Susanne Litz

Globalisierung und die politische Regulierung
von Finanzmarkten

1. Das Regulierungsdilemma

Im Finanzsektor bestehen typische Sicherheitsrisiken, die durch die raumli-
che Entgrenzung von Mirkten verschirft werden. So kann die Risikolust ein-
zelner Banken Kettenreaktionen hervorrufen, durch die negative externe Ef
fekte weltweit verteilt werden. Weil Kreditinstitute eine Multiplikatorfunktion
auf dem Finanzmarkt einnehmen und Kreditbeziehungen mit in- und auslandi-
schen Kunden unterhalten, kann ihre Zahlungsunfihigkeit Unternehmen ande-
rer Branchen, Regionen und Nationalititen in deren Méglichkeiten zu Investi-
tionen und zur Schaffung neuer Arbeitsplitze behindern. Die Asienkrise hat
diesen Zusammenhang jlingst noch einmal eindrucksvoll demonstriert.

Die aus solch weitreichenden Kettenreaktionen resultierenden Systemrisiken
gelten als der normative Grund fiir eine staatliche Regulierung des Finanzge-
schehens. Rechtliche Auflagen zur Bildung finanzieller Sicherheitspolster, zur
Offenlegung von Daten iiber die Geschiftspolitik eines Unternehmens sowie
Sanktionsmafinahmen flir den Fall der Miflachtung solcher Pflichten sind In-
strumente, mit denen der Staat ein vorbeugendes Sicherheitsnetz aufspannen
konnte. Im Kern geht es dabei um die Vorgabe von Sicherheitsstandards, die
dem eigentlichen Krisenfall vorbeugen sollen. Schliefflich soll verhindert wer-
den, dafl in dieser Situation die nationale Zentralbank und der Staat als Refi-
nanzier (lender of last resort) einspringen miissen und die Lasten privat erzeug-
ter Risiken letztlich dem Steuerzahler aufgebiirdet werden (vgl. zu Problemen
der Finanzmarktregulierung, Kay/Vickers 1988 sowie Goodhart et al.1999).

In einer Situation, in der ein Bedarf an der Bereitstellung eines offentlichen
Gutes wie Sicherheit offenkundig gewachsen ist, scheint jedoch die Hand-
lungsfahigkeit des Nationalstaates eingeschrinkter denn je zu sein. In der
Formulierung regulativer Normen ist der Staat nicht linger souverin, son-
dern eingebunden in Verhandlungsprozesse auf europiischer oder globaler
Ebene, in denen nationalstaatliche Vertreter, teils in Kooperation mit priva-
ten Akteuren, iiber die Spielregeln weltweiter Mirkte entscheiden. Marktteil-
nehmer haben hingegen an Optionen gewonnen. Sie kdnnen ihre gewachse-
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ne Mobilitit dazu nutzen, sich unliebsamen, weil fiir sie teuren Sicherheits-
standards zu entziehen oder auf deren Absenkung zu dringen. Fir Banken
beispielsweise bedeutet die Bildung von Kapitalriicklagen zur Absicherung
von Geschiftsrisiken immer Geld, das anderweitig nicht investiert werden
kann. Wenn moglich, nutzen Kreditinstitute ithre mit der Internationalisie-
rung von Mirkten gewachsene Reichweite dazu, Geschifte ins niedriger regulier-
te Ausland zu verlagern und rechtliche Auflagen zu unterlaufen (Arbitrage).
Damit wird auch eine wirkungsvolle Uberwachung und Sanktionierung ein-
mal festgelegter Regeln zunehmend in Frage gestellt. Regulative Staatlichkeit,
so legt dieses pessimistische Szenario nahe, wird aufgerieben zwischen Kapital-
interessen und den Handlungsrestriktionen von Entscheidungsfindung im in-
ternationalen Mehrebenensystem. Das Ergebnis wire eine Spirale stetiger Ab-
senkung sozialer Standards, das oftmals beschworene ,,race to the bottom*®.

Ich mochte dieses eher pessimistische Szenario hier nicht vollig widerlegen,
jedoch erheblich differenzieren. Das Beispiel der Finanzmarktregulierung
zeigt, daf§ die Globalisierung von Mirkten nicht notwendigerweise mit einem
Riickzug des Staates einhergeht. Vielmehr konnen wir beobachten, dal Staa-
ten ihr Regulierungsinstrumentarium dem jeweiligen Stand der Marktexpan-
sion und den jeweils anfallenden Regulierungsproblemen angepafit und dabei
schrittweise erweitert haben. War der Staat in den 80er Jahren in erster Linie
Implementeur international vereinbarter Sicherheitsstandards, welche nationa-
le Regulierungskulturen weitgehend unangetastet liefen, so ist er in den 90er
Jahren Teil von public-private partnerships in der Bankenregulierung, welche
wiederum in pluralisierte Abstimmungsnetzwerke auf internationaler Ebene
eingebunden sind.

2. Nationale Heterogenitat im Schatten geschlossener Markte

In den westlichen Industrielindern wurden staatliche Aufsichtskapazititen
tiber den nationalen Bankensektor erst als Reaktion auf Krisensituationen
aufgebaut. Fiir die Vereinigten Staaten waren der Borsenkrach im Jahre 1929
und die darauffolgende Weltwirtschaftskrise der Ausgangspunkt einer Neu-
ordnung des Bankwesens. In Deutschland entwickelte man zentralstaatliche
Aufsichtskompetenzen iiber das private Bankwesen nach der Bankenkrise
1932. In Grofibritannien sollte es noch bis 1979 dauern, bevor die Beaufsich-
tigung des Bankensektors gesetzlich festgeschrieben wurde. Trotz des Vor-
handenseins formaler Regulierungskapazititen war in vielen Lindern das In-
strumentarium zur Eindimmung von Finanzrisiken zunichst unterentwickelt
- Bankenaufsicht beschrinkte sich entweder auf die restriktive Vergabe von
Banklizenzen (USA), auf informelle Konsultationen iiber Geschiftspraktiken
zwischen Zentralbank und Groflbanken (Grofibritannien) oder auf die
Durchsicht von Quartalsberichten der privaten Kreditinstitute (Deutschland).
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Hierfiir gab es im wesentlichen zwei Griinde:

Zum einen spiegelten Regulierungsstruktur und Regulierungsniveau vielfach
Elemente der Staatsstruktur, allgemeine Konfliktmuster zwischen Staat und
Kapitalseite und auch nationale Kulturen der Regulierung oder Nicht-
Regulierung wider. In den USA sind die zwischen Bund und Einzelstaaten
teils iiberlappenden, teils getrennten Regulierungskompetenzen Spiegelbild
eines foderalistischen Staates. Eine derartig fragmentierte Zustindigkeitsstruk-
tur in Fragen der Bankenregulierung erfordert Koordinationsleistungen, die
Effizienzverluste im Regulierungsalltag mit sich bringen konnen. Die fiir
Grof3britannien charakteristische Kultur der Nicht-Einmischung in private
Belange prigte lange Zeit auch die Bankenregulierung. Klientelistische Bezie-
hungen zwischen Zentralbank und der Elite der ,,City of London® ersetzten
eine an formalen Regeln und Sanktionen orientierte Form der Bankenauf
sicht. In Deutschland wiederum beherrschten korporatistische Muster weit-
gehender Delegation von Regulierungsaufgaben auf die Bankenverbinde die
nationale Regulierungspraxis. Der Preis eines solchen Modells der ,,Staatsent-
lastung® war die relative Unkenntnis der staatlichen Aufsichtsbehdrden tiber
die tatsichlichen Probleme des Bankengeschiftes (vgl. Coleman 1996 zu den
unterschiedlichen nationalen Regulierungsstrukturen und -traditionen).

Ein zweiter zentraler Grund fiir die Unterentwicklung des regulativen Instru-
mentariums zur Eindimmung von Finanzrisiken liegt darin, daff die im Krei-
se westlicher Industriestaaten vereinbarte Nachkriegsordnung von Bretton-
Woods (1944) den Wettbewerb auf Finanzmirkten und damit auch die Mog-
lichkeiten risikoreicher Engagements beschrinkte. Durch die Leitwihrungs-
funktion des Dollar und die Festschreibung stabiler Wechselkurse unterblieb
die Moglichkeit, auf Zins-oder Wechselkursdifferenzen zu spekulieren oder
Finanzinnovationen zu entwickeln, um sich gegen diese abzusichern. Kapi-
talverkehrskontrollen behinderten den Kapitalfluf hin zu moglicherweise att-
raktiveren Anlagemdglichkeiten im Ausland. Auf heimischen Mirkten fun-
gierten funktional segmentierte Bankensysteme (etwa die Trennung zwischen
dem Kredit-/Einlagengeschift und dem Investmentbanking) wie in den USA,
Zinsbindungen und Kapitalsteuern (Deutschland) oder hochregulierte Bor-
senmirkte (Grofibritannien) gewissermaflen als Ertrags- und damit auch als
»Risikopuffer® - ein breitgefichertes Instrumentarium der Risikoabsicherung
erschien daher zunichst Uberfliissig. Diese Situation sollte sich mit der Ex-
pansion des Marktes {iber nationale Grenzen hinweg dndern.

