
282 

Die Annäherung der Schweiz an die EG - 
Auswirkungen auf den Finanzplatz Schweiz 

Christine Breining- Kaufmann, Simon Grand, Martin Maurer* 

1. Einleitung 

In der Schweiz wurde die Schaffung eines EG- 
Binnenmarktes lange Zeit als interne Angelegen- 
heit der EG mit geringen Auswirkungen auf Dritt- 
staaten angesehen. In den letzten Jahren haben 
sich die Verhältnisse innerhalb und ausserhalb 
der EG aber entscheidend verändert. Das Ge- 
wicht der EG wird durch die Beitrittsbegehren ver- 
schiedener EFTA -Länder und mittelfristig auch 
einiger osteuropäischer Länder weiter zuneh- 
men. In verschiedenen Bereichen werden erste 
Konsequenzen der Liberalisierungs- und Harmo- 
nisierungsbestrebungen der EG auch für die 
Schweiz sichtbar. 

An die Schaffung des europäischen Binnenmark- 
tes wurden und werden allgemein hohe Erwartun- 
gen geknüpft. Man erhofft sich positive Impulse 
für die wirtschaftliche Entwicklung nicht zuletzt 
auch der ärmeren Gegenden Europas. Gleichzei- 
tig bestehen aber Befürchtungen, dass diese Ent- 
wicklung über die wirtschaftlichen und politi- 
schen Interessen einzelner Länder hi nweggehen 
könnte. 

Die Schweiz steht vor dem Entscheid, entweder 
durch einen EWR- Vertrag in weiten Bereichen am 
EG- Binnenmarkt teilzunehmen oder durch eine 
Politik der unilateralen Anpassung die Annähe- 
rung an den europäischen Markt zu suchen. Die 
vorliegende Arbeit ist ein Versuch, die Bedeutung 
wirtschaftlicher und rechtlicher Einflussfaktoren 
im Bereich der Finanzmärkte für diesen Entscheid 
abzuschätzen. Die Möglichkeit eines EG- Beitritts 
wird nicht näher untersucht. Weiter wird von Ein- 
flüssen des Binnenmarktes auf Bereiche der Wirt- 
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schaft ausserhalb des Finanzsektors und von 
Interdependenzen zwischen dem Finanzbereich 
und anderen Bereichen im wesentlichen abgese- 
hen. Und schliesslich sollen auch die allfälligen 
Folgen eines Beitritts zu einem Europäischen 
Währungssystem (EWS) nicht diskutiert werden. 

2. Einheitlicher EG- Finanzmarkt und 
Standortvorteile der Finanzplätze - 
theoretische Betrachtungen 

2.1 Auswirkungen des EG- Binnenmarktes 
auf die Schweiz 

Für die Zukunft des Finanzplatzes Schweiz wird 
es entscheidend sein, ob der EG- Binnenmarkt die 
Standortvorteile der Schweiz gegenüber der EG 
verbessert oder schwächt. Auswirkungen auf die 
Attraktivität des Schweizer Frankens oder auf 
die Reputation der Schweiz als Standort spielen 
für alle in der Schweiz ansässigen Banken eine 
Rolle.' 

Von verschiedenen Veränderungen in den Bezie- 
hungen der Schweiz zur EG sind aber nicht alle 
Banken in gleicher Weise betroffen: 

- Für die mit einer Niederlassung im EG -Raum 
ansässigen schweizerischen Banken und für in 

der Schweiz tätige ausländische Institute ist 
vor allem die Nichtdiskriminierung auf den EG- 
Finanzmärkten bedeutsam. Die unternehmeri- 
sche Organisation dieser Banken ist flexibel 
genug, um den Standortentscheid und die Ab- 
wicklung der Geschäfte der Entwicklung in 
Europa und in der Schweiz anzupassen. Ihr Un- 

Zu generellen Aspekten internationaler Finanzmärkte siehe 
Solnik, 1989 und Heri, 1989, zur schweizerischen Entwick- 
lung siehe Zimmermann u.a., 1989 und Bosshard u.a., 1991. 

In Blattner, Swoboda, 1991, werden verschiedene Aspekte 
der schweizerischen und internationalen Finanzmärkte 
diskutiert. 



ternehmenserfolg ist daher nicht unbedingt 
beeinträchtigt, wenn der Finanzplatz Schweiz 
an Bedeutung verliert. 

- Die nur in der Schweiz ansässigen Banken mit 
ausländischer Kundschaft sind in dieser Bezie- 
hung empfindlicher. Ihre Geschäfte hängen 
stark davon ab, ob der Standort Schweiz im I n- 

tegrationsprozess relativ zu den EG- Banken- 
plätzen an Attraktivität verliert oder nicht. Da- 
bei sind Interessenkonflikte etwa zwischen auf 
Vermögensverwaltung und auf Brokerage spe- 
zialisierten Banken unvermeidlich. 

2.2 Folgen des einheitlichen EG- Finanz- 
marktes 

Die Situation, wie sie der EG- Binnenmarkte für die 
Schweiz schafft, lässt sich zur Vereinfachung 
schematisch darstellen. Die Schweiz und zwei 
EG- Länder EG1 und EG2 sind durch einen gegen- 
seitigen wirtschaftlichen Austausch verbunden. 

Schweiz 

Die Schaffung eines einheitlichen Binnenmarktes 
stärkt die Beziehung zwischen den beiden EG- 
Ländern (EG1 -EG2). Auf der einen Seite wird 
dadurch die wirtschaftliche Abhängigkeit der 
Schweiz von den EG- Mitgliedsländern (Schweiz - 
EG1 und Schweiz -EG2) direkt tangiert. Auf der 
anderen Seite wirken die durch die engeren Be- 
ziehungen zwischen den einzelnen EG- Ländern 
entstehenden Effekte indirekt auf das Verhältnis 
der Schweiz zu den EG- Ländern.3 Durch einen 
EWR werden die Beziehungen EG1 -EG2, 
Schweiz -EG1 und Schweiz -EG2 gleichermassen 
beeinflusst, während eine einseitige Anpassung 
die Beziehung der Schweiz zu den EG- Ländern 
tangiert, das Verhältnis der EG- Länder unter- 
einander aber unberührt lässt. 

2.2.1 Der direkte Effekt des Binnenmarktes 

Der direkte, im wesentlichen kurzfristige Effekt - 
oder Preiseffekt4 - resultiert aus der durch die In- 
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tegration der Finanzmärkte erwarteten Verringe- 
rung der Transaktionskosten und der Kosten, 
die aus nicht- tarifären Handelshemmnissen zwi- 
schen den beiden EG- Ländern (EG1 -EG2) ent- 
stehen. Durch die Marktintegration wird die Wett- 
bewerbsintensität zunehmen, regionale Mono- 
pole werden durch überregionale Konkurrenz an- 
gefochten, die internationale Arbeitsteilung wird 
verstärkt. Damit verbunden werden verschiedene 
Preise von Finanzdienstleistungen sinken, es 
können Wohlfahrtsgewinne realisiert werden. 

Der durch die EG- Anbieter verstärkte Konkur- 
renzdruck in der Schweiz wird dazu führen, dass 
eine kleine offene Volkswirtschaft wie die 
Schweiz die Preissenkungen sozusagen impor- 
tiert, mit Auswirkungen auf Preise und Markt- 
strukturen. Die niedrigeren Preise im EG -Raum 
sind Externalitäten des Binnenmarktes, von wel- 
chen die EG die Schweiz nicht ohne Kosten aus- 
schliessen, deren Folgen die Schweiz aber auch 
nicht ohne Kosten mitbeeinflussen kann. 

2.2.2 Der indirekte Effekt des Binnenmarktes 

Aus den veränderten relativen Preisen zwischen 
dem EG- Binnenmarkt und der Schweiz resultiert 
der indirekte, eher langfristige Effekt - oder Sub- 
stitutionseffekt. Da durch Preissenkungen ver- 

2 Rechtlich gesehen umfasst der Binnenmarkt einen Raum 
ohne Binnengrenzen, in dem der freie Verkehr von Waren, 
Personen, Dienstleistungen und Kapital gemäss den Be- 
stimmungen des EWG- Vertrages gewährleistet ist. Die fol- 
genden ökonomischen Überlegungen wurden vor allem in 

der Theorie der Zollunion entwickelt. «Zollunion» ist hier 
aber nicht wörtlich zu verstehen. In der Durchsetzung der 
vier Grundfreiheiten wird vielmehr die Beseitigung direkter 
und indirekter Transaktionskosten und nicht -tarifärer Han- 
delshemmnisse angesprochen. Die grundlegenden Über- 
legungen der Theorie der Zollunion bleiben dadurch jedoch 
unangetastet. Siehe auch Krugman, 1988 oder Molle, 1990. 

