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Die Annaherung 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 Verhéltnisse innerhalb und ausserhalb
der EG aber entscheidend verandert. Das Ge-
wicht der EG wird durch die Beitrittsbegehren ver-
schiedener EFTA-Lander und mittelfristig auch
einiger osteuropéischer Lander weiter zuneh-
men. In verschiedenen Bereichen werden erste
Konsequenzen der Liberalisierungs- und Harmo-
nisierungsbestrebungen der EG auch fiir die
Schweiz sichtbar.

An die Schaffung des européischen Binnenmark-
tes wurden und werden allgemein hohe Erwartun-
gen geknupft. Man erhofft sich positive Impulse
fur die wirtschaftliche Entwicklung nicht zuletzt
auch der drmeren Gegenden Europas. Gleichzei-
tig bestehen aber Beflrchtungen, dass diese Ent-
wicklung Uber die wirtschaftlichen und politi-
schen Interessen einzelner Léander hinweggehen
konnte.

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 Annéhe-
rung an den europaischen Markt zu suchen. Die
vorliegende Arbeitist ein Versuch, die Bedeutung
wirtschaftlicher und rechtlicher Einflussfaktoren
imBereich der Finanzmarkte fur diesen Entscheid
abzuschatzen. Die Mdglichkeit eines EG-Beitritts
wird nicht ndaher untersucht. Weiter wird von Ein-
flissen 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 allfélligen
Folgen eines Beitritts zu einem Europdischen
Wahrungssystem (EWS) nicht diskutiert werden.

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

2.1 Auswirkungen des EG-Binnenmarktes
auf die Schweiz

Fur die Zukunft des Finanzplatzes Schweiz wird
es entscheidend sein, ob der EG-Binnenmarkt die
Standortvorteile der Schweiz gegenlber der EG
verbessert oder schwécht. Auswirkungen auf die
Attraktivitdt des Schweizer Frankens oder auf
die Reputation der Schweiz als Standort spielen
fur alle in der Schweiz anséassigen Banken eine
Rolle.?

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

- Fur die mit einer Niederlassung im EG-Raum
ansassigen schweizerischen Banken und flirin
der Schweiz titige auslandische Institute ist
vor allem die Nichtdiskriminierung auf den EG-
Finanzmarkten bedeutsam. Die unternehmeri-
sche Organisation dieser Banken ist flexibel
genug, um den Standortentscheid und die Ab-
wicklung der Geschéfte der Entwicklung in
Europaundinder Schweiz anzupassen. thr Un-

! ZugenerellenAspekteninternationaler Finanzmérkte siehe
Solnlk, 1989 und Heri, 1989, zur schweizerischen Entwick-
lung slehe Zimmermann u.a., 1989 und Bosshard u.a., 1991.
In Blattner, Swoboda, 1991, werden verschiedene Aspekte
der schweizerischen und Internationalen Finanzmérkte
diskutiert.



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

- Die nur in der Schweiz ansassigen Banken mit
auslandischer Kundschaft sindin dieser Bezie-
hung empfindlicher. |hre Geschéfte hdngen
stark davon ab, ob der Standort Schweiz im In-
tegrationsprozess relativ zu den EG-Banken-
platzen an Attraktivitat verliert oder nicht. Da-
bei sind Interessenkonflikie etwa zwischen auf
Vermogensverwaltung und auf Brokerage spe-
zialisierten Banken unvermeidlich.

2.2 Folgen des einheitlichen EG-Finanz-
marktes

Die Situation, wie sie der EG-Binnenmarkt? fiir die
Schweiz schafft, lasst sich zur Vereinfachung
schematisch darstellen. Die Schweiz und zwei
EG-Lander EG1und EG2 sind durch einen gegen-
seitigen wirtschaftlichen Austausch verbunden.

Die Schaffung eines einheitlichen Binnenmarktes
starkt die Beziehung zwischen den beiden EG-
Léndern (EG1-EG2). Auf der einen Seite wird
dadurch die wirtschaftliche Abhangigkeit der
Schweiz von den EG-Mitgliedslandern (Schweiz-
EGT und Schweiz-EG2) direkt tangiert. Auf der
anderen Seite wirken die durch die engeren Be-
ziehungen zwischen den einzelnen EG-L&ndern
entstehenden Effekte indirekt auf das Verhaltnis
der Schweiz zu den EG-Landern.® Durch einen
EWR werden die Beziehungen EGI-EG2,
Schweiz-EG1und Schweiz~EG2 gleichermassen
beeinflusst, wahrend eine einseitige Anpassung
die Beziehung der Schweiz zu den EG-Landern
tangiert, das Verhaltnis der EG-Lander unter-
einander aber unberuhrt lasst.

2.2,1 Der direkte Effekl des Binnenmarktes

Der direkte, im wesentlichen kurzfristige Effekt -
oder Preiseffekt! - resultiert aus der durch die In-
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tegration der Finanzmarkte erwarteten Verringe-
rung der Transaktionskosten und der Kosten,
die aus nicht-tariféren Handelshemmnissen zwi-
schen den beiden EG-Landern (EG1-EG2) ent-
stehen. Durch die Marktintegration wird die Wett-
bewerbsintensitdt zunehmen, regionale Mono-
pole werden durch lberregionale Konkurrenz an-
gefochten, die internationale Arbeitsteilung wird
verstarkt. Damit verbunden werden verschiedene
Preise von Finanzdienstleistungen sinken, es
konnen Wohlfahrtsgewinne realisiert werden.

Der durch die EG-Anbieter verstarkte Konkur-
renzdruck in der Schweiz wird dazu fihren, 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 Externalitdten 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 veranderten 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, Dienstlsistungen und Kapital geméss den Be-
stimmungen des EWG-Vertrages gewidhrleistet ist. Die fol-
genden dkonomischen Uberlegungen wurden vor allem in
der Theorie der Zollunion entwickelt. «Zollunion» ist hier
aber nicht wortlich zu verstehen. In der Durchsetzung der
vier Grundfreiheiten wird vietmehr die Beseitigung direkter
und indirekter Transaktionskosten und nicht-tarifarer Han-
delshemmnisse angesprochen. Die grundlegenden Uber-
lagungen der Theorie der Zollunion bleiban dadurch jedoch
unangetastet. Slehe auch Krugman, 1988 oder Molle, 1990.

3 Mit diesem Rahmen wird von Beziehungen der Schweiz zu
Finanzpidtzen in Dritttandern abgesehen. Die aussereuro-
péaischenlInteressenmissenjedochinsiner Analyse der zu-
kiinftigen Beziehung der Schweiz zur EG mitberiicksichtigt
werden, Der Finanzplatz Schweiz unterscheidet sich nicht
nur aufgrund seiner grossen gesamtwirtschaftlichen Be-
deutung, sondern auch aufgrund seiner Geschaftsstruktur
von den Finanzplatzen der anderen EFTA-Lénder, die
kleiner sind und eine weit einseitigere EG-Ausrichtung auf-
weisen.

