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Bernd Rudolph
Finanzmarkte und Finanzmarktforschung

1. Problemstellung

Die rasche technische und organisatorische Weiterentwicklung des
deutschen Borsensystems, die Stellung Frankfurts als Sitz des Eu-
ropdischen Wihrungsinstituts und als zukiinftiges Domizil einer
europidischen Zentralbank, ganz generell die Bedeutung Frankfurts
als Bankenmetropole im europiischen Binnenmarkt werfen immer
wieder die Frage auf, ob der Finanzplatz Deutschland auch im
Hinblick auf die universitire Forschung und Lehre mit anderen in-
ternationalen Finanzplitzen ,mithalten“ kann. Die Konkurrenzfi-
higkeit eines Forschungs-, Lehr- und Ausbildungsplatzes kann na-
tiirlich nicht isoliert betrachtet werden, sondern ist im Kontext der
gesamten den Finanzplatz umgebenden Universitits- und For-
schungslandschaft zu wiirdigen.

Hier gibt es alarmierende Zeichen, die an dieser Stelle nicht alle
noch einmal genannt werden miissen. Als weniger beachtetes, aber
symptomatisches Signal sei aber auf den Trend hingewiesen, dafl
seit ein paar Jahren der Zustrom auslindischer Studenten nach
Deutschland riicklaufig ist. Nicht nur auf die USA ist zu verweisen,
woher traditionell kaum Studenten wirtschaftswissenschaftlicher
Ficher nach Deutschland gekommen sind. Heute miissen wir fest-
stellen, dafy selbst in europiischen Nachbarlindern, in denen iibli-
cherweise eine Vorliebe fiir einen Studienaufenthalt in Deutsch-
land bestand, die staatlichen Stpendien fiir hochqualifizierte
Abiturienten nur noch zu einem Bruchteil fiir ein Studium an ei-
ner deutschen Universitit genutzt werden. Die Studentinnen und
Studenten besuchen lieber die Universititen angelsichsischer Lin-
der oder priferieren andere europiische Studienzentren, an denen
die universitiren Ausbildungsginge nicht so iiberlaufen sind wie in
Deutschland. Die Bundesrepublik Deutschland hat sich in der Zwi-
schenzeit eine ,studentische Reservearmee® von 1,85 Millionen

Der Zustrom
auslandischer
Studenten nach
Deutschland tendiert
riicklaufig



In Deutschland
mangelt es an
einschlagigen
Forschungs- und
Férderprogrammen

Berno Ruvoven | Finamzmivkte und Finanzmarktforschung

Studenten angesammelt, aber nur knapp fiir die Hilfte dieser Stu-
denten Studienplitze eingerichtet. Die dadurch bewirkte Uberlast
zehrt an den Nerven der Hochschullehrer und der Studierenden,
wobei in den vergangenen Jahren zusitzliche Belastungen durch
die notwendigen Aufbauhilfen fiir die Universititen in den neuen
Bundeslindern und die Kooperation mit den neuen Hochschulen
entstanden sind.

Ein anderer Hinweis mag die internationalen Forschungsanstren-
gungen im Bereich Banken, Borsen und Kapitalmarke betreffen
und ebenfalls ein deutsches Defizit belegen. Die ,Corporation of
London“ hat 1992 ein Projekt iiber die internationale Wettbe-
werbsposition des Finanzplatzes London inigiert, das fiir sich al-
lein genommen schon eine erhebliche Forschungskapazitit dieses
Finanzplatzes demonstrieren kann, die hierzulande einen Vergleich
sucht. Im Rahmen dieses Projektes werden Hochschullehrer der
London Business School sowie weitere Forscher und Forschungs-
fazilititen zusammengebracht, um Grundprobleme der Finanz-
marktentwicklung und Spezialfragen der Regulierung und des Zu-
sammenwachsens der Finanzsysteme zu einem europiischen
Binnenmarkt fir Finanzdienstleistungen zu untersuchen: ,The
Project is a three year study of the current and prospective future
competitive position of London as a major international financial
centre! Auch in anderen Lindern werden solche Forschungs-
und Férderprogramme initiiert, wihrend in Deutschland die Hal-
tung tiberwiegt, lieber in den angelsichsischen Lindern nach For-
schungsergebnissen und vielversprechenden Universititsabsolven-
ten Ausschau zu halten, als mit den iiberlaufenen deutschen
Hochschulen zu kooperieren.