3 Mit diesem Rahmen wird von Beziehungen der Schweiz zu 
Finanzplätzen in Drittländern abgesehen. Die aussereuro- 
päischen Interessen müssenjedoch in einer Analyse der zu- 
künftigen Beziehung der Schweiz zur EG mitberücksichtigt 
werden. Der Finanzplatz Schweiz unterscheidet sich nicht 
nur aufgrund seiner grossen gesamtwirtschaftlichen Be- 
deutung, sondern auch aufgrund seiner Geschäftsstruktur 
von den Finanzplätzen der anderen EFTA-Länder, die 
kleiner sind und eine weit einseitigere EG- Ausrichtung auf- 
weisen. 

4 Siehe Price Waterhouse, 1988a, S. 96ff. zur Bedeutung des 
Preiseffektes als Mass für die Auswirkungen einer Markt- 
integration. 
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schiedene Dienstleistungen im EG -Raum billiger 
angeboten und Nachfragebarrieren aufgehoben 
werden, gehen die Importe aus Drittländern in die 
Länder des Binnenmarktes zurück. Gewisse Fi- 
nanzdienstleistungen, die bisher zwischen der 
Schweiz und der EG gehandelt wurden, werden in 

der EG bereitgestellt und angeboten, weil die rela- 
tiven Preise die Anbieter in der EG begünstigen. 

Finanzinstitute anderer Drittländer und Schwei- 
zer Unternehmungen mit ausländischen Zweig- 
niederlassungen werden die Produktion von Fi- 
nanzdienstleistungen aus der Schweiz in die EG 
verlagern. Diese Bewegung wird zusätzlich ver- 
stärkt, wenn durch eine steigende Faktormobili- 
tät im EG -Raum die relativen Preise wichtiger 
Produktionsfaktoren reduziert werden. Damit 
steht der Zunahme der Geschäftstätigkeit im 
EG -Raum eine entsprechende Abnahme in der 
Schweiz gegenüber, weil marginale Anbieter aus 
dem Markt ausscheiden. 

Das Ausmass des Substitutionseffektes ist im 
wesentlichen von drei Faktoren abhängig: 

- Erstens verändern sich die relativen Preise 
nur, wenn die Schweiz die Grundfreiheiten im 
Bereich des Kapital -, Dienstleistungs -, Güter- 
und Arbeitsmarktes nicht übernimmt und vom 
Binnenmarkt ausgeschlossen ist. Wird die 
Schweiz aber de facto oder de iure integriert, 
dann verändern sich die relativen Preise nur 
wenig oder gar nicht und der Substitutions- 
effekt wird unbedeutend oder fällt weg. 

- Zweitens wird ein negativer Binnenmarkteffekt 
für die Schweiz nur spürbar, wenn beträcht- 
liche wirtschaftliche Beziehungen mit der EG 
bestehen, die durch einen Intra -EG- Handel 
konkurrenziert werden können.5 In den mei- 
sten Branchen besteht ein starker intra-indu- 
strieller Handel zwischen EG- und Schweizer 
Anbietern. Die Preiselastizität der Nachfrage 
nach den einzelnen Finanzdienstleistungen 
wird darüber entscheiden, in welchem Aus- 
mass eine Preisreduktion auf eine mengen- 
mässige Verlagerung von Geschäften in die 
EG übertragen wird. Die reale Bedeutung 
des Substitutionseffektes kann dadurch 
reduziert werden. 

- Drittens stehen der Preiseffekt und der Substi- 
tutionseffekt in einer Beziehung. Unterschiede 

in den relativen Preisen werden solange zu An- 
passungen über eine Verlagerung von Finanz- 
dienstleistungen aus Drittländern in die EG 
führen, bis sich die Preise in einem Preisband 
unter Berücksichtigung der Transaktions- 
kosten angeglichen haben. Das Ausmass der 
einzelnen Effekte und die Elastizitäten des 
Angebots und der Nachfrage werden diesen 
Anpassungsprozess wesentlich bestimmen. 

2.2.3 Protektionismus und Drittlandregime 

Der erste dieser drei Faktoren führt zur entschei- 
denden Frage, wie sich die EG gegenüber Dritt- 
ländern verhalten wird. Sieht die EG ein protektio- 
nistisches Drittlandregime vor oder ist sie grund- 
sätzlich bereit, die Liberalisierung auf Nichtmit- 
gliedsstaaten - etwa durch den EWR- Vertrag 
oder durch Abkommen im Rahmen internationa- 
ler Organisationen6 - auszudehnen? Besteht in 
der EG die Möglichkeit, dass eine protektionisti- 
sche Politik gegenüber Drittländern erfolgreich 
durchgeführt werden kann, dann ist weiter zu un- 
tersuchen, ob die Kosten dieser Politik für die EG 
mittel- bis langfristig nicht zu hoch sein werden 
und ob eine einseitige Anpassung seitens eines 
Drittlandes möglich ist. 

Kann die EG von einem protektionistischen Vor- 
gehen profitieren? Aus traditioneller ökonomi- 
scher Sicht wird ein protektionistisches Drittland - 
regime die EG- Länder schlechter stellen. Zwar 
hat die neue Aussenhandelstheorie' versucht, 
Bedingungen zu formulieren, unter denen ein re- 
striktives Aussenhandelsregime für die diskrimi- 
nierende Partei wohlfahrtssteigernd sein kann. 
Diese Voraussetzungen für den Erfolg einer«stra- 
tegischen Aussenwirtschaftspolitik» sind aller- 
dings sehr spezifisch. Kleine Abweichungen 
können zum gegenteiligen Resultat führen. Die 
EG hat deshalb kein ökonomisches Interesse 

5 Norman, 1989, zeigt, dass die einzelnen EFTA -Länder ge- 
messen an den Handelsströmen engere Beziehungen zur 
EG haben als untereinander. Nur Schweden und Norwegen 
sind stärker miteinander verbunden als mit der EG. 

6 Die Option «Bilaterale Verträge» wird hier nicht näher unter- 
sucht. Bei einem Scheitern der EWR - Verhandlungen muss 
davon ausgegangen werden, dass die EG kurz- bis mittelfri- 
stig keine neuen bilateralen Verträge abschliessen wird. 

7 Siehe dazu Helpman, Krugman, 1985. 



an einem «Wirtschaftskrieg» gegenüber Dritt- 
ländern. 

Die Wahl des Drittlandregimes ist aber auch eine 
politische Frage, für deren Beurteilung man die 
Komplexität des politischen Meinungsbildungs - 
und Entscheidungsprozesses in der EG und die 
Mechanismen der Konsens- und Kompromiss- 
findung berücksichtigen muss. Innerhalb des 
EG- Raumes sind drei Ebenen zu unterscheiden: 

- Erstens bestehen zwischen der EG- Kommis- 
sion und einzelnen Mitgliedsländern grund- 
sätzliche Differenzen über die Ausgestaltung 
des EG- Binnenmarktes und über dieAufteilung 
der politischen Verantwortung. Der Konflikt ist 
in den Zielsetzungen eines Binnenmarktes 
angelegt. Grundidee einer Integration ist die 
Wohlstandssteigerung für den gesamten EG- 
Raum. Die einzelnen Mitgliedstaaten heissen 
politische Massnahmen aber nur dann gut, 
wenn ihre Situation durch die Integrationspoli - 
tik nicht verschlechtert wird. 

- Zweitens sind die Interessen der Mitgliedslän- 
der gerade im Bereich der Finanzdienstleistun - 
gen sehr unterschiedlich. Um einen Konsens 
oder auch nur die Zustimmung einer Mehrheit 
zu erreichen, müssen Kompromisse gefunden 
werden. Die Theorie der politischen Entschei- 
dungsfindung zeigt, dass die Kompromissfin- 
dung und ihr Ergebnis volkswirtschaftlich kost- 
spielig sind. Die Verteilung dieser Kosten wird 
nicht allein ökonomisch bestimmt. 

- Drittens sind starke Interessengruppen auf na- 
tionaler Ebene bestrebt, ihre Interessen auf 
Kosten anderer, weniger gut organisierter oder 
organisierbarer Gruppen durchzusetzen.8 Das 
politische Risiko eines diskriminierenden Dritt - 
landregimes bleibt trotz der wirtschaftlichen 
Gründe bestehen, die für eine offene Drittland - 
politik der EG sprechen. Dies eröffnet der 
Schweiz die Möglichkeit, einen «inversen Sub- 
stitutionseffekt» zu induzieren, indem sie ge- 
genüber den EG- Regelungen attraktivere Rah- 
menbedingungen schafft und damit Geschäfte 
aus der EG anzieht. 

Der Einfluss des EG- Binnenmarktes auf den Fi- 
nanzplatz Schweiz wird also bestimmt durch die 
direkten und indirekten ökonomischen Auswir- 
kungen, durch die politische Durchsetzung des 
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freien Binnenmarktes innerhalb der EG sowie ge- 
genüber Drittländern und schliesslich durch die 
politische Flexibilität der Schweiz, auf Verände- 
rungen im EG- Binnenmarkt angemessen und un- 
ter Berücksichtigung ihrer Stellung gegenüber 
Drittländern zu reagieren. Denn gerade für die 
Schweiz haben die Beziehungen zu Drittstaaten 
ausserhalb der EG wie den USA und Japan eine 
Bedeutung, die bei einer Abschätzung möglicher 
Folgen einer Annäherung an die EG mitberück- 
sichtigt werden sollte. 

