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Regulierung von
Wertpapierm�rkten:
Internationale Ans�tze

Das organisierte Zusammentreffen von

Nachfragern und Anbietern auf Wert-

papierm�rkten dient drei wichtigen

Funktionen: der Preisfindung, der Li-

quidit�tsbereitstellung und der Verrin-

gerung von Such- und Informations-

kosten. Bei vollkommenen M�rkten

und perfektem Wettbewerb lassen sich

Eingriffe in das Marktgeschehen wohl-

fahrtstheoretisch nicht begr�nden,

wohl aber, wenn von diesen Bedingun-

gen abgewichen wird. Rechtfertigun-

gen derartiger Regulierungen sind der

Anlegerschutz, die St�rkung der Funk-

tionsf�higkeit der M�rkte sowie die

Gew�hrleistung systemischer Stabilit�t.

Notenbanken sind insbesondere wegen

ihrer Kernaufgaben – Gew�hrleistung

der Kaufkraft- sowie der Finanzstabili-

t�t – an Fragen der Regulierung der

Wertpapierm�rkte interessiert. In einer

globalisierten Welt steht Regulierung

einerseits im (Finanzstandort-) Wett-

bewerb, andererseits erfolgt sie zuneh-

mend in internationaler Kooperation.

In der Europ�ischen Union ist sie der

Schaffung eines Binnenmarkts f�r

Finanzdienstleistungen verpflichtet.

Dieser Aufsatz diskutiert Begr�ndun-

gen f�r Regulierung und beschreibt

Prinzipien, Formen und Entwicklungs-

tendenzen der Wertpapiermarktregu-

lierung. Er gibt zudem einen �berblick

�ber wichtige nationale und interna-

tionale Akteure der Regulierung im

Wertpapiersektor.
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Begr�ndungen f�r Regulierung

Sofern Wertpapierm�rkte die ihnen zuge-

dachten Funktionen (Ermittlung eines gleich-

gewichtigen, das heißt marktr�umenden Prei-

ses; Bereitstellung von Verkaufs- oder Kauf-

m�glichkeiten, also Liquidit�t; Verringerung

von Transaktionskosten) auf effiziente Weise,

mithin zu niedrigst-m�glichen Kosten, erf�l-

len, gibt es keine – jedenfalls keine aus-

schließlich wohlfahrtstheoretische – Rechtfer-

tigung f�r eine �ffentliche Intervention. Die

herk�mmliche Begr�ndung f�r Regulierung

beruht deshalb darauf, dass der Austausch an

Wertpapierm�rkten zu externen Effekten (bei

nicht Beteiligten und deshalb auch nicht be-

r�cksichtigten Dritten) f�hrt, dass aus markt-

strukturellen Gr�nden (Zahl und Gr�ße der

Anbieter, Gr�ßenvorteile, Netzwerkeffekte)

sowie wegen ungleich verteilter Informatio-

nen ein �ffentliches Interesse am Schutz der

davon m�glicherweise nachteilig Betroffenen

vorliegt. In diesem Lichte dient die Regu-

lierung und Beaufsichtigung der Wertpapier-

m�rkte dem Anlegerschutz, der Gew�hrleis-

tung und Wahrung eines funktionsf�higen

Wettbewerbs sowie dem Verhindern von

m�glichen Systemrisiken.

M�rkte, die ihren Funktionen der Preisfin-

dung und der Sicherstellung der Handels-

m�glichkeit unter Wettbewerbsbedingungen

gen�gen, beg�nstigen – im Wettbewerb mit

den Finanzinstitutionen – eine effiziente Kapi-

talallokation. Folglich werden die wirtschaft-

lichen Ressourcen zweckgerecht eingesetzt

und die Risiken bei denen platziert, die sie am

besten tragen k�nnen. Im Ergebnis kann das

Wachstums- und Besch�ftigungspotenzial

einer Volkswirtschaft optimal ausgesch�pft

werden.

F�r die Allokationseffizienz ist insbesondere

die Rolle der M�rkte bei der Preisentdeckung

bedeutsam: Unter optimalen Bedingungen

spiegeln sich in jenem Preis, der Angebot und

Nachfrage nach Finanzaktiva zum Ausgleich

bringt, alle f�r dessen Einsch�tzung relevan-

ten Informationen. Insofern alle Marktakteure

Preisnehmer sind, das heißt keine Markt-

macht besitzen, und es auch f�r alle G�ter

beziehungsweise Umweltzust�nde M�rkte

gibt, vermag die dezentrale Steuerung �ber

relative Preise eine optimale Koordination

aller Aktivit�ten zu bewirken. Es ist keine

andere Ressourcenzuordnung vorstellbar, die

Konsumenten oder Produzenten besser

stellen w�rde, ohne f�r einen der Beteiligten

nachteilig zu sein.

Tats�chliche M�rkte sind allerdings nicht in

diesem Ausmaß perfekt: In ihnen ist Informa-

tionsbeschaffung und -verarbeitung nicht

kostenlos, Transaktionen beanspruchen Res-

sourcen und Tausch findet auch zu nicht

gleichgewichtigen Preisen statt.1) Vor allem

die beiden ersten Aspekte sind f�r Wertpa-

pierm�rkte bedeutsam. Finanzm�rkte – und

das Gleiche gilt f�r Finanzinstitutionen – exis-

tieren aber gerade, weil Informationen eben

unvollst�ndig sind und weil die Durchf�hrung

1 Siehe hierzu: T. Gehrig (1993), Intermediation in Search
Markets, in: Journal of Economics and Management Stra-
tegy, S. 97–120, der die Koexistenz von sehr unter-
schiedlichen Preisfindungsmechanismen in realen M�rk-
ten, in denen das Finden von Tauschpartnern Kosten ver-
ursacht, erkl�rt. Er unterscheidet dabei Suchm�rkte, in
denen die Tauschpartner in direkten Kontakt treten (H�u-
serm�rkte, Bazare), und intermediierte M�rkte, bei denen
Zwischenh�ndler die Preisfindung organisieren.

Ziele einer
Regulierung
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M�rkte

Marktunvoll-
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der dort stattfindenden Transaktionen nicht

kostenlos ist. Die Informations�konomie, die

an den Finanzm�rkten ein breites Anwen-

dungsfeld findet, lockert deshalb die rigoro-

sen Annahmen �ber die Informationsanforde-

rungen und die Vollst�ndigkeit der M�rkte.2)

Sie erlaubt es dadurch, die Folgen von unvoll-

kommenen oder auch fehlenden M�rkten so-

wie ungleich verteilten Informationen zu be-

handeln. Damit liefert sie eine angemessene

Perspektive, um der Regelsetzung f�r Wert-

papierm�rkte einen handlungsrelevanten

Maßstab zu liefern. Praktisch geht es mithin

vor allem darum, im Wege von Regulierung

und Aufsicht die Bedingungen daf�r zu

schaffen, dass die Wertpapierm�rkte ihre Ver-

mittlungsrolle effektiv wahrnehmen k�nnen

– und zwar unter Ber�cksichtigung der tat-

s�chlichen Charakteristika realer M�rkte.

Der Prozess der Preisfindung wird durch liqui-

de M�rkte beg�nstigt. Liquidit�t steht f�r die

jederzeitige M�glichkeit – zu g�nstigen Kos-

ten – einen Handelspartner zu finden, das

heißt, hohe Betr�ge zu handeln, ohne den

Preis gegen sich zu beeinflussen (der sog.

„market impact“: eine nachteilige Kursbewe-

gung auf Grund großer, schnell auszuf�hren-

der Orders). Liquide Sekund�rm�rkte erm�g-

lichen es Anlegern, f�r den Fall eines un-

erwartet auftretenden Mittelbedarfs, sich

kosteng�nstig von ihren Wertpapieren zu

trennen. Liquide Wertpapierm�rkte erh�hen

damit zugleich die Bereitschaft, in die ent-

sprechenden Papiere �berhaupt erst zu inves-

tieren. Deshalb bem�ht sich die Regulierung

vor allem auch darum, die marktstrukturellen

Voraussetzungen daf�r zu unterst�tzen, die

tiefe, breite und robuste – kurzum: liquide –

M�rkte sicherstellen.