3. Die Expansion des Marktes (I)
Von nationalen Markten zur Internationalisierung

Bereits in den 60er Jahren kam es gewissermaflen ,im Schatten® des Nach-
kriegskonsenses wechselseitiger Abschottung nationaler Finanzmairkte zu ers-



64 Susanne Liitz

ten Schritten der Internationalisierung der Wirtschaft und damit auch des Fi-
nanzgeschaftes. Hatten sich deutsche Banken noch in den 50er Jahren dem
heimischen Wiederaufbau gewidmet, so folgten sie im anschliefenden Jahr-
zehnt ihren multinationalen Firmenkunden ins Ausland. Zunichst stand der
Aufbau eines Korrespondenzbankennetzes zur Abwicklung des traditionellen
Auslandsgeschiftes im Vordergrund; anschliefend wurden Reprisentanzen an
den wichtigsten Finanzzentren gegriindet, man ging Minderheitsbeteiligungen
an Geschiftsbanken in Entwicklungslindern ein und griindete im europii-
schen Wirtschaftsraum sogenannte Bankenklubs als Reaktion auf den zu-
nehmenden Konkurrenzdruck US-amerikanischer Banken (Biischgen 1993:
480; Steuber 1977).

Seit den frithen 60er Jahren stellten die Euromdrkte fiir international operie-
rende Banken eine wichtige ,exit“-Option aus dem System national geschlos-
sener Finanzmirkte dar. Bei Euromirkten handelt es sich um internationale
Mirkte, auf denen Fremdwihrungsgeschifte auflerhalb des Ursprungslandes
der betreffenden Wihrung getitigt werden konnten. Diese Méglichkeit wurde
mit der Einfithrung der Konvertibilitit von Wahrungen zwischen wichtigen
westeuropdischen Lindern im Jahre 1958 geschaffen. Der Begriff ,,Euro®
Markt charakterisiert einerseits die dort gehandelten Wihrungen, zu denen
neben dem US-Dollar auch die Deutsche Mark, der Schweizer Franken, das
Britische Pfund oder der Franzésische Franc zihlten. Zum anderen waren die
am Euromarkthandel beteiligten Banken vielfach in europidischen Finanz-
zentren wie London, Luxemburg oder Ziirich ansissig. Gleichwohl unterlag
das  Euromarktgeschift ~ weder der  Aufsicht einer nationalen
Bankenaufsichtsbehorde noch den Eingriffen einer Zentralbank. Dies lag
nicht zuletzt daran, dafl Zentralbanken und Regierungen die rapide
Expansion dieses Marktes jenseits der nationalen Marktbeschrinkungen im
eigene Interesse tolerierten. Grof3britannien, Luxemburg oder die Schweiz
profitierten als Sitzlinder vom Eurohandel durch Prestigegewinn ihrer
nationalen Finanzplitze und ein hohes Steueraufkommen der dort ansissigen
Banken. Die USA und auch westeuropiische Staaten nutzten den Euromarkt
zur  Finanzierung ihrer im Zuge der Olkrise 1973 anwachsenden
Zahlungsbilanzdefizite. International operierende Grofibanken nutzten das
Euromarktgeschift dazu, nationale Zinsbindungen, Kapitalsteuern oder
festgelegte Provisionen fiir Kapitalvermittler zu umgehen. Im Unterschied zu
den  heimischen  Finanzmirkten  stellten die  Euromirkte eine
hochwettbewerbliche und renditetrichtige Umgebung dar, in der Profite
durch grofle Handelsvolumina, mengenabhingige Gebiithren und verhandelte
Handelsprovisionen entstanden (Cerny 1994: 192). Zudem experimentierten
die Héindler dort mit Finanzinnovationen jenseits herkdmmlicher Darlehen
oder festverzinslicher Wertpapiere. Es existierte bereits eine Vielzahl neuer
Instrumente wie ,revolvierende® Kredite oder ,Zinsswaps®. Banken,
Wertpapierhindler und Anleger lernten auf diesem Markt insofern frithzeitig
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frithzeitig den Umgang mit (risikoreichen) Finanzoperationen, welche die
spatere Globalisierung des Finanzgeschiftes entscheidend vorantreiben soll-
ten (vgl. zum Euromarkt, Junne 1976, Storck 1995).

In den 70er Jahren bereiteten politische Maffnahmen den Boden fiir eine
weitere Marktexpansion. In den westlichen Industriestaaten setzte ein Trend
des Abbaus internationaler Kapitalverkehrsbeschrinkungen und der Liberali-
sierung heimischer Finanzmirkte ein. Diese Entwicklung wurde eingeleitet
mit dem Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods und dem Uber-
gang zu flexiblen Wechselkursen im Jahre 1973. Dieser war eine Reaktion auf
wachsende Zweifel an der Leitwihrungsfunktion des Dollar und die daraufhin
international einsetzende Dollarflucht. Das Ende von Bretton Woods doku-
mentierte den Ubergang zu einer neoklassischen, liberalen Wirtschaftsphilo-
sophie. Hiernach kam es Nationalstaaten nicht mehr zu, Zinssitze und
Wechselkursrelationen festzulegen und somit den grenziiberschreitenden Kapi-
talfluf zu kontrollieren. Vielmehr wiirden expansive nationale Wirtschaftspoliti-
ken wie Sozialpolitik, aktive Fiskalpolitik oder Industriepolitik, die nur geringe
Kapitalrenditen versprechen, mit Abwanderung des jetzt mobilen Kapitals be-
straft (Cerny 1994: 189). Einseitige Deregulierungsmafinahmen bedeuteten des-
halb potentielle Wettbewerbsvorteile und setzten andere Staaten unter Anpas-
sungsdruck. Daraus ergab sich eine Dynamik des (de-)regulativen ,,Schneeballs®,
der von einem Land zum anderen getragen wurde (vgl. Helleiner 1994).
Politisch wurde der Deregulierungsschub erheblich von den USA vorange-
trieben, welche ihre durch den Vietnam-Krieg und umfangreiche staatliche
Forderprogramme massiv anwachsenden Haushaltsdefizite mit auslindischem
Kapital finanzieren wollten. 1974 wurden Kapitalkontrollen abgebaut; die
New Yorker Borse schaffte die seit Jahrzehnten bestehenden Mindestprovisi-
onen fiir registrierte Wertpapierhindler ab und riumte institutionellen Anle-
gern Preisnachlisse fiir grofe Aktientransaktionen ein. 1979 folgte Grofibri-
tannien mit der Authebung des vierzig Jahre alten Systems von Kapitalver-
kehrskontrollen. 1980 lief Japan auf Druck der USA erstmals eine Reihe von
Finanzinnovationen zum Boérsenhandel zu. Eine europiische Regelung zum
vollstindigen Abbau aller Kapitalverkehrskontrollen lieff noch bis zu den
80er Jahren auf sich warten; immerhin wurde Banken mit der Ersten Banken-
rechtskoordinierungsrichtlinie von 1977 (77/780/EWG) die Zulassung grenz-
Uberschreitender Niederlassungen erlaubt sowie erste Mindestvoraussetzun-
gen fiir das Betreiben des Bankengeschiftes formuliert.