Damit der Einfluss dieser verschiedenen Fakto- 
ren besser abgeschätzt werden kann, werden im 
weiteren die wirtschaftlichen und rechtlichen Be- 
dingungen diskutiert, die den Finanzplatz und 
seine Geschäftstätigkeit bestimmen. 

2.3 Determinanten der Standortvorteile eines 
Finanzplatzes 

Die oben diskutierten Preis- und Substitutions- 
effekte beruhen im wesentlichen auf der Reduk- 
tion verschiedener Kostenelemente der Produk- 
tion von Finanzdienstleistungen, wie der Produk- 
tions-, Handels- und Regulationskosten, der 
Kosteneffekte der Marktgrösse und der mit der 
Reputation eines Finanzplatzes verbundenen 
Opportunitätskosten. 

2.3.1 Produktionskosten 

Produktionskosten sind erstens die Kosten der 
Produktionsfaktoren im engeren Sinn. Der Ar- 
beitsmarkt, die technische Entwicklung und die 
verfügbare Produktionskapazität beeinflussen 
die Kosten der Geschäftstätigkeit. Kapazitäts- 
und Ausbildungsengpässe führen zu steigenden 
Grenzkosten. Auf dem Arbeitsmarkt mindert der 
freie Personenverkehr Kapazitätsengpässe. Der 
oben diskutierte Preiseffekt wird gering sein, weil 
die Liberalisierung in der EG in diesem Bereich 
schon weit fortgeschritten ist. Dafür könnte ins- 
besondere in einzelnen Segmenten des Arbeits- 
marktes bei der gegenwärtigen schweizerischen 

8 Grundzüge dieser Theorie wurden von Olson, 1965, darge- 
legt. Zum politischen Einfluss der Interessengruppen in der 
Schweiz, siehe Knöpfel, 1988, und die dort angegebene 
Literatur. 
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Regulierung der Substitutionseffekt bedeutend 
werden. 

Zweitens lassen sich im Zinsdifferenzgeschäft 
die Refinanzierungsbedingungen als Kostenele- 
ment sehen. Die Kapitalverkehrsfreiheit im EG- 
Raum wird mittelfristig zu einer Angleichung der 
Zinssätze führen, was die Unterschiede der Refi- 
nanzierung für die Banken reduzieren wird. Das 
Ausmass dieser Entwicklung hängt von der Ver- 
änderung der Inflationsraten, der Wechselkurs- 
schwankungen, der Sparneigung und der Risiko- 
präferenzen ab. Eine Angleichung der Zinssätze 
zwischen der EG und Drittländern als Folge eines 
EWR wird einen Preiseffekt und einen Substitu- 
tionseffekt zugunsten der EG bewirken. 

Drittens sind die Marktein- und -austrittskosten 
als Teil der Produktionskosten zu betrachten. Die 
Niederlassungs- und die Dienstleistungsfreiheit 
werden die Marktzutrittskosten senken, während 
die Kosten der Marktbearbeitung weiterbeste- 
hen, die der Aufbau eines neuen Kundennetzes 
und eines Informationssystems über diesen 
Markt mit sich bringt. Die Weiterentwicklung des 
EG- Rechts vor allem in den Bereichen der Unter- 
nehmensübernahme, der Fusion und des Kon- 
kurswesens wird die Unsicherheiten der Markt- 
teilnehmer über mögliche Veränderungen der 
rechtlichen Rahmenbedingungen und damit über 
die Bedingungen eines Markteintritts reduzieren, 
mit einem gewissen Preiseffekt und einem Sub- 
stitutionseffekt in einzelnen Bereichen. 

2.3.2 Regulations- und Opportunitätskosten 

Auch auf einem einheitlichen Binnenmarkt kön- 
nen Kostenunterschiede weiterbestehen, wenn 
einerseits die Produktions- und Geschäftsbedin- 
gungen für Finanzdienstleistungen und anderer- 
seits die Erwartungen und Präferenzen der 
Marktteilnehmer auf den verschiedenen nationa- 
len Märkten nicht homogen sind. 

Neben diese auf ökonomische Faktoren zurück- 
zuführenden Kostenunterschiede treten durch 
den nationalen politischen Prozess determinierte 
Regulationskosten. Sie werden sich mit einer zu- 
nehmenden Entwicklung Europas zu einer politi- 
schen Union reduzieren. Unter Regulationsko- 
sten sind dabei vor allem Steuern, Gebühren und 

Abgaben, aber auch die Opportunitätskosten des 
Banken- und Wettbewerbsrechts zu verstehen 
sowie Wechselkurs- und Inflationsrisikoprämien, 
die durch das EWS bestimmt werden. 

Im EWR- Vertrag sollen Steuern, Gebühren und 
Abgaben sowie die Geldpolitik nicht geregelt wer - 
den.9 Von Steuereffekten kann deshalb an dieser 
Stelle abgesehen werden.10 Für die hier betrach- 
tete Fragestellung sind deshalb vor allem die Op- 
portunitätskosten der Regulation relevant. Dabei 
spielen die Höhe und die Struktur der Regula- 
tions- und Opportunitätskosten eine Rolle. Sie 
beeinflussen die relative Position eines Finanz- 
platzes. Eine gewinnmaximierende Bank substi- 
tuiert die wegen einer Vorschrift verteuerten Tä- 
tigkeiten durch relativ verbilligte Geschäfte und 
verlagert einzelne Geschäfte auf andere Finanz- 
plätze. 

2.3.3 Kosteneffekte der Marktgrösse 

Die Nachfrager werden für ihre Geschäfte den 
Finanzplatz wählen, der ihnen das gewünschte 
Produkt zum tiefsten Preis zur Verfügung stellt. 
Geringe Produktions -, Handels- und Regulations- 
kosten können einen sich selbst verstärkenden 
Prozess zur Folge haben. Je mehr Nachfrager 
aufgrund der tieferen Preise ihre Geschäfte auf 
einem Finanzplatz abwickeln, desto stärker kön- 
nen Skalen- und Sortimentserträge, aber auch 
Agglomerationseffekte kostensenkend wirken. 
Entscheidend für die Zukunft der einzelnen Fi- 
nanzplätze sind vor allem die Agglomerations- 
effekte, während Skalen- und Sortimentserträge 
eher die Bedeutung der einzelnen Firmen auf 
einem Finanzplatz und damit seine Marktstruktur 
bestimmen. 

9 Im Bereich der Finanzdienstleistungen bildet die Steuerhar- 
monisierung den wohl bedeutendsten Unterschied zwi- 
schen den Optionen «EG- Beitritt» und «EWR - Vertrag». 
Siehe dazu Hauser, Ziegler, 1991, und Hauser, Brodke, 1991. 

1» Aus schweizerischer Sicht ist immerhin auf einen wichtigen 
Aspekt im Bereich der Stempelsteuer hinzuweisen. Unter 
einem EWR- Vertrag wären die Syndizierungsregeln der 
SNB nicht mehr aufrechtzuerhalten. Da diese notwendig 
sind, um ein Abwandern der Emissionsgeschäfte in Schwei- 
zer Franken ins Ausland als Folge der schweizerischen 
Stempelsteuer zu verhindern, könnte diese Steuer nicht 
länger erhoben werden. 



Unter Agglomerationseffekten werden positive 
Externalitäten der Grösse eines Finanzplatzes 
verstanden. Jeder Nachfrager kann das ge- 
wünschte Produkt in der gewünschten Qualität 
kaufen. Mit zunehmender Marktgrösse ist die 
Produktdifferenzierung höher, die Nachfrager 
können ihre Anlagen nach verschiedenen Krite- 
rien (Risiko, Liquidität oder Fälligkeit) diversifizie- 
ren. Ein grosser Finanzplatz kann grosse und 
kleine Transaktionen gleichermassen effizient 
abwickeln und ohne zeitliche Verzögerung garan- 
tieren. Die Nachfrager haben die Möglichkeit, alle 
Geschäfte auf demselben Finanzplatz durchzu- 
führen." 

2.3.4 Reputation 

Die Marktteilnehmer werden ein längerfristiges 
Engagement auf einem bestimmten Finanzplatz 
über Niederlassungen und den Aufbau von Kun- 
denbeziehungen nur eingehen, wenn der Gegen- 
wartswert des Engagements positiv ist. Der Ge- 
genwartswert wird durch die Stabilität des wirt- 
schaftlichen Umfeldes und die Wahrscheinlich- 
keit von Änderungen der rechtlichen und institu- 
tionellen Rahmenbedingungen mitbestimmt. Für 
einen Finanzplatz mit Unsicherheiten über die er- 
wartete wirtschaftliche, rechtliche und institutio- 
nelle Entwicklung wird der Diskontierungsfaktor 
um eine Risikoprämie erhöht und der Gegen- 
wartswert zukünftiger Erträge entsprechend ver- 
mindert. 

