt fiir Reziprozitit im
Sinne eines Austauschs von Konzessionen bei Marktzugang und sonsti-
gen Regulierungen. Dies ist nichts weiter als ein Verhandlungsinstrument.
Sein Einsatz entfallt, wenn die angestrebte Liberalisierung im Sinne der
Spielregel-Option erreicht ist.

— National treatment im Sinne einer formalen Gleichbehandlung von
einheimischen Diensteanbietern und Auslandsanbietern wiirde zu kurz
greifen. Anzustreben wire das weiterreichende Ziel einer regulativen
Gleichheit der Wettbewerbsbedingungen. Dies kann auch die Form einer
Art positiven Diskriminierung zugunsten von Auslandsbanken anneh-
men, z. B. daB nicht alle Direktoren einer Bank die inldndische Staatsbiir-
gerschaft besitzen miissen. Man wird bei der Anwendung eines solchen
Grundsatzes allerdings sehr rasch auf konzeptionelle und praktische
Grenzen stoBen. Von daher wird es sich empfehlen, die wichtigsten
Konfliktlagen konkreter zu regeln (z.B. Zugang zum einheimischen
Depositengeschift, Begrenzungen der Zweigstellen).

2. Sektorspezifische Regeln versus allgemeine Regeln

Entwicklungen auf der Ebene des GATT und auch der OECD gehen
dahin, allgemeine Regeln fiir den Dienstleistungsbereich zu entwickeln.
Auf der anderen Seite wird realistisch die Moglichkeit sektorspezifischer
Anpassungen und Vorbehalte nicht ausgeschlossen. Der im Grundsatz
allgemeine Zugriff dokumentiert einen umfassenden Liberalisierungsan-
spruch. Die Entwicklung allgemeiner Regeln mag iiberdies den Vorteil

3 Vgl. oben IIL. 1. a) und b).
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haben, da} schwierige Abgrenzungsfragen entfallen. Die Definition dessen,
was alles unter banking fillt, sei als Beispiel genannt. Dennoch werden
sektorspezifische Regeln iiber Bankdienstleistungen unausweichlich sein. Sie
hingen im Kern mit den Griinden zusammen, aus denen heraus Kreditinsti-
tute alliiberall einer speziellen Aufsicht unterstellt sind.

— Fiir die internationale Tatigkeit von Kreditinstituten ist unter bankauf-
sichtlichem Aspekt kennzeichnend ein bestehender Haftungsverbund.
D.h. Schieflagen oder gar ein Zusammenbruch einer Bank in einem
Gastland schlagen auf die Mutterbank im Heimatstaat durch wie umge-
kehrt Schwierigkeiten der Mutterbank im Heimatstaat nicht ohne Aus-
wirkungen auf die Bankentitigkeit im Ausland bleiben.*® Im Falle von
Zweigstellen ergibt sich dies aus deren rechtlicher Unselbstandigkeit. Mit
Tochtergesellschaften verbindet sich nur theoretisch eine Haftungstren-
nung. Das liegt in der Praxis nicht an konzernrechtlichen Griinden,
sondern an Griinden der Bankenaufsicht, internationaler Konvention
und eigenem Unternehmensinteresse: An einzelnen wichtigen Bankplit-
zen verlangen die Aufsichtsbehorden Zusagen einer Haftungsiibernahme
seitens der ausldndischen Mutterbank (z. B. in GroBbritannien, in Kana-
da). Im hoch vertrauensanfilligen Interbankengeschift erscheint zudem
die Vorstellung ausgeschlossen, daf sich eine Mutterbank im Falle einer
faillierenden Auslandstochter auf ein juristisches Prinzip der Haftungs-
trennung beruft. Dies wire das Ende, zumindestens eine gravierende
Belastung der internationalen Tétigkeit solcher Mutterbank. Das Auftre-
ten im internationalen Geschift als Teil einer zwar rechtlich getrennten,
aber wirtschaftlich zusammengehorenden Bankenorganisation ist iiber-
dies hdufig ein bewullt eingesetzter Parameter im Wettbewerb. Die
selbstverstandliche Aufsicht inldndischer Behorden iiber die Auslandsta-
tigkeit der einheimischen Banken spiegelt diesen Befund wider. Die
jungste Konsolidierungsbewegung bei der Bemessung des Eigenkapitals
ist eine weitere Auspragung dieses Gedankens.

— Mit der regelmiBig fehlenden Moglichkeit, die Wirkungen eines Banken-
zusammenbruchs zu isolieren, hingt es auch zusammen, daf die Vorstel-
lung eines Wettbewerbs der Systeme — sie wiirde bankenspezifische
Regeln eher entbehrlich machen — wenigstens hier nicht iiberzeugt. In
Kategorien der Wettbewerbstheorie formuliert: Es wiare Marktversagen
inder Form gravierender negativer externer Effekte gegeben. Bei wirklich
effizientem Systemwettbewerb miite die free rider-Sachlage zu einer
competition in laxity fiithren.

3 Vgl. Dale (Fn.1), S.73-89, 171-187; Mdschel, The Public Law of Banks (Fn. 14),
no. 285, 309; Wagner, Die internationale Tatigkeit der Banken als aufsichtsrechtliches
Problem, 20-21 (1982); Bauer, Das Recht der internationalen Bankenaufsicht, 43-50
(1985).
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— Eine weitere Eigenheit, die eher zu sektorspezifischer Regelung driangt, ist
die gesteigerte Notwendigkeit einer Kooperation zwischen den verschie-
denen nationalen Bankenaufsichtsbehérden.3” Es sind weniger Probleme
einer Doppelregulierung als solche einer zu vermeidenden Aufsichts-
liicke. Das erwahnte 1. Basler Konkordat hatte genau dies zum Gegen-
stand. Regelungskonflikte von der Art, wie sie im Wettbewerbsrecht im
Zusammenhang extraterritorialer Anwendung nationalen Rechts aufge-
treten sind, spielen in der Bankenaufsicht demgegeniiber kaum eine
Rolle.

— Hervorgehoben sei schlieBlich, daB fiir viele Formen des internationalen
Bankgeschifts ein unmittelbarer Kontakt zu den Kunden, eine physische
Prisenz im Markt erforderlich ist. Es geht hier nicht nur um Dienstlei-
stungsfreiheit, sondern um Niederlassungsfreiheit. Eine sektorspezifische
Regelung wiirde vermeiden, das Problem allgemeiner Investitionsfreiheit
im Ausland angehen zu miissen.

3. Multilaterale versus bilaterale Vereinbarungen

Der internationale Trend geht in Richtung multinationaler Vereinbarun-
gen.®® Ahnlich wie bei der Frage, ob sektorspezifische oder allgemeine
Liberalisierung, schlagt sich darin eine Art Maximalanspruch nieder. Zwei
Vorbehalte sind hier angebracht:

— Der Preis fiir einen méglichst groen Umkreis von Beteiligten ist eine
fehlende inhaltliche Stringenz. Die Vagheit und der Leitliniencharakter
der Ubereinkunft von Montreal aus dem Dezember 1988 bezeichnet das
Problem.’® Ein Ausweg aus diesem Dilemma konnen detaillierte und
weitreichende inhaltliche Regeln sein, verbunden mit der Moglichkeit
ausgedehnter Vorbehaltsrechte. Die Multilateralitit ist dann freilich eher
eine vordergriindige.

— Kiritischer ist der damit zusammenhingende Punkt einer Meistbegiinsti-
gungsklausel. Ohne eine solche diirfte der Abschluf} einer multilateralen
Vereinbarung politisch nicht erreichbar sein. Dies kann generell zu einer
Dampfung eines Liberalisierungsprozesses fithren. Denn Vorteile, welche
einem Land gewihrt werden, miissen dann gleichzeitig allen Mitglieds-
landern eingerdumt werden. Auf den Mirkten fiir Bankdienstleistungen
treten spezifische Risiken hinzu. Es macht im Einzelfall einen Unter-
schied, ob eine Schweizer Grofbank mit ausgezeichneter Reputation
zugelassen wird oder ein Institut aus einem Herkunftsland von weniger

37 Vgl. Méschel, The Public Law of Banks (Fn. 14), no. 287-289.

3% Oben III. 1. a) und b).
3 Oben III. 1. a).



Internationaler Freihandeld in Bankdienstleistungen 97

eindrucksvollem standing. Zwei Auswege sind erkennbar. Der erste
besteht darin, dem Muster des GATT-Vertrages und der OECD-Kodizes
folgend Ausnahmen vom Prinzip der Meistbegiinstigung im Zusammen-
hang von Zollunionen oder Freihandelszonen zuzulassen. Der zweite
verweist auf eine Intensivierung der verbleibenden einzelstaatlichen Re-
gulierung. Bei Kreditinstituten betrifft dies namentlich die allgemeine
Bankenaufsicht.

4. Nationale Regulierung versus Harmonisierung

Das Problem fortbestehender divergierender Regulierungen in den Einzel-
landern entfallt, wenn es jedenfalls fiir den Bankensektor geldnge, eine Art
supranationale Aufsichtsinstanz zu errichten. Ideen dieser Art erscheinen
gegenwartig unrealistisch. Selbst innerhalb der vergleichsweise kleinen und
homogenen EG ist dieser Weg nicht beschritten worden.

Harmonisierung der unterschiedlichen nationalen Systeme ist die zweite
Option. Gerade die jiingsten Erfahrungen belegen, dal dies wenigstens im
Hinblick auf eine allgemeine Bankenaufsicht zunehmend erfolgreich ist. Es
ist fast schon sensationell, daB zukiinftig von Japan iiber Westeuropa bis hin
nach Nordamerika die Eigenkapitalvorschriften fiir Banken in hohem Mafle
identisch sein werden.*

Die dritte verbleibende Option ist, dal innerhalb eines internationalen
Vertragswerkes eine Art principle of ,appropriate regulation® eingefiihrt
wird. Das materielle Problem liegt darin, ob es hinreichend konkret und
differenziert gefalt werden kann. Ein solches Prinzip kénnte auf zwei Wegen
erginzt, ggf. auch ersetzt werden: Im Hinblick auf zukiinftige Regelungen
seitens nationaler Behorden konnte eine Art Verhaltenskodex ausgearbeitet
werden. Er hitte limitierende Funktion: Eine Regulierung mii3te so konzi-
piert werden, daf} sie den internationalen Handel im geringstméglichen
AusmalB behindert. Der andere Weg ist ein prozessualer: Bei Meinungsver-
schiedenheiten wiren Konsultation oder Streitbeilegungsverfahren durch-
zufiihren.

5. Allmdhliche versus sofortige Liberalisierung
Eine sofortige Liberalisierung mag von der traditionellen Politikmaxime
nahegelegt werden, wonach man nicht vermeidbare ,,Grausamkeiten“ am
besten sofort begeht. Dies kann auch in der Technik politischer Formelkom-

promisse und unbestimmter Rechtsbegriffe erfolgen. Vorausgesetzt ist da-
bei, daB ein unabhingiger Durchsetzungsmechanismus zur Verfiigung steht.

40 Vgl. oben Fn. 32 und den dazugehorigen Text.

7 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 204
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Dieser letztere Weg war bei der Konzipierung des EWG-Vertrages (Rechts-
gemeinschaft unter der Kontrolle des Gerichtshofes der Européischen Ge-
meinschaften) beschritten worden, mit betrachtlichem Erfolg, wie man aus
der Riickschau feststellen kann. Im Zusammenhang der Liberalisierung
internationaler Bankdienstleistungen erscheinen solche Uberlegungen frei-
lich unrealistisch, mindestens dann, wenn ein multilateraler Anspruch auf-
rechterhalten wird.

Von daher dringt sich eine Liberalisierung in Schritten auf. Personelle,
zeitliche, sachliche und verfahrensmiaBige Differenzierungen sind denkbar.
So konnte zwischen Entwicklungslandern und hochentwickelten Staaten
unterschieden werden, zwischen vorhandenen Regulierungen und neu einzu-
fithrenden. Stand still-Vereinbarungen sind eine Variante davon. Verpflich-
tungen zur Transparenz mogen hier hilfreich sein. Sachliche Differenzierun-
gen konnen den Marktzugang betreffen (umfassender oder begrenzter Zu-
gang). Sie kOnnen quantitative Begrenzungen etwa nach kanadischem
Muster umfassen. Diese konnten degressiv ausgestaltet werden. Ausiibungs-
schranken konnten nach der Vorgabe einzelner offshore-Zentren zwischen
Kundenkategorien trennen: Zunichst nur Auslandsgesellschaften, dann
einheimische Unternehmen im Hinblick auf deren Auslandsgeschift,
schlieBlich eine generelle Offnung des einheimischen Marktes. Von der
Zielvorstellung einer Gleichheit von Wettbewerbsbedingungen her lassen
sich weitere Fragen aufwerfen: Die Auswirkungen einzelner Dienstleistungs-
monopole, staatlicher oder privater, und von Wettbewerbsbeschrankungen
sind Beispiele. Im Bankensektor ist namentlich auf ,, Klub“-Arrangements zu
verweisen (z. B. banking associations, securities dealer associations, clearing
house associations etc.). Staatliche Subventionspraxis mag ein weiterer
Diskussionsgegenstand sein. Auf Verfahrensebene ist an verschiedene Ver-
handlungsphasen zu denken, die Vereinbarung weiterer Verhandlungsrun-
den, eine regelmiBige Uberpriifung des erreichten Entwicklungsstandes, etc.
Hier bleibt viel Raum fiir Phantasie.

Insgesamt erscheint die Situation nicht ungiinstig, einen gréBeren Schritt
zu tun in Richtung verstirkten Freihandels bei Dienstleistungen. Etwas
Skepsis mag bleiben. Doch besteht kein AnlaB zu einer defitistischen
Haltung.



Finanzmarktintegration und Bankenwettbewerb:
Einzelwirtschaftliche Aspekte

Von Hans-Egon Biischgen, K6ln

Es kann als akzeptierte und bewihrte Hypothese gelten, dafl der Markter-
folg einer im Marktwettbewerb stehenden Bank wesentlich auch davon
bestimmt wird, wie gut oder wie schlecht ihr die Abstimmung ihrer innerbe-
trieblichen und marktlichen Strukturen auf die ihres Umsystems gelingt. Seit
einiger Zeit wird nun verbreitet wachsende Dynamik des bankméBigen
Umsystems angenommen, bei der Haufigkeit, Intensitit und Schnelligkeit
der zeitlichen Abfolge von Datendnderungen zunehmen.

Die Entwicklung internationaler Finanzmirkte und deren Zusammen-
wachsen sowie hiermit einhergehende verstiarkte Bemiithungen um Liberali-
sierung und Deregulierung der wichtigsten nationalen Finanzméirkte haben
ebenso zu dieser Entwicklung beigetragen wie die neuen Techniken zur
Dateniibermittlung und Informationsverarbeitung. Die Internationalisie-
rung der Bankgeschiftstétigkeit hat sich hierbei nicht nur auf die Geschéfts-
politik der einzelnen Banken ausgewirkt, sondern hat — bei Gesamtbetrach-
tung dieses Phdnomens — ebenso zu tiefgreifenden Verdnderungen der
Wettbewerbsstrukturen an den internationalen Bankenmirkten gefiihrt.

Ich mo6chte vor diesem Hintergrund zwei wettbewerblich relevante Teil-
prozesse der Finanzmarktintegration ansprechen, die einzelwirtschaftlich
die Losung konzeptioneller, strategischer Managementaufgaben der Bank-
leistungspolitik und des ihr angepafiten institutionellen Strukturmanage-
ments erfordern. Sie lassen sich kennzeichnen mit den Stichwortern ,,Ein-
heitlicher EG-Finanzdienstleistungsmarkt“ und ,,Mehr-“ oder ,Allfinanz*:
Ersteres bezeichnet das Zusammenwachsen der nationalen Finanzmirkte
des européischen Wirtschaftsraums und verandert die internationale Wett-
bewerbsstellung der Banken; letzteres benennt eine leistungspolitische Stra-
tegie von Banken und anderen Finanzinstituten, deren Realisierung zur
Integration von bisher separierten Teilmérkten des Finanzdienstleistungs-
markts und zu Wandlungen in der Wettbewerbsstruktur der nationalen
Finanzmarkte fiihrt. Da allerdings ,,Allfinanz”“ eine Strategie auch fiir den
EG-Finanzdienstleistungsmarkt ist, 1at sich beides letztlich nicht trennen.
Aus Zeitgriinden nicht niher behandeln kann ich die weltweite Integration
von Finanzteilmérkten, die man ,,Globalisierung” nennt; sie ist in den letzten
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Jahren auch unter dem Rubrum , Finanzinnovationen“ erortert worden.
Ebenso kann ich hier nicht eingehen auf einschligige Fragen vertikaler
Verbundsysteme. Daf} hier implizierte Fragen themaerheblich sind, ist aller-
dings nicht zu iibersehen.

Aufgeschreckt durch intensive und vielfach erfolgreiche Wettbewerbsan-
strengungen von US-Banken hatten die europaischen in den 70er Jahren
zunichst versucht, durch kooperative Strategien an ausldndischen und
internationalen Mirkten der wettbewerblichen Herausforderung zu begeg-
nen, im ganzen mit wenig Erfolg. In der anschlieBenden Phase des ,,going it
alone” errichteten grofle européische Universalbanken an wichtigsten Fi-
nanzplatzen der Welt Filialen und Tochtergesellschaften, um weltweit ,,who-
lesale banking® zu betreiben.

In diesem Entwicklungsstadium ergibt sich nun fiir die europiischen
Banken eine neue Entscheidungslage zur Bestimmung der Struktur ihres
Geschifts: durch den EntschluB zur Schaffung eines europaischen Binnen-
markts bis Ende 92 — neue wettbewerbliche Rahmenbedingungen fiir
Banken, die als langfristiger Prozel ihre Wirkungen schon im Vorfeld
entfalten und auch noch lange nach dem 31.12.92 wirksam sein werden.

Zwar sind auch Prognosen zu Realisierungschancen des EG-Finanz-
dienstleistungsmarkts noch unsicher. Einige wichtige Basisvoraussetzungen
sind indes vereinbart. Die Realisierungserwartung scheint dadurch erhéht,
daB das Ziel der Angleichung aller wettbewerbsrelevanten nationalen Rah-
menbedingungen aufgegeben wurde zugunsten des Konzepts Mindesthar-
monisierung, Sitzlandkontrolle und gegenseitige Anerkennung der Rege-
lungssysteme, die sich im Wettbewerb zu bewihren haben. Uber erforderli-
ches Ausmaf} und Inhalt der Mindestharmonisierung bestehen allerdings
auch fir den Finanzdienstleistungsbereich noch deutliche Meinungsver-
schiedenheiten.

Das Konzept wirkt elegant, erspart es doch — so scheint es — den
langwierigen und miihseligen Prozel vollstindiger Abstimmung der Rah-
menbedingungen. Es wird erwartet, da} iiber Reaktionen der Markte und
dadurch induzierte Anpassungszwinge sich entweder eine Anndherung der
Systeme oder ein Gleichgewicht der Unterschiede einstellt, im iibrigen die
Banken selbst eine ihren Praferenzen entsprechende und im Hinblick auf von
ihnen anvisierte Kundengruppen adiquate Gestaltung des Sicherheitsprofils
bestimmen.

Dieser Prozefl des Wettbewerbs der Systeme setzt indes Transparenz
voraus. Sofern der Zusammenhang von Kosten und Sicherheit des Ge-
schiftsgebarens der Banken den Bankkunden nicht ausreichend durchsich-
tig wird, besteht die Gefahr des Anpassungsprozesses in Richtung auf das
System mit geringsten Sicherheitsanforderungen. Einhaltung hoher Sicher-
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heitsstandards verursacht Kosten mit Folgen fiir die Marktstellung der
Banken im Preiswettbewerb. Treffen die Nachfrager infolge nicht erkannter
Sicherheitsdifferenzen ihre Bankwahl primar unter Preisgesichtspunkten,
fithrt dieser Proze zum Ausscheiden von Banken oder iibergreifend auf
Driangen der beschwerten Banken zur Anpassung der Aufsichtssysteme mit
hoher Sicherheitspriferenz, und es resultiert generell eine Tendenz in Rich-
tung geringerer Sicherheitsstandards. Dies folgt auch dann, wenn die durch-
schnittliche Risikoeinstellung der Bankkunden erheblich unterhalb des von
den staatlichen Autorititen verordneten Sicherheitsniveaus liegt. Da dieser
ProzeB langwierig und friktionar verlaufen diirfte, wird er begleitet sein
durch stindige weitere Bestrebungen zur abgestimmten Harmonisierung.
Andererseits werden auch Versuche zur weiteren Diskriminierung der Aus-
landskonkurrenz zu beobachten sein; problemfrei wird dieser Prozel auch
nach 92 nicht verlaufen. So werden auf dem gemeinsamen EG-Finanzmarkt
noch fiir u.U. lange Zeit Anbieter konkurrieren, die unterschiedlichen
nationalen Rahmenbedingungen (aufsichtsrechtlich, steuerlich, sozialpoli-
tisch) unterliegen, die den Wettbewerb verzerren (k6nnen).

Eine besondere wettbewerbliche Schwierigkeit fiir die deutschen Univer-
salbanken resultiert aus dem Sachverhalt, da} in den grundlegenden EG-
Richtlinien als Kreditinstitute nur die Unternehmen definiert werden, die
Einlagen- und Kreditgeschifte betreiben (commercial banking). Nicht erfafit
werden hierdruch insbesondere Investment banks. Folge ist, dal Universal-
banken auf dem Markt fiir das investment banking mit Anbietern konkurrie-
ren, die nicht den harmonisierten Regelungen unterliegen. Als Konsequenz
z. B. haben die deutschen Universalbanken die Moglichkeit zu iiberdenken,
ihre investment-banking-Aktivitdten auf zu griindende Tochtergesellschaf-
ten auszugliedern.