Liquide M�rkte garantieren allerdings noch

nicht, dass der gefundene Kurs auch dem

fundamentalen Wert entspricht. Ein Markt

vermag also zu sehr niedrigen Kosten Ange-

bot und Nachfrage zum Ausgleich zu bringen

– mithin technisch oder operativ effizient zu

sein –, ohne dass damit gleichzeitig gew�hr-

leistet ist, dass sich im gefundenen Preis alle

wirtschaftlich relevanten Einflussfaktoren kor-

rekt widerspiegeln.3) Derartige Abweichun-

gen zwischen technisch-operationaler und

fundamentaler Effizienz sind zugleich ein

Ausdruck potenziell erheblicher Fehlbewer-

tungen, die – bei einer abrupten R�ckkehr

zu fundamental angemesseneren Bewertun-

gen – auch zu Finanzstabilit�tsproblemen

f�hren k�nnen.

Zwischen Anlegern und Mittelaufnehmern

ungleich verteilte Informationen sind ein

systematisches Merkmal von Finanzm�rkten.

Damit sind jedoch Probleme f�r deren zweck-

gerechtes Funktionieren verbunden. Die Ver-

�ffentlichungspflichten, denen Emittenten

gerade auch an den Prim�rm�rkten (siehe

z.B. die von der EU beschlossene Prospekt-

richtlinie) gen�gen m�ssen, sollen Anlegern

eine Urteilsbildung erlauben, die ohne derar-

tige Informationen nicht realisierbar w�re.

Andererseits ist eine vollst�ndige Transparenz

2 Siehe z.B.: B. Nalebuff und J.Stiglitz (1983), Informa-
tion, Competition, and Markets, in: American Economic
Review, Bd. 73, S. 278–284, oder B. Greenwald, J. Stiglitz
und A. Weiss (1984), Informational Imperfections in the
Capital Markets and Macroeconomic Fluctuations, in:
American Economic Review, Bd.74, S.194–199.
3 Siehe dazu: J. Tobin (1984), On the Efficiency of the
Financial System, in: Lloyds Bank Review, S.1–15.

Sicherstellung
der Liquidit�t

Effektive
Informations-
verarbeitung
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nicht erreichbar. Sie w�re unter Umst�nden

auch durchaus problematisch: Auf einer indi-

viduellen Ebene ist das unmittelbar plausibel.

Dies sieht man etwa an den Einw�nden, die

Sekund�rmarkt-Akteure gegen die Ver�ffent-

lichung eines konsolidierten Auftragsbuches

vorbringen. Das Bekanntwerden der latenten

Nachfrage der Anleger w�rde das Gesch�fts-

modell von Vermittlern untergraben und

k�nnte gesamtwirtschaftlich eine geringere

Liquidit�t bewirken und damit die Trans-

aktionskosten ebenso wie die Streuung der

Preise erh�hen.4)

Schließlich weicht die Struktur einer Reihe

von Wertpapierm�rkten5) von wettbewerb-

lichen Idealbedingungen ab: So wird die

B�rsenlandschaft durch immer weniger und

gleichzeitig in ihrer Gr�ße zunehmende An-

bieter gepr�gt. Die Eintrittsbarrieren sind (auf

Grund hoher Fixkosten und den daraus

folgenden Skalenvorteilen) hoch. �hnliches

gilt f�r die Infrastrukturen, auf denen die

Wertpapierm�rkte basieren, etwa die Zah-

lungs- und Verrechnungssysteme, die der Be-

reitstellung von Wertpapierdienstleistungen

dienen. Auch diese Systeme sind durch er-

hebliche Fixkostendegression gekennzeich-

net. Hinzu kommt, dass ihre Attraktivit�t im

Allgemeinen mit der Zahl und dem Volumen

der auf ihnen durchgef�hrten Transaktionen

steigt, das heißt, es liegen Netzwerkexternali-

t�ten vor. Dies beg�nstigt ebenfalls die

Konzentration des Wertpapierhandels auf ei-

nige wenige M�rkte und Plattformen. F�r

B�rsen ist eine solche Agglomerationsten-

denz seit langem zu beobachten. Sie hat sich

in den meisten L�ndern – gerade auch auf

Grund von Verbesserungen in den Informa-

tionstechnologien – zu Lasten der regionalen

Finanzpl�tze intensiviert. Diese Technologien

erlauben es, kosteng�nstiger mit informa-

tionssensitiven Finanzaktiva umzugehen,

f�hren also zu einer impliziten Standardi-

sierung.6)

In der Konsequenz k�nnten die verbleiben-

den wenigen Anbieter ihre Marktmacht zu

Lasten ihrer Nutzer einsetzen und unter Um-

st�nden geringere Anreize f�r Innovationen

und technischen Fortschritt haben.7) Positiv

wirkt sich jedoch aus, dass durch eine Kon-

zentration der Marktliquidit�t auf wenige

Plattformen die Schnelligkeit der Handels-

ausf�hrung gesteigert und die M�glichkeit,

große Posten an Wertpapieren zu weitge-

hend stabilen Preisen zu kaufen oder zu ver-

kaufen, verbessert wird. Die Konzentration

auf ein oder nur wenige Netzwerk(e) ist je-

doch nicht die einzige M�glichkeit, Gr�ßen-

vorteile zu nutzen. Auch Allianzen und

Kooperationen unter diversen Handelsplatz-

betreibern k�nnen die skizzierten positiven

externen Effekte schaffen.8) Der Wettbewerb

4 Vgl.: A. Madhavan, D. Porter, D. Weaver (2005), Should
Securities Markets be Transparent?, in: Journal of Finan-
cial Markets, Bd. 8, S. 266–288.
5 Hierzu z�hlen neben den (�ffentlich-rechtlichen) B�rsen
auch andere M�rkte f�r Wertpapiere wie alternative/
elektronische Handelsplattformen oder OTC-M�rkte, auf
denen vor allem institutionelle Investoren Handel betrei-
ben.
6 Siehe: T. Gehrig, Cities and the Geography of Financial
Centers, in: J.-F. Thisse und J.-M. Huriot (Hrsg., 2000),
Economics of Cities, Cambridge University Press, S. 415–
445.
7 Zu aktuellen Entwicklungen der Netzinfrastruktur der
Wertpapierm�rkte in Europa vgl.: Securities trading, clea-
ring, central counterparties and settlement in EU 25 – an
overview of current arrangements, Report by London
Economics, commissioned by the Competition Directo-
rate General of the European Commission, 30. Juni
2005.
8 Vgl.: I. Hasan und H. Schmiedel, Do networks in the
exchange industry pay off? European evidence, Bank of
Finland Discussion Papers, 2/2003.

Vermeidung
von
Marktmacht
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zwischen den Handelssystemen mehrerer

Handelspl�tze bietet m�gliche Vorteile in

Form von niedrigeren Kosten, Handels-

zeiterweiterungen und einer erh�hten Pro-

duktvielfalt. Ziel der Regulierung k�nnte inso-

fern auch die Sicherung einer robusten Viel-

falt sein, die letztlich dem Erhalt von Wett-

bewerb und der Kontrolle monopolartiger

Strukturen dient.

Wertpapierregulierung findet zudem in der

Begrenzung systemischer Risiken eine Recht-

fertigung. Die realwirtschaftlichen Sch�den

derartiger Krisen k�nnen erheblich sein. Re-

gulierende Eingriffe verfolgen deswegen das

Ziel, das systemische Risiko auf M�rkten zu

begrenzen. Eine effektive Wertpapiermarkt-

regulierung f�rdert damit die Integrit�t der

M�rkte und erh�ht die Stabilit�t des Finanz-

systems.

