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Von ,globalisierten Finanzmarkten* zu sprechen ist eigentlich, jedenfalls rein sprach-
lich gesehen, viel zu eng, allzu bescheiden. Es versteht sich: ich masse mir in keiner
Weise an, gleich zu Beginn meines Referates das Thema des diesjahrigen ,Liechten-
stein Dialogue® in Frage zu stellen. Allein, herkdmmlicherweise gilt ,global“ nach seiner
lateinischen Herkunft als ,die gesamte Erdoberflache umfassend®.

Nun, die Finanzmarkte der Gegenwart sind weit mehr. Sie umfassen nicht bloss, kaum
noch geographische oder politische Grenzen kennend, den ganzen Erdball rundum.
Hiezu kommt, dass die Uberschiessenden, [&angst nicht mehr voll aufnehmbaren techno-
logischen Mdglichkeiten die Zeit oder jedenfalls ihre Differenzen zu Null werden lassen.
Und zum dritten bietet eben diese Technologie der Finanzbranche und ihren Leistern
eine nahezu schrankenlose Grundlage, um téglich neue Produkte und Dienstleistungen
zu kreieren und anzubieten.

Raum, Zeit und Technik sind in den modernen, eben globalisierten Finanzmarkten un-
I6sbar eng untereinander verflochten und machen diese zu hdchst komplexen Gebil-
den. Sie kdnnen nicht einzeln und getrennt voneinander gewogen und beurteilt werden.
Sie zu erfassen stellt htchste Anforderungen an ein vernetztes, eben globales im drei-
fachen Sinne verstandenes Denken. So lasst sich wohl fragen, ob man statt von globa-
len nicht genauer von totalen Finanzmarkten sprechen sollte.

Diesem Denken stehen nattrlich mannigfaltige verlockende Chancen offen. Weite und
breite Gelegenheiten 6ffnen sich, das Angebot an Produkten und Dienstleistungen und
fur ihren Vertrieb zu erweitern. Hiezu kommt, dass — theoretisch jedenfalls — alles und
jedes gleichzeitig und Uberall aus einer Hand angeboten werden kann. Die Sparten-
trennung lasst sich Uberwinden.

Immerhin stehen diese Chancen nicht ohne wesentliches Gegenstlck, nicht ohne Risi-
ken im Angebot. Die hohe, kaum noch zu bewadltigende Komplexitat setzt ihrerseits
Hiurden und Grenzen. Der globale, eben weltweite Wettbewerb Iasst keine Schwéachen
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und Licken zu, wenn die Chancen wahrgenommen und umgesetzt werden wollen. Und
die langst grenziberschreitende Finanzkriminalitat, immer noch mehr durchtrieben und
noch weniger durchschaubar, will nicht bloss am Rande mitbericksichtigt, sondern un-
mittelbar und gewichtig in die Uberlegungen einbezogen sein.

Und schliesslich, um das verfochtene Gewebe noch enger zu machen: all das eben
Gesagte Uber die Chancen und die ihnen entgegenstehenden Risiken gilt in gleichem
Masse ebenso sehr fir die einzelnen Finanzmarktakteure wie flr ihre Gesamtheit auf
den einzelnen Finanzplatzen. Die einen kdnnen sich nicht von den andern losldsen
oder gar verabschieden. Die Herausforderungen laufen parallel und in gegenseitiger
Abhangigkeit.

Ein treffendes Beispiel fir dieses herausfordernde Zusammengehen von Finanzmark-
ten, -platzen und -akteuren sind die Hedge Funds, erfillt von nur halb schlummernder
Sprengkraft: an die 8'000 an der Zahl, an die tausend Milliarden USD unter Verwaltung,
mit Uberschiessendem Wachstum, bis zu 50 Prozent der Tagesumsétze an den Borsen
von New York und London erreichend, jahrliche Durchschnittsleistungen — Verdienst
lasst sich nicht mehr sagen — von 65 Mio. USD an 100 Top-Manager. Sie sind kaum
reguliert. Ihre komplexen Strategien sind flr den Investor nicht transparent und noch
weniger verstandlich. lhr Einfluss auf die Stabilitat des weltweiten Finanzsystems ist
heute nicht erhartet, weder im Guten noch im Schlechten. Die Risiken von Leverage,
Marktvolatilitdt, Konzentration, von Wettbewerbs- und damit Renditedruck lassen Be-
denken und Sorgen aufkommen.