Realisierung des EG-Bankenmarkts als Teilmarkt des umfassenderen
Finanzdienstleistungsmarkts hier unterstellt, ergeben sich zwei wesentliche
Folgerungen: Jede in einem Mitgliedsland nach nationalen Regelungen
zugelassene Bank kann am gesamten Bankenmarkt.der Gemeinschaft ohne
weitere Zulassungspflicht iiber Bankstellen im Ausland oder direkt vom
Herkunftsland aus tétig werden, und die im Herkunftsland erlaubten Lei-
stungsarten diirften auch in den iibrigen Mitgliedsldndern angeboten und
vertriecben werden. Bei Realisierung der geplanten Dienstleistungsfreiheit
werden europaweit Geschifte mit auslindischen Kunden und grenziiber-
schreitendes Offerieren inldndischer Finanzdienstleistungen moglich, ohne
an aufsichtsrechtliche Regelungen des Zielmarkts gebunden zu sein. Dabei
ist fur das Investmentgeschift der gemeinsame europdische Markt schon
Realitit. Bei Lebensversicherungen sind Einschrinkungen des Prinzips der
Mindestharmonisierung in Hinblick auf unterstelltes Schutzbediirfnis der
Versicherten moglich. Im iibrigen wird sich jedoch auch fiir Spezialinstitute
des finanziellen Sektors die europaische Marktintegration vollziehen.
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Verschiarfung des Wettbewerbs an nationalen Mirkten scheint zunichst
wenig plausibel, wenn angenommen werden kann, daf3 auch schon bisher an
ihnen Wettbewerb herrscht. Jedoch kann angenommen werden, daf} in
einzelnen Lindern durch iiber lange Zeit bestehende staatliche Eingriffe in
die Preispolitik und anschlieBend durch eingeiibtes Verhalten der Banken,
unterstiitzt u. U. durch Marktfithrerschaft einzelner groBer Institute oder
durch marktpolitisch abgestimmte Institutsgruppen, ein gemaBigtes Wettbe-
werbsszenario sich eingespielt hat, das nun durch AuBlenseiter des Auslands
in Bewegung gebracht werden konnte: dies wohl weniger durch Errichtung
von Bankstellen durch auslindische Banken, zumindest nicht in den Lan-
dern mit ohnehin schon sehr hoher Bankstellendichte wie etwa die Bundesre-
publik. Méglicher Weg zur Wettbewerbsverschdrfung wire der Erwerb
einzelner Bankstellen oder sogar ganzer Stellennetze durch auslidndische
Banken als Basis fiir konkurrierende Operationen. Die hierfiir erforderliche
Kapitalkraft der erwerbenden Bank setzt dem allerdings Grenzen. Wettbe-
werbliche Wirkungen im Leistungs- und im Preisbereich kénnten bei Off-
nung der Grenzen aber auch schon durch die Wettbewerbsdrohung (Wettbe-
werbsimminenz) von aullen eintreten. Die Furcht vor marktlichen Offensi-
ven auslindischer Eindringlinge konnte die heimischen Banken zu Anderun-
gen der Marktpolitik zwingen.

Gegenwartig werden vergleichende Untersuchungen zur Marktpolitik,
insbesondere der Preispolitik von Banken in verschiedenen europiaischen
Landern, vorgelegt. Ohne deren methodische Qualitit beurteilen zu kénnen,
1aBt sich doch grob erkennen, daf} bei einer Reihe wichtiger Finanzdienstlei-
stungen Preisanpassungsspielrdume nach unten gegeben scheinen. Feststell-
bar ist dabei auch, daB} die Rangfolge der Giinstigkeit der Preisniveaus in den
europdischen Lindern nicht fiir simtliche Finanzdienstleistungen gleich ist:
liegt das Preisniveau eines Landes bei einer bestimmten Dienstleistung im
oberen, so bei einer anderen Leistung im mittleren oder unteren Teil des
gesamten Preisfeldes. Erkennbar ist so durchaus ein erhebliches Potential fiir
eine Intensivierung des Wettbewerbs am Finanzdienstleistungsmarkt in
Europa. Moglich wird so auch Wettbewerb durch ausldndische Anbieter
mittels Leistungsarten, die fiir den nationalen Markt Innovationen darstel-
len.

Die vorbereitende Entwicklung und die sich iiber einen lingeren Zeitraum
vollziehende Realisierung des integrierten EG-Finanzdienstleistungsmarkts
verlangt konzeptionelle Lésungen zur Positionierung von Banken und ande-
ren Finanzdienstleistern im Hinblick auf den Wettbewerb an diesem Markt
unter drei Aspekten:

1. sind die Folgewirkungen der Schaffung des EG-Binnenmarkts fiir bishe-
rige Kunden zu bedenken sowie hieraus sich ergebende Wandlungen der
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Leistungsnachfrage und damit verbundene Chancen und Risiken fiir die
Leistungsprogrammpolitik;

2. haben Banken die moglichen wettbewerblichen Konsequenzen auf den
inlandischen Marktfeldern durch Eindringen oder verstirkte marktliche
Anstrengungen ausldndischer Konkurrenten zu priifen und Erkenntnisse
daraus umzusetzen;

3. —und das scheint mir die am meisten herausfordernde Aufgabe — haben
Banken wettbewerbsorientiert zu entscheiden, ob und in welcher Weise
sie selbst Marktaktivititen jenseits heimischer Grenzen entwickeln.

Die Banken haben sich dariiber hinaus in der Vorbereitungsphase und
nach Realisierung des EG-Binnenmarkts einzustellen auf Konsequenzen in
der Leistungsnachfrage insbesondere ihrer Unternehmenskundschaft. An-
gesichts schon weitgehend gegebenen weltweiten Wettbewerbs fiir Geschifte
mit multinationalen Unternehmen sowie im internationalen Emissionsge-
schift werden sich die Folgen des Binnenmarkts vornehmlich einstellen im
Geschift mit grofleren Mittelstandsunternehmen, im Portfoliomanagement
fiir institutionelle Anleger, Unternehmen und vermégende Privatpersonen,
ferner auf Mirkten fiir Finanzdienstleistungen der Spezialinstitute (Kapital-
anlage-, Beteiligungs- und venture-capital-Gesellschaften, Realkreditinsti-
tute, Bausparkassen usw.), sowie im ,retail banking®, generell in Marktseg-
menten, in denen internationale Marktdurchdringung noch gering ist.

AuBer zu Folgen des Binnenmarkts fiir die Leistungsnachfrage ihrer
Kunden haben Banken wettbewerbsorientierte strategische Uberlegungen
anzustellen iiber Art, Umfang, geografische Ausdehnung und institutionelle
Form ihrer eigenen Geschiftstatigkeit jenseits heimischer Grenzen im inte-
grierten Finanzmarkt. Wenn hier Leistungs- und institutionelle Strukturen
der Banken im europiischen integrierten Markt erortert werden, so ist als
Hintergrund stets zu beachten die weit entwickelte globale — und das heif3t
an weltweit integrierten Finanzmérkten gegebene — Prisenz europiischer,
japanischer und amerikanischer Banken. Daher wire verfehlt, wenn die
gegenwirtig stark auf Europaintegrationsfragen fokussierten Strategie- und
Wettbewerbsiiberlegungen der Banken Kreativitits-, Problemlosungs- und
Entscheidungskapazititen der Managements in einem Mal} absorbierten,
daB wesentliche wettbewerbliche Entwicklungen, Chancen und Risiken an
den iibrigen bedeutenden Finanzmérkten der Welt vernachlissigt wiirden.
Die wichtigen weiteren, lingst vernetzten Finanzmirkte der Welt werden
weiter an Gewicht zunehmen und verlangen entsprechende Beriicksichti-
gung in der Planung wettbewerblich robuster Geschiftsstrukturen der Zu-
kunft. D.h.: Planungen europiischer Aktivititen miissen vom Stand der
internationalen Geschiftstitigkeit ausgehen und in sie eingepaflt, mit ihnen
harmonisiert werden; die Europastrategien der internationalen Banken
miissen eingeordnet werden in ihre Weltfinanzmarktstrategie, die ldngst
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abstellt auf weltweit integrierte oder globalisierte, wettbewerbsintensive
Finanzmirkte.

Die Frage, wie der potenticllen Konkurrenz von auflen zu begegnen ist
und in welcher Weise eigene europiische Aktivititen entwickelt und ausge-
weitet werden sollen, mufl somit entschieden werden vor dem umfassenden
Hintergrund weltweiter Integration der Finanzmirkte. Denn: Internationa-
le Banken stehen schon des lingeren in durch Internationalisierung und
Globalisierung der Markte intensivierten Wettbewerb, und auch an den
nationalen Mirkten spielt die Konkurrenz — primér aus Japan und USA —
in bestimmten Marktsegmenten eine bedeutende Rolle.

Gleichwohl wird sich das Wettbewerbsszenario der europiischen Banken
durch Niederlassungs- und Dienstleistungsfreiheit im Zuge der EG-Markt-
integration deutlich andern, und hierauf haben sie sich strategisch-struktu-
rell einzustellen. Leistungs-, Zielgruppen- und institutionelle Distributions-
strukturen sowie geografische Abgrenzung der Zielméarkte sind neu zu
bestimmen im Hinblick auf den integrierten EG-Finanzdienstleistungs-
markt. Hierfiir geforderte strategische Uberlegungen werden allerdings bei
den verschiedenen Instituten zu unterschiedlichen Entschliissen fithren,
bedingt durch differenzierte Ausgangsbedingungen der einzelnen Banken
und der Sitzlander sowie beeinflulit durch die jeweilige Unternehmensphi-
losophie.

Eine Vielzahl kleinerer Banken wird auch nach 1992 national, d.h. in
bezug auf Europa regional orientiert sein. Da aber natiirlich auch sie sich in
integrierten Finanzmirkten betitigen, stehen bei ihnen strategische Uberle-
gungen im Vordergrund, auf welche Weise sie sich auf verstarkten Wettbe-
werb von auflen einzustellen haben. Bei Abschitzung der Entwicklung der
Auslandskonkurrenz im Inland als Ergebnis von Dienstleistungs- und Nie-
derlassungsfreiheit ist zu beriicksichtigen, dafl in Europa die wechselseitige
Durchdringung der nationalen Bankenmérkte im wholesale banking durch
Stellen auslindischer Banken auch heute schon beachtlich ist. So sind in
Deutschland neben den dominierenden japanischen und US-Banken sowie
jungst Schweizer Instituten die groBten EG-Banken mit Tochtergesellschaf-
ten und Filialen vertreten. Erwartet werden kann hier Verstarkung des
Wettbewerbs im wholesale banking sowie insbesondere im Geschift mit
Spezialfinanzdienstleistungen durch ausldndische Konkurrenten.

Zudem laBt sich auch per nach 92 prognostizieren: Autonome Expansion
im retail banking durch Neuerrichtung eigener flichendeckender Filialnetze
kann auf den stark besetzten Bankenmirkten Europas nicht mehr erfolgver-
sprechend realisiert werden. Diese Aussage wird dadurch empirisch erhartet,
dall gegenwirtig US-Banken ihre Versuche, durch Einrichtung eigener
Stellen ein retail-banking-Geschift in Deutschland aufzubauen, abgebro-
chen haben und sich aus diesem Marktsegment zuriickziehen. Verstarkung
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des Wettbewerbs im Inland durch ausldndische Konkurrenz wird somit vor
allem durch Ausbau des wholesale banking und bei speziellen Finanzdienst-
leistungen (Investmentgeschift, Vermégensverwaltung, Baufinanzierung,
venture capital, Leasing u. a., Termingeschiften) zu erwarten sein, im retail
banking allenfalls durch Aufkauf ganzer Filialnetze durch auslindische
Banken.

In diesen Aussagen sind schon in nuce relevante Handlungsméglichkeiten
der deutschen Banken fiir ihre eigenen Geschiftsstrategien im Wettbewerb
in Europa nach Errichtung des EG-Finanzdienstleistungsmarkts enthalten.
Die strategische Antwort der Banken auf die Errichtung eines integrierten
EG-Bankenmarkts verlangt marktliche Strukturentscheidungen hinsicht-
lich folgender, fiir die wettbewerbliche Stellung entscheidender Fragen:

1. Wahl der ausldndischen Zielmirkte;

2. bei Expansion im Ausland: leistungsstrukturelle Entscheidung hinsicht-
lich wholesale oder auch retail banking; und schlieBlich

3. Wabhl der institutionellen Form, in der das Geschift im Ausland betrieben
werden soll; mogliche Alternativen z. B.: geschiftliche Aktivitidten von
den Stiitzpunkten des Herkunftslandes aus, Distribution durch Bankstel-
len oder Tochtergesellschaften im Ausland, Geschifte in grenziiberschrei-
tender Kooperation.

Als strategische Prototypen fiir die Geschiftstétigkeit im integrierten EG-
Binnenmarkt lassen sich dann abgrenzen:

1. ,Megabanken“, auch , Euro-Super-Banken“ genannt: als Universalban-
ken oder Allfinanzinstitute titig mit Aktivititen im wholesale und retail
banking auBBerhalb heimischer Grenzen. Sie unterhalten hierfiir europa-
weit oder zumindest in der Mehrzahl europiischer Lander ein flachen-
deckendes Stellennetz. Sie lassen sich auch als flichendeckende europii-
sche Banken charakterisieren;

2. ,Europabanken“, als Universalbanken oder Allfinanzinstitute im Her-
kunftsland titig und in verschiedenen europiischen Lindern iiber Stiitz-
punktfilialen, Niederlassungen oder spezialisierte Tochtergesellschaften
Bankleistungen im wholesale banking und dariiber hinaus u. U. Spezialfi-
nanzdienstleistungen anbietend. Sie sind auch als stiitzpunktorientierte
Banken in Europa zu bezeichnen;

3. als Ergiinzung oder dritte Alternative Banken, die neben ihren wholesale-
Aktivititen im Ausland Kooperationen mit auslandischen Partnern fiir
Leistungen im retail banking eingehen;

4. schlieBBlich werden Spezialinstitute ihr Geschéft im européischen Ausland
expandieren: dies direkt vom Herkunftsland aus, durch AuBlenstellen
oder Tochtergesellschaften im Ausland oder in Kooperation mit auslan-
dischen Anbietern.
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Vor dem Hintergrund zunehmender Spezialisierung und Differenzierung
der im internationalen Geschift anzubietenden Leistungsarten wird sich
selbst fiir groBere Institute in Zukunft die Frage stellen, ob sie im hoch
wettbewerbsintensiven Geschaft mit den Grofkunden an internationalen
Mirkten weltweit als , Vollsortimenter auftreten kénnen und wollen oder
ob nicht fiir sie Spezialisierung auf einen bestimmten Geschiftsbereich
sinnvoll erscheint. Das Ausmal, in dem ein derartiger Spezialisierungseffekt
bei den international agierenden Banken eintreten wird, wird nicht zuletzt
vom Verhalten und speziell der Bankenpolitik der grofen multinationalen
Unternehmen abhingen, d. h. von Kunden im Bereich wholesale banking.
Wihrend die — speziell von US-Unternehmen verfolgte — Philosophie des
»transactional” oder ,deal based banking® unter Kosten- und Wettbewerbs-
aspekten einen Spezialisierungstrend im internationalen Bankwesen unter-
stiitzt, kann verstiarkte Riickbesinnung von Unternehmen auf Vorteile und
Notwendigkeiten eines ,relationship banking“ dazu fithren, dal Banken
ihren internationalen Kunden weiterhin ein breites Leistungsprogramm
offerieren miissen.

Die moglichen fur die wettbewerbliche Positionierung im Zuge europii-
scher Finanzmarktintegration verfiigbaren Strategiemodelle umfassen zwei
grundsitzliche Handlungsmoglichkeiten: wholesale- und retail-banking-
Strategie.

An bisherige internationale Geschiftspolitik européischer Banken und
grofler Spezialanbieter kniipft die als wholesale-banking-Strategie zu be-
zeichnende Variante an. Ansatzpunkt ist die Erwartung grenziiberschreiten-
der Expansion der Geschiftstéitigkeit auch der mittelstindischen Firmen-
kunden im Zuge der Entwicklung des EG-Binnenmarkts. Zur finanziellen
Betreuung dieser Aktivititen im Ausland wird Prasenz der Finanzdienstlei-
ster, speziell der Banken, an wichtigen Finanzplitzen, in bedeutsamen
Wirtschaftszentren und in Hauptorten wirtschaftlich aktiver Regionen er-
forderlich, oder sie muf} iiber die bisherige hinaus erweitert werden.

Dabei haben Banken im Geschaft mit Tochtergesellschaften, Betriebsstit-
ten, Verkaufsniederlassungen, Filialen u. dgl. ihrer heimischen Unterneh-
menskundschaft im Ausland Fithlungs- und Informationsvorteile aus der
inldndischen Kundenbeziehung im Wettbewerb mit auslandischen Konkur-
renten. Fur die Strategie, Auslandsaktivitdten der Kundschaft durch eigene
Auslandsstiitzpunkte zu folgen (,,banks follow industry“), spricht auch als
weiteres: Ohne die Betreuung der Tatigkeit der heimischen Firmenkunden
im Ausland bestidnde die Gefahr, daf} iiber Geschéftsbeziehungen auslindi-
scher Bankkonkurrenten zu den AuBenstellen der eigenen Firmenkund-
schaft auch die Kundenbeziehung zum Stammhaus im Inland beeintrachtigt
oder insgesamt gefahrdet werden konnte.
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Lediglich defensive Kundenbegleitung ins Ausland wird indes zur ertrags-
méBigen Sicherung eines ausldndischen Stiitzpunktsystems kaum ausrei-
chen. Sie muBl um offensive Wettbewerbsstrategien im Ausland erginzt
werden, d. h. um Marketinganstrengungen in Richtung potentieller Kunden
im Ausland, gestiitzt z. B. auf relative Leistungs-, Kosten- und Priaferenzvor-
sprunge.

Weiterer Anstof} zur Intensivierung europaweiten wholesale banking auf
Basis punktueller Prisenz ergibt sich aus der europiaischen Finanzmarktinte-
gration immanenten angestrebten Dienstleistungsfreiheit. Durch sie ergeben
sich Marktchancen in Leistungssegmenten, in denen Finanzdienstleistungs-
anbieter infolge hoher Expertise sowie giinstiger heimischer Rahmenbedin-
gungen nun auch auf ausldndischen Mérkten erfolgversprechende Wettbe-
werbsstiarke aufweisen. Dieses Geschift kann direkt von der heimischen
Basis aus betrieben werden (z. B. Versicherungsgeschift, Spezialinvestment-
fonds), von einzelnen Stiitzpunkten in fir das Geschift bedeutsamen Regio-
nen (Leasing, venture capital, Realkredit, GroBvermogensverwaltung) und
schlieBlich wie schon bisher durch Stellen an zentralen Finanzplitzen (syndi-
ziertes Kreditgeschift, investment banking, Terminkontrakte). Fur die ge-
nannten Zwecke ist punktuelle Prasenz im Ausland ausreichend, wire ein
dichtes institutionelles Netz unwirtschaftlich. Hier ist die wholesale-ban-
king-Strategie auf Basis punktueller Auslandsprasenz richtige Leistungspo-
litik und geeignete institutionelle Losung.

Sie kann erginzt werden durch grenziiberschreitende Kooperation mit
Anbietern dhnlicher strategischer Ausrichtung. Die Kooperationsstrategie
wird in der gegenwirtigen Diskussion auch fiir Universalbanken als bedeut-
same Alternative in Erginzung zur Stiitzpunktstrategie vorgeschlagen. Mir
scheint dies indes kaum iiberzeugend begriindbar, und auch ihre inhaltliche
Bestimmung in vorliegenden Entwiirfen etwa durch Beschreibung ergiebiger
Kooperationsfelder ist bisher eher diirftig. Einige mogliche Griinde dafiir:

1. Kooperationen, um Finanzierungsleistungen in Gr68enordnungen be-
reitstellen zu kénnen, die die Kapazitit einer Bank iiberschreiten, erfolgen
seit langem effizient im Konsortial- und Syndizierungsgeschaft.

2. Erfahrungen mit den sogenannten Banken-Clubs der 70er Jahre haben
gezeigt, dal Kooperationen im technisch-organisatorischen Bereich allein
auf Dauer nicht tragfihig sind. Systeme zur grenziiberschreitenden Abwick-
lung von Bankleistungen in Form von Verkehrsleistungen sind wirtschaftli-
cher fiir die Gesamtheit der Finanzinstitute einzurichten als in Kooperation
nur weniger Banken. Zudem sind derartige Systeme schon im wesentlichen
europaweit bzw. iiber Europa hinausgreifend installiert (Swift, Euroclear,
Cedel, u.a.).
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3. Als bedeutsames Kooperationsfeld wird oft wechselseitige Betreuung
der Auslandsaktivitidten von Kunden an Platzen genannt, an denen koope-
rierende Banken nicht selbst vertreten sind. Dies scheint mir aber zur
Begriindung einer dauerhaften Kooperation mangels nennenswerten Er-
folgsbeitrags dieses Betreuungsgeschifts nicht ausreichend. Wenig fruchtbar
scheint auch der Gedanke, fiir kooperierende Banken als Kooperations,,pro-
dukt® eine Art ,Europa-Finanzdienstleistung“ zu entwickeln und europa-
weit zu propagieren: Die einzelnen Banken werden in jedem Fall das der
nationalen Kundschaft angemessene Leistungsprogramm bereitstellen; stel-
len sie fest, dal Leistungen ausldndischer Banken auch fiir die eigene
Kundschaft attraktiv sind, lassen sich diese auch ohne Kooperation pro-
blemlos imitieren.

4. Wenn schlielich im Zug europiischer Konzentrationsprozesse von
Nichtbankunternehmen entsprechende Betriebsgréen fiir Banken erforder-
lich werden, um als addquate Marktpartner auftreten zu konnen, die auf
Basis ausreichender Kapitalkraft, Refinanzierungs- und Plazierungsfiahig-
keit, Leistungskreativitiat, Mitarbeiterexpertise, technisch-organisatorischer
Kapazitiat sowie Managementkompetenz den Leistungsbedarf der wachsen-
den Unternehmen und ,,Europa-Konzerne“ decken konnen, reichen dafiir
blole Kooperationen nicht: Vielmehr wird — falls iiberhaupt GréBenent-
sprechung von Bank und Unternehmenskunden erforderlich ist — externes
Wachstum durch Akquisition oder Fusion notwendig.