Gesellschaftliche Konventionen und politische 
sowie wirtschaftliche Stabilität reduzieren diese 
Unsicherheit. Die zeitliche Konsistenz der gesell- 
schaftlichen Einstellung und der Politik gegen - 
über dem Finanzmarkt führen zu einer steigenden 
Glaubwürdigkeit und zu einer entsprechenden 
Reputation. Eine hohe Reputation ihrerseits 
macht das Abweichen von einer bewährten Politik 
unwahrscheinlich, weil Attraktivitätseinbussen 
möglich sind. Die Reputation eines Finanzplatzes 
schützt den Markt damit zusätzlich vor unerwar- 
teten Eingriffen. 

Auf einem Finanzplatz mit einer guten Reputation 
wird das gleiche Engagement einen höheren Ge- 
genwartswert haben als auf einem unsicheren 
Finanzplatz. Damit kann eine gute Reputation 
Nachteile etwa bei höheren Transaktionskosten 
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im Vergleich zu unsicheren Finanzplätzen kom- 
pensieren. 

3. Der einheitliche Europäische Finanzmarkt 

3.1 Zur Ökonomie der EG- Harmonisierung 

Neben wirtschaftlichen Faktoren werden die 
grundlegenden Veränderungen der rechtlichen 
und institutionellen Rahmenbedingungen in der 
EG eine grosse Bedeutung für die weitere 
Entwicklung haben, weil sie die Differenzen 
der Standortfaktoren wesentlich mitbestimmen 
können. 

Welche Überlegungen bilden die Basis für die 
rechtlichen Neuerungen in der EG? Mit dem ein- 
heitlichen Finanzmarkt versucht die EG, drei wirt- 
schaftspolitische Zielsetzungen zu realisieren: 
- Durch den freien Marktzutritt und durch die 

Gleichbehandlung aller Marktteilnehmer aus 
EG- Ländern soll ein grosser Markt geschaffen 
werden, was zu einer Anfechtung regionaler 
Monopole, zu einer besseren Allokation der 
Ressourcen und damit zu Wohlfahrtsgewinnen 
und Preissenkungen führen soll. 

- Um die Sicherheit des Finanzmarktes weiter zu 
gewährleisten und ein sogenanntes «regulati- 
ves Dumping» zu vermeiden, wird eine Verein- 
heitlichung von Mindestanforderungen ange- 
strebt. Dies wird einmal mit dem Anlegerschutz 
begründet, weil asymmetrische Informationen 
über die wirkliche Situation einer Bank die Ent- 
scheidungsmöglichkeit der Anleger beein- 
trächtigen. Weiter sind auf den Finanzmärkten 
Externalitäten bei Bankkonkursen zu erwarten. 
«Gesunde» Banken können durch die Probleme 
«angeschlagener» Banken in eine Finanzkrise 
hineingezogen werden, weil das Ranken- 
system über das Interbankengeschäft und 
Kundenverbindungen stark interdependent ist. 

- Damit gleichzeitig regionale Unterschiede mit - 
berücksichtigt werden können und eine ge- 
wisse flexible Anpassung der nationalen Ge- 
setzgebung an die vereinheitlichten Mindest- 
anforderungen möglich wird, ist die Anglei- 
chung der innerstaatlichen Rechtsvorschriften 
nur soweit Aufgabe der Gemeinschaft, als dies 

Siehe dazu Pagano, Roell, 1990, Cable, 1985, Mayer, 1988. 
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für das ordnungsgemässe Funktionieren des 
Marktes notwendig ist, eine verbesserte Aus- 
übung der Grundfreiheiten ermöglicht und 
Funktionsstörungen sowie Wettbewerbsver- 
zerrungen vermeidet. Im übrigen bleiben die 
nationalen Regelungen weiter bestehen. 

3.2 Die rechtliche Ausgestaltung 

Der Gemeinsame Markt wird im Bereich des 
Finanzwesens von der Kapitalverkehrs - und 
Dienstleistungsfreiheit sowie der nicht zu den 
vier Grundfreiheiten (Freiheiten des Personen -, 
Waren -, Kapital- und Dienstleistungsverkehrs) 
zählenden, aber dennoch unmittelbar anwend- 
baren Freiheit des Zahlungsverkehrs12 bestimmt. 
Dieses Gefüge wird von Auswirkungen des euro- 
päischen Wettbewerbs- und Gesellschaftsrechts 
beeinflusst. 

3.2.1 Liberalisierung des Kapitalverkehrs 

Der EWG- Vertrag (EWGV) hält in Art. 67 Abs. 1 

fest, dass der Kapitalverkehr unter den Mitglied- 
staaten soweit zu liberalisieren ist, als es für das 
Funktionieren des gemeinsamen Marktes not- 
wendig ist. Da diese Notwendigkeit nicht ohne 
weiteres definiert werden kann, wird die Kapital - 
verkehrsfreiheit über Richtlinien des Rates kon- 
kretisiert. Die massgebenden Ausführungsbe- 
stimmungen finden sich in der Richtlinie des Ra- 
tes vom 24. 6.1988 zur Durchführung von Art. 67 
des Vertrages (88/361/EWG), welche die vollstän- 
dige Liberalisierung des Kapitalverkehrs an- 
strebt. Aus schweizerischer Sicht stehen die Di- 
rektinvestitionen (Beteiligung an Unternehmen), 
Immobilieninvestitionen13, Wertpapiergeschäfte, 
Anlagefondsgeschäfte, Termingeschäfte und 
Kreditgeschäfte (einschliesslich Darlehen und 
Bürgschaften) im Vordergrund. Die mit der Kapi- 
talverkehrsfreiheit nicht vereinbare Lex Friedrich 
soll im Rahmen des EWR nach einer Übergangs - 
frist gegenüber EWR- Angehörigen aufgehoben 
werden.14 

Um mögliche negative Auswirkungen der Kapital - 
verkehrsfreiheit einzuschränken, sieht Art. 73 
EWG V Schutzmassnahmen vor. Sie werden wi rk- 
sam, wenn die Liberalisierung zu Störungen des 
Kapitalmarktes in einem Mitgliedstaat führt, d.h. 
zu einer zu starken Verknappung oder Verflüssi- 

gung des Kapitalangebots, zu einer unerwünsch- 
ten Zinsentwicklung oder zu kurzfristigen erheb- 
lichen Schwankungen der Wertpapierkurse. Die 
Anwendung dieser Schutzklausel setzt eine Er- 
mächtigung durch die Kommission voraus. Wei- 
ter existiert für öffentliche Anleihen eines Mit- 
gliedstaates in einem anderen Mitgliedstaat in 

Art. 68Abs. 3 EWGVeine Schutzvorschrift zugun- 
sten des wirtschaftlich schwächeren Mitglied- 
staates. 

3.2.2 Dienstleistungsfreiheit 

Ziel der Dienstleistungsfreiheit ist die Inländer - 
gleichbehandlung, d.h. die Gleichbehandlung von 
Angehörigen der Mitgliedstaaten und Inländern. 
Nach Art. 60 Abs. 1 EWGV handelt es sich um 
einen Auffangtatbestand, der sicherstellen soll, 
dass jede gegen Entgelt geleistete Tätigkeit, die 
nicht unter den freien Waren -, Kapital- und Perso- 
nenverkehr fällt, liberalisiert wird. Für den euro- 
päischen Finanzraum stehen die Liberalisierung 
des grenzüberschreitenden Handels mit Finanz- 
dienstleistungen und der grenzüberschreitenden 
Errichtung von Zweigniederlassungen der 
Dienstleistungsunternehmen im Vordergrund. 

Die Liberalisierungsmassnahmen in diesem Be- 
reich beruhen auf folgenden, für den gesamten 
Binnenmarkt geltenden Grundsätzen: 

- Harmonisierung der Bedingungen für die Aus- 
übung der Tätigkeit (etwa Eigenmittel, Solva- 
bi l i täts koeffi z i ent) , 

- gegenseitige Anerkennung der Zulassungen 
sowie der Aufsichtstätigkeit der nationalen 
Organe, 

- Prinzip der Herkunfts- oder Sitzlandkontrolle 
(home country control).15 Die Verantwortung 
für die Überwachung der finanziellen Solidität 
obliegt der Aufsichtsbehörde des Herkunfts- 
landes, wobei für Zweigniederlassungen das 
Herkunftsland der Muttergesellschaft mass- 
gebend ist. 

12Oppermann, 1991, Rz 1379f. 
13 Der Kauf von Zweitwohnungen ist bis auf weiteres von der 

Liberalisierung ausgenommen, so dass nationale Regelun- 
gen bestehen bleiben. 