4 Siehe Price Waterhouse, 1988a, S. 961f. zur Bedeutung des
Preiseffekies als Mass flr die Auswirkungen einer Markt-
integration.
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schiedene Dienstleistungen im EG-Raum billiger
angeboten und Nachfragebarrieren aufgehoben
werden, gehen die Importe aus Drittldndern in die
Lander des Binnenmarktes zuriuck. Gewisse Fi-
nanzdienstleistungen, die bisher zwischen der
Schweiz undder EG gehandelt wurden, werdenin
der EGbereitgestellt und angeboten, weil die rela-
tiven Preise die Anbieter in der EG beglinstigen.

Finanzinstitute anderer Drittidnder und Schwei-
zer Unternehmungen mit ausléandischen Zweig-
niederlassungen werden die Produktion von Fi-
nanzdienstleistungen aus der Schweiz in die EG
verlagern. Diese Bewegung wird zusatzlich ver-
. stérkt, wenn durch eine steigende Faktormobili-
tat im EG-Raum die relativen Preise wichtiger
Produktionsfaktoren reduziert werden. Damit
steht der Zunahme der Geschéftstatigkeit im
EG-Raum eine entsprechende Abnahme in der
Schweiz gegenuber, weil marginale Anbieter aus
dem Markt ausscheiden.

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

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

— Zweitens wird ein negativer Binnenmarkteffekt
flr die Schweiz nur splrbar, wenn betracht-
liche wirtschaftliche Beziehungen mit der EG
bestehen, die durch einen Intra-EG-Handel
konkurrenziert werden konnen.® In den mei-
sten Branchen besteht ein starker intra-indu-
strieller Handel zwischen EG- und Schweizer
Anbietern. Die Preiselastizitat der Nachfrage
nach den einzelnen Finanzdienstleistungen
wird darlber entscheiden, in welchem Aus-
mass eine Preisreduktion auf eine mengen-
maéssige Verlagerung von Geschaften in die
EG ubertragen wird. Die reale Bedeutung
des Substitutionseffektes kann dadurch
reduziert werden.

— Drittens stehen der Preiseffekt und der Substi-
tutionseffektin einer Beziehung. Unterschiede

inden relativen Preisen werden solange zu An-
passungen Uber eine Verlagerung von Finanz-
dienstleistungen aus Drittldndern in die EG
fithren, bis sich die Preise in einem Preisband
unter Berlcksichtigung der Transaktions-
kosten angeglichen haben. Das Ausmass der
einzelnen Effekte und die Elastizitaten des
Angebots und der Nachfrage werden diesen
Anpassungsprozess wesentlich bestimmen.

2.2,3 Protektionismus und Drittlandregime

Der erste dieser drei Faktoren flhrt zur entschei-
denden Frage, wie sich die EG gegenuber Dritt-
I&ndern verhalten wird. Siehtdie EG ein protektio-
nistisches Drittlandregime vor oder ist sie grund-
satzlich bereit, die Liberalisierung auf Nichtmit-
gliedsstaaten - etwa durch den EWR-Vertrag
oder durch Abkommen im Rahmen internationa-
ler Organisationen® — auszudehnen? Besteht in
der EG die Méglichkeit, dass eine protektionisti-
sche Politik gegeniber Drittlandern erfolgreich
durchgefiihrt werden kann, dann ist weiter zu un-
tersuchen, ob die Kosten dieser Politik fur die EG
mittel- bis langfristig nicht zu hoch sein werden
und ob eine einseitige Anpassung seitens eines
Drittlandes moglich ist.

Kann die EG von einem protektionistischen Vor-
gehen profitieren? Aus traditioneiler 6konomi-
scher Sicht wird ein protektionistisches Drittland-
regime die EG-Lander schlechter stellen. Zwar
hat die neue Aussenhandelstheorie” versucht,
Bedingungen zu formulieren, unter denen ein re-
striktives Aussenhandelsregime fur die diskrimi-
nierende Partei wohlfahrtssteigernd sein kann.
Diese Voraussetzungen fur den Erfolg einer «stra-
tegischen Aussenwirtschaftspolitik» sind aller-
dings sehr spezifisch. Kleine Abweichungen
kdnnen zum gegenteiligen Resultat fihren. Die
EG hat deshalb kein 6konomisches Interesse

2}

Norman, 1989, zelgt, dass die einzelnen EFTA-Lander ge-
messen an den Handelsstromen engere Beziehungen zur
EG haben als untereinander. Nur Schweden und Norwegen
sind starker miteinander verbunden als mit der EG.

Die Option «Bilaterale Vertrdge» wird hier nicht ndher unter-
sucht. Bei einem Scheitern der EWR-Verhandlungen muss
davon ausgegangen werden, dass die EG kurz- bis mittelfri-
stig keine neuen bilateralen Vertrage abschiiessen wird.
Siehe dazu Helpman, Krugman, 1985.

3
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an einem «Wirtschaftskrieg» gegenuber Dritt-
|andern.

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

- Erstens bestehen zwischen der EG-Kommis-
sion und einzelnen Mitgliedslandern grund-
satzliche Differenzen Uber die Ausgestaliung
des EG-Binnenmarktes und iber die Aufteilung
der politischen Verantwortung. Der Konflikt ist
in den Zielsetzungen eines Binnenmarktes
angelegt. Grundidee einer Integration ist die
Wohlstandssteigerung fiir 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 Mitglieds)an-
der gerade im Bereich der Finanzdienstleistun-
gen sehr unterschiedlich. Um einen Konsens
oder auch nur die Zustimmung einer Mehrheit
zu erreichen, missen Kompromisse gefunden
werden. Die Theorie der politischen Entschei-
dungsfindung zeigt, dass die Kompromissfin-
dungund ihr Ergebnis volkswirtschaftlich kost-
spielig sind. Die Verteilung dieser Kosten wird
nicht allein dkonomisch bestimmt.

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

Der Einfluss des EG-Binnenmarktes auf den Fi-
nanzplatz Schweiz wird also bestimmt durch die
direkten und indirekten okonomischen Auswir-
kungen, durch die politische Durchsetzung des
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freien Binnenmarktes innerhalb der EG sowie ge-
gentber Drittlandern und schliesslich durch die
politische Flexibilitdt der Schweiz, auf Verande-
rungen im EG-Binnenmarkt angemessen und un-
ter Berlicksichtigung ihrer Stellung gegeniber
Drittlandern zu reagieren. Denn gerade fUr die
Schweiz haben die Beziehungen zu Drittstaaten
ausserhalb der EG wie den USA und Japan eine
Bedeutung, die bei einer Abschatzung moglicher
Folgen einer Anndherung an die EG mitberlck-
sichtigt werden sollte.

Damit der Einfluss dieser verschiedenen Fakto-
ren besser abgeschatzt werden kann, werden im
weiteren die wirtschaftlichen und rechtlichen Be-
dingungen diskutiert, die den Finanzplatz und
seine Geschéftstatigkeit 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-
fions-, Handels- und Regulationskosten, der
Kosteneffekte der Marktgrésse und der mit der
Reputation eines Finanzplatzes verbundenen
Opportunitatskosten.