Zusammenfassend habe ich den Eindruck, da das Rubrum ,Koopera-
tionsstrategie” in Hinblick auf den integrierten europdischen Bankenmarkt
eine nur schwer zu fiillende Hiilse bezeichnet. Unsicherheit bei ihrer Beurtei-
lung wird erkennbar, wenn ihre Formulierung verkniipft wird mit weiteren
Merkmalen wie ,, Versuchsstrategie®, , Ubergangsstrategie“ (Frage: in Rich-
tung Fusion?) u. 4. Allenfalls kénnten Kooperationen zweckmaBig sein zur
wettbewerblichen Abgrenzung angestammter Marktgebiete der Koopera-
teure gegeneinander sowie bei kapitalmaBiger Verflechtung zur Abwehr von
take-over-Bestrebungen seitens anderer Institute. Aulerdem scheint neben
direktem Absatz vom Herkunftsland aus fiir Spezialanbieter die Koopera-
tion mit Spezialisten anderer EG-Linder geeignete institutionelle Losung,
dann, wenn das Geschéftsvolumen den Aufbau eines eigenen Stiitzpunktsy-
stems nicht ausreichend ertragreich scheinen 146t.

Kooperationsstrategien scheinen auf Spezialgebieten auch unter Univer-
salbanken zweckmiBig, wenn Geschiftspotential und Leistungsfahigkeit
der einzelnen Bank im internationalen Markt keine hinreichende Wettbe-
werbsstirke sichern. Wenn es gelingt, den Kooperationsbereich geniigend
scharf von den Bereichen, in denen die Kooperateure weiterhin konkurrie-
ren, abzugrenzen und wenn fiir das kooperative Geschaftsfeld zulangliche
Interessenabstimmung gelingt, mag diese Kooperation — z. B. mittels joint
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venture — besser gelingen als die Erfahrungen mit den Konsortiumbanken
fritherer Jahre erwarten lassen (Beispiel: die geplante Zusammenarbeit
Westdeutsche Landesbank / Standard Charter Bank; es wird abzuwarten
sein, ob bei diesem Modell Konkurrenz- und Kooperationsfelder ausrei-
chend prazise abgegrenzt sind).

Wettbewerblich bedeutsam fiir die Banken hinsichtlich des méglichen
Nachfragepotentials im Firmenkundengeschift des Europamarkts ist —
zumindest spricht einiges fiir die Annahme —, dafl Finanzierung grofer
internationaler Unternehmen auch kiinftig in hohem Mall Innen- und
Konzernfinanzierung sein wird sowie, wenn iiber den Markt, verbriefte
Finanzierung (,,securitization“). Zudem ist anzunehmen, daf} das laufende
Management der Finanzierungs- und Vermogensportefeuilles bei diesen
Unternehmen zunehmend geleistet wird von unternehmensangehéorigen Fi-
nanzmanagern. Somit wird die wettbewerbsintensive Handlerfunktion der
Banken bei Emission und Sekundarhandel von Finanztiteln im Leistungsan-
gebot fiir Grounternehmen weiter deutliches Gewicht haben. Dies verlangt
Prasenz an bedeutenden Finanzpliatzen, Bereitstellung hochqualifizierten
Personals im investment banking, Sicherung der Hindler- und Vermittlerpo-
sition durch hohe Expertise in der Anlageberatung einerseits, der Finanzbe-
ratung fiir Spezialaufgaben (Griindungs-, Fusions-, Beteiligungs-, Kapital-
strukturberatung u. dgl.) andererseits.

Zukunftstrachtige Potentiale ergeben sich im Bereich von Spezialfinanzie-
rungen (z. B. Projektfinanzierung), im asset und trust management, in der
Durchfithrung von mergers and acquisitions, der Mitwirkung bei take overs
and buy outs, der Bereitstellung von Instrumenten zur Risikoabsicherung
sowie in Leistungen des risk management. Spezielles kiinftig bedeutsames
Leistungssegment ist die Konzipierung auch komplizierter Leistungskonfi-
gurationen, die, konstruiert auf spezifische Finanzierungs- und Anlagepro-
bleme von Firmenkunden hin, dem wachsenden Bediirfnis nach Finanzie-
rungsflexibilitdt sowie nach Risikomanagementfazilitaten entsprechen. Die
Marktbewegung von ,high sophisticated” konzipierten Finanzierungs- und
Anlagefazilititen nimmt noch erheblich zu. Als Wettbewerber in diesem
Marktsegment kommen einmal Universalbanken in Frage, die die Investitio-
nen in hochspezialisierte manpower und in entsprechende EDV-software
leisten konnen. Zum anderen kénnen sich hier sowie in anderen begrenzten
Marktsegmenten wie mergers and acquisitions und financial risk manage-
ment Marktnischen fiir kleinere Banken und auch non-banks herausbilden.
Die wesentliche Aufgabe liegt hier darin, die zur Erbringung der Gesamtlei-
stung erforderlichen Teilleistungen sowie entsprechende Expertise zusam-
menzufithren und zu koordinieren. Die Stiarke von non-banks kann darin
liegen, daB sie selbst nur koordinierend und beratend, nicht jedoch mit
eigenen Finanzierungs- u.a. Leistungen involviert sind und deshalb als
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~objektiv® eingeschitzt werden. Im iibrigen werden jedoch auch Spezialban-
ken auf Basis hohen Qualitatsstandards ihrer Mitarbeiter, spezifischer Pro-
blemldsungen und maBgeschneiderten Services mittels des Image des Spezia-
listen akquisitorisches Potential erwerben konnen. Sie sind jedoch dann auch
stets in Gefahr, aufgekauft zu werden. SchlieBlich wird kiinftig groBes
Gewicht die Informationsleistung selbst im Leistungskatalog der Banken
haben und werden Banken verstiarkt Unternehmensberatung — als selbstin-
dige und damit entgeltliche Marktleistung — anbieten.

Die retail-banking-Strategie verbindet wholesale banking mit dem iiber
ein flichendeckendes Bankstellennetz in verschiedenen européischen Lén-
dern durchgefiihrten Privatkunden- und Mittelstandsgeschift, in letzter
Konsequenz als europaweiter Allfinanzkonzern. , Allfinanz“ — als Integra-
tion der Leistungen z. T. sehr unterschiedlicher Finanzdienstleistungsmarkte
— ist gegenwirtig zwar noch primiar Markt- und Marketingstrategie im
Wettbewerb um die Privat- und die Mittelstandskundschaft der nationalen
finanziellen Mirkte; sie wird jedoch auch im Rahmen von Europa-Strategien
verstarkt Bedeutung erlangen, und zwar stets dann, wenn diese neben
wholesale- auch retail-banking-Strategien umfassen. Einbeziehen des lei-
stungsprogrammpolitischen Konzepts ,Allfinanz“ in die Europastrategie
des retail banking verlangt Reflexion der Begriindungen fiir diese Wettbe-
werbsstrategie sowie Uberlegungen zur institutionellen Form ihrer Realisie-
rung.

Schritte in Richtung Allfinanz sind von Universalbanken schon des
langeren getan worden durch Einbeziehung von Leistungen wie Realkredit,
Leasing, Factoring, Investmentgeschift, venture capital u.a. direkt oder
iiber Tochtergesellschaften. Gegenwirtig wird dieser bisher eher zufillig sich
vollziechende Prozell der Integration von Teilmérkten des Finanzdienstlei-
stungssektors ,in einem Hause“ jedoch tiberdacht auf grundlegender kon-
zeptioneller Ebene und realisierte oder geplante Transaktionen eingeordnet
in einen vor allem markt- und damit wettbewerbspolitisch orientierten
Gesamtentwurf. Neu an der Entwicklung ist auch, daB Initiativen zur
Schaffung eines Allfinanzkonzerns nicht nur von Universalbanken ausge-
hen, sondern auch von bisherigen Spezialanbietern wie Bausparkassen und
Versicherungen. Die damit verkniipften Fragestellungen werden besonders
deutlich, wenn es um die Integration von Bankleistungen mit solchen geht,
die, wenngleich finanzieller Natur, nach der Verkehrsauffassung bisher als
nicht banktypisch anzusprechen sind oder als nichtfinanzielle Leistungen
sogar als bankfremd: Beispiel fiir ersteres Versicherungsleistungen, fiir
letzteres Unternehmensberatungsleistungen.

Integration seitens near-banks angebotener Finanzierungs- und Anlagefa-
zilitaten in das Leistungsprogramm von Universalbanken sowie Angebots-
erweiterung spezialisierter Finanzdienstleister in Richtung auf ein umfassen-
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des Angebot kann resultieren aus folgenden die Wettbewerbssituation pra-
genden Ursachen:

1. Priferenz der Kunden fiir ein umfassendes Leistungsangebot:

Die hier zugrundeliegende Marktreaktionshypothese unterstellt Praferen-
zen der Kunden fiir die Moglichkeit, sdmtliche finanziellen Leistungen bei
ein und demselben Finanzinstitut nachfragen zu kénnen (,,one stop shop-
ping®). Diese These ist nicht unumstritten: So sei zu verweisen auf Tendenzen
abnehmender Institutstreue der Kunden, also den Sachverhalt, daBl der
Kunde nicht das gesamte Leistungsbiindel, sondern selektiv bei verschiede-
nen Instituten das jeweils fiir ihn giinstigste Angebot der Einzelleistungen
auswahlt; ein umfassendes Angebot wire dann wenig wirksam. Mir scheint
allerdings die These der Abnahme der Institutstreue im Privatkundenge-
schift bisher empirisch nicht deutlich genug gesichert. Selbst wenn in
Ergidnzungsfunktion eine zweite Bankverbindung gewiahlt wird, scheint das
Bestreben der Bank, Hauptbankverbindung zu werden oder zu bleiben,
lohnend und ein umfassendes Leistungsangebot hierfiir zweckmafig. Die
Verantwortlichkeit der Bank in der gesamten Kunde-Bank-Beziehung, Ein-
sparung von Informations- und Transaktionskosten, Kostendegression bei
Geschiftskonzentration lassen Stabilisierung von Kundenbeziehungen und
damit Allfinanzangebot im Privatkundengeschift erfolgversprechend schei-
nen. Attraktiv scheint das Allfinanzangebot z.B. auch bei Bedarf nach
Portfoliomanagement-Beratung: Bei getrennter Nachfrage der verschiede-
nen Finanzdienstleistungen bei einer Mehrzahl von z.T. spezialisierten
Anbietern verbliebe dem Kunden dann die stets erneut selbst zu l6sende
Aufgabe, konkurrierende Informationen umzusetzen in eine Finanzierungs-
bzw. Anlageportefeuille-Entscheidung. Von den Finanzdienstleistungsan-
bietern wird daher — so die Gegenthese — die komplette Biindelung von
Finanzierungs-, Geldanlage- und Vorsorgefazilititen gefordert. Die Kon-
zeption Allfinanzangebot muf allerdings den Eindruck des nur breiten, aber
nicht ausreichend tiefen Leistungsprogramms vermeiden (sog. Finanzsuper-
markt-Prinzip). Insbesondere vermogende Privatkunden miissen die Uber-
zeugung gewinnen bzw. behalten, auch bei der sich zum Allfinanzinstitut
entwickelnden Bank mit hoher Professionalitat und Leistungsqualitit indi-
viduell bedient zu werden. Andernfalls werden ausldandische und heimische
Spezialinstitute chancenreiche Konkurrenten in diesem Marktsegment.
Uberlegenswert ist, ob nicht beim Allfinanzinstitut eine Spezialtochtergesell-
schaft die Betreuung der verm6genden Privatkundschaft iibernehmen sollte.

2. Wettbewerbliche, vor allem Wachstumsschwichen in herkémmlichen
Leistungsbereichen und Wachstumspotentiale in verwandten Marktsegmen-
ten, in denen man bisher nicht titig ist:

Wichtiger als die akquisitorische Bedeutung des Allfinanzangebots fiir
Strukturentscheidungen der Finanzdienstleister scheinen Anderungen in der
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Struktur der Geldvermégensbildung der Privatkundschaft: Geldvermogen
und Geldvermogensbildung haben in einigen Volkswirtschaften Europas
heute Grofienordnungen erreicht, die die Struktur der Nachfrage nach
Anlageleistungen erheblich beeinflussen. Zudem handelt es sich bei der
Geldvermogensbildung um einen akzelerierenden Prozef3, dessen Wachs-
tumsdynamik sich bei hoher Selbstalimentationsrate — z. B. in Deutschland
von 10 % — in gewissen Grenzen verselbstindigt hat. Zinseinkommen aus
Geldvermogen hat einen nicht mehr vernachlissigbaren Anteil am Haus-
haltseinkommen erreicht. Diese Entwicklung hat die rationale und emotio-
nale Einstellung der Sparer zum Wachstum des Geldvermégens, dem daraus
erzielten Vermégenseinkommen sowie zu den Anlagealternativen verindert:
Ihr Interesse an Struktur und ,performance“ des Geldvermdgens wichst,
Moglichkeit und Erfordernis zu diversifizieren und dabei auch komplizierte-
re Anlageformen zu erwigen nehmen zu. Beobachtbar auch ein Trend zur
Anlage im Ausland.

D. h.: Mit der jiingeren Entwicklung der Geldvermdgensbildung gehen
einher Verschiebungen in den Anlagepriferenzen und damit den Wachs-
tumschancen konkurrierender Anlageformen. Hieraus resultiert fiir den
einzelnen Finanzdienstleistungsanbieter die Notwendigkeit, zu priifen, ob
sein Leistungsprogramm im Hinblick auf jene Wandlungen noch wettbe-
werbsfahig strukturiert ist.

3. Abschottung der Kundschaft gegen Akquisitionsbemithungen der
Konkurrenz:

Fur die Strukturierung des Leistungsprogramms im Privatkundenge-
schaft sind strategische Uberlegungen im Hinblick auf rivalisierende Aktivi-
taten von near und non banks im Finanzdienstleistungsgeschaft zu beriick-
sichtigen. Erkennbar ist starke Integration zuvor abgegrenzter finanzieller
Teilmiarkte: Spezialinstitute verschiedenster Art wie Realkreditinstitute,
Wertpapierbanken, Leasing-Gesellschaften, Bausparkassen werden ihr Lei-
stungsprogramm weiter in das commercial banking ausweiten und tun dies
schon heute. Eingeschriankt werden diese Bestrebungen durch knappe finan-
zielle und personelle Kapazititen und nur begrenztes Leistungs-know-how.
Aber speziell Versicherungsunternehmen mit ausgedehntem Vertriebsnetz
und breiter Angebotspalette, ausgestattet mit erheblichen Kapitalressour-
cen, sehen ihrerseits im Bankgeschaft unter risiko- und marktpolitischen
Aspekten Diversifikationschancen. Im Zug dieser Entwicklung ist davon
auszugehen, dafl diese Bankenkonkurrenz die Kundenverbindung in der
einzelnen Finanzdienstleistung zum Ansatzpunkt wihlen wird fiir ihre
Kundenakquisition im Rahmen einer expandierten Leistungspalette. Findet
der Kunde bei seiner Bank das komplette Finanzdienstleistungsangebot
nicht vor, erh6ht sich die Gefahr der Abwanderung zur Nichtbankenkonkur-
renz. Near banks sehen diese Gefahr aus ihrer Sicht dhnlich. Durch Konzi-
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pierung wettbewerbsfihiger, integrierter, d. h. die finanziellen Bediirfnisse
der Kunden umfassend befriedigender Leistungsangebote sollen Privatkun-
denbeziehungen gegen die Konkurrenz anderer Finanzdienstleistungsanbie-
ter abgesichert werden.

4. Synergieeffekt im Distributionsbereich sowie bei Ausnutzung des Ana-
lyse- und Markt-know-how:

Expansionsprozesse in der Wirtschaft, insbesondere durch Unterneh-
menszusammenschliisse, werden oft begriindet mit prognostizierten Syner-
gieeffekten. Dabei kommt Dritten nicht selten Verdacht, dal dieses stets
iiberzeugend klingende Argument kaum hinlédnglich gepriift worden ist und
meist auch rechnerisch nicht hinreichend gepriift werden kann. Auch Zu-
sammenschliisse von Banken und anderen Finanzdienstleistern im Rahmen
des Allfinanzkonzepts werden vielfach begriindet mit Hinweis auf erwartete
Synergie. Ohne daf} ich dem hier im einzelnen nachgehen kann, nur dies:
Synergie aus der Erweiterung des Leistungsprogramms im Privatkundenge-
schift konnte in der Sicherung der Auslastung der Filialnetze gesehen
werden. Infolge der technischen Entwicklung in der Kunde-Bank-Beziehung
(Automaten, Btx, POS) scheinen bestehende Filialnetze vielfach auf Dauer
iiberdimensioniert. Aufnahme weiterer Leistungen kann potentielle Ausla-
stungsprobleme im Stellennetz entschirfen. Ebenso besteht fiir near banks
Anreiz, das bestehende Vertriebsnetz — z. B. Aullendienst — per Verkauf
von Bankleistungen stiarker auszulasten. So wird in erster Linie aus wechsel-
seitiger Nutzung der Vertriebsnetze von Banken und near banks Synergie
erwartet.

5. Wachstumschancen des Geldvermogensmanagement als Dienstlei-
stung im Privatkundengeschéft:

Die wettbewerblich richtige Losung zur Strukturierung des Privatkunden-
geschifts bekommt schlieBlich dadurch erh6htes Gewicht, daB hier kiinftig
ein zentrales, wachstumstriachtiges Geschiftsfeld fiir Anbieter von Finanz-
dienstleistungen gegeben ist. Denn: Geldvermégensbildung privater Haus-
halte hat kiinftig wachsende Bedeutung in geinderter geschiftsstrategischer
Sicht: nicht in erster Linie als Refinanzierungsquelle, sondern als Markt fiir
die Dienstleistung ,,VermOgensmanagement®, als Potential fiir Marktlei-
stungen in Vermogensverwaltung und Anlageberatung. Der Bedarf an pro-
fessionellem Vermoégensmanagement wird bei privaten Haushalten noch
deutlich wachsen, umfassende Betreuung ihres Vermégens zu einem bedeut-
samen, wachstumstriachtigen Geschiftsfeld werden. ,,Objektive®, kundeno-
rientierte Betreuung wird dabei seitens der Nachfrager eher vermutet, wenn
der Berater selbst Anlagealternativen anbieten kann entweder gar nicht
(reines Beratungs- und Verwaltungsgeschift von Spezialisten) oder mog-
lichst umfassend, da andernfalls nichtobjektive Bevorzung eigenen begrenz-
ten Angebots befiirchtet werden k6nnte.

8 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 204
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Interdependent verbunden mit der Frage der Leistungsprogrammgestal-
tung der Banken ist die ihrer weltweiten Niederlassungspolitik bei immer
starker integrierten Finanzméirkten: Je mehr multinationale Unternehmen
im Rahmen von Desintermediationsprozessen an Finanzmirkten direkt
aktiv werden und je stiarker sich die Banken in die Rolle von Héndlern und
Maklern dringen lassen bzw. diese Position freiwillig einnehmen, desto
geringer wird das Erfordernis eines dichten, flichendeckenden Netzes von
Filialen und Reprisentanzen. Vielmehr wird es zur weiteren Konzentration
von Banken an international bedeutsamen Handels- und Finanzzentren
kommen.

Fiir das Verfolgen einer marktintegrierten Allfinanzstrategie im Inland
wie am EG-Finanzdienstleistungsmarkt bieten sich zwei institutionelle Al-
ternativen, die die Entwicklungen der nichsten Jahre stark beeinflussen
werden: Konzern- und Kooperationsstrategie.

Bei der Integrations- oder Konzernstrategie werden zur Schaffung des
Allfinanzangebots neue Leistungsarten ins bisherige Leistungsprogramm
der Bank oder des Bankkonzerns eingefiigt als origindre Leistungen der
Bank, von ihr selbst erstellt oder iibertragen einem neu errichteten oder
erworbenen Tochterinstitut. Letzteres ist erforderlich, wenn rechtliche Vor-
schriften die Leistungserstellung durch Spezialinstitute verlangen bzw. Ima-
ge- oder Risikoaspekte dies anraten. Dabei ist es marketingstrategische
Frage, wie deutlich jeweils die Konzernzugehorigkeit der Institute, die die
Teilleistungsprogramme anbieten, herausgestellt wird.

Alternative zu diesem Vorgehen ist die Kooperationsstrategie: Neue Lei-
stungsarten werden erbracht im Zusammenwirken mit anderen Finanz-
dienstleistungsanbietern, im wesentlichen durch gemeinsame Nutzung der
Vertriebswege. Hierbei handelt es sich gewissermaBlen um Fremdbezug von
Finanzdienstleistungen anderer selbstindiger Anbieter mit dem Ziel der
Ergdnzung des eigenen Programms: so etwa, wenn eine Bank die Leistungen
von unabhingigen Lebensversicherungen, Bausparkassen u. a. in ihre Bera-
tung einbezieht und im Rahmen ihres Angebots an Anlagefazilititen mit
vertreibt, oder umgekehrt near banks Bankleistungen verkaufen. Da Fi-
nanzdienstleistungen typischerweise in Vertragsform gekleidet sind, sind
Kooperationsleistungsarten auch als solche, d. h. als Leistungen eines ande-
ren Unternehmens, erkennbar. Kooperationsstrategie liegt auch vor, wenn
die Partner eine gemeinschaftliche Leistungsart durch Kombination von
jeweils Teilleistungen der Kooperateure erstellen und vertreiben (z. B. Spa-
ren mit Versicherungsschutz, Ratenkredit mit Restschuldversicherung).
Nutzung der Distributionswege der Partner kann ein- oder wechselseitig
erfolgen. Strategisch bedeutsam ist die Unterscheidung zwischen multipler
Kooperation, d. h. dem Distributionsverbund mit mehreren Anbietern der
gleichen Finanzdienstleistung (z. B. mehreren Lebensversicherungen, weites
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Kooperationsmodell) und exklusiver Kooperation mit nur einem Partner
(enges Kooperationsmodell).

Vorziige der Konzernstrategie in integrierten Finanzdienstleistungsmark-
ten sind Einheitlichkeit und Schnelligkeit marktpolitischer Willensbildung,
strategische Handlungsfreiheit, Moglichkeiten zum Erkennen und konse-
quenten Ausloten von Synergie und Vereinnahmung des gesamten Erfolgs-
beitrags neu aufgenommener Leistungen. Vorteilhaft scheint bei der Kon-
zernldsung insbesondere die autonome Weisungskompetenz der Konzernlei-
tung bei Entwurf und Durchsetzung von Marketingstrategien fiir neue
Marktleistungen und ihrer Integration in das bisherige Programm. Demge-
genitber verlangt Kooperation Verstindigung der Kooperateure iiber die
Marktstrategie fiir kooperativ zu vertreibende Leistungen.