14 Hauser, Brodke, 1991, Anhang A 1, S. 66. 
s Molle, 1990, S. 384. 



Eine erste Angleichung der nationalen Rechtsvor- 
schriften im Bankenbereich wurde mit der Ersten 
Koordinierungsrichtlinie erzielt.16 Die Zweite 
Koordinierungsrichtlinie17 legt die gegenseitige 
Anerkennung fest und harmonisiert die Zulas- 
sungsbedingungen. Ein in einem Mitgliedstaat 
zugelassenes Kreditinstitut darf demnach späte- 
stens ab 1.1.1993 ohne weitere Genehmigung in 

der ganzen EG tätig werden (Art. 18 in Verbindung 
mit Art. 24). Aufgrund der harmonisierten Zulas- 
sungsbedingungen kann grundsätzlich ein An- 
fangskapital von 5 Mio. ECU verlangt werden. Für 
Zweigstellen von in anderen Mitgliedstaaten zu- 
gel assenen Kreditinstituten dürfen dagegen kein 
Dotationskapital und keine Zulassung mehr ge- 
fordert werden. 

Die Mindestanforderungen im Bereich der Ban- 
kenaufsicht und -kontrolle werden in weiteren 
Richtlinien geregelt. Die Richtlinien 89/299/EWGt8 
und 89/646/EWG19 enthalten detaillierte Eigenmit- 
telvorschriften. Sie beruhen inhaltlich auf dem 
Konzept des Basler Ausschusses über die inter- 
nationale Konvergenz der Eigenkapitalmessung 
und Eigenkapitalanforderungen von 198820, an 
dessen Ausarbeitung die Schweiz beteiligt war. 
Es wurde anlässlich der Revision der Ranken- 
verordnung von 1989 bereits in verschiedenen 
Bereichen berücksichtigt, so dass heute keine 
grundlegenden Differenzen zum europäischen 
Modell mehr bestehen, wenn auch die Berech- 
nungsmethoden sowie die vorgeschriebenen 
Mindeststandards divergieren.21 Im Rechnungs- 
wesen dagegen, das durch die Richtlinie des Ra- 
tes vom 8.12.1986 über den Jahresabschluss und 
den konsolidierten Abschluss von Banken und 
anderen Finanzinstituten22 geregelt wird, beste- 
hen wesentliche Unterschiede in der Gliederung 
der Bilanz- und Erfolgsrechnung sowie in den Be- 
wertungsregeln. Das in der Schweiz angewandte 
Höchstwert- oder «Vorsichtsprinzip» wird im EG- 
Recht durch das Fixwertprinzip («fair and true 
view») ersetzt. Die Bildung und Auflösung stiller 
Reserven ist nur beschränkt zulässig.23 Mit ihrem 
Rundschreiben vom 25.9.1990 hat die Eidgenös- 
sische Bankenkommission (EBK) inzwischen 
eine europakompatible Lösung gefunden. Der 
Vorentwurf zu einem Bundesgesetz über die Bör- 
sen und den Effektenhandel vom März 1991 lässt 
in Art. 12 die Eigenmittelvorschriften für Effekten- 
händler im Hinblick auf zukünftige internationale 
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Standards bewusst offen und weist Detailbestim- 
mungen der Verordnungsstufe zu.24 

Inkompatibilitäten, wie sie zur Zeit für die Amts- 
hilfe bestehen, könnten durch eine Bestimmung 
im Sinne von Art. 3O des Vorentwurfs zu einem 
Bundesgesetz über die Börsen und den Effekten- 
handel (Börsengesetz) vom März 1991 beseitigt 
werden, der die internationale Zusammenarbeit 
regelt. In diesem Zusammenhang ist auch auf die 
Richtlinie über die Geldwäscherei vom 14.2.1991 
hinzuweisen, die sich von der Zielsetzung her mit 
den Art.3O5bis und 305Ser des Schweizerischen 
Strafgesetzbuches (StGB) deckt. Die vorgese- 
hene Revision des Art. 3O5ter StGB bezweckt mit 
der Einführung eines Melderechts des Financiers 
bei Verdacht auf verbrecherische Herkunft von 
Vermögenswerten eine weitere Annäherung an 
den europäischen Standard.26 

Im Bereich der Wertpapierdienstleistungen geht 
der Vorschlag der Kommission26 weiter als der 
Vorentwurf zu einem schweizerischen Börsen- 
gesetz, indem auch die Portfolioverwaltung, die 
Bereitstellung gewisser Emissions- und Über- 

18 Erste Richtlinie des Rates vom 12.12.1977 zur Koordinierung 
der Rechts- und Verwaltungsvorschriften über die Auf- 
nahme und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstitute, 77/ 
780 /EWG, geändert durch die Richtlinien 85/345/EWG vom 
8.7.1985 und 86/524/EWG vom 27.10.1986. 

17 Zweite Richtlinie des Rates vom 15.12.1989 zur Koordinie- 
rung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften über die Auf- 
nahme und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstitute und 
zur Änderung der Richtlinie 77/780/EWG, (89/646/EWG). 

18 Richtlinie des Rates vom 17.4.1989 über die Eigenmittel von 
Kreditinstituten. 

18 Richtlinie des Rates vom 17.12.1989 über einen Solvabili- 
tätskoeffizienten für Kreditinstitute. 

20 Hoffmann, 1990, S. 86f. 
21 Ausführlich zu den Unterschieden Jahresbericht der EBK 

1989, S.15ff. 
22 86/635/EWG. 
23 Grundsätzlich unzulässig sind die sog. willkürlich gebilde- 

ten stillen Reserven, die auch von den Steuerbehörden 
nicht anerkannt werden. Nobel, 1988, S.161. 

24 Bericht zum Vorentwurf der Expertengruppe zur Ausarbei- 
tung eines Bundesgesetzes über die Börsen und den Effek- 
tenhandel vom März 1991, Ziff. 333, S. 56. 

25 Die Richtlinie des Rates vom 10.6.1991 zurVerhinderung der 
Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwäsche- 
rei statuiert diesbezüglich eine Meldepflicht. 

28 Geänderter Vorschlag der Kommission für eine Richtlinie 
des Rates über Wertpapierdienstleistungen, KOM (89) 629 
endg. vom 23.1.1990. 
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nahmedienstleistungen für Emissionen, die ge- 
werbliche Anlageberatung sowie Bereiche der 
Verwahrung und Vermögensverwaltung erfasst 
werden. Das geplante eidgenössische Finanz - 
marktaufsichtsgesetz wird diese Sachbereiche 
regeln müssen.27 

3.2.3 Freier Zahlungsverkehr 

Art.106 Abs.1 EWGV verpflichtet jeden Mitglied- 
staat, Zahlungen, die sich auf den bereits liberali- 
sierten Waren -, Dienstleistungs -, Kapital- und 
Personenverkehr beziehen, in der Währung des 
Mitgliedstaates zuzulassen, in dem der Gläubiger 
oder der Begünstigte ansässig ist. Die Mitglied- 
staaten müssen Zahlungen in der Währung des 
Schuldners oder in einer dritten Währung nicht 
akzeptieren.28 Damit entsteht die paradoxe Situa- 
tion, dass zwischen der EG und den EFTA -Staa- 
ten die Beschränkungen des Zahlungsverkehrs 
umfassender abgebaut sind als unter den EG- 
Mitgliedern selbst.29 

Für die Handhabung der Richtlinien ist die Unter- 
scheidung zwischen Kapital- und Zahlungsver- 
kehr von praktischer Bedeutung. Zahlungen, die 
nach Art. 67 EWGV als Kapitalverkehr definiert 
werden und laufende Zahlungen, die mit dem Ka- 
pitalverkehr zusammenhängen, dürfen nicht der 
Zahlungsverkehrsfreiheit nach Art.106 des Ver- 
trages zugeordnet werden. Der Transfer von 
Banknoten im Rahmen des internationalen No- 
tenhandels zählt nach der Richtlinie 88/361/EWG 
(Kapitalverkehrsrichtlinie) zum Kapitalverkehr. 
Zahlungen zur Gewährleistung der Dienstlei- 
stungsfreiheit werden aber von der Zahlungs- 
verkehrsfreiheit erfasst.39 

Ein weiterer Grund für die Notwendigkeit der Un- 
terscheidung liegt in der Schrankendivergenz der 
beiden Freiheiten31, sind doch bei der Kapitalver- 
kehrsfreiheit weitergehende Einschränkungen - 
etwa auf steuerrechtlichem oder bankenauf- 
sichtsrechtlichem Gebiet - zulässig als beim 
freien Zahlungsverkehr.32 

3.2.4 Wechselwirkungen 

Das beschriebene Gefüge des Europäischen Fi- 
nanzmarktes wird von anderen Gebieten des Ge- 
meinschaftsrechts im Sinne flankierender Mass- 

nahmen wesentlich mitgeprägt. Auf der einen 
Seite finden die wettbewerbsrechtlichen Bestim- 
mungen, insbesondere das Kartellverbot, An- 
wendung, wenn sich das Verhalten eines Unter- 
nehmens auf den Gemeinsamen Markt auswirkt 
(Wirkungsprinzip).33 Schweizerische Unterneh- 
men unterstehen daher in dieser Hinsicht schon 
heute partiell dem EG -Recht 34 Auf der anderen 
Seite findet die seit dem 21.9.1990 in Kraft ste- 
hende Fusionskontrollverordnung35 auf Unter- 
nehmungen Anwendung, die ihren Sitz oder ihren 
Haupttätigkeitsbereich in einem Drittland haben, 
aber in der EG in erheblichem Umfang tätig sind.36 
Die Verordnung sieht eine Meldepflicht vor und 
gibt der EG- Kommission die Möglichkeit, den 
Vollzug der Fusion zu untersagen. 