2.3.1 Produktionskosten

Produktionskosten sind erstens die Kosten der
Produktionsfaktoren im engeren Sinn. Der Ar-
beitsmarkt, die technische Entwicklung und die
verfigbare Produktionskapazitdt beeinflussen
die Kosten der Geschaftstitigkeit. Kapazitats-
und Ausbildungsengpésse flhren zu steigenden
Grenzkosten. Auf dem Arbeitsmarkt mindert der
freie Personenverkehr Kapazitatsengpésse. Der
oben diskutierte Preiseffekt wird gering sein, weil
die Liberalisierung in der EG in diesem Bereich
schon weit fortgeschritten ist. Daflr kdnnte ins-
besondere in einzelnen Segmenten des Arbeits-
marktes bei der gegenwartigen schweizerischen

8 Grundzige dieser Theorie wueden von Olson, 1965, darge-
legt. Zumpolitischen Einfluss der Interessengruppen in der
Schweiz, siehe Kndpfel, 1988, und die dort angegebene
Literatur.
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Regulierung der Substitutionseffekt bedeutend
werden.

Zweitens lassen sich im Zinsdifferenzgeschéft
die Refinanzierungsbedingungen als Kostenele-
ment sehen. Die Kapitalverkehrsfreiheit im EG-
Raum wird mittelfristig zu einer Angleichung der
Zinssatze fuhren, was die Unterschiede der Refi-
nanzierung fur die Banken reduzieren wird. Das
Ausmass dieser Entwicklung hangt von der Ver-
anderung der Inflationsraten, der Wechselkurs-
schwankungen, der Sparneigung und der Risiko-
praferenzen ab. Eine Angleichung der Zinssétze
zwischen der EG und Drittldndern 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, wihrend
die Kosten der Marktbearbeitung weiterbeste-
hen, die der Aufbau eines neuen Kundennetzes
und eines Informationssystems (iber diesen
Markt mit sich bringt. Die Weiterentwicklung des
EG-Rechts vor allem in den Bereichen der Unter-
nehmenslbernahme, der Fusion und des Kon-
kurswesens wird die Unsicherheiten der Markt-
teilnehmer Uber mogliche Verdnderungen der
rechtlichen Rahmenbedingungen und damit tiber
die Bedingungen eines Markteintritts reduzieren,
mit einem gewissen Preiseffekt und einem Sub-
stitutionseffekt in einzelnen Bereichen.

2.3.2 Regulations- und Opportunitdtskosten

Auch auf einem einheitlichen Binnenmarkt kon-
nen Kostenunterschiede weiterbestehen, wenn
einerseits die Produktions- und Geschéaftsbedin-
gungen flr Finanzdienstleistungen und anderer-
seits die Erwartungen und Préaferenzen der
Marktteilnehmer auf den verschiedenen nationa-
len Markten nicht homogen sind.

Neben diese auf 6konomische Faktoren zurlick-
zuflihrenden Kostenunterschiede treten durch
den nationalenpolitischen 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, Gebiihren und

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

Im EWR-Vertrag sollen Steuern, Gebihren und
Abgaben sowie die Geldpolitik nicht geregelt wer-
den.? Von Steuereffekten kann deshalb an dieser
Stelle abgesehen werden.®© Fir die hier betrach-
tete Fragestellung sind deshalb vor allem die Op-
portunitatskosten der Regulation relevant. Dabei
spielen die Hohe und die Struktur der Regula-
tions- und Opportunitidtskosten eine Rolle. Sie
beeinflussen die relative Position eines Finanz-
platzes. Eine gewinnmaximierende Bank substi-
tuiert die wegen einer Vorschrift verteuerten Ta-
tigkeiten durch relativ verbilligte Geschafte und
verlagert einzelne Geschafte auf andere Finanz-
platze.

2.3.3 Kosteneffekte der Marktgrosse

Die Nachfrager werden fiir ihre Geschafte den
Finanzplatz wahlen, der ihnen das gewlinschte
Produkt zum tiefsten Preis zur Verfligung stellt.
Geringe Produktions-, Handels- und Regulations-
kosten konnen einen sich selbst verstérkenden
Prozess zur Folge haben. Je mehr Nachfrager
aufgrund der tieferen Preise ihre Geschéfte auf
einem Finanzplatz abwickeln, desto starker kon-
nen Skalen- und Sortimentsertrage, aber auch
Agglomerationseffekte kostensenkend wirken.
Entscheidend fur die Zukunft der einzelnen Fi-
nanzplatze sind vor allem die Agglomerations-
effekte, wéhrend Skalen- und Sortimentsertrage
eher die Bedeutung der einzelnen Firmen auf
einem Finanzplatz und damit seine Marktstruktur
bestimmen.

Im Bereich der Finanzdienstleistungen bildet die Steuerhar-

monisierung den wohl bedeutendsten Unterschied zwi-

schen den Optionen «EG-Beitritts und «EWR-Vertrags.

Siehedazu Hauser, Ziegler, 1991, und Hauser, Brodke, 1991.
10 Aus schweizerischer Sicht ist immerhin auf einen wichtigen
Aspekt im Bereich der Stempelsteuer hinzuweisen. Unter
einem EWR-Vertrag wéren die Syndizierungsregeln der
SNB nicht mehr aufrechtzuerhalten. Da diese notwendig
sind, um ein Abwandern der Emissionsgeschéfte in Schwei-
zer Franken ins Ausland als Folge der schweizerischen
Stempelsteuer zu verhindern, kénnte diese Steuer nicht
langer erhoben werden.

©



Unter Agglomerationseffekten werden positive
Externalitdten der Grosse eines Finanzplatzes
verstanden. Jeder Nachfrager kann das ge-
winschte Produkt in der gewlinschten Qualitat
kaufen. Mit zunehmender Marktgrosse ist die
Produktdifferenzierung hoher, die Nachfrager
konnen ihre Anlagen nach verschiedenen Krite-
rien(Risiko, Liquiditat oder Falligkeit) diversifizie-
ren. Ein grosser Finanzplatz kann grosse und
kleine Transaktionen gleichermassen effizient
abwickelnundohne zeitliche Verzdgerung garan-
tieren. Die Nachfrager haben die Moglichkeit, alle
Geschéfte auf demselben Finanzplatz durchzu-
fahren."

2.3.4 Reputation

Die Marktteilnenmer werden ein langerfristiges
Engagement auf einem bestimmten Finanzplatz
Uber Niederlassungen und den Aufbau von Kun-
denbeziehungen nur eingehen, wenn der Gegen-
wartswert des Engagements positiv ist. Der Ge-
genwartswert wird durch die Stabilitdt des wirt-
schaftlichen Umfeldes und die Wahrscheinlich-
keit von Anderungen der rechtlichen und institu-
tionellen Rahmenbedingungen mitbestimmt. Fur
einen Finanzplatz mit Unsicherheiten tber die er-
wartete wirtschaftliche, rechtliche und institutio-
nelle Entwicklung wird der Diskontierungsfaktor
um eine Risikopramie erhoht und der Gegen-
wartswert zukUnftiger Ertrage entsprechend ver-
mindert.