Prinzipien der Regulierung

Regulierung ist offenkundig kein Selbst-

zweck. Deshalb muss sich der regulatorische

Rahmen an seiner Wirkungseffizienz messen

lassen. Er muss operational effizient sein, das

heißt, die angestrebten Funktionen erf�llen.

Die Qualit�t einer effektiven Wertpapier-

regulierung spiegelt sich am besten darin

wider, inwieweit diese einen funktionieren-

den Marktmechanismus sicherstellt.

Dem Nutzen einer Regulierung sind Kosten-

�berlegungen gegen�berzustellen, denn Re-

gulierung bindet Ressourcen sowohl auf Sei-

ten der Finanzindustrie als auch der Aufsicht.

Sie verursacht Kosten, die letztlich an die

Marktteilnehmer weitergereicht werden. Da-

neben entstehen Opportunit�tskosten, wenn

Pr�ferenzen der Marktteilnehmer nur einge-

schr�nkt oder gar nicht bedient oder wenn

Innovationen behindert werden. Diese Gefahr

besteht grunds�tzlich bei einer zu hohen

Regulierungsdichte. Eine Kosten-Nutzen-

Analyse ist allerdings in der Praxis nicht ein-

fach zu leisten. Dennoch ist sie unabding-

barer Bestandteil einer vern�nftigen Regulie-

rung.

Dar�ber hinaus soll die Regulierung grund-

s�tzlich wettbewerbsneutral sein. Sie sollte

f�r alle Marktteilnehmer gleiche Wettbe-

werbsbedingungen schaffen und keinen An-

bieter bevorzugen oder benachteiligen.

Außerdem ist zu vermeiden, dass durch Regu-

lierungsvorgaben Eintrittsbarrieren oder

andere Wettbewerbsh�rden errichtet wer-

den, die Innovationen behindern oder dauer-

haft monopolistische Renten zulassen.

Schließlich m�ssen die Verantwortlichen der

Regulierung die Folgen einer Regulierung f�r

die Wertpapierm�rkte sorgf�ltig absch�tzen,

zun�chst f�r die nationalen M�rkte, dann

aber auch f�r die grenz�berschreitenden

Aktivit�ten. Beide Dimensionen sind in inter-

national verflochtenen M�rkten untrennbar

verbunden. Neben der Durchf�hrung einer

– der Regulierungsmaßnahme sowohl vor-

als auch nachgelagerten – Kosten-Nutzen-

Analyse sollten Regulierer und die Aufsicht

zur Einhaltung hoher Transparenzstandards

angehalten werden. Eine solche Vorgehens-

weise kann helfen, unn�tige Regulierungen

aufzudecken und dann Deregulierungsmaß-

nahmen einzuleiten.

Begrenzung
systemischer
Risiken

Prinzip der
Wirkungs-
effizienz, ...

... der Kosten-
effizienz, ...

... der Wett-
bewerbs-
neutralit�t ...

... und der
Rechenschafts-
pflicht
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Formen und Entwicklungstendenzen

der Regulierung

Der auf Wertpapierm�rkten anzutreffende

regulatorische Rahmen basiert grunds�tzlich

auf zwei verschiedenen Formen. Bei der sta-

tutarischen Regulierung nimmt der Staat un-

mittelbar Einfluss auf das Marktgeschehen,

indem er Regeln f�r den Markt vorgibt und

eine Aufsicht, das heißt eine staatliche Be-

h�rde, mit der notwendigen Kompetenz aus-

stattet, diese Vorgaben zu �berwachen bezie-

hungsweise durchzusetzen. Im Gegensatz

dazu wachen bei der Selbstregulierung die

Marktteilnehmer eigenst�ndig �ber die Ein-

haltung der Regeln, auf die sie sich unterei-

nander verst�ndigt und verpflichtet haben.9)

Die staatliche Aufsicht formuliert oft erg�n-

zend die Rahmenbedingungen. Bei Selbstre-

gulierung wird die Kompetenz der Marktteil-

nehmer in Finanzmarktfragen nutzbar ge-

macht. Sie vermag damit auch flexibler und

schneller auf Marktentwicklungen zu reagie-

ren. Selbstregulierung wird zudem damit be-

gr�ndet, dass die „Wertpapierindustrie“ ein

ureigenes Interesse an funktionsf�higen

M�rkten und am Schutz ihrer Reputation hat.

Mit einer Selbstregulierung kann einer statu-

tarischen Regulierung zuvorgekommen oder

diese auch vermieden werden. Dar�ber hi-

naus k�nnen die selbst entwickelten Stan-

dards als Leitlinie f�r statutarische Regulie-

rung dienen. Selbstregulierung birgt aber

auch die Gefahr in sich, dass die etablierten

Marktbetreiber ihren Markt abschotten, also

den Marktzutritt neuer Wettbewerber er-

schweren. Mehr noch, Selbstregulierung (der

Dienstleistungsanbieter) wurde auch biswei-

len zu Lasten der Nachfrager genutzt.10) Die

Wertpapierregulierung basiert deswegen in

den meisten L�ndern auf beiden Formen der

Regulierung, allerdings in von Land zu Land

unterschiedlicher Auspr�gung.

Die Bedeutung von Selbstregulierungsinstan-

zen bei der Setzung regulatorischer Rahmen-

bedingungen f�r die Wertpapierm�rkte ist im

internationalen Vergleich sehr unterschied-

lich. W�hrend diesen in den USA eine gr�ßere

Bedeutung zukommt, spielen sie in Großbri-

tannien keine und in Deutschland kaum eine

Rolle. In der EU wird vorrangig ein statutari-

scher Regulierungsansatz verfolgt. Dies spie-

gelt sich insbesondere in der Durchf�hrung

des Aktionsplans f�r Finanzdienstleistungen

von 1999 wider. Im Dezember 2005 hat die

Kommission nach einer Konsultationsrunde

die Grundz�ge ihrer Finanzdienstleistungspo-

litik f�r die kommenden f�nf Jahre vorge-

stellt.11) Diese Strategie ist dadurch gekenn-

zeichnet, dass nur noch in wenigen Bereichen

(u.a. den Privatkundenm�rkten) neue Initiati-

ven f�r eine statutarische Regulierung vorge-

sehen sind. Dar�ber hinaus muss jedes neue

gesetzgeberische Vorhaben den „Prinzipien

einer besseren Regulierung“ gen�gen, wel-

che unter anderem der Rechenschaftspflicht

f�r Regulierer großes Gewicht beimessen.

9 Vgl.: P. Howells und K. Bain (2004), Financial Markets
and Institutions, Harlow, S. 363.
10 Abgestimmtes, die Anleger benachteiligendes Verhal-
ten bedarf bisweilen keiner institutionellen Voraussetzun-
gen: Der Preisfixierungsskandal an der NASDAQ im Jahr
1995, der am Ende zur Dezimalisierung der (zuvor auf
Achtel-Basis stattfindenden) Kursstellung f�hrte, liefert
ein Beispiel daf�r; siehe: W. Christie und P. Schultz
(1995), Did Nasdaq Market Makers Implicitly Collude?,
in: Journal of Economic Perspectives, Bd. 9, S. 199–208.
11 Weißbuch – Finanzdienstleistungspolitik 2005–2010,
5. Dezember 2005.

Statutarische
Regulierung
versus Selbst-
regulierung Bedeutung

der Selbst-
regulierung
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Das in der Europ�ischen Gemeinschaft bis

Mitte der achtziger Jahre vorherrschende

Streben nach Vollharmonisierung der natio-

nalen Kapitalmarktgesetzgebungen schei-

terte am Widerstand der Mitgliedstaaten.

