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“Tout chu (ce) qui vient de flot se retournera d’ebe.”
Was mit der Flut kommt, wird mit der Ebbe wieder gehen.
(Sprichwort auf Guernsey)

1. Teil: Einfiihrung

Die Entstehung und Entwicklung der Offshore-Finanzzentren in Europa und
in anderen Teilen der Welt stehen im engen Zusammenhang mit der Internatio-
nalisierung des Finanzmarktgeschiftes und der fortschreitenden Integration und
Globalisierung der Finanzmarkte. Wiahrend noch bis in die flinfziger Jahre hin-
ein im wesentlichen das klassische Auslandsgeschift (z. B. Akkreditive, Export-
finanzierung und Zahlungsabwicklung) den Schwerpunkt des internationalen
Geschifts der Banken ausmachte, setzte in den sechziger und siebziger Jahren
eine Trendwende von den Auflenhandelsbanken zu den internationalen Banken
ein. Der Ubergang der meisten westlichen Industriestaaten zur freien Konver-
tibilitdt ihrer Wahrungen im Rahmen der sich abzeichnenden Verdnderung des
internationalen Wahrungssystems (Zusammenbruch des auf dem Bretton-
Woods-Abkommen basierenden Wechselkurssystems) sowie die Zunahme des
Welthandels und die weltwirtschaftliche Verflechtung fiihrten vom traditionel-
len Auslandsgeschift der Banken zur Internationalisierung des Bankgeschifts.
Um keine Kunden an andere international ausgerichtete Finanzunternehmen zu
verlieren, waren die groflen Banken gezwungen, an den wichtigen Finanz- und
Handelsplatzen durch eine angemessene Zahl an Niederlassungen présent zu
sein.' Gleichzeitig mit dieser Entwicklung wuchs die Bedeutung bereits beste-
hender internationaler Finanzzentren wie z. B. London und New York und ent-
standen weitere Finanzplitze, namentlich die Offshore-Finanzzentren.” Diese
erlangten zunehmende Bedeutung, da sich die Erkenntnis durchsetzte, daB inter-
nationale Finanzgeschéfte nicht notwendigerweise an einen bestimmten Finanz-
platz gebunden sind und sich Finanzinnovationen sowie liberale Rechtsvor-
schriften dazu eignen, Finanzunternehmen wenn nicht zum vollstdndigen Abzug
aus traditionellen Bankplitzen, so doch zur Auslagerung jedenfalls eines Teils
ihrer Geschiftstitigkeiten in Finanzpldtze zu bewegen, die nicht in traditionel-

! Pfeiffer, Bahrain als Offshore-Zentrum, S. 237 m.w.N.
2 Siehe Park, International financial centers, S. 3.



22 1. Teil: Einfiihrung

len Wirtschaftszentren, sondern in der Regel peripher (offshore) gelegen sind.
Die Entstehung der Offshore-Zentren intensivierte den Wettbewerb der Finanz-
pldtze um die Standortattraktivitit fiir international titige Finanzunternehmen
und um Anteile am internationalen Finanzgeschéft. Eine Reihe von Offshore-
Finanzzentren konnte sich im Rahmen dieses Systemwettbewerbs als attraktive
und dauerhafte Finanzplatze profilieren. Gerade die Entwicklungen am Banken-
standort Luxemburg zeigen, daf} sich Offshore-Zentren bis zu einem gewissen
Grade verselbstidndigen und aufgrund ihrer Eigendynamik zu weltweit wichti-
gen Finanzpldtzen weiterentwickeln konnen.

Unter dem Eindruck des sich verstirkenden Wettbewerbs zwischen den Fi-
nanzzentren und der besonderen Rolle, die den Offshore-Zentren in Europa im
Rahmen dieses Standortwettstreites zukommt, setzt sich die vorliegende Unter-
suchung mit der rechtlichen Standortattraktivitit der europédischen Offshore-Fi-
nanzzentren auseinander und greift dabei exemplarisch die Bankplitze Guern-
sey und Luxemburg heraus. Fiir die Wahl von Guernsey sprach zunéchst, daf
bislang eine umfassende Analyse und Bewertung der rechtlichen Standortfakto-
ren dieses Finanzplatzes fehlte, obwohl sich dieser Standort in den letzten Jah-
ren zu einem beachtlichen Finanzplatz entwickeln konnte. Als einer der zwi-
schen England und Frankreich liegenden Kanalinseln ist Guernsey aus konti-
nentaler Sicht gesehen peripher gelegen, befindet sich aber gleichwohl in geo-
graphischer Hinsicht und mit Blick auf die Zeitzonen in groer Néhe zum Fi-
nanzplatz London. Guernsey hat iiber lange Zeit im Schatten der ebenfalls auf-
strebenden, groBeren Nachbarinsel Jersey gestanden, kann aber vor allem seit
Mitte der achtziger Jahre grole Zuwéchse auf dem Finanzmarkt verzeichnen.
Die verstirkten Diversifizierungsbemithungen der Insel in den letzten Jahren
haben Guernsey mittlerweile zu einem attraktiven Bankplatz gemacht. Neben
den traditionell stark vertretenen Finanzunternehmen aus dem Vereinigten Ko-
nigreich ersuchen zunehmend Institute aus dem iibrigen européischen und au-
Bereuropdischen Ausland um eine Zulassung. Die Gruppe dieser Institute stellte
erstmals 1994 die Mehrheit aller in Guernsey zugelassener Banken. Die in
Guernsey getdtigten Finanzgeschifte betreffen nicht mehr allein das Interban-
kengeschift einiger weniger Kreditinstitute, sondern erfassen immer haufiger
Geschifte mit Privatkunden durch eine stindig wachsende Zahl an Finanz-
dienstleistungsunternehmen. Neben dem Kreditgeschift zdhlen daher das Kapi-
talanlagegeschift mit Investmentfonds und neuerdings auch das Versicherungs-
geschift zu den festen GroBen des Finanzmarktes Guernsey.

Als VergleichsgroBe zu Guernsey und Gegenstand der rechtsvergleichenden
Untersuchung bot sich das Finanzzentrum Luxemburg an. Obwohl keine Insel
und mitten in Europa gelegen kann Luxemburg aufgrund seiner spezifischen
Finanzmarktentwicklung und Funktion als Zentrum des Euro-DM-Marktes als
ein Offshore-Finanzzentrum bezeichnet werden. Die Néhe zum Bankplatz
Frankfurt erkldrt die starke Priasenz deutscher Finanzunternehmen. Gleichwohl
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ist auch in Luxemburg eine verstirkte geographische Diversifizierung und ein
sich stetig vergrofierndes Angebot an unterschiedlichen Finanzdienstleistungen
festzustellen. Luxemburg kann im Finanzmarktbereich nach wie vor kriftige
Zuwichse verzeichnen.” Das Privatkundengeschift ist schon seit dem Beginn
der achtziger Jahre als zweites Standbein neben das Interbankengeschift getre-
ten. Von besonderem Gewicht ist hierbei vor allem das stark expandierende Ka-
pitalanlagegeschaft mit Investmentfonds und das giinstige steuerrechtliche Um-
feld fiir ausldndische Anleger. Das Offshore-Zentrum Luxemburg hat sich mitt-
lerweile zu einem auch weltweit bedeutenden Finanzzentrum verselbstdndigt.
Die spezielle Bedeutung Luxemburgs fiir die vorliegende Untersuchung liegt
darin, daB - wie noch im einzelnen gezeigt wird - im Gegensatz zu Guernsey
alle Rechtsangleichungsmafinahmen der Europdischen Gemeinschaft im Be-
reich des Steuer- und namentlich des Finanzmarktaufsichtsrechts in Luxemburg
Anwendung finden. Das luxemburgische Recht steht unter dem direkten Einflufl
des Gemeinschaftsrechts. Dies wirft das Problem des Einflusses des europii-
schen Rechts auf die Standortattraktivitdt auf und erfordert, der Frage nachzu-
gehen, inwieweit die EG-Harmonisierungsbestrebungen dem luxemburgischen
Gesetzgeber noch Freiraum zur Gestaltung eines liberalen und standortfavori-
sierenden Steuer- und Finanzmarktrechts lassen.

Die vorliegende Arbeit untersucht die rechtliche Standortattraktivitdt von
Guernsey und Luxemburg aus der Sicht der Finanzunternehmen. Damit stehen
die Wettbewerbsfahigkeit der beiden Finanzstandorte und die Frage, an wel-
chem Finanzplatz bessere Wettbewerbsbedingungen anzutreffen sind, im Zen-
trum dieser Untersuchung. Methodologisch bieten sich zur Beurteilung der
Wettbewerbsfdhigkeit von Guernsey und Luxemburg zwei Vorgehensweisen
an*: Zum einen kann anhand der Zahl der an dem Finanzplatz zugelassenen Fi-
nanzunternehmen sowie durch das Datenmaterial iiber die Entwicklung der De-
visenhandelsumsitze, der Aktiva der Finanzunternehmen und anderer Mef3werte
auf die Wettbewerbsfahigkeit und Attraktivitdt eines Offshore-Finanzzentrums
geschlossen werden. Bei dieser Vorgehensweise stehen die Indikatoren der in-
ternationalen Wettbewerbsfahigkeit im Vordergrund. Von zu einem bestimmten
Zeitpunkt vorhandenen Fakten werden Riickschliisse auf die Wettbewerbsfihig-
keit eines Finanzzentrums gezogen. Diese Untersuchungsmethode soll hier nicht
gewihlt werden. Sie gibt zwar Finanzunternehmen, die die Griindung einer Nie-
derlassung in einem Offshore-Finanzzentrum in Erwégung ziehen, AufschluB
iber die Standortattraktivitdt im allgemeinen. Sie trifft aber keine Aussagen
iiber die fiir die Standortattraktivitdt im einzelnen verantwortlichen Bestim-

3 Gleichwohl ist nicht zu iiberschen, daB sich das Wachstum in Teilbereichen ver-
langsamt, siehe Storck, Die Bank 1996, S. 324 (325).

¢ Ein Uberblick iiber die neueren Untersuchungen zur Wettbewerbsfihigkeit von
Finanzplitzen findet sich bei Blattner, Selected Recent Contributions, S. 9 ff.



24 1. Teil: Einfithrung

mungsfaktoren und deren Verdnderungen im Zeitablauf. Die Kenntnis der Be-
stimmungsfaktoren und ihre Bewertung sind hingegen fiir die Finanzunterneh-
men wichtig. Da sich diese in der Regel auf ein bestimmtes Marktsegment und
Kundenprofil und auf bestimmte Finanzdienstleistungen spezialisieren, bedarf
es fur die Beurteilung der Standortattraktivitdt der Analyse genau derjenigen
Standortkriterien, die fiir das von dem Finanzunternehmen gewihlte Aktionsfeld
mafigeblich sind. Diese Kriterien konnen aber ganz unterschiedlich sein. Fiir ein
Finanzunternehmen, das im Interbankenverkehr Geschifte machen will, sind
andere Kriterien entscheidend als flir ein Unternehmen, das Versicherungslei-
stungen anbieten will. Dem auf Versicherungsleistungen spezialisierten Finanz-
unternehmen wiirde flir die Standortplanung Daten iiber die Zahl der Versiche-
rungsdienstleistungserbringer und ihrer Umsitze allein betrachtet nichts niitzen.
Denn selbst innerhalb der gleichen Branche koénnen verschiedene Standortkrite-
rien fiir die Standortwahl entscheidend sein oder gleiche Kriterien unterschied-
lich gewichtet werden, etwa bei Geschiften mit Grokunden oder mit Privat-
kunden. Die Wettbewerbsfahigkeit und Standortattraktivitit von Guernsey und
Luxemburg sollen daher nicht anhand einer Gesamtschau der gesamtwirtschaft-
lichen und branchenbezogenen Daten, sondern durch einen Vergleich der Rah-
menbedingungen und Standortfaktoren der Finanzunternehmen beurteilt wer-
den.

Die vorliegende Untersuchung beschrénkt die Analyse der Rahmenbedingun-
gen und Standortfaktoren in zweierlei Hinsicht. Zum einen konzentriert sie sich
auf die Analyse der rechtlichen Bedingungen und Faktoren. Die wirtschaftli-
chen und politisch-gesellschaftlichen Standortfaktoren® kénnen dagegen, allein
um den Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit zu begrenzen, nur
beildufig und allenfalls iiberblicksweise dargestellt werden. Sie sollen jedoch
dann punktuell und néher in die Untersuchung einbezogen werden, wenn sie in
einem unmittelbaren Zusammenhang mit den rechtlichen Faktoren stehen und
auf deren Verdnderung aktuell einen direkten Einflul nehmen. Zu denken wire
hier zum Beispiel an die einwanderungspolitische Grundhaltung und an geogra-
phische Besonderheiten des betreffenden Standortes im Zusammenhang mit der
Vergabe von Niederlassungsbewilligungen an auslidndische Gesellschaften und
deren physischen Prédsenz vor Ort. Die zweite Beschriankung besteht darin, daf3
die Standortfaktoren nur aus der Sicht der Finanzunternehmen beurteilt werden
sollen. Zwar konnen sich die Interessen eines Offshore-Finanzzentrums hin-

> Zu diesen Aspekten zihlen neben der Verfligbarkeit von Arbeits- und Betriebs-
mitteln sowie von Personalkapazititen und technologischer Infrastruktur die gesamtwirt-
schaftliche und politische Lage des Finanzzentrums. Siehe zu diesen Kriterien im ein-
zelnen Hofinann, Offshore-Banking, S. 27 ff., Zink, OstBArchiv 1971, S. 19 ff., Lusser,
Grundung von Tochtergesellschaften, S. 7 ff. und Biischgen, Bankbetriebslehre,
S. 491 ff.
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sichtlich der Schaffung bestimmter Standortfaktoren mit den Interessen der
Finanzunternehmen an der Ausniitzung dieser Faktoren decken. Liberale Eigen-
mittelvorschriften z. B. stellen aus der Kostensicht der Finanzunternehmen ei-
nen wichtigen Standortfaktor dar, konnen zugleich aber auch ein Mittel des
Offshore-Zentrums sein, um zur Steigerung seiner wirtschaftlichen Bedeutung
und Prosperitdt Finanzunternehmen aus Finanzzentren abzuwerben, in denen
strengere Eigenmittelvorschriften gelten. Die Interessen konnen auf der anderen
Seite aber auch divergieren. So werden Finanzunternehmen daran interessiert
sein, moglichst keine oder jedenfalls wenig Steuern zu zahlen, wihrend die Fi-
nanzzentren grundsitzlich an der Zahlung von Steuern (wenngleich auch zu ei-
nem vergleichsweise niedrigen und kompetitiven Satz) durch die bei ihnen an-
sdssigen Gesellschaften festhalten werden. Bei der Beurteilung der Standort-
attraktivitdt aus der Sicht der Finanzunternehmen spielt allerdings auch die In-
teressenlage der Kunden der betreffenden Finanzunternehmen eine grof3e Rolle.

Da die Unternehmen ihre Finanzdienstleistungen an ihre Kunden verkaufen
wollen, ist bei der Bewertung der Standortfaktoren die Sicht des Kunden zu be-
riicksichtigen. Ermoglichen liberale Aufsichtsvorschriften ein kostengiinstiges
Wirtschaften, konnen diese Vorteile durch niedrige Dienstleistungsgebiihren an
die Kunden weitergegeben und neue Kunden geworben werden. Von besonde-
rer Bedeutung ist hierbei vor allem, inwieweit die Kunden hinsichtlich der off-
shore getdtigten Finanzgeschifte im Offshore-Zentrum selbst steuerpflichtig
sind bzw. inwieweit die erzielten Gewinne im Heimatstaat des Kunden besteuert
oder aufgrund eines strengen Bankgeheimnisses und mangels eines Informa-
tionsaustausches zwischen den Finanzbehorden im Ergebnis nicht besteuert
werden.

Fiir die Beurteilung eines Standortes kann grundsitzlich eine Vielzahl unter-
schiedlicher rechtlicher Standortfaktoren aus einer Reihe von Rechtsgebieten®
herangezogen werden. Wenngleich die Interdependenz und der Gesamteinfluf3
aller rechtlichen und auBerrechtlichen Faktoren bei der Standortwahl nicht in
Abrede gestellt werden sollen, sind im Rahmen dieser Untersuchung diejenigen
Rechtsvorschriften maBgebend, die die in Guernsey und Luxemburg schwer-
punktméBig betriebenen Finanzgeschifte institutionell-rechtlich gestalten. Da-
her muB im Rahmen der vorliegenden Arbeit zundchst untersucht werden, wel-
che Finanzgeschiftsarten in Guernsey und Luxemburg schwerpunktmifBig be-
trieben werden. Die Untersuchung orientiert sich dabei an einer international
ausgerichteten Universalbank, die mit einem weit gefdcherten Dienstleistungs-
angebot eine grofBe Zahl von Kunden erreichen will und zu diesem Zweck tiber-

¢ In Betracht kommen z. B. Wahrungsrecht, Kapitalverkehrsrecht, Bankenaufsichts-
recht, Vertragsrecht, Investmentrecht, Steuerrecht, Gesellschaftsrecht, Arbeitsrecht, Im-
mobilienrecht, Ausldnderrecht.
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legt, durch eine Tochtergesellschaft oder Zweigstelle in Guernsey oder Luxem-
burg prisent zu sein. Da wichtige Finanzdienstleistungen wie z. B. Kapital-
anlagegeschifte von Institutionen erbracht werden, die nach dem (unterschiedli-
chen) Bankenbegriff in Guernsey und Luxemburg nicht als Bank bezeichnet
werden’, soll weiterhin der die Banken und andere Finanzinstitutionen gleicher-
mafBen umfassende weite Begriff “Finanzunternehmen” gebraucht werden.

Die Bewertung der Standortattraktivitit richtet sich bei den Finanzunterneh-
men nach der grundsétzlichen Frage, an welchem Finanzplatz die Unternehmen
die fur ihre Finanzgeschifte besten rechtlichen Wettbewerbsvoraussetzungen
vorfinden. In diesem Zusammenhang spielen mehrere Gesichtspunkte eine Rol-
le: Zum einen ist zu untersuchen, inwieweit die rechtlich-institutionellen Vorga-
ben des betreffenden Standortes eine Senkung der Kosten und damit preiswerte-
re bzw. gewinnbringendere Finanzdienstleistungen zulassen (Wahl des kosten-
giinstigsten Standortes). Zum anderen ist die “Liberalitit” der Aufsichtsnormen
zu priifen. Hierbei ist entscheidend, inwieweit finanzmarktfreundliche Gesetze
die Vornahme einer moglichst groBen Palette unterschiedlicher Finanzgeschifte
ermoglicht und die Schaffung und den Einsatz modemer Finanzinstrumente zu-
14Bt. SchlieBlich ist aber im Bereich des Privatkundengeschifts® ein angemesse-
nes Verbraucherschutzniveau der betreffenden Finanzmarktvorschriften in die
Gesamtbewertung einzubeziehen. Die Vermarktungsfihigkeit der einzelnen Fi-
nanzmarktdienstleistungen und der Erfolg des Offshore-Geschifts hdngen von
der Akzeptanz der Offshore-Produkte beim Kunden ab. Dieser erwartet gerade
in Zeiten, in denen der Terminus “Verbraucherschutz” zum befliigelten Wort
geworden ist und sich leitmotivisch in zahlreichen Gesetzesbegriindungen wie-
derfindet, einen ausreichenden Schutz seiner finanziellen Dispositionen. Die
Anspriiche des Offshore-Kunden mogen zwar andere sein als die eines konven-
tionellen Onshore-Bankkunden. So geht der Investor bei der Anlage in einem
Offshore-Risikokapitalfonds bewuBt ein anderes Risiko ein als der Anleger ei-
nes konventionellen Onshore-Wertpapierfonds. Das Verlustrisiko wird wie die
Frage nach der Ausgestaltung des Finanzmarktrechts mit flichendeckenden,
anlegerschiitzenden Vorschriften fiir den Offshore-Kunden regelmiBig einen
geringeren Stellenwert einnehmen als fiir den durchschnittlichen Onshore-
Klienten. Gleichwohl miissen die Finanzunternehmen in Offshore-Zentren das
konkrete Anlegerschutzniveau der am Standort geltenden Finanzmarktvorschrif-
ten mit beriicksichtigen. Fiir sie diirfte die Leitlinie gelten “soviel Anlegerschutz
wie notig, soviel Gestaltungsfreiheit flir Finanzunternehmen wie moglich”.