Gesellschaftliche Konventionen und politische
sowie wirtschaftliche Stabilitdt reduzieren diese
Unsicherheit. Die zeitliche Konsistenz der gesell-
schaftlichen Einstellung und der Politik gegen-
tberdemFinanzmarkt fihren zueiner steigenden
Glaubwiirdigkeit und zu einer entsprechenden
Reputation. Eine hohe Reputation ihrerseits
machtdas Abweichen von einer bewahrten Politik
unwahrscheinlich, weil Attraktivitatseinbussen
moglich sind. Die Reputation eines Finanzplatzes
schitzt den Markt damit zusatzlich vor unerwar-
teten Eingriffen.

Aufeinem Finanzplatz mit einer guten Reputation
wird das gleiche Engagement einen hdheren Ge-
genwartswert haben als auf einem unsicheren
Finanzplatz. Damit kann eine gute Reputation
Nachteile etwa bei h6heren Transaktionskosten
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im Vergleich zu unsicheren Finanzplatzen kom-
pensieren.

3. Der einheitliche Europdische Finanzmarkt
3.1 Zur Okonomie der EG-Harmonisierung

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

Welche Uberlegungen bilden die Basis fir 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-Landern soll ein grosser Markt geschaffen
werden, was zu einer Anfechtung regionaler
Monopole, zu einer besseren Allokation der
Ressourcen und damit zu Wohlfahrtsgewinnen
und Preissenkungen flhren soll.

- Umdie Sicherheit des Finanzmarktes weiter zu
gewdhrleisten und ein sogenanntes «regulati-
ves Dumping» zu vermeiden, wird eine Verein-
heitlichung von Mindestanforderungen ange-
strebt. Dies wird einmal mitdem Anlegerschutz
begrundet, weil asymmetrische Informationen
Uiber die wirkliche Situation einer Bank die Ent-
scheidungsmoglichkeit der Anleger beein-
trachtigen. Weiter sind auf den Finanzmarkten
Externalitaten bei Bankkonkursen zu erwarten.
«Gesunde» Banken kdnnen durch die Probleme
«angeschlagener» Banken in eine Finanzkrise
hineingezogen werden, weil das Banken-
system (ber das Interbankengeschéaft und
Kundenverbindungen stark interdependent ist.

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

11 Siehe dazu Pagano, Roell, 1990, Cable, 1985, Mayer, 1988.
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fur das ordnungsgemésse Funktionieren des
Marktes notwendig ist, eine verbesserte Aus-
ubung der Grundfreiheiten ermoglicht und
Funktionsstorungen sowie Wettbewerbsver-
zerrungen vermeidet. Im Ubrigen 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)
zdhlenden, aber dennoch unmittelbar anwend-
baren Freiheit des Zahlungsverkehrs? bestimmt.
Dieses Geflige wird von Auswirkungen des euro-
paischen Wettbewerbs- und Gesellschaftsrechts
beeinflusst.

3.2.1 Liberalisierung des Kapitalverkehrs

Der EWG-Vertrag (EWGV) halt in Art. 67 Abs. 1
fest, dass der Kapitalverkehr unter den Mitglied-
staaten soweit zu liberalisieren ist, als es flir das
Funktionieren des gemeinsamen Marktes not-
wendig ist. Da diese Notwendigkeit nicht ohne
weiteres definiert werden kann, wird die Kapital-
verkehrsfreiheit Uber Richtlinien des Rates kon-
kretisiert. Die massgebenden Ausflihrungsbe-
stimmungen finden sich in der Richtlinie des Ra-
tes vom 24. 6.1988 zur Durchfilhrung von Art. 67
des Vertrages (88/361/EWG), welche die volistéan-
dige Liberalisierung des Kapitalverkehrs an-
strebt. Aus schweizerischer Sicht stehen die Di-
rektinvestitionen (Beteiligung an Unternehmen),
Immobitieninvestitionen™, Wertpapiergeschafte,
Anlagefondsgeschéfte, Termingeschafte und
Kreditgeschafte (einschliesslich Darlehen und
Blrgschaften) im Vordergrund. Die mit der Kapi-
talverkehrsfreiheit nicht vereinbare Lex Friedrich
soll im Rahmen des EWR nach einer Ubergangs-
frist gegeniber EWR-Angehérigen aufgehoben
werden.™

Um mogliche negative Auswirkungen der Kapital-
verkehrsfreiheit einzuschrédnken, sieht Art.73
EWGYV Schutzmassnahmen vor. Sie werden wirk-
sam, wenn die Liberalisierung zu Stérungen des
Kapitalmarktes in einem Mitgliedstaat flhrt, d.h.
zu einer zu starken Verknappung oder VerflUssi-

gung des Kapitalangebots, zu einer unerwinsch-
ten Zinsentwicklung oder zu kurzfristigen erheb-
lichen Schwankungen der Wertpapierkurse. Die
Anwendung dieser Schutzklausel setzt eine Er-
machtigung durch die Kommission voraus. Wei-
ter existiert fur 6ffentliche Anleihen eines Mit-
gliedstaates in einem anderen Mitgliedstaat in
Art. 68Abs. BEWGVeine Schutzvorschrift zugun-
sten des wirtschaftlich schwécheren Mitglied-
staates.

3.2.2 Dienstleistungsfreiheit

Ziel der Dienstleistungsfreiheit ist die Inlander-
gleichbehandiung, d.h. die Gleichbehandlung von
Angehorigen der Mitgliedstaaten und Inlandern.
Nach Art. 60 Abs.1 EWGV handelt es sich um
einen Auffangtatbestand, der sicherstellen soll,
dass jede gegen Entgelt geleistete Tatigkeit, die
nicht unter den freien Waren-, Kapital- und Perso-
nenverkehr failt, liberalisiert wird. Flr den euro-
paischen Finanzraum stehen die Liberalisierung
des grenziberschreitenden Handels mit Finanz-
dienstleistungen und der grenziberschreitenden
Errichtung von Zweigniederlassungen der
Dienstleistungsunternehmen im Vordergrund.

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

~ Harmonisierung der Bedingungen fur die Aus-
ubung der Tatigkeit (etwa Eigenmittel, Solva-
bilitatskoeffizient),

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

- Prinzip der Herkunfts- oder Sitzlandkontrolie
(home country control).” Die Verantwortung
fir die Uberwachung der finanziellen Soliditét
obliegt der Aufsichtsbehorde des Herkunfts-
landes, wobei fiir Zweigniederlassungen das
Herkunftsland der Muttergesellschaft mass-
gebend ist.

12 Oppermann, 1991, Rz 1379f.

13 Der Kauf von Zweitwohnungen ist bis auf weiteres von der
Liberalisierung ausgenommen, so dass nationale Regeiun-
gen bestehen bleiben.