Eine vollst�ndige Harmonisierung konnte Be-

sonderheiten nationaler M�rkte nur unzurei-

chend ber�cksichtigen und erschien zum

Schutz der M�rkte politisch nicht opportun.12)

Bereits im Jahr 1979 hatte der Europ�ische

Gerichtshof festgestellt, dass die R�mischen

Vertr�ge implizit die gegenseitige Aner-

kennung der nationalen Gesetze enthalten

(Cassis-de-Dijon-Entscheidung); vollst�ndige

Harmonisierung war somit keine Vorbedin-

gung f�r die Errichtung des Europ�ischen

Binnenmarkts.13) Damit vollzog sich ein

Wechsel vom Ansatz der Vollharmonisierung

zu den Prinzipien der Mindestharmonisierung

und der wechselseitigen Anerkennung. F�r

Bereiche, in denen Harmonisierung als not-

wendig erachtet wird, kann die Kommission

Mindeststandards festsetzen. Gleichzeitig

wird der Wettbewerb f�r grenz�berschreiten-

Zwei Sichten der Regulierung

Es bestehen zwei unterschiedliche Er-

kl�rungsans�tze f�r staatliche Regulie-

rung. Regulierung l�sst sich zum einen

– wie vorstehend dargestellt – als Reak-

tion des Staates auf Funktionsdefizite

erkl�ren. Dieser normativen Sichtweise

steht zum anderen die positive Theorie

der Regulierung, die so genannte

„Capture-Theorie“, gegen�ber, die den

regulatorischen Rahmen letztendlich

als Ergebnis eines „Marktes f�r Regu-

lierung“ begreift. 1) Sie weist darauf

hin, dass es in vielen F�llen schwierig

ist, eindeutig ein �ffentliches Interesse

festzustellen, das durch den regulatori-

schen Rahmen sichergestellt werden

kann. Sie macht damit zudem darauf

aufmerksam, dass offenkundig auch

der Staat versagen kann. Die Capture-

Theorie unterstellt ein unmittelbares

Interesse der besonders betroffenen

Marktakteure an einer f�r sie vorteil-

haften Regulierung (Nachfrage nach

Regulierung). Als wahre Architekten

der regulatorischen Strukturen macht

sie deshalb individuelle Akteure aus,

hier vor allem Finanzmarktakteure, die

Regulierungseingriffe – oft zum Schutz

vor Marktzutritt und zus�tzlichem

Wettbewerb – fordern.

1 Hier sind vor allem die Arbeiten von G. J. Stigler bahn-
brechend; siehe z.B.: G. J. Stigler (1971), The theory of
economic regulation, in: Bell Journal of Economics and
Management Science, Vol. 2(1), S. 3–21.

Deutsche Bundesbank

12 In der Europ�ischen Gemeinschaft gab es bereits in
den sechziger und siebziger Jahren Ans�tze zu einer Har-
monisierung der nationalen Kapitalmarktregulierung der
EU/EG-L�nder. In den R�mischen Vertr�gen von 1957
wurde der Abbau von nichttarif�ren Handelsbarrieren
und die F�rderung des freien Handels von G�tern und
Dienstleistungen (zu denen auch die Finanzdienstleistun-
gen geh�ren) zwischen den Mitgliedstaaten festgeschrie-
ben. Urspr�nglich sahen die R�mischen Vertr�ge eine
Gastlandkontrolle vor („host country regulation“). Es
stellte sich heraus, dass das Prinzip der „host country re-
gulation“ das Weiterbestehen von fragmentierten und
ineffizienten Finanzm�rkten eher best�rkte, da die einzel-
nen EU-L�nder den vorhandenen gesetzlichen und auf-
sichtlichen Spielraum oft dazu nutzten, ihren jeweiligen
Heimatmarkt vor Konkurrenz zu sch�tzen. Vgl.: P. Howells
und K. Bain (2004), a.a.O., S. 378 ff.
13 Zudem schlug ein Weißbuch der Kommission zur Voll-
endung des Binnenmarkts (Cockfield Report) 1985 die
Einf�hrung des Prinzips der Heimatlandkontrolle vor, die
im folgenden Jahr in der Einheitlichen Europ�ischen Akte
niedergelegt wurde. Vgl.: P. Howells und K. Bain (2004),
a.a.O., S. 380–381.
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de Finanzprodukte durch die Einf�hrung

eines so genannten Europ�ischen Passes er-

leichtert. Mit diesem mehr kasuistischen und

pragmatischen Vorgehen will die EU-Kommis-

sion die Voraussetzungen f�r eine schritt-

weise Realisierung eines einheitlichen Binnen-

markts f�r Finanzdienstleistungen in Europa

schaffen (siehe auch S. 50 unter „Financial

Services Action Plan“).

Regulierungspolitik ist ein wichtiger Standort-

faktor. Die Globalisierung der Finanzm�rkte

erm�glicht es Investoren und Kapital suchen-

den Unternehmen, auf wenig oder gar nicht

regulierte M�rkte auszuweichen. Diese Aus-

trittsoption f�hrt zu einem Verdr�ngungs-

wettbewerb zwischen unterschiedlichen Re-

gulierungssystemen (sog. Regulierungsarbi-

trage). Wenn Regulierungsauflagen mit ho-

hem finanziellen und personellen Aufwand

f�r die Regulierten verbunden sind, haben die

Marktteilnehmer einen starken Anreiz, auf

L�nder mit geringerer Regulierung und damit

geringeren Kosten auszuweichen. Ebenso

haben potenzielle Gastl�nder einen Anreiz,

die relative Regulierungsintensit�t zu lockern,

um Kapital und Gesch�ft anzulocken. Ein ge-

genseitiges Unterbieten bei den Regulie-

rungsstandards kann eine Abw�rtsspirale, ein

„race to the bottom“, zur Folge haben, bei

dem dann allenfalls noch regulative Minimal-

standards durchsetzbar sind und das Markt-

geschehen zunehmend intransparenter und

risikobehafteter wird. Diese Probleme stehen

beispielsweise im Mittelpunkt der gegenw�r-

tig international gef�hrten Diskussion zur an-

gemessenen Beaufsichtigung der Hedge-

fondsindustrie.

Im Gegensatz dazu ist auch ein Wettlauf an

die Spitze („race to the top“) denkbar, bei

dem sich ein Regulierungssystem mit dem

h�heren Anspruchsniveau durchsetzt. Wenn

der Nutzen aus der Teilnahme an dem st�rker

regulierten Markt die damit verbundenen

Kosten zumindest wettmacht, werden die

Marktteilnehmer die strenge Regulierung ak-

zeptieren. Zu nennen w�ren in diesem Zu-

sammenhang beispielsweise die Sarbanes-

Oxley-Regelungen.14) Bei der Durchsetzung

umfassender Regulierungsvorschriften sind

L�nder mit – sowohl hinsichtlich Produktion

als auch Vertrieb – besonders großen und at-

traktiven Kapitalm�rkten im Vorteil. Sie neh-

men damit eine F�hrungsrolle bei der Stan-

dardsetzung ein. Finanzmarktteilnehmer aus

anderen L�ndern, die sich diese M�rkte er-

schließen oder erhalten wollen, haben einen

Anreiz, sich dementsprechend den dortigen

Regulierungsstandards zu unterwerfen. Ein

hoher Regulierungsstandard kann zudem von

Investoren als vorteilhaftes Qualit�tsmerkmal

eingestuft werden. Schw�cher regulierte

M�rkte k�nnten dann gefordert sein, zum

Erhalt oder zur Wiedererlangung ihrer Wett-

bewerbsf�higkeit die eigenen Regulierungs-

standards zu versch�rfen.

14 Der US-amerikanische Sarbanes-Oxley Act von 2002
entstand als Reaktion auf eine Reihe von Bilanzskanda-
len. Das Gesetz versch�rft u.a. die Offenlegungspflichten
im Rahmen der Unternehmensberichterstattung und er-
weitert die Pflichten der Wirtschaftspr�fer. Es gilt nicht
nur f�r b�rsennotierte US-amerikanische Unternehmen
sowie deren Tochtergesellschaften im Ausland, sondern
auch f�r ausl�ndische Unternehmen, die an einer US-
B�rse oder der NASDAQ gelistet sind.