7 Hingegen sind z. B. in Deutschland Investmentgesellschaften nach der gesetzli-
chen Definition zugleich Kreditinstitute (Banken), wenngleich ihr Tatigkeitsbereich auf
Kapitalanlagegeschifte beschrankt ist (§§ 1, 2 Abs. 1 KAGQG).

¥ Sowohl in Guernsey als auch in Luxemburg ist das Privatkundengeschift zu ei-
nem wichtigen Marktsegment geworden, siehe niher S. 62 und S. 77.
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Ziel und Zweck der vorliegenden Untersuchung sollen sich nicht in der Dar-
stellung und dem krititschen Vergleich der rechtlichen Standortfaktoren von
Guernsey und Luxemburg erschopfen. Uber die rechtsvergleichende Analyse
hinaus soll mit Blick auf die finanzielle Globalisierung und verstérkte Deregu-
lierung der Finanzmairkte auch ein Blick auf die Weiterwicklung der Offshore-
Finanzpldtze geworfen werden. Im Mittelpunkt steht dabei die Frage nach der
Anniherung der Aufsichtsstandards. Von besonderem Interesse wird die Frage
sein, inwieweit von den internationalen Harmonisierungsbemithungen, insbe-
sondere von den Angleichungsmafinahmen auf europdischer Ebene, an der
Guernsey rechtlich nicht partizipiert, auf die Kanalinsel eine Sog- oder Trans-
ferwirkung ausgeht, die zur allmihlichen Anpassung des Finanzmarkt- und
Steuerrechts von Guernsey an internationale und européische Standards (“auto-
nomer Nachvollzug”) fihrt.

Entsprechend diesen Zielsetzungen soll die vorliegende Arbeit nach der Kli-
rung des Begriffs “Offshore-Finanzzentrum” einen statistischen Kurziiberblick
iiber die wichtigsten Offshore-Finanzzentren geben, an den sich ein Portrét von
Guernsey und Luxemburg als Offshore-Zentren anschlieen wird. Dabei werden
die finanzwirtschaftliche Entwicklung, die Organisation der Finanzmarktauf-
sicht und die Partizipation der beiden Zentren an der Harmonisierung des
Finanzmarktrechts auf europdischer und internationaler Ebene im Vordergrund
stehen. Weder die Gesamtheit aller in Guernsey und Luxemburg geltenden
Rechtsnormen, noch alle in den beiden Zentren geltenden Finanzmarktvor-
schriften nehmen in gleicher Weise und Intensitit auf die Standortentscheidung
der Finanzunternehmen EinfluB. Daher werden in einem weiteren Schritt zu-
nichst die rechtlichen Faktoren zur Bestimmung der Standortattraktivitdt von
Guernsey und Luxemburg anhand der dort schwerpunktméBig betriebenen Fi-
nanzgeschifte herausgearbeitet. Als einschldgige Rechtsgebiete kommen hierfiir
namentlich das Kapitalverkehrs- und Wahrungsrecht einschlieflich der moneta-
ren Vorschriften sowie das Bankenaufsichts-, Investment- (d.h. Kapitalanlage-)
und das Steuerrecht in Betracht. In dem darauffolgenden Teil, der zugleich den
Schwerpunkt der Untersuchung bildet, sollen die finanzmarktrelevanten Rechts-
vorschriften von Guernsey und Luxemburg unter Einbeziehung internationaler
Vorgaben, namentlich des insoweit einschldgigen europdischen Sekundidrgem-
einschaftsrechts, im einzelnen analysiert, verglichen und bewertet werden. Im
SchluBteil der Arbeit werden sodann die hauptsichlichen Standortvorteile und
-nachteile gegentibergestellt und die Wettbewerbsfahigkeit und Standortattrakti-
vitdt der beiden Offshore-Finanzzentren in einer Gesamtschau bewertet. Dieser
Gegeniiberstellung und Gesamtbewertung folgt ein Ausblick auf die zukiinftige
Entwicklung der europiischen Offshore-Finanzzentren. Dabei soll ein besonde-
rer Blick auf die Frage geworfen werden, ob die Offshore-Zentren angesichts
moglicher Nachvollzugstendenzen in ihrer Bedeutung zuriickgedréngt werden
oder sich die Funktion dieser Zentren angesichts internationaler Deregulierung



28 I. Teil: Einfihrung

auf eine Nischenbewirtschaftung reduzieren wird oder ob sie ihre Stellung be-
haupten und durch das Bereitstellen eines von Harmonisierungstendenzen nicht
erfafiten “alternativen” Finanzmarktregimes ausbauen kénnen.



2. Teil: Offshore-Finanzzentren in Europa

A. Der Begriff "Offshore-Finanzzentrum"

I. Entstehung und Entwicklung von Offshore-Finanzzentren
im historischen Kontext

Das englische Wort “offshore” bedeutet vor bzw. auflerhalb der Kiiste lie-
gend und wird in unterschiedlichen fachsprachlichen Wortzusammensetzungen
verwendet.” Im hier interessierenden Zusammenhang taucht vor dem zweiten
Weltkrieg, im wesentlichen aber in den frithen fiinfziger Jahren der Begriff
“offshore” mit der Griindung von offshore gelegenen Finanzplitzen (geogra-
phisch betrachtet: Inseln) auf, wo unter nahezu vollstdndigem Fehlen von Auf-
sichtsvorschriften “Offshore-Banking” betrieben wurde.' Der Begriff “off-
shore” fillt aber auch schon vorher in den zwanziger Jahren zu Zeiten der
Prohibition in den USA, als schwimmende Spielcasinos zum Schutz vor staatli-
chem Zugriff durch die Behorden weit vor der amerikanischen Kiiste und damit
auferhalb der staatlichen Hoheitsgewalt ankerten und betrieben wurden.!' Diese
Art der Offshore-Tétigkeit stellte eine legale Umgehung von nationalen Rechts-
vorschriften, im konkreten Fall von Verbotsnormen, dar. Versteht man nun un-
ter einem Finanzzentrum verkiirzt ausgedriickt einen Ort mit hoher Konzentra-
tion finanzieller Aktivitdten und Transaktionen'?, so ist unter einem “Offshore-
Finanzzentrum” ein allein durch Finanzmarkttransaktionen und Finanzgeschifte
dominierter Standort zu verstehen, an dem aufgrund eines “liberalen” Rechts-
regime anderorts bestehende Vorschriften und Beschrankungen fiir Finanz-
dienstleistungen umgangen werden konnen und wo die Vornahme von Geschif-
ten ermoglicht wird, die an anderen Finanzpldtzen nicht realisiert werden kon-
nen oder dort gar unstatthaft sind. Diese Definition liefert jedoch nur ein unzu-

® Der Terminus “offshore” wird zum Beispiel als geomaritimer Begriff fir Wort-
verbindungen im Bereich der Erd6l- und Erdgasforderung auflerhalb der Kiistengewis-
ser oder im Schelfbereich beniitzt (“Offshore-Erddlbohrung”).

1 Siehe Blessing, ZgKW 1981, S. 711.

1" Lepetit, Banque 1981, S. 55.

12 Zum Begriff Finanzzentrum siehe u.a. Dufey/Giddy, International Money Market,
S. 49 ff., Reed, Preeminence of International Financial Centers, S. 58 und Grilli, Econo-
mic Policy 9 (1989), S. 387 (392).
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reichendes und mit der Realitit der heutigen Offshore-Finanzzentren nicht mehr
tibereinstimmendes Bild der Offshore-Zentren. Der Begriff Offshore-Finanz-
zentrum mufB vielmehr aus einer historischen Perspektive heraus erkldrt und
dabei vor allem im Zusammenhang mit der Entstehung der Euromérkte und der
Weiterentwicklung der modernen Finanzmaérkte gesehen werden.

Das Aufkommen der Offshore-Finanzzentren ist eng mit der Entwicklung der
Euromérkte verkniipft.” Unter Euromérkten sind sdmtliche internationalen
Geld-, Kredit- und Kapitalmérkte zu verstehen, auf denen im Gegensatz zu den
nationalen Finanzmirkten mit Wiahrungen gehandelt wird, die sich auferhalb
ihres Ursprungslandes befinden.'* Die Namensgebung Euromérkte ist darauf zu-
riickzufithren, da8 die Finanztransaktionen urspriinglich nur in den wichtigsten
europdischen Finanzzentren abgewickelt wurden, allen voran in London, dem
Zentrum des Euromarktes, in der Folge aber auch in Paris, Ziirich, Mailand und
auf anderen Finanzpldtzen Europas sowie spéter weltumspannend in den iibri-
gen Finanzzentren der Erde. Die Entwicklung des Euromarktes, der urspriing-
lich ausschlieBlich ein Euro-Dollar-Markt war'’, begann Mitte der flinfziger
Jahre, als von sozialistischen Staaten kontrollierte Banken aus politischen Griin-
den dazu iibergingen, ihre Dollarguthaben bei westeuropdischen anstatt bei US-
amerikanischen Banken zu halten. Ein weiterer Anstof3 ergab sich mit dem Be-
deutungsverlust des britischen Pfunds ab 1957, als die Bank von England die
Verwendbarkeit von Sterling-Akzeptkrediten auf die AuBenhandelsfinanzierung
der Sterling-Block-Linder begrenzte. Uberdies bewirkten amerikanische Lei-
stungsbilanzdefizite Kapitalexporte aus den USA. Eine wichtigte Vorausset-
zung fiir die Entstehung und den Aufschwung der AuBengeldmarkte war
schlieBlich 1957 die Einfithrung der Ausldnderkonvertibilitdt der Wahrungen
der wichtigsten westeuropdischen Industrieldnder. Die Ursachen des Euro-
marktwachstums sind auch in der US-amerikanischen Gesetzgebung zu finden.
Seit 1937 war den Banken in den USA durch die “Regulation Q” verboten,
Sichteinlagen zu verzinsen. Termineinlagen bis zu einem Jahr durften nur zu
einem von der Notenbank festgelegten Maximalsatz verzinst werden. Amerika-
nische GrofBeinleger sahen sich durch diese Einlagenzinsbindung veranlaft, ihre
Einlagen an den Euromarkt zu transferieren. Weil die Sollzinsen aufgrund der
Zinsstruktur und der Markteigenschaften am Euromarkt unter denen der USA
lagen, wurde es auch fiir die Kreditnehmer kostengiinstiger, ihren Kreditbedarf
am Euromarkt zu befriedigen. Die Olpreisentwicklung in den siebziger Jahren

13 Zur Entstehung der Euromérkte im einzelnen siehe Werner Endres, Konjunktur-
politik 1984, S. 119 ff.

1% Gut, Entwicklungstendenzen, S. 23.

'S Als “Eurowéhrung” kommt jede frei konvertible Wahrung in Betracht, z. B. Deut-
sche Mark, Schweizer Franken, Franzosischer Franken u.a. Dieser Umstand rechtfertigt
es, statt vom Euromarkt von Euromérkten zu sprechen.
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verlieh dem Euromarkt eine weitere Schubwirkung, die zugleich zu Struk-
turverdnderungen flihrt. Die erdolexportierenden Lander legten ihre Gelder auf
dem Euromarkt an. Die Eurobanken liehen einen groBen Teil dieser Uberschiis-
se wieder an Entwicklungsldnder aus. Damit kamen die Anleger nunmehr ver-
mehrt aus dem Nahen und Mittleren Osten, wihrend als Kreditnehmer zu den
europidischen Staaten die Entwicklungsldnder hinzutraten.

Das Aufkommen der Offshore-Finanzzentren wurde definitiv durch die mit
der Entwicklung des Euromarktes verbundene Internationalisierung des Bank-
geschifts und durch das damit verbundene Wachstum der Finanzstrome gefor-
dert.'® Die internationalen Finanzzentren versdumten es, sich den verinderten
Umsténden und der Internationalisierung entsprechend rasch anzupassen. Die-
ser Mangel fiihrte auf dem Finanzmarkt zu Ersatz- oder Notlosungen, zu denen
die Offshore-Finanzplédtze zu rechnen sind.'” In den aufkommenden Offshore-
Zentren erkannte man, daf die internationalen Banken nach neuen Standorten
suchten, um den gewinnmindernden Auflagen auf den internationalen Finanz-
pldtzen auszuweichen. Diesem Bediirfnis kamen die Offshore-Finanzzentren mit
der Schaffung liberaler bank- und steuerrechtlichen Rahmenbedingungen ent-
gegen, die die Abwicklung spezieller internationaler Finanztransaktionen be-
giinstigte. Namentlich vermochten sich die Offshore-Zentren im Wettbewerb
mit den konventionellen Bankpldtzen durch eine finanzmarktfreundliche
Zulassungs- und Aufsichtspolitik zu behaupten, die sich durch Zuriickhaltung
bei ordnungspolitischen Eingriffen, durch giinstige Steuersdtze und durch die
Zulassung von Finanzinstrumenten und -techniken auszeichnete, deren Einsatz
onshore nur unter engen Voraussetzungen moglich oder sogar ginzlich unter-
sagt war.'® Diese Entwicklungen berechtigen daher zu der Feststellung, daf sich
die Offshore-Zentren in den sechziger und siebziger Jahren zu “Eurozentren der
zweiten Generation”'® entwickelt haben. Die Internationalisierung des Bank-
geschifts und der Unternehmenstitigkeit in den folgenden Jahren bis heute und
die Strukturverdnderungen auf dem Euromarkt, die als Folge des Recycling der
Petrodollariiberschiisse auftraten und immer mehr Anleger und Kreditnehmer
aus dem auBereuropdischen Raum anzogen, fiihrten die Offshore-Finanzzentren

¢ Nach Meinung von Johns, Tax Havens and Offshore-Finance, S. 190, sind Ent-
stehung und Aufschwung nicht aller Offshore-Finanzzentren mit den Entwicklungen des
Euromarktes verbunden. Fiir viele Finanzunternehmen habe unabhéngig von den Euro-
marktentwicklungen die dauernde Notwendigkeit bestanden, ihr Niederlassungsnetz
weltweit auszubauen und ein steuerrechtlich attraktives Umfeld zur Gestaltung ihrer glo-
balen Finanzgeschifte zu finden, um neue Markte zu erschlieBen. Allein dieses Bediirf-
nis habe in einigen Fillen zur Bildung von Offshore-Finanzzentren geflihrt.

""" Hofinann, Offshore-Banking, S. 1.

18 Johns, Tax Havens and Offshore-Finance, S. 225.

1 Ungefehr, Offshore-Banking auf den Bahamas, S. 239.
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zu ihrer heutigen Bedeutung. Der Zwang zur Kundennihe erforderte die raumli-
che Présenz und die Schaffung von Ablegern des bisherigen Euromarktes auch
in den auflereuropdischen Gebieten. Die Griindung neuer Offshore-Finanzplitze
blieb aber nicht auf das auBlereuropdische Ausland beschrénkt, sondern strahlte
wieder auf Europa zuriick. Denn auch in Europa erschienen neue Standorte, die
die Vorteile des Offshore-Geschifts fiir sich entdeckten und die - wenngleich
mit unterschiedlicher Bedeutung - zu den mittlerweile klassischen europdischen
Offshore-Zentren und Zentren des Euro-Dollar- bzw. Euro-DM-Marktes Lon-
don und Luxemburg hinzukamen.

Fir das Aufkommen weiterer Offshore-Finanzzentren auch in Europa sind
neben den soeben dargelegten Griinden die Verscharfung der Bedingungen fiir
das Betreiben des Offshore-Geschifts an einigen Zentren und ein verstirkter
Wettbewerb zwischen den Offshore-Finanzzentren verantwortlich. Eine Rolle
spielt hierbei auch das Problem des “over-banking”. Fiir den iiberproportional
groBen Bankenmarkt stand in den kleinen Offshore-Zentren zeitweise zuwenig
Raum zur Verfugung. Jersey z. B. hatte Anfang der siebziger Jahre wegen der
hohen Nachfrage von Kreditinstituten mit knappen Raum- und Personalkapazi-
titen zu kdmpfen. Dies fiihrte auf Jersey voriibergehend zu einem Aufschub der
Neuregistrierungen. Die abgewiesenen Kandidaten lieen sich nunmehr auf der
Nachbarinsel Guernsey nieder, was dort zu einem Aufschwung der Finanzwirt-
schaft und zur Aufwertung des Offshore-Geschifts fiihrte, das bis dahin iiber-
wiegend auf Gesellschaftsregistrierungen basierte.”® Als Griinde fiir die steigen-
de Bedeutung der Offshore-Finanzzentren konnen schlieflich die zunehmende
Diversifizierung im internationalen Bankgeschift und die wachsende Bedeutung
des Privatkundengeschifts angefiihrt werden. Mit der Entdeckung der High net
worth individuals und Expatriates® als wichtigen und wachsenden Kundenseg-
ments versuchen immer mehr Offshore-Finanzzentren mit Erfolg Geld in ihre
Standorte zu ziehen, indem sie auch fiir diese Klientel ein vor allem steuerlich
attraktives Umfeld (z. B. keine Erhebung von Quellensteuern, Moglichkeit zur
Griindung steuerbefreiter Gesellschaften) schaffen.

2 Johns, NatWBQuartRev. November 1982, S. 53 (60); Ungefehr, Die Bank 1989,
S. 105 (107).

2l Bei dieser Klientel handelt es sich um vermdgende, anlagebereite Privatpersonen
bzw. um wohlhabende Privatpersonen, die dauernd im Ausland leben und dort fiir inter-
nationale Gesellschaften oder Institutionen arbeiten. Global orientierte high net worth
individuals sollen nach K/éppelt, Die Bank 1996, S. 201 (202), Privatpersonen mit ei-
nem Anlagevermdgen von mindestens 1,5 Mio. DM sein. Nach Auskunft der Guernsey
Bankers’ Association werden als high net worth individuals Personen angesehen, die
mindestens 100.000 DM investieren mochten. Der “ideale” Kunde bringt mehr als
2 Mio. DM mit auf die Insel. Theoretisch kann ein Bankkonto aber schon mit einer Ein-
lage von 6.000 DM ero6ffnet werden.
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II. Definitionsmoglichkeiten und Kategorisierung der
Offshore-Finanzzentren

Der Begriff “Offshore-Finanzzentrum” hat im Laufe der Zeit in der Literatur
unterschiedliche Interpretationen erfahren.”? Mit Blick auf die historische Ent-
wicklung der Offshore-Zentren kann zusammenfassend grundsitzlich auf drei
Ansitze zur Begriffsbestimmung zuriickgegriffen werden”: Der erste Ansatz
verbindet den Begriff “offshore” mit der geographischen (vor der Kiiste) oder
politischen (auBerhalb der Grenzen) Lage eines Finanzplatzes. Ein zweiter An-
satz versteht unter Offshore-Finanzzentren pauschal alle Finanzplitze, die
besonders giinstige Standorteigenschaften aufweisen. Der dritte Ansatz schlief3-
lich stellt einzig auf die Perspektive der Vertragspartner ab, die an den in den
Offshore-Finanzpldtzen getitigten Geschéften beteiligt sind.