AuBer marktpolitischen Synergiceffekten werden solche im technisch-
organisatorischen Bereich erwartet. Zu beachten ist jedoch, daB diesen
Kostensenkungspotentialen Koordinierungs- und Kontrollkosten fiir die
Integration und Steuerung der neuen Konzernteile gegeniiberstehen. Nicht
selten sind die mit Fusions- oder Akquisitionsprojekten vorgetragenen
Hinweise auf erwartete Synergie zwar ,,griffige” und schnell iiberzeugende,
aber ebenso oft auch wenig gepriifte Argumente. Starkes Ansteigen von
Integrations-, Koordinations- und Kontrollkosten ist insbesondere wahr-
scheinlich, wenn zu fusionierende oder zu integrierende Einheiten selbst
erhebliche GréBenordnungen und schon lange eine selbstindige Entwick-
lung aufweisen.

Verschiedene Faktoren sind in betriebswirtschaftlicher Sicht abzuwigen:
Bei Allfinanzstrategie hat Unternehmenskauf als Instrument der Konzern-
strategie den Vorteil schneller Realisierungsméglichkeit sowie der Akquirie-
rung von einschligigem know-how, von Infrastruktur und eines Bestands an
Geschiftsbeziehungen und Geschiftsvolumen. Schwichen des bestehenden
Unternehmens werden allerdings mit erworben und kénnen infolge hiufig
gegebener Tragheitsmomente bei gewachsenen Unternehmen nicht leicht
und sofort behoben werden. Die Griindung von Tochterunternehmen ist
demgegeniiber zeitaufwendig; Personal und Management fiir den neuen
Leistungsbereich und insbesondere das erforderliche Geschiftsvolumen
miissen erst am Markt akquiriert werden.

Zentrales Managementproblem der Konzernstrategie ist beim Unterneh-
mungskauf die Integration aufgenommener Unternehmen mit tradierten,
u. U. sehr verschiedenen Kulturen, wie dies beispielsweise der Fall ist beim
Verbinden von Bank- und Versicherungsgeschift sowie von Instituten unter-
schiedlicher Léander. Praktisch ergeben sich schwierige Koordinierungsauf-
gaben im leistungs-, distributions- und personalpolitischen Bereich. Es wird
erforderlich, das erweiterte Leistungs-know-how der Allfinanzberatung
durch Personalfortbildung oder durch organisatorische Biindelung von

8*
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Expertenwissen bereitzustellen. Wichtiger im personellen Bereich einer Kon-
zernstrategie ist jedoch, daB es gelingt, Mitarbeiter zu integrieren, die bisher
in oft unterschiedlichem beruflichem Selbstverstindnis gearbeitet haben
(,Beratertyp“ versus ,, Verkaufertyp“), mit zudem unterschiedlichen Arbeits-
zeit- und Vergiitungsformen. Sofern fiir Teilleistungsprogramme eines Allfi-
nanzangebots unterschiedliche Distributionsformen marktlich eingefiihrt
sind — z.B. Filiale bzw. AuBBendienst —, muf} eine einheitliche Form
gefunden oder geregeltes Nebeneinander organisiert werden. Fiir die duale
Losung spricht die Annahme, daB sich die unterschiedlichen Formen lei-
stungsangepalt und leistungsspezifisch entwickelt haben. Parallele Existenz
unterschiedlicher Vertriebsformen, Arbeitszeitregelungen und Vergiitungs-
systeme im Allfinanzkonzern diirfte auf Dauer jedoch erhebliche Friktionen
verursachen.

Institutionelle Alternative zur Konzernstrategie fiir den Aufbau des fi-
nanzdienstleistungsmarktintegrativen Allfinanzgeschifts im Inland und im
EG-Finanzdienstleistungsmarkt ist die Erginzung des eigenen Leistungs-
programms mittels Kooperation mit anderen Finanzdienstleistern. Betriebs-
wirtschaftliche Ausgangsthese ist die Annahme von Kosten-, Qualitits- und
Informationsvorspriingen der Kooperationspartner bei ihrer jeweiligen Lei-
stungserstellung. Angestrebt werden Komplettierung des Leistungsange-
bots, Verkniipfung von Vertriebsnetzen, bessere Nutzung von und Einsatz
neuer Vertriebswege. Vorteilswirkungen werden erwartet in der besseren
Ausschopfung des gemeinsamen Kundenpotentials; unmittelbarer erwarte-
ter Ertrag ist die Vereinnahmung von Provisionen fiir den Verkauf der
Kooperationsleistung. Allfinanz mittels Kooperation bedeutet praktisch
Fremdbezug einer dem Kunden mit dem eigenen Leistungsprogramm anzu-
bietenden Leistungsart.

Probleme der Kooperationsstrategie liegen in der im Hinblick auf die
akquisitorische Wirkung richtigen Wahl der Kooperationspartners. Schwi-
chen des Kooperationsleistung wirken sich u. U. auch auf den Absatz eigener
Leistungen aus. Wichtige Aufgaben liegen auch in der Schaffung motivatio-
naler und Wissensvoraussetzungen beim eigenen Personal fiir den Absatz
der Kooperationsleistung. Friktionen konnen erwachsen aus der in der
Kooperation vereinbarten Souveranitit der Partner in wesentlichen Fragen
des Marketing und daraus resultierenden Abstimmungserfordernissen: in
Leistungsgestaltung, Werbung, Preisfindung u.a. Hier liegen denn auch
wesentliche Schwachstellen der Kooperationsstrategie. Mit ihr ist ein ge-
ringeres Maf} an konzentrierter Willensbildungskompetenz mit Gefahr von
Reibungs- und Zeitverlusten bei Planung und Durchsetzung der marktpoli-
tisch notwendigen Entscheidungen gegeben.

Mag auch durch Einbeziehung zweier Partner in den Entscheidungspro-
zeB im Einzelfall ein Mehr an Wissen und Erfahrung resultieren, erfordert
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dies aber auch a-priori-Konsensfindung selbstandiger, auf eigene Interessen
gerichteter Entscheidungsinstanzen. Abstimmungsprobleme ergeben sich
insbesondere in Leistungsbereichen, in denen Kooperateure rivalisierend
tatig sind.

Wichtiges Motiv der Wahl der Kooperationsstrategie speziell bei Integra-
tion von (Lebens-)Versicherungsleistungen ins Finanzdienstleistungsange-
bot von Banken diirfte Riicksichtnahme auf seit langem gewachsene Ge-
schiftsbeziehungen zwischen Banken und Versicherungen sein. Banken
haben fiir sie negative Reaktionen zu gewirtigen, sollten sie mit eigenem
Angebot eindringen ins angestammte Marktgebiet der Assekuranz. Dies gilt
im dbrigen auch fiir exklusive Kooperationen hinsichtlich nicht in die
Kooperation einbezogener Versicherungen. Riicksichtnahme auf Empfind-
samkeiten der Versicherungskundschaft der Banken scheint mir allerdings
ein nur sehr kurzfristig relevanter Aspekt.

Weiter miissen Banken bei Konzernstrategie erwarten — das favorisiert
Kooperation —, daBl Versicherungskonzerne ihrerseits ihr Tatigkeitsfeld
mittels Konzernstrategie ausweiten in den Markt der Bankdienstleistungen:
Gestiitzt auf ihre erhebliche Finanzkraft und den groflen Bestand an Kun-
denbeziehungen konnen sie sich so zu leistungsfahigen Wettbewerbern der
Banken auf deren angestammtem Leistungsfeld entwickeln. Doch auch dies
ist kein zuldngliches Argument pro Wahl der Kooperationsstrategie: Das ist
latent ohnehin stets gegeben bei der beobachtbaren dynamischen Entwick-
lung der Mirkte fir Finanzdienstleistungen und 148t sich dauerhaft auch
durch kooperative Absprachen keinesfalls ausschalten. Hier erweist sich die
ansonsten positive Eigenschaft leichterer Reversibilitdt von Kooperations-
entscheidungen als Nachteil.

Banken konnten die Kooperationsstrategie auch wihlen, weil sie zu dem
Ergebnis gelangen, daB} Erstellung und Vertrieb der Kooperationsleistung —
z. B. der Versicherungsleistung — im Hinblick auf erforderliches know-how,
mogliche Synergie und Beurteilung durch die Kunden nicht zuldnglich
komplementir zum iibrigen Banklzistungsprogramm sind und deshalb ihr
Einbezug in Beratung und Vertrieb nur vermittelnd empfehlenswert ist im
Rahmen multipler Kooperation. Es kénnten auch Zweifel angemeldet wer-
den, ob nicht das Personal mit Aufgaben der Allfinanzberatung, die Ge-
schiftsleitung mit wachsender Leistungsprogrammobreite in ihren Manage-
ment- und Controllingfunktionen an Kapazitiatsgrenzen stofit. SchlieBlich
konnte gefragt werden, ob das Allfinanzangebot fiir die Kunden nicht an
Uberschaubarkeit verliert. Wiirde all dies bejaht, wire Beibehaltung von
Arbeitsteilung unter Finanzdienstleistungsanbietern mit lockerer Mehrfach-
kooperation die richtige Losung, also eine stark abgeschwéchte Form der
Finanzmarktintegration.
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Erkennbare Unsicherheit selbst groBer Banken bei Bestimmung ihrer
Europa-Strategie vor dem Hintergrund weltweiter Integration der Finanz-
mirkte, ihre Vorsicht, wenn nicht Angste angesichts der Aufgabenstellung
des Aufbaus und erfolgreicher Steuerung eines europaweiten Allfinanzinsti-
tuts mit weltweitem wholesale banking sind so nur zu verstandlich.

Auch im integrierten EG-Finanzdienstleistungsmarkt verlangt ein wettbe-
werbsfihiges Allfinanzangebot kundennahe Distributionswege, ein letztlich
europaweites Stellennetz im retail banking. Die erforderliche Bankstellen-
dichte kann allerdings kiinftig geringer ausfallen als etwa die heutige der
Universalbanken in Deutschland: Technische Distributionswege mit finanz-
marktintegrierender Wirkung, generell Zweigstellen substituierende Absatz-
wege (Btx, POS, direct banking, Auflendienst) werden europaweit Verbrei-
tung finden und damit ein Schrumpfen der Zahl der Stellen des retail
banking bewirken in Lindern mit hoher Bankstellendichte. Gleichwohl
verlangt das Realisieren eines wettbewerbsfahigen Allfinanzkonzepts im
EG-Finanzdienstleistungsmarkt nach einem Stellennetz, iiber das ein stark
finanzmarktintegratives Leistungsprogramm angeboten werden kann, d. h.
das universelle traditionellen Zuschnitts, komplettiert durch banknahe und
u. U. bankfremde Leistungen.

Neuerrichtung eines eigenen europaweiten, flichendeckenden Bankstel-
lennetzes als institutionelle Basis scheidet als realistische Alternative aus
wegen schon gegebener hoher Stellendichte in vielen Landern und des
Zeitbedarfs. Negativerfahrungen, die hier z. B. US-Banken in Deutschland
gemacht haben, habe ich angesprochen. Bleibt als Moglichkeit der Erwerb
auslandischer Filialbanken mit zulanglichem Stellennetz und Geschéaftsvo-
lumen im retail banking. Akquisition existierender Finanzdienstleistungsun-
ternehmen im Ausland schafft die sofort verfiigbare Geschéftsbasis an
Zielmarkten; Zeit verlangen allerdings Auffinden und Verhandeln des Un-
ternehmungskaufs.

Ansatzpunkt europaweiter retail-banking-Strategie ist weniger die durch
die Entwicklung zum Binnenmarkt induzierte Leistungsnachfrage der hei-
mischen Kunden (,,banks follow customers®), sondern die an auslindischen
Mirkten selbst erkannten geschiftlichen Potentiale. Die Expansion wird
zwar initiiert auf der Basis des heimischen Universal- oder Allfinanzge-
schifts; dann werden jedoch Wachstumschancen und Ertragspotentiale im
Geschift mit Nachfragern nach Bankleistungen im Mengengeschift im
Ausland gesucht. Die Strategie fiihrt zur tibernationalen, nicht mehr deut-
lich in einem Sitzland verwurzelten europdischen Bank mit multinationalem
Image. Wird diese Europastrategie in der Leistungspolitik verkniipft mit
dem Allfinanzkonzept, ist intendiertes Ergebnis ein stark finanzmarktinte-
grierendes europiisches Allfinanzinstitut, das iiber flichendeckendes Bank-
stellennetz, AuBBendienst und mittels technischer Distributionstechniken der
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Privat- und Firmenkundschaft die gesamte integrierte Finanzdienstlei-
stungspalette im retail und wholesale banking anbietet. Ich vermag nicht
abzuschitzen, ob und wann ein solches vollstindiges finanzmarktintegrie-
rendes Modell Realitét wird; die Probleme einer in diese Richtung fithrenden
Europa-Strategie sollten jedoch ventiliert werden.

Denn: Zentrale Managementaufgabe dieser Strategie ist die Integration
der im Ausland akquirierten Finanzinstitute mit dem bestehenden Allfi-
nanzkonzern. Wenn schon im Inland beim Aufbau eines Allfinanzkonzerns
erhebliche Integrations-, Kooperations- und Kontrollaufgaben entstehen,
gilt dies in erhohtem Mal bei Errichtung eines grenziiberschreitenden
Finanzdienstleistungskonzerns. Es handelt sich zwar bei Finanzdienstlei-
stungen im Kern um sehr homogene Leistungen; das Nachfrageverhalten
von Privaten und eines Teils der Unternehmenskunden wird jedoch in
starkem Maf3e bestimmt durch national geprigte 6konomische, gesellschaft-
liche und kulturelle Einstellungen und Wertungen. Tradierte Verhaltensmu-
ster und affektive Komponenten der Institutswahl sind fiir die cross-border-
Expansion des Finanzdienstleistungsgeschifts sowie eine Ubertragung des
eigenen Leistungsprogramms auf ein im Ausland erworbenes Stellennetz
noch lange deutliche Barrieren. Bei aller Notwendigkeit der Integration des
akquirierten Geschifts in das Gesamtinstitut wird deshalb darauf zu achten
sein, daB die Nationalgefiihl, Tradition, regionale Kultur, Empfinden beriih-
renden Elemente gewachsener Kunde-Bank-Beziehungen nicht beschadigt,
sondern vielmehr ergidnzt werden um die positiv besetzten Eigenschaftsstel-
len des erwerbenden Unternehmens. Manchmal kann dabei notwendig sein,
die neue Konzernzugehorigkeit marketing-orientiert deutlich herauszustel-
len, um aus Image-Merkmalen wie Sicherheit, Leistungsfidhigkeit, Diskre-
tion u. 4. der erwerbenden Bank eine Erhohung der Wettbewerbsstiarke des
erworbenen Instituts in seinem Markt zu erzielen. In anderen Fillen wird
statt dessen die Konzernzugehorigkeit des erworbenen Unternehmens fiir
eine Anpassungsphase nicht zu deutlich gemacht werden. Die Marketingant-
wort auf die hier angedeutete Problematik hangt ab vom Grad der Fremdar-
tigkeit und Distanz der in Berithrung geratenden kulturellen Rdume, dem
EigenbewufBtsein und dem Streben nach Bewahrung der Eigenart und deren
Bedeutung im Wertesystem der Menschen des Zielmarkts.

Der strategische Ansatzpunkt des Handelns der einzelnen Banken bei
fortschreitender Finanzmarktintegration 14Bt sich weiter erhiarten vor dem
Hintergrund der wettbewerblichen Verhiltnisse im und ,,um“ den Finanzbe-
reich, wie sie sich als Konsequenz der hohen Wachstumsdynamik und auch
als Folge verstarkter Techniknutzung und -integration abzeichnen. So verur-
sachen neben grundsitzlich wachsendem und spezialisiertem Bedarf an
Finanzdienstleistungen vor allem die erweiterten und verbesserten Moglich-
keiten ihrer Erstellung und Vermittlung durch Nutzung und Einbindung
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neuer Techniken eine Verschirfung und Intensivierung wettbewerblicher
Beziehungen.

Besonders brisant scheint dies im Geschift mit dem privaten Kunden.
Wettbewerbsdruck resultiert hier nicht nur durch expandierte Tatigkeit
seitens anderer Unternehmen des finanziellen Sektors (near banks), sondern
dariiber hinaus engagieren und etablieren sich — attrahiert durch hohe
Wachstumspotentiale und verlockt durch problemloses Eindringen mittels
neuer technischer Moglichkeiten — auch solche Unternehmen in ange-
stammten Bankenmirkten, deren traditionelles Betitigungsfeld jenseits des
finanziellen Sektors liegt. Erweist sich dabei dieses Engagement von non
banks vor allem als Konsequenz des technischen Fortschritts, so signalisiert
dieses technikinduzierte Eindringen gleichwohl fiir Banken auch aus wettbe-
werblichen Griinden die Notwendigkeit, sich mit den technischen Neuerun-
gen auseinanderzusetzen: Zwar setzt die neue Technik vor allem bei der
Abwicklung von einfachen, schematisierten Zahlungsverkehrsvorgingen
an; doch werden hier seitens der non banks ideale Ankniipfungspunkte
gesehen, per cross-selling auch Nachfrage nach Finanzierungs- und Anlage-
fazilitdten zu begriinden, so dal auch von daher die Integration finanzieller
Teilmirkte vorangetrieben wird.

Vor dem Hintergrund dieser Angleichung von Leistungsprogrammen und
Finanzdienstleistungen im Zuge der Finanzmarktintegration lassen sich
kaum mehr wettbewerbliche Vorspriinge erzielen nur per Verbreiterung oder
Vertiefung des Leistungsangebots, und so avanciert zum entscheidenden
Wettbewerbsfaktor die Qualitit der Leistung, wie sie sich vor allem —
analog kritischer und anspruchsvoller gewordener Kundenwiinsche —
durch Betonung der personalen Komponente auszeichnet. Nicht mehr die
Leistung als solche steht im Vordergrund — ihre Erstellung wird als selbst-
verstdandlich quasi vorausgesetzt —, sondern vielmehr ihre Anreicherung mit
qualititsvollen Zusatzleistungen, die Zusatznutzen vermitteln. Entspre-
chend bedarf es als Grundlage zunichst der Gestaltung individuell abstimm-
barer, hochwertiger ,,Leistungsbiindel“, die in ihren Kombinationsmoglich-
keiten vielfdltigen Anforderungen und Bediirfnissen aktueller und potentiel-
ler Nachfrager in finanziellen Dingen gerecht werden. Dariiber hinaus aber
muf} iiber komplementire Betreuungs- und Beratungsleistungen wachsen-
den Anspriichen an zusitzlichem Service geniigt werden.

Eingebunden mithin im wettbewerblichen Spannungsfeld von einerseits
qualititsbetonten Strategien traditioneller Finanzdienstleistungsanbieter
und andererseits vom technikinduzierten Eindringen von non banks in den
Finanzdienstleistungsmarkt, bleibt Finanzdienstleistern kaum eine andere
Wahl, als iiber eine ausgewogene Kombination von Technikkomponenten
und Qualitéts-, d. h. Humankomponente, ihre wettbewerbliche Position und
marktliche Stellung zu behaupten. Gelungene Verkniipfung von Technik
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und personaler Beziige, gemessen am Grad technikbezogener Akzeptabilitit
und Soziabilitit, wird so zur strategischen Herausforderung.

Ahnliche Uberlegungen wie fiir die Beziehungen zur Privatkundschaft
diirften generell auch fiir die zur mittelstindischen Firmenkundschaft zu-
treffen. Obgleich ihr Handeln durch starker rationale Erwagungen geleitet
wird, sie zudem — so zu vermuten — Technik und technischem Fortschritt in
der Grundeinstellung eher zugeneigt sind, erlangen auch hier Beratung und
Betreuung sowie deren Integration in ein umfassendes relationship-manage-
ment-Konzept gesteigerte Bedeutung. Es stellt sich so nicht nur im Geschaft
mit dem privaten Kunden die Aufgabe, iiber qualitativ hochwertige Leistun-
gen die Kundenbeziehung zu personalisieren und damit zu stabilisieren;
dhnliches gilt auch fiir das Geschaft mit mittelstindischen Unternehmen.

Anders als im Privatkunden- und Mittelstandsgeschaft konnte dagegen
fiir GroBunternehmen die These begriindbar scheinen, daf in dieser Kun-
dengruppe der Typ der als relationship banking bezeichneten Kunde-Bank-
Beziehung durch deal-based- oder transactional-banking-Beziehungen ab-
gelost wird. Rationalitat, Markttransparenz, Expertise, Professionalitit die-
ser Unternehmen fithren dazu, dal Kosten und Qualitit bei einzelnen
Leistungen die Wahl der hiermit zu betrauenden Bank bestimmen. Die
Bankwahl wird im Kundensegment GroBunternehmen dann zunehmend
von Preis- und Qualititsbewertungen und weniger von personalen Beziigen
oder Tradition abhingig.

Diese These kann indes korrigiert werden miissen, wenn die Bedeutung
der dauerhaften, verliafilichen Bankverbindung in ihrem Nutzen fiir die
Bewiltigung finanzieller EngpaBsituationen durch u. U. auch schmerzliche
Erfahrungen empirische Evidenz erhélt. Derartige Erfahrungen — etwa bei
Turbulenzen an Emissionsmérkten oder in konjunkturellen bzw. branchen-
maBigen Stagnationsphasen — kénnen die Sicherheitspriferenzen der Un-
ternehmen bestiarken und damit (wieder) festere Bankbeziehungen zu weni-
gen Banken nahelegen. Unterschiedliches Verhalten einer Hausbank bzw.
transactional bank in der Krise einer Unternehmung 148t sich begriinden aus
der Interessenlage der Bank heraus: Diese kann und wird Finanzierungsrisi-
ken in der Krisenlage eines Kunden nur eingehen, wenn sie erwarten kann,
daBl ihr bei Gelingen der Krisenbewaltigung auch die Ertrige aus dem
kiinftig dann moglicherweise wieder erfolgreichen Geschift zuflieBen wer-
den. Unter solchen Sicherheitsaspekten konnte die bevorzugte Abwicklung
der Bankgeschifte iiber eine oder nur wenige Bankverbindungen auch fiir
groBle Unternehmen zweckmiBig sein. Dabei werden Hausbanken wohl
tolerieren (miissen), dal der Kunde seltene, komplizierte Finanzierungs-,
Anlage- und risikopolitische Konzeptionen bei Spezialisten mit héherer
Leistungsqualitat und besserem Service nachfragt; das einzelne Unterneh-
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men betreibt in der Hinsicht gewissermallen eine partielle Desintegration
finanzieller Teilmirkte.