Regulierungs-
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Nationale und internationale Akteure

der Wertpapierregulierung

Die Regulierung eines Marktes f�r den Handel

mit Wertpapieren entwickelt sich durch die

st�ndige gegenseitige Beeinflussung von In-

dustrie- und Marktstrukturen und darauf be-

zogenen Regulierungsmaßnahmen. Insofern

spiegelt der Status quo der Wertpapierregu-

lierung eines Finanzsystems immer auch des-

sen geschichtliche Entwicklung sowie die

strukturellen Besonderheiten dieses Finanz-

systems wider.15) Die zunehmende Integration

der Wertpapierm�rkte bleibt nicht ohne Fol-

gen f�r die Regulierung dieser M�rkte und

die Organisation der Regulierung. Internatio-

nal agierende Finanzdienstleister und Emit-

tenten werden mit einer Vielzahl nationaler

Vorschriften konfrontiert. Die Wertpapier-

regulierung auf nationaler Ebene sollte des-

halb im Lichte der Entwicklungen und Erfor-

dernisse auf internationaler Ebene erfolgen.

Die Beseitigung von Hemmnissen im grenz-

�berschreitenden Austausch von Finanz-

dienstleistungen und die Schaffung eines

„level playing field“ f�r die Erstellung und

den Vertrieb von Finanzprodukten dienen der

Effizienz der Finanzm�rkte und damit vor

allem deren Nutzern, das heißt Anlegern und

Kapitalnachfragern. F�r die L�nder der EU hat

sich die Regulierung im Wertpapierbereich

zunehmend auf die europ�ische Ebene ver-

lagert. Damit erfolgt eine Ex-ante-Abstim-

mung, die auf Grund der immer st�rker fort-

schreitenden Integration der europ�ischen

M�rkte auch zweckgerecht ist. Von euro-

p�ischen Regeln k�nnen jedoch implizite

Standorteffekte f�r die nationalen M�rkte

ausgehen. Die Sicherung der Stabilit�t der

Wertpapierm�rkte ist damit nicht mehr allein

von nationalen Aufsichtsbeh�rden zu leisten.

Der regulatorische Rahmen des deutschen Fi-

nanzsystems und damit auch der Wertpapier-

m�rkte in Deutschland wird zunehmend auf

europ�ischer Ebene festgelegt. Dies erfolgt

zum einen durch unmittelbar geltende Ver-

ordnungen, zum anderen durch Richtlinien,

die in nationales Recht umzusetzen sind (zum

Regulierungsprozess in Europa siehe weiter

unten). Noch weitgehend in nationaler Ver-

antwortung erfolgt allerdings die Rahmenset-

zung f�r die deutschen B�rsen. Auf Grund

der historisch bedingten Fragmentierung der

deutschen B�rsenlandschaft war das System

der B�rsen- und Wertpapieraufsicht in

Deutschland lange Zeit stark dezentral orga-

nisiert. Dies gilt allerdings auch f�r die �ber-

wiegende Mehrheit der anderen nationalen

B�rsensysteme.16) Erst seit 1995 findet eine

Wertpapieraufsicht auf Bundesebene statt.

Gegenw�rtig werden die regulativen und auf-

sichtlichen Aufgaben in einem dreigliedrigen

System durch Bund, L�nder und die Selbstver-

waltungseinrichtungen der jeweiligen B�rsen

wahrgenommen.

Auf Bundesebene obliegt die Wertpapierauf-

sicht der seit Mai 2002 bestehenden und

dem Bundesfinanzministerium unterstellten

Bundesanstalt f�r Finanzdienstleistungsauf-

sicht (BaFin), die aus den Bundesaufsichts�m-

15 Vgl.: T. Theurl, Internationale Finanzmarktregulierung:
Begr�ndung und Institutionalisierung, in: T. Eger (Hrsg.),
Institutionen und wirtschaftliche Entwicklung, Berlin
2003 (Schriften des Vereins f�r Socialpolitik, Neue Folge
Band 298), S. 219–240.
16 Siehe: T. Gehrig (2000), a.a.O.
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tern f�r das Kreditwesen (BAKred), f�r das

Versicherungswesen (BAV) und f�r den Wert-

papierhandel (BAWe) hervorgegangen ist.

Das Bundesaufsichtsamt f�r den Wertpapier-

handel (BAWe) als eine der Vorl�uferbeh�r-

den wurde durch das Zweite Finanzmarktf�r-

derungsgesetz von 1994 ins Leben gerufen

und war seit dem 1. Januar 1995 f�r die Be-

aufsichtigung der deutschen Wertpapier-

m�rkte zust�ndig. Damit waren dem Bund

erstmalig Aufsichtskompetenzen im Bereich

des Wertpapierhandels �bertragen wor-

den.17) Die Rechts- und Marktaufsicht18) �ber

die B�rsen19) und damit �ber den Handel an

den B�rsen f�llt aber nach wie vor in den Auf-

gabenbereich der jeweiligen L�nder. Die B�r-

senaufsicht ist dem jeweiligen Finanz- oder

Wirtschaftsministerium der L�nder zugeord-

net.

Weiteres Element der deutschen B�rsen- und

Wertpapieraufsicht sind die Selbstverwal-

tungsinstanzen der B�rsen. So erl�sst jede

B�rse eine B�rsenordnung, die der Landes-

aufsicht zur Genehmigung vorzulegen ist.

Dar�ber hinaus ist den B�rsen die Einrichtung

so genannter Handels�berwachungsstellen

vorgeschrieben, deren Aufgabe die eigenver-

antwortliche �berwachung des B�rsenhan-

dels und der B�rsengesch�ftsabwicklung ist.

Bei Problemen informieren sie die B�rsenauf-

sicht und die B�rsengesch�ftsf�hrung, von

welcher sie unabh�ngig sind. Die Handels-

�berwachungsstellen bilden eine Mischform

der statutarischen Regulierung und der

Selbstregulierung.

Die Finanzmarktregulierung in Großbritan-

nien hat sich in den beiden vergangenen

Jahrzehnten sehr gewandelt.20) Traditionell

basierte das System stark auf der Selbstregu-

lierung der B�rsen und der organisierten

Marktteilnehmer („reputation based“). Es

gab zwar eine staatliche Rahmensetzung,

aber keine dauernden Eingriffe. Die Regulie-

rer behielten sich diskretion�re Interventionen

allerdings immer vor. Die zunehmende Inter-

nationalisierung der Finanzm�rkte, die wach-

sende Bedeutung neuer Finanzprodukte, In-

novationen in der Kommunikationstechnolo-

gie, aber auch einige Finanzskandale in Groß-

britannien Mitte der achtziger Jahre bereite-

ten den Weg zum so genannten „Big Bang“,

der in Großbritannien zu einer st�rker regel-

orientierten Wertpapierregulierung f�hrte.21)

Der Financial Services Act von 1986, der am

29. April 1988 in Kraft trat, zielte darauf ab,

ein modernes und st�rker wettbewerblich

orientiertes Regulierungssystem zu schaffen.

Die durch das Gesetz ins Leben gerufene

Hauptaufsichtsbeh�rde Securities and Invest-

ments Board (SIB) betraute eine Reihe von

17 Dem seit 1962 bestehenden BAKred oblag hingegen
allein die Aufsicht �ber Marktzutritt und Solvenz der Kre-
ditinstitute und Finanzdienstleistungsunternehmen und
damit die Sicherung der Funktionsf�higkeit des deut-
schen Bankensystems insgesamt.
18 Im Rahmen der Rechtsaufsicht wird die Einhaltung
vorhandener Vorschriften und Anordnungen des B�rsen-
rechts kontrolliert. Bei der Marktaufsicht wird hingegen
gepr�ft, ob der B�rsenhandel gem�ß den Gesch�ftsbe-
dingungen, den B�rsenusancen sowie der B�rsenord-
nung ordnungsgem�ß durchgef�hrt wird.
19 Zu den Kassab�rsen geh�ren die B�rsen in Berlin-
Bremen, D�sseldorf, Frankfurt, Hamburg, Hannover,
M�nchen und Stuttgart. Daneben werden die Warenter-
minb�rse in Hannover, die Stromb�rse Leipzig sowie die
Derivateb�rse EUREX Deutschland �berwacht.
20 Einen �berblick �ber die Entwicklung der Finanzmarkt-
regulierung in Großbritannien bieten z.B.: P. Howells und
K. Bain (2004), a.a.O.
21 Vgl.: G. Bishop, Die Regulierung oder Selbstregulie-
rung der Finanzm�rkte, in: C. Randzio-Plath (Hrsg.)
(2001), Zur Globalisierung der Finanzm�rkte und Finanz-
marktstabilit�t: Herausforderungen f�r Europa, Baden-
Baden, S. 101–116.
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„self-regulatory organisations“ (SROs) mit der

Beaufsichtigung der entsprechenden M�rkte.