Eine zweite Deregulierungswelle leitete Grofbritannien 1986 ein. Im Rahmen
des ,,Big Bang® 6ffnete man die Londoner Bérse fiir auslindische Wertpapier-
firmen und schaffte feste Hindlerprovisionen ab. Japan und die USA legten
mit der sogenannten ,Yen-Dollar-Vereinbarung® einen Zeitplan fiir den Ab-
bau von Zugangsbeschrinkungen zum japanischen Finanzmarkt fest. Auf eu-
ropdischer Ebene erfolgte der Durchbruch in Sachen Liberalisierung des Ka-
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pitalverkehrs. Der Abbau von Kapitalverkehrskontrollen wurde Teil des Pro-
gramms zur Schaffung eines europidischen Binnenmarktes und im Rahmen
der ,Einheitlichen Europidischen Akte“ (EEA) als bis Ende 1992 zu errei-
chendes Ziel im EWG-Vertrag fixiert. Mit dem Binnenmarktprogramm wur-
den auch vereinfachte Entscheidungsverfahren fiir binnenmarktbezogene Ge-
setzesvorhaben eingefiihrt, die dazu beitrugen, daf§ sich auch Frankreich, Ita-
lien sowie weitere siideuropdische Staaten im Rahmen der 1988 erlassenen
Richtlinie (88/361/EWG) dem Abbau simtlicher Kapitalverkehrsbarrieren ver-
pflichteten. Fortschritte gab es auch bei der Realisierung der Dienstleistungs-
freiheit fiir das Betreiben des Banken- und Wertpapiergeschiftes innerhalb der
EU. Mit der Zweiten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie (89/646/EWG) wurde
allen europiischen Kreditinstituten, die das Geschift mit Krediten und Sparein-
lagen betrieben, mit der Erteilung der Banklizenz durch die heimatliche Auf
sichtsbeh6rde automatisch die EU-weite Betdtigung gestattet (Europa-Paf). 1993
folgte mit der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (93/22/EWG) das europaweite
Betitigungsrecht flir Wertpapierhandelsunternehmen und Borsen.

Banken nutzten ihre neugewonnenen Freiheiten dazu, eine aktive Wachs-
tumspolitik zu betreiben und sich in rasch wachsenden Geschiftsbereichen
zu engagieren, die hohere Renditen versprachen, aber auch Geschiftsrisiken
neuer Art darstellten. Zunichst lagen diese wesentlich im internationalen
Kreditgeschift mit anderen Staaten. Nach dem Ubergang zu flexiblen Wech-
selkursen und den Olkrisen der 70er Jahre kam es zu Ungleichgewichten in
der Zahlungsbilanz der élimportierenden Linder. Regierungen und Zentral-
banken wollten Reserven an auslindischen Devisen aufbauen und griffen zu
Vorsorgezwecken auf den internationalen Kreditmarkt zuriick.! Kreditinstitute
wurden zu Finanziers von Zahlungsbilanzdefiziten, ohne die mit einer star-
ken Risikokonzentration bei einzelnen Lindern und Groflkunden verbunde-
nen Risiken ausreichend zu beachten (Pecchioli 1989: 102). Amerikanische
Banken engagierten sich insbesondere in der Kreditvergabe an Schwellenlin-
der - so hatten die neun grofiten amerikanischen Kreditinstitute bis Mitte
1982 Darlehen im Werte von 30 Mrd. US-Dollar an Mexiko, Brasilien und
Argentinien vergeben (Reiner 1993: 15). Die Ausweitung des Bankengeschif-
tes in neue risikoreiche Geschiftsfelder ging jedoch zunichst nicht mit der
Anpassung von Sicherheitspolstern einher. Vielmehr nutzten Kreditinstitute
ithr bis dahin ausgebautes Netz an Auslandsniederlassungen, um sich regulati-
ven Auflagen ihrer heimischen Aufsichtsinstanzen zu entziehen: deutsche In-
stitute (wie das Bankhaus Herstatt) bauten Kreditpyramiden in Luxemburg
auf, um gegentiber der deutschen Aufsicht das wahre Ausmafl ihrer Ge-

1 Zwischen 1965 und 1980 wuchs das internationale Kreditgeschift der Banken jihrlich
durchschnittlich um 25-30%. Lagen die internationalen Verpflichtungen der groffen Banken
1965 lediglich bei 55 Mrd. US-Dollar, so stiegen sie bis 1981 auf 2200 Mrd. US-Dollar an
(OECD 1983: 16).
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schiftsrisiken zu verschleiern und auf diese Weise Kapitalriicklagen einzusparen.
Amerikanische Banken (wie die Franklin National Bank of New York) nutzten
hingegen ihre Filialen in London? zum Aufbau risikoreicher Kreditportfolios
und auch dazu, sich am Euromarkt in Devisenspekulationen zu engagieren.

Erst Krisensituationen offenbarten Regulierungsdefizite und zeigten, dafl vor-
handene Kapitalpuffer nicht ausreichten, um sich gegen Risiken spekulativer
Geschifte oder den Ausfall zentraler Schuldner abzusichern: Der Konkurs des
Bankhauses Herstatt und die Schliefung der Franklin National Bank im Jah-
re 1974 gingen auf Verluste bei nicht genehmigten Devisenspekulationen zu-
riick. Von groflerer Tragweite fiir die international titigen Banken waren je-
doch die Folgen der lateinamerikanischen Verschuldungskrise zu Beginn der
80er Jahre: der Olpreisanstieg, die Rezession in den USA, Inflation und stei-
gende Zinsen fiihrten dazu, daf Entwicklungslinder ihre Kredite nicht be-
dienen konnten (Reinicke 1995: 134). Als sich im Laufe des Jahres 1982 Bra-
silien, Mexiko, Argentinien und Venezuela fir unfihig erklirten, thren Zah-
lungsverpflichtungen nachzukommen, waren {iberwiegend amerikanische
Banken betroffen. Zusammen mit anderen Regierungen initiierten die USA eine
Finanzhilfe des Internationalen Wihrungsfonds, die die Aufstockung des ame-
rikanischen Finanzierungsanteils erforderte und hierflir nur mithsam die Zu-
stimmung des Kongresses fand (ebd.: 143). Die internationale Staatengemein-
schaft fungierte als ,lender of last resort“ und iibernahm zumindest einen Teil
der Kosten privat erzeugter Risiken. Damit war eine Situation entstanden, die
gemif allgemeiner Regulierungsphilosophie immer verhindert werden sollte.

4. Internationalisierung und Regulierung im zwischenstaatlichen
Regime

Mit zunehmender Internationalisierung des Finanzgeschiftes bildete sich seit
Mitte der 70er Jahre ein internationales Kooperationsnetzwerk zwischen No-
tenbankgouverneuren und nationalen Organen der Bankenregulierung her-
aus. Die Staatenvertreter reagierten damit auf die zuriickliegenden Finanzkri-
sen internationalen Ausmafles. Einigkeit bestand dariiber, daff es nicht darum
gehen konne, eine internationale Refinanzierungsinstanz aufzubauen, welche
im Krisenfall die Verpflichtungen der Institute tibernehmen solle; zu grof§ er-
schien die Gefahr, hierdurch die Risikobereitschaft der Banken unnétig zu
steigern (siche OECD 1983: 109). Multilaterale Kooperation zielte vielmehr
darauf, die Reichweite von Regeln der Risikobegrenzung iiber das jeweilige
nationale Territorium hinaus auszudehnen und Banken auf diese Weise die
Maoglichkeit zu nehmen, sich regulativen Auflagen zu entziehen. Ein im Kreis
westlicher Industrielinder vereinbartes Sicherheitsnetz sollte den Konkurs-

2 Zwischen 1963 und 1972 stieg die Zahl der Auslandsniederlassungen amerikanischer Banken
von 150 auf iiber 650 (OECD 1983: 55).
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und damit auch den Ernstfall fiir die jeweiligen nationalen Aufsichtsbehor-
den verhindern.

Diese Uberlegungen fiithrten 1974 zur Einrichtung des Basler Ausschusses fiir
Bankenaufsicht (nach seinem damaligen Vorsitzenden auch Cooke-Komitee
genannt). Hierbei handelt es sich um ein Expertengremium von Notenbank-
gouverneuren und Aufsichtsorganen der G 10-Linder sowie der Schweiz, wel-
ches der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich in Basel angelagert ist.
Der Ausschuf8 ldt sich als internationales ,Regime® (im Sinne von Krasner
1983) oder auch als Kern einer sich herausbildenden ,,epistemic community“
(Haas 1992) in der internationalen Bankenregulierung charakterisieren, denn die
im Kreise von Fachleuten erarbeiteten Empfehlungen ohne Rechtscharakter tra-
gen zur Schaffung eines internationalen Ordnungsrahmens insofern bei als die
Regimebeschliisse von den beteiligten Staaten umgesetzt werden und zudem als
Vorgaben fiir die Richtlinien der Europdischen Union in diesem Feld dienen -
als solche erfordern sie dann zwingend eine Umsetzung in nationales Recht.