Bekanndich ist die Ausbildungssituation im Numerus-clausus-Fach
Betriebswirtschaftslehre besonders prekir, aber auch die volkswirt-
schaftlichen und juristischen Fachbereiche sind iibervoll. Dabei
zeigt gerade die Betriebswirtschaftslehre eine beachtliche Entwick-
lung. Die Betriebswirtschaftslehre hat niamlich an den Universiti-
ten seit den fiinfziger und sechziger Jahren einen bemerkenswer-
ten Aufschwung genommen. Sie ist zum Teil mit eigenen
Fakultiten vertreten. ,Ihre Absolventen sind in Wirtschaft und
Verbinden begehrt. In der offendichen Verwaltung haben Be-

1 London Business School, The City Research Project, Interim Report, Executive Summary,
July 1992, Forword, S. 1.
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triebswirte das traditonelle Juristenmonopol gebrochen. Die At-
traktivitit der Betriebswirtschaftslehre fiir junge Menschen ist
grofi. An vielen Universititen ist sie daher zum Massenfach gewor-
den.? Forschung kann sich in einem solchen Umfeld nur unter
erschwerten Bedingungen entfalten. Dennoch gibt es vielverspre-
chende Ansitze.

Hier kann auf die Einrichtung einzelner privat getragenere For-
schungsinstitute an den Universititen wie beispielsweise das Insa-
tut fir Kapitalmarkdforschung an der Johann Wolfgang Goethe-
Universitdt Frankfurt am Main oder im nahen Umfeld auf das
Institut fiir internationales Recht des Spar-, Giro- und Kreditwe-
sens an der Universitdt Mainz oder das Institut fiir bankhistorische
Forschung in Frankfurt verwiesen werden, das sich mit seinen jahr-
lichen Symposien und anderen Vortragsveranstaltungen zur Bank-
geschichte einen Namen gemacht hat. Das Institut fiir internatio-
nales Recht des Spar-, Giro- und Kreditwesens an der Universitit
Mainz bietet regelmifiige Kolloquien zu bankrechdich aktuellen
Themen an, fithrt bankrechtlich relevante Forschungsprojekee
durch und publiziert grundlegende Ausarbeitungen in einer eige-
nen Schriftenreihe.’ Das Institut fiir Kapitalmarktforschung fithrt
seit tiber 25 Jahren in fachlich zusammenhingenden Kolloquien-
reihen Theoretker und Praktker am Bankenplatz Frankfurt zu
Aussprachen iiber grundsitzliche und akruelle Themen der Bank-
wirtschaft, der Finanzmirkte und des Borsenwesens zusammen
und initiiert vielfiltige Forschungsakavititen, das heifit insbesonde-
re Diplom-, Doktor- und einzelne Auftragsarbeiten zu kapital-
markttheoretischen und kapitalmarkepolitischen Fragen. Uber die
Ergebnisse dieser Arbeiten wird durch schriftliche Berichte und
Buchverdffentlichungen regelmifig informiert.*

Weniger bekannt in der Offentlichkeit sind dagegen Anstrengun-
gen zu einer Biindelung von Forschungsprojekten im Rahmen von
sogenannten Schwerpunktprogrammen, die von der Deutschen

2 Albach, H., Betriebswirtschaftslehre als Wissenschaft, in: H. Albach/K. Brockhoff (Hrsg.), Die
Zukunft der Betriebswirtschaftslehre in Deutschland, Zeitschrift fir Betriebswirtschaft, Ergan-
zungsheft 3/93, S. 8.

3 Zu den Aktivitaten dieses Instituts vgl. den Beitrag von U. H. Schneider, Lehre und Forschung
auf dem Gebiet des europaischen und internationalen Bankrechts, in: Wertpapier-Mitteilungen
vom 7. 5.1994, S. 783.