Entsprechend der angesprochenen leistungsprogrammpolitischen Spezia-
lisierungsstrategie kann auch durch die zunehmende Technisierung der
Finanzdienstleistungserstellung eine Differenzierung kiinftiger Internatio-
nalisierungsstrategien der Banken erfolgen. Die Banken, die sich primér auf
Handels- und Vermittlertatigkeiten konzentrieren und hierzu intensiv die
Moglichkeiten neuer Technik nutzen, konnen ihre physische Prisenz an
internationalen Marktzentren reduzieren und statt dessen die Distribution
ihrer Marktleistungen sowie die Abwicklung ihrer Handelstransaktionen
EDV-gestiitzt weitgehend zentral durchfithren. Banken hingegen, die als
Vollsortimenter den Kunden ein breites Leistungsprogramm sowie intensive
Betreuung bieten wollen und zur Durchfithrung ihrer internationalen Akti-
vitaten auf Refinanzierungsmoglichkeiten in unterschiedlichen Wihrungs-
rdaumen und Mirkten angewiesen sind, werden auch weiter die Prisenz an
den Standorten ihrer Kunden ausbauen und die verschiedenen Auslands-
markte penetrieren. Fiir sie stellt die neue Technik eher ein Instrument zur
Verbesserung der bankinternen Kommunikation dar. Dariiber hinaus wird
die verstirkte Nutzung der Techniken sowie der damit verbundene Ausbau
einer entsprechenden Infrastruktur jedoch auch fiir diese Banken nicht ohne
Auswirkungen auf ihr Kundengeschift bleiben. Erweiterung ihrer
Angebotspalette im Hinblick auf Leistungsarten des sog. electronic banking
fur internationale Kunden — wie z. B. Finanzplanungs-, Finanzinforma-
tions- und weltweite cash-management-Systeme — ist heute schon teils
realisiert bzw. abzusehen.

Fiir die Gestaltung der Kunde-Bank-Beziehung im Privatkunden- und
Mittelstandsgeschéft am EG-Finanzdienstleistungsmarkt bleiben zusitzlich
historische, kulturelle und sprachliche Unterschiede wirksam. Muf} deshalb
auch die marktliche Eingliederung erworbener ausldndischer Konzernteile
behutsam vorgenommen werden, so ist die technisch-organisatorische, ins-
besondere die Integration in das Steuerungs-, Controlling- und Kommuni-
kationssystem moglichst schnell und konsequent zu leisten. In der hier
liegenden Managementaufgabe der Konzernleitung sehe ich das zentrale
Problem. Wird es nicht zuldnglich gehandhabt, ergeben sich verlustreiche
Friktionen, driftet der Konzern auseinander statt Synergie zu erreichen.

Ein weiteres Problem in der Aufbauphase des Bank-Europakonzerns liegt
im Aufspiiren, Analysieren und erfolgreichen Akquirieren geeigneter Kauf-
objekte. Sie miissen nach GroéBe, Filialnetz, Geschiftsstruktur fiir den
Erwerber integrationsfihig und zu einem Preis zu erhalten sein, der die
Investition auf Dauer unter Beriicksichtigung der Risiken als ausreichend
rentabel beurteilen 148t. Heute diirfte die Zahl geeigneter Objekte nicht sehr
groB, die Moglichkeit, sie zu ertriglichem Preis erwerben zu kénnen, gering
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sein. Erschwert wird dies durch Sachverhalte wie u. a. nationale Widerstande
(Stichwort Uberfremdung), 6ffentlich-rechtliche Rechtsform, hohe staatli-
che Beteiligung (Frankreich, Italien, Osterreich).

Allfinanzstrategie als Konzernstrategie am EG-Markt verlangt auB3eror-
dentliche Finanzkraft, selbst dann, wenn zunéchst nicht — wie anzunehmen
— in samtlichen Staaten ein flichendeckendes retail-banking-Netz erworben
werden soll, sondern ressourcenorientiert und selektiv vorgegangen wird.
Selektive retail-banking-Strategie verlangt intensive Marktanalysen der je-
weiligen nationalen Bankenmarkte hinsichtlich Absatzpotentialen, Wettbe-
werbsstrukturen, letztlich Erfolgspotentialen.

ErschlieBung und intensivere Durchdringung des EG-Binnenmarkts er-
fordern von den Banken i.d.R. groflere Unternehmenseinheiten sowie
Starkung ihrer Kapitalausstattung, sofern sie eine nennenswerte Position
innerhalb des europédischen Gesamtmarkts anstreben. Wéhrend fiir fithren-
de deutsche Banken die Intensivierung ihres schon bestehenden Engage-
ments bei Einsatz ihrer finanziellen und personellen Ressourcen sowie ihrer
Erfahrungen im Bereich der Auslandsexpansion nur geringe Probleme
aufwerfen diirfte, stellt die Expansion in eine européische Dimension fiir die
Mehrzahl mittlerer und kleiner Institute des oOffentlichen und privaten
Bereichs einen Entwicklungsschritt dar, der nur im Wege intensiver Zusam-
menarbeit dieser Institute auf Verbundebene oder durch Kooperation mit
ausldndischen Mitwettbewerbern zu realisieren sein wird. Es ist somit durch-
aus vorstellbar, dafl es in Zukunft bei der sogenannten Europaisierung des
Bankwesens zwischen mittleren und kleineren Banken zu dhnlichen Erschei-
nungsformen an Zusammenarbeit kommt, wie sie zwischen grof3en Banken
zur Hochzeit des club banking existierten. Interessengegensitze konnen
zwar auch zwischen Partnern eines solchen Kooperationsverbundes nicht
ausgeschlossen werden; aufgrund der anders gearteten marktpolitischen
Aufgabenstellung sowie der geringeren Kapitalausstattung der Einzelpart-
ner wire jedoch das Konfliktpotential, das tendenziell zum Scheitern der
Bankenkooperationend er siebziger Jahre gefiihrt hat, bei Zusammenarbeit
der genannten Institute auf europdischer Ebene als geringer anzusehen.

Kapitalkraft und Existenz geeigneter Akquisitionsobjekte sind notwendi-
ge, aber nicht ausreichende Bedingungen. Erforderlich sind auch integrativ
wirkende, strategisch denkende und handelnde Managementkapazititen,
diein der Lage sind, den entstehenden Europakonzern erfolgreich zu steuern
und zu kontrollieren. Als potentielle Kandidaten fiir diese Strategie kommen
in den einzelnen Lindern jeweils nur ein bis zwei Banken, in Europa
insgesamt vielleicht acht in Frage.

Neben dieser Megabank-Strategie wird es im européischen Bankenmarkt
Abwandlungen dieses Modells geben. So werden einige Banken wie bisher
oder verstirkt wholesale banking betreiben und bei giinstiger Gelegenheit
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zum Erwerb ausldndischer Filialbanken raumlich begrenzt retail banking im
Ausland aufnehmen. Unter Einbeziehung der Vielzahl von Spezialinstituten
146t sich so eine grofle Zahl sehr unterschiedlicher Realisationen von in
Europa titigen Banken vorstellen. Damit ist auch angedeutet, dafl neben den
aufgezeigten Prototypen eine Vielzahl strategischer Varianten entstehen
wird, wobei sich erst im Marktprozef3 die dauerhaft leistungsfahigen Kon-
zepte herausstellen werden.



Finanzmarktintegration und Bankenwettbewerb:
Regelungen und Marktsysteme

Von Karl Thomas, Frankfurt a. M.

L

1. Die Integration der nationalen und internationalen Finanzmairkte ist
ein ProzeB, der vielfach beschrieben worden ist, bei der Frage nach Ursachen
und Folgen jedoch noch viele Antworten offen 146t.! Seine Beurteilung ist
bestimmt von dem Gedanken der Markteffizienz und zugleich der Befiirch-
tung unkontrollierter Risiken. Daraus folgt ebenso die Forderung nach
Marktfreiheit (Deregulation) wie nach Marktkontrolle und -einschrankung
(Regulation). Noch ungewiB} sind die Einfliisse der Marktintegration auf die
Steuerung monetirer Gréfen. Die Analysen halten sich mehr oder weniger
noch an die hergebrachten Modelle eines nationalen Geldkreislaufes, in
denen die Transaktionen mit dem Ausland nur in Gestalt eines Saldos
erscheinen. Bemerkenswert an den internationalen Statistiken ist, daf sie die
Transaktionen zwischen Finanzinstituten als statistische Doppelzahlungen
herauszurechnen suchen. Dies mag unter dem Aspekt des primiren Mittel-
aufkommens und der letztlichen Mittelverwendung richtig sein, doch wer-
den hiermit gerade jene Finanzmarkte ausgeschaltet, iiber die die Transak-
tionen ihren Weg nehmen, und zwar unter vielfaltigen Variationen der
Formen und Bedingungen.

2. Die Marktintegration findet ihren deutlichsten Ausdruck in der Grofle
der internationalen Méarkte. Die Summe der grenziiberschreitenden Forde-
rungen nennt die BIZ in der von ihr gewdhlten Abgrenzung fiir Mitte 1989
mit einem Betrag von 5.500 Mrd. US$. Davon sind rd. 3.100 Mrd. US$§
Transaktionen zwischen Banken, so daB sich eine Nettogroe von rd. 2.400
Mrd. US § ergibt. Hinzugerechnet werden die ausstehenden internationalen
Anleiheemissionen im Betrage von 1.100 Mrd. US $. Diese GroBen bestehen
aus verschiedenen Wihrungen. Von den sogenannten externen Bankauslei-
hungen in Héhe von 4.500 Mrd. US §$ entfillt mehr als die Hilfte auf den US-
Dollar; danach folgen der Yen und die D-Mark.

! Einen wertvollen Versuch zur Kliarung liefert die OECD-Studie iiber ,,Competition in
Banking®, erschienen 1989.
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3. Was heute als Integration bezeichnet wird, ist zunédchst die Korrektur
und Befreiung von Restriktionen, die aus nationalwirtschaftlichen Abgren-
zungen seit den dreiliger Jahren auferlegt worden waren. Ihr Beginn liegt in
den 60er Jahren, zur Entfaltung ist sie aber erst in den letzten zehn Jahren
gekommen, und zwar als Folge von sogenannten Liberalisierungen, aber
auch — wahrscheinlich vor allem — durch den Zwang des Faktischen.
Deshalb geben die Zeitumstdnde Griinde der Integration zu erkennen:

— Auf nationaler Ebene: das wachsende Geldvermégen von privaten Haus-
halten und Unternehmen; das Interesse an einem Beitrag der Kapitaler-
trage zum Einkommen, bei Unternehmen zur Stirkung, auch Sicherung
der Rentabilitit.

— In den Staatshaushalten: hohe und wachsende Defizite und daraus
folgend internationale Verschuldung.

— Auf internationaler Ebene: die zunehmenden Salden in den Leistungsbi-
lanzen; die auseinanderklaffenden Sparquoten in den einzelnen Lindern.

— Auf internationaler Ebene ferner die iiberproportionale Zunahme der
grenziiberschreitenden Bruttofinanzierungen oder Umwegfinanzierun-
gen heraus aus starker regulierten und weniger effizienten Inlandsmark-
ten.

— Die Fluktuationen in den Wechselkursen ohne hinreichende Erkliarung
aus den sogenannten Fundamentals, d. h. groBere Unsicherheiten in den
Wiahrungskursen.

— Fluktuationen in den Zinsraten und Zinsdifferenzen zwischen den ver-
schiedenen Wihrungen; Verschiebungen in den Zinsstrukturen.

— Die grundsitzliche Neuorientierung in der Geldpolitik maBgeblicher
Zentralbanken vor allem seit 1979/80,

— Die Zuwendung der Banken zu neuen elektronischen Techniken.

Diese Griinde stehen in einem Zusammenhang von Wirkung und Riick-
wirkung.

4. Die wesentlichen Ursachen fiir das Marktvolumen und seine starke
Zunahme liegen — wie angedeutet — in den Leistungsbilanzsalden und den
,Umwegfinanzierungen“. Damit haben sich die Transaktionen iiber die
etablierten nationalen Zentren hinaus zunehmend auf internationale Fi-
nanzmirkte im Sinne von Kapitaldrehscheiben verlagert und die Ausdeh-
nung des Volumens erst moglich gemacht. Umstrukturierungen von Unter-
nehmen werden in Form von Leveraged Buy-outs vor allem in den USA und
in Grof3britannien iiber diese Mirkte finanziert.
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II.

1. Am Beginn der 80er Jahre setzte die Welle der Finanzinnovationen ein,
d.h. der Konstruktion und Einfithrung neuer Instrumente mit dem Ziel,
finanzielle Aktiva und Passiva marktgingig zu machen, ihnen eine héhere
Liquiditét zu verleihen, Finanzierungskosten zu mindern und die Bankbi-
lanzen von Haftungen zu entlasten. Sie haben ihren Ursprung in Landern
mit Finanzmarktrestriktionen, insbesondere Zinsreglementierungen, die mit
Innovationen umgangen und aufgesprengt wurden. Sie haben sich im Laufe
ihrer Entfaltung, soweit sie nicht wieder untergingen, von ihrer Motivation
gelost und eine eigene Entwicklung genommen, so z. B. Geldmarktfonds.
Kreditfunktionen werden von ihren Risiken zunehmend separiert, vor allem
durch derivative Finanzierungsinstrumente wie Optionen, Finanzterminin-
strumente, Swaps. Auf der Basis der neuen Instrumente entwickeln sich ganz
neue Mirkte. Innovative Instrumente gehen mit innovativen Mérkten ein-
her.

2. Die starken Fluktuationen aller Finanzwerte — sowohl der Kurse von
Wertpapieren und Devisen wie der Zinssdtze — erzeugten das Bediirfnis
nach Absicherung und bieten zugleich die Chance spekulativer Gewinne.
Das Finanzsystem reagierte darauf mit der Etablierung von Markten, deren
Techniken in einem fortlaufenden Prozefl modifiziert und dadurch differen-
ziert werden. Das verdnderte Marktsystem mit seinen Moglichkeiten der
Sicherungen (andererseits Spekulationen) hat wahrscheinlich die Flexibilitat
der Wechselkurse und der Renditen erst tragbar gemacht.

3. Mit Euromirkten sind Mirkte an fremden Platzen und auflerhalb
nationaler Regelungen entstanden: Sie haben zwar ihren Ursprung schon in
den frithen 60er Jahren, in Schwung gekommen sind sie erst in dem
laufenden Jahrzehnt. Sie sind freie Mirkte in dem Sinne, daf} sie aus dem
jeweiligen Wahrungsgebiet herausgetreten sind, wenn sie auch in einer mehr
oder minder engen Abhingigkeit von der darin verfolgten Wihrungspolitik
blieben. Diese Mirkte haben nationale Marktrestriktionen umgangen und
iiberwunden, wenn auch nicht ginzlich beseitigt, und durch die Macht des
Faktischen Liberalisierungen durch Regierungsentscheidungen vorangetrie-
ben.

4. London und Luxemburg, danach andere Plitze, haben erkannt, dafl
Finanzdienstleistungen fiir Ausldnder einen beachtlichen Beitrag zum So-
zialprodukt liefern konnen. In anderen Mirkten, auch in der Bundesrepu-
blik Deutschland, ist das Verstdndnis fiir die gesamtwirtschaftliche Bedeu-
tung von Finanzdienstleistungen in eigenen Mérkten erst spater wach gewor-
den. Es hat sich eine Konkurrenz der Plitze ergeben. Sie wird durch das
Angebot von Markttechniken und iiber Transaktionskosten ausgetragen,
hat aber auch das Problem gleicher Bedingungen, z. B. in Form von Umsatz-
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steuern, Aufsichtsregeln usw. entstehen lassen. Sie bezieht sich zunehmend
auf die Bewerbung um den kiinftigen Sitz einer Europiischen Zentralbank.

5. Kennzeichnend fiir die Integration sind die zunehmenden Bérsenum-
sitze, mit denen Kurschancen, wenn auch zumeist auf kurze Fristen, wahr-
genommen werden. Performance von Portfolios ist das Motto. Die Transak-
tionsgeschwindigkeit ist enorm gestiegen, getragen von neuen Techniken des
Handels; die Transaktionskosten haben hierdurch einen groflen Einfluf auf
die Wahl eines Finanzplatzes bekommen.

II1.

1. Die Integration der Finanzmairkte verlauft auf der nationalen wie der
internationalen Ebene. Beide Ebenen verschmelzen in den groen Markten.
Begriffe wie Internationalisierung und Globalisierung sollen diesen Proze3
kennzeichnen. In Wirklichkeit ist es mehr eine Tendenz als ein schon
erreichter Zustand. Die EG verfolgt das besondere Ziel, einen einheitlichen
Finanzmarkt in den Mitgliedsstaaten herzustellen. Die Einheitlichkeit soll
durch gleiche Konkurrenzbedingungen und gleiche Marktregeln gewihrlei-
stet sein. Ein EG-Markt wiirde zwar eine grof3e Gruppe wichtiger Industrie-
lander miteinander verbinden; er konnte sich aber nicht absondern und
herausldsen aus dem gréBeren Zusammenhang der Mirkte aller Industrie-
linder und auch nicht der neuen Industrieldnder, vor allem in Asien. Die
Verbindungslinien gehen weiter zu den nicht-marktwirtschaftlichen Finanz-
systemen. Die Verkniipfung aller Markte fithrt zu Globalisierungskonzepten
fur Finanzinstitute und Borsen.

2. Die Integration hat gleiche Wettbewerbsbedingungen zur Vorausset-
zung, sie erzeugt selbst verstirkten Wettbewerb. Er betrifft die Banken in
ihrem Verhiltnis untereinander als die immer noch wichtigsten Finanzinter-
medidre, aber auch Wertpapierhéduser in Lindern mit einem Trennbankensy-
stem. Bedeutende Wettbewerber kommen mit den Versicherungen in die
Mirkte, die groBBe Anteile der Geldkapitalbildung auf sich ziehen. Die nicht
mehr 16sbaren Verbindungen aller Institute untereinander fithren zu Allfi-
nanz-Konzepten. Sie beziehen sogar Institute ein, die nicht im engeren Sinne
als Finanzinstitute gelten (Probleme der Finanzkonglomerate). Die soge-
nannte Verbriefung von Forderungen bzw. Anlagen gibt diesen Instituten
direkten Zugang zum Finanzmarkt. Groflere Banken und spezialisierte
Wertpapierfirmen iibernehmen reine Marktmacherfunktionen und Makler-
funktionen. International folgt daraus der Wettbewerb der Systeme und
Regelungen.

3. Integration und Wettbewerb sind ein zusammenhingendes Begriffs-
paar. In ihrer Wirkung verbessern sie die Leistungsfahigkeit der Finanzsyste-
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me und setzen engere Grenzen fiir Margen und Konditionen. Finanzmérkte
erreichen theoretisch ihre hochste Effizienz, wenn sie frei und unreguliert
sind, d. h. fiir die giinstigsten Instrumente und die dazugehérigen Marktein-
richtungen selbst sorgen konnen. Darin ldge auch ihre Fahigkeit und ebenso
der Zwang zur prompten Selbstkorrektur und Aussonderung von Instru-
menten, Marktpraktiken und auch Marktteilnehmern. Doch gibt es kritische
Punkte: (1) das Interesse an sicheren Mirkten oder die Bewahrung vor
Schocks, zumindest solchen, die gesunde Teile des Marktes mit sich reien
konnen; (2) das Interesse der Geldpolitik, die Wirksamkeit ihrer geldpoliti-
schen Instrumente zu erhalten; (3) der Anlegerschutz. Dies fithrt zu Abwi-
gungsfragen: wo miissen Einbuflen an méglicher Effizienz im Interesse
anderer Ziele hingenommen werden?

Iv.

1. Die Swap-Mirkte haben eine besondere integrative Wirkung vor allem
inden letzten Jahren entfaltet. Sie verbinden Wahrungsmarkte und Zinsrela-
tionen. Die Summe der ausstehenden Swap-Vereinbarungen betrug nach der
BIZ Ende 1988 1.300 Mrd. US $.

Mehr als 75% der Swaps entfielen auf Zinsswaps. Dieser Markt ist
weitgehend ein Dollar-Markt. Zinsswaps gehen vor allem von US-Instituten
aus; die BIZ fiihrt sie auf Arbitrageaktivititen an den amerikanischen
Finanzmairkten zuriick. In den anderen Mirkten dominiert der Yen-Sektor,
danach folgen die D-Mark und das Pfund-Sterling.

Der Markt fiir Wiahrungsswaps unterscheidet sich erheblich vom Markt
fiir Zinsswaps. Es gibt eine enge Verbindung zwischen der Emissionstitigkeit
auf den internationalen Anleihemirkten und dem Abschlul von Wih-
rungsswaps (,,swap-driven“ issues). Deren Volumen betrug Ende 1988 317
Mrd. USS$. Die Entwicklung dieses Marktes hiangt vor allem von der
internationalen Zinsentwicklung und den Wechselkurserwartungen ab.

2. Die Swapmoglichkeiten haben die Denominierung fiir Euro-Emissio-
nen auch in kleineren Wiahrungen ermdglicht. Andererseits haben Zins-
swaps den Markt fiir Floating-rate-notes praktisch verdringt. Das Aktiv-
und Passivmanagement von Banken und gréf3eren Unternehmen kann damit
flexibler gehandhabt werden. Uber Aktiv-Swaps 148t sich das Kreditrisiko
von anderen Risiken trennen. Dagegen kénnen sich Schuldner gegen einzel-
ne Marktrisiken besser absichern. Fiir Banken sind Swaps ein wichtiges
Instrument ihres Managements. Die UngewiBheit iiber die moglichen Risi-
ken von Swaps ist fiir die Aufsichtsbehdérden zu einem schwierigen Problem
geworden.

9 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 204
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3. Swaps bringen nationale und internationale Markte enger zusammen.
Sie nutzen wohl gegebene Wechselkurse und Zinsverhiltnisse, sie beeinflus-
sen aber auch selbst die Beziehungen der Wihrungs- und Zinsmirkte
zueinander. Wie konnten sie die Reaktion der Mirkte auf geldpolitische
MaBnahmen verindert haben? Hier liegt ein noch weithin unerforschtes
Gebiet.

V.