Bis in die 80er Jahre hinein folgte jeder Finanzkrise internationalen Ausma-
Res eine Verfestigung zwischenstaatlicher Kooperation, die mit immer weiter-
gehenden Standards der Risikobegrenzung einherging: so wurde im Basler
Konkordat von 1975 festgeschrieben, daf§ die Beaufsichtigung international
tatiger Banken durch Kooperation von Heimatland- und Gastlandbehorde er-
folgen sollte. Aus Griinden der Praktikabilitit legte man spiter zwar das Prin-
zip der Heimatlandaufsicht als Aufsichtsmaxime fest, erginzte dies aber
durch die Verpflichtung zu regelmifligem Informationsaustausch zwischen
den Aufsichtsinstanzen. Auf die in der Herstatt-Krise wie auch beim Zusam-
menbruch der Franklin National Bank sichtbar gewordene Moglichkeit, Aus-
landsniederlassungen zur Verschleierung der eigenen Kapitalbasis zu nutzen,
reagierte die G 10-Gruppe 1979 mit dem Bekenntnis zur Konsolidierten U-
berwachung: multinational titige Banken hatten in ihrer Bilanz alle, auch im
Ausland getitigten Geschifte zu beriicksichtigen und diese als Basis der Be-
rechnung von Kapitalriicklagen zu verwenden (Kapstein 1994).

Ein Organisationsschub auf der Basler Ebene zog einen solchen innerhalb
Europas nach sich. Bis Mitte der 70er Jahre war es nur zu sehr zogerlichen
Fortschritten bei der Bankrechtsharmonisierung gekommen. Dies lag nicht
zuletzt an der, noch in der Anfangszeit der EU vorherrschenden Strategie der
Europidischen Kommission, eine umfassende Harmonisierung nationalen
Rechts anzustreben. Im Bankensektor wurde denn auch der Entwurf eines
umfassenden europidischen Bankengesetzes vorgelegt, welches Eigenmittel-
und Liquidititsgrundsitze festschrieb und weitere detaillierte Strukturnormen
etwa im Bereich des Beteiligungsbesitzes enthielt. Dieser Entwurf erwies sich
als kaum durchsetzbar, jedoch gingen einzelne Elemente in spitere Kommis-
sionsvorschlige ein (Gruner-Schenk 1995: 36-37). Mit der Ersten Bankenko-
ordinierungsdirektive aus dem Jahre 1977 (77/780/EWG) wurden die auf Bas-
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ler Ebene bereits formulierten Prinzipien der Heimatlandkontrolle und der
internationalen Kooperation von Aufsichtsbehdrden auch auf europiischer
Ebene fixiert. Dariiber hinaus wurde in der Richtlinie die Griindung eines
Ausschusses gefordert, welcher eine weitere Harmonisierung von Regeln der
Kapitalunterlegung des Bankengeschiftes (Definition von Grundsitzen fiir
Eigenmittel) vorbereiten sollte. Nach Vorstellung der Kommission sollte die-
ser aus Vertretern nationaler Aufsichtsbehdrden bestehen, welche einen U-
berblick tiber die vorherrschenden Aufsichtspraktiken erarbeiten, jedoch iiber
keinerlei Entscheidungsbefugnis verfiigen sollten. Letzteres erwies sich im
Kanon der Mitgliedstaaten als nicht durchsetzbar, denn sowohl nationale
Zentralbanken als auch die Finanzministerien wollten ein Mitspracherecht
bei der Vorbereitung weiterer Harmonisierungsschritte haben. Aus diesem
Konflikt ging die Griindung des Beratenden Bankenausschusses hervor, in
dem Zentralbank-, Regierungsvertreter und spiter auch Reprisentanten der
nationalen Aufsichtsorgane versammelt waren (siehe auch Cordewener 1990).
Nach und nach entwickelte sich dieser Ausschuff zum zentralen Beratungs-
und Entscheidungsgremium in Fragen der europiischen Bankrechtsharmoni-
sierung, von dem Gesetzesinitiativen ausgingen oder Kommissionsvorschlige
in einem sehr frithen Stadium diskutiert werden. Die Bedeutung dieses Aus-
schusses erklirt sich nicht zuletzt daher, dafl zumindest ein Teil seiner Mit-
glieder gleichzeitig auf Baseler Ebene aktiv ist und Informationen iiber lau-
fende Projekte auf globaler Ebene auf diese Weise in den europiischen Har-
monisierungsprozefl eingebracht werden. 1983 folgte die EU mit der Ersten
Konsolidierungsrichtlinie (83/350/EWG) denn auch dem Baseler Vorstoff zur
konsolidierten Uberwachung und legte damit auslindischen Tochterbanken
die ,,Ziigel“ der heimatlichen Aufsicht an.

In den 80er Jahren wurde die Strategie zwischenstaatlich verhandelter Begren-
zung von Finanzrisiken weiter ausgebaut. Diesmal war es die lateinamerikani-
sche Verschuldungskrise, durch die das Problem der Absicherung internatio-
naler Banken gegen den Ausfall groffer Schuldner in den Mittelpunkt der Re-
gulierungsaktivititen riickte. Wie sich zeigte, waren {iberwiegend amerikani-
sche Banken unterkapitalisiert und von der Krise betroffen, jedoch hatten Be-
rechnungen des Basler Ausschusses gezeigt, dafl auch im Ausland die Kapital-
riicklagen international titiger Banken stetig sanken. Einer Standardisierung
der Erfassung und kapitalmifligen Absicherung von Finanzrisiken auf inter-
nationaler Ebene standen zunichst die sehr heterogenen nationalen Regulie-
rungskulturen in diesem Punkt entgegen. Nach mehrjihrigen teils konfliktrei-
chen Beratungen auf Basler Ebene und einem drohenden Alleingang von
USA und Grofbritannien wurde im Jahre 1988 die Basler Eigenkapitalemp-
fehlung beschlossen. Darin legten die Linder der G10-Gruppe erstmals einen
quantitativen Mindeststandard fiir die Eigenkapitalausstattung international
tatiger Banken fest. Hiernach wurde eine Standardquote von Eigenkapital im
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Verhiltnis zu den von der Bank eingegangenen Kreditrisiken (Risiken des
Ausfalls eines Schuldners) in Hohe von 8% angestrebt (Pecchioli 1989: 199).
Diese Eigenkapitalquote iiberstieg das bisherige Regulierungsniveau zumindest
einiger Mitgliedsstaaten (USA, Japan) und gilt deshalb als der bislang grofite Er-
folg der Komiteegeschichte (vgl. zur Geschichte dieser Eigenkapitalempfehlung
Kapstein 1992, Liitz 1999b). Wie auch in den 70er Jahren folgte die Europi-
ische Union den Baseler Vorgaben und unternahm mit der Eigenmittel-Richt-
linie (89/299/EWG) und der Solvabilititskoeffizienten-Richtlinie (89/647/EWG)
von 1989 eigene Schritte in Richtung risikobasierter Kapitalunterlegung,.

Eine Strategie standardisierter und auf verschiedenen politischen Ebenen ver-
handelter Risikobegrenzung erwies sich aus zwei Griinden als vorteilhaft: ein
zumindest im Kreis der westlichen Industrielinder vereinbarter Standard ent-
zog Banken ,exit-Optionen® und verhinderte auf zwischenstaatlicher Ebene
einen Unterbietungswettlauf. Einer Studie der Umsetzung des Basler Akkords
zufolge haben sich die Eigenkapitalquoten internationaler Banken nachfol-
gend erhoht (Basler Ausschuf fiir Bankenaufsicht 1999b). Zudem erwies sich
ein internationaler Standard als ,autonomieschonend® (Scharpf 1995), weil
im Schatten einer quantitativen Mindestnorm nationale Regulierungsprakti-
ken gleichwohl fortbestehen konnten - so wurde die Kapitalquote in Grof-
britannien nach wie vor zwischen der Bank of England und einzelnen Ban-
ken informell bestimmt, wihrend in Deutschland Aufsichtsamt und Spitzen-
verbinde des Bankengewerbes in korporatistischer Manier eine branchenweite
Norm bestimmten. Voraussetzung einer standardisierten Form des Risikoma-
nagements war jedoch eines - Risiken mufiten berechen- und quantifizierbar
und ihre kapitalmiflige Absicherung daher verhandelbar sein. In den 90er
Jahren erodierten diese Bedingungen zusehends.