In diesem Lichte ist es wohl verstandlich, ja Pflicht, dass sich Aufsichtsbehérden und
Zentralbanken, ja gar die Staats- und Regierungschefs der G8 den Hedge-Fonds an-
nehmen. Allein, gerade hier liegt der Kern des Problems. Kaum ein Vehikel wie die
Hedge-Fonds hat einen derart globalen — oder eben einen totalen — Markt. Einzelstaat-
lich allein sind sie einer griffigen, durchgéangigen Regulierung und Uberwachung nicht
zuganglich. Und die internationalen Finanzmarktorganisationen, so viele auch tatig
sind, zeigen sich bisher nicht in der Lage, gemeinsam und verbindlich einzugreifen. So
kénnen die Hedge-Fonds vorderhand weiterhin im regulatorischen Schatten ihr Dasein
leben, gefurchtet und bewundert zugleich.

Der Trost ist schwach, dass sie durchaus ihre guten Seiten haben. Sie erhéhen die Ef-
fizienz der Markte, sie springen mit Liquiditat ein, sie Ubernehmen Risiken, fiir die ande-
ren Mitspieler nicht bereit sind.

Mannigfache Umstande bestimmen die Wettbewerbsfahigkeit eines Finanzplatzes.
Sie lassen sich dreifach in die (subjektiv) menschlichen Qualitaten, in die (objektiv) un-
ternehmerische Leistungsfahigkeit und schliesslich in das staatliche Umfeld gliedern.
Dabei hangen, einmal mehr auch hier, alle Faktoren unmittelbar gegenseitig voneinan-
der ab.

Zum ersten, allen andern Faktoren weit vorausgehend, pragt der einzelne Mensch den

Ruf und damit unmittelbar die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzinstitutes, an dessen
Fihrung er, der Mensch, mitbeteiligt ist. Integritdt und das Bekenntnis zu ethischen
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Werten finden sich nicht bloss als schone Worte auf dem Hochglanzpapier der Ge-
schéftsstrategie. Sie werden vielmehr von eben diesen Menschen tagtaglich beharrlich,
zielstrebig und ohne Vorbehalte gelebt und vor allem auch vorgelebt. Mit Zahlen umzu-
gehen, mit Millionen- und Milliardenbetrdgen an Franken und Dollars, an Euro und Yen,
mit Indices, Volumina und Volatilitaten, ist ein leichtes Spiel. Allein, nicht mit ihnen,
vielmehr mit dem Subjektiv-Menschlichen wird die Reputation eines Finanzinstitutes
und eines Finanzplatzes gemacht, wird das Vertrauen in sie aufgebaut und erhalten.
Dieses Vertrauen ist stark auf den einzelnen Kunden bezogen, der Ruf in einem wei-
tern, allgemeinen Umfeld angesiedelt. Eine zwar enorme, nichtsdestoweniger aber
ricksichtslose, weil extrem einseitige Ideologie glaubt — und sich dabei irrend —, diesen
Ruf einzig und allein am Wert einer Aktie messen zu kénnen. Der gute Ruf muss sich,
damit er Uber den Zeitenlauf Bestand hat, viel breiter abstiitzen, auf mancher tragenden
Saule gebaut sein. Die Arbeitnehmer — hdchst wertvolles Kapital, wenn auch ausser-
halb der Bilanz —, die Kunden und Glaubiger, die Offentlichkeit schlechthin nehmen
eine Bank ins Visier, festigen ihren Ruf oder senken ihn ab. Die Ethik hat im Bankbe-
trieb, mehr noch als in einem andern Unternehmen, dem unerbittlichen Wettbewerb die
Stange zu halten, dem notwendigen Streben nach Effizienz und Rentabilitét ein vollwer-
tiges Gegengewicht zu sein. Der Mensch muss letztlich das Mass sein, seinem eigenen
Gewissen und seiner Verantwortung bewusst, nicht die abstrakte nackte Zahl. Geld und
Moral schliessen sich nicht aus. Der Mensch muss sie in Einklang bringen.