Zwar trifft auf eine Vielzahl der Offshore-Finanzzentren alle der genannten
drei Ansétze gleichzeitig zu. Letztlich entscheidend kann aber nur der dritte An-
satz sein. Der erste Ansatz in seiner engeren Variante, der auf die geographi-
sche Lage vor der Kiiste abstellt, vermag von vornherein nicht zu erkldren, war-
um es Offshore-Zentren auf dem Festland (z. B. Liechtenstein) gibt. Auch die
weiter gefafite Variante des ersten Ansatzes, die auf die Lage auflerhalb der
Grenzen des Heimatstaates des Finanzunternehmens abstellt (danach kann es
Offshore-Finanzzentren auch auf dem Festland geben) kann allein betrachtet
nicht iiberzeugen. Dem Ansatz liegt die Vorstellung zugrunde, die Anreize zum
Betreiben von Finanzgeschéften in Offshore-Finanzzentren gingen von im Hei-
matland giiltigen, erhdhte Kosten verursachenden Aufsichtsnormen aus. Fi-
nanzgeschifte wiirden daher in auflerhalb der eigenen nationalen Grenzen lie-
gende Standorte verlagert mit dem Ziel, im Inland geltende Normen zu umge-
hen. In der Tat sind die Griinde fuir die Verlagerung der Geschiftstatigkeit an
einen anderen Standort hiufig in dem Ausweichen in ein liberaleres und kosten-
giinstigeres “Aufsichtsklima” zu sehen. Dieses Bestreben hat viele Offshore-
Finanzzentren erst geschaffen. Gleichwohl erscheint eine derartige Charakteri-
sierung ohne eine weitere Differenzierung nicht hilfreich. Denn die Auflagen
des Heimatlandes entfallen grundsitzlich unabhingig davon, an welchen auslin-
dischen Standort Finanzgeschifte verlagert werden. Letztlich wére nach diesem
Ansatz jeder Auslandsstandort, iiber den ein Finanzunternehmen Geschifte ab-
wickelt, unabhéngig von seiner spezifischen Ausgestaltung als Offshore-Finanz-
platz zu bezeichnen.

2 Einen Uberblick geben u.a. Chang, Economic Impact of Offshore Banking,
S. 144 ff. und Sele, Standortkonkurrenz zwischen Finanzplatzen, S. 65 ff.
3 Zum folgenden siehe auch Briitzel, Offshore-Banking deutscher Banken, S. 19 ff.

3 VoB
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Der zweite Denkansatz definiert die Offshore-Finanzzentren als Finanzplatze
mit besonders liberalen Rahmenbedingungen, zu denen vor allem Faktoren wie
Mindestreservefreiheit, keine oder nur geringe steuerliche Belastung, begrenzte
und auBerordentlich zuriickhaltende Finanzmarktaufsicht und stabile politische
und wirtschaftliche Verhiltnisse zahlen. Im Rahmen des historischen Uber-
blicks wurde zwar schon angedeutet, daf3 sich die Offshore-Finanzzentren gera-
de durch liberale Aufsichtsnormen gegeniiber herkommlichen Finanzplitzen
profiliert haben. Die Problematik dieses induktiven Ansatzes liegt aber in der
mangelhaften Konkretisierbarkeit der zum Teil qualitativen Kriterien. So laft
sich beispielsweise nicht objektiv bestimmen, wann ein Aufsichtsregime als
liberal oder eine politische Lage als stabil bezeichnet werden kann. Uberdies
gibt es Offshore-Finanzzentren wie z. B. Luxemburg, an denen sich ein umfas-
sendes Netz von Aufsichtsnormen gebildet hat und an denen grundsitzlich Steu-
ersitze gelten, die denen der herkémmlichen Finanzplitze gleichkommen. Das
alleinige Abstellen auf liberale Rechtsvorschriften fiihrt schieBlich auch zur vol-
ligen Gleichsetzung von Offshore-Finanzzentren und sogenannten Steueroa-
sen*, die aber nicht in jedem Fall zutrifft. Denn das erkldrtermaBen vorrangige
Ziel der Geschiftstitigkeit von Finanzunternehmen in Offshore-Finanzzentren
ist nicht die Steuerersparnis, sondern das erleichterte Durchfiihren bestimmter
Finanztransaktionen unter Ausnutzung giinstiger Standortkonditionen im all-
gemeinen.” Offshore-Finanzzentren konnen daher Steueroasen sein, sie miissen
es aber nicht.?

Das zur Charakterisierung von Offshore-Finanzplidtzen ausschlaggebende
Kriterium diirfte hingegen der im dritten Ansatz zum Ausdruck gebrachte
Gedanke sein, bei der Definition einzig auf die Perspektive der Vertragspartner
abzustellen, die an den in den Offshore-Finanzplitzen getitigten Geschiften
beteiligt sind. Danach liegt in einem weit verstandenen Sinne ein Offshore-Fi-
nanzzentrum schon dann vor, wenn die in dem Zentrum téitigen Finanzunterneh-
men als Schaltstellen und Intermedidre fiir Finanzstrome agieren, die den In-
landsmarkt nicht berithren und damit “offshore” bleiben.”” Grundlegendes
Kennzeichen der Offshore-Finanzzentren ist demnach, dafl der Einleger und der
Kreditnehmer sowie im Rahmen des Kapitalanlagegeschéft der Anleger aus der
Sicht des Standortes des titigen Finanzunternehmens nicht gebietsanséssig sind.
Dieses “Drehscheiben”-Kriterium gilt mit kleinen Abstrichen auch in verdnder-
ten Zeiten, insbesondere nach dem im letzten Jahrzehnt verstiarkten Ausbau des
Privatkundengeschifts in den Offshore-Finanzzentren, das zum Interbanken-

2 Zum Begriff der Steueroase siehe statt vieler Wohrmann, Exterritoriale Kapital-
anlage, S. 280 ff.

3 Siehe auch Hofmann, Offshore-Banking, S. 13.

% Sele, Standortkonkurrenz zwischen Finanzplatzen, S. 69.

¥ So auch der Ansatz von Briitzel, Offshore-Banking deutscher Banken, S. 22 f.
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geschift hinzugetreten ist. Denn auch wenn sich die in Offshore-Zentren tdtigen
Finanzunternehmen dem insoweit relevanten Inlandsmarkt gegeniiber nicht
mehr verschlieBen, ist gleichwohl nicht zu verkennen, da8 das Privatkunden-
geschift nach wie vor fast ausschlieBlich auf ausldndische Kunden ausgerichtet
ist. In vielen Offshore-Finanzzentren ist der Inlandsmarkt, in der Regel allein
wegen niedriger Bevolkerungszahlen und wegen der kleinen geographischen
Dimension des Standortes, bedeutungslos geblieben.”® Das mit dem dargestell-
ten dritten Ansatz aufgestellte Kriterium soll in der vorliegenden Untersuchung
als Definitionsmerkmal fiir Offshore-Finanzzentren zugrunde gelegt werden.
Die Arbeit folgt damit einem weit verstandenen Offshore-Begriff. Eine in der
Literatur hdufig anzutreffende Systematisierung der Offshore-Finanzzentren®
soll hier im folgenden nicht aufgegriffen werden, da sich durch die Zuordnung
zu einer bestimmten Offshore-Kategorie keine unmittelbaren Riickschliisse auf
die Standortattraktivitdt von Luxemburg und Guernsey ziehen lassen.

B. Kurzdarstellung der europiischen Offshore-Finanzzentren

Im folgenden sollen die europiischen Offshore-Finanzzentren im Rahmen
eines Kurziiberblickes vorgestellt werden, bevor in einem néchsten Abschnitt
auf die Offshore-Zentren Guernsey und Luxemburg ndher eingegangen werden
soll. Unter europdischen Offshore-Zentren werden hier die geographisch in
Europa gelegenen Plitze verstanden. Der Kurziiberblick bezieht daher Off-
shore-Finanzentren nicht ein, die iiberseeische Gebiete eines européischen Staa-
tes sind oder von diesen verwaltet werden (wie z. B. die Niederldndische Antil-
len, Arnba oder die Britischen Jungferninseln). Andorra, Monaco, Campione,
San Marino sowie die Kanarischen Inseln, die nach dem hier zugrundegelegten
weiten Offshore-Begriff europdische Offshore-Finanzzentren sind, sollen eben-
falls nicht dargestellt werden. Sie sind im Offshore-Finanzmarkt von vergleichs-
weise untergeordneter Bedeutung, die eine Darstellung im Rahmen der vorlie-
genden Arbeit nicht erforderlich macht.

3 International titige Finanzunternehmen in Guernsey bieten in den letzten Jahren
auch fiir auf der Insel ansissige Repatriates und High net worth individuals Dienstlei-
stungen, insbesondere im Bereich der Vermdgensverwaltung, an. Fiir die Niederlassung
dieser Klientel waren meistens steuerrechtliche Gesichtspunkte entscheidend. Nicht zu-
letzt wegen der verhiltnismaBig strengen Niederlassungsvoraussetzungen ist diese Kun-
dengruppe klein geblieben.

¥ 7 B. Trennung zwischen Offshore-Zentren im engen, weiten und weitesten Sinne,
Unterscheidung zwischen Primir- und Sekundérzentren oder Buchungs- und Funktions-
zentren; siehe auch die Kategorisierungsiibersichten der in Fn. 22 genannten Autoren.



36 2. Teil: Offshore-Finanzzentren in Europa

I. Jersey

Jersey gehort zu der zwischen Stidengland und der franzésischen Nordkiiste
gelegenen Gruppe der sog. Kanalinseln. Die Inseln bestehen aus zwei vonein-
ander unabhingigen Regierungsbezirken (Bailiwicks), von denen der Bailiwick
of Jersey, in dem rund 85.000 Menschen leben, die Hauptinsel Jersey und die
kleinen Inseln Ecréhous und Minquiers®® umfaBt. Die iibrigen Kanalinseln, vor
allem Guernsey, Alderney, Sark und Herm gehoren demgegeniiber zum Baili-
wick of Guernsey. Jersey war wie Guernsey zunéchst Teil des normannischen
Herzogtums, dessen Herzog 1066 Konig von England wurde. Obwohl England
1204 die Normandie an Frankreich abtreten mufite, verblieben die Kanalinseln
beim englischen Konigreich. Die bereits unter der normannischen Herrschaft
gewachsene Unabhidngigkeit der Inseln in allen lokalen Angelegenheiten wird
von der britischen Krone bis heute respektiert. Die Kanalinseln gehdren nicht
zum Vereinigten Konigreich, sondern pflegen mit diesem besondere staatsrecht-
liche Beziehungen. Aufgrund dieses speziellen Verhiltnisses erstreckt sich die
Mitgliedschaft des Konigreichs bei den Européischen Gemeinschaften hinsicht-
lich der Sachgebiete Niederlassung, Dienstleistung, Steuern und Gesellschafts-
recht, die von alters her als lokale Angelegenheiten der Inseln betrachtet wer-
den, nicht auf das Gebiet der Kanalinseln, obwohl das Konigreich ansonsten in
den AuBlenbeziehungen fiir die Inseln handelt.”!

Die Entwicklung eines selbstdndigen Finanzmarktes in Jersey begann nach
dem Ende des Zweiten Weltkrieges. Der wichtigste Erwerbszweig der Insel war
zunéchst der Fremdenverkehr. Da die Einkommenssteuer erst vergleichsweise
spét eingefithrt und anders als in Guernsey keine “supertax” erhoben wurde, zog
es viele wohlhabende Personen namentlich aus Grof3britannien auf die Insel, fiir
die Jersey zum Steuerparadies wurde. Bereits der Zustrom dieser vermogenden
Klientel und der sich entwickelnde Reichtum von Jersey schafften die Grundla-
ge fiir eine gute und stets moderne Finanzmarktinfrastruktur der Insel. Die steu-
erlichen Bedingungen wurden alsbald durch eine unterschiedliche Besteuerung
von “residents” und “non-residents” auch fiir Gesellschaften interessanter, die
Jersey als Buchungs- und Verrechnungsstelle benutzen, ihre eigentlichen Ge-
schifte aber auswarts tétigen wollten (Offshore-Gesellschaften). Die Verkleine-
rung des Sterlingblocks verursachte 1972/73 einen massiven Zustrom auslin-

% In einem Rechtsstreit zwischen dem Vereinigten Kénigreich und Frankreich ent-
schied der IGH 1953, daB diese Inseln zu Jersey gehoren, wéahrend die in unmittelbarer
Nachbarschaft liegenden Chausey-Inseln zum franzosischen Territorium zahlen, IGH,
Urteil vom 17.11.1953, ICJ Reports 1953, S. 47.

31 Zu dem besonderen Verhiltnis der Kanalinseln zum Vereinigten Kénigreich und
zur Frage der Anwendung des EG-Vertrages sieche im einzelnen die Ausfiihrungen zu
Guernsey S. 54 ff. und 67 ff,, die fur Jersey entsprechend gelten.
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discher Finanzunternehmen, die ihre Unternehmungen in eines der verbliebenen
Sterlinglander bzw. -territorien verlegten. Betrug 1968 die Zahl der registrierten
Gesellschaften 900 (zum Vergleich 1958: 43 Eintragungen), belief sich die
Summe aller Gesellschaften 1978 bereits auf 16.100. Seitdem steigt die Zahl
der Griindungen und Niederlassungen sténdig. Allein 1994 wurden fast 3.400
neue Gesellschaften zugelassen. Die Zunahme ist vor allem auf das vereinfachte
Registrierungverfahren und auf die Gewéhrung von Steuervorteilen fiir Off-
shore-Gesellschaften zuriickzufiihren.

Die wirtschaftlichen Entwicklungen der 60er Jahre und die Ausweitung des
Euromarktes leiteten den Ubergang Jerseys vom bloBen Steuerparadies zu ei-
nem Offshore-Finanzzentrum mit einer breiten Angebotspalette an Finanz-
dienstleistungen ein. Waren 1960 acht Banken mit Gesamteinlagen in Héhe von
39 Mio. £ zugelassen, betrug die Zahl der Banken 1970 bereits 30 (436 Mio. £
Einlagen). 1972 wurde wegen Uberlastung der Insel und Erschopfung der vor-
handenen Raumkapazititen voriibergehend ein Zulassungsstopp verhéngt, der
zu einem Ausweichen vieler Bewerber nach Guernsey oder auf die Isle of Man
fiihrte. Die Aufhebung der britischen Kapitalverkehrskontrollen im Jahre 1979
filhrte zu einem weiteren Registrierungsschub. Die Raumprobleme der Insel
wurde zunehmend durch die Zulassung drittverwalteter Banken (administered
banks) gemildert. Diese Form der Zulassung macht eine Vollprisenz in Jersey
entbehrlich, da nicht die gesamte, sondern nur der Kern der Infrastruktur der
Kreditinstitute auf die Insel gebracht werden mufl. Lediglich die Geschéaftsfiih-
rung der Bank befindet sich als Einheit auf der Insel, wihrend die Bankverwal-
tungstitigkeiten durch darauf spezialisierte, bereits anséssige Gesellschaften
erledigt werden. Ende 1998 waren 77 Banken aus 17 Léndern zugelassen und
verfiigten mit Einlagen von rund 100 Mrd. £ tiber doppelt soviel Gesamteinla-
gen wie funf Jahre zuvor die damals 64 in Jersey registrierten Banken.’?> Das
moderne Bankgesetz von 1991 forderte die Ausweitung des Bankenmarktes,
indem es die Vorschldge des Basler Bankenausschusses, in dessen Offshore-
Gruppe Jersey vertreten ist, umsetzte, die Moglichkeit der Bankendrittverwal-
tung ausbaute, aber auch hohere Anforderungen namentlich an das standing der
Bankbewerber stellte.

32 States of Jersey Financial Services Department, Pressenotiz vom 2. Dezember
1998.
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Bilanzsumme der Banken in Jersey
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Abb. 1

Zum zweiten Standbein des Finanzmarktes entwickelte sich alsbald das In-
vestmentgeschift. 1969 wurde der erste auf Dollar lautende Fonds gegriindet.
Vor allem seit den letzten fiinfzehn Jahren verzeichnet der Investmentmarkt
grole Zuwichse. 1985 gab es 124, 1990 bereits 270 und Ende 1998 mehr als
320 Investmentfonds mit rund 38 Mrd. £ Anlagevermdgen.”’ Der Erfolg der
Investmentfonds ist zum einem auf das Trusts (Jersey) Law 1984 zuriickzufiih-
ren, welches das Trust-Rechts an verdnderte Umsténde anpaBte, modemnisierte
und die Einsatzmoglichkeiten des Trusts erweiterte.”* Uberdies erhielt Jersey
1986 den “designated territory status”, wonach Anteile von Fonds aus Jersey,
die bestimmte Mindestkriterien erfiillen, im Vereinigten Konigreich und in an-
deren designated territories automatisch zum Vertrieb zugelassen sind. Zudem
wurden mit dem Gesetz iiber die Investmentunternehmen 1988 moderne Rah-
menbedingungen geschaffen und Fondsarten (z. B. Geldmarktfonds) geschaf-

33 States of Jersey Financial Services Department, Pressenotiz vom 18. August 1998.

3% Unter einem Trust, eine aus dem angelsichsischen Rechtskreis kommende Rechts-
figur, ist ein Treuhandverhéltnis zu verstehen, das - zuriickgehend auf das englische
Lehnswesen - zunichst im Grundstiicksrecht entwickelt worden ist. Es wurde im Laufe
der Jahrhunderte weiterentwickelt und verfeinert und auf den verschiedensten anderen
Rechtsgebieten fruchtbar gemacht. Namentlich im Kapitalanlagebereich findet der Trust
grofie praktische Anwendung. Der “Treuhinder” (Trustee), heute meistens ein juristi-
sche Person, verwahrt das eingezahlte Kapital der Anleger, wihrend die eigentlichen
Anlagegeschifte von einer Verwaltungsgesellschaft getdtigt werden. Der trustee hat
nach common law treuhanderisches Eigentum am Fondsvermdgen, wéhrend die Anteils-
eigner nach equity law Eigentiimer des Vermogens (Beneficial Owners) und dem Trus-
tee gegeniiber dinglich berechtigt sind. Naher zum Trust unten S. 100.
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fen, die zu diesem Zeitpunkt in GroBbritannien nicht zuldssig waren. Schlieflich
veranlafite der Ausbau des Privatkundengeschifts die Finanzunternehmen dazu,
im wachsenden Kapitalanlagemarkt durch Investmentunternehmen auf der Insel
prisent zu (“one stop” private banking).

Anzahl der Offshore-Fonds in Jersey
1960-1998
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Eigene Darstellung
Abb. 2

Spater als in Guernsey entwickelte sich der Versicherungssektor zu einer
weiteren Komponente des Offshore-Marktes. Mit dem Insurance Business (Jer-
sey) Law 1982 konnten erstmals “captives”® gegriindet werden; vorher hat es
kein Eintragungsverfahren gegeben. 1988 erhilt Jersey einen britischen Sonder-
status, wonach Versicherungen aus Jersey unter bestimmten Voraussetzungen in
Grofbritannien ihre Leistungen erbringen konnen, ohne eine weitere Zulas-
sungsverfahren durchlaufen zu miissen.