5. Die Expansion von Markten (II)
Von der Internationalisierung zur Globalisierung

Seit Mitte der 80er Jahre zeichnet sich eine schrittweise Globalisierung des Fi-
nanzgeschiftes ab. Hierbei handelt es sich um mehr als um eine blofe territo-
riale Ausweitung finanzwirtschaftlicher Aktivititen. Die Besonderheit dieser neu-
en Entwicklungsphase liegt in Strukturverinderungen im internationalen Finanz-
geschift, die neue Herausforderungen fiir Regulierungsaktivititen bedeuten.

Wir kénnen auf internationalen Finanzmirkten eine Aufwertung des Ge-
schiftes mit dem Handel von Wertpapieren gegentiber dem klassischen Kre-
ditgeschift beobachten (Verbriefung oder Securitization von Finanzbezie-
hungen, sieche hierzu OECD 1995), welches die Grundlage flir die Entwick-
lung immer komplexerer Finanzinnovationen und deren globalen Handel
bildet. Anlaf} fiir die Suche nach neuen Wegen der Mittelbeschaffung war die
Stagnation im internationalen Kreditgeschift, die viele Banken zu Beginn der
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80er Jahre zu verzeichnen hatten. Zudem hatte die internationale Verschul-
dungskrise insofern ,traumatische® Nachwirkungen auf die Eurobanken, als
diese erstmals erlebten, dafl die Existenz einzelner Kreditinstitute durch den
Ausfall zentraler Schuldner gefihrdet werden konnte. Nicht zuletzt deshalb
suchten die Institute nach neuen Einnahmequellen im Wertpapiergeschift,
das ithnen in der Rolle von Wertpapierhindlern (Investmentbanken) kontinu-
ierliche Provisionsgewinne versprach und insofern attraktiver erschien als das
vom Schuldnerverhalten abhingige Zinsgeschaft (Storck 1995: 256).
Nachfrageseitig wurde der Ubergang zur Mittelbeschaffung iiber die Kapi-
talmirkte von industriellen Emittenten, jedoch besonders von institutionel-
len Anlegern vorangetrieben: Groflunternehmen, die als kreditwiirdig gelten,
ziehen es vor, sich durch die Ausgabe von Wertpapieren selbst an internatio-
nalen Kapitalmirkten zu finanzieren statt sich auf die klassische, aber fiir sie
teure Kreditbeziehung zu ithrer Hausbank zu verlassen. Institutionelle Anleger
wie Pensions-, Investmentfonds und Versicherungen avancierten Ende der
80er Jahre zu den treibenden Kriften dieses Strukturwandels (vgl. Huffschmid
1999: 82-88). Institutionelle Anleger sammeln wie Banken auch Sparbetrige
von Individuen und von Unternehmen; anders als Geschiftsbanken reichen
sie dieses Kapital jedoch nicht als Kredite an Unternehmen und Regierungen
weiter, sondern kaufen damit Aktien oder Anleihen. Thre Anlagetitigkeit be-
steht darin, eine Mischung aus Vermogenswerten zusammenzustellen, deren
Rendite (etwa Dividenden) moglichst hoch ist. Daraus ergibt sich eine prin-
zipiell eher kurzfristigere Anlagestrategie als die der Banken. Der Gewinn
wird iiberwiegend an die Kapitalgeber ausgeschiittet; das Management erhilt
fur seine Titigkeit eine Vergiitung. In dem Bestreben, ihre Wertpapierportfo-
lios nach Lindern, Regionen und Branchen zu diversifizieren, treten institu-
tionelle Anleger auf internationalen Finanzmirkten als zentrale Gruppe von
Wertpapiernachfragern auf. Auf ihrer weltweiten Suche nach den rendite-
trichtigsten Anlagemoglichkeiten sind sie zudem an immer neuen Produkt-
innovationen interessiert, die es erlauben, auf Zins- oder Wechselkursdifferen-
zen zu spekulieren oder sich gegen diese abzusichern.

Flexible Wechselkurse und das Interesse von Anlegern, Unternehmen und
Banken, sich gegen deren Ristken zu wappnen, lielen den Devisenhandel im
letzten Jahrzehnt rapide anwachsen (Huffschmid 1999: 43-48). Immer neue
Finanzinnovationen, die allein auf der Erwartung von Preisinderungen ein-
zelner Devisen basieren, also wie im Fall von Derivaten im Kern ,Wetten auf
die Zukunft® sind, machen es mdoglich, bei geringem Kapitaleinsatz grofie
Geschifte abzuschliefen (Hebeleffekt) und erhéhen die im Krisenfall betrof-
fenen Kapitalvolumina erheblich. Weil Derivate auch Spekulationszwecken
dienen, tragen sie dazu bei, den ausschliefflich spekulativen Anteil der welt-
weiten Kapitalfliisse zu steigern und die internationalen Finanzstréme zu-
nehmend von der Realwirtschaft zu entkoppeln.
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Fortschritte in der Informations- und Kommunikationstechnik erlauben ei-
nen ganztigigen, weltweiten Handel von Finanzprodukten. Dieser findet statt
an regulierten BOrsenmirkten, in privaten, elektronischen Netzwerken von
Banken und Wertpapierhiandlern und mittelfristig zunehmend im Internet
(Zarb 1999). Elektronische Vernetzung steigert die Interdependenzen zwi-
schen unterschiedlichen Marktsegmenten und Regionen iiber den Kreis der
westlichen Industrielainder hinaus und liflt die Ansteckungsgefahr, die von
lokalen Krisenherden ausgeht, erheblich anwachsen.

Fusionen und Ubernahmen kennzeichnen die auf dem europiischen, aber
auch amerikanischen Markt anhaltende Konzentrationswelle im Finanz-und
Wirtschaftssektor. Die Bildung global titiger Mega-Konzerne stellt eine neue
Gefahr fiir die Systemstabilitit dar, weil die Kontrolle von Finanzstromen in
den Hinden Weniger liegt und Fehlentscheidungen Einzelner weltweite Ket-
tenreaktionen auslosen konnen.

Unter Regulierungsgesichtspunkten sind zwei Verinderungen von besonderer
Bedeutung: erstens, der Kreis moglicher Risikotriger hat sich tiber den Ban-
kensektor hinaus erweitert. Mit Wertpapierfirmen, Versicherungen, aber auch
Unternehmen und institutionellen Anlegern sind es Akteure ,benachbarter”
Sektoren, denen sich ebenfalls die Frage angemessenen Risikomanagements
stellt. Im Unterschied zur Situation in den 80er Jahren handelt es sich zuneh-
mend um Private, denn der Anteil privaten Kapitals an den internationalen Fi-
nanzstromen ist in den 90er Jahren erheblich angewachsen. Zudem hat sich der
Bereich betroffener Regionen tiber das Spektrum entwickelter Industrielinder
hinaus ausgedehnt. Aufgrund einer breiteren Streuung externer Effekte steigen
die Kosten begangener Fehler daher erheblich an (Garten 1999).

Zweitens, Finanzrisiken ergeben sich immer weniger aus Formen der klassi-
schen, eher lingerfristig angelegten Kreditbeziehung. Risiken neuer Art sind
unmittelbar an die Volatilitit von Marktzustinden gebunden, schwanken
damit je nach Zins- oder Wechselkursentwicklung und sind insofern nicht
mehr einfach berechenbar. In der zuriickliegenden Asienkrise schitzten alle
Beteiligten die Risiken ihrer dortigen Engagements falsch ein. Banken verga-
ben, kurz vor Ausbruch der Krise, noch umfangreiche Kredite zur Finanzie-
rung von Immobilienprojekten und dies in einer Situation spekulativ ange-
heizten Baubooms. Rating-Agenturen wiederum stuften die Bonitit von
Schuldnerlindern wie Korea bis kurz vor dessen Zahlungsunfihigkeit als gut
ein. Die Regierungen der beteiligten emerging markets unterschitzten die Ge-
schiftsrisiken ithrer Bankenklientel insofern als sie ein eher lasches Regime der
Bankenaufsicht unterhielten und nicht einmal auf Einhaltung der im Kreise
westlicher Industrielinder bereits geltenden Eigenkapitalstandards dringten
(Artopoeus 1998).