14 Hauser, Brodke, 1991, Anhang A 1, S. 66.

15 Molie, 1990, S. 384.



Eine erste Angleichung der nationalen Rechtsvor-
schriften im Bankenbereich wurde mit der Ersten
Koordinierungsrichtlinie erzielt.®® Die Zweite
Koordinierungsrichtlinie™ legt die gegenseitige
Anerkennung fest und harmonisiert die Zulas-
sungsbedingungen. Ein in einem Mitgliedstaat
zugelassenes Kreditinstitut darf demnach spate-
stens ab 1.1.1993 ohne weitere Genehmigung in
der ganzen EG tatig werden (Art. 18 in Verbindung
mit Art. 24). Aufgrund der harmonisierten Zulas-
sungsbedingungen kann grundséatzlich ein An-
fangskapital von 5 Mio. ECU verlangt werden. Fur
Zweigstelien von in anderen Mitgliedstaaten zu-
gelassenen Kreditinstituten dirfen 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/EWG'®
und 89/646/EWG™ enthalten detaillierte Eigenmit-
telvorschriften. Sie beruhen inhaltlich auf dem
Konzept des Basler Ausschusses Uber die inter-
nationale Konvergenz der Eigenkapitalmessung
und Eigenkapitalanforderungen von 198829, an
dessen Ausarbeitung die Schweiz beteiligt war.
Es wurde anlédsslich der Revision der Banken-
verordnung von 1989 bereits in verschiedenen
Bereichen berlcksichtigt, so dass heute keine
grundlegenden Differenzen zum europdischen
Modell mehr bestehen, wenn auch die Berech-
nungsmethoden sowie die vorgeschriebenen
Mindeststandards divergieren.?' Im Rechnungs-
wesen dagegen, das durch die Richtlinie des Ra-
tes vom 8.12. 1986 Uber den Jahresabschluss und
den konsolidierten Abschluss von Banken und
anderen Finanzinstituten®? geregelt wird, beste-
hen wesentliche Unterschiede in der Gliederung
der Bilanz- und Erfolgsrechnung sowie in den Be-
wertungsregeln. Das in der Schweiz angewandte
Hoéchstwert- oder «Vorsichtsprinzip» wird im EG-
Recht durch das Fixwertprinzip («fair and true
view») ersetzt. Die Bildung und Aufldsung stiller
Reservenist nur beschrankt zulédssig.?® Mitihrem
Rundschreiben vom 25. 9.1990 hat die Eidgends-
sische Bankenkommission (EBK) inzwischen
eine europakompatible Lésung gefunden. Der
Vorentwurf zu einem Bundesgesetz tber die Bor-
sen und den Effektenhandel vom Marz 1991 |&sst
in Art. 12 die Eigenmittelvorschriften fir Effekten-
héandler im Hinblick auf zukilinftige internationale
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Standards bewusst offen und weist Detailbestim-
mungen der Verordnungsstufe zu.2*

Inkompatibilitaten, wie sie zur Zeit flr die Amts-
hilfe bestehen, kénnten durch eine Bestimmung
im Sinne von Art. 30 des Vorentwurfs zu einem
Bundesgesetz tiber die Borsen und den Effekten-
handel (Borsengesetz) vom Marz 1991 beseitigt
werden, der die internationale Zusammenarbeit
regelt. In diesem Zusammenhang ist auch auf die
Richtlinie Uber die Geldwascherei vom 14.2.1991
hinzuweisen, die sich von der Zielsetzung her mit
den Art.305%s und 305%" des Schweizerischen
Strafgesetzbuches (StGB) deckt. Die vorgese-
hene Revision des Art. 305%" StGB bezweckt mit
der Einflihrung eines Melderechts des Financiers
bei Verdacht auf verbrecherische Herkunft von
Vermodgenswerten eine weitere Annaherung an
den europaischen Standard.?®

Im Bereich der Wertpapierdienstleistungen geht
der Vorschlag der Kommission2$ weiter als der
Vorentwurf zu einem schweizerischen Borsen-
gesetz, indem auch die Portfolioverwaltung, die
Bereitstellung gewisser Emissions- und Uber-

16 Erste Richtlinie des Rates vom 12.12.1977 zur Koordinierung
der Rechts- und Verwaltungsvorschriften (iber die Auf-
nahme und Ausiibung der Tétigkeit der Kreditinstitute, 77/
780/EWG, gedndert durch dle 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-
rungder Rechts- und Verwaltungsvorschriften tiber die Auf-
nahme und Ausiibung der Tétigkeit der Kreditinstitute und
zur Anderung der Richtlinie 77/780/EWG, (89/646/EWG).

18 Richtlinie des Rates vom 17 .4.1989 iiber die Eigenmittel von
Kreditinstituten.

19 Richtlinie des Rates vom 17.12.1989 (iber einen Solvablil-
tatskoeffizienten fir Kreditinstitute.

20 Hoffmann, 1990, S. 86f.

21 Ausfiihrlich zu den Unterschieden Jahresbericht der EBK
1988, S. 15ff.

22 86/635/EWG.

2 Grundsétzlich unzulassig sind die sog. willkiirlich gebilde-
ten stillen Reserven, die auch von den Steuerbehérden
nicht anerkannt werden. Nobel, 1988, S.161.

24 Bericht zum Yorentwurf der Expertengruppe zur Ausarbel-
tung eines Bundesgesetzes (ber die Bérsen und den Effek-
tenhandel vom Méarz 1991, ZIff. 333, S. 56.

25 Die Richtlinie des Rates vom 10.6.1991 zur Verhinderung der
Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwéasche-
rei statuiert diesbeztglich eine Meldepflicht.

28 Geanderter Vorschlag der Kommission flir eine Richtlinie
des Rates liber Wertpapierdienstleistungen, KOM (89) 629
endg. vom 23.1.1990.
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nahmedienstleistungen fur Emissionen, die ge-
werbliche Anlageberatung sowie Bereiche der
Verwahrung und Vermdgensverwaltung erfasst
werden. Das geplante eidgendssische Finanz-
marktaufsichtsgesetz wird diese Sachbereiche
regetn miissen.?’

3.2.3 Freier Zahlungsverkehr

Art. 106 Abs.1 EWGYV verpflichtet jeden Mitglied-
staat, Zahiungen, die sich auf den bereits liberali-
sierten Waren-, Dienstleistungs-, Kapital- und
Personenverkehr beziehen, in der Wéhrung des
Mitgliedstaates zuzulassen, indemder Glaubiger
oder der Beglinstigte anséssig ist. Die Mitglied-
staaten mussen Zahlungen in der Wahrung des
Schuldners oder in einer dritten Wahrung nicht
akzeptieren.? Damit entsteht die paradoxe Situa-
tion, dass zwischen der EG und den EFTA-Staa-
ten die Beschrankungen des Zahlungsverkehrs
umfassender abgebaut sind als unter den EG-
Mitgliedern selbst.?®

Far die Handhabung der Richtlinien ist die Unter-
scheidung zwischen Kapital- und Zahlungsver-
kehr von praktischer Bedeutung. Zahlungen, die
nach Art.67 EWGYV als Kapitalverkehr definiert
werden und laufende Zahlungen, die mit dem Ka-
pitalverkehr zusammenhéangen, durfen nicht der
Zahlungsverkehrsfreiheit nach Art. 106 des Ver-
trages zugeordnet werden. Der Transfer von
Banknoten im Rahmen des internationalen No-
tenhandels zéhtt nach der Richtlinie 88/361/EWG
(Kapitalverkehrsrichtlinie) zum Kapitalverkehr.
Zahlungen zur Gewahrleistung der Dienstlei-
stungsfreiheit werden aber von der Zahlungs-
verkehrsfreiheit erfasst.30