Standortférdernd sind die giinstigen steuerrechtlichen Rahmenbedingungen
von Jersey.” Im Rahmen der Gesellschaftsgriindung ist auf Jersey eine Abgabe
von 0,5% des Stammkapitals und eine Eintragungsgebiihr von 100 £ zu zahlen.
Es gibt keine Steuer auf Verduferungsgewinne, Vermogens-, Schenkungs- und
Erbschaftssteuer. Gewinnausschiittungen, die Investmentunternehmen an Nicht-
anséssige ausschiitten, unterliegen keiner Quellensteuer. Seit 1994 ist die Griin-
dung von International Business Companies moglich, die gegen Zahlung einer

3 Unter captives versteht man Versicherungen, die zu Unternehmen der versiche-
rungsnehmenden Wirtschaft gehéren bzw. mit ihnen verbunden sind und die regelmaBig
nur Versicherungen ihrer Anteilseigner zeichnen, siehe auch unten S. 60.

36 Siehe Doggart, Steuerparadiese, S. 196 ff. und Price Waterhouse, Channel ls-
lands, S. 54 ff.
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geringen Jahrespauschale von Steuerzahlungen ganz befreit sind.”” DBA beste-
hen mit der Schwesterinsel Guernsey sowie mit dem Vereinigten Konigreich.*®

Politische Stabilitit, niedrige Steuern sowie eine ausgezeichnete Infrastruktur
(Beratungs- und Rechnungspriifungsgesellschaften, Verwaltungsgesellschaften
und Vermogensverwalter, Rechtsberater, Fachpersonal und guter Ausbildungs-
grad) sind fiir den Erfolg des Offshore-Zentrums Jersey ebenso verantwortlich
wie eine stets moderne Finanzmarktgesetzgebung. Als Beispiel fiir zeitgemifle
Rechtsetzung koénnen das Gesetz iiber die Handelsgesellschaften von 1991 und
die seit 1994 bestehende Moglichkeit zur Griindung sog. Partnerships, einer Ge-
sellschaftsform, die der offenen Handelsgesellschaft in Deutschland dhnelt, ge-
nannt werden. Im Jahre 1996 wurde das Partnership-Gesetz zum Limited Liabi-
lity Partnerships Law nach dem Modell des gleichnamigen Gesetzes in Dela-
ware ausgebaut und vor allem durch seine Haftungsbegrenzung den zahlreichen
Management-Gesellschaften auf der Insel Standortvorteile ermoglichen. Ange-
sichts des weiterhin wachsenden Finanzmarktes (sein Anteil am Bruttosozial-
produkt betrdgt mittlerweile 70% ) hat Jersey im Juli 1998 die Jersey Financial
Services Commission als eigenstédndige Finanzmarktaufsichtsbehorde zur Entla-
stung des Finance and Economics Committee eingesetzt®® und damit eine Auf-
sichtsinstanz geschaffen wie sie in Guernsey und der Isle of Man in &hnlicher
Form bereits seit einigen Jahren besteht.

II. Isle of Man

Das 70.000 Einwohner zidhlende Offshore-Finanzzentrum Isle of Man liegt in
der Irischen See nordéstlich von Dublin. Die historsichen Wurzeln der Insel
geht auf das Wikinger Konigreich Sudreys vor rund 1000 Jahren zuriick. Im
Jahre 1765 kaufte die Britische Krone die Souverinitit iiber die Isle of Man,
um den dort betriebenen Schmuggel zu bekdmpfen. Der britische Monarch wur-
de unter dem Titel Lord of Man Staatsoberhaupt der Insel. Gleichwohl ist die
Isle of Man zu keinem Zeitpunkt Teil des Vereinigten Konigreichs geworden,
sondern pflegt mit diesem dhnlich wie die Kanalinseln besondere staatsrecht-
liche Beziehungen. In den AuB3enbeziehungen sowie in allen anderen Sachberei-
chen, die von inseliibergreifendem Interesse sind, handelt das Vereinigte Ko-
nigreich fur die Isle of Man. Hinsichtlich der inselinternen Angelegenheiten ist
die Isle of Man dagegen eigenstdndig und unabhéngig. Aufgrund dieser histo-
risch gewachsenen Gegebenheiten erstreckt sich die Mitgliedschaft des Konig-

37 Siehe Wassermeyer, ISIR 1996, S. 90 (92).

* Ein Abkommen zwischen Jersey und Frankreich regelt nur die Befreiuung von
Gewinnnen aus See- und Lufttransport, Doggart, Steuerparadiese, S. 194.

% States of Jersey Financial Services Department, Pressenotiz vom 1. Juli 1998.
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reichs bei den Europdischen Gemeinschaften u.a. hinsichtlich der Sachgebiete
Niederlassung, Dienstleistung, Steuern und Gesellschaftsrecht, die von alters
her als lokale Angelegenheiten der Inseln betrachtet werden, nicht auf die Isle
of Man.*’ Die Insel wird von einem Vizegouverneur verwaltet, den die britische
Krone ernennt. Thm steht eine Vollzugsrat und das Parlament der Insel (Tyn-
wald) zur Seite. Der Vorsitzende des Vollzugsrates ist gleichzeitig Regierungs-
chef. Als Ministerien fungieren ortliche Gremien.

Investmentfonds und Banken auf der Isle of Man

Zulassungen von 1980-98
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% Zu dem besonderen Verhiltnis der Isle of Man zum Vereinigten Kénigreich und
zur Frage der Anwendung des EG-Vertrages siehe im einzelnen die Ausfihrungen zu
Guernsey unten S. 54 ff. und 67 ff., die fiir die Isle of Man entsprechend gelten. Fiir die
Kanalinseln und die Isle of Man, die vergleichbare staatsrechtliche Beziehungen zum
Vereinigten Konigreich pflegen, ist mit Blick auf die EG-Mitgliedschaft mit Art. 227
Abs. 5 ¢) EGV eine Sonderregelung getroffen worden.

4 Johns, Tax havens and offshore finance, S. 134, vertritt die Ansicht, die Kanal-
inseln hitten die schlechte Startposition der Isle of Man bewuft ausgenutzt und die Insel
vor allem durch eine moderne, fiir international ausgerichtete Banken hochst komfor-
table Finanzgesetzgebung “outmanoeuvred”.
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Die Entwicklung der Isle of Man zu einem Offshore-Finanzentrum begann
spéter und langsamer als auf den Kanalinseln.*' Zwar wurde bereits 1962 ein
neues Einkommensteuergesetz mit dem Ziel verabschiedet, Unternehmen und
vermogende Personen auf die Insel zu bringen. Die Steuervorteile fielen aber
namentlich fiir Banken bescheiden aus. Die Industriestrukturkrise auf der Isle of
Man sowie eine in Anbetracht der peripheren geographischen Lage der Insel
ungeniigende Infrastruktur hielten die Finanzunternehmen davon ab, Niederlas-
sungen zu griinden. Diese Umstidnde wogen so schwer, daf3 es der Insel nicht
gelang, aus der Neuordnung des Sterlingblocks und aus den im Vergleich zu
den Kanalinseln wesentlich groBziigigeren Platz- und Raumverhéltnissen Vor-
teile zu ziehen und Unternehmen auf die Isle of Man zu bringen. Mitte der sieb-
ziger Jahre unternahm die Insel mit moderneren Gesetzen (Banking Act 1975,
Company Registration Tax Act 1974, Companies Act 1974 sowie Captive In-
surance and Insurance Regulation 1976/1978) einen weiteren Versuch, sich zu
einem namhaften Offshore-Zentrum zu etablieren. Gleichwohl betrug der Anteil
des Finanzmarktes am Bruttosozialprodukts der Insel noch 1979 nur 21% (Jer-
sey im Vergleichsjahr 49%, Guernsey 39%). Niederlassungen bekannter auslin-
discher Banken, etwa aus den USA, lieen auf sich warten. Mit der Aufhebung
der Kapitalverkehrskontrollen nach dem UK Exchange Control Act stieg aller-
dings die Zahl der Bankenzulassungen im Jahre 1980 auf 33. Die Gesamtsum-
me der Einlagen bei allen Banken belief sich auf 740 Mio. £. Der Zusammen-
bruch der Savings and Investment Bank 1982 versetzte der Insel einen neuen
Riickschlag, fiihrte aber zur Neustrukturierung der Finanzmarktaufsicht und
Einsetzung einer unabhdngigen Financial Supervision Commission. Bereits
1985 lag die Zahl der Gesamtzulassungen bei 40; das Einlagevolumen erreichte
2,5 Mrd. £. Seit 1989 werden auch drittverwaltete Banken zugelassen. Im Jahre
1998 waren schliellich 67 Kreditinstitute mit Gesamteinlagen in Hohe von
22,3 Mrd. £ auf der Isle of Man zugelassen.

1968 wurden erste Vorschriften tiber Investmentfonds erlassen, die denen
von Grofbritannien dhnelten. Seit 1982 ist aufgrund eines neuen Gesetzes die
Griindung von open end-Investmentgesellschaften moglich. Der Aufschwung
des manxschen Investmentmarktes geht letztlich auch auf den “Isle of Man Fi-
nancial Services Act” aus dem Jahre 1988 zuriick, der das Recht der In-
vestmentunternehmen novellierte und eine Investmentaufsichtsstelle innerhalb
der Financial Supervision Commission schaffte. Die Isle of Man erhielt darauf-
hin vom Vereinigten Konigreich den Status eines “designated territory”. Da-
nach sind Anteile von auf der Insel zugelassenen Fonds, die bestimmte Mindest-
kriterien erfiillen, im Vereinigten Konigreich und in anderen designated territo-
ries wie den Kanalinseln automatisch zum Vertrieb zugelassen, ohne daf es ei-
ner Genehmigung der betreffenden Behorden bedarf.
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Banken und Investmentfonds auf der Isle of Man

Bilanzsumme und Fondsvermdgen
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Auch der Versicherungssektor, der von der Isle of Man Government Insuran-
ce Authority beaufsichtigt wird, hat sich zum einem wichtigen Teil des manx-
schen Finanzmarktes entwickelt. Ende 1981 trat das Gesetz liber steuerbefreite
Versicherungsgesellschaften in Kraft. Es betrifft alle Gewinne von Versicherun-
gen und Kapitalertrage aus dem Offshore-Geschéft und ist vor allem auf
“captives” zugeschnitten. 1986 wurde ein neues Versicherungsgesetz erlassen.
Steuerbefreite Versicherungsgesellschaften zahlen fuir ihren Sonderstatus jéhr-
lich 2.500 £. Die Zahl der Versicherungsgesellschaften (einschlieBlich der Cap-
tives) stieg von 22 im Jahre 1980, iiber 119 fiir das Jahr 1990 auf 159 im Jahr
1998. Zeitweise nahm die Isle of Man unter den fiihrenden Captive-Zentren der
Welt den sechsten Rang ein.*

Zum Ausbau des manxschen Offshore-Geschifts trug wesentlich das zuletzt
1989 novellierte Gesetz iiber befreite Kapitalgesellschaften aus dem Jahre 1984
bei. Mit dem Ziel, ausldndische Unternehmen auf die Isle of Man zu holen und
die Insel flir Gesellschaftsgriindungen attraktiv zu machen, stellt das Gesetz Ka-
pitalgesellschaften gegen die jahrliche Zahlung einer pauschalen Lizenzgebiihr
von der Steuer frei, wenn sie in bestimmten, ndher definierten Bereichen Handel
treiben. Im Bereich des Finanzmarktwesens kann das Gesetz auf Investment-
unternehmen und Versicherungen, nicht aber auf Banken Anwendung finden.
Das Einkommen der befreiten Gesellschaften darf nur im Ausland entstehen.
AuBerdem miissen die Gesellschaften mindestens iiber einen ansissigen Ge-
schiftsfithrer sowie iber ein permanentes Sekretariat auf der Insel verfugen.
Das Steuerrecht der Isle of Man zeichnet sich auch sonst durch verhéltnisméaBig

2 Doggart, Steuerparadiese, S. 191 f.
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niedrige Sdtze und Belastungen aus. Ansdssige Privatleute, Trusts und Kapital-
gesellschaften miissen ihr weltweites Einkommen mit 15% (vor 1988: 20%)
versteuern. Dividenden, Zinsen und sonstige Ausschiittungen unterliegen einer
Quellensteuer in Hohe von 20%. Diese erfafit allerdings Zahlungen an gebiets-
fremde Personen nicht. Finanzunternehmen, die auf der Isle of Man zugelassen,
dort aber nicht ansdssig sind, miissen nur ihre Gewinne aus den Inlandsgeschéf-
ten versteuern. Erzielen sie dort keine solchen Gewinne, etwa weil sie aus-
schlieBlich im Offshore-Geschift tétig sind, reduziert sich ihre Abgaben- und
Finanzbelastung auf die Eintragungsgebiihren und die Zahlung einer geringen
Jahrespauschale. Steuerbefreite Versicherungen und Investmentunternehmen
zahlen anstelle einer Korperschaftssteuer jahrlich eine Lizenzgebiihr. Steuern
auf Verduflerungsgewinne, Vermogensteuern und Erbschaftssteuern werden auf
der Isle of Man nicht erhoben. Die Insel hat nur mit dem Vereinigten Konig-
reich ein DBA geschlossen, das inhaltlich den britischen Abkommen mit den
Kanalinseln entspricht.

II1. Gibraltar

Gibraltar ist ein auf der iberischen Halbinsel an der Stidspitze Spanien gele-
genes Offshore-Finanzzentrum. Gibraltar, das zunéchst unter arabischer Hoheit
stand, bevor es im Jahre 1501 fiir 2 Jahrhunderte nach Spanien kam, wurde
1713 an Grofbritannien abgetreten und im Jahre 1830 endgiiltig britische Kron-
kolonie. Nach dem Zweiten Weltkrieg wurde Gibraltar von den Vereinten Na-
tionen zunichst zum “Hoheitsgebiet ohne Selbstregierung” im Sinne der Art. 73
und 74 UN-Charta erklért. Trotz der noch heute erhobenen Gebietsanspriiche
Spaniens ist Gibraltar britische Kronkolonie geblieben, die mit einer Bevolke-
rungszahl von rund 30.000 iiber ein eigenes Parlament und eine eigene Regie-
rung verfligt. Im Bereich der AuBenbeziehungen, der Verteidigung der inneren
Sicherheit und der finanziellen Stabilitét zeichnet jedoch das Vereinigte Konig-
reich fiir Gibraltrar verantwortlich. Als europdisches Hoheitsgebiet im Sinne
von Art. 227 Abs. 4 EGV ist Gibraltar durch den Beitritt des Vereinigten
Konigreichs Teil der Européischen Gemeinschaft geworden. Die Einbeziehung
Gibraltars in das Vertragsgebiet ist jedoch keine vollstindige, wie Art. 227
Abs. 4 EGV erwarten liefie.* Aufschlufl gibt erst die britische Beitrittsakte von
1972. Nach MaBigabe des Art. 28 Beitrittsakte 1972 findet der EG-Vertrag mit
Ausnahme der Agrarpolitik und Angleichung der Mehrwertsteuervorschriften
auf Gibraltar Anwendung. Damit gelten dort insbesondere die Bestimmungen
iiber die Freiziigigkeit, das Niederlassungsrecht und die Dienstleistungsfreiheit**

8 Schroder, in: v.d.Groeben/Thiesing/Ehlermann, Art. 227 Rz. 28.
4 Hummer, in: Grabitz/Hilf, Art. 227 Rz. 47.
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und namentlich die auf der Grundlage dieser Primérvorschriften ergangenen
Finanzmarktrichtlinien der EG*. In Gibraltar zugelassene Finanzunternehmen
aus Drittstaaten kénnen aufgrund des im européischen Finanzmarktrecht gelten-
den Prinzips der einmaligen, EG-weiten Zulassung (single licence) das Off-
shore-Zentrum als Tor zum européischen Finanzmarkt benutzen, um in anderen
EG-Staaten Zweigstellen zu griinden.
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Gibraltar verfligt iiber eine moderne Finanzmarktgesetzgebung (u.a. Insu-
rance Companies Ordinance 1987, Financial Services Ordinance 1989, Banking
Ordinance 1992)*; das Gesellschaftsrecht ermoglicht den Gesellschaften, unter
vielfiltigen Griindungsformen zu wiahlen’. Im Jahre 1998 waren erstmals 28
Banken in Gibraltar niedergelassen, die im Offshore-Geschift titig sind. Dies
sind 19 Bankhéuser mehr als noch im Jahre 1985. Die Zahl der Offshore-Versi-
cherungen ist dagegen in den letzten fiinfzehn Jahren von 27 auf 16 Nieder-
lassungen gefallen. Der Investmentmarkt spielt mit lediglich zwei domizilierten
Fonds eine untergeordnete Rolle.* Fiir die Uberwachung des Finanzmarktes ist
seit 1990 die Gibraltar Financial Services Commission zusténdig. Die Stirken
Gibraltars liegen vor allem in den dort gewéhrten Steuervorteilen. Zwar unter-
liegen natiirliche Personen unabhéngig von ihrem Wohnort einer Einkommen-

4 Antwort der Europdischen Kommission auf die Anfrage 204/93, ABI. 1994
Nr.C219S. 1.

% Siehe Romeo/Smulders, YBEL 1993, S. 361, 366 f.

4 Conway-Hann, OffFinYB 1995/96, S. 120.

“ Alle Angaben gemaB Auskunft der Gibraltar Financial Services Commission.
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steuer zu einem Satz in Hohe von 20 bis 50%, sofern sie in Gibraltar Einkom-
men erzielen. Personen mit Wohnsitz in Gibraltar konnen aber von dieser Steu-
er ganz oder zum Teil befreit werden. Die Grundlage hierfiir bietet ein Gesetz
aus dem Jahre 1992, das fiir High net worth individuals mit einem bestimmten
Mindestjahreseinkommen die Moglichkeit der Steuerbefreiung vorsieht. Trusts
und Gesellschaften unterliegen der Korperschaftssteuer, konnen aber den Status
eines “Exempt Trust” bzw. einer “Exempt Company” beantragen und gegen
Zahlung einer geringen Jahrespauschale von der Zahlung dieser Steuer befreit
werden. Eine Quellensteuer wird in Gibraltar nicht erhoben. Doppelbesteue-
rungsabkommen mit anderen Staaten bestehen nicht.

IV. Dublin IFSC

Zur Forderung des lokalen Arbeitsmarktes und Entwicklung der irischen Fi-
nanzwirtschaft wurde 1987 in den Docks der Hauptstadt Irlands das Dublin In-
ternational Financial Services Center (IFSC) eingerichtet. Durch die Bereitstel-
lung zeitlich befristeter, von der Europdischen Gemeinschaft genehmigter Steu-
eranreize sowie durch eine gezielt liberale und moderne Finanzmarktgesetzge-
bung versucht die irische Regierung seit Griindung des IFSC erfolgreich, inter-
national titige Finanzunternehmen in dieses kiinstlich geschaffene Offshore-Fi-
nanzzentrum nach Dublin zu bringen. Im Dublin IFSC sind Finanzunternehmen
in den Bereichen Banken, Investmentfonds, Vermdgensverwaltung und Versi-
cherungsdienstleistungen titig, wobei sich das Kapitalanlagegeschift als Fi-
nanzmarktschwerpunkt herausgebildet hat. Die Zahl der niedergelassenen Ban-
ken hat sich von 10 (1991) auf heute iiber 40 erhoht. 1993 waren 376 Invest-
mentfonds im IFSC zugelassen. Ende 1994 waren es bereits 538. Sie erreichten
ein Gesamtvolumen von 25 Mrd. DM. In den letzten flinf Jahren konnte auch
der Versicherungssektor zu einem bedeutenden Finanzsektor avancieren. Im
Dublin IFSC sind nunmehr tiber 20 Lebensversicherungen und iiber 100 “capti-
ves” (im Vergleich 1991: 35) zugelassen.