Das Verhältnis zu Drittstaaten wird durch Rezi- 
prozitätsbestimmungen geregelt, die den Be- 
stimmungen der Zweiten Bankenkoordi nierungs- 
richtlinie entsprechen. Rückwirkungen auf die Fi- 
nanzmärkte können sich ferner auch ausserhalb 
des Drittlandregimes etwa im Bereich des Gesell- 
schaftsrechtes ergeben, wo u.a. die Vorschriften 
über den Jahresabschluss und die Konsolidie- 
rung möglicherweise Wirkungen auf das Anleger- 
verhalten zeitigen. 

27 Bericht zum Vorentwurf Börsengesetz, a.a.O., S.36; Be- 
richt der Studiengruppe über das Börsenwesen vom 
21.12.1989, Ziff. 3.7., S. 61. 

z3 Luisi, Carbone, Urteil des Europäischen Gerichtshofes vom 
31.1.1984, Sammlung der Entscheide 1984, S. 377ff. 

29 Im Abkommen zwischen der Schweiz und der EG, SR 
0.632.401, Art. 19, fehlt eine solche Beschränkung. Grabitz, 
1990, Rz 19 zu Art.106. 

ao Dazu zählen nach der Rechtsprechung des Europäischen 
Gerichtshofes Banknotentransfers für den Fremdenver- 
kehr, für Geschäfts- und Studienreisen sowie für medizini- 
sche Behandlungen. Die Ein- und Ausfuhr von gesetzlichen 
Zahlungsmitteln fällt daher nicht unter den freien Warenver- 
kehr, sondern je nach Ziel und Zweck unter den Zahlungs- 
oder Kapitalverkehr. Ebke, 1991, S.104. 

31 Ausführlich dazu Ebke, 1991, S.105 f. 
32 Art.4 der Richtlinie B8/361 /EWG. 
a3 Oppermann, 1991, Rz 952. 
3a J.R. Geigy AG gegen Kommission der EG, Sammlung 1972, 

S. 787ff. Vgl. auch den jüngsten Entscheid der EG- Kommis- 
sion vom 24.7.1991 gegen den in der Schweiz ansässigen 
Verpackungskonzern Tetra Pak SA. 

35 EWG- Verordnung 4064/89 über die Kontrolle von Unterneh- 
menszusammenschlüssen vom 21.12.1989. 

36Jetzer, Zindel, 1991, S.219. 



3.2.5 Reziprozität 

Die EG- Kommission hat 1988 die Absicht geäus- 
sert, das Reziprozitätsprinzip zu einer Art Grund- 
gesetz des Zuganges zum europäischen Binnen- 
markt zu machen. Wie sich dies auf den Finanz- 
markt auswirken wird, ist noch nicht abzusehen. 
Grundsätzlich sind zwei Formen möglich, eine 
spiegelbildliche Reziprozität oder ein «national 
treatment». Die EBK folgt in ihrer Praxis dem Vor- 
bild der spiegelbildlichen Reziprozität. Da die 
EBK bereits heute das Gegenrecht nach Art. 3bis 

Abs. 1 lit. a Bankengesetz (BaG) für die EG -Staa- 
ten generell bejaht37, dürften sich hier keine Pro- 
bleme ergeben. Ein Unterschied besteht insofern, 
als aufgrund des EG- Rechts nicht jeder Einzelfall 
geprüft werden muss und allfällige Sanktionen 
mit qualifzierter Mehrheit (Art. 9 Abs. 3 der Zwei- 
ten Bankenkoordinierungsrichtlinie) beschlos- 
sen werden müssen.38 

Die Reziprozität im Bereich der Finanzmärkte ist 
dabei nicht unabhängig von der Reziprozität in 
anderen Bereichen. Unterschiede in der rechtli- 
chen Ausgestaltung oder in der politischen Praxis 
auf einzelnen Gebieten können sich indirekt auf 
die Handhabung der Reziprozität für die Finanz- 
märkte auswirken. Das Ergebnis der EWR -Ver- 
handlungen wird unter diesem Aspekt zu prüfen 
sein. 

3.3 Die Europaverträglichkeit der 
schweizerischen Gesetzgebung 

Die Unterschiede der rechtlichen Rahmenbedin- 
gungen zwischen der EG und der Schweiz be- 
stimmen die Differenz der Standortfaktoren mit. 
Ein Vergleich der geltenden schweizerischen mit 
der EG- Gesetzgebung zeigt in vier Bereichen Dif- 
ferenzen auf. Einige Gesetze widersprechen dem 
Grundsatz der Nichtdiskriminierung von Auslän- 
dern, es bestehen unterschiedliche Auffassun- 
gen im Bereich der Bankenaufsicht und derAmts- 
hilfe, die EG hat ein viel weitergehenderes 
Konzept der Informationspflicht als Teil des An- 
legerschutzes als die Schweiz, und das schwei- 
zerische Wettbewerbsrecht weicht grundlegend 
vom EG -Recht ab.39 

- Ausländerdiskriminierende gesetzliche Rege- 
lungen finden sich vor allem im Aktienrecht 
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(Vinkulierung)40, in der Bankengesetzgebung, 
insbesondere in den unterschiedlichen Bewilli- 
gungsvoraussetzungen für ausländische Ban- 
ken und im Immobilienhandel (Lex Friedrich). 
Die Berechtigung solcher Regelungen ist aller- 
dings auch in der Schweiz umstritten. 

- In der Schweiz werden eine Verschärfung des 
Aufsichtsrechts und die internationale Amts- 
hilfe vehement abgelehnt, während in der Aus- 
gestaltung der Bankenaufsicht nur geringe 
rechtliche Differenzen bestehen. Die schwei- 
zerischen Bewertungsgrundlagen in der Kon- 
trolle der Eigenkapitalausstattung oder die in 

der Schweiz geltende Berechnung der Solva- 
bilitätskoeffizienten entsprechen im wesent- 
lichen dem EG- Recht. Die schweizerischen 
Eigenmittelvorschriften sind dagegen wesent- 
lich strenger als die vom Basler Eigenkapital - 
Modell und den EG- Richtlinien vorgeschriebe- 
nen Mindeststandards.41 Die in der Direktive 
zur Geldwäscherei festgelegte Meldepflicht 
geht bei identischer Zielsetzung über das in der 
Schweiz diskutierte Melderecht hinaus und 
würde eine Anpassung des Bankengesetzes 
und evtl. des Strafgesetzbuches bedingen.42 

Eine gewisse Wettbewerbsverzerrung folgt aus 
den unterschiedlichen Unterstellungen von Emis- 
sionshäusern unter die Bankenaufsicht. In der 
Schweiz werden seit dem 1.1.1990 reine Emis- 
sionshäuser der Aufsicht durch die EBK unter- 
stellt (Art. 2a Abs. 3 der Verordnung zum BaG). 
Innerhalb der EG gelten jedoch reine Emissions- 
häuser nicht als Kreditinstitute. Sie werden durch 

37 Jahresbericht der E KB 1990, S. 26; zurückhaltend für Grie- 
chenland und Portugal, Zuberbühler, 1989, S.114. 

38 Jahresbericht der EBK 1989, S. 56. 
39 Nicht näher eingegangen wird auf Differenzen in der Bör- 

sen- und in derAnlagefondsgesetzgebung. Ein Vergleich ist 
kaum möglich, weil in beiden Bereichen die entsprechenden 
Gesetze in der Schweiz revidiert werden. Im Bereich des 
Wertpapierhandels erliess die EG bisher keine Direktiven. 

40 Diese Beschränkungen sollen aber in naher Zukunft aufge- 
hoben werden, was sich daran zeigt, dass sich der perso- 
nenbezogeneVinkulierungsgrund im neuen Aktienrecht nur 
noch in den Schlussbestimmungen findet. 