Zum zweiten vermag die unternehmerische Leistungsfahigkeit die Starke im Wettbe-
werb wesentlich zu bestimmen. Die Qualitat der Dienstleistungen und Produkte bringt
dann langfristig die angestrebte Neutralitat, wenn sie sich schwergewichtig noch mehr
an den Interessen des Kunden als an jenen der Bank ausrichtet. Kaum von Belang ist
dabei, ob dies im Rahmen einer breit gefdcherten Universalbank oder eines sich auf
wenige Kern- und Nischengeschéafte beschrankenden Institutes geschieht. Die genann-
te Qualitat muss letztlich ein einziges Ziel anstreben: die Zufriedenheit des Kunden. Der
Wettbewerb und die geographische Globalisierung bieten dem Unzufriedenen leichte
und vielfaltige Mdoglichkeiten, auf eine andere inlandische Bank oder einen aus-
landischen Finanzplatz auszuweichen.

Schliesslich zum dritten ist, es versteht sich, das staatlich gebotene Umfeld fir den
Wettbewerbsstandard eines Finanzinstitutes und eines Finanzplatzes von grosser
Wichtigkeit. Man lebt nicht im luftiosen Raum. Der Aufseher denkt nattrlich in erster
Linie an die Regulierung und — ebenso entscheidend — an ihre Durchsetzung. Bei allen
notwendigen Bestrebungen fir eine internationale Harmonisierung der nationalen Re-
gelwerke spielt dennoch zwischen den einzelstaatlichen Aufsichtsbehdrden ein — zwar
durchaus anstandiger und gebandigter — Wettbewerb. Fir sein eigenes Land einzuste-
hen ist ja durchaus legitim, mehr noch geboten. Die Aufsicht und ihre Regulierung, be-
gleitet und gepaart mit der politischen Stabilitat, geben einem Finanzplatz die von den
Finanzakteuren gesuchte Rechtssicherheit, machen ihn bestandig und berechenbar.
Die Regulierungs- und vor allem die Aufsichtskultur sind von beiden Beteiligten, den
Beaufsichtigten und den Aufsehern, zum gemeinsamen Nutzen dauerhaft zu pflegen.
Gegenseitige Loyalitat, gegenseitiger Respekt und gegenseitiges — kontrolliertes — Ver-
trauen sollen dieses Geflige auszeichnen. Ein tiefes, larges Regulierungsniveau und
eine gestorte Aufsichtstatigkeit hemmen zwingend, jedenfalls mittel- und langfristig, das
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nachhaltige Wachstum eines Finanzplatzes. Weshalb? Weil sie seine Reputation ganz
unmittelbar und rasch in Mitleidenschaft ziehen. Namentlich Finanzplatze, deren Kund-
schaft zu einem gewichtigen Teil nicht im Land ansassig ist — und damit meine ich na-
turlich besonders ihr Firstentum und die Schweiz —, sind in dieser Beziehung ganz be-
sonders gefordert — immer wieder: ihres Rufes wegen. Schnell kann er in die Tiefen
eines echten Offshore-Paradieses fallen.

Die institutionellen Rahmenbedingungen sind in internationaler Sicht durchaus und
dauernd im Fluss — wie letztlich alles im Leben schlechthin.

Die Regulierung wachst, namentlich in den angelsachsischen Staaten, aber auch auf
zwischenstaatlicher Ebene, munter an und mit ihr wachsen die damit verbundenen, so
sehr beklagten Kosten. Das Bewusstsein fiir die steigenden Regulierungs- und Auf-
sichtslasten nimmt deutlich zu. Hier indessen meine ich nicht allein die aufsichtsrechtli-
che Regulierung. Aus einem Uberschiessenden Sicherheits- und Absicherungsdenken
hinaus pochen die Banken intern und die Revisionsstellen ihrerseits darauf, alles und
jedes bis in die letzte Einzelheit geregelt zu haben. In einem echten Dialog zwischen
den Banken, ihren Verbanden und den Aufsichtsbehdrden dulrfte aber dieses wahre
Problem wenn nicht geldst, so doch gemildert werden kénnen.