Fiir die internationale Staatengemeinschaft stellt sich der Umgang mit Sys-
temrisiken damit anders dar als noch in den 80er Jahren: ging es damals vor-
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nehmlich darum, die riumliche Reichweite von Sicherheitsstandards iiber das
nationale Territorium hinaus zu erweitern und Marktakteuren durch Verein-
barung kollektiver Regeln Arbitragemoglichkeiten zu entziehen, so ist es nun
aullerdem die Komplexitit und Volatilitit des Marktgeschehens, auf die eine
neue regulative Antwort gefunden werden mufl. Im Unterschied zu den 80er
Jahren lassen sich Finanzrisiken heute nicht mehr so einfach nach der Quali-
tat der Schuldnerbeziehungen einer Bank kategorisieren und durch standardi-
sierte Eigenkapitalquoten absichern. Risikostrukturen unterscheiden sich je
nach dem jeweiligen Geschiftsportfolio einer Bank erheblich; zudem fiihrt
die stirkere Marktgebundenheit der Geschifte dazu, dass standardisierte Ab-
sicherungsmechanismen schnellen Marktverinderungen unterworfen und da-
her wenig treffsicher sind. Welchen Nutzen besitzt schliefflich ein Eigenkapi-
talstandard, wenn sich dieser stiindlich verindern kann?

6. Globalisierung und Ausdifferenzierung der internationalen
Regulierungsarchitektur

Seit Beginn der 90er Jahre zeichnet sich eine Ausdifferenzierung der interna-
tionalen Regulierungsarchitektur in zweifacher Hinsicht ab: zum einen erwei-
tert sich das Spektrum der an Regulierungsaktivititen beteiligten Akteure i-
ber den Kreis von Notenbanken und Regulatoren der G 7-Staaten hinaus
(horizontale Dimension). Zum anderen ist regulative Politik zunehmend das
Ergebnis des Zusammenwirkens von Akteuren unterschiedlicher politischer
Handlungsebenen (national, international, global - vertikale Dimension).

Fir die Weiterentwicklung von Regulierungsstandards im Kreise westlicher
Industrielander ist in Zukunft die verstirkte Kooperation staatlicher und pri-
vater Akteure von zentraler Bedeutung. Diese ist einerseits Reaktion auf eine
Situation allgemeiner Unsicherheit bei der Risikobegrenzung, in der insbe-
sondere der Staat auf die Regulierungspraxis der Marktteilnehmer angewiesen
ist, um moglichst ,treffsichere® Regulierungswege zu finden (Liitz 1999b).
Zudem spricht die Tatsache, daff ein wachsender Anteil des weltweit kursie-
renden Kapitals privater und zudem spekulativer Natur ist, dafiir, Marktteil-
nehmer auch bei der Weiterentwicklung eines vorbeugenden Sicherheitsnet-
zes stirker in die Verantwortung zu nehmen als bisher. Die Einbindung Pri-
vater ist nicht zuletzt auch Ergebnis gewachsener Selbstorganisation des pri-
vaten Finanzsektors auf internationaler Ebene. Bei Gruppen wie der Group
of Thirty (G30) oder dem Institute of International Finance (IIF) handelt es
sich entweder um think tanks, die in Kooperation mit Vertretern der Auf
sichts- und auch der Wissenschaftsseite regulierungspolitische Empfehlungen
erarbeiten oder als Lobbyorganisation global ausgerichteter Banken, Invest-
mentfonds und auch institutioneller Anleger zunechmend Einfluff auf politi-
sche Entscheidungsprozesse nehmen. Vorschlige beider Organisationen, doch
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einen Stindigen Ausschufl auf globaler Ebene einzurichten, in dem global play-
ers zusammen mit Aufsichtsvertretern Leitlinien fiir die weitgehende Selbstregu-
lierung des internationalen Finanzgeschiftes entwickeln, wurden bislang von
staatlicher Seite abgelehnt (vgl. etwa Group of Thirty 1997).

Die wachsende Bedeutung ,gemischter” - offentlich-privater - Regulierungs-
strukturen zeigt sich am Ubergang zu einem eher qualitativen, auf die Vorga-
be von Verfahren und Kontrolle von deren Ergebnissen ausgerichteten An-
satz der Bankenregulierung, welcher im Jahre 2002 den ,Basler Akkord“ von
1988 formal ablosen soll (Basler Ausschufl fiir Bankenaufsicht 1999a). Als
solche werden die Basler Empfehlungen dann in die geplante Uberarbeitung
der Eigenmittel- und Solvabilititsrichtlinie auf europiischer Ebene eingehen.
International titigen Banken wird erlaubt, ithre Geschaftsrisiken unter Riick-
griff auf eigene, mathematische Modelle bzw. interne oder externe Ratings zu
spezifizieren und die zur Risikoabsicherung erforderlichen Kapitalriicklagen
selbst zu berechnen. Weil diese Kapitalquoten nicht nach groben Kategorien
standardisiert, sondern auf die besondere Geschifts- und damit auch Risikosi-
tuation einer Bank abgestimmt sind, verspricht man sich von diesem Vorge-
hen grofere Genauigkeit der Risikoerfassung und- absicherung. So wurde
gemafl den Regeln des Basler Akkord bislang die Kreditvergabe an OECD-
Linder als geringeres Risiko eingestuft als diejenige an Nicht-OECD-Linder
(,Club Rule®) und erforderte von den kreditvergebenden Banken entspre-
chend niedrigere Eigenkapitalriicklagen. Nicht zuletzt deshalb erhielt ein
OECD-Mitglied wie Korea vor der zuriickliegenden Krise Mengen an kurz-
fristig angelegten Geldern, die entsprechend schnell auch wieder zuriickgezo-
gen werden konnten und den Verlauf der Krise verschirften (White 1999: 8).
In Zukunft soll jedes Land, jedes Unternehmen und jede Gebietskorperschaft
durch eine jeweilige Bank in kurzen Zeitabstinden als einzelnes Schuldnerri-
siko bewertet werden, um schnelllebigen Verinderungen in der Risikostruktur
besser Rechnung zu tragen. Ob der Riickgriff auf das Urteil privater Rating-
firmen ein realistischeres Bild von Schuldnerrisiken vermitteln kann, erscheint
allerdings fraglich - schliefflich unterlag die Ratingbranche in den zuriicklie-
genden Krisen denselben Fehleinschitzungen wie alle anderen Akteure auch.
Die Rolle der staatlichen Aufsicht soll zukiinftig in der permanenten ,Evalu-
ation der Selbstevaluation® global titiger Banken bestehen. Dies erfordert ei-
nerseits Transparenz tiber die Ergebnisse der Risikoeinschitzung einer jeweili-
gen Bank und zudem Kiriterien, die es erlauben, die Qualitit der privaten Ri-
sikobemessung zu bewerten. Der staatlichen Aufsicht ist es in Zukunft mog-
lich, schlechte Risikoeinschitzung nachtriglich mit einem Kapitalaufschlag
zu bestrafen. Um diese Situation zu verhindern, welche im Extremfall ja den
Krisenfall darstellt, richten sich die Aktivititen der internationalen Staatenge-
meinschaft bis zum Inkrafttreten des neuen Regulierungsmodells u.a. auf die
Entwicklung und Verfeinerung eines Kategoriensystems, das die ,,Giite® privater
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Risikoprognose mifit und letztlich auch vergleichbar macht. Der Nationalstaat
in Gestalt der nationalen Bankenaufsicht wandelt sich insofern vom bloflen
»Uberwacher der Einhaltung einmal gesetzter Regeln hin zum ,,Bankbetreuer,
welcher Prozeduren und Ergebnisse privaten Risikomanagements ,abzuneh-
men® hat (vgl. zum Umbau auf nationaler Ebene Liitz 1999a).

Zur Pluralisierung des Spektrums der an Fragen internationaler Bankenregu-
lierung beteiligten Akteure zihlt auch der Versuch der G7-Staaten, bestehen-
de Aufsichtsstandards auf die emerging- und auch offshore-markets zu tber-
tragen. Im Jahre 1997 legte Basel ein Papier mit ,,25 Kernprinzipien einer ef-
fektiven Bankeniiberwachung® (,,Core Principles®) vor, das mit den Auf
sichtsorganen von 15 aufstrebenden Mirkten abgestimmt worden war. Darin
verstaindigen sich die Beteiligten iiber gemeinsame Anforderungen an das
Betreiben des Bankengeschiftes, Methoden der laufenden Aufsicht und Sank-
tionsmoglichkeiten der Aufsichtsbehorden. Im Zuge der Asienkrise wurde of-
fensichtlich, daff es an der adiquaten Umsetzung dieser wohlgemeinten
Standards auf nationaler Ebene offensichtlich mangelt. Den zustindigen Auf
sichtsbeh6rden fehlt es vielfach an der politischen Unabhingigkeit zur Aus-
ibung ihrer Aufsichtstitigkeit, an Ressourcen wie auch an der erforderlichen
Qualifikation.