Der Erfolg des IFSC beruht zum einen auf den modernen Finanzmarktgeset-
zen, die in diesem Offshore-Finanzzentrum Anwendung finden. Das Gesell-
schaftsrecht 146t die Griindung von Gesellschaften mit unbeschrénkter oder be-
schrankter Haftung in verschiedenen Formen zu. Namentlich kénnen Aktienge-
sellschaften mit schwankendem Kapital gegriindet werden. Die dadurch ermog-
lichte Errichtung beschrinkt haftender open end-Investmentgesellschaften, die
etwa in Grof3britannien bis vor kurzem nicht moglich war, stellt gerade fiir In-
vestmentunternehmen eine reizvolle Alternative zum Investment-Trust nach
altem Muster dar. Seit 1995 ist zudem erstmals die Griindung von non-resident
Trusts moglich. Im Dublin IFSC kommen auch steuerrechtliche Vorteile zum
Tragen. Zwar liegt die Einkommenssteuerrate bei 27% bzw. 48%. Demgegen-
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iiber ist der reguldre Koérperschaftsteuersatz von 38% bis zum Jahr 2005 fiir vor
1995 vollzogene Neugriindungen auf 10% herabgesetzt.* Uberdies besteht die
Moglichkeit steuerbefreite Gesellschaften (exempt companies) zu griinden. Auf
Gewinne aus Investmentfonds werden keine Steuern erhoben. Ebenso gibt es
keine Quellensteuer. Im IFSC registrierte Gesellschaften sind schlieBlich auch
von der Zahlung der Gemeindesteuern befreit. Die 24 von Irland mit anderen
Staaten geschlossenen DBA finden im Dublin IFSC Anwendung. Vorteile fiir
den Standort IFSC erwachsen auf der anderen Seite auch aus der irischen EG-
Mitgliedschaft. Mittels einer Niederlassung in Dublin [FSC kénnen sich Finanz-
unternehmen aus Drittstaaten aufgrund des single licence-Prinzips Zugang zum
gesamten europdischen Finanzmarkt verschaffen, indem sie in anderen EG-
Staaten erlaubnisfrei Zweigstellen griinden.*® Die gleiche Zeitzone mit London,
die Borse in Dublin, an der zahlreiche Investmentunternehmen notiert sind, fa-
vorisieren den Standort Dublin IFSC ebenso wie die Tatsache, dal Dublin im
Gegensatz zu anderen, geographisch kleinen Offshore-Zentren keine Raum- und
Platzprobleme hat und die Mitarbeiter von Finanzunternehmen aus anderen EG-
Staaten in Irland problemlos eine Aufenthalts- und Arbeiterlaubnis erhalten.

V. Malta

Die im zentralen Mittelmeer siidlich von Sizilien gelegene maltesische Insel-
gruppe (Malta, Gozo und Comino) zhlt ebenso zu den europdischen Offshore-
Zentren. Malta, Sitz des von Rhodos vertriebenen Johanniterordens, wurde
1814 britische Kronkolonie mit beschrinkter Selbstverwaltung. Die Verfassung
von 1947 brachte Malta die volle Autonomie, das 1964 unabhéngiges Mitglied
des Britischen Commonwealth und 1974 unabhéngige parlamentarische Repu-
blik wurde. Die 320 km* groe und 365.000 Einwohnern zzhlende Inselgruppe
pflegt enge Kontakte mit der EG (Freihandelsassoziation seit 1971). Malta hat
1990 einen Antrag auf Beitritt zu den Gemeinschaften gestellt, ihn 1997 zuriick-
gezogen und vor kurzem wieder erneuert.

Die Wirtschaft Maltas hat sich durch die Geschéftstitigkeiten zahlreicher
internationaler Handelsgesellschaften und die wachsende Zahl von Finanzunter-

# Durch “outsorcing arrangements” wurde versucht, noch kurz vor Auslaufen der
Frist ausldndischen Banken die Vorteile des IFSC zu erméoglichen. Bereits zugelassene
Banken und Gesellschaften iibernahmen fiir Bewerber die Verwaltung, Bilanzierung,
Buchfiihrung und andere Dienstleitungen (back office administration) und reduzierten
somit den mit der Niederlassung verbundenen Zeit- und Sachaufwand, siehe Rushe, Off-
FinYB 1995/96, S. 112 (114).

0 Dieser Vorteil gilt natiirlich auch fiir Finanzunternehmen, die sich in Dublin au-
Berhalb des IFSC niederlassen wollen.
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nehmen zu einem Offshore-Markt entwickelt. Die Gesetzgebung im Bereich des
Wirtschafts- und Finanzmarktrechts war bis vor kurzer Zeit auf einen baldigen
EG-Beitritt ausgerichtet. Der Schwerpunkt der Aktivititen lag bisher im Gesell-
schaftsrecht. Der neue Companies Act von 1994, der den Malta Internatitional
Business Activities Act 1988 abschafft’!, sieht die Griindung von Kapital- und
Personengesellschaften in unterschiedlichen Varianten vor. Die Trennung zwi-
schen Onshore- und Offshore-Gesellschaften wird aufgehoben. Zukiinftig kon-
nen auch Kapitalgesellschaften mit variablem Kapital gegriindet werden. Die
bestehenden Bestimmungen iiber die Banken (1971), Versicherungen (1981)
und tiber das Borsenwesen (1990) sind noch nicht im vollen MaB3e eurokompa-
tibel.*” Fiir die Beaufsichtigung des Finanzmarktes ist das Malta Financial Ser-
vices Centre zustdndig.” Grofie Anstrengungen wurden in Malta bei der Schaf-
fung von Steuerprivilegien gemacht, wenngleich die dort gewihrten Vorteile
nicht soweit reichen wie in anderen Offshore-Zentren. Der Einkommens- und
Korperschaftssteuersatz betrigt fiir residents wie fiir non residents gleicherma-
Ben 35%. Trusts sind demgegeniiber steuerbefreit. Auch Investmentgesellschaf-
ten sind von Steuerpflicht entbunden. Steuererleichterungen bestehen zudem fiir
Fondsverwaltungsgesellschaften. Eine Quellensteuer auf Investmentfondsge-
winne gibt es in Malta nicht. DBA wurden mit iiber 20 Staaten geschlossen.

VI. Liechtenstein

Das 30.000 Einwohner zihlende, zwischen Osterreich und der Schweiz gele-
gene Firstentum Liechtenstein z&hlt zu den kleinsten Staaten Europas. Das
1719 zum Reichsfiirstentum erhobene Liechtenstein war Mitglied zunéchst des
Rheinbundes, dann des Deutschen Bundes. 1862 erhielt Liechtenstein eine kon-
stitutionelle Verfassung. Der Zusammenbruch der Habsburger Monarchie 1918
setzte der engen Anlehnung an Osterreich ein Ende und fiihrte zu einer Anna-
herung an die Schweiz, die Liechtenstein diplomatisch vertritt. Seit Mai 1995
ist Liechtenstein Bestandteil des Europdischen Wirtschaftsraums (EWR).** Das
Fiirstentum hat sich mittlerweile von einem unbedeutenden Agrarstaat zu einem

3! Die unter diesem Act registrierten Gesellschaften kénnen bis zum Jahr 2003 die-
sem Regime unterstellt bleiben.

52 Stellungnahme der Kommission zum Beitrittsantrag Maltas, BullEG Beilage 4/93,
S. 24.

3 Trotz des Begriffs “centre” handelt es sich um eine Behorde und nicht, wie etwa
beim Dublin IFSC, um den Finanzplatz als solchen. Statistisches Material iber den mal-
tesischen Dienstleistungsmarkt konnte vom Centre nicht zur Verfugung gestellt werden.

4 Der EWR-Vertrag konnte fiir Liechtenstein am 1. Mai 1995 in Kraft treten. Uber-
gangsfristen bestanden bis zum 31. Dezember 1996.
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Offshore-Zentrum entwickelt, das vor allem durch Treuhand- und Vermogens-
verwaltungsgeschifte mit Auslandern geprégt wird.

Der Finanzdienstleistungssektor im Fiirstentum beruht auf zwei Pfeilern: dem
Bankwesen einerseits und dem Gesellschafts- und Treuhandwesen andererseits.
Der Erfolg des liechtensteinischen Finanzmarktes ist dabei namentlich auf ein
liberales Gesellschaftsrecht und ein giinstiges steuerrechtliches Umfeld zuriick-
zufiihren. Kennzeichen des gesellschaftsrechtlichen Umfeldes sind (noch)* u.a.
ein ausgepragter Geheimnisschutz, geringe Anforderungen an die Publizitit von
Gesellschaftsdaten, rudimentédre Regelungen im Bereich der Rechnungslegung
und steuerrechtliche Priviliegien fir Holdinggesellschaften und Sitzunterneh-
men.*® Kernstiick der gesellschaftsrechtlichen Regeln ist das Gesetz iiber Perso-
nen und Gesellschaften (PGR) und das Gesetz iiber das Treuunternehmen. Das
PGR stellt eine Vielzahl an juristischen Personen, Gesellschaften ohne Rechts-
personlichkeit sowie besondere Vermogenswidmungen und einfache Rechts-
gemeinschaften zur Auswahl. Aufgrund dieser Vielfalt 148t sich in Liechtenstein
fiir fast jeden Zweck, vor allem fiir die Vermdgensverwaltung, eine geeignete
Gesellschaftsform finden. Unter anderem konnen Aktiengesellschaften, Gesell-
schaften mit beschrénkter Haftung, Anstalten, Stiftungen, Holdinggesellschaf-
ten, Sitzunternehmen, Trustgesellschaften und Trusts auslidndischen Rechts er-
richtet werden.”’ Statistische Erhebungen hierzu gibt es nicht. Liechtensteini-
sche Gesellschaften, die im Offshore-Geschift tétig sind, kommen in den Genuf3
einer Reihe von Steuerprivilegien. Sie sind von der Vermogens-, Erwerbs- und
Ertragssteuer befreit und zahlen lediglich eine stark erméBigte Kapitalsteuer in
Hohe von 1%. Quellensteuern werden in Liechtenstein nicht erhoben. Das Fiir-
stentum hat lediglich mit der Schweiz und mit Osterreich DBA geschlossen.

Im Vergleich zu anderen Offshore-Zentren ist die Zahl der niedergelassenen
Banken gering. EIf Kreditinstitute sind im Fiirstentum konzessioniert, wobei
6 Institute origindr liechtensteinische Banken sind. Ende 1997 verfligten sie
iiber Aktiva in Hohe von rund 29 Mrd. DM.* Die letzten beiden Bankgriindun-
gen datieren von 1992 und 1993. Die Zulassung und Beaufsichtigung der in
Liechtenstein zugelassenen Banken bestimmt sich nach dem Gesetz iiber die
Banken und Finanzgesellschaften (Bankengesetz) von 1992 sowie nach der
Bankenverordnung aus dem Jahr 1994. Als Aufsichtsbehdrden sind die Regie-
rung, die Bankenkommission und die Dienststelle fiir Bankenaufsicht der liech-
tensteinischen Regierung zustindig. Uber die Zulassung entscheidet die Regie-

% Der erfolgte Betritt Liechtensteins zum EWR wird zu Gesetzesnovellierungen
fihren und Anderungen der nachgenannten Kennzeichen bewirken.

% Hammermann, LI1Z 1991, S. 81 (83).

7 Siehe im einzelnen Wanger, OffFinYB 1995/96, S. 142 ff. sowie Wagner,
IStR 1996, S. 240 (246 ff.).

% Liechtensteinisches Amt fiir Volkswirtschaft (Vaduz), Bankstatistik 1997, S. 3.

4 VoB
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rung nach Anhérung der Dienststelle. Fiir ihre Giiltigkeit bedarf es der Zustim-
mung des Landtags. Dadurch wird die Gewahrung oder Versagung des Markt-
zutritts letztlich von einer politisch motivierten Entscheidung abhéngig ge-
macht. Mit der Ubernahme der Vorschriften des EWR-Vertrags werden sich
diesbeziiglich in Liechtenstein fiir die Zweigstellenniederlassungen europii-
scher Banken Anderungen ergeben.

Die Zulassung von Investmentgesellschaften richtet sich nach dem neuen
Gesetz iiber Investmentunternehmen, das im Mai 1996 in Kraft getreten ist. Mit
diesem modernen, sich an der luxemburgischen Fondsgesetzgebung orientieren-
den Gesetz erhofft man sich eine Belebung des Anlagefondsgeschifts, das in
Liechtenstein bisher kaum entwickelt ist. Das neue Gesetz ersetzt die alten
Rechtsvorschriften von 1960, die vor allem wegen der Stempel- und der nicht
riickforderbaren Couponsteuer die Entwicklung Liechtensteins zu einem attrak-
tiven Anlagefondsstandortes behinderten.*®

Die Auswirkungen des EWR-Beitritts auf die liechtensteinische Gesetzge-
bung zeigt sich auch an dem neuen Gesetz iiber die Versicherungsgesellschaf-
ten. Nach altem Recht konnten Versicherungsgesellschaften im Fiirstentum eine
Niederlassung nur griinden, wenn sie bereits in der Schweiz zugelassen waren.
Dieses Erfordnis ist nunmehr weggefallen, und in Liechtenstein gegriindete
Versicherungsunternehmen kénnen aufgrund der in nationales Recht zu trans-
formierenden Vorschriften der Dritten Koordinierungsrichtlinie betreffend die
Schadensversicherung und der Dritten Koordinierungsrichtlinie beziiglich der
Lebensversicherung der Europdischen Gemeinschaft erlaubnisfrei in allen ande-
ren EWR-Staaten Zweigstellen errichten.

VII. Madeira

Die von Heinrich dem Seefahrer kolonisierte, rund 270.000 Einwohner z4h-
lende und im Alantischen Ozean rund 600 km vor der marokkanischen Westkii-
ste gelegene Inselgruppe Madeira ist ein verhdltnismaBig junges Offshore-Zen-
trum. Als autonome Region Portugals verfligt Madeira iiber ein weitgehendes
Selbstbestimmungsrecht. Da Madeira konstitutioneller Teil Portugals ist, finden
die von Portugal geschlossenen DBA sowie die europdischen Gemeinschafts-
vertrige (Beitritt Portugals im Jahre 1986) auf den Inseln Anwendung. Uber-
wiegend mit europdischen Geldern wurde in Madeira mit dem Ziel der wirt-
schaftlichen Forderung und Entwicklung der Inselgruppe im Jahr 1980 zunéchst
eine Freihandelszone geschaffen.®® Gleichzeitig wurden Steuervergiinstigungen

% Sele, Standortkonkurrenz zwischen Finanzplitzen, S. 177.
% Dazu auch Pausenberger/Schmidt, IStR 1996, S. 415 (416 f.).
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und andere Erleichterungen eingefiihrt, die bis ins Jahr 2011 fortgelten sollen.
1986 wurden ein Offshore-Finanzzentrum und ein Zentrum fur internationale
Dienstleitungen eingerichtet, fiir welche die gleichen Vergiinstigungen gelten.
1989 kam schlieBlich ein internationales Schiffsregister hinzu. Diese vier Teile
bilden das “Internationale Madeira Business Zentrum”, das von einer privaten
Gesellschaft, der Sociedade de Desenvolvimento da Madeira, geleitet und ver-
waltet wird.

In Madeira wird strikt zwischen Onshore- und Offshore-Geschiften unter-
schieden. Offshore-Finanzunternehmen unterliegen einem anderen Regime als
Finanzunternehmen, die den inldndischen Markt bedienen wollen. Wenn sie die
mit dem Offshore-Status verbundenen Steuervorteile wahrnehmen wollen, diir-
fen sie nur im Offshore-Geschift tétig sein; inselinterne Handels- und Wirt-
schaftsgeschifte sind ihnen dann untersagt.' Durch das Gesetzesdekret 197/88
wurde die Beaufsichtigung des Offshore-Bankgeschifts unter die Aufsicht der
Sociedade de Desenvolvimento da Madeira gestellt. Das Gesetzesdekret 234/90
stellte einen neuen Katalog der erlaubnispflichtigen Finanztitigkeiten auf, zu
denen in der Folge auch das Versicherungsgeschift gehort. 1996 waren in Ma-
deira 35 Offshore-Banken, i.d.R. Zweigstellen groBerer portugiesischer Banken,
zugelassen.®

Die Standortattraktivitdt Madeiras resultiert zu einem aus der Anwendbarkeit
des Gemeinschaftsrechts. Finanzunternehmen aus Drittstaaten konnen sich tiber
eine Niederlassung in Madeira Zugang zum europdischen Finanzmarkt ver-
schaffen. Zum anderen beruht sie auf den bis Ende des Jahres 2011 befristet
gewihrten Steuerprivilegien: Offshore-Gesellschaften und Gesellschafter sind
von samtlichen direkten Steuern befreit (Korperschafts-, Einkommens-, Kapi-
talgewinn-, Quellen-, Gemeindesteuern). Die bislang 13 von Portugal mit ande-
ren Staaten geschlossenen DBA finden in Madeira unbeschriankte Anwendung.

' Das Gesetzesdekret 10/94 unterscheidet bei den Offshore-Banken zwischen zwei
Gruppen: Die “externen Finanzinstitute” diirfen nur mit Gebietsfremden Geschifte
schlieBen (reine Offshore-Geschifte). “Internationale Finanzinstitute” schlieBen mit Ge-
bietsfremden Offshoregeschifte. Gleichzeitig konnen sie den einheimischen Markt be-
dienen, kommen dann aber nicht mehr in den GenuB des Steuervergiinstigungsgesetzes.

2 Weitere statistische Erhebungen iiber die Entwicklung des Finanzdienstleistungs-
sektors in Madeira sind nach Auskunft der zustindigen Aufsichtsbehorde nicht verflig-
bar.
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VIII. Zypern

Die rund 700.000 Einwohner zdhlende, im &stlichen Mittelmeer gelegene
Insel Zypern, die nach wechselvoller Geschichte und nach Abschlufl des bri-
tisch-griechisch-tiirkischen Dreiméchtevertrags 1960 unabhingig wurde, deren
Nordteil aber seit 1975 von der Tiirkei als Reaktion auf den Ruf griechischer
Volksgruppen nach Eingliederung Zyperns in den griechischen Staat besetzt
gehalten wird, hat sich in den letzten zwanzig Jahren zu einem Offshore-Finanz-
zentrum entwickelt. 1975 hat sich die zypriotische Regierung den Ausbau (des
siidlichen Teils)® der Insel zu einem Offshore-Zentrum zum Ziel gesetzt und
fordert seitdem die Griindung ausldndischer Offshore-Gesellschaften durch die
Bereitstellung zahlreicher Steuervorteile und Steuerbefreiungen. Zypern hilt
enge Verbindungen zu den Europdischen Gemeinschaften. Seit 1973 ist die In-
sel mit der EG durch ein Assoziationsabkommen verbunden, das die Verwirkli-
chung einer Zollunion in zwei Stufen vorsieht. Das Assoziationsabkommen um-
faft keine Bestimmungen Uber Finanzdienstleistungen, Gesellschaftsrecht und
direkte Steuern. Im Juli 1990 hat Zypern bei den Européischen Gemeinschaften
offiziell sein Beitrittsgesuch eingereicht.