Ein weiterer Grund fiir die Notwendigkeit der Un-
terscheidungliegtin der Schrankendivergenz der
beiden Freiheiten3, sind doch bei der Kapitalver-
kehrsfreiheit weitergehende Einschrénkungen -
etwa auf steuerrechtlichem oder bankenauf-
sichtsrechtlichem Gebiet - zuléssig als beim
freien Zahlungsverkehr.32

3.2.4 Wechselwirkungen
Das beschriebene Geflige des Européischen Fi-

nanzmarktes wird von anderen Gebieten des Ge-
meinschaftsrechts im Sinne flankierender Mass-

nahmen wesentlich mitgepragt. 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).3® Schweizerische Unterneh-
men unterstehen daher in dieser Hinsicht schon
heute partiell dem EG-Recht.3* Auf der anderen
Seite findet die seit dem 21.9.1990 in Kraft ste-
hende Fusionskontrollverordnung®® auf Unter-
nehmungen Anwendung, die ihren Sitz oder ihren
Haupttatigkeitsbereich in einem Drittland haben,
aberin der EGin erheblichem Umfang tatig sind.3®
Die Verordnung sieht eine Meldepflicht vor und
gibt der EG-Kommission die Moglichkeit, den
Vollzug der Fusion zu untersagen.

Das Verhdltnis zu Drittstaaten wird durch Rezi-
prozitatsbestimmungen geregelt, die den Be-
stimmungen der Zweiten Bankenkoordinierungs-
richtlinie entsprechen. Rickwirkungen auf die Fi-
nanzmadrkte kdnnen sich ferner auch ausserhalb
des Drittlandregimes etwa im Bereich des Gesell-
schaftsrechtes ergeben, wo u.a. die Vorschriften
Uiber den Jahresabschluss und die Konsolidie-
rung moglicherweise Wirkungen auf das Anleger-
verhalten zeitigen.

27 Bericht zum Vorentwurf Bérsengesetz, a.a.0., S.36; Be-
richt der Studlengruppe (iber das Bdérsenwesen vom
21.12.1989, Ziff. 3.7., S. 61.

28 | uisi, Carbone, Urtell des Europédischen Gerichtshofes vom
31.1.1984, Sammlung der Entscheide 1984, S, 377ff.

2% Im Abkommen zwischen der Schweiz und der EG, SR
0.632.401, Art. 19, fehlt eine solche Beschrankung. Grabitz,
1990, Rz 19 zu Art.106.

30 Dazu z&hlen nach der Rechtsprechung des Européischen
Gerichtshofes Banknotentransfers fiir den Fremdenver-
kehr, flir Geschafts- und Studienreisen sowie flr medizini-
sche Behandlungen. Die Ein- und Ausfuhr von gesetzlichen
Zahlungsmittelnfallt daher nicht unter den freien Warenver-
kehr, sondern je nach Ziel und Zweck unter den Zahlungs-
oder Kapitalverkehr. Ebke, 1991, S.104.

3t Ausfiihrlich dazu Ebke, 1991, S.105 f.

32 Art. 4 der Richtlinie 88/361/EWG.

33 Oppermann, 1991, Rz 952.

34 J.R. Geigy AG gegen Kommission der EG, Sammiung 1972,
S. 7871f. Vgl. auch den jiingsten Entscheid der EG-Kommis-
sion vom 24.7.1991 gegen den in der Schweiz anséssigen
Verpackungskonzern Tetra Pak SA.

3% EWG-Verordnung 4064/89 iiber die Konttolle von Unterneh-
menszusammenschliissen vom 21.12.1989.

36 Jetzer, Zindel, 1991, S. 219.



3.2.5 Reziprozitét

Die EG-Kommission hat 1988 die Absicht geéus-
sert, das Reziprozitatsprinzip zu einer Art Grund-
gesetz des Zuganges zum europdischen Binnen-
markt zu machen. Wie sich dies auf den Finanz-
markt auswirken wird, ist noch nicht abzusehen.
Grundsatzlich sind zwei Formen mdglich, eine
spiegelbildliche Reziprozitdt oder ein «national
treatment». Die EBK folgt in ihrer Praxis dem Vor-
bild der spiegelbildlichen Reziprozitat. Da die
EBK bereits heute das Gegenrecht nach Art. 3bi
Abs. 1lit. a Bankengesetz (BaG) firr die EG-Staa-
ten generell bejaht®”, durften sich hier keine Pro-
bleme ergeben. Ein Unterschied bestehtinsofern,
als aufgrund des EG-Rechts nicht jeder Einzelfall
gepruft werden muss und allféllige Sanktionen
mit qualifzierter Mehrheit (Art. 9 Abs. 3 der Zwei-
ten Bankenkoordinierungsrichtlinie) beschlos-
sen werden miissen.%®

Die Reziprozitat im Bereich der Finanzmarkte ist
dabei nicht unabhangig von der Reziprozitat in
anderen Bereichen. Unterschiede in der rechtli-
chen Ausgestaltung oderin der politischen Praxis
auf einzelnen Gebieten konnen sich indirekt auf
die Handhabung der Reziprozitét fir die Finanz-
mérkte auswirken. Das Ergebnis der EWR-Ver-
handlungen wird unter diesem Aspekt zu prtifen
sein.

3.3 Die Europavertragtichkeit 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 zeigtin vier Bereichen Dif-
ferenzen auf. Einige Gesetze widersprechen dem
Grundsatz der Nichtdiskriminierung von Auslan-
dern, es bestehen unterschiedliche Auffassun-
genim Bereich der Bankenaufsicht und der Amts-
hilfe, die EG hat ein viel weitergehenderes
Konzept der Informationspflicht als Teil des An-
fegerschutzes als die Schweiz, und das schwei-
zerische Wettbewerbsrecht weicht grundlegend
vom EG-Recht ab.3?

- Auslénderdiskriminierende gesetzliche Rege-
fungen finden sich vor allem im Aktienrecht
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(Vinkulierung)*°, in der Bankengesetzgebung,
insbesonderein den unterschiedlichen Bewilli-
gungsvoraussetzungen fir auslandische Ban-
ken und im Immobilienhandel (Lex Friedrich).
Die Berechtigung solcher Regelungen istaller-
dings auch in der Schweiz umstritten.

- In der Schweiz werden eine Verscharfung des
Aufsichtsrechts und die internationale Amts-
hilfe vehement abgelehnt, wahrend in der Aus-
gestaltung der Bankenaufsicht nur geringe
rechtiiche Differenzen bestehen. Die schwei-
zerischen Bewertungsgrundlagen in der Kon-
trolle der Eigenkapitalausstattung oder die in
der Schweiz geltende Berechnung der Solva-
bilitatskoeffizienten 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.*' Die in der Direktive
zur Geldwascherei festgelegte Meldepflicht
gehtbeiidentischer Zielsetzung Uberdasin der
Schweiz diskutierte Melderecht hinaus und
wirde eine Anpassung des Bankengesetzes
und evtl. des Strafgesetzbuches bedingen.*?