1. Die Integration wird durch Abbau und Anpassung von offiziellen
Regelungen gefordert, wie andererseits diese als Liberalisierung und Deregu-
lierung von Finanztransaktionen bezeichnete Politik den Wettbewerb inten-
siviert. Sie geht auf dem Wege der Marktausdehnung iiber seither nationale
Grenzen hinaus. Zugleich konnen Institute aus dem Ausland mit ihren
Transaktionen in die nationalen Markte eindringen. Integration und Wettbe-
werb verlaufen in einem Zuge. Fiir alle Marktteilnehmer entstehen grofere
geschiftliche Freiheiten, es werden aber auch Marktstrukturen beeinflufit
und uiberlieferte Institutstypen in Frage gestellt. Einigen sich unter solchen
Umstdnden mehrere Lander, wie z. B. die Europdische Gemeinschaft, auf
einheitliche Marktregeln, so werden strukturelle Effekte produziert, ohne
daB sie das Ziel der Neuregelungen sein miissen. Allein die Einheitlichkeit
der Regelungen in ihrer Anwendung auf verschiedenartige Strukturen er-
zwingt Anpassungen, um entstechende Konkurrenzvorteile bzw. -nachteile
auszugleichen. Es konnen damit durchaus ernste Konflikte entstehen, die
sich durch nationale Regelungen oder auch nationale Ausnahmemoglichkei-
ten nicht mehr l6sen lassen.

2. Eine hohere Markteffizienz wird auch durch verstirkten Preiswettbe-
werb erreicht, wenn Zinsen, Gebithren und Provisionen der Vertragsfreiheit
unterliegen und kartellartige Vereinbarungen ausgeschlossen werden. In den
letzten Jahren hat die Wahl von neuen Emissionstechniken und die Anwen-
dung von Tenderverfahren zu Lasten von Konsortialverfahren neue Wettbe-
werbsbedingungen, wenn auch nicht iiberall, geschaffen.

3. Liberalisierung bedeutet, dal Anleger und auch Kapitalnachfrager in
der Wahl der Mirkte frei sind. In der EG sind die Markte vollstandig zu
6ffnen. In der OECD sind im Mai d. J. die Liberalisierungs-Kodizes erwei-
tert worden, wenn auch mit nationalen Vorbehalten in Einzelfillen. Mit der
Liberalisierung werden den Instituten weitergehende Niederlassungsfreihei-
ten durch Tochterunternechmen oder Filialen eingerdumt. Thnen ist durch
»national treatment” eine Behandlung wie inlandischen Instituten zu gewih-
ren.
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4. Die Herstellung groflerer Marktfreiheiten verlangt zugleich weiterge-
hende Markttransparenz, die durch die Publizitit der Institute und die
Veroffentlichung von Prospekten im Falle von Emissionen geboten werden
muB. Transparenz tritt dadurch an die Stelle amtlicher Regelungen. Jeder
Anleger soll in der Lage sein, sich selbst ein Bild iiber die Qualitit der
Finanzangebote zu machen. Werden Mindestregeln der Information erfiillt,
so geht das Risiko der Anlage auf das private Konto; Einzelgenehmigungen
wie bisher auf der Grundlage des § 795 BGB wiirden entfallen, so daf}
insoweit auch die behordlichen Stellen entlastet wiirden.

VI.

1. Die Integration der Finanzmirkte stellt die staatliche Aufsicht vor
fundamentale Fragen ihrer Moglichkeiten und ihrer Funktion. Wie weit
kann Anlegerschutz vorbeugend noch gewihrleistet werden? Konnen die
Aufsichtsbehérden mit Normierungen Risiken einddmmen und Verluste
vermeiden, zumindest Schaden fiir Glaubiger begrenzen? Wo geraten Nor-
mierungen in Konflikt mit der Notwendigkeit, neuen Entwicklungen an den
Mairkten Raum zu lassen?

2. Die Entwicklung neuer Marktformen und Marktinstrumente hat das
Thema Deregulierung zuriicktreten lassen hinter dem Thema Regulierung
neuer Marktrisiken. Die Aufsichtsbehorden stehen vor der Frage, wie ihre
Funktion unter den sich neu stellenden Bedingungen noch formuliert wer-
den kann. Stellen sie den Aspekt der Aufsicht weit in den Vordergrund, so
laufen sie Gefahr, wesentliche Marktentwicklungen, darunter auch solche,
die Marktrisiken mindern und eindimmen kénnen, zu verhindern oder gar
zu verbieten.

3. Wo liegt die Ubergangsschwelle zwischen den Vorteilen der Integration
und dem erh6hten Wettbewerb auf der einen Seite und dem Interesse an
Marktsicherung und Anlegerschutz auf der anderen Seite? Konnen letzten
Endes Finanzgeschifte noch auf der Basis des bisher iiberwiegend geringen
haftenden Eigenkapitals von Banken gefithrt werden? Wie weit konnen
Normen dem Mangel an Risikokapital begegnen? Oder mufl dem Anleger
ein erh6htes MaB an Risiko zugemutet werden? Wie weit kann die Solidaritit
der Finanzinstitute gehen im Interesse der Erhaltung ihrer eigenen Mirkte,
in denen sie tétig sind und von denen sie auch ihre Existenz herleiten? Oder
muB nicht wie in den USA fiir die Sparbanken der Staat direkt eintreten,
wenn die Verluste in einer ganzen Branche des Finanzwesens einen Umfang
erreichen, der sowohl grof3e Geldvermogen wie den Bestand von Teilen eines
Finanzsystems gefahrdet? Was sind iiberlieferte Schutzvorschriften und

9%
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auch Sicherungsfonds noch wert? Haben demgegeniiber neue Markte sich
nicht selbst ein eingebautes Sicherungssystem gegeben wie z. B. die Futures-
Borsen?

4. Die Aufsichtsbehorden sehen sich schon aus ihrer Amtspflicht zu
intensiverer Kontrolle veranlaft. Es wachsen die internationalen Bemiithun-
gen um gemeinsame Regeln; neue Behorden sind in Sicht. Die Schwierigkei-
ten, gesetzliche Neuregelungen zu treffen oder fiir Regelungen eine ein-
wandfreie gesetzliche Basis herzustellen, filhren zu dem Versuch, durch
extensive Auslegung von Gesetzen zu praktischen Regeln und Aufsichtsme-
thoden zu kommen. Die Grundfrage ist, wo die Kosten der Restriktionen,
die die Aufsicht kraft ihrer Aufgabe setzt, den Nutzen, der in der Sicherung
gegen Verluste liegen soll, zu iiberschreiten drohen. Dies ist eine nicht
praktizierbare Rechnung, dennoch kann sie als Idee nicht ignoriert werden.

5. Auch die Notenbanken geraten zunehmend in die Verantwortung fiir
die Sicherung von Finanzinstituten und Finanzmérkten. Der Ministerrats-
beschluB} fiir den Rat der EG-Zentralbankgouverneure setzt eine solche
Aufgabe. Die Zentralbanken kénnen durch Schwierigkeiten an den Finanz-
markten selbst vor die Frage gestellt werden, durch allgemeine geldpolitische
MaBnahmen Markterleichterungen zu bieten, wie es z. B. im Oktober 1987
geschah, als die Notenbanken auf die Borsenkrise mit allgemeinen Zinssen-
kungen reagierten. Das US-Federal Reserve System bekundete die Bereit-
schaft, die Liquiditit einzelner Institute zu stiitzen.

6. Krisen an den Bank- und Wertpapiermirkten folgt zureist die Forde-
rung nach intensiverer Aufsicht. Aufsichtsbeh6rden und -regelungen sind so
gesehen Kinder von Marktstorungen in der Vergangenheit, aus der man zu
lernen bemiiht ist in der Hoffnung, gegen dhnliche Ereignisse zum Anleger-
schutz und zur Marktstabilitdt vorgesorgt zu haben. Aber es bleibt die
Schwierigkeit, kiinftige Risiken zu erkennen und abzuschitzen. In den
Instituten selbst werden die Sicherungssysteme ausgbaut. Sie haben ihre
Kosten und setzen dem geschiftlichen Expansionsdrang Grenzen. Aufsicht
und Mairkte ndhern sich dem kritischen Punkt, an dem Geschéiftsinteresse,
auch Marktinteresse, mit den Pflichten der Aufsicht kollidieren kénnen.

Wo die Risiken wachsen und das Bediirfnis nach Absicherung entsteht,
sind Absicherungskosten und Ertragschancen abzuwigen. Die Aufsicht
neigt dazu, in diesem Verhiltnis aus Vorsorge und Schutzpflichten engere
Grenzen zu ziehen als die Institute aus ihrem Geschiftsinteresse. Es kénnen
aber auch individuelle betriebswirtschaftliche Systeme mit den pauschalen
Sicherungsnormen der Aufsicht in Widerstreit geraten. Ein besonderes
Problem besteht in spekulativen Transaktionen. Sie gelten ihrer Natur nach
als risikoreich, sind deswegen durch Risikokapital zu decken, sind aber
interessante geschaftliche Moglichkeiten, indem sie auch Chancen zusitzli-
cher Gewinne bieten. Von den Mirkten her gesehen sind sie notwendig zum
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Ausgleich von Risiken. Ohne spekulative Bereitschaft blieben Risiken unge-
deckt oder es konnten nicht alle Geschifte, die eine Risikoabsicherung
verlangen, getétigt werden. Die Funktion der Spekulation zu erkennen und
zu werten, ist fiir die Aufsicht, die die Sicherheit in den Vordergrund stelit,
ein schwer 19sbares Problem. Je weiter die Risiken gehen, je weiter damit die
Aufsicht normierend eingreift, um so mehr konnen Marktentwicklungen
von Aufsichtsregelungen begrenzt werden. Die Effizienz, die in der Finanz-
marktintegration liegt, erfahrt daher iiber Regelungen der Finanzmairkte
Einschriankungen. Ist dieser Preis gerechtfertigt, vertrigt er sich mit dem
marktwirtschaftlichen Drang nach Neuerungen?

VII.

1. Eine hohere Effizienz der Mirkte kann es gebieten, einige kooperative
Regelungen im Bankenwettbewerb zu erlauben. Allein der gesamte Zah-
lungsverkehr erfordert eine gemeinsame Technik. Die Marktgingigkeit von
Finanzinstrumenten kommt nicht aus ohne Standardisierung, die die Fungi-
bilitat sichert. Die Vertragsbedingungen erfordern eine Abstimmung in
puncto Sicherheit. Dies miissen nicht Regelungen behérdlicher Art sein. Es
kommt zunehmend zu Vereinbarungen im Rahmen privat organisierter
Vereinigungen, z. B. von Devisenhédndlern, Wertpapierhidndlern, Emissions-
hdusern usw. Im Falle von sehr grofen Krediten und Emissionen von
Anleihen bilden einige Banken Syndikate, durch die sie Teile der Kredite
bzw. Emission iibernehmen und im Markt unterzubringen suchen.

2. Der Umlauf von Finanzinstrumenten auf den Mirkten und die damit
verbundene Ubertragung von Rechtstiteln bringen es mit sich, daB umfang-
reiche Regelungen rechtlicher Natur getroffen werden. Die Folge ist, dal
sich auch das Rechtswesen in den Finanzmirkten zu einem bedeutsamen
Zweig von Dienstleistungen ausgedehnt hat.

3. Der §102 des Deutschen Kartellgesetzes hat fiir Kreditinstitute im
Sinne dieser Uberlegungen einen Ausnahmetatbestand geschaffen. Im Kern
hat er seine Begriindung darin, dal der Gegenstand, mit dem Banken
umgehen, das Geld, nicht gédnzlich dem Wettbewerb ausgesetzt werden
sollte. Absprachen technischer Art sind in der banking community gewif3
noétig, um die Abwicklung von Transaktionen in sicheren und iiberschauba-
ren Formen zu gewihrleisten. Die Frage ist, inwieweit dieser Ausnahmetat-
bestand iiber solche Zwecke hinausgehen sollte.

4. Die zunehmende Verbriefung und damit Marktgéngigkeit von finan-
ziellen Aktiva und Passiva, die starkere Hinwendung zu Mirkten verscharft
den Wettbewerb um Kunden und Konditionen im Emissionsmarkt. Nimmt
die Fungibilitidt durch pauschale Geschiftsarten zu, so tendieren die Margen
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im Wettbewerb der Banken untereinander gegen Null. Im Euro-Emissions-
markt konnten infolgedessen Emissionen zeitweise nur dann mit — wie die
Banken meinen — auskommlichen Ertrigen untergebracht werden, wenn
dem Kunden individuelle Nebenleistungen, wie z. B. durch Swaps, geboten
wurden. Der von manchen Emissionshiusern als zerstérerisch empfundene
Wettbewerb hat im Euro-Emissionsmarkt zu dem Versuch gefiihrt, einheitli-
che Verhaltensregeln bei Emissionen einzufiihren. Dies geschah, wie vorge-
geben wurde, nicht nur im Interesse der Emissionshéauser, sondern der
Funktionsfiahigkeit des gesamten Emissionsmarktes. Natiirlich spielen hier
individuelle Interessen mit. Aber es wird offenkundig, dal gerade mit der
zunehmenden Verbriefung von Finanzinstrumenten und ihrem Angebot an
offenen Markten der Wettbewerb so weit gesteigert werden kann, daBd nur
noch wenige und sehr michtige Institute am Markte verbleiben konnten.
Tatsdchlich dominieren gerade im Emissionssektor bei internationalen
Emissionen verhéltnismaBig wenige Institute, darunter solche aus Japan.

5. Hoher Wettbewerb kann Versuche auslosen, neuartige, in ihrer Quali-
tat nicht ausreichend durchschaubare Angebote zu machen und auf diesem
Wege Anlageinteresse zu schaffen. Das Thema ,, Junk bonds“ ist Gegenstand
kritischer Auseinandersetzung. Die Anbieter konnen darauf verweisen,
ihren Kunden , klaren Wein“ eingeschenkt zu haben. Durch Information sei
das Risiko geniigend deutlich gemacht. Es hat sich aber gezeigt, dal Schwie-
rigkeiten bei solchen Anleihen Folgen fiir andere Mirkte haben koénnen.
Deswegen wird die Forderung laut, die Beh6rden mégen hier regulierend
eingreifen.

VIII.

1. Wettbewerbsfragen stellen sich heute iiber die nationalen Mirkte
hinaus im Zusammenhang internationaler Mirkte. Daraus entstehen mehre-
re Probleme: faire internationale Wettbewerbsbedingungen, gleiche offiziel-
le Wettbewerbsregeln, Marktaufsicht nach gemeinsamen Regeln. Die Fi-
nanzmarktintegration wird daher zunehmend von internationalen Koopera-
tionen nationaler Stellen in internationalen Gremien begleitet. Aufgaben der
Bankenaufsicht verbinden sich mit Fragen der Wertpapieraufsicht. Der
Mairktezugang fiir Finanzinstitute bedarf gleichartiger Bedingungen. Die
Eigenkapitalerfordernisse fiir im Wertpapiermarkt titige Institute ist gegen-
wartig in der EG ein intensiv diskutiertes strittiges Problem. Es geht hier
nicht nur um die gleiche Behandlung gleicher Risiken bei verschiedenartigen
Instituten, z. B. Universalbanken und spezialisierten Wertpapierhidusern,
sondern auch um Folgen fiir den Wettbewerb. Es stellt sich zudem die
Standortfrage. Wiirde eine Trennung in kommerzielle Banken und Wertpa-
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pierbanken nicht dazu fithren, da8} sich die Wertpapierbanken ihren Stand-
ort in London suchen? Wire nicht iiberhaupt in der Bundesrepublik das
Universalbankprinzip in Frage gestellt?

2. Auf der Ebene der OECD werden solche Probleme diskutiert. Das
Reziprozititsprinzip im Lindervergleich spielt eine erhebliche Rolle. Wie
weit muf} die Gleichheit gehen? Leben die Mirkte nicht gerade von der
Verschiedenartigkeit?

3. Bei institutioneller Offenheit kommen auch US-amerikanische und
japanische Wertpapierhduser mit Tochterunternehmen in die Mirkte, ver-
starken hier den Wettbewerb mit der sich ergebenden Frage, ob in allen
beteiligten Landern eine Gleichbehandlung gewiéhrleistet ist. Diese Frage
stellt sich ganz besonders im Verhiltnis zu japanischen Instituten. Sie geht
jedoch inzwischen viel weiter, nachdem sich zeigt, da} japanische Institute in
allen Finanzmairkten eine starke und zum Teil fithrende Position gewonnen
haben. Vieles deutet darauf hin, dal Japan seine AuBenhandelsstrategie
durch eine internationale Finanzstrategie erginzt. Dabei bauen die japani-
schen Institute nicht nur auf den hohen Kapitalexport aus einem hohen
KapitalitberschuB in ihrem Lande, sie sind nicht minder erfolgreich titig als
Kreditnehmer, die die fiir sie besonders giinstigen Kurs- und Zinsrelationen
nutzen.

IX.

1. Die Effizienz der Finanzmirkte, die von neuen Instrumenten und auch
neuen Mirkten erzeugt wird, hat wahrscheinlich die Flexibilitdt und Fluk-
tuation der Kurse von Devisen- und Rentenwerten weltwirtschaftlich erst
tragbar gemacht. Das marktwirtschaftliche System fand damit eine Antwort
auf veranderte Marktbedingungen. Folge ist aber auch ein Marktvolumen,
das aus der realen Entwicklung z. B. des Welthandels, der Investitionen und
der Leistungsbilanzsalden nicht mehr geniigend zu erkldren ist. Die These
von der Loslésung des Finanzbereiches von dem Realbereich kennzeichnet
diese Entwicklung. Noch unklar ist es, ob Finanzmarkttransaktionen auto-
nome Faktoren fiir Kurse und Zinsen geworden sind, wie weit damit reale
Faktoren, die in Giiterproduktion und Leistungen liegen, verdrangt wurden.

2. Die Geldpolitik wird von den Marktentwicklungen vor neue Bedingun-
gen gestellt. Die Reaktion auf geldpolitische Entscheidungen folgt nicht
Regeln, von denen man einst annahm, daB sie den Weg der Transmission bis
hin zu den Realmirkten bezeichneten. Dabei hat die Geldpolitik in allen
wichtigen Lindern eine zunehmende Orientierung zu Mafinahmen in den
Mirkten erfahren. Zentralbanken, die sich noch vor wenigen Jahren haupt-
sachlich direkter Kreditkontrollen und interventionistischer Anlagevor-
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schriften fiir Kreditinsitute bedienten, haben diese Methoden der Kreditpoli-
tik mehr oder weniger aufgegeben. Geblieben sind aber zahlreiche, nur
schwer vergleichbare Eingriffsversuche.

Das Instrument der Mindestreserve ist wegen seiner unterschiedlichen
Gestaltung durch die einzelnen Zentralbanken durchaus eine Marktbedin-
gung, die das Verhiltnis der internationalen Mirkte zueinander berithrt. Es
wird damit zu einem Thema von internationalem Marktinteresse.

X.

Finanzmarktintegration und Wettbewerb fordern sich gegenseitig, fithren
aber auch zu Interessenkonflikten, die entweder durch die Wirkung der
Mirkte oder iiber neue internationale Marktregeln ausgeglichen werden. Es
handelt sich hier um einen ProzeB, der erst am Anfang sein diirfte. Letztend-
liches Ziel sollte es aber sein, die Effizienz der Mirkte als Dienstleistungs-
markte fiir Anleger und fiir Investoren im Realbereich zu stirken. Der
Finanzsektor muf sich seine marktwirtschaftliche Position und seinen Preis,
den er sucht, durch einen Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Produktivitat
verdienen.



G.e.:samtwirtschaftliche Konsequenzen
einer Offnung der européischen Finanzmiirkte

Von Dietmar Kath, Duisburg

I. Problemstellung

Nach den lange Zeit nur z6gernden Bemiihungen, in den europiischen
IntegrationsprozeB auch das Geld- und Finanzwesen einzubeziehen, wird in
den kommenden Jahren eine europaweite Offnung der nationalen Finanz-
mirkte aller EG-Mitgliedslinder stattfinden. Grundlage fiir diese monetire
Integration ist die ,,Einheitliche Européische Akte“, die 1986 von allen zwolf
Mitgliedsstaaten der EG unterzeichnet wurde. Danach soll bis Ende 1992 ein
europaischer Binnenmarkt verwirklicht werden, der ausdriicklich auch die
»finanzielle Dimension“ einschlieBt. Durch die an diese gemeinsame Dekla-
ration ankniipfende , Liberalisierungsrichtlinie“ aus dem Jahre 1988 ist auch
bereits ein Zeitplan fiir den schrittweisen Abbau der gegenwirtig noch
existierenden Kapitalverkehrskontrollen festgelegt worden. Demnach wird
die Liberalisierung des grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs 1990 begin-
nen und spitestens 1995 abgeschlossen sein.

Das Anliegen dieser Untersuchung besteht darin, die makrodkonomi-
schen Konsequenzen einer fortschreitenden Finanzmarktintegration auf-
zuzeigen. Zu diesem Zweck werden im folgenden Abschnitt, ausgehend vom
Status quo, zunichst die makrookonomischen Aspekte separierter nationa-
ler Finanzmairkte erortert. Im daran anschlieBenden dritten Abschnitt wird
zum einen das 6konomische Wirkungsspektrum der Offnung der Finanz-
mirkte gekennzeichnet und zum anderen werden die daran ankniipfenden
gesamtwirtschaftlichen Effekte skizziert. Das letzte Kapitel ist schlieBlich
dem Problemfeld der wahrungspolitischen Konsequenzen gewidmet, die
sich aus der Offnung der europiischen Finanzmirkte ergeben. Uber dieses
Problem ist unter Politikern und Okonomen eine gegenwirtig andauernde
kontroverse Diskussion entbrannt. Im vorliegenden Beitrag werden deren
wesentliche Argumentationslinien nachgezeichnet.
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II. Makrookonomische Aspekte separierter Finanzmirkte

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt, also im Herbst 1989, ist die Finanzmarkt-
situation der EG noch von einem Nebeneinander mehr oder weniger stark
voneinander separierter nationaler Finanzmirkte geprigt:

— In sieben der zwolf Linder der EG — unter ihnen auch die zum
Griindungskern gehdrenden Lander Italien und Frankreich — wird die
Freiziigigkeit des Kapitalverkehrs durch Kapitalverkehrskontrollen be-
hindert.

— In Belgien und Luxemburg wird noch immer ein gespaltener Devisen-
markt aufrechterhalten.