4 Zu einer Studie mit einem thematisch ahnlichen Bezug wie die Ausarbeitung der London
Business School vgl. beispielsweise Institut fiir Kapitalmarktforschung (Hrsg.), Frankfurts
Wettbewerbslage als européisches Finanzzentrum, Frankfurt 1990.

Betriebswirtschaftslehre
wurde zum
Massenfach ...

... doch gibt es
einzelne namhafte,
privat getragene
Forschungsinstitute
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gemeinschaft fordert
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Forschungsgemeinschaft finanziert und getragen werden. Die Be-
deutung solcher Schwerpunktprogramme fiir die Finanzmarktfor-
schung soll im folgenden Beitrag skizziert werden.

2. Empirische Kapitalmarktforschung in Deutschland

Neben Einzelprojekten und den Sonderforschungsbereichen, in
denen durch Konzentration von Wissenschaftlern und finanziellen
Mitteln leistungsfihige Forschungseinheiten einzelner Hochschu-
len zur Bearbeitung anspruchsvoller und aufwendiger Forschungs-
vorhaben geschaffen werden sollen, fordert die Deutsche For-
schungsgemeinschaft sogenannte Schwerpunktprogramme, die
Wissenschaftler zahlreicher Hochschulen zu einem gemeinsamen
Forschungsprogramm zusammenfiihren sollen. 1988 wurde im fi-
nanzwirtschaftlichen Bereich ein Schwerpunktprogramm mit dem
Themenfeld ,Empirische Kapitalmarktforschung® beantragt und
mit dem Ziel begonnen, den Aufbau einer wissenschaftlichen Da-
tenbank fiir Kapitalmarke- und Bilanzdaten zu bewerkstelligen und
auf dieser Basis empirische Studien zur Analyse einzelner Seg-
mente des Kapitalmarktes durchzufiihren. Dariiber hinaus sollte
ein Forum zur Diskussion von Fragen der empirischen Kapital-
marktforschung fiir die beteiligten Wissenschaftler geschaffen
werden.

Das Schwerpunktprogramm, das Ende 1994 abgeschlossen wird,
hat eine Fiille neuer Erkenntnisse zur Finanzmarktforschung in
Deutschland, insbesondere aber den Anschlufl an die weitent-
wickelte theoretische und empirische Kapitalmarkdforschung in
den angelsichsischen Lindern gebracht. Neben zahlreichen Ein-
zelstudien® sind wichtige Ergebnisse des Programms in einer ge-
meinsamen Publikation mit den Themenschwerpunkten ,Informa-
tionsverarbeitung an Akdenmirkeen®, ,Preisbildung an Kassa- und
‘Terminmirkten®, ,Anlegerverhalten und Marktorganisation“ und
»Beziehungen zwischen Kapital- und Giitermirkten“ zusammen-
gestellt und verdffenticht worden.®

5 Aktuelle Uberblicke iiber Einzelstudien vermitteln die ,Nachrichten aus dem Schwerpunktpro-
gramm der Deutschen Forschungsgemeinschaft: Empirische Kapitalmarktforschung®. Dar-
iber hinaus werden aber selbstverstandlich auch im Rahmen vieler anderer Einzelprojekte
an den Lehrstiihlen wie in den Research-Abteilungen der Kreditinstitute wichtige Ergebnisse
erarbeitet.

6 Biihler, W./Hax, H./Schmidt, R. (Hrsg.), Empirische Kapitalmarktforschung, Zeitschrift fiir
betriebswirtschaftliche Forschung, Sonderheft 31/1993.
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In der Zwischenzeit ist nun ein neues Schwerpunktprogramm mit
dem Themenschwerpunkt ,Effiziente Gestaltung von Finanz-
mirkten und Finanzinstitutionen“ beantragt und bewilligt worden,
das im Januar 1995 anliuft. An thm werden iiber 40 Universitits-
professoren und ihre Mitarbeiter mitwirken, um eine Koordination
von theoretischen, empirischen und experimentellen Forschungs-
arbeiten zu erreichen, mit dem Ziel, wissenschaftlich fundierte
Empfehlungen zur ordnungspolitischen Gestaltung von Finanz-
mirkten und Finanzinsttutionen zu erarbeiten. Es erscheint reiz-
voll, einmal einen Einblick in die inhaldichen Fragestellungen, Pri-
missen und Perspektiven des neuen Schwerpunktprogramms zu
geben. Dazu soll versucht werden, einige Problemstellungen und
die Zielsetzung der Arbeiten kurz zu charakeerisieren.