Der Geschéftsschwerpunkt der Offshore-Gesellschaften in Zypern sind
Bank- und Finanzdienstleistungen, Versicherungen, internationaler Handel so-
wie sdmtliche Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Seeschiffahrt
(Reedereien, Schiffsregistrierung etc.). Auf der Insel sind mittlerweile 19.000
Offshore-Gesellschaften und 10.000 Schiffahrtsgesellschaften (Reedereien) zu-
gelassen sowie tiber 2.500 Schiffe registriert. Die Griindung von Kapital- und
Personengesellschaften vollzieht sich nach den Vorschriften des Gesetzes iiber
die Gesellschaften, das dem britischen Companies Law von 1948 nachempfun-
den ist, sowie nach den Regeln des Gesetzes iiber die Personengesellschaften
und die Handelsfirma. Als Bankenaufsichtsbehorde fungiert die zypriotische
Nationalbank. Sie hat mit Blick auf das Beitrittsgesuch der Insel zu den Euro-
péischen Gemeinschaften ein neues Bankgesetz ausgearbeitet, um die einschli-
gigen Bankrechtsvorschriften zu tiberarbeiten und weitgehend an diejenigen der
EG anzupassen.*’ Aus diesem Grund miissen Banken beispielsweise liber eine
Vollprasenz verfligen. Sogenannte Briefkastenbanken, die einzig vermittels ei-
ner Briefadresse im Offshore-Zentrum physisch présent sind, kénnen nicht ge-
griindet werden. Eine Offshore-Bankenzulassung (Zweigstelle oder Tochterge-

% Die Beziehungen zwischen dem tiirkischen Norden und dem griechischen Siiden
der Insel laufen auf eine Losung des Zypernkonflikts auf der Basis eines bizonalen fode-
rativen Staates hinaus, siche auch die einstimmig verabschiedete Resolution des UN-
Sicherheitsrates 774/92.

# Siehe Stellungnahme der Kommission zum Beitrittsantrag der Republik Zypern,
BullEG, Beilage 5/93, S. 26.
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sellschaft) erfolgt in Zypern nur, wenn die antragstellende Bank in ihrem Hei-
matstaat einer geordneten Bankenaufsicht unterliegt. Offshore-Banken sind be-
rechtigt, Bankgeschifte von Zypern aus abzuwickeln, soweit sie dies aus-
schlieBlich auf Offshore-Basis tun. Das Offshore-Bankgeschéft ist auf andere
Wihrungen als das Zypern-Pfund beschriankt und wird vornehmlich oder aus-
schlieBlich mit Personen abgewickelt, die nicht sténdig in Zypern leben. Mitt-
lerweile sind auf der Insel 26 Banken mit Offshore-Lizenz niedergelassen.®’

Die Nationalbank von Zypern iibernimmt neben ihrer Funktion als Staats-
bank und Bankenaufsichtsbehorde zugleich die Aufgabe der Beaufsichtigung
des Investmentmarktes. Investmentunternehmen konnen als Investment-Trusts
oder als open end-Investmentgesellschaften ausldndischen Rechts gegriindet
werden. Die neuen Gesetze iiber die internationalen Trusts von 1992 und 1995
soll den verdnderten Gegebenheiten des Finanzmarktes der heutigen Trust-Pra-
xis Rechnung tragen und die Wettbewerbsfahigkeit des Offshore-Zentrums Zy-
pern stirken®, orientieren sich dabei allerdings an dem britischen Gesetz iiber
die Trusts aus dem Jahre 1925. Offshore-Trusts unterliegen keiner Registrie-
rungspflicht. Ihre Anzahl ist daher unbekannt. Das Offshore-Versicherungge-
schaft bestimmt sich nach den Regeln des Gesetzes iiber die Versicherungsge-
sellschaften. Der Ministerrat kann im Einzelfall Ausnahmen von diesem Gesetz
bestimmen, wenn er tiberzeugt ist, daB der Antragsteller ansonsten alle Anforde-
rungen erfiillt und iiber ein hohes “standing” verfligt.

Zypern hat insgesamt 23 DBA geschlossen. Die Steuervorteile flir Offshore-
Gesellschaften gehen nicht ganz so weit wie in anderen Offshore-Zentren (wie
z. B. in Madeira). Offshore-Gesellschaften konnen eine Steuerbefreiung bean-
tragen. Ansonsten unterliegen sie einem ermdBigten Korperschaftssteuersatz in
Hohe von 4,25%, wihrend einheimische Gesellschaften 20 bis 25% zahlen.
Offshore-Trusts unterliegen keiner Steuer. Die Einkommenssteuersatz fiir stdn-
dig auf Zypern lebende Personen betrdgt 20 bis 40%. Auslandische Angestellte
von Offshore-Gesellschaften zahlen einen erméBigten Steuersatz. Nicht-Ge-
bietsansdssige unterliegen einem Steuersatz von 0 bis zu 20%, miissen aber kei-
ne Quellensteuer zahlen. Eine Kapitalgewinnsteuer auf den Verkauf oder die
Ubertragung von Anteilen an einer Offshore-Gesellschaft fillt ebenfalls nicht
an.

6 Nihere statistische Angaben konnte die zypriotische Nationalbank nicht zur Ver-

fiigung stellen.
5 Philippou, OffFinYB 1995/96, S. 105 (109).
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C. Guernsey und Luxemburg als Offshore-Finanzzentren

I. Das Offshore-Finanzzentrum Guernsey
1. Geographische Lage und Staatsorganisation

Guernsey gehort zu der im Armelkanal zwischen Siidengland und der franzo-
sischen Nordkiiste gelegenen Inselgruppe, die unter dem Namen Kanalinseln
(Channel Islands®, Les fles Anglo-Normandes) bekannt ist. Die Kanalinseln be-
stehen aus zwei Regierungsbezirken (bailiwicks). Der Bailiwick of Jersey, in
dem etwa 85.000 Menschen leben, umfalit die Insel Jersey sowie die kleinen
Inseln Ecréhous und Minquiers. Der Bailiwick of Guernsey umfafit hingegen
mit einer Bevolkerung von rund 59.000 Menschen die Hauptinsel Guernsey, die
Inseln Alderney, Sark und Herm sowie die hier zu vernachldssigenden Mikroin-
seln Lihou, Burhou, Brecghou und Jethou.®® Das gesamte Territorium des Baili-
wicks umfaft nicht mehr als 63 km?.

Der Umstand, daB die Kanalinseln nur 9 bis 40 Seemeilen von der franzési-
schen Kiiste entfernt liegen, wihrend sie von der Siidkiiste Englands immerhin
100 Meilen trennen, erklart ihr historische und urspriingliche Ndhe zu Frank-
reich. Mit Teilen Siidenglands gehorten sie seit dem zehnten Jahrhundert zum
normannischen Herzogtum, dessen bedeutende Zentren Rouen, Bayeux und
Caen waren. Nach der Schlacht von Hastings 1066 wurde der normannische
Herzog Wilhelm der Zweite zum Konig Wilhelm der Erste von England ge-
kront. Als Konig Johann von England die Normandie 1204 an Konig Philipp
den Zweiten von Frankreich verlor, verblieben die Kanalinseln gleichwohl bei
England.

Die britische Krone respektierte in den folgenden Jahrhunderten bis zur heu-
tigen Zeit die bereits unter der normannischen Herrschaft entstandene Unabhén-
gigkeit der Kanalinseln in allen lokalen Angelegenheiten. Trotz der in den Jahr-
hunderten gewachsenen groflen Anndherung der Inseln an die Krone, die sich
nicht zuletzt an dem nahezu vollstidndigen Verdrangen der franzésischen durch

% Der Name Channel Islands ist zwar die geldufige und amtliche Bezeichnung fiir
diese Inselgruppe. Gleichwohl gibt es noch andere Inseln mit gleichem Namen, etwa die
Channel Islands vor der Siidkiiste Kaliforniens auf der Hohe von Santa Barbara.

% Im folgenden soll mit “Bailiwick” und “Guernsey” synonym der gesamte Regie-
rungsbezirk Guernsey einschlieBlich aller Inseln bezeichnet werden. Soll nur von der
Insel Guernsey allein (ohne Alderney, Sark etc.) die Rede sein, wird dies im folgenden
Text mit Umschreibungen wie z. B. die Insel Guernsey besonders gekennzeichnet.
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die englische Sprache® sowie der sukzessiven Ubernahme des englischen
Rechtssystems™ zeigt, ist es nie zu einem ZusammenschluBl mit dem Vereinig-
ten Konigreich gekommen. Nach wie vor gehoren zum Vereinigten Konigreich
nur GroBbritannien (England, Schottland, Wales) und Nordirland. Ist vom Ver-
einigten Konigreich samt der vor der Kiiste liegenden “selbstdndigen” Inseln
(Kanalinseln und die Isle of Man in der irischen See) die Rede, spricht man von
den British Islands.”' Die Eigenstindigkeit der Kanalinseln kommt vor allem
darin zum Ausdruck, daB3 genauso wie Jersey auch die Inseln Guernsey, Alder-
ney und Sark jeweils eine eigene Legislative®, Exekutive” und Judikative™ ha-
ben, sie weitestgehend unabhingig sind und in eigenen Angelegenheiten, na-
mentlich auf dem Gebiet des Wirtschafts- und Steuerrechts, Gesetzgebungsbe-
fugnisse haben.” Wo die Verwaltungseinheiten zu klein sind und der Funktions-
partikularismus nicht sinnvoll ist, kénnen bestimmte lokale Aufgaben von ande-
ren Organen mit iibernommen werden. So wird etwa die Insel Herm von Guern-
sey mitverwaltet. Diese “Organleihe” findet aber nur innerhalb des gleichen
Bailiwick, nicht aber zwischen Jersey und Guernsey statt, da beide Bailiwicks
Unabhénigigkeit voneinander beanspruchen. Nach Absprache der Parlamente
konnen bei Angelegenheiten von gemeinsamem Interesse einheitliche Gesetze
mit Geltung fiir den gesamten Bailiwick of Guernsey erlassen werden. Bei-
spielsweise gilt das Bankenaufsichtsgesetz (Banking Supervision Law) flir den
gesamten Bailiwick. Auch iiben die States of Deliberation fiir Alderney seit
1948 die Gesetzgebung fiir eine Reihe von Steuern und fiir die 6ffentliche Ver-
waltung aus.

% Im 18. und 19. Jahrhundert wurde die englische Sprache auf den Kanalinseln im-
mer wichtiger. 1926 wurde Englisch gleichberechtigte Amtssprache neben Franzosisch,
1949 auch Gerichtssprache. Heutzutage wird praktisch nur noch Englisch gesprochen,
nachdem bereits 1969 Gesetze nur noch in englischer Sprache erlassen wurden, Solly/
Parkinson, Financial Guide, S. 43.

™ Das Recht in Guernsey geht auf altes normannisches Gewohnheitsrecht (Ancienne
Coutume, Grand Coutumier du Payset Duchede Normande) zuriick und hat heute fast
nur noch im Grundstiicks- und im Erbrecht eine Bedeutung. Guernsey hat das englische
Rechtssystem einschlieBlich der statute law-Gesetzgebung im Laufe der Zeit adaptiert.

' Siehe auch Art. 8 Abs. 1 Interpretation Guernsey Law (1948).

2 States of Deliberation, States of Alderney und Chief Pleas of Sark.

3 Zur Verwaltung zihlen der Bailiff, die Constables und die Committees of the
States.

™ Court of Appeal, Royal Court und Magistrates Court in Guernsey sowie Court of
Alderney und Court of the Seneschal in Sark.

> De Smith, Constitutional and Adminstrative Law, S. 634 f.; Phillips/Jackson,
Constitutional and Administrative Law, S. 729. Die rund 100 Einwohner zéhlende Insel
Herm wird in allen Angelegenheiten von Guernsey mitverwaltet.
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Die Autonomie der Kanalinseln bedeutet jedoch keine territoriale Souveréni-
tat und Staatsqualitdt im volkerrechtlichen Sinne. Die Unabhédngigkeit wird da-
durch eingeschrinkt, dal das Vereinigte Ko6nigreich von alters her in Verteidi-
gungsfragen und in den AuBenbeziehungen fiir Guernsey und alle anderen Ka-
nalinseln verantwortlich zeichnet.” Des weiteren beansprucht das Konigreich
ein Vorrecht in allen Angelegenheiten, die tiber den Wirkungskreis der Kanal-
inseln hinausgehen und seine Interessen berithren konnen. Dieses Vorrecht
kommt auch in der Gesetzgebung des Bailiwick zum tragen. Gesetze, die von
den Parlamenten des Bailiwick erlassen werden, stehen unter dem Genehmi-
gungsvorbehalt der Krone (Sanction by Her Majesty in Council). Dies gilt nicht
nur fiir Parlamentsgesetze (laws), sondern auch fiir die im Rang darunter stehen-
den Rechtsverordnungen (ordinances). Fiir Allgemein- und Einzelverfiigungen
(regulations bzw. orders) gilt demgegeniiber die Vorbehaltsregel ebensowenig
wenig wie flir Verwaltungsvorschriften (rules). Der Sinn dieses formellen Ver-
fahren besteht darin, dem Konigreich die Kontrolle iiber die Einhaltung der Ge-
setzgebungszustdndigkeiten zu ermoglichen. Bei Kompetenzstreitigkeiten zwi-
schen dem Bailiwick und der Krone wird ein Vermittlungsausschuf3 einberufen.
Auf der anderen Seite finden britische Gesetze im Bailiwick Anwendung, wenn
der Zustindigkeitsbereich der Krone (z. B. Nationalitdt, Verteidigung, Thron-
folge) erdffnet und das Gesetz mit einer Erstreckungsklausel versehen ist.””
Grundsitzlich legt der Bailiwick of Guernsey groBen Wert auf Respektierung
seiner historisch gewachsenen Gesetzgebungskompetenzen, namentlich in den
Gebieten des Steuer- und Wirtschaftsrechts, mit dem der Bailiwick die Grundla-
gen seines Wirtschaftssystems gelegt hat.”® Auf der anderen Seite macht der
Bailiwick nicht von allen Kompetenzen Gebrauch, wenn praktische Griinde da-
gegenstehen. Obwohl z. B. die Wahrungshoheit beim Bailiwick liegt, besteht
aus praktischen Gesichtspunkten zwischen dem Vereinigten Konigreich und den
Kanalinseln eine Wahrungsunion. Die Bailiwicks haben aber das Recht, eigene
Banknoten und Miinzen auszugeben.

Vor diesem Hintergrund konnen die staatsrechtlichen Beziehungen zwischen
den Kanalinseln und dem Vereinigten Konigreich mit Recht als Verhéltnis eige-
ner Art beschrieben werden. In terminologischer Hinsicht wird eine exakte Be-
schreibung dieser Bande durch die ausstehende juristische Abgrenzung des Ver-
hiltnisses zwischen den Kanalinseln und dem Kongreich zu anderen historisch

76 Simmonds, CMLRev. 1971, S. 475 (476).

" Einzelheiten regelt das Guernsey Reform Law (1948).

™ Steuer- und Wirtschaftsfragen kénnen gleichwohl die Interessen des Konigreichs
berithren und zu einem Gesetzgebungskonflikt fiihren. Einen gesetzgeberischen Hand-
lungsbedarf der Krone diirfte man etwa dann annehmen, wenn bestimmte Vorschriften
des Bailiwick eine Steuerflucht erméglichen, da diese Mafinahmen vor allem das fiskale
Interesse des Konigreichs berithren, vgl. Solly/Parkinson, Financial Guide, S. 11.
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gewachsenen, staatsrechtlichen Beziehungen der Krone wie den iiberseeischen
Gebieten, ehemaligen Kolonien und den Commonwealth-Staaten erschwert.”
Die Royal Commission on the Constitution, eine Verfassungskommission, die
1969-73 eingesetzt wurde, um die Funktion und Rolle der Krone gegeniiber den
Léndern, Nationen und Regionen zu untersuchen®’, bezeichnet daher die staats-
rechtliche Beziehung treffend als “unique and not capable of description by any
of the usual categories of political science [...] they are full of anomalies, pecu-
larities and anachronisms, which even those who work the system find it hard to
define precisely”.®' Die Charakterisierung des verfassungsrechtlichen Status der
Kanalinseln als “cooperative independence”® beschreibt die Situation wohl
noch am besten. Trotz dieses besonderen, bisweilen unzeitgemdfl anmutenden
Verhiltnisses steht nicht zu erwarten, daB die staatsrechtlichen Beziehungen
zwischen den Kanalinseln und dem Vereinigten Konigreich neu geordnet wer-
den. Die Royal Commission on the Constitution stellte keinen konkreten Bedarf
an der Anderung der Situation seitens der Krone und der Kanalinseln fest.** Zu-
letzt lieB das Konigreich 1979 verlautbaren, daB eine Anderung der staatsrecht-
lichen Stellung der Kanalinseln nicht beabsichtigt sei.®*

2. Die finanzwirtschaftliche Entwicklung in Guernsey

Die Entwicklung des Bailiwick of Guernsey zu einem Offshore-Finanzzen-
trum hat vor rund 35 Jahren ihren Anfang genommen. Bis zum Beginn der sech-
ziger Jahre waren die Landwirtschaft und der Gartenbau dank des milden Kli-
mas auf den Kanalinseln die beiden wichtigsten Erwerbszweige des Bailiwick.
Der Bankensektor war vor 1960 nur lokal orientiert und diente allein der Ver-

™ Die Kanalinseln sind “dependencies” der Krone, gehoren zu den “dominions” der
Koénigin, fallen unter den Begriff der “British possession”, sind aber keine “colonies”,
vgl. De Smith, Constitutional and Administrative Law, S. 634.

% Die Royal Commission wurde insbesondere mit Blick auf aufkommende nationa-
listische Tendenzen in Schottland und Wales und den bevorstehenden Beitritt des Ko-
nigreichs zur Europdischen Gemeinschaft gegriindet, um iiber den aktuellen verfas-
sungsrechtlichen status quo zu befinden und um in verfassungsrechtlicher und staats-
organisatorischer Hinsicht neue Denkanstdsse zu geben. Die die Kanalinseln betreffen-
den Passagen befinden sich in Band 1 Teil XI des als “Kilbrandon Report” bekannt ge-
wordenen Berichts.

81 Zitiert nach Johns, NatWBQuartRev. 1982 (November), S. 53 (54).

82 Johns, Tax havens and offshore finance, S. 104.

8 Anders hingegen flir Schottland und Wales, wie die zu einer partiellen administra-
tiven Unabhéngigkeit fuhrenden Referenden von 1979 zeigten.

8 “Her Majesty’s Government has no plans to alter the constitutional status of the
Channel Islands. If they were to seek to do so they would certainly not proceed without
the consent of their people”, zit. nach Solly/Parkinson, Financial Guide, S. 12.
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sorgung der Insel. Das Bankengeschift wurde von englischen Clearingbanken
betrieben. Mitte der sechziger Jahre trat als weiterer Wirtschaftszweig der Tou-
rismus hinzu, der vor allem in den letzten Jahren einen ungebrochenen Auf-
wirtstrend verzeichnet. 1963 kam die erste britische Merchantbank in den Baili-
wick, und es entwickelte sich im Sog der sich weltweit abzeichnenden Interna-
tionalisierung des Bankgeschifts und der Euromirkte langsam ein Finanzmarkt,
der gemessen an den iibrigen Wirtschaftszweigen der Inseln eine iiberpropor-
tionale Bedeutung erlangt hat.* Der Finanzmarkt in Guernsey hat sich zu einem
Offshore-Markt, gekennzeichnet durch Finanzgeschifte mit Kapitalstromen, die
den Inlandsmarkt nicht beriihren, mit den drei Sdulen Banken, Kapitalanlage-
und Vermogensverwaltungsgesellschaften sowie Versicherungen geformt und
seine Position als wichtigsten Wirtschaftsfaktor des Bailiwick im Laufe der Jah-
re stetig ausgebaut.