Nicht zuletzt als Reaktion auf diese Defizite griindete die Bank fiir internati-
onalen Zahlungsausgleich in Zusammenarbeit mit dem Basler Komitee im
Mirz 1998 ein Institut fiir Finanzstabilitit, das sich Fragen der Weiterbildung
und der Ausbildung des Aufsichtspersonals widmen soll. Als ,,Clearing-Stelle®
soll das Institut Informationen iiber nationale ,best practices der Banken-
aufsicht im Kreis von Notenbanken und Regulierungsbehérden streuen (BIZ
1998). Damit iibernimmt der Bankensektor eine gewisse Vorreiterfunktion,
wenn es um die Angleichung von Aufsichtsstandards unterschiedlicher Sub-
sektoren des Finanzmarktes geht, deren Mirkte und Risiken zunehmend zu-
sammenwachsen. Kooperationspartner des Basler Komitees sind in erster Li-
nie die International Organization of Securities Commissions (IOSCO) als
internationale Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehdrden, welche seit den
80er Jahren erheblich an Bedeutung gewonnen hat. 1996 wurde nicht zuletzt
mit organisatorischer Unterstiitzung des Komitees die International Associa-
tion of Insurance Supervisors (IAIS) gegriindet, die Aufsichtsinteressen im
Versicherungssektor koordiniert. In Fragen der Beaufsichtigung internationa-
ler Finanzkonglomerate hat sich die Zusammenarbeit aller drei Organisatio-
nen institutionalisiert. Im Rahmen des 1996 gegriindeten Joint Forums wer-
den die praktische Arbeitsteilung der drei Aufsichtsorgane diskutiert und Be-
richte zur Vorlage bei Gipfeltreffen der G7-Staaten erarbeitet.

Auch in vertikaler Richtung zeigt sich in Fragen der Finanzmarktregulierung
ein intensiveres Zusammenwirken unterschiedlicher politischer Handlungs-
ebenen. Das Auftreten immer weiterer internationaler Finanzkrisen fithrte zu
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einer erheblichen Politisierung des Problems finanzwirtschaftlicher System-
stabilitdt, die sich in wachsenden Aktivititen der G 7-Gruppe duflert. Auf den
regelmifligen Gipfeltreffen der Finanzminister und ihrer Referenten werden
von den Aufsichtsinstanzen Berichte tiber Fortschritte ihrer Aufsichtstitigkeit
angefordert und neue Aufgabenstellungen formuliert. Auf diese Weise wird
die Arbeit der Aufsehergremien erheblich vom Jahresrhythmus der Gipfeltref-
fen abhingig. Seit der mexikanischen Finanzkrise des Jahres 1994/95 entwi-
ckelte sich auf G 7-Ebene ein Zyklus von Treffen, die auf die Reform der in-
ternationalen Finanzinstitutionen (IWF und Weltbank) abzielen (Bayne
1997). Auf dem Halifax-Gipfel von 1995 wurde beschlossen, das beim IWF
angelagerte Frithwarnsystem im Falle internationaler Finanzkrisen zu verbes-
sern. Im Zuge der Bewiltigung der asiatischen Finanzkrise wurde eine erneute
Kompetenzerweiterung des IWF diskutiert, welcher wirtschaftspolitisches
Fehlverhalten seiner Mitglieder kiinftig 6ffentlich ahnden und Korrekturen
anmahnen soll. Seit 1998 riickt die Suche nach institutionellen Pfeilern einer
stabilen internationalen Finanzarchitektur in den Mittelpunkt des Interesses
der G 7-Gruppe. Auf dem Gipfel in Washington im Oktober 1998 beauftrag-
te man den ehemaligen Bundesbankchef Tietmeyer, institutionelle Antworten
auf die jiingsten Finanzkrisen zu erarbeiten. Dies war der Hintergrund fiir die
Griindung des Forums fiir Finanzstabilitit im Februar 1999 (Tietmeyer 1999;
Financial Stability Forum 1999).

Hierbei handelt es sich um ein Koordinations- und Arbeitsgremium, das als
dauerhafter Roundtable von Vertretern der an der Stabilitit von Finanzmark-
ten mitwirkenden Instanzen konzipiert und ebenso wie das Basler Komitee
der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich angelagert ist. Das Gremium
unterscheidet sich insofern von bestehenden Foren, als es nationale Auf
sichtsinstanzen und Zentralbanken mit Reprisentanten internationaler Orga-
nisationen (IWF, Weltbank, BIZ und OECD) und Regulierungsgremien (Bas-
ler Komitee, IOSCO und IAIS) zusammenfiihrt, politische Vertreter mit Ex-
perten verbindet (so ist die USA auch durch ithr Department of Treasury ver-
treten) und den Kreis beteiligter Staaten tiber den G 7-Klub hinaus erweitert
(so sind auch HongKong, Singapur und Australien dort reprasentiert). Private
Akteure sind dort nicht vertreten, sollen jedoch zu Regulierungsfragen kon-
sultiert werden.

Das Forum koénnte von seiner Zusammensetzung her also der Ort sein, an
dem Erfahrungen iiber nationale ,best practices* der Regulierung von Fi-
nanzgeschiften gebiindelt und in internationale Prozesse der Regelsetzung
eingebracht werden. In puncto Standardisierung will das Forum nationale
Praktiken unterschiedlicher finanzbezogener Regulierungsfelder (Regulierung
und Uberwachung von Banken, Wertpapierhiusern und Versicherungen,
Transparenz des Risikomanagements von Finanzinstitutionen, Zahlungsver-
kehr, Regeln der Unternehmensverfassung, Standards der Wirtschaftspriifung,
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Insolvenzrecht) in einem Kompendium zusammentragen und auf diese Weise
ein Referenzsystem fiir solvente Finanzsysteme erstellen. Ziel aller Aktivititen
ist letztlich die Formulierung eines flexiblen Ordnungsrahmens fiir den glo-
balen Finanzmarkt, die Schaffung einer internationalen Finanzmarktverfassung
»von unten (Handelsblatt 22.2.99: 2).

7. SchluBfolgerungen

Seit der Entstehung erster Finanzkrisen hat der Staat regulativ in das Geschehen
auf nationalen Finanzmirkten eingegriffen. Daran hat sich auch unter den Be-
dingungen einer zunehmenden Entgrenzung von Finanzmirkten nichts gein-
dert. Ebensowenig wurden Standards der Risikobegrenzung in den letzten zwei
Jahrzehnten abgesenkt - zumindest nicht im Kreise der westlichen Industrie-
staaten. Vielmehr haben Nationalstaaten ihr Regulierungsinstrumentarium dem
jeweiligen Stand der Marktentwicklung und den anstehenden Regulierungsprob-
lemen angepafit und weiterentwickelt. Nicht der Riickzug des Staates, sondern
die Redefinition seiner Interventionsformen ist die Folge.

Mit der Internationalisierung von Finanzgeschiften verinderte sich jedoch
die Regulierungssituation insofern als Krisenvorbeugung jetzt ein transnatio-
nales Gemeinschaftsgut darstellt, welches nur durch kollektives Handeln der
internationalen Staatengemeinschaft bereitgestellt werden kann. In den 80er
Jahren wurde dieses Kollektivgut durch Aushandlung einer zwischenstaatli-
chen Vereinbarung hergestellt, die international titigen Banken die Moglich-
keit nahm, sich einzelstaatlichen Regulierungen zu entziehen. Eine standardi-
sierte Form der Bemessung und Absicherung von Kreditrisiken (,,Basler Ak-
kord®) tastete zudem die nationalen, teils recht heterogenen Regulierungskul-
turen kaum an und erwies sich als ,implementationsfreundlich®. Zumindest
im Kreis der westlichen Industrielinder kam es seitdem zu einer Anhebung
der Eigenkapitalquoten internationaler Banken.