— Die Bundesrepublik Deutschland, GroBbritannien und die Niederlande
sind die einzigen EG-Lénder, in denen der Kapitalverkehr — auch der mit
Drittlandern — nicht behindert ist.

Kapitalverkehrskontrollen sind indes nicht die einzige Ursache fiir eine
Trennung der nationalen Finanzmairkte, auch die Existenz von Transak-
tionskosten sowie ein geringer Grad an Substituierbarkeit zwischen den
finanziellen Produkten der betreffenden Volkswirtschaften wirken als Hin-
dernis, und schlieBlich kann auch das Wechselkurssystem AbschlieBungsef-
fekte hervorrufen. Feste Wechselkurse ermoglichen insgesamt einen hoheren
Integrationsgrad als flexible Wechselkurse.

Alle drei fiir die finanzielle Integration von Volkswirtschaften vorgestell-
ten Kriterien weisen tendenziell die gleichen makro6konomischen Konse-
quenzen auf: Sie bewirken, daf} die Zinsniveaus der beteiligten Lander um
eine bestimmte Marge voneinander abweichen konnen, ohne daf} es zu
grenziiberschreitenden Kapitalbewegungen kommt. Je weniger homogen
die in den verschiedenen Lindern angebotenen Finanztitel sind, um so
groBerer Zinsunterschiede bedarf es, um Kapitalstrome zwischen den Volks-
wirtschaften in Gang zu setzen. Auch die Existenz von Transaktionskosten
behindert die internationale Kapitalmobilitdt. Desgleichen erschweren
schwankende Wechselkurse das Zustandekommen einer Zinsarbitrage selbst
dann, wenn die jeweiligen Finanztitel als vollkommene Substitute gelten und
keine Kapitalverkehrskontrollen existieren. Denn risikoscheue Anleger wer-
den fiir das Halten ausldndischer Vermogensobjekte eine ihrer subjektiven
Risikoneigung angemessene Risikopramie verlangen. Damit weicht aber die
Rendite in der Wahrung des Inlandes von der erwarteten Rendite im
Ausland ab, die sich aus dem Zinssatz in der Wihrung des Auslandes und der
erwarteten Wechselkursianderungsrate der inldndischen gegeniiber der aus-
lindischen Wihrung zusammensetzt!. Im Prinzip ergibt sich die gleiche
Konsequenz in einem Festkurssystem, das um die vereinbarten Leitkurse

' Thieme / Vollmer, 1989.
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einen Schwankungsbereich vorsieht. Je nachdem, wie gro3 die Bandbreite
ist, konnen auch hier mehr oder weniger starke Zinssatzdifferenzen zustande
kommen, ohne dafl Kapitalstrome induziert werden.

Die unvollkommene Substitutionalitit vergleichbarer Finanztitel und die
Transaktionskosten der internationalen Kapitalanlage sind 6konomische
Hindernisse fiir den grenziiberschreitenden Kapitalverkehr. Im Unterschied
dazu werden Kapitalverkehrskontrollen als gezielte politische MaBnahmen
eingesetzt, um die Geld- und Fiskalpolitik von Volkswirtschaften gegen
storende aullenwirtschaftliche Einfliisse abzuschirmen. Insofern gelten sie
auch als ein protektionistisches Surrogat fiir flexible Wechselkurse. Letztere
stellen aus marktwirtschaftlicher Sicht ein systemkonformes Arrangement
zwischen Volkswirtschaften dar, um auflenwirtschaftliches Gleichgewicht zu
gewihrleisten. Durch Kapitalverkehrskontrollen will die Regierung des
betreffenden Landes in aller Regel den realen Inlandszins auf einem Niveau
unterhalb des vergleichbaren internationalen realen Kapitalmarktzinses
halten. In dem MaBe, wie diese Absicht gelingt, wirken Kapitalverkehrskon-
trollen wie eine implizite Kapitalzinssteuer?: Bei einem unter dem Weltzins-
niveau liegenden Inlandszins kime es in Abwesenheit von Kapitalverkehrs-
kontrollen zu einem KapitalabfluB ins Ausland. Durch gesetzliche Be-
schrankungen des inlandischen Kapitalexports wird beabsichtigt, die inldn-
dische Geldkapitalbildung als zinsgiinstige Finanzierungsquelle fiir das
Inland zu erhalten. Begiinstigte Sektoren sind neben privaten und staatli-
chen Unternehmen in erster Linie die 6ffentlichen Haushalte. Auf diese
Weise erhilt der Staat die Moglichkeit, das anfallende Budgetdefizit mit
einer geringeren Zinslast zu finanzieren. Je hoher die Zinselastizitat der
staatlichen Kreditnachfrage, desto groBer ist der durch Kapitalverkehrskon-
trollen bewirkte Finanzierungsbeitrag?.

Freie Wechselkurse garantieren in einer offenen Volkswirtschaft ohne
Kapitalverkehr der inlindischen Stabilititspolitik ihre vollstindige Autono-
mie. Je hoher jedoch der Substitutionsgrad zwischen in- und auslandischen
Finanztiteln ist, desto eher kann selbst bei flexiblen Austauschrelationen ein
Verlust an stabilitatspolitischer Autonomie auftreten. Ein solcher Verlust ist
stets zu erwarten, wenn die finanziellen Markte auf Wechselkursinderungen
schneller und heftiger reagieren als die Giiter- und Faktormarkte. Unter
dieser Voraussetzung induziert eine Zinserh6hung im Ausland bei unverian-
dertem Inlandszins eine Zunahme der inlindischen Kapitalexporte mit der
Folge einer Abwertung der Inlandswiahrung. Sie kommt erst dann zum
Stillstand, wenn sich eine Aufwertungserwartung in Hohe der , kritischen®
Zinssatzdifferenz einstellt, so dal das Zinsarbitragegleichgewicht wieder

2 Bruni, 1988.
3 Bruni, 1988, S.230.
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gewihrleistet ist*. Der gestiegene Wechselkurs fordert iiber eine Zunahme
der Giiterexporte und eine Abnahme der -importe einen Leistungsbilanz-
iiberschuf} in Hohe der gestiegenen Kapitalexporte. Umgekehrt kommt es
aufgrund einer restriktiven Geldpolitik oder einer expansiven Fiskalpolitik
im Inland zu verstarkten Kapitalimporten und in der Folge zu einer tenden-
ziellen Passivierung der Leistungsbilanz’. Je geringer allerdings die Substitu-
tionsbeziehungen zwischen in- und ausldndischen Finanztiteln sind und je
nachhaltiger die Kapitalstrome durch Kapitalverkehrskontrollen blockiert
werden, um so gréfler ist die kritische Zinssatzdifferenz zwischen In- und
Ausland, bei der Wechselkursdnderungen ausgelost werden.

Trotz der bestehenden Behinderungen des Kapitalverkehrs innerhalb der
EG haben die langfristigen Kapitalbewegungen zwischen der Bundesrepu-
blik Deutschland und den EG-Léndern in den achtziger Jahren erheblich
zugenommen. So ist die jahrliche Kapitalausfuhr aus der Bundesrepublik in
die anderen Mitgliedslinder der EG von 1982 bis 1989 auf nahezu das
Siebenfache und die Kapitaleinfuhr auf das 5,5-fache gestiegen. Gleichzeitig
ist auch der EG-Anteil an den langfristigen deutschen Kapitalimporten
und -exporten gewachsen. Wahrend er beim Kapitalexport im Durchschnitt
der Jahre 1982 bis 1985 bei 25 vH und beim Kapitalimport bei 55 vH lag,
betrug er wihrend des Zeitraums von 1986 bis 1989 50 vH bzw. 67 vH. Diese
Zahlen weisen auf eine zunehmende Kapitalverflechtung zwischen den
Lindern der Europaischen Gemeinschaft hin. Bemerkenswert ist auch die
Tatsache, daB} erst seit 1987 ein Nettokapitalexport aus der Bundesrepublik
in den EG-Bereich stattfindet; in den vorangegangenen Jahren hatte die
deutsche Bilanz des langfristigen Kapitalverkehrs mit den EG-Lindern stets
einen Nettokapitalimport ausgewiesen. Es ist allerdings eine offene Frage,
inwieweit zu diesem Richtungswechsel die bereits unternommenen Liberali-
sierungsschritte beigetragen haben.

III. Makrookonomische Aspekte integrierter Finanzmiérkte

Durch die ,Einheitliche Europiische Akte“ und die zu ihrer Durchfiih-
rung erarbeiteten Programme und Richtlinien der Kommission der Europai-
schen Gemeinschaften wird bis 1993 ein einheitlicher europaischer Finanz-
markt angestrebt. Von diesem Zeitpunkt an erhalten finanzielle Instituti-
onen das Recht, ihre Leistungen an jedem Ort ihrer Wahl innerhalb der
Gemeinschaft anzubieten. Als Folge davon werden alle Nichtbanken aus
EG-Landern kiinftig die Moglichkeit haben, iiber das ganze Spektrum
finanzieller Produkte zu verfiigen.

4 Dornbusch, 1976.
5 Bender, 1977.
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Die Voraussetzung zur Verwirklichung eines einheitlichen europiischen
Finanzmarktes in diesem umfassenden Sinn ist die Abschaffung aller gesetz-
lichen Beschriankungen, die zur Zeit einer freien Standortwahl durch finan-
zielle Unternehmen noch im Wege stehen. Der vollstindig integrierte euro-
péische Finanzmarkt kann nur erreicht werden, wenn die nationalen finan-
ziellen Mirkte jedem EG-Biirger im Hinblick auf alle finanziellen Aktivita-
ten offen stehen. Das Problem der Offnung finanzieller Mirkte weist
demnach zwei Dimensionen auf:

— Die erste betrifft die Liberalisierung aller grenziiberschreitenden Kapital-
bewegungen. Folglich miissen alle Arten von Kapitalverkehrskontrollen,
die immer noch in sieben der zwolf EG-Linder existieren, beseitigt
werden. Dies beinhaltet auch die Abschaffung jener Kontrollen, durch
die kurzfristige Geld- und Kredittransaktionen bis jetzt noch in den
meisten EG-Lindern verhindert werden. Ein Programm fiir die Liberali-
sierung aller Kapitaltransaktionen innerhalb der EG ist bereits 1985
durch die EG-Kommission vorbereitet worden®. Dariiber hinaus konkre-
tisiert eine Richtlinie des Rates (Nr. L 178) von 6/1988 — , Richtlinie fiir
die Liberalisierung“ — den Gegenstand der Liberalisierung und legt fiir
eine Ubergangsperiode verschiedene Ausnahmen fest. Sie gesteht Irland,
Griechenland, Portugal und Spanien die Aufrechterhaltung von Kapital-
verkehrskontrollen bis Ende 1992 zu und gestattet Belgien und Luxem-
burg die Beibehaltung eines gespaltenen Devisenmarktes fiir den gleichen
Zeitraum. Griechenland und Portugal erhalten dariiber hinaus die Mog-
lichkeit, die Liberalisierung um weitere drei Jahre hinauszuschieben.
Aufgrund dieser Ausnahmeregelungen wird ein freier EG-interner Kapi-
talmarkt wahrscheinlich nicht vor Ende 1995 erreicht werden.

— Zweitens erfordert die Offnung der finanziellen Mirkte die Errichtung
eines einheitlichen gesetzlichen Regelwerkes als Grundlage fiir die Tétig-
keit der finanziellen Unternehmen in allen Mitgliedslindern. Unter Be-
riicksichtigung des Liberalisierungsgrundsatzes kann dies nur durch
Deregulierung der nationalen Finanzmarkte erreicht werden, d. h. durch
die Abschaffung gesetzlicher Restriktionen und Interventionen, die zur
Zeit noch fur potentielle Wettbewerber aus anderen EG-Landern den
Marktzutritt zu den jeweiligen nationalen Markten behindern.

Als Folge der finanziellen Integration wird der Wettbewerb an den
Finanzmirkten erheblich an Intensitiat gewinnen. Fiir die Nachfrager nach
finanziellen Giitern bedeutet dies, dafl sie daraufhin die zur Befriedigung
ihrer finanziellen Bediirfnisse geeigneten Produkte aus einer breiter gefa-
cherten Palette auswihlen kénnen. Von der grenziiberschreitenden Freizii-
gigkeit des Angebots an finanziellen Dienstleistungen wird auch dann ein

¢ Vgl. KOM (86) 292 endg.: Mitteilung der Kommission an den Rat: Programm ...,
Briissel, den 23.6.1986.
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verstarkter Wettbewerbsdruck ausgehen, wenn ein Niederlassungsboom
finanzieller Unternehmen ausbleibt. Kreditnehmer oder Anleger, die mit den
Konditionen inldndischer Banken unzufrieden sind, haben in Zukunft die
Freiheit, ihre Ersparnisse im Ausland anzulegen oder dort einen Kredit
aufzunehmen. Dies wird sowohl in eigener als auch in fremder Wéahrung
moglich sein’.

Die zu erwartende groBere Produktvielfalt auf einem einheitlichen euro-
paischen Finanzmarkt 146t sich damit begriinden, dafl verschiedene finan-
zielle Produkte in den einzelnen Mitgliedslandern bisher nur in beschrank-
tem Mafle verfiigbar sind. Dies ist darauf zuriickzufithren, daB eine Fiille
von staatlichen Reglementierungen die nationalen Finanzmérkte gegenein-
ander abschirmt. Das wird sich d4ndern, sobald die Mirkte ge6ffnet und die
Reglementierungen beseitigt wurden. Infolgedessen werden die nationalen
Banken gezwungen, die gleichen Produkte zu identischen Konditionen
anzubieten, wenn sie nicht Gefahr laufen wollen, aus dem Markt gedriangt zu
werden. Insofern 148t sich mit ziemlicher Sicherheit voraussagen, dafl die
Schaffung eines einheitlichen Finanzmarktes eine Kettenreaktion von finan-
ziellen Innovationen ausldsen wird®.

Die fiir die Mitgliedslander der Europiaischen Gemeinschaft beschlossene
Integration der Finanzmirkte ist umfassend. Sie geht weit iiber den als
Jfreiziigiger Kapitalverkehr“ gekennzeichneten Zustand hinaus, denn sie
beinhaltet nicht nur den schrittweisen Abbau der bestehenden Kapitalver-
kehrskontrollen und 146t damit eine grenziiberschreitende Nachfrage nach
finanziellen Produkten zu. Sie betrifft gleichermaflen die internationalen
Wanderungen der angebotenen Finanztitel, indem den aus EG-Mitglieds-
landern stammenden Anbietern von finanziellen Leistungen in jedem EG-
Staat die Niederlassungsfreiheit zu den gleichen Bedingungen eingerdumt
wird wie den Inldndern. Infolgedessen kann erwartet werden, daB3 sich eine in
allen Mitgliedsldndern gleichermaBlen verfiigbare Produktpalette herausbil-
det. Im Ergebnis heif3t dies, daB} zwei bisher noch fiir die Existenz separierter
Finanzmirkte verantwortliche Bedingungen entfallen werden:

— Da auf dem einheitlichen europiischen Finanzmarkt in- und auslédndi-
sche Finanztitel zu vollstindigen Substituten werden, entfillt die norma-
lerweise von inldndischen Anlegern fiir auslandische Aktiva veranschlag-
te Risikoprimie®. Die zur Zeit zwischen EG-Landern noch vorhandenen
betrichtlichen Differenzen in der Verzinsung vergleichbarer finanzieller
Aktiva werden daraufhin zusammenschrumpfen.

7 Steinherr, 1989.
8 Steinherr / Gilibert, 1989.
® Murphy / Van Duyne, 1980.
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— AuBlerdem fordert der Abbau von Kapitalverkehrskontrollen zwischen
den nationalen Finanzmirkten bereits bei gegebener Substitutionsbezie-
hung die grenziiberschreitende Kapitalmobilitit.

Inwieweit es allerdings als Ergebnis der Offnung der nationalen finanziel-
len Mirkte zu einer vollstindigen oder nur teilweisen Anndherung der
Renditen kommt, hingt letztlich von der Ausgestaltung des Wechselkurssy-
stems ab. Bei flexiblen Wechselkursen konnen sich aufgrund von Auf- und
Abwertungserwartungen weiterhin Zinssatzdifferenzen herausbilden. Dage-
gen ist es eine offene Frage, wie sich die finanzielle Integration der Européi-
schen Gemeinschaft im Rahmen des EWS auswirkt.

IV. Wihrungspolitische Konsequenzen der Finanzmarktintegration

Die Deregulierung der Kapitalmirkte und die Liberalisierung der Kapi-
talbewegungen ist nur ein erster, allerdings bedeutsamer Schritt auf dem Weg
zu einer vollstindigen monetiren Vereinigung. Vor Erreichen dieses Endzu-
standes werden viele schwierige Probleme fiir die nationalen Stabilitatspoli-
tiken erwachsen. Dies gilt insbesondere fiir die Geldpolitik, solange die
Mitgliedsldander voneinander abweichende wirtschaftspolitische Ziele ver-
folgen. Diese makrodkonomischen Konsequenzen der Offnung der europii-
schen Finanzmirkte sind aufs engste mit der Problematik des Ubergangs zu
einer Europaischen Wihrungsunion verkniipft.

1. Zwei kontroverse Ansdtze fiir eine europdische Wahrungsvereinigung

Das Problem der Realisierung einer Europédischen Wahrungsunion wird
unter Politikern wie unter Okonomen kontrovers diskutiert. Der Endzu-
stand einer Europdischen Wahrungsunion unterscheidet sich in Abhingig-
keit von den allgemeinen Prinzipien, auf denen die Losung der kontroversen
Fragen basiert. In stilisierter Form konnen zwei entgegengesetzte Strategien
als Losungswege unterschieden werden:

— Der ,Marktansatz“ beruht auf der Grundiiberzeugung, daf} ein vereinig-
ter europdischer Wirtschaftsraum alle Merkmale eines marktwirtschaftli-
chen Systems aufweisen muB. Folglich sollte auch die Europdiische
Wihrungsunion als letztes Glied der 6konomischen Integration iiber
Marktprozesse angestrebt werden.

— Der alternative Weg zu einer monetiren Vereinheitlichung besteht in
einem fortwahrenden politischen Bargainingproze. Abweichungen in
den Priorititen in bezug auf die in den verschiedenen EG-Mitgliedslan-
dern verfolgten gesamtwirtschaftlichen Ziele erfordern eine permanente
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Koordination. Mit anderen Worten: der Prozef3 der monetiren Verein-
heitlichung ist Gegenstand politischer Kompromisse. Diese Strategie gilt
deshalb als ,,politischer Ansatz*.

2. Wihrungsvereinigung durch Marktkrdfte

Befiirworter des Marktansatzes haben eine klare Vorstellung von den
wesentlichen Merkmalen einer Wihrungsunion als dem Endzustand eines
monetiren Vereinigungsprozesses. Diese Wahrungsunion ist gekennzeich-
net durch eine einheitliche Wahrungseinheit, deren Emissionsvolumen
durch eine autonome européische Zentralbank kontrolliert wird, die ihrer-
seits durch ein Verfassungsgesetz verpflichtet wird, das Ziel der Preisniveau-
stabilitdt mit hochster Prioritit zu verfolgen. Die ECU in ihrer bisherigen
Konstruktion kann hierfiir allerdings nicht in.Betracht gezogen werden.

Stabiles Geld wird als eines der wichtigsten Merkmale fiir das Funktionie-
ren einer Marktwirtschaft angesehen. Die einheitliche Europawahrung wird
als ein Medium vorgestellt, das gleichzeitig die Funktionen als Rechenein-
heit, als gesetzliches Zahlungsmittel, als Tauschmedium und als Wertaufbe-
wahrungsmittel wahrnimmt. Notwendige Voraussetzung dafiir, dal Geld
die beiden zuletzt genannten 6konomischen Funktionen erfiillt, ist die
Stabilitdt des Preisniveaus. Nur wenn sich die Individuen auf die stabile
Kaufkraft einer Wahrungseinheit verlassen kénnen, akzeptieren sie dieses
Medium im Tausch gegen eine bestimmte Menge realer Giiter und sind
gewillt, es als voriibergehendes Wertaufbewahrungsmittel zu verwenden. Da
die Konstanz der Kaufkraft zumindest mittelfristig eine stabile Relation
zwischen dem Geldvolumen und der Giitermenge voraussetzt, muf} die
Geldschopfung einer Periode auf den Anstieg der Giiterproduktion begrenzt
werden. Im Hinblick auf eine einheitliche Geldordnung in Europa folgt
daraus, daBl die Geldmenge unter der strikten Kontrolle einer einzigen
Zentralbank stehen muf}. Diese Institution ist notwendigerweise mit effizien-
ten Politikinstrumenten auszustatten.

Aus marktwirtschaftlicher Sicht kann der Endzustand der monetiren
Vereinigung nur erreicht werden, wenn die nationalen Zentralbanken ihre
Geldpolitik auf das Ziel der Preisniveaustabilitidt ausrichten und untereinan-
der um den besten Zielerreichungsgrad konkurrieren. Dieser Wettbewerb
wird idealerweise in einer Gleichgewichtssituation enden, die dadurch ge-
kennzeichnet ist, daB sich in allen Mitgliedslindern Preisstabilitiat und ein
einheitliches Zinsniveau einstellen. Damit wiren die Bedingungen fiir kon-
stante Wechselkurse gewihrleistet. Sobald diese Situation eintritt, konnen
die Wechselkurse fiir immer fixiert werden, und die Wihrungsunion wire
hergestellt!?. Nach Ansicht der Befiirworter dieser Strategie ist der Markt-

10 Fyhrmann, 1988.



Konsequenzen einer Offnung der europiischen Finanzmirkte 145

prozefl das beste Verfahren, um eine derartige Gleichgewichtssituation
herbeizufiihren.

Eine reine Marktlosung setzt flexible Wechselkurse zwischen allen Mit-
gliedslandern voraus, so daf} die Preisrelationen von Land zu Land unab-
hingig von den jeweiligen Inflationsraten sind. Doch seit 1979, dem Jahr, in
dem das EWS errichtet wurde, ist die reine Marktlosung nicht mehr zu
verwirklichen. Eine realistische Version des Marktansatzes mufl daher als
Versuch verstanden werden, marktwirtschaftliche Prinzipien innerhalb des
gegebenen institutionellen Rahmens des EWS in der Weise zur Geltung zu
bringen, daf} die an die Europiische Wihrungsunion gekniipften Bedingun-
gen dennoch eintreten. Im Hinblick auf das Ziel einer stabilen europiischen
Wihrungseinheit fallt der Effizienzverlust, der infolge des Verzichts auf das
pure Marktmodell in Kauf genommen werden muB}, allerdings kaum ins
Gewicht.