Der Offshore-Finanzmarkt in Guernsey entwickelte sich in mehreren Schii-
ben. In den Jahren 1960 bis 1966 dominierte der Bailiwick als Niedrigsteuer-
gebiet (tax haven, “Steuerparadies”). Die letzte “super tax” wurde bereits 1955
abgeschafft und die Einkommenssteuer auf 20% gesenkt, wiahrend sich die
Steuern in den anderen Teilen Westeuropas in die umgekehrte Richtung entwik-
kelten und die Steuersitze dort allgemein stiegen. Dies brachte viele Offshore-
Kunden auf die Insel, namentlich britische Staatsangehorige, Biirger aus den
britischen Kolonien und Expatriates, die der 1965 eingefiihrten britischen Kapi-
talgewinnsteuer ausweichen wollten. Dieser Kapitalzuflu} fithrte zu einem gro-
Beren Bankdienstleistungsangebot und zum Ausbau der Vermdgensverwaltung
auf der Insel. 1965 wurden von bereits ansdssigen Banken die ersten Kapitalan-
lagegesellschaften gegriindet, die eine Reihe verschieden ausgerichteter Fonds
auflegten. Ende der sechziger Jahre stand die Entwicklung des Finanzmarktes in
Guernsey sodann im Zeichen der Entwicklungen am britischen Bankenmarkt,
die Guernsey zu einem vom Pound Sterling dominierten Finanzzentrum wach-
sen lieBen.

8 Der Anteil des Finanzdienstleistungssektors am Bruttosozialprodukt des Bailiwick
stieg allein in der Zeit von 1980 bis 1991 von 18% auf 51%. Jokns/Le Marchant, Fi-
nance Centres, S. 158.
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Bankenzulassungen in Guernsey 1965-98

19651970 1975 1980 1985 1990 1995 1998

Eigene Darstellung
Abb. 6

Mit Beginn der siebziger Jahre trat Guernsey endgiiltig in die Phase der
Internationalisierung. Der Bailiwick konnte sich im Zeichen des Euromarktes zu
einem internationalen Offshore-Zentrum weiterentwickeln, wenngleich die briti-
schen Kapitalverkehrskontrollen gemédB dem UK Exchange Control Act 1947,
der den Banken nur wenige Freirdume bot, die Entwicklung stets etwas brem-
sten.®® Der Aufschwung setzte aber ein, weil sich einerseits 1971 abzeichnete,
daf3 die Romischen Vertrdge im Zuge des Beitritts des Vereinigten Konigreichs
zu den Europdischen Gemeinschaften auf Guernsey im wesentlichen keine An-
wendung finden®” und die Gesetzgebungsautonomie im Bereich des Steuer- und
Wirtschaftsrechts erhalten bleibt. Guernsey konnte damit seinen Status als steu-
errechtlich attraktives Offshore-Finanzzentrum bewahren. Zum anderen gab
1972/73 die Neuordnung des Sterlingblocks eine weiteren Impuls. Die Verklei-
nerung der Sterlingldnder auf funf Mitglieder (Vereinigtes Konigreich, Irland,
die Kanalinseln und Isle of Man sowie Gibraltar) und der Ausschlufl von na-
mentlich Bahamas und Bermuda aus dem Sterlingblock zwangen eine Reihe
Londoner Merchantbanken und anderer Kreditinstitute, ihre Aktivitidten auf die
verbliebenen Lander des Sterlingblocks und damit auch auf die Kanalinseln zu
verlagern.®® Begiinstigend wirkte sich schlieBlich der 1972 von Jersey verhéngte
Banken-Aufnahmestopp aus, der Guernsey zu einem Ausweichbankplatz mach-
te.® Letztlich wurde die Entwicklung der Finanzwirtschaft auch von offizieller

Johns, Tax havens and offshore finance, S. 99.
Dazu im einzelnen unten Seite 67 ff.

% Solly/Parkinson, Financial Guide, S. 57.

¥ Siehe bereits oben Seite 32.
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Seite zum vorrangigen Ziel erkldrt und eine Ausweitung des Finanzplatzes iiber
die Sterlingzone hinaus angestrebt.”

Bankbilanzsumme in Guernsey
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Eigene Darstellung
Abb. 7

Neben dem Banken- und Kapitalanlagegewerbe fafite in den folgenden Jah-
ren auch das Versicherungsgeschift im Bailiwick FuB. Der Schwerpunkt liegt
dabei im captive insurance business: Zur Absicherung ihrer eigener Risiken
griinden Unternehmen ihre eigenen Versicherungsgesellschaften, die entweder
ausschlieBlich ihre Risiken (pure capitives) oder zusétzlich auch Risiken dritter
Unternehmen der gleichen Branche, etwa Fluggesellschaften, mit versichern
(broad captives). Teilweise werden auch Versicherungsgesellschaften gegriin-
det, die branchenfremde Unternehmen (mit-)versichern. Sie agieren dann als
Riickversicherungsgesellschaften (commercial captives), indem sie nur fir die
vom Erstversicherer iibernommenen Risiken haften. Der Grund fiir den Auf-
schwung des Versicherungsgewerbes in Guernsey liegt vorrangig darin, daf
captives wegen der Verkleinerung des Sterlingblocks in den Bahamas und in
Bermuda und in anderen fern liegenden Offshore-Zentren nicht gegriindet wer-
den konnten. Guernsey konnte iiberdies gegeniiber der “Rivalin” Jersey aus
seinen versicherungsrechtlichen Standortvorteilen grofien Nutzen ziehen. Die

% States Advisory and Finance Committee, 1972 Economic Development Plan,
Billet d’Etat, XI, 1972 und ders., Economic Report for 1976, Billet d’Etat, VII, 1977,
S. 31. Trotz dieser offiziell verlautbarten Zielsetzungen stellt sich der derzeitige Direk-
tor der Finanzaufsichtsbehorde von Guernsey Roper, Offshore Investment, Februar
1992, S. 12 (13) auf den Standpunkt, dal Guernsey zu keiner Zeit ausdriicklich be-
schlossen habe, ein Offshore-Zentrum zu werden, sondern daf3 diese Inselgruppe eine
“natiirliches™ Finanzzentrum sei.
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Griindung von Versicherungen auf der Nachbarinsel Jersey war in den Anfangs-
zeiten wirtschaftlich uninteressant, da diese Insel iiber eine nicht mehr zeitge-
mifBe Versicherungsgesetzgebung verfiigte. Demgegeniiber schaffte Guernsey
ein attraktives rechtliches Umfeld durch die Bereitstellung liberaler Griindungs-
und Aufsichtsvorschriften sowie durch den BeschluB3, die Emissionsgewinne
dieser captives nicht der Einkommenssteuer zu unterwerfen.”'

Die Folgezeit ist durch einen verstirkten ErlaB von Finanzmarktgesetzen, vor
allem aber durch die Abschaffung der britischen Kapitalverkehrskontrollen im
Jahr 1979 gepriégt. Die Befreiung der Finanzunternehmen von der Zwangsjacke
der Kapitalverkehrskontrollen®® vergroBerte zwar den Handlungsspielraum der
Unternehmen. In den folgenden Zeiten der fortschreitenden Internationalisie-
rung wurden die Finanzunternehmen aber auf der anderen Seite verstarkt dem
weltweiten Wettbewerb ausgesetzt. Dank des Interbankengeschifts und des Ge-
schifts mit ex-patriates halten die Banken in Guernsey 1989 erstmals mehr
Fremdwiahrungseinlagen als Sterling-Einlagen.” Die Aufsichtsbehérde verfolgt
zunehmend eine Politik der Selektion und geographischen Streuung. Die Bank-
kandidaten miissen internationales standing besitzen, deren Nachweis nicht al-
len Aspiranten gelang. Gleichwohl griindeten allein von 1979 bis 1991 Banken
aus 12 Staaten eine Niederlassung in Guernsey. Wihrend in den Anfangsjahren
des Offshore-Zentrums nahezu alle Kreditinstitute aus dem Vereingten Konig-
reich kamen, ist heute bereits jedes zweite Institut eine nicht-britische Bank. In
den letzten Jahren dréngen jetzt auch verstirkt Bausparkassen nach Guernsey,
obwohl die von ihnen angebotenen Dienstleistungen kosten- und personalinten-
siv sind und im wesentlich den retail banking-Sektor betreffen. Die wachsende
Zahl der Offshore-Bankniederlassungen (1963: 1, 1975: 26, 1985: 47, 1995: 73,
1998: 78 Institute) und die Versechsfachung ihrer Einlagen allein innerhalb der
letzten zehn Jahre auf rund 149 Mrd. DM zeigt das im Vergleich zu den ande-
ren Wirtschaftszweigen des Bailiwick iiberproportionale Wachstum des Ban-
kenmarktes. Die steigende Zahl der Niederlassungen hat in Guernsey aber wie

' Zu diesem Steuerersparniseffekt tritt die vorteilhafte Méglichkeit hinzu, durch die
Griindung einer konzerneigenen Versicherungsgesellschaft Versicherungsprovisionen
einzusparen, die ansonsten an unabhingige Broker flossen. Jacobs, Unternehmensbe-
steuerung, S. 609 weist in diesem Zusammenhang darauf hin, da die Primienzahlungen
durch die Selbstversicherung im Unternehmensverbund verblieben. Bei einem giinstigen
Schadensverlauf innerhalb des Konzerns kénnten die von den einzelnen Konzernunter-
nehmen entrichteten Priamien vergleichsweise niedrig gehalten werden. Die Priamien
fielen im Vergleich zur Risikoabsicherung iiber ein konzernfremdes Versicherungsun-
ternehmen unter Umstdnden auch deswegen niedriger aus, weil die enge Bindung zur
konzerneigenen captive eine Senkung der Verwaltungskosten ermogliche.

92 “Strait-jacket”, Johns, Tax havens and offshore finance, S. 98.

% States Advisory and Finance Committee, Policy Planning, Economic and Finan-
cial Report, Billet d’Etat, XVI, 1990, S. 629 (648).



62 2. Teil: Offshore-Finanzzentren in Europa

ehedem in Jersey zu Raum- und Platzproblemen gefiihrt. Eine Losung wurde in
der Zulassung von adminstered banks (managed banks) gefunden. Hierbei han-
delt es sich um Bankniederlassungen, die von auf der Insel bereits zugelassenen
anderen Banken verwaltet werden und damit eine eigentliche physische Prasenz
des Bankhauses iiberfliissig machen. Mittlerweile ist jede vierte Niederlassung
eine drittverwaltete Bank.” Fiir Banken, die gleichwohl auf eine Vollprasenz
setzen und eine Drittverwaltung ablehnen, propagiert die Aufsichtsbehérde das
Ausweichen auf die Insel Alderney, wo sich die Raum- und Platzprobleme nicht
stellen.

Investmentfonds in Guernsey 1990-1998
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Eigene Darstellung
Abb. 8

Die steigende Bedeutung des Privatkundengeschéfts - nur noch sieben Pro-
zent der Bankeinlagen stammen aus dem lokalen Interbankenmarkt® - und ein
verdndertes Kapitalanlageverhalten begiinstigte seit Mitte der achtziger Jahre
das vermehrte Aufkommen von Investmentfonds. Viele Banken in Guernsey
haben Tochtergesellschaften gegriindet, die das Investmentgeschift betreiben.
Der Anstieg der registrierten Fonds allein innerhalb von acht Jahren (1990: 165
Fonds mit einem Anlagevolumen 5 Mrd. £, 1995: tiber 330 Fonds mit einem
Anlagevolumen rund 12,8 Mrd. £ und 1998 iiber 390 Fonds mit 15,7 Mrd. An-
lagevolumen) ist zuriickzufithren auf steuerliche Vorteile, auf die grofle Aus-
wahl zwischen unterschiedlichsten Anlageinstrumenten, die onshore oftmals
nicht zugelassen sind, und die Vielzahl an Griindungsformen. Insbesondere
wurden britische Anleger nach Guernsey gelockt, weil dort neben den Trusts
auch Investmentgesellschaften als limited companies zur Verfligung stehen,

% GFSC, Offshore Guernsey News, issue 6, autumn/winter 1995.
% GFSC, Annual Report 1995, S. 5.
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wéhrend GroBbritannien beschrénkt haftende Investmentgesellschaften bis vor
kurzem nicht kannte. Die weitaus grofte Zahl der Fonds sind offene In-
vestmentfonds, die sich an ein breites Publikum richten. 1995 hielten erstmals
mehr als 100.000 Eigner Anteile an in Guernsey registrierten offenen Invest-
mentfonds. Das Gesamtanlagevolumen dieser Fonds ist kontinuierlich gestiegen
und erreichte 1998 mit 10,4 Mrd. £ einen neuen Rekord. In den letzten Jahren
ist aber auch ein starker Anstieg von geschlossenen Investmentfonds zu ver-
zeichnen, die vor allem von Institutionen und professionellen Anlegern (1995:
rund 8.000) als Kapitalanlagevehikel benutzt werden. In den letzten Jahren er-
hohte sich die Zahl dieses Fondstyps kontinuierlich auf insgesamt 202. Im April
1999 lagen weitere 33 Fondsanmeldungen vor. Insgesamt sind ein gutes Drittel
aller in Guernsey registrierten Fonds im Ausland - Guernsey hat keine eigene
Borse - borsennotiert.

Investmentfonds in Guernsey 1990-98
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Abb. 9

In den letzten Jahren ist schlieBlich auch das Geschéft der Versicherungs-
gesellschaften stark gestiegen. Den iiberragenden Anteil tragen die captives
(1990: 169 Gesellschaften mit einem Bruttovermdgen von 1,3 Mrd. £, 1995
bereits 278 Gesellschaften mit einem Bruttovermégen von 3 Mrd. £ und 1997
tiber 350 Gesellschaften mit tiber 5,5 Mrd. £ Vermogen), aber auch das Off-
shore-Lebensversicherungsgeschéft verzeichnet einen starken Zuwachs. Der Er-
folg ist vor allem auf steuerliche Vorteile zuriickzufiihren, da die Mehrzahl der
Gesellschaften als exempt companies registriert sind, die gegen Entrichtung ei-
ner minimalen Jahrespauschale von der Zahlung samtlicher Steuern im Baili-
wick befreit sind. Die Aufsichtsbehorde forciert die Niederlassung im Baili-
wick, da sich eine steigende Zahl von Versicherungsgesellschaften auf die vor-
handenen Raum- und Personalkapazitdten nicht negativ auswirken. Die exempt
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companies konnen wie die administered banks und offshore funds drittverwaltet
werden. Daher ist die Zahl der Versicherungsmanager und Verwaltungsgesell-
schaften in Guernsey trotz des starken Zuwachses an Versicherungsgesellschaf-
ten in den letzten Jahren kaum gestiegen.®

3. Die rechtliche Organisation der Finanzmarktaufsicht

Da der Bailiwick of Guernsey historisch gesehen aus den vier eigenstdndigen
Inseln Guernsey, Alderney, Sark und Herm entstanden ist, verfiigt jede der In-
seln iiber eine eigene Verwaltungsautonomie und damit grundsétzlich iiber eine
eigene Verwaltungsstruktur. Im gegenseitigen Einvernehmen aller Inseln ver-
waltet aber nicht zuletzt aus praktischen Griinden eine einzige und zentrale Ver-
waltung von Guernsey aus den gesamten Finanzmarkt des Bailiwick. Trotz die-
ser zentralisierten Finanzmarktaufsicht konnen im Rahmen der Aufsichtstétig-
keit je nach Insel unterschiedliche Gesetze zur Anwendung kommen. Wihrend
sich z. B. die Bankenzulassung einheitlich fiir allen Inseln nach dem Banking
Supervision (Bailiwick of Guernsey) Law richtet, finden auf die Griindung von
Gesellschaften in Guernsey und Alderney, die eine Voraussetzung der selbstin-
digen Bankzulassung bildet, die unterschiedlichen Vorschriften des lokalen
Companies (Guernsey) Law bzw. Companies (Alderney) Law Anwendung,.

Mit der Verwaltung des Bailiwicks sind sowohl die Zentral- und die Lokal-
verwaltungen beauftragt. Die Finanzmarktaufsicht fillt in den Zustindigkeits-
bereich der Zentralverwaltung von Guernsey.”” Die Zentralverwaltung setzt sich
aus “Committees” zusammen, die in bezug auf ihre Funktionen mit Ministerien
verglichen werden konnen. Seit 1957 beaufsichtigte zunéchst allein das States
Advisory and Finance Committee den Finanzmarkt, das neben dieser Tatigkeit
mit allen weiteren und zentralen Wirtschafts- und Finanzfragen der Insel Guern-
sey befaft ist.”® Dieses in Anbetracht des iiberproportional groBen Finanzmark-
tes des Bailiwicks wichtigste “Ministerium” der Insel besteht aus Abgeordneten
des Parlaments und wird von einer Verwaltungseinheit unterstiitzt. Als recht-
liches Instrumentarium der Aufsicht diente dem Committee namentlich das Pro-

% Johns/Le Marchant, Finance Centres, S. 188.

7 Die Lokalverwaltung spielt hier keine Rolle, da sie einzig mit der die lokalen An-
gelegenheiten betreffenden Verwaltung der 10 Inselbezirke von Guernsey (“parishes”)
betraut ist.

% Fiir das Wirtschafts- und Finanzwesen der Inseln Alderney und Sark sind formal
deren “Wirtschaftsministerien” (Finance Committee of the States of Alderney bzw.
Greffier of Sark) zustindig. In der Praxis werden gemaf einer Vereinbarung die Auf-
gaben des Committee und des Greffier vom States Advisory and Finance Committee von
Guernsey wahrgenommen.
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tection of Depositors, Companies and Prevention of Fraud (Bailiwick of Guern-
sey) Law, 1969.

Mit dem Aufstieg des Bailiwick zu einem internationalen Offshore-Finanz-
zentrum und in Anbetracht der vielfiltigen Aufgaben, die das Committee neben
der Finanzmarktkontrolle zu bewiltigen hatte, wurde in den achtziger Jahren die
Schaffung einer spezieller Verwaltung erwogen, die ausschlieBlich fiir die Be-
aufsichtigung des Finanzmarktes zustdndig sein sollte. Dieser Vorschlag wurde
unter anderem von der Erkenntnis getragen, da3 mit dem Wegfall der Kapital-
verkehrskontrollen im Jahr 1979 der direkte Kontakt zu der ehedem als Uber-
wachungsbehorde fungierenden Bank von England wegfiel und iiberdies welt-
weit ein Trend zur stdrkeren Verrechtlichung und Institutionalisierung der Fi-
nanzmérkte einsetzte. Der konkrete Anlafl zur Einsetzung einer eigenen Behor-
de waren der Zusammenbruch der Bamett Christie (Finance) Ltd. und die sich
daran anschlieBenden Rechtsstreitigkeiten, die den nicht mehr zeitgemiBen
Aufsichtsstandard des Bailiwick offenlegten: Die Unzuldnglichkeiten zeigten
sich namentlich darin, daf3 der vom Committee 1976 ausgesprochene Erlaubnis-
widerruf zulasten der in Zahlungsschwierigkeiten geratenen Barnett Christie
(Finance) Ltd. nicht veroffentlicht wurde, da entsprechende Veroffentlichungs-
vorschriften fehlten. Die Bank nahm trotz fehlender Erlaubnis gleichwohl zwei
Jahre lang weiterhin - dank mangelnder Publizitdt des Erlaubniswiderrufs er-
folgreich - Einlagen entgegen, war aber zur Riickzahlung dieser Betrdge in der
Folgezeit finanziell nicht mehr in der Lage. Mit Blick auf die Erfahrungen mit
den sich anschlieenden, langwierigen Schadensersatzprozessen wurde schlief3-
lich die Einsetzung einer eigenen Finanzmarktaufsichtsbehorde nach dem Vor-
bild Financial Supervision Commission der Isle of Man® vorgeschlagen. Dies
fithrte 1987 zur Verabschiedung des Financial Services Commission (Bailiwick
of Guernsey) Law. Zum 1. Februrar 1988 konnte die Guernsey Financial Servi-
ces Commission - im folgenden Commission genannt - ihre Tétigkeit aufneh-
men. Sie setzt sich aus vom Parlament gewihlten Fachleuten zusammen, die in
der Regel zuvor bei der Bank of England oder in filhrenden Positionen anderer
Offshore-Aufsichtsbehorden titig waren. Dieser neu geschaffenen Korperschaft
des offentlichen Rechts iibertrug das Gesetz von 1987 die Aufgaben der Finanz-
marktaufsicht, die bislang zum Zusténdigkeitsbereich des Committee gehorten.
Hierbei handelt es sich heute im einzelnen um folgende Sachbereiche:

1. Zulassung zum Einlagengeschift (deposit taking business) und Uberwa-
chung des Bankensektors nach dem Banking Supervision Law, 1993 sowie

* Diese Commission wurde 1983 nach einem vergleichbaren Bankenskandal, dem
Zusammenbruch der Saving Investment Bank, auf der Isle of Man geschaffen. Jersey
hat, ohne daf ein dhnlicher Finanzskandal als Ausldser diente, erst 1996 eine vergleich-
bare Finanzmarktaufsichtsbehorde, die Jersey Financial Services Commission, ins Leben
gerufen.