3. Effiziente Gestaltung von Finanzmarkten
und Finanzinstitutionen

Wenn Aussagen iiber eine effiziente Gestaltung von Finanzmirk-
ten und Finanzinstitutionen getroffen werden sollen, dann muf§
zunichst definiert werden, was unter dem Begriff der Effizienz zu
verstehen ist und im Hinblick auf welche Funktonen die Effizienz
der Finanzmirkte beurteilt werden soll. Auf dieser Basis konnen
dann gegebenenfalls Gestaltungsempfehlungen erarbeitet werden,
die das individuelle Verhalten der Marktteilnehmer, aber auch die
staatliche Regulierung der Mirkte und Institutionen betreffen.

Die Leistungsfihigkeit cines Finanzsystems als Gesamtheit aller
Institutionen (Finanzmirkte und Finanzintermediire) und Verhal-
tensnormen kann an drei Effizienzkriterien gemessen werden:

o erstens an der allokatrven Effizienz als Forderung beziehungs-
weise Ausdruck einer moglichst produktiven Verwendung der
in einer Volkswirtschaft gesparten Mittel,

e zweitens an der Riszkoeffizsenz als Ausdruck einer moglichst vor-
teilhaften Verteilung der in der Wirtschaft bestehenden und
entstehenden Risiken auf die beteiligten Wirtschaftssubjekte
(Kapitalgeber, Kapitalnehmer, Manager) und

o drittens an der Informationseffizienz als Ausdruck einer mog-
lichst transparenten Verwendung der investierten und anzule-
genden Mittel.

Ein neues Schwerpunkt-
programm Effiziente
Gestaltung von
Finanzmarkten und
Finanzinstitutionen”
lauft 1995 an

Drei Effizienzkriterien
dienen als MaB der
Leistungsfahigkeit
eines Finanzsystems
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Die Allokarion ersparter Mittel erfolgt grundsitzlich iiber die Pri-
mir- oder Emissionsmirkte fiir Eigen- und Fremdkapital sowie fiir
sogenannte hybride Finanzierungsmittel, also fiir Finanztitel mit
Eigen- und Fremdkapitalcharakter (Wandelanleihen, Optionsanlei-
hen) und Mezzanine-Kapital (Genufischeinkapital, Nachrangige
Darlehen etc.). Die Allokaton erfolgt entweder direkt durch Pla-
zierung der Finanztitel bei den Anlegern oder iiber Finanzinter-
mediire (insbesondere iiber Banken und Versicherungen), oder sie
erfolgt im Zuge der Innenfinanzierung iiber den Umsatzprozef}
der Unternehmen selbst. Eine effiziente Allokation der Mittel ist
bei asymmetrischer Informationsverteilung und unterschiedlichen
Interessen der Beteiligten (Akdonire, Gliubiger, Arbeitnehmer,
Manager) nicht mehr allein iiber das Preissystem zu erreichen. Im
Extremfall wiirde das Mifitrauen der Anleger dazu fithren, daf} sie
von einer weiteren Mittelanlage Abstand nehmen. Zur Verringe-
rung dieser ,Principal-Agent“-Probleme werden eine ganze Reihe
von Vorschligen gemacht wie die Reduzierung von Informat-
onsasymmetrien durch Publizititsanforderungen oder Insider-Vor-
schriften, die Eigenkapitalanforderungen an die Finanzintermedii-
re oder die Etablierung kollektiver Einlagensicherungssysteme.