41 EBK -Bulletin Nr. 19/1990. 
42 Allerdings wird z.T. die Meinung vertreten, eine Meldepflicht 

lasse sich aus Art. 3 Abs. 2 lit. c BaG (Gewähr für eine ein- 
wandfreie Geschäftstätigkeit) ableiten, was den vom Ge- 
setzgeber gesteckten Rahmen klar überschreitet. Bodmer, 
Kleiner, Lutz, N 27 ff. zu Art. 3-3t4t BaG. 
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die existierenden oder noch zu erlassenden 
Richtlinien über die Wertpapierdienstleistungen 
und nicht durch die im Bankenbereich erlassenen 
Direktiven betroffen. Da die EG Wettbewerbsver- 
zerrungen zwischen dem Universalbanken - und 
dem Trennbankensystem verhindern muss und 
sich in der Zweiten Bankenkoordinierungsdirek - 
tive zumindest grundsätzlich dem Gedanken des 
Universalbankensystems anschliesst, sollten 
faktisch die Differenzen nicht sehr gross sein. 
Immerhin ist es möglich, dass sich die in der 
Schweiz ansässigen Emissionshäuser auf die eu- 
ropäische Gesetzgebung berufen und allfällige 
Differenzen zwischen der Regulierung von Wert- 
papierunternehmungen und Banken ausnützen 
werden. 

- Im EG -Recht gehen die Vorschriften zur Veröf- 
fentlichung von Informationen betreffend die 
Bilanzierungsvorschriften und von allgemei- 
nen Informationen über Unternehmungen so- 
wie Wertpapiere weiter als in der Schweiz. Na- 
mentlich ist die Offenlegung der Besitzverhält- 
nisse in der Schweiz noch unbekannt.43 Der Vor- 
entwurf zu einem neuen Börsengesetz sieht in 
Art.17 eine Meldepflicht für Beteiligungen an 
börsenkotierten Gesellschaften vor, wenn be- 
stimmte Grenzwerte erreicht werden. Mit den 
vorgeschlagenen Grenzwerten44 geht der Vor- 
entwurf sogar über die Minimalanforderungen 
der relevanten EG- Richtlinie 88/627/EWG45 
hinaus. 

- Gegenüber dem Verbotsprinzip der EG, das 
Kartelle und die marktbeherrschende Stellung 
einer Firma grundsätzlich untersagt, verbietet 
das schweizerische Missbrauchsprinzip nur 
volkswirtschaftlich schädliche Auswirkungen 
von Marktmacht. Trotz prinzipieller Unter- 
schiede sind die faktischen Auswirkungen für 
die Schweiz aber nicht sehr bedeutsam. Auf- 
grund der extraterritorialen Wirkung des EG- 
Wettbewerbsrechts trifft das Verbot einer 
marktbeherrschenden Stellung die in der EG 
tätigen Schweizer Banken de jure schon heute. 
Würde ihre Geschäftstätigkeit dritte Unterneh- 
mer und Konsumenten negativ beeinflussen, 
hätte bereits Klage erhoben werden können. In 

der Schweiz wurden Versicherungen und Ban- 
ken denn auch unter dem geltenden Miss- 
brauchsprinzip zu einer Änderung ihrer Prakti- 
ken verpflichtet.46 

4. Die Harmonisierung und ihre Aus- 
wirkungen auf den Finanzplatz Schweiz 
aus ökonomischer Sicht 

4.1 Der Preiseffekt auf den Finanzplatz 
Schweiz 

Nach den von der EG- Kommission in Auftrag ge- 
gebenen Berechnungen der möglichen Auswir- 
kungen der Harmonisierungen innerhalb der EG 
werden die geringeren Produktionskosten und 
der höhere Wettbewerbsgrad allein bei den 
Finanzdienstleistungen zu einem zusätzlichen 
Wachstum des Bruttoinlandproduktes von 1,5% 
und zu einer Reduktion der Konsumentenpreise 
von 1,4% führen.47 Im Gegensatz zu unserer Ar- 
gumentation berücksichtigen diese Berechnun- 
gen alle Finanzdienstleistungen, die Versicherun- 
gen eingeschlossen. Ein Grossteil des wohl- 
fahrtssteigernden Effekts hängt demnach mit der 
inzwischen eingetretenen Liberalisierung des 
Kapitalverkehrs zusammen. Auch wenn die Zah- 
len mit Vorsicht zu behandeln sind, zeichnen sie 
doch ein Bild der möglichen Preiseffekte. 

Zwei Studien im Auftrag der EFTA und des IMF 
versuchen, den Preiseffekt der beiden Grundfrei- 
heiten des Kapitalverkehrs und der Finanzdienst- 
leistungen auf die EFTA- Länder48 zu quantifizie- 
ren. Beide Arbeiten gelangen zu qualitativ ver- 
gleichbaren Resultaten. 

43 Eine - weniger weit gehende - Ausnahme besteht für 
ausländisch beherrschte Banken nach Art. 3bls BaG. Diese 
Bestimmung beruht aber vor allem auf Gegenrechts-Über- 
legungen. 

44 5 %, 10 %, 25 %, 331/s %, 50% und 75% der Stimmrechte. 
45 Richtlinie des Rates vom 12.12.1988 über die bei Erwerb 

und Veräusserung einer bedeutenden Beteiligung an einer 
börsennotierten Gesellschaft zu veröffentlichenden Infor- 
mationen. 

46 Die gesamtschweizerisch wirkenden Vereinbarungen im 
Bankgewerbe, Veröffentlichungen der Schweizerischen 
Kartellkommission und des Preisüberwachers, 3/1989. 

47 Siehe Cecchini, 1988, und für die detaillierten Berechnun- 
gen Price Waterhouse, 1988a. 

48 Die erste Studie wurde im Auftrag der EFTA durchgeführt 
(Gardener, Tepett, 1990a, 1990b). Für die Berechnungen 
muss sie restriktive Annahmen treffen und auf sehr unter- 
schiedliche und unvollständige Datenreihen zurückgreifen. 
Der absolute Wert der vermuteten Gewinne für die EFTA - 
Länder aus der EG- Integration ist deshalb vorsichtig zu 
interpretieren. Die zweite Studie wurde durch den IMF 
erarbeitet (IMF, 1991). 



Die EFTA -Studie untersucht zudem den Einfluss 
der zu erwartenden Preissenkungen in den ver- 
schiedenen Bereichen der Bank- und Versiche- 
rungsdienstleistungen sowie des Börsenwesens 
auf die Konsumenten in den EFTA -Staaten. Sie 
unterscheidet dabei zwischen einer bilateralen 
Integration, einer Integration durch einen EWR - 
Vertrag und einer Integration der EFTA -Staaten 
unter sich. Dass die Schweiz in allen drei Szena- 
rien von einer Integration der Finanzmärkte stark 
profitieren wird - stärker als die anderen EFTA - 
Staaten, aber auch stärker als viele EG- Staaten - 
überrascht nicht angesichts des grossen Anteils 
der Wertschöpfung des Finanzbereichs am Brut- 
tosozialprodukt der Schweiz. Wird der Integra- 
tionsgewinn aber in Beziehung zur Grösse des je- 
weiligen Finanzmarktes gesetzt, dann profitiert 
die Schweiz weniger stark als die kleinen EFTA - 
Finanzplätze. 

Dieses Resultat deckt sich mit der qualitativen 
Einschätzung in dieser Arbeit. Der bereits stark 
integrierte Finanzplatz Schweiz kann von den 
neuen Impulsen des Gemeinsamen Finanzmark- 
tes bei allen positiven Impulsen weit weniger pro- 
fitieren als die kleinen EFTA -Finanzplätze. 

4.2 Der Substitutionseffekt der Regulations - 
differenzen 

Die bisherigen Überlegungen gingen davon aus, 
dass entweder ein EWR- Vertrag zustande kommt 
oder dass die Schweiz ihre Gesetze ohne grös- 
sere zeitliche Verzögerung von sich aus an die 
EG- Gesetzgebung anpasst und zudem nicht 
durch ein diskriminierendes nationales Drittland - 
regime der EG betroffen wird. Als EG -Land oder 
EWR -Mitglied könnte die Schweiz den Entschei- 
dungsprozess mitbeeinflussen. Als Drittland hat 
sie die Möglichkeit der unilateralen Anpassung. 
Sind die Mindestanforderungen der EG optimal, 
dann wird die Schweiz durch eine Übernahme des 
EG- Rechtes in den Binnenmarkt integriert und 
profitiert vom Preiseffekt, während der Substitu- 
tionseffekt vernachlässigbar ist. Diese Strategie 
setzt eine vertragliche Integration oder im Falle 
der unilateralen Anpassung ein «benign neglect» 
seitens der EG voraus. 

Ob für die Schweiz eine volle Integration in die EG 
von Vorteil ist, hängt von der konsequenten 
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Durchsetzung des Regulationswettbewerbs bei 
gleichzeitiger Harmonisierung von Mindestanfor- 
derungen ab, der einen optimalen Regulierungs- 
grad ermöglichen soll. Die Frage, ob die Verpfl ich- 
tung der EG auf dieses Grundprinzip glaubwürdig 
ist und ob die EG- Kommission und die Mitglieds- 
länder eine Anreizstruktur haben, dieses Grund- 
prinzip zu beachten und beizubehalten, kann nur 
eine vertiefte Analyse liefern. Einige grundsätz- 
liche Überlegungen sind an dieser Stelle aber 
wichtig. 