Allerdings �berlappten sich die Verantwor-

tungsbereiche der einzelnen SROs teilweise,

und die SROs konkurrierten um Mitglieder.

Auf Grund offensichtlicher ernsthafter Auf-

sichtsdefizite kam es im Mai 1997 zu weite-

ren tief greifenden �nderungen in der briti-

schen Wertpapierregulierung. Das Prinzip der

Selbstregulierung wurde aufgegeben und

stattdessen die Einf�hrung einer statutari-

schen Regulierung beschlossen. Zu diesem

Zweck wurde mit Wirkung vom 1. Juni 1998

die Financial Services Authority (FSA) als

Nachfolgeorganisation der SIB gegr�ndet. Bis

zur vollst�ndigen �bernahme der Regulie-

rungskompetenz durch die FSA Ende 2001

f�hrten die bestehenden Organisationen ihre

bisherige Arbeit zun�chst weiter. Parallel

wurde mit dem Bank of England Act 1998 die

Verantwortung f�r die Beaufsichtigung des

Bankensystems und des Interbankengeld-

markts von der Bank of England auf die FSA

�bertragen. Durch den Financial Services and

Markets Act (FSMA) im Jahr 2000 �bernahm

die FSA die Regulierungskompetenz vollst�n-

dig. Der FSMA setzt der FSA vier Ziele, n�m-

lich die Schaffung und den Erhalt von Markt-

vertrauen, Verbraucherinformation („consu-

mer awareness“), Verbraucherschutz und

den Kampf gegen Finanzkriminalit�t. Seit

Herbst 2004 ist die FSA auch f�r die Regulie-

rung des Hypothekarmarkts und seit Januar

2005 f�r die Aufsicht �ber das allgemeine

Versicherungsgesch�ft zust�ndig. Die FSA

entwickelt sich somit immer st�rker zu einer

Allfinanzaufsicht. Sie pflegt einen intensiven

Dialog mit den Marktteilnehmern und betei-

ligt diese unter anderem im Rahmen von

Konsultationsverfahren am Entscheidungs-

findungsprozess.

Die Regulierung des US-amerikanischen

Wertpapiermarkts betont traditionell das

Prinzip der Selbstregulierung. Seit den dreißi-

ger Jahren, also im Nachgang zur B�rsen-

und Bankenkrise, gibt sie allerdings auch

deutliche Rahmenvorgaben. Das Leitmotiv

der Wertpapierregulierung in den USA ist es,

sicherzustellen, dass einem Investor alle Infor-

mationen �ber das emittierende Unterneh-

men und �ber die M�rkte zur Verf�gung ste-

hen, die dieser zum eigenverantwortlichen

Treffen seiner Anlageentscheidung ben�tigt.

Kennzeichnend f�r die USA ist dar�ber hinaus

die Vielzahl der in die Regulierung und Auf-

sicht der Wertpapierm�rkte involvierten

Instanzen. Die amerikanischen B�rsen sind

– vor dem Hintergrund der Rahmenvorgaben

der Securities and Exchange Commission

(SEC)22) und der Commodity Futures Trading

Commission (CFTC) – selbstregulierende Or-

ganisationen (SROs), in deren Verantwortung

die Festlegung der speziellen Regeln und Vor-

schriften liegt, nach denen B�rsen und

Marktteilnehmer arbeiten. Auch die ord-

nungsgem�ße Durchf�hrung des Wertpapier-

handels und die Sanktionierung von Verlet-

zungen der B�rsenordnung liegen in ihren

H�nden. Neben den registrierten B�rsen als

SROs spielt die National Association of Securi-

ties Dealers (NASD) eine wichtige Rolle. Die

NASD hat als Selbstverwaltungsorgan die

Aufsicht �ber die (ihr bis 2000 eng verbunde-

22 Die Entstehung der SEC geht auf den Securities Ex-
change Act (SEA) zur�ck, der 1934 – in Reaktion auf die
Weltwirtschaftskrise und eine Vielzahl von Wertpapier-
betr�gereien – erlassen wurde.
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ne) elektronische B�rse NASDAQ23) und die

OTC-M�rkte sowie �ber die in der Wertpa-

pierindustrie t�tigen Personen. Sie legt Han-

delsusancen fest und kontrolliert Broker und

Dealer.24) Die Aufgabe der SEC als Bundesauf-

sichtsinstanz (Kommission des Bundeskon-

gresses) ist es, das Funktionieren dieser

Selbst�berwachung laufend zu �berpr�fen

und – falls notwendig – regelnd in das B�r-

sengeschehen einzugreifen.25) Die Verant-

wortung f�r die detaillierte Ausarbeitung der

zul�ssigen Handelspraktiken liegt bei den

SROs. Zwar delegiert die SEC damit einen Teil

ihrer Kontroll- und Lenkungsfunktionen, sie

beh�lt allerdings immer das Recht, die be-

stehenden Handelsregeln zu erg�nzen oder

zu ver�ndern. Will eine SRO Regel�nderun-

gen vornehmen, so m�ssen diese der SEC

vorgelegt und von dieser best�tigt werden.

Neue Wertpapiere m�ssen vor der Emission

bei der SEC registriert werden, und es wird

von ihr gepr�ft, ob die formalen Vorschriften

bez�glich der zu ver�ffentlichenden Informa-

tionen erf�llt sind. Ebenso ist Wertpapier-

h�ndlern (Broker, Dealer) die Registrierung

bei der SEC vorgeschrieben, bevor sie Wert-

papiergesch�fte durchf�hren d�rfen. Die SEC

muss sich als Kommission des Kongresses re-

gelm�ßig vor diesem verantworten und um

Verl�ngerung ihres Mandats nachsuchen.

Weiterhin gibt es in allen US-Bundesstaaten

eigene einzelstaatliche Wertpapieraufsichts-

beh�rden, die den innerstaatlichen Wertpa-

pierhandel regulieren und eigene Regulie-

rungs- und Sanktionskompetenzen besitzen.

Allerdings gelten die Bestimmungen der ein-

zelnen Bundesstaaten nur f�r den Wertpa-

pierhandel innerhalb des betreffenden Bun-

desstaates, aber nicht f�r den Handel zwi-

schen den Bundesstaaten. F�r die Regulie-

rung und Beaufsichtigung der Finanz- und

Warenterminm�rkte und -b�rsen gibt es

mit der Commodity Futures Trading Commis-

sion (CFTC) eine der SEC vergleichbare

Bundeskommission; auch hier greift das

SRO-Prinzip.