Gemif der Standardlehrbuchmeinung iibertragen Regime fester Wechsel-
kurse inflationidre Impulse in alle Mitgliedslander des betreffenden Wih-
rungsgebiets. Ganz im Gegensatz zu dieser Charakterisierung hat die Erfah-
rung jedoch gezeigt, dall das EWS statt dessen fahig war, Inflation einzudam-
men. Zwei Griinde sind geeignet, dieses empirische Ergebnis zu erkliren:
Zum einen die flexible Anpassung der Leitkurse an die Marktkréifte und zum
anderen die antiinflationdre Geldpolitik der Deutschen Bundesbank als der
fiihrenden Zentralbank in diesem Wechselkursverbund.

Das EWS kann sowohl in seiner Wirkungsweise als auch in seinen
Ergebnissen als eine gute Annidherung an ein System flexibler Wechselkurse
gekennzeichnet werden. Ein Grund dafiir liegt darin, dal voh Anfang an
eine relativ breite Zone um die festen Parititen gelegt worden ist, innerhalb
derer die aktuellen Wechselkurse durch Marktkrafte bestimmt werden.
AuBerdem ist diese Bandbreite unter Beriicksichtigung der vor 1979 im
Vergleich der Mitgliedslander beobachteten Unterschiede in den Inflations-
raten differenziert worden. Schliellich waren die Paritidtskurse in der Ver-
gangenheit nicht nur gemaB den EWS-Vereinbarungen, sondern auch in der
Realitit keineswegs unverriickbar fixiert. Zwischen dem Frithjahr 1979 und
dem Beginn des Jahres 1987 sind insgesamt elf Realignments durchgefiihrt
worden, und in den meisten Fallen wurde dariiber in geheimen Verhandlun-
gen entschieden, die wenig Zeit fiir spekulative Aktivitaten lieBen. Allerdings
ist dabei zu beriicksichtigen, daB} kurzfristige Kapitalbewegungen in der
Vergangenheit durch die bestehenden Kapitalverkehrskontrollen behindert
waren.

Ein zweiter Grund fiir die Funktionsfahigkeit des EWS in der Vergangen-
heit betrifft die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank. Indem sie ihrem
gesetzlichen Auftrag nachgekommen ist, eine strikte Politik der Preisni-
veaustabilitdt zu verfolgen, hat sie die Deutsche Mark in die Rolle einer

10 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 204
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Leitwdhrung gebracht. Zentralbanken, die gesetzlich verpflichtet sind,
Haushaltsdefizite ihrer Regierungen zu finanzieren und die die Zinssitze
niedrig halten miissen, um die Last der Zinszahlungen auf die Staatsschuld
zu minimieren und die Investitionen zu stimulieren, und die mit dieser Politik
frither oder spiter Preisniveauerh6hungen auf den Giiterméarkten hervorru-
fen, mit der Folge, daB sich Inflationserwartungen und hohe (nominale)
Zinssdtze herausbilden, produzieren stets die weniger attraktiven Wahrun-
gen. Diese Lander sehen sich aufgrund ihrer héheren Inflationsraten dem
Dilemma gegeniiber, entweder den Anpassungsprozef3 im realen Sektor der
Wirtschaft hinzunehmen oder eine Abwertung im Ausmaf} der Inflationsra-
tendifferenz zu akzeptieren. Die erste Alternative zwingt sie, ihre Wahrungs-
reserven, die sie bisher auf dem Euro-Geldmarkt investiert hatten, zur
Finanzierung ihrer Zahlungsbilanzdefizite zu verwenden!!. Infolgedessen
ergibt sich in diesen Lindern eine Verringerung der Geldbasis. Der Anpas-
sungsdruck auf die Lander mit defizitarer Leistungsbilanz kommt allerdings
nur dann zustande, wenn die Zentralbanken der UberschuBlinder bereit und
in der Lage sind, die Erh6hung ihrer Wahrungsreserven zu sterilisieren.
Unter dieser Bedingung wird die Wachstumsrate des Geldangebots im
gesamten Wihrungsgebiet und damit auch der inflationiare Druck reduziert.
In der Vergangenheit bildete die insgesamt erfolgreiche Sterilisierungsstrate-
gie der Bundesbank die Grundlage fiir die Stabilitdt des EWS und dariiber
hinaus des europiischen Wahrungsraumes, eingeschlossen die Nicht-EG-
Linder Osterreich, Schweiz, Schweden, Norwegen und Finnland'2.

Das Hauptargument der Verfechter des Marktansatzes besteht darin, dal
eine fortschreitende finanzielle Integration sowohl die Konvergenz der
6konomischen Entwicklung selbst als auch die Bemithungen der Politik, ein
Maximum an Preisstabilitdt zu gewéhrleisten, verstarken wird. Jene Lander,
die abweichende Priorititen bei den makrodkonomischen Zielen setzen,
werden durch Kapitalabfliisse und den Verlust von Wahrungsreserven be-
straft. Der Marktansatz wird daher als effiziente Strategie eingestuft, die
geeignet ist, die Mitgliedslander zur geldpolitischen Disziplin zu zwingen.

Die Bestimmung der endgiiltigen Wechselkurse gilt als notwendige Bedin-
gung fiir eine Wahrungsvereinigung. Nur der Marktproze§} ist in der Lage,
stabile Gleichgewichtslosungen fiir die Preise der Wahrungen, gemessen in
allen anderen Wahrungen, zu finden. Wenn jedoch im Gegensatz dazu der
ProzeB3 und das Ende der monetiaren Vereinheitlichung zum Gegenstand
eines politischen Entscheidungsprozesses gemacht werden, dann bleiben die
o6konomischen Faktoren, die als Wechselkursdeterminanten gelten, unbe-
kannt. Die festen Wechselkurse sind in diesem Fall das Ergebnis der

11 Kloten / Bofinger, 1988, S. 281.
12 Kloten, 1988, S. 3; Issing, 0.J., S. 408 f.; Duwendag, 1988, S. 30f.
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relativen politischen Macht der Mitgliedslénder, und dies trifft ebenso auf die
Verteilung der Gewinne und Verluste der Vereinheitlichung zu!.

3. Waihrungsvereinigung durch politische Koordination

Die Grundannahme des politischen Ansatzes lautet, da als eine erste
Konsequenz der Liberalisierung intracuropiischer Kapitalbewegungen das
Volumen der Kapitalstrome betrachtlich wachsen wird. Kurzfristige Kapi-
talbewegungen, die in der Vergangenheit durch gesetzliche Regelungen
beschrinkt waren, werden sowohl auf bestehende Zinssatzdifferentiale als
auch auf erwartete Anderungen der Zinssitze und Wechselkurse duBerst
sensibel reagieren. Die Liberalisierung der Geldmarkttransaktionen schafft
deshalb ein groB3es Potential fiir spekulative Aktivititen auf den Devisen-
markten, das moglicherweise einen storenden Einfluf} auf die Wechselkurse
der am EWS beteiligten Wahrungen ausiibt. Wie die Erfahrung mit dem
Festkurssystem von Bretton Woods zeigt, werden die spekulativen Kapital-
bewegungen in ein Land, dessen Wahrung unter Aufwertungsdruck gerit,
exponentiell wachsen, und dies um so stirker, je linger die Regierungen an
den jeweils vereinbarten Parititen festhalten. Insofern ist frither oder spéter
ein Realignment unvermeidbar. Zudem wird die Antizipation von Leitkurs-
korrekturen die Spekulation noch beschleunigen, weil das Wechselkursrisi-
ko in dieser Situation gleich null ist. Frithe Realignments kénnten zwar das
Volumen dieser spekulativen Transaktionen begrenzen, aber es gibt keine
Garantie dafiir, da} die beabsichtigte Wirkung, namlich die Umkehr der
Kapitalbewegungen, auch tatsichlich eintritt. AuBlerdem haben haufige
Paritdtsdanderungen im groflen und ganzen dieselben Auswirkungen auf die
Entscheidungen an den realen Giiterméarkten wie eine hohe Volatilitit in
einem System flexibler Wechselkurse. Sie erhohen die Kosten der Kurssiche-
rung gegen Wechselkursschwankungen und fithren zu einer Umverteilung
der Standortvorteile. Das mégliche Ergebnis ist eine Umkehr der Handels-
strome allein aufgrund spekulativer kurzfristiger Kapitalbewegungen'4.

Des weiteren sind aus der Sicht der Befiirworter des politischen Ansatzes
hiufige Wechselkursidnderungen nicht vereinbar mit dem eigentlichen Ziel
einer Wihrungsunion. Sie befiirchten, dafl spekulative Kapitalbewegungen
zu einem Zusammenbruch des EWS in seiner jetzigen Konstruktion fithren
werden und schlagen deshalb vor, stérende Einfliisse von Kapitalbewegun-
gen auf die Wechselkurse durch politische Koordination der nationalen
Geldpolitiken zu vermeiden, mit dem Ziel, Zinssatzdifferenzen anzuglei-
chen. Dies bedeutet, daB die Regierungen auf einer frithen Stufe der moneta-

13 Fuhrmann, 1988.
4 Padoa-Schioppa, 1983.

10*
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ren Integration ein zentrales Entscheidungsgremium einsetzen miifiten.
Diese Institution sollte von Jahr zu Jahr jahrliche Ziele fiir die Geldpolitiken
festlegen, die fiir jedes Mitgliedsland verpflichtend wiren. Als Ergebnis
werden ein einheitliches Zinsniveau und zudem konstante Wechselkurse
erwartet. Fiir den Fall, dal dennoch stérende Kapitalbewegungen auftreten,
werden temporire Kapitalverkehrskontrollen und gegenseitige Beistands-
kredite der nationalen Zentralbanken vorgeschlagen, um Wechselkursfluk-
tuationen zu vermeiden. GemaB diesem Vorschlag sollten die Notenbanken,
die sich mit dem Problem von Wihrungszu- und -abfliissen konfrontiert
sehen, ihre Interventionen auf den Devisenmérkten koordinieren. Darauf-
hin wird die Devisenposition des Landes, das sich einem Kapitalzuflufl
gegeniibersieht, zunehmen, wihrend die anderen Linder Devisenverluste zu
erleiden haben. Doch die Interventionen und ihre Auswirkungen auf das
nationale Geldangebot sind begrenzt durch das Volumen an Beistandskredi-
ten fiir die Defizitlinder und durch das Sterilisierungspotential der Uber-
schuBldander. Dieses Liquidititsproblem kénnte nur ein Kreditmechanismus
unter Einschlufl der Lenkung aller Zahlungsbilanzkredite an die Mitglieds-
lander 16sen, was einer teilweisen Poolung der Reserven gleichkame.

Diese Vorschlidge des politischen Ansatzes finden sich auch in den Richtli-
nien fiir die Durchfithrung der finanziellen Liberalisierung wieder: Die
Wiedereinfithrung von Kapitalverkehrskontrollen ist in Art. 3 der ,,Richtli-
nie des Rates® zur Durchfiithrung von Art. 67 des EWG-Vertrages geregelt.
Gemaf dieser Vorschrift kann ein Land, das sich kurzfristigen Kapitalbewe-
gungen auBergewohnlich groen AusmaBes gegeniibersieht, protektionisti-
sche Mallnahmen fiir die Dauer von sechs Monaten ergreifen (Schutzklau-
sel). Nach Ablauf dieses Zeitraums bietet eine weitere Regulierung —
~Regulierung des Rates Nr.178“ — die Moglichkeit, einen ,finanziellen
Beistand“ in Anspruch zu nehmen, um die Zahlungsbilanzdefizite ohne
Verlust von Wahrungsreserven zu finanzieren.

4. Kritik am politischen Ansatz

Die kritische Einschiatzung der wahrungspolitischen Konsequenzen, die
sich aufgrund der Offnung der finanziellen Mirkte abzeichnen, bezieht sich
nicht auf die Schaffung eines Kapitalmarktes, der frei ist von Kontrollen und
Restriktionen. Im Gegenteil, der gemeinsame Kapitalmarkt wird als eine
wesentliche Bedingung fiir einen einheitlichen Wirtschaftsraum erachtet.
Die Skepsis beruht vielmehr auf der Tatsache, dafl das interventionistische
Muster des politischen Ansatzes auch die Konzeption der EG-Kommission
beziiglich der europiischen monetiren Vereinheitlichung dominiert und
seinen offensichtlichen Ausdruck in den verabschiedeten Richtlinien und
Verordnungen findet. Zwei Argumente sind geeignet, diese Vorbehalte zu
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verdeutlichen: Erstens bestehen tiefwurzelnde Zweifel daran, ob der Libera-
lisierungsprozell konsequent verfolgt oder ob er jedesmal dann unterbro-
chen wird, wenn eines der Mitgliedslander Kapitalverkehrskontrollen wie-
dereinfithrt oder zumindest finanziellen Beistand anfordert, um eigene
wirtschaftspolitische Ziele zu realisieren. Die aufeinanderfolgende Anwen-
dung der ,Schutzklausel“ und des ,,Systems der Beistandskredite“ erm6g-
licht es einem Land, sich der Liberalisierung zu entzichen oder zumindest
deren disziplinierende Konsequenzen im Hinblick auf die nationale Geldpo-
litik abzuwenden.

Zweitens betonen die Vertreter des Marktansatzes die Gefahr, da3 das
politische Programm zur Liberalisierung der Kapitalbewegungen, wie es sich
gegenwirtig abzeichnet, eine inflationdre Entwicklung ausl6st. Als Grund
wird angefiihrt, daB die Koordination der Geldpolitiken aufgrund unter-
schiedlicher Gewichtung des Ziels der Preisstabilitit in Verbindung mit dem
System mittelfristiger Beistandskredite zwangslaufig exzessive Geldschop-
fung induziert. Wie die Erfahrungen der siebziger Jahre gezeigt haben,
existiert bestenfalls ein kurz- oder mittelfristriger Trade-off zwischen Ar-
beitslosigkeit und Inflation. Langfristig ist die Folge einer das reale Wachs-
tum iibersteigenden Geldmengenausweitung immer Inflation mit negativen
Wirkungen auf Produktion und Beschaftigung.

Seit 1979, dem Jahr der Errichtung des EWS, haben sich zwei Gruppen
von EG-Wihrungen herausgebildet:

— auf der einen Seite die Gruppe der sogenannten schwachen Wihrungen
— wie der FF und hauptsidchlich die LIT —, die im Verlauf der elf
Realignments stufenweise abgewertet wurden,

— und auf der anderen Seite die Gruppe der harten Wiahrungen, wie die DM
und der HFL, die gleichzeitig kontinuierlich aufgewertet wurden.

Im Ergebnis haben sich die sukzessiven Anderungen der Wechselkurse der
verschiedenen Linder mittlerweile zu einem beachtlichen Betrag aufsum-
miert, im Fall der LIT und der DM auf ungefahr 50 vH. Diese Entwicklung
war der Grund fiir die Herausbildung der Vormachtstellung der DM, die von
einigen Mitgliedslandern akzeptiert, von anderen toleriert und von einer
dritten Gruppe vermehrt kritisiert wird!s. Diese de-facto-Hegemonie'¢ und
der Konflikt zwischen weichen und harten Wihrungen konnen auf die
Unvereinbarkeit der wirtschaftspolitischen Zielfunktionen der betreffenden
Lénder zuriickgefithrt werden!’.

Dieser Konflikt zwischen Weich- und Hartwéihrungslandern wird sich
infolge des Abbaus von Kapitalverkehrskontrollen wahrscheinlich dann

15 Kloten, 1988, S. 3.
16 Gros / Thygesen, 1988, S. 8-9.
17 Caesar, 1988, Sec. III.
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noch verschirfen, wenn die Akteure auf den Geld- und Kreditmirkten ihre
Investitionsentscheidungen hauptsichlich auf der Basis von 6konomischen
Fundamentalfaktoren treffen. Der Grad der Wertschitzung einer Wihrung
ist eine Funktion des Vertrauens, das sich die betreffende Zentralbank in der
Vergangenheit erworben hat. Die schwache Position einer Wahrung, entwe-
der innerhalb der Bandbreite oder im Hinblick auf eine Abwertung, spiegelt
Politikversagen und sinnlosen Widerstand gegen notwendige Anpassungen
wider. Wenn die EWS-Liander in der Zukunft denselben politischen Verhal-
tensmustern folgen wie bis 1987, ist die Annahme berechtigt, daB} die
Vormachtstellung der deutschen Geldpolitik und damit der DM weiter
gestarkt wird. Da das Sterilisierungspotential der Deutschen Bundesbank
mit ungefahr 70 Milliarden DM angegeben wird, wére die Wahrscheinlich-
keit gering, daB3 die deutsche Wahrungsbehorde als Folge der Liberalisie-
rung der kurzfristigen Kapitalbewegungen von spekulativen Kapitalzufliis-
sen iiberflutet wird'®. Die Vertreter des Marktansatzes sind daher iiberzeugt,
daBl das EWS stark genug ist, die storenden Einfliisse derartiger Kapitalbe-
wegungen zu neutralisieren und daf} die vorhandenen Anpassungsmechanis-
men die anderen Zentralbanken zwingen werden, das Ziel der Preisstabilitit
zu akzeptieren. Dies wiederum koénnte die spekulativen Devisentransaktio-
nen ddmpfen, da mit der Einddmmung der Inflation der Hauptgrund fiir
Wechselkursinderungen entfillt.

Von deutscher Seite wird hiufig die Befiirchtung geduBlert, dafl die
Vorschlige, die der EG-Kommission in dem Padoa-Schioppa-Bericht vorge-
legt wurden, wie auch die wiederholten Aussagen der Regierungschefs der
EG-Liander wie Gonzales (Spanien) und Eyskens (Belgien) zugunsten einer
kooperativen Anndherung an die Harmonisierung das Ziel haben, die
Vormachtstellung der DM und der Deutschen Bundesbank zu brechen. Statt
dessen wird geltend gemacht, dafl die Ablehnung der ,kooperativen Lésung*®
nicht politisch begriindet ist. Vielmehr wird auf die Gefahren fiur die
6konomische Entwicklung Europas hingewiesen, die eintreten, wenn die
Prioritdt der Preisstabilitit zugunsten anderer makrookonomischer Ziele
zuriickgestuft wird!®. Sobald die Ziele der Geldpolitik durch politische
Institutionen koordiniert werden, ist mit hoher Wahrscheinlichkeit davon
auszugehen, daB die jahrlichen Entscheidungen iiber das monetidre Wachs-
tum stets das Ergebnis von Kompromissen sind. Folglich wiirde das Ziel der
Preisstabilitat auf dem Altar des politischen Bargainings geopfert werden.

18 Kloten, 1988, S. 3.
1 Fuhrmann, 1988, S. 1142; Caesar, 1988, S. 13; Kloten, 1988, S. 3; Issing, 0.J., S. 407-
408.
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V. Aktuelle Fehlentwicklungen im EWS

Die Interpretation des EWS als Annidherung an ein System flexibler
Wechselkurse gilt nicht mehr ohne weiteres fiir die Perioden seit dem letzten
Realignment im Januar 1987. Obwohl seither die Inflationsraten Italiens und
Frankreichs — sowie neuerdings auch Spaniens — deutlich iiber der in der
Bundesrepublik lagen, gelten die seinerzeit korrigierten Leitkurse — mit
Ausnahme einer dreiprozentigen Abwertung der italienischen Lira im Janu-
ar 1990 — unverandert bis in die Gegenwart. Infolgedessen ist eine reale
Abwertung der DM eingetreten, die noch dadurch verstirkt wird, dafl die
tatsiachlichen Kursnotierungen der DM in diesen Landern in jiingster Zeit
deutlich unterhalb der vereinbarten Parititen liegen. Diese durch Markt-
krafte unterstiitzte Unterbewertung deutet darauf hin, daf} die erkennbare
Zuriickhaltung der wiahrungspolitischen Entscheidungstrager, ein wachsen-
des Inflationsgefille wie in der Vergangenheit weiterhin durch Leitkursan-
passungen auszugleichen, auch die Erwartungen der Devisenmarktakteure
gepragt hat. Vor dem Hintergrund von Erwartungen, die auf ein Fortbeste-
hen der existierenden Leitkurse gerichtet sind, werden die tatsidchlichen
Wechselkurse innerhalb der vereinbarten Bandbreiten iiberwiegend durch
unterschiedlich hohe Zinssitze in den Mitgliedslandern bestimmt. Wie die
Erfahrung zeigt, stellt sich das nominale Zinsniveau jedes Landes annéhernd
so ein, daf} es die jeweilige Inflationsrate widerspiegelt. Fiir einen Kapitalan-
leger, der die Wahl hat, eine Finanzinvestition im eigenen Land mit niedriger
Inflationsrate und niedrigem Nominalzins vorzunehmen, oder seine Mittel
in einem Land mit hohem Nominalzins und hoher Inflationsrate zu investie-
ren, ist die hoher verzinsliche Auslandsinvestition dann attraktiver, wenn er
davon ausgehen kann, daB3 der Wechselkurs wihrend seines Anlagezeit-
raums stabil bleibt. In diesem Fall ist der reale Zinsertrag nach Umwandlung
in heimische Wiahrung hoher als der einer Kapitalanlage im Inland. Umge-
kehrt konnen Ausldnder in dieser Situation den Vorteil eines niedrigen
realen Schuldzinses nutzen, wenn sie ihre heimische Sachinvestition durch
eine Kreditaufnahme in Deutschland finanzieren.?

Angesichts dieser Bedingungskonstellation findet ein anhaltender Kapi-
talexport aus den Landern mit stabilerer Kaufkraft in Lander mit starker
sinkendem Geldwert statt, und zugleich wachsen die Leistungsbilanziiber-
schiisse der UberschuBlinder und die Leistungsbilanzdefizite der Defizitldn-
der. Ein kurzfristig wirksamer Ausgleichsmechanismus existiert nicht. Lan-
gerfristig ist dagegen eine Angleichung der Inflationsraten der beteiligten
Lander zu erwarten. Soll diese Entwicklung vermieden werden, ist eine
Riickkehr zur Politik der moglichst schnellen Anpassung der Leitkurse an
die eingetretenen relativen Verinderungen der nationalen Giiterpreise erfor-
derlich.

2 Giavazzi/Spaventa, 1990.
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