- Die EG begründet ihre Harmonisierung mit dem 
Argument, dass eine wirtschaftliche Koopera- 
tion bei Externalitäten dem Regulationswett - 
bewerb vorzuziehen ist. Da alle einen Nutzen 
aus der Zusammenarbeit ziehen49 und jedes 
Land autonom seine Gesetzgebung ergänzen 
kann, scheint die Verpflichtung auf Mindest- 
harmonisierungen ein gangbarer Weg zu sein, 
zumal Abweichungen sanktioniert werden kön- 
nen. 

- Die verschiedenen Länder besitzen aber nicht 
immer den Anreiz, sich auf EG -weit optimale 
Anforderungen50 zu einigen. Treten Konflikte 
zwischen den Mitgliedsländern auf, dann wer- 
den etwa - im Sinne der Theorie der Neuen Poli- 
tischen Ökonomie51 - regulierungsfreundliche 
und regulierungsfeindliche Länder versuchen, 
Koalitionen zu bilden. Im allgemeinen ent- 
spricht die damit erreichte Lösung einem Kom- 
promiss, der den Vorstellungen jenes Landes 
am nächsten kommt, das durch seine Stimme 
die Abstimmung entscheidend beeinflussen 
kann. 

Unabhängig davon, ob die EG dem Grundsatz der 
Harmonisierung von Mindestanforderungen im- 
mer folgen wird, führt die autonome unilaterale 
Anpassung der Schweiz an die Verhältnisse in der 
EG nicht zwingend zu einem im Vergleich besse- 
ren volkswirtschaftlichen Ergebnis: 

49 Der Nutzen kann direkt aus der Abmachung oder durch Sei- 
tenzahlungen entstehen. 

50 Es soll hier nicht diskutiert werden, wie die optimale Regula- 
tion definiert werden könnte. 

51 Zur Theorie der Koalitionsbildung im Rahmen der Neuen 
Politischen Ökonomie Mueller, 1989. 
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- Erstens ist nicht zu erwarten, dass die EG 

gegenüber der Entwicklung auf dem Finanz- 
platz Schweiz eine gleichgültige Haltung ein- 
nimmt. Sie wird auf die Reziprozität pochen 
und tieferen Mindestanforderungen oder man- 
gelnder Amtshilfe in Drittländern mit diskrimi- 
natorischen Mitteln zu begegnen versuchen, 
indem sie direkte Geschäfte zwischen der EG 

und der Schweiz mit höheren Kosten belegt 
und damit den «inversen Substitutionseffekt» 
ausschaltet oder reduziert. Ihr Erfolg hängt von 
der Grösse der abwandernden Geschäfte, von 
den eigenen Kosten dieser Politik und von ih- 
rem Interesse ab, den Finanzplatz Schweiz zu- 
gunsten ihrer Finanzplätze zu benachteiligen. 

- Zweitens muss eine Harmonisierung der Rah- 
menbedingungen aus der Sicht der Marktteil- 
nehmer nicht sinnvoll sein. Nationale Unter- 
schiede erlauben es, unzweckmässigen oder 
übertriebenen Anforderungen auf einzelnen Fi- 
nanzmärkten auszuweichen. Bei einer autono- 
men unilateralen Anpassung hat die Schweizer 
Gesetzgebung einen gewissen Handlungs- 
spielraum. Sie müsste diesen allerdings auch 
tatsächlich wahrnehmen. Dies ist vor allem 
dort nicht zu erwarten, wo Partialinteressen 
über die volkswirtschaftlich optimale Lösung 
gestellt werden. 

- Drittens muss der Rahmen der Gesetzgebung 
bei einer unilateralen Anpassung schnell auf 
Veränderungen in der EG reagieren oder diese 
zeitlich allenfalls vorwegnehmen können. Eine 
zu grosse Verzögerung führt zu einem Abwan- 
dern von Geschäften, die durch eine blosse 
nachträgliche Anpassung an das EG -Recht 
nicht mehr zurückgewonnen werden können. 

5. Schlussfolgerungen 

Die Schaffung des Binnenmarkts gibt der 
Schweiz preisliche Impulse, die von der Art ihrer 
Integration im Europäischen Binnenmarkt weit- 
gehend unabhängig sind. Das Ausmass des 
Preiseffektes auf den Finanzplatz Schweiz ist re- 
lativ klein. Dies lässt sich nicht zuletzt auf die ge- 
ringen rechtlichen Differenzen zwischen der EG 
und der Schweiz im Bereich der Finanzmärkte zu- 
rückführen. Die Schweiz ist im Bereich des Kapi- 
talverkehrs und des Finanzwesens schon heute 
stark in den Binnenmarkt integriert. 

Diese Aussage ist in zwei Punkten zu relativieren. 

- Erstens wird in der Arbeit von Auswirkungen 
der Integration auf andere Teile der schweizeri- 
schen Wirtschaft abgesehen. Die in anderen 
Bereichen - insbesondere für den Arbeitsmarkt 
- getroffenen Regelungen werden den Finanz- 
platz Schweiz zumindest indirekt stark beein- 
flussen.52 Mögliche Auswirkungen von Kapazi- 
tätsengpässen durch Regulationen auf den 
Faktormärkten machen die Bedeutung solcher 
Interdependenzen deutlich. 

- Zweitens sind strukturelle Effekte nicht auszu- 
schliessen. Diese werden einzelne Unterneh- 
mungen unterschiedlich stark treffen. Heute 
schon stark in die EG integrierte Banken - aus- 
ländische Banken und Schweizer Banken, die 
aufgrund der Zweiten Bankenkoordinierungs - 
direktive eine Einheitslizenz erhalten - werden 
möglicherweise eine unilaterale Anpassung 
vorziehen, weil sie den für ihre Geschäfte am 
besten geeigneten Regulationsraum wählen 
können. Die Unsicherheit bezüglich der zu- 
künftigen Entwicklung in der EG und in der 
Schweiz trifft vor allem jene Schweizer Banken, 
die vom inversen Substitutionseffekt profitie- 
ren könnten, aber Geschäfte verlieren, wenn 
die EG den Regulationswettbewerb gewinnt 
oder starke diskriminatorische Massnahmen 
ergreift. Sie dürften sich zum heutigen Zeit- 
punkt für einen EWR- Vertrag einsetzen oder 
zumindest eine Politik der unilateralen Anpas- 
sung mit fast gänzlicher Aufgabe des autono- 
men Spielraums befürworten. 

Die zukünftige Entwicklung der Beziehung zwi- 
schen der Schweiz und der EG kann grundsätz- 
lich zwei Formen annehmen, eine durch einen 
EG- Beitritt oder EWR- Vertrag abgesicherte Inte- 
gration oder eine unilaterale Anpassung. 

Die vertragliche Integration der Schweiz im Rah- 
men eines EWR brächte neben den Vorteilen der 
Teilhabe am grossen Europäischen Binnenmarkt 
neue Herausforderungen für die Schweiz mit 
sich. Sie müsste in einzelnen Sachgebieten eine 
vergleichsweise weniger weit gehende Gesetz- 
gebung mittragen und im institutionellen Bereich 

52 Hauser, Brodke, 1991. 



auf eine umfassende demokratische Legitimie- 
rung der Rechtssetzungsprozesse verzichten .53 

Auch ist mit einer konstanten Mitwirkung im zu 
schaffenden EWR- Gerichtshof nach dem derzei- 
tigen Verhandlungsstand nicht zu rechnen.54 

Bei einer unilateralen Anpassung dagegen bliebe 
die Schweiz de jure zwar autonom, sich punktuell 
dem EG -Recht anzupassen. Für den Finanzplatz 
wesentliche Faktoren könnte die Schweiz weiter- 
hin selber bestimmen, etwa die Entwicklung des 
Schweizer Frankens, die Sicherheit vor behörd- 
lichen Eingriffen, ein liberaler Marktzutritt für 
Nicht -EG- Mitglieder. De facto aber bestünde den- 
noch die Notwendigkeit, sich dem EG -Recht min- 
destens soweit anzunähern, dass wirtschaftliche 
und politische Nachteile in den Beziehungen zur 
EG ausgeschlossen werden können.55 

Die verschiedenen Faktoren müssen sorgfältig 
gegeneinander abgewogen werden. Die beiden 
letztlich unbeantwortbaren Fragen sind jene nach 
der Entwicklung des ökonomischen Strukturwan- 
dels und nach den Fähigkeiten des politischen 
Prozesses in der EG und in der Schweiz, ange- 
messene gesetzliche Regelungen zu erlassen 
und umzusetzen. 
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