Vor dem Hintergrund zunehmend globalisier-

ter Wertpapierm�rkte kooperieren Regulie-

rungsbeh�rden vermehrt auf der Ebene inter-

nationaler Organisationen. Die International

Organization of Securities Commissions

(IOSCO) ist ein internationaler Zusammen-

schluss nationaler Wertpapieraufsichtsbeh�r-

den, SROs und B�rsen aus L�ndern der gan-

zen Welt. Die IOSCO hat im September 1998

„Ziele und Prinzipien der Wertpapierregulie-

rung“ (Objectives and Principles of Securities

Regulation) beschlossen und ver�ffentlicht.26)

Diese bestehen aus 30 Grunds�tzen, die sich

auf drei Hauptziele der Wertpapierregulie-

rung und -aufsicht beziehen, n�mlich den

Anlegerschutz und die Fairness, die Effizienz

und Transparenz der M�rkte sowie die Ein-

grenzung des systemischen Risikos. Die

Grunds�tze gelten f�r die regelsetzenden

Aufsichtbeh�rden und – falls national vorge-

sehen – f�r die selbstregulierenden K�rper-

schaften. Sie beziehen sich auf die Durch-

setzung der Regeln (Aufsicht), die Zusam-

23 National Association of Securities Dealers Automated
Quotation System.
24 Da der Securities Exchange Act von 1934 keine Be-
stimmungen f�r den OTC-Markt enthielt, kam es 1938
zum Maloney Act, um auch den bisher ungeregelten
OTC-Markt einer �berwachung zuzuf�hren. Auf Basis
dieses Gesetzes wurde die NASD gegr�ndet.
25 Auch die Wertpapierabwicklungs- und -verrechnungs-
stellen sind SROs und daher bei der SEC registriert.
26 Diese hatten ihre Vorbilder in den „Beaufsichtigungs-
prinzipien f�r Bildschirmhandelssysteme“ der IOSCO aus
dem Jahr 1990.
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menarbeit und den Informationsaustausch

zwischen Aufsichtsbeh�rden, die Verpflich-

tungen der Wertpapieremittenten, das

Fondsgesch�ft, die Anforderungen an die

Marktteilnehmer und Intermedi�re und die

Zulassung und �berwachung von B�rsen und

anderen Handelssystemen. So ist unter ande-

rem niedergelegt, dass die regelsetzenden

Aufsichtsbeh�rden von politischer sowie wirt-

schaftlicher Beeinflussung unabh�ngig und

getrennt rechenschaftspflichtig sowie mit

umfassenden Untersuchungs- und �ber-

wachungsrechten ausgestattet sein sollen.

Als freiwilliger Zusammenschluss nationaler

Beh�rden kann die IOSCO nur Empfehlungen

aussprechen, die allerdings im Wege der

Marktdisziplin durchaus auch Vorschriftscha-

rakter annehmen k�nnen. Deshalb hat die

IOSCO im Jahr 2003 eine umfassende Metho-

dologie f�r die kriteriengesteuerte, abge-

stufte Beurteilung des Stands der Umsetzung

der IOSCO-Grunds�tze in den einzelnen Juris-

diktionen verabschiedet, die auch der Ent-

wicklung praktischer Aktionspl�ne zur Be-

seitigung von Defiziten dienen k�nnen. Die

Detaillierung der einzelnen Grunds�tze und

die Setzung von Maßst�ben sollen zum einen

die Selbsteinsch�tzung der Jurisdiktionen er-

leichtern, zum anderen dienen sie der Welt-

bank und dem IWF f�r ihre Financial-Sector-

Assessment-Programme, mit denen unter

anderem die Qualit�t der Aufsichtsstrukturen

in den einzelnen L�ndern beurteilt werden.

Der politische Wille, die Schaffung eines ein-

heitlichen Binnenmarkts f�r Finanzdienstleis-

tungen innerhalb der Europ�ischen Union

�berblick �ber die Organisation der Regulierung

Position Deutschland Großbritannien USA

Regulierungsmodell Bundesstaatliche
Regulierung mit f�deraler
Beteiligung; SRO-Elemente

Staatliche Regulierung Bundesstaatliche Regulierung
mit privater Beteiligung
(SROs)

Verantwortliche Beh�rde Bundesanstalt f�r
Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin), B�rsen-
aufsicht des jeweiligen
Landes

Financial Services Authority
(FSA)

Securities Exchange Commis-
sion (SEC), Landesbeh�rden,
Commodity Futures Trading
Commission (CFTC)

Allfinanzaufsicht Ja Ja Nein

Selbstregulierungsinstanzen Ja (B�rsen, insbesondere
Handels�berwachungs-
stellen)

Nein Ja, stark ausgepr�gt (B�rsen,
Verb�nde)

Regulierungsphilosophie Sicherung von Markttransparenz und -integrit�t

Rechenschaftspflicht Bundesministerium der
Finanzen

Treasury Kongress

Quelle: In Anlehnung an S. L�tz (2002), Der Staat und die
Globalisierung von Finanzm�rkten: Regulative Politik in
Deutschland, Großbritannien und den USA, Campus Ver-

lag (Schriften des Max-Planck-Instituts f�r Gesellschafts-
forschung K�ln, Band 43), S. 250.

Deutsche Bundesbank

... spricht Emp-
fehlungen aus

Auf EU-Ebene:
Financial Servi-
ces Action Plan
(FSAP)
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voranzutreiben, findet seinen Ausdruck vor

allem in dem umfangreichen Maßnahmen-

paket des Finanzaktionsplanes (FSAP: Finan-

cial Services Action Plan) von 1999.27) Dieser

Aktionsplan zur Angleichung der rechtlichen

Rahmenbedingungen ist ein Meilenstein des

europ�ischen Integrationsprozesses und war

mit entsprechend hohen Erwartungen ver-

kn�pft. Nachdem im Herbst 2005 eine Eini-

gung zwischen Rat und Parlament �ber die

Umsetzung der regulatorischen Eigenkapital-

anforderungen an Banken und Finanzdienst-

leister („Basel II“) in europ�isches Recht er-

zielt wurde, ist der Aktionsplan inzwischen

weitestgehend abgearbeitet.

Zur Umsetzung ausgew�hlter Gesetzesinitia-

tiven der letzten Jahre wurde als prozedurale

Neuerung das so genannte Lamfalussy-

Verfahren eingef�hrt. Es soll die M�ngel des

bisherigen Rechtssetzungsverfahren (dem

sog. Mitentscheidungsverfahren28)) beheben,

das als zu langwierig, unflexibel und unpr�-

zise galt, um mit den aktuellen Entwicklun-

gen im Wertpapiersektor Schritt halten zu

k�nnen.29) Gesetzesinitiativen im Bereich der

Wertpapierregulierung werden seit 2002 in

diesem Verfahren verabschiedet.

Seit 2002 wurden insgesamt vier Gesetzes-

vorhaben des Aktionsplans im Lamfalussy-

Lamfalussy-Verfahren

Der so genannte „Ausschuss der Weisen“
unter dem Vorsitz von Alexandre Lam-
falussy legte am 15. Februar 2001 seinen
Abschlussbericht �ber die Regulierung der
europ�ischen Wertpapierm�rkte vor. Unter
anderem wurde eine Reform des Rechtset-
zungsprozesses durch die Einf�hrung eines
vierstufigen Verfahrens empfohlen.

– Auf der ersten Stufe treffen die Mit-
gliedstaaten (ECOFIN-Rat) und das
Europ�ische Parlament grunds�tzliche
politische Rahmenentscheidungen und
definieren die Reichweite von Durch-
f�hrungsbefugnissen.

– Diese Rahmengesetze werden in der
zweiten Stufe durch Umsetzungsvor-
schriften pr�zisiert. Hierbei arbeitet die
Kommission mit – entsprechend dem
vom Ausschuss der Weisen erarbeiteten
Komitologieverfahren – eigens ins Le-
ben gerufenen Aussch�ssen (Komitees)
zusammen. Bei der Wertpapierregulie-
rung sind dies der Ausschuss der Euro-
p�ischen Wertpapierregulierungsbe-
h�rden (CESR: Committee of European
Securities Regulators) und der Europ�i-
sche Wertpapierausschuss (ESC: Euro-
pean Securities Committee – mit Ver-
tretern der nationalen Regierungen).
Die Kommission schl�gt nach Beratung
durch CESR Maßnahmen vor, �ber die
der ESC abstimmt. Erlassen wird eine
Maßnahme wiederum von der Kom-
mission.

– Auf Stufe 3 erarbeitet CESR einheitliche
Leitlinien und Empfehlungen zur natio-
nalen Umsetzung der europ�ischen
Vorgaben. Damit soll eine einheitliche
Interpretation und Anwendung der
Vorschriften durch Abstimmung und
Zusammenarbeit der nationalen Regu-
lierungsbeh�rden gew�hrleistet wer-
den.