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

37 Jahresbericht der EKB 1990, S. 26; zurlickhaltend fir Grie-
chenland und Portugal, Zuberbiihler, 1989, S. 114.

38 Jahresbericht der EBK 1989, S. 56.

3% Nicht ndher eingegangen wird auf Differenzen in der Bor-
sen-undin der Anlagefondsgesetzgebung. Ein Vergleich Ist
kaum mdglich, weil in beiden Bereichen die entsprechenden
Gesetze in der Schweiz revidiert werden. Im Bereich des
Wertpapierhandels erliess die EG bisher keine Direktiven.

40 Diese Beschrénkungen sollen aber in naher Zukunft aufge-
hoben werden, was sich daran zeigt, dass sich der perso-
nenbezogene Vinkuiierungsgrundimneuen Aktienrecht nur
noch in den Schlussbestimmungen findet.

41 EBK-Bulletin Nr. 19/1990.

42 Alierdings wird z.T. die Meinung vertreten, eine Meldepfiicht
lasse sich aus Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ BaG (Gewabhr flr eine ein-
wandfreie Geschaftstatigkelt) ablelten, was den vom Ge-
setzgeber gesteckten Rahmen klar {iberschreitet. Bodmer,
Kleiner, Lutz, N 27 ff. zu Art. 3-3'er BaG.
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die existierenden oder noch zu erlassenden
Richtlinien (ber 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 grundsétzlich dem Gedanken des
Universalbankensystems anschliesst, sollten
faktisch die Differenzen nicht sehr gross sein.
Immerhin ist es moglich, dass sich die in der
Schweiz ansassigen Emissionshéuser auf die eu-
ropéaische Gesetzgebung berufen und allféllige
Differenzen zwischen der Regulierung von Wert-
papierunternehmungen und Banken ausniitzen
werden.

- Im EG-Recht gehen die Vorschriften zur Verof-
fentlichung von Informationen betreffend die
Bilanzierungsvorschriften und von allgemei-
nen Informationen uber Unternehmungen so-
wie Wertpapiere weiter als in der Schweiz. Na-
mentlich ist die Offenlegung der Besitzverhélt-
nisseinder Schweiz noch unbekannt.*3 Der Vor-
entwurf zu einem neuen Bérsengesetz sieht in
Art. 17 eine Meldepflicht fur Beteiligungen an
borsenkotierten Gesellschaften vor, wenn be-
stimmte Grenzwerte erreicht werden. Mit den
vorgeschlagenen Grenzwerten** geht der Vor-
entwurf sogar Uber die Minimalanforderungen
der relevanten EG-Richtlinie 88/627/EWGH®
hinaus.

- Gegenlber dem Verbotsprinzip der EG, das
Kartelle und die marktbeherrschende Stellung
einer Firma grundsatzlich untersagt, verbietet
das schweizerische Missbrauchsprinzip nur
volkswirtschaftlich schadliche Auswirkungen
von Marktmacht. Trotz prinzipieller Unter-
schiede sind die faktischen Auswirkungen fir
die Schweiz aber nicht sehr bedeutsam. Auf-
grund der extraterritorialen Wirkung des EG-
Wettbewerbsrechts trifft das Verbot einer
marktbeherrschenden Stellung die in der EG
tatigen Schweizer Banken de jure schon heute.
Wirde ihre Geschaftstatigkeit dritte Unterneh-
mer und Konsumenten negativ beeinflussen,
hétte bereits Klage erhoben werden kdnnen. In
der Schweiz wurden Versicherungen und Ban-
ken denn auch unter dem geltenden Miss-
brauchsprinzip zu einer f\nderung ihrer Prakti-
ken verpflichtet.4®

4, Die Harmonisierung und ihre Aus-
wirkungen auf den Finanzplatz Schweiz
aus 6konomischer Sicht

4.1 Der Preiseffekt auf den Finanzplatz
Schweiz

Nach den von der EG-Kommission in Auftrag ge-
gebenen Berechnungen der moglichen Auswir-
kungen der Harmonisierungen innerhalb der EG
werden die geringeren Produktionskosten und
der hohere Wettbewerbsgrad allein bei den
Finanzdienstleistungen zu einem zusétzlichen
Wachstum des Bruttoinlandproduktes von 1,5%
und zu einer Reduktion der Konsumentenpreise
von 1,4% fiihren.*” Im Gegensatz zu unserer Ar-
gumentation berlcksichtigen diese Berechnun-
gen aile Finanzdienstieistungen, die Versicherun-
gen eingeschlossen. Ein Grossteil des wohl-
fahrtssteigernden Effekts hdngt 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 moglichen 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-Lander® zu quantifizie-
ren. Beide Arbeiten gelangen zu qualitativ ver-
gleichbaren Resultaten.

43Eine — weniger weit gehende - Ausnahme besteht flr
auslandisch beherrschte Banken nach Art. 3bis BaG. Diese
Bestimmung beruht aber vor allem auf Gegenrechts-Uber-
legungen.

44 5%, 10%, 25%, 33V3%, 50% und 75% der Stimmrechte.

45 Richtlinie des Rates vom 12.12.1988 (ber die bei Erwerb
und Verdusserung einer bedeutenden Beteiligung an einer
bérsennotierten Gesellschaft zu verdffentlichenden Infor-
mationen.

46 Die gesamtschwelzerisch wirkenden Vereinbarungen im
Bankgewerbe, Verdffentlichungen der Schweizerischen
Kartellkommission und des Preisiiberwachers, 3/1989.

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

48 Die erste Studle wurde im Auftrag der EFTA durchgefiihrt
(Gardener, Tepett, 1990a, 1990b). Fiir die Berechnungen
muss sie restriktive Annahmen treffen und auf sehr unter-
schiedliche und unvollstandige Datenreihen zurlickgreifen.
Der absolute Wert der vermuteten Gewinne fiir die EFTA-
Lander 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 Borsenwesens
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 Finanzmarkte stark
profitieren wird - stérker als die anderen EFTA-
Staaten, aber auch starker als viele EG-Staaten -
Uberrascht nicht angesichts des grossen Anteils
der Wertschopfung des Finanzbereichs am Brut-
tosozialprodukt der Schweiz. Wird der Integra-
tionsgewinn aber in Beziehung zur Grésse des je-
weiligen Finanzmarktes gesetzt, dann profitiert
die Schweiz weniger stark als die kleinen EFTA-
Finanzplatze.

Dieses Resultat deckt sich mit der qualitativen
Einschatzung 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-Finanzplatze.

4.2 Der Substitutionseffekt der Regulations-
differenzen

Die bisherigen Uberlegungen gingen davon aus,
dass entweder ein EWR-Vertrag zustande kommt
oder dass die Schweiz ihre Gesetze ohne gros-
sere zeitliche Verzdégerung 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 kdnnte die Schweiz den Entschei-
dungsprozess mitbeeinflussen. Als Drittland hat
sie die Moglichkeit der unilateralen Anpassung.
Sind die Mindestanforderungen der EG optimal,
dann wird die Schweiz durch eine Ubernahme des
EG-Rechtes in den Binnenmarkt integriert und
profitiert vom Preiseffekt, wahrend der Substitu-
tionseffekt vernachlassigbar ist. Diese Strategie
setzt eine vertragliche Integration oder im Falle
der unilateralen Anpassung ein «benign neglect»
seitens der EG voraus.