Die Finanzmirkte unterscheiden sich weltweit insoweit fundamen-
tal, als den drei Sdulen der Finanzmittelaufbringung, der Eigenmit-
telfinanzierung, der Fremdfinanzierung und der Selbstfinanzie-
rung, eine durchaus unterschiedliche Bedeutung zukommt. So
wird beispielsweise das amerikanische Finanzsystem als marktori-
entiert, das deutsche Finanzsystem als bankorientiert bezeichnet.”
Mit dieser Unterscheidung korrespondiert die Einordnung ameri-
kanischer Unternehmen in die Gruppe der Linder mit einem ver-
gleichsweise niedrigen Verschuldungsgrad der Unternehmen und
die Einordnung der deutschen Unternechmen in die Gruppe der
Linder mit einem vergleichsweise hohen Verschuldungsgrad.8 Die
Vor- und Nachteile sowie eine mégliche Konvergenz markt- und
bankorientierter Finanzsysteme werden in der Literatur herausge-

7 GroBl-Gschwendtner, |., Regulierung des Finanzsystems und die Stabilitat des Bankensek-
tors. Die USA und die BRD im Vergleich, in: Konjunkturpolitik, 39. Jg. (1993), S. 286-314.

8 Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (1989) sowie Borio, C.E.V., Leverage and Fi-
nancing of Non-Financial Companies: An International Perspective, in: BIS Economic Papers
No. 27, Basel 1990; und Francfort, A.J./Rudolph, B., Zur Entwicklung der Kapitalstrukturen
in Deutschland und in den Vereinigten Staaten von Amerika. Eine vergleichende empirische
Untersuchung, in: Zeitschrift fir betriebswirtschaftliche Forschung 44 (1992), S. 1059 bis
1078.
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arbeitet.” Weiterentwicklungen sollen in Projekten des Schwer-
punktprogramms behandelt werden.

Die Fiille der in den letzten Jahren entwickelten Finanzinnovatio-
nen hat deutich gemacht, dal Ristkoallokatrron und Allokation der
Finanzierungsmittel nicht ibereinsimmen miissen, daff es viel-
mehr sinnvoll sein kann, eine von der Finanzmittelallokation ab-
weichende Risikoallokation zu realisieren. Eine Trennung der Ri-
sikoposition vom Finanzengagement ergibt sich beispielsweise,
wenn der Eigentiimer einer Akte durch einen Put auf diese Akte
deren Preisrisiko fiir eine gewisse Zeit auf einen Marktpartner,
nimlich den Stillhalter der Put-Option, iibertrigt. Auch wenn der
Inhaber eines Akuenportefeuilles durch den Verkauf eines DAX-
Futures das Marktrisiko seines Bestandes auf einen Marktpartner,
namlich den Kiufer des DAX-Futures tibertrigt, findet eine Sepa-
rierung von Risikoiibernahme und Finanzmittelbereitstellung statt.
Die Markepreisrisiken konnen mit Hilfe von Finanzinnovationen
(Optionen, Futures, Swaps) auf jene Marktteilnehmer verlagert
werden, die sie am leichtesten oder zumindest fiir eine bestimmte
Zeit leichter tragen oder iibernehmen kénnen. Daff diese Uber-
nahmemoglichkeit beziehungsweise die Priferenz zur Ubernahme
von Risiken ein sehr kurzfristiges Phinomen sein kann, zeigt der
rasche Umschlag der derivauven Positionen an den Mirkeen.

Die hohen Transaktionsvolumina an den Mirkten fiir derivative Fi-
nanzmittel konnen zu neuen Risiken (Transaktionsrisiken, Net-
ting-Risiken, Ansteckungsrisiken) fihren, die die Markueilnehmer
und die Aufsichtsbehdrden sorgfiltg beobachten und gegebenen-
falls begrenzen miissen. Eine Beurteilung der Risikoeffizienz eines
Finanzmarktes darf diese neu im Markt entstehenden Risiken nicht
vernachlissigen.