In den 90er Jahren wurde die Komplexitit und Volatilitit der jetzt stirker
vermarktlichten und anonymisierten Formen von Finanzbeziehungen zu ei-
nem zentralen Problem der Finanzmarktregulierung. Finanzrisiken entstehen
jetzt zunehmend durch Marktentwicklungen, die auf Entscheidungen privater
Kapitalgeber und Interdependenzen zwischen Marktsegmenten und Regionen
zuriickgehen. Regierungen, Zentralbanken und Aufsichtsbehorden reagierten
darauf mit einem flexiblen Regulierungsansatz, der private Selbstregulierung
mit stetiger Uberwachung und Evaluation durch den Nationalstaat koppelt
und diese interaktive Beziehung in internationale, jetzt pluralisierte Netzwer-
ke der Abstimmung einbettet. Die Griindung des Forums flir Finanzstabilitit
ist beispielhaft fiir einen solchen Regulierungsansatz, zeigt es doch Institutio-
nenbildung an der Schnittstelle unterschiedlicher politischer Handlungsebe-
nen und Akteursgruppen.
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Verglichen mit den 80er Jahren sind die in den 90er Jahren entstandenen Re-
gulierungsstrukturen und -instrumentarien, die dem eigentlichen Krisenfall
vorbeugen sollen, weitaus komplexer. In der Praxis geht es darum, Krisendi-
agnosen und Instrumente horizontal in einem groferen, heterogenen Kreis
von Beteiligten abzustimmen und vertikal, engere Riickkopplungen zwischen
nationaler Aufsichtspraxis und internationaler Regelformulierung zuzulassen.
Mir scheint der Ubergang zum Diskurs mit allen betroffenen Akteursgruppen
zunichst eine richtige Strategie zu sein, wenn es darum geht kollektive Unsi-
cherheit zu reduzieren. In einer Situation, die durch schnelle Produkt-
innovationen, Volatilitit des Marktes und Unsicherheit tiber angemessene
Techniken der Risikobemessung und -absicherung gekennzeichnet ist, sind
Regulierungsinstitutionen vorteilhaft, welche eine flexible Anpassung an neue
Marktbedingungen erlauben und offen sind fiir ,kontrolliertes Lernen®. Stu-
dien sozialer Netzwerke haben aufgezeigt, daff lingerfristige Kooperationsbe-
ziehungen zu Priferenzinderungen der Beteiligten, Lerneffekten und neuen
Problemlésungen fithren konnen (vgl. Powell 1996; oder die Beitrige in E-
bers 1999).

Gleichwohl wird das politische Management derart ,offener” Institutionen,
also ,good global governance® aus verschiedenen Griinden schwieriger: In
horizontaler Perspektive stellt sich die Aufgabe des Umgangs mit nationalen
Entwicklungsunterschieden, also mit Heterogenitit; denn neben internationa-
len Organisationen werden Regulatoren unterschiedlicher Regionen und
Marktsegmente in Prozesse der Standardisierung eingebunden. Die Annihe-
rung von bislang heterogenen Regulierungskulturen zwischen dem Banken-,
Wertpapier-und Versicherungssektor ist zeitaufwendig; noch schwieriger ges-
taltet sich die Aufgabe, Aufsichtsstandards westlicher Industriestaaten auf die
emerging- oder offshore markets zu tibertragen, denen teils die Infrastruktur,
teils auch der politische Wille zum Aufbau von Regulierungskapazititen west-
lichen Maf3stabes fehlt. Die Kooperation mit privaten Akteuren birgt fiir die
Staatenseite zudem die Gefahr, sich in Ermangelung besseren Wissens allzu
leicht auf ein niedrigeres Regulierungsniveau zu begeben und auf diese Weise
fur private Zwecke instrumentalisiert zu werden.

In vertikaler Perspektive ist ein ,bottom up-Ansatz®, welcher die Spielregeln
einer neuen globalen Finanzmarktverfassung von unten her aufbauen will, zu
begriiffen. Erfahrungen der Aufsicht mit der praktischen Giite von Verfahren
des Risikomanagements produzieren neue, mdglicherweise innovative Inputs
fir die laufende Standardisierung auf internationaler Ebene. Problematisch
erscheint jedoch, dafl der Ubergang zu einer eher interaktiven und damit
know-how-intensiven Form der Bankenregulierung in den westlichen Indust-
riestaaten neue Funktionsanforderungen an den Nationalstaat stellt. Das na-
tionale Aufsichtspersonal benoétigt jetzt Qualifikationen, die es moglich ma-
chen, das Bankengeschift und dessen Risiken zu verstehen, um Techniken
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des Risikomanagements ergreifen zu konnen -dies ist beispielsweise fiir die
durch das Juristenmonopol und eine formale Verwaltungskultur gekenn-
zeichnete deutsche Aufsicht eine besondere Herausforderung. Ob ein der I-
dee nach flexibler Regulierungsansatz in verschiedenen nationalen Regulie-
rungskulturen also gleichermaflen wirkungsvoll praktiziert werden kann, er-
scheint mehr als fraglich, kann momentan aber noch nicht abschlieend be-
urteilt werden.

Die jiingsten Neuerungen in Strukturen und Instrumenten der Finanzmarkt-
regulierung sind also trotz der komplexeren Managementanforderungen
prinzipiell zu begriifen. Wenn sich der Kreis moglicher ,Risikotrager” hin zu
Unternehmen benachbarter Sektoren, Schwellenlindern und zu privaten
Marktteilnehmern erweitert, macht es Sinn, auch diese stirker in die Verant-
wortung zu nehmen. Zudem ist auch zukiinftig von entscheidender Bedeu-
tung, dafl auf internationaler Ebene Standards oder zumindest funktionale
Aquivalente im Sinne vereinbarter Mindestanforderungen an die nationale
Aufsichtstitigkeit generiert werden. Ansonsten bestiinde die Gefahr, daff sich
etwa in der Bankenregulierung, nationale Lerngemeinschaften aus ,global
players“ und Aufsichtsinstanzen in neue Unterbietungswettldufe hineinbege-
ben und wiederum das kollektive Dilemma erreicht wire, das man in den
70er Jahren durch zwischenstaatliche Kooperation zu tiberwinden suchte. Al-
ternativen wie die von internationalen Bankenclubs angestrebte vollstindige
Verlagerung von Aufsichtskompetenzen auf die privaten Marktteilnehmer er-
scheinen zudem wenig vertrauenserweckend. Das Eigeninteresse der Unterneh-
men, sich gegen Geschiftsrisiken abzusichern, gewihrleistet weder den Erfolg
privaten Risikomanagements, noch garantiert dies ein auch kollektiv akzeptab-
les Sicherheitsniveau - schlieflich bedeutet Regulierung immer zusitzliche Kos-
ten, die rationale Marktakteure nach Moglichkeit minimieren wollen.
Gleichwohl sei einem zu gewagten ,Steuerungsoptimismus® abschliefend
vorgebeugt - die Gefahr von Finanzkrisen kann auch durch ein regulatives
Sicherheitsnetz nicht vollig unterbunden werden. Der Markt lifit sich nie
umfassend berechnen, technologischer Fortschritt und dessen Risiken lassen
sich nicht vollstindig kalkulieren. Alle Strategien der Reduktion von Unsi-
cherheit tiber das Marktgeschehen und dessen Folgewirkungen beinhalten in-
sofern immer ein Restrisiko an Ungewiflheit. Betont sei auflerdem, daf Regu-
lierung nur ein Teilelement einer zukiinftigen internationalen Finanzarchitek-
tur sein kann. Im Fall der Asienkrise waren es falsche Wechselkurspolitik (et-
wa die Bindung des heimischen Wechselkurses an den der Hauptinvestoren)
und der schnelle Riickzug grofier Volumina kurzfristigen und teils spekulati-
ven Kapitals durch westliche Anleger, welche die Kette von Wihrungsabwer-
tung, Verfall der Aktienkurse und Bankenzusammenbriichen in Gang setzten.
Eine adiquate Wihrungspolitik und ggf. auch Maflnahmen zur Beeinflussung
spekulativer Devisenstréme sollten weitere Pfeiler dieser Finanzarchitektur
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sein. Fiir den Fall des Falles mufl es schlieflich drittens Prozeduren der Kii-
senbewiltigung geben. Hierbei ist zu kliren, welche Anteile westliche Indust-
riestaaten, Schwellenlinder und private Marktteilnehmer an den Kosten der
Restrukturierung jeweils tibernehmen. Fragen nach der zukiinftigen Arbeits-
teilung zwischen Internationalem Wihrungsfonds, nach méglichen regiona-
len Sicherungsfonds und privaten Gliubigerausschiissen bei der Krisenbewil-
tigung gehoren ebenfalls in diese Diskussion. Die Schaffung einer internatio-
nalen Finanzarchitektur bedarf insofern einer politischen Ausbalancierung ei-
ner Vielzahl beteiligter Interessen.
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