– Auf Stufe 4 �berpr�ft die Kommission
die korrekte und fristgerechte
Umsetzung der EU-Vorschriften in
nationales Recht.

Deutsche Bundesbank

27 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Regulierung der euro-
p�ischen Wertpapierm�rkte, Monatsbericht, Juli 2004,
S. 33ff.
28 Nach Art. 251 EGV: Vorschlag der Kommission an den
Ministerrat und das Europ�ische Parlament, die gleich-
berechtigt entschieden.
29 Vgl.: Schlussbericht des Ausschusses der Weisen zur
Regulierung der europ�ischen Wertpapierm�rkte,
15. Februar 2001, S. 21.

Lamfalussy-
Verfahren

MiFID als
Beispiel
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Verfahren bearbeitet.30) Bei zwei der Vorha-

ben – der Richtlinie �ber M�rkte f�r Finanzin-

strumente (MiFID) und der Transparenzricht-

linie – stehen allerdings die Durchf�hrungsbe-

stimmungen noch aus, die auf Vorschlag des

Wertpapierausschusses (ESC) und nach Bera-

tung durch den Ausschuss der Europ�ischen

Wertpapieraufseher (CESR) von der Kommis-

sion zu verabschieden sind. Im Fall der MiFID

hat CESR im Februar beziehungsweise Mai

2005 umfangreiche Vorschl�ge f�r Imple-

mentierungsmaßnahmen an die Kommission

�bermittelt, im Fall der Transparenzrichtlinie

geschah dies im Juni 2005. Es ist nun an der

Kommission, in Kooperation mit dem ESC

konkrete Rechtsakte (Verordnungen oder

Richtlinien) der Stufe 2 des Lamfalussy-

Verfahrens zu erarbeiten und zu erlassen. Sie

ist hierbei an die urspr�nglichen Vorschl�ge

von CESR nicht gebunden, wird diese in der

Regel jedoch als Basis ihrer Maßnahmen ver-

wenden. Obgleich bereits vor der Endfassung

der CESR-Vorschl�ge mehrere umfangreiche

Konsultationsrunden, die sich in erster Linie

an Marktteilnehmer, Verb�nde und �ffent-

liche Stellen richteten, durch die Wertpapier-

aufseher durchgef�hrt wurden, hat sich die

Kommission entschlossen, vor Erlass von

Durchf�hrungsbestimmungen zur MiFID wei-

tere Konsultationsrunden abzuhalten.

F�r eine abschließende Bewertung des Lam-

falussy-Verfahrens ist es noch zu fr�h, da erst

wenige Gesetzesvorhaben dieses Verfahren

vollst�ndig durchlaufen haben. Insbesondere

hat die Kontrolle der Umsetzung auf der vier-

ten Stufe erst begonnen. Unbestritten ist,

dass das Lamfalussy-Verfahren die Koopera-

tion der nationalen Aufsichtsbeh�rden st�rkt

und die Marktteilnehmer durch intensive

Konsultationen am Gesetzgebungsverfahren

beteiligt. Inwieweit jedoch das Lamfalussy-

Verfahren zu einer Beschleunigung und Flexi-

bilisierung der europ�ischen Wertpapierge-

setzgebung beigetragen hat, l�sst sich noch

nicht endg�ltig beurteilen. Allerdings zeigen

erste Erfahrungen, dass auch im Lamfalussy-

Verfahren der Rechtssetzungsprozess sehr

zeitintensiv sein kann. Die Kommission hat im

November 2005 einen Richtlinienvorschlag31)

pr�sentiert, durch den die zeitliche Vorgabe

zur nationalen Umsetzung der MiFID von

April 2006 auf Oktober 2006 verschoben

werden soll; angewandt werden m�ssten die

neuen Regeln sogar erst ab 1. Mai 2007. Dies

bedeutet, dass die MiFID fr�hestens drei Jahre

nach der Verabschiedung der Regeln auf

Stufe 1 Wirkungskraft entfaltet – vorausge-

setzt, die nationale Umsetzung erfolgt tat-

s�chlich innerhalb der (verl�ngerten) Um-

setzungsfrist.32) Hintergrund f�r diese Ver-

schiebung sind zum einen die Komplexit�t

der Materie, zum anderen aber auch inhalt-

liche Kontroversen, insbesondere �ber die

Ausgestaltung der Transparenzpflichten und

der Wohlverhaltensregeln. Marktteilnehmer

30 In den Jahren 2003 und 2004 wurden auf Stufe 1 ver-
abschiedet: Marktmissbrauchsrichtlinie (2003/6/EG vom
28. Januar 2003); Prospektrichtlinie (2003/71/EG vom
4. November 2003); Richtlinie �ber M�rkte f�r Finanzin-
strumente – MiFID (2004/39/EG) vom 21. April 2004;
Transparenzrichtlinie (2004/109/EG) vom 15. Dezember
2004. Im M�rz 2004 wurde eine Richtlinie verabschiedet,
die das Lamfalussy-Verfahren auch auf die Bereiche Ban-
ken, Versicherungen und Investmentfonds ausdehnte.
31 Vorschlag f�r eine Richtlinie des Europ�ischen Parla-
ments und des Rates zur �nderung der Richtlinie 2004/
39/EU �ber M�rkte f�r Finanzinstrumente in Bezug auf
bestimmte Fristen.
32 Die schleppende Umsetzung von EU-Richtlinien durch
die Mitgliedstaaten ist immer wieder Anlass f�r Kritik. So
wurde beispielsweise die Prospektrichtlinie nur von f�nf
der 25 Mitgliedstaaten fristgerecht zum 1. Juli 2005 in
nationales Recht umgesetzt, darunter in Deutschland.

Lamfalussy-
Verfahren in
der Bew�hrung
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weisen dar�ber hinaus auf eine gewisse Zer-

faserung des Rechtssetzungsprozesses durch

die Beteiligung der Regulierungsaussch�sse

(ESC, CESR) hin. Die teils umfangreichen Kon-

sultationspapiere geben den betroffenen Ins-

tituten und Verb�nden zwar Gelegenheit,

sich zu beteiligen, binden jedoch auch erheb-

liche Ressourcen.

Fazit

Wertpapierm�rkte leisten einen wichtigen

Beitrag zum Integrationsprozess und zur

Wachstumsdynamik der Volkswirtschaften. Es

herrscht allgemeiner Konsens, dass Wertpa-

pierm�rkte einer Regulierung bed�rfen, und

es besteht weitestgehend Einigkeit �ber die

Ziele und Prinzipien einer solchen Regulie-

rung. Der regulatorische Rahmen muss der

Marktstruktur und -entwicklung angepasst

sein und weiterentwickelt werden. Eine fle-

xible Regulierung f�rdert die Wettbewerbs-

f�higkeit und leistet damit einen Beitrag zur

Finanzmarktstabilit�t. Angesichts der Globali-

sierung der Finanzm�rkte kann Regulierung

schon lange nicht mehr allein aus nationaler

Perspektive betrieben werden. Denn der

Wettbewerb der Finanzpl�tze geht mit dem

Wettbewerb der Regulierungssysteme einher.

Um in dieser Standortkonkurrenz bestehen

zu k�nnen, d�rften Niveau beziehungsweise

Restriktionsgrad der Regulierung in verschie-

denen Wirtschaftsr�umen sich tendenziell an-

gleichen. In diesem Prozess ist zum einen zu

pr�fen, ob Regulierungsziele effizienter durch

Selbst- oder durch statutarische Regulierung

erreicht werden k�nnen. Zum anderen ist zu

er�rtern, inwieweit durch eine internationale

Koordination von Regulierungsmaßnahmen

und -instanzen den weltweit �hnlichen Her-

ausforderungen besser begegnet werden

kann als durch nationale Alleing�nge oder

den Umbau von Aufsichtsarchitekturen.