Finanzierungsmittel und Risiken konnen nur dann verniinftig auf
die Marktteilnehmer verteilt werden, wenn diesen die fiir die Al-
lokation notwendigen Informationen stets zur Verfigung stehen.
Informationseffizienz im strengen Sinn ist kaum erreichbar, weil
stets Informationsasymmetrien zwischen den Emittenten und den
Anlegern bestehen, so daff die Emittenten den Anlegern gegen-
tiber vielfach Informationsvorspriinge in Form von Insider-Wissen
voraushaben. Hiufig ist aber auch das Wissen unter den Anlegern
keineswegs gleich verteilt, so dafl es auch hier Insider-Wissen und

9 Edwards, J./Fischer, K., Banks, Finance and Investment in Germany, Cambridge 1994.
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Unsicherheit iiber die Marktbedingungen geben kann. Mit der
Frage, wie solche Informationsasymmetrien moglichst zu beseiti-
gen sind, ohne daff andere Effizienzkriterien des Kapitalmarktes
Schaden nehmen, muf§ sich ein Forschungsprogramm iiber die
JEffiziente Gestaltung von Finanzmirkten und Finanzinsttutio-
nen“ ebenfalls befassen.

Auf alle drei Effizienzmerkmale eines Finanzsystems wirken nicht
nur die vielfiltigen Marktkrifte ein, sondern auch staatliche Regu-
lierungen. Regulierungen beschrinken dabei durch staadiche
Auflagen und Beaufsichtigungen die Handlungsméglichkeiten der
Kapitalmarktteilnehmer und stehen insoweit in einem Spannungs-
verhiltnis zu den Marktkriften, weil sie die freie Entfaltung der
marktlichen Krifte nicht nur férdern, sondern auch behindern kén-
nen. Die Leistungsfihigkeit der Finanzmirkte und Finanzinstitu-
tionen wird daher mafigeblich von den rechtlichen Rahmenbedin-
gungen beeinfluflt, wozu eine grofle Zahl von Geboten und
Verboten fiir das Betreiben einer Bank oder einer anderen Finanz-
institution ebenso gehort wie regelmifige und intensive Kontrol-
len des Geschiftsablaufes.

Ein Finanzsystem funkdoniert nicht generell um so besser, ist also
nicht notwendigerweise um so effizienter, je umfassender die Re-
gulierung ausgelegt ist. Regulierung hat vielfach auch die Tendenz
zu kontraproduktiven Effekten: Indem sie vorgibt, nur den ge-
wiinschten Anleger- oder Einlegerschutz gewihrleisten zu wollen,
kann sie tatsichlich gravierende Nebenwirkungen entfalten. Ein
Beispiel sind hohe finanzielle und personelle Anforderungen an
die Erlangung einer Banklizenz, wodurch nicht nur die Wahr-
scheinlichkeit einer betriigerischen Griindung von Banken herab-
gesenkt, sondern auch ein generelles Hemmnis fiir die Neugriin-
dung und die Neuformierung von Finanzintermedidren aufgebaut
wird.

Die Konsequenz einer solchen Marktzugangsbarriere sind Behin-
derungen des Wettbewerbs und die Erleichterung kartelldhnlicher
Strukturen der bestehenden Finanzinstitutionen. Das grundlegen-
de Spannungsverhiltnis von Markt und Regulierung verbietet
daher Extremlgsungen. Statt dessen sind in jedem Einzelfall Sta-
bilititsgewinne und Effizienzeinbufien, die mit einer bestimmten
Regulierung verbunden sind, gegeneinander abzuwigen. Diese
Abwigung erfordert eine ganzheitliche Betrachtungsweise, weil es
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bei der Beurteilung staadicher Eingriffe in den Finanzmarkt nicht
nur auf die Regulierung einzelner Mirkte oder Institutionen an-
kommt, sondern auf die des gesamten Finanzsystems. Auch die
Krisenfestigkeit des Banken- und Finanzsystems hingt nicht von
der Regulierungsintensitit per se ab, sondern von den verschiede-
nen Ansatzpunkten und ihrem Wirkungszusammenhang. So ist
beispielsweise fiir das amerikanische Bankensystem bis 1980 die
Kombination von ‘Trennbankensystem, rdumlichen Beschrinkun-
gen und Preisregulierung als geradezu kontraproduktv nachgewie-
sen worden. Die Krise des Sektors der amerikanischen Hypothe-

kensparbanken (Savings & Loan Associations) ist ein empirischer
Beleg dafiir. '