Wie Basel Il vorziglich, wenn auch in erschreckender Komplexitat zeigt, wendet sich
die Uberwachung neu konsequent nach den Risiken. Diese risikoorientierten Regeln
erfassen nicht mehr pauschal die einzelnen Finanzinstitute. Vielmehr knipfen sie un-
mittelbar und wohl (oder Uber-) differenziert an die einzelnen eingegangenen Risiken
an.

Im weiteren schreitet die Integration der Aufsicht Gber die Finanzintermedidre — Ban-
ken, Borsen, Anlagefonds, Versicherungen und Geldwascherei, teilweise auch Pensi-
onskassen — entschlossen voran. Ihr Land ist dabei mustergiltig mitgegangen. Die
nicht mitmachenden Staaten werden nachgerade zu Aussenseitern, allen voran die
USA.

Vereinzelt wird auch der Konsumentenschutz zu einem eigenstandigen Ziel der Fi-
nanzmarktaufsicht. Voran geht dabei die Financial Services Authority des Vereinigten
Kdnigreiches. Man kann aber mit Fug auch davon ausgehen, dass eine wirkungsvolle
Aufsicht ohne Spartentrennung den Schutz des Kunden unmittelbar miterfasst, ohne
dass dieser Kunde fiir seine Bankbeziehungen behdérdlich besonders ausgebildet oder
gar erzogen werden musste.

Der ehemalige Prasident einer Aufsichtsbehérde muss zwangsweise immer wieder von
der Regulierung sprechen. Zu ihr gehdrt, in einem weiteren Sinne und mit viel Gewicht,
auch die Selbstregulierung.

Regulierung hat nicht an sich einen schlechten Charakter. Ein gewichtiger internationa-
ler Finanzplatz braucht eine wirkungsvolle, von wirtschaftspolitischen Markteingriffen
freie und glaubwirdige Regulierung. In der heutigen Zeit der weltumspannenden Mark-
te wollen die internationalen Standards, namentlich des Basler Ausschusses fiir Ban-
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kenaufsicht und der Internationalen Organisation der Effektenhandelsaufseher (der
IOSCO), bertcksichtigt sein — mit Mass, nicht unbesehen und den nationalen Hand-
lungsspielraum nutzend.

Die Aufsichtsbehdrde hat sich bei jedem Regulierungsvorhaben mit den Betroffenen
Uber das Vorgehen auszusprechen. Die Regulierung ist mittelfristig zu planen, Priorita-
ten sind zu setzen. Auf hoher Ebene werden zu Beginn der Rechtsetzung gemeinsam
die Leitplanken festgelegt, wird nach Varianten und Differenzierungsmdaglichkeiten ge-
sucht.

Die Selbstregulierung hat sich in der Schweiz, erganzend zur staatlichen, seit langem
grundsatzlich bewahrt. Sie verdient viel Wohlwollen, entlastet den Staat, fordert markt-
nahe Regeln und erweist sich als anpassungsfahig. Allerdings bedarf sie der staatli-
chen Einbettung. Nur ihre aufsichtsrechtliche Anerkennung als zwingender Mindest-
standard gilt ihr das unentbehrliche Gewicht.

Vier Grinde lassen der Selbstregulierung zu recht eine bedeutende Rolle zukommen.
Vorweg soll unter einem liberalen Staatsverstandnis nicht beim Staat liegen, was Priva-
te zu ordnen imstande sind. Zum zweiten will das Subsidiaritatsprinzip, dass nicht nach
oben delegiert werden soll, was weiter unten geregelt werden kann. Der dritte Grund
reicht ins Materielle hinein. Wenn sich der Markt selber seine Regeln gibt, wird er dies
mdglichst praxisnah tun, denn sie werden erlassen durch jene, die den Markt bilden
und betreiben. Der vierte Grund schliesslich ist ein Pladoyer fiir ein pragmatisches Vor-
gehen. Wo Regulierungsbedarf erkannt und von den Betroffenen hinreichend umge-
setzt wird, sollen diese auch selber flexibel regulieren kénnen.