Ob fur die Schweiz eine volle Integration in die EG
von Vorteil ist, hangt von der konsequenten
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Durchsetzung des Regulationswettbewerbs bei
gleichzeitiger Harmonisierung von Mindestanfor-
derungen ab, der einen optimalen Regulierungs-
grad ermoglichen soll. Die Frage, ob die Verpflich-
tungder EG auf dieses Grundprinzip glaubwiirdig
ist und ob die EG-Kommission und die Mitglieds-
lander eine Anreizstruktur haben, dieses Grund-
prinzip zu beachten und beizubehalten, kann nur
eine vertiefte Analyse liefern. Einige grundséatz-
liche Uberlegungen sind an dieser Stelle aber
wichtig.

- Die EGbegrindetihre Harmonisierungmit dem
Argument, dass eine wirtschaftliche Koopera-
tion bei Externalitdten dem Regulationswett-
bewerb vorzuziehen ist. Da alle einen Nutzen
aus der Zusammenarbeit ziehen*® und jedes
Land autonom seine Gesetzgebung erganzen
kann, scheint die Verpflichtung auf Mindest-
harmonisierungen ein gangbarer Weg zu sein,
zumal Abweichungen sanktioniert werden kon-
nen.

- Die verschiedenen Lénder besitzen aber nicht
immer den Anreiz, sich auf EG-weit optimale
Anforderungens® zu einigen. Treten Konflikte
zwischen den Mitgliedsldndern auf, dann wer-
den etwa—im Sinne der Theorie der Neuen Poli-
tischen Okonomies! - regulierungsfreundliche
und regulierungsfeindliche Lander versuchen,
Koalitionen zu bilden. Im allgemeinen ent-
spricht die damit erreichte Losung einem Kom-
promiss, der den Vorstellungen jenes Landes
am nédchsten kommt, das durch seine Stimme
die Abstimmung entscheidend beeinflussen
kann.

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

43 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 konnte.

51 Zur Theorie der Koalitionsbildung im Rahmen der Neuen
Politischen Okonomie Muelter, 1989.



294

- Erstens ist nicht zu erwarten, dass die EG
gegeniiber der Entwicklung auf dem Finanz-
platz Schweiz eine gleichgultige Haltung ein-
nimmt. Sie wird auf die Reziprozitdt pochen
und tieferen Mindestanforderungen oder man-
gelnder Amtshilfe in Drittldndern mit diskrimi-
natorischen Mitteln zu begegnen versuchen,
indem sie direkte Geschafte zwischen der EG
und der Schweiz mit hoheren Kosten belegt
und damit den «inversen Substitutionseffekt»
ausschaltetoderreduziert. Ihr Erfolghangt von
der Grosse der abwandernden Geschéfte, von
den eigenen Kosten dieser Politik und von ih-
rem Interesse ab, den Finanzplatz Schweiz zu-
gunsten ihrer Finanzplétze zu benachteiligen.

- Zweitens muss eine Harmonisierung der Rah-
menbedingungen aus der Sicht der Marktteil-
nehmer nicht sinnvoll sein. Nationale Unter-
schiede erlauben es, unzweckmaéssigen oder
Ubertriebenen Anforderungen auf einzelnen Fi-
nanzmérkten auszuweichen. Bei einer autono-
men unilateralen Anpassunghat die Schweizer
Gesetzgebung einen gewissen Handlungs-
spielraum. Sie misste diesen allerdings auch
tatsachlich wahrnehmen. Dies ist vor allem
dort nicht zu erwarten, wo Partialinteressen
Uber die volkswirtschaftlich optimale Lésung
gestellt werden.

- Drittens muss der Rahmen der Gesetzgebung
bei einer unilateralen Anpassung schnell auf
Veranderungen in der EG reagieren oder diese
zeitlich allenfalls vorwegnehmen kénnen. Eine
zu grosse Verzdgerung fuhrt zu einem Abwan-
dern von Geschéften, die durch eine blosse
nachtragliche Anpassung an das EG-Recht
nicht mehr zurtickgewonnen werden kdénnen.

5. Schlussfolgerungen

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

Diese Aussageist 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 flir den Arbeitsmarkt
- getroffenen Regelungen werden den Finanz-
platz Schweiz zumindest indirekt stark beein-
flussen.>2 Mogliche Auswirkungen von Kapazi-
tétsengpassen durch Regulationen auf den
Faktormarkten 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-
landische Banken und Schweizer Banken, die
aufgrund der Zweiten Bankenkoordinierungs-
direktive eine Einheitslizenz erhalten - werden
moglicherweise eine unilaterale Anpassung
vorziehen, weil sie den fir ihre Geschéfte am
besten geeigneten Regulationsraum wéhlen
kdnnen. Die Unsicherheit bezuglich der zu-
kiinftigen Entwicklung in der EG und in der
Schweiz trifft vor allemjene Schweizer Banken,
die vom inversen Substitutionseffekt profitie-
ren konnten, aber Geschéfte verlieren, wenn
die EG den Regulationswettbewerb gewinnt
oder starke diskriminatorische Massnahmen
ergreift. Sie durften sich zum heutigen Zeit-
punkt fur einen EWR-Vertrag einsetzen oder
zumindest eine Politik der unilateralen Anpas-
sung mit fast ganzlicher Aufgabe des autono-
men Spielraums beflirworten.

Die zukinftige Entwicklung der Beziehung zwi-
schen der Schweiz und der EG kann grundsétz-
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 bréchte neben den Vorteilen der
Teilhabe am grossen Europdischen Binnenmarkt
neue Herausforderungen flr die Schweiz mit
sich. Sie musste 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.5

Bei einer unilateralen Anpassung dagegen bliebe
die Schweiz de jure zwar autonom, sich punktuell
dem EG-Recht anzupassen. Fur den Finanzplatz
wesentliche Faktoren kdnnte die Schweiz weiter-
hin selber bestimmen, etwa die Entwicklung des
Schweizer Frankens, die Sicherheit vor behord-
lichen Eingriffen, ein liberaler Marktzutritt fur
Nicht-EG-Mitglieder. Da facto aber bestiinde den-
noch die Notwendigkeit, sich dem EG-Recht min-
destens soweit anzunéhern, dass wirtschaftliche
und politische Nachteile in den Beziehungen zur
EG ausgeschlossen werden kénnen.55

Die verschiedenen Faktoren mussen sorgfaltig
gegeneinander abgewogen werden. Die beiden
letztlich unbeantwortbaren Fragensindjene nach
der Entwicklung des dkonomischen Strukturwan-
dels und nach den Féhigkeiten des politischen
Prozesses in der EG und in der Schweiz, ange-
messene gesetzliche Regelungen zu erlassen
und umzusetzen.
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