4. Zielsetzungen finanzmarktpolitischer Forschung

Wenn sich eine Gruppe von Forschern im Rahmen einer grofieren
Anzahl thematsch, methodisch und organisatorisch aufeinander
bezogener Projekte mit den Funktdonsbedingungen eines lei-
stungsfahigen Finanzsystems auseinandersetzen will, dann sollten
bei der Erarbeitung von Gestaltungsempfehlungen die konkreten
ordnungspolitischen und finanztechnologischen Gegebenheiten
Beriicksichtigung finden.

Das Oberziel finanzmarkepolitischer Forschungen muf daher der
Analyse der Lenkungs- und Kontrolleistungen gelten, die von Fi-
nanzmirkten und Finanzintermedidren erbracht werden. Dazu
missen das Zusammenwirken der Marktkrifte und Regulierungen
sowie das Verhalten der Finanzintermedidre (Kreditinstitute, Mak-
ler, Versicherungen) studiert werden, wobei die Interessen der ver-
schiedenen Marktteilnehmer (diverse Anleger- und Gliubiger-
gruppen, Manager, Offentlichkeit) zu beriicksichtigen sind.

Eine solche finanzmarkepolitische Forschung kann aber nur gedei-
hen, wenn eine gute Basis flir einen Dialog zwischen Unterneh-
men, Politik und Wissenschaft besteht. Beispielsweise konnen Fra-
gen der Regulierung der Finanzintermediire kaum sinnvoll ohne
theoretisches Konzept, aber auch nicht wirksam ohne den Blick fur
das ,praktisch Machbare“ behandelt werden. Konkrete Ansatz-
punkte ergeben sich hinsichtlich der Anwendung der Insider-Ge-

10 Vogel, T., Bankenregulierung. Die Zielsetzungen Einlegerschutz und Stabilitat des Banken-
systems, Dissertation, Wiirzburg 1990.
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setzgebung des Finanzmarkd6rderungsgesetzes, hinsichdich der
regulatorischen Ausgestaltung bestmmter Wertpapierteilmirkee
oder im Hinblick auf die Umsetzung der Wertpapier- und Kapi-
taladdquanzrichdinie in das deutsche Aufsichtsrecht.

Schliefllich muf§ es ebenfalls ein Ziel der Organisaton finanz-
markepolitischer Forschung sein, Wissenschaftler und Praktiker zur
gemeinsamen Diskussion anzuregen. Gerade die Einrichtung eines
Forschungsschwerpunkts konnte eine gute Ausgangsbasis fiir eine
Abstimmung von Forschungsinteressen, fiir die gegenseitige In-
formation iiber Forschungsprojekte und den Gedankenaustausch
iber Grundlagen und Ergebnisse dieser Studien zwischen Wirt-
schaft, Politik und Wissenschaft sein.!! Die Finanzmarkefor-
schung, die Forschung fiir den Finanzplatz Deutschland und, in
lokaler Perspektive, fiir den Finanzplatz Frankfurt erscheint also
insgesamt betrachtet auf einem guten Weg.

11 Noch eine andere Institution hat sich in der Zwischenzeit dieses letzten Ziels angenommen,
namlich die Ende 1993 gegriindete Deutsche Gesellschaft fiir Finanzwirtschaft. Diese Ge-
sellschaft bezweckt den Austausch zwischen Wissenschaft und Praxis sowie die Pflege
internationaler Beziehungen im Bereich der Finanzwirtschaft. Damit ist endlich wie in den
Vereinigten Staaten auch in der Bundesrepublik Deutschland ein organisatorischer Rahmen
fiir einen bestandigen Dialog iiber Fragen der Finanzmarktforschung zwischen Theoretikern
und Praktikern geschaffen worden.