Eine Schwache wird die Selbstregulierung nicht los. Sie muss von griffigen Sanktionen
von einer gewissen Strenge begleitet sein. Privaten Organisationen fehlen entspre-
chende ausreichende Mdglichkeiten. Es darf in unserem Rechtssystem keine Art von
Selbstjustiz geben.

Deshalb begehren die Gremien der Selbstregulierung mit allem Grund, dass die Auf-
sichtsbehdrden die von ihnen erarbeiteten Regeln als Mindeststandard anerkennen.
Damit werden sie Uberwachungsbediirftig, werden ihre Einhaltung durch die externen
Revisionsstellen gepruft und ihre Verletzung von der Aufsichtsbehérde sanktioniert.

Mit der Globalisierung der Finanzmarkte untrennbar verbunden, siamesischen Zwillin-
gen gleich, sind die internationalen Organisationen, die sich der Aufsicht Uber die Fi-
nanzmarkte, -platze und -institute widmen:

vorweg der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht und die Internationale Organi-
sation der Effektenhandelsaufseher (I0OSCO)

weiter das Financial Stability Forum, fir die Bekdmpfung der Geldwascherei die
Financial Action Task Force sowie verschiedene Gremien der Europdischen
Union

und schliesslich erganzend der Internationale Wéahrungsfonds, die Weltbank und
die OECD.
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Die Legitimation fur ihre sehr bedeutende und griffige, ja eingreifende Tatigkeit griindet
viel weniger auf rechtlich verbindlichen Grundlagen als auf ihrer unbestrittenen fachli-
chen Autoritéat und auf ihrem Ansehen. Ihr unentwegter Appell an die Eigenverantwor-
tung tragt wesentlich bei zum Ruf und damit zum Erfolg der Finanzmarkte.

Die von ihnen beharrlich angestrebte Harmonisierung — nicht Vereinheitlichung — der
Regeln fir die Markte und fur die Institute ist das unentbehrliche Gegenstiick zur Glo-
balisierung. Sie stellt sicher, dass diese sich nicht schranken- und uferlos entwickelt,
sondern durch — wenn auch weite — Rahmen einigermassen zusammengehalten wird.

Das internationale Regelwerk setzt derart Leitplanken fir die nationale Regulierung. Die
Méarkte kennen erfreulicherweise langst keine Landesgrenzen mehr. Die Aufsicht dage-
gen liegt nach wie vor in der Zustandigkeit der Einzelstaaten. Da ist es flr diese nicht
bloss ein Gebot, sondern ein Zwang, sich anzugleichen. Der einzelne Staat hat zwar
ein Eigendasein. Er ist jedoch gleichzeitig ein blosses Glied im grossen Geflige des
Miteinanderseins. Er muss zwar die internationalen Standards durchaus nicht unbese-
hen UGbernehmen, muss sich aber zwingend an ihnen orientieren. Beachtet er die inter-
nationalen Entwicklungen, so fordert er die Attraktivitat seines Finanzplatzes. Lebt er
demgegeniber diesen Standards nicht nach, so lauft er Gefahr, international gebrand-
markt zu werden. So bleibt die Uberzeugung, dass die internationalen Gremien mit ih-
rem Tun die Rechtssicherheit und die Berechenbarkeit fur die Marktteilnehmer stérken.

Als ich das letzte Wort dieses Referates zu Papier brachte, hielt ich es spontan mit
Goethe: ,Sobald man spricht, beginnt man schon zu irren.” Ich habe alles Verstandnis,

wenn Sie nach dem Zuhoren gleich empfinden.

Fir eben dieses Zuhoren danke ich IThnen herzlich.

6/6