5 VoB
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Kontrolle des Gebrauchs bestimmter Namen und Bezeichnungen nach dem Pro-
tection of Depositors, Companies and Prevention of Fraud (Bailiwick of Guern-
sey) Law, 1969.

2. Zulassung von Versicherungsgesellschaften und Versicherungsmanagern
sowie Uberwachung des Versicherungsgewerbes nach dem Insurance Business
(Guernsey) Law, 1986.

3. Zulassung von Investmentgesellschaften, Investmentfonds und mit der
Durchfiihrung und Verwaltung von Investmentgeschéften beauftragter Personen
sowie ErlaB entsprechender Durchfihrungsverordnungen nach dem Protection
of Investors (Bailiwick of Guernsey) Law.

Die Uberwachung des Investmentgeschéfts mit geschlossenen Fonds nach
MaBgabe der Control of Borrowing (Bailiwick of Guernsey) Ordinance, 1959
ist auch nach Schaffung der Commission formal beim States Advisory and Fi-
nance Committee geblieben. In der Praxis verwaltet aber die Commission die-
sen Geschéftsbereich und trifft die Entscheidungen iiber die Zulassung und Ge-
schiftsfilhrung dieser Investmentsparte. In rechtlicher Hinsicht zeichnet jedoch
nach wie vor das States Advisory and Finance Committee verantwortlich.'®

Die Uberwachung des Finanzmarktes durch die Commission umfaft die Er-
teilung der Geschiftserlaubnis und die Uberwachung des laufenden Geschifts-
betriebs. Als Handlungsinstrumentarium stehen der Commission der gerichtlich
iberpriifbare Erlal von Verwaltungsakten und bei Zuwiderhandlung oder zur
Abwehr einer Gefahr als ultima ratio die Anwendung bestimmter Zwangsmaf-
nahmen zur Verfligung. Aufgrund spezieller gesetzlicher Erméachtigung, etwa
nach den Vorschriften der Protection of Investors (Bailiwick of Guernsey) Law,
kann die Commission iiberdies im begrenzten Mafle Verordnungen (regula-
tions) sowie Durch- und Ausfihrungsvorschriften (rules) erlassen. Sowohl regu-
lations als auch rules sind gesetzliche Vorschriften mit AuBenwirkung, die im
Rang unterhalb eines formellen Gesetzes stehen.'” Das Recht, Verordnungen
und Vorschriften zu erlassen, spielt praktisch nur im Investmentaufsichtsrecht
eine Rolle. Die Commission macht namentlich von dem Recht zum Erlaf3 von
Durch- und Ausfiihrungsvorschriften Gebrauch. Wiahrend der Gesetzgeber in
vielen Bereichen, etwa bei der Bestimmung der Zusammensetzung des
Fondsvermogens, lediglich einen Rahmen vorgibt, bleibt der Exekutive die
Ausfiillung dieses gesetzlichen Rahmens mit den regelméBig technisch-mathe-
matischen Details und Einzelbestimmungen tiberlassen. Dies ermoglicht eine ra-
sche Anpassung an verdnderte Umsténde, ohne daB sich der Gesetzgeber in ei-

19 Zum Problem der De-facto-Beaufsichtigung der Commission und der Rechtsauf-
sicht des Committee siehe auch unten S. 200.

190 Zu den Quellen des geschriebenen Rechts in Guernsey siehe Solly/Parkinson, Fi-
nancial Guide, S. 33.
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nem langwierigen Verfahren mit zumeist aufsichtstechnischen und komplizier-
ten Detailfragen befassen muf.

4. Guernsey und die Europdische Gemeinschaft

Nicht nur die staatsrechtliche Beziehung des Bailiwick zum Vereinigten Ko-
nigreich, sondern auch das Verhiltnis zur Europdischen Union und zu den Eu-
ropdischen Gemeinschaften ist von besonderer Natur. Im Rahmen der Beitritts-
verhandlungen des Vereinigten Konigreichs mit den Europidischen Gemein-
schaften wurden fiir die Kanalinseln und der Isle of Man Sonderregeln ausge-
handelt, die zu einer nur partiellen Anwendung des Gemeinschaftsrechts in die-
sen Gebieten fiithrte. Nach Mafigabe des Art. 227 Abs. 5 ¢ EGV, einer in Folge
der Verhandlungen tiber die Norderweiterung der Gemeinschaften neu einge-
fithrten Vorschrift, gelten im Bailiwick lediglich die Vorschriften des EG-Ver-
trages tiber den freien Warenverkehr (Zollunion und Beseitigung der mengen-
mifigen Beschrinkungen zwischen den Mitgliedstaaten) sowie iiber die Land-
wirtschaft. Daneben finden bestimmte, hier zu vernachldssigende Vorschriften
des EAG-Vertrags auf Guernsey Anwendung. Die Nichtanwendbarkeit des iibri-
gen primdren und sekundidren Gemeinschaftsrechts hat weitreichende Kon-
sequenzen fiir den Bailiwick. Die Gesetzgebungsautonomie des Bailiwick im
Bereich des Wirtschafts- und Steuerrechts, die Guernsey bereits gegen das Ver-
einigte Konigreich auf staatsrechtlicher Stufe erfolgreich verteidigt hat, bleibt
auch auf europdischer Ebene erhalten. Namentlich kommen die zahlreichen
HarmonisierungsmafBnahmen der EG auf dem Gebiet des Gesellschafts-, Bank-
und Steuerrechts im Bailiwick nicht zur Anwendung. Damit kann Guernsey sein
Finanzmarktrecht nach wie vor nicht nur frei von britischen, sondern auch frei
von europdischen Vorgaben gestalten. Diese rechtliche Gesetzgebungsautono-
mie wurde auch nicht durch den Vertrag iiber die Europdische Union von 1992
gefihrdet, da dieser auf den Kanalinseln nicht anwendbar ist. Die durch den
Unionsvertrag erzielten Anderungen des EG-Vertrages kénnen die Inseln nicht
beriihren, da allein schon der EG-Vertrag keine Anwendung findet. Zwar kénn-
te man annehmen, daf jedenfalls die anderen Vorschriften des Unionsvertrags
(“2. und 3. Séule”) auf die Kanalinseln Anwendung finden, weil das Vereinigte
Konigreich insofern bestehende Gesetzgebungskompetenzen gegeniiber den
Kanalinseln rechtswirksam wahrgenommen hat. Dies kann aber unabhéngig von
der Frage, ob eine partielle Anwendung des Unionsvertrages ohne einen aus-
driicklichen Vorbehalt rechtlich méglich ist, offen bleiben. Das Ergebnis hitte
keinen Einflul auf die Gesetzgebungsautonomie der Kanalinseln im Bereich
des Wirtschafts- und Steuerrechts. Denn die Schaffung einer gemeinsamen Au-
Ben- und Sicherheitspolitik sowie die Zusammenarbeit im Bereich Inneres und
Justiz greifen nicht in die Finanzmarktstrukturen der Mitgliedstaaten ein.
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Die europarechtliche Sonderstellung von Guernsey steht nicht im Wider-
spruch zur Mitgliedschaft des Vereinigten Koénigreichs bei den Europdischen
Gemeinschaften und der Europdischen Union. Die britische Mitgliedschaft um-
faBlt nicht automatisch auch die Mitgliedschaft der Kanalinseln. Zwar hat das
Konigreich trotz des besonderen staatsrechtlichen Verhiltnisses zu den Kanal-
inseln im Bereich der AuBlenbeziehungen die Vertretungsbefugnis und Gesetz-
gebungskompetenz.'” Im Vereinigten Konigreich gilt aber das althergebrachte,
gewohnheitsrechtliche Prinzip, in Auflenangelegenheiten, welche die Kanalin-
seln beriihren konnen, nicht ohne vorherige Konsultation dieser Inseln interna-
tionale Vertrdge mit Wirkung fiir die Britischen Inseln abzuschlieBen.'” Die
Kanalinseln sahen in einem Beitritt zu den Gemeinschaften ihre Wirtschafts-,
Finanz- und Steuerautonomie gefihrdet, was zu Kontroversen zwischen den
Inseln und dem Konigreich bei den Beitrittsverhandlungen fiihrten.'® Um den
Interessen der Kanalinseln entgegenzukommen, einigten sich die Beteiligten
schlieBlich darauf, in dem durch Art. 26 Abs. 3 Beitrittsakte 1972'® neu ge-
schaffenen Art. 227 Abs. 5 ¢) EGV die Frage der Anwendbarkeit des Gemein-
schaftsrechts eigens zu regeln.

Nach Art. 227 Abs. 5 ¢) EGV findet der EG-Vertrag auf die Kanalinseln und
die Isle of Man nur insoweit Anwendung, als dies erforderlich ist, um die An-
wendung der Regelung sicherzustellen, die im Vertrag iiber den Beitritt des
Vereinigten Konigreichs zu den Gemeinschaften fuir diese Inseln vorgesehen ist.
Diese fiir die Inseln vorgesehene Regelung befindet sich im Protokoll Nr. 3 zur
Beitrittsakte 1972.'% Der Wortlaut des Protokolls ist ungliicklich formuliert.
Zum einen wird aufgezahlt, welche Bereiche des EG-Vertrags Anwendung fin-
den. Zum anderen listet das Protokoll auf, welche Vorschriften nicht zur An-
wendung gelangen. Da aber nicht alle Regelungsbereiche des Vertrages in der
einen bzw. der anderen Liste erwidhnt werden, bleibt auf den ersten Blick offen,
was mit den nicht erwahnten Sachgebieten geschehen soll. So regelt Art. 1 Pro-
tokoll Nr. 3 zunichst, daB3 die Gemeinschaftsregeln flir Z6lle und mengenmaBi-
ge Beschrankungen sowie fiir die Gewdhrleistung des freien Warenverkehrs und

192 Siehe oben S. 56.

19 Simmonds, a.a.0. (Fn. 76).

1% Der Widerstand der Kanalinseln gegen einen Beitritt zu den Gemeinschaften kam
iiberdies darin zum Ausdruck, dafl die Inselvertreter lediglich einer Assoziierung der
Inseln zur Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft nach Art. 238 EGV zustimmen woll-
ten. Die Verhandlungsdelegation der Gemeinschaften wies aber darauf hin, daB Art. 238
EGV nur auf das Verhiltnis der Gemeinschaft zu einem unabhéngigen Drittstaaat An-
wendung finden konne, die Kanalinseln aber vis-a-vis dem Vereinigten Konigreich oder
der Gemeinschaft nicht als souverdne Drittstaaten anzusehen seien, vgl. Simmonds,
CMLRev. 1971, S. 475 (480).

19 ABL. 1972 Nr. L 73 S. 1 (19).

1% ABI. 1972 Nr. L 73 S. 1 (184 f.).
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Einhaltung normaler Wettbewerbsbedingungen fiir landwirtschaftliche Erzeug-
nisse Anwendung finden. Art. 2 Satz 1 hilt sodann fest, daf die Rechte, welche
die (in Art. 6 ndher bezeichneten) Staatsangehorigen dieser Inseln im Vereinig-
ten Konigreich geniefen, durch die Beitrittsakte nicht beriihrt werden. Nach
Art. 2 Satz 2 gelten fiir sie die Gemeinschaftsbestimmungen iiber die Freiziigig-
keit und den Dienstleistungsverkehr nicht. SchlieBlich stellt Art. 4 Protokoll
Nr. 3 einen allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatz auf, nach dem die Inseln
verpflichtet sind, Angehorige der Mitgliedstaaten gleich zu behandeln. Der Hin-
weis des Protokolls auf die Anwendung der Vorschriften iiber den freien
Warenverkehr und die Nichtanwendung der Regeln tiber die Freiziigigkeit und
die Dienstleistungsfreiheit wirft die Frage auf, ob die Bankenaufsichts-, Invest-
ment-, Gesellschafts- und Steuerrechtsrichtlinien der Gemeinschaft Anwendung
finden, die namentlich auf die im Protokoll weder positiv noch negativ genann-
ten Vorschriften der Niederlassungsfreiheit (Art. 52, 57 Abs. 2, 58 EGV) oder
auf Art. 100 und 100a EGV gestiitzt werden. Hinsichtlich der auf die Niederlas-
sungsfreiheit gestiitzten Richtlinien wird man eine Nichtanwendung allein schon
aufgrund der Uberlegung annehmen konnen, dal der Begriff der Freiziigigkeit
hier auch die Niederlassungsfreiheit umschliefen wollte. Denn auch der EG-
Vertrag erwihnt in der Uberschrift zu Titel 11l nur die Freiziigigkeit, regelt so-
dann aber die Freiziigigkeit und das Niederlassungsrecht, bevor im folgenden
die Dienstleistungsfreiheit und der Kapitalverkehr genannt werden. In diesem
Sinn meint Freiziigigkeit nicht nur diejenige der Arbeitnehmer, sondern auch
die der Unternehmer und der juristischen Personen, also die Niederlassungs-
freiheit.'” Selbst wenn man annimmt, dal auch die Verhandlungspartner von
dieser Interpretation des Begriffs Freiziigigkeit ausgegangen sind, stiinde noch
offen, ob jedenfalls die auf andere Vorschriften (etwa Art. 100 und 100a EGV)
gestiitzten EG-Richtlinien im Bailiwick Anwendung finden. Die Entstehungs-
geschichte des Protokolls Nr. 3 zeigt, daB} einzig die Anwendung der Gemein-
schaftsvorschriften tiber den freien Warenverkehr mit Giitern und landwirt-
schaftlichen Produkten intendiert war und die Kanalinseln ansonsten nicht in
Anwendungsbereich der Gemeinschaftsvertrdge einbezogen werden sollten. Der
Hinweis, daf} die Nichtanwendung der Vorschriften iiber die Freiziigigkeit und
den Dienstleistungsverkehr durch Art. 2 Satz 2 im Protokoll ausdriicklich fest-
gehalten wird, hat nur deklaratorische Bedeutung. Denn Art. 2 Satz 2 wurde erst
in letzter Minute in das Protokoll aufgenommen. In den Vorarbeiten war die
Regelung nicht vorgesehen.'® Die Vorschrift wurde kurzfristig aufgenommen,

7 Dazu instruktiv Troberg, in: v.d.Groeben/Thiesing/Ehlermann, vor Art. 52 - 58
Rz. 1.

1% Siehe insbesondere die beim Ministertreffen am 9.11.1971 vorgeschlagenen
Vertragsvereinbarungen, abgedruckt in: Advisory and Finance Committee (States of
Guernsey), Guernsey, the European Community and 1992, S. 4 f. sowie den Report of
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um insbesondere der flir die Inseln wirtschaftlich bedeutsamen Nichtanwendung
der Freiziigigkeits- und Dienstleistungsregeln speziellen Nachdruck zu verlei-
hen und um dies klarzustellen. Streng genommen ist Art. 2 Satz 2 Protokoll
Nr. 3 uberfliissig, da er nur deklaratorische Bedeutung hat. Dieses Ergebnis
wird mittelbar auch von einem Anhaltspunkt untermauert, der sich aus den Vor-
gesprédchen der an den Beitrittsverhandlungen Beteiligten ergibt. Der Chancel-
lor of the Duchy of Lancaster, der bei den Verhandlungen die Interessen der
Kanalinseln vertreten hat, fiihrte im Abschlufigesprach mit den Vertretern der
Europdischen Kommission aus: “I interpret your statement to mean that only the
measures necessary for the establishment and proper functioning of the trade
regime will be rendered applicable to the Islands within the framework of Artic-
le 227".'” Aus dieser seitens der Vertreter der EG-Kommission unwiderspro-
chenen Aussage ist zu schlieBen, da3 nur die in Art. 1 Protokoll Nr. 3 erwihn-
ten Sachbereiche auf den Kanalinseln Anwendung finden sollten. Dieses Er-
gebnis wird schlieBlich auch durch die anschlieBende Rechtspraxis der Eu-
ropdischen Kommission bestitigt. Die Kommission hat auf mehrere Anfragen
aus dem Europdischen Parlament hin erklért, dafl etwa die Vorschriften iiber
das Steuer- und Wettbewerbsrecht''® sowie iiber das Umwelt- und Verkehrs-
recht''! keine Anwendung auf die Kanalinseln und die Isle of Man finden. In
der Antwort des ehemaligen Kommissionsprésidenten Delors zu einer weiteren
Anfrage wurde schlieBlich klargestellt, dal andere als die Art. 1 Protokoll Nr. 3
genannten Regelungen keine Anwendung finden.''?

5. Guernsey und das Finanzmarkt- sowie Steuerrecht auf
internationaler Ebene

Der Grundsatz, dafl das Vereinigte Konigreich die Kanalinseln im Bereich
der AuBenbeziehungen - unter Beriicksichtigung der besonderen Interessen der
Inseln und nach vorheriger Konsultation - vertritt, gilt nur fiir den Bereich der
rechtlich bindenden AuBenbeziehungen. Die Vertretungsbefugnis gilt damit fiir
volkerrechtliche Vertrige und die Mitgliedschaft in Internationalen Organisatio-
nen. Demgegentiber sind die Kanalinseln frei, ihre Interessen in internationalen

the Constitution and Common Market Committee in: States of Jersey, The Common
Market, S. 10.

199 Zitiert nach States of Jersey, The Common Market, S. 22.

'1® Antwort der Europidischen Kommission auf die schriftliche Anfrage Nr. 112/81,
ABI. 1981 Nr. C 180 S. 13.

""" Antwort der Europdischen Kommission auf die Anfrage Nr. 2116/84, ABI. 1985
Nr. C 168 S. 25.

"2 Antwort von Jacques Delors im Namen der Kommission auf die Anfrage
Nr. 837/88, ABIL. 1989 Nr. C 138 S. 14.
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Komitees und Gremien, die sich namentlich mit der Harmonisierung und Kodi-
fizierung des Finanzmarkt- und Steuerrechts beschéftigen, eine engere Zusam-
menarbeit anstreben oder einen besseren Informationsaustausch zwischen den
Behorden erreichen wollen, selbst zu vertreten, soweit diese Institutionen keine
volkerrechtlich bindenden Normen schaffen konnen.

Im Bailiwick finden volkerrechtliche Vertrige Anwendung, die wirtschaftli-
che Aspekte, namentlich aber Gesichtspunkte der Finanzmarktintegration und
-beaufsichtigung zum Gegenstand haben. Bei diesen Vertrdgen und internatio-
nalen Gremien handelt es sich um folgende Ubereinkiinfte bzw. Institutionen:
Zunichst sind der OECD-Code of Liberalization of Invisible Operations (1961)
und der OECD-Code of Liberalization of Capital Movements (1961 mit Novel-
le von 1984) zu nennen. Als das Vereinigte Konigreich die Ubereinkommen
1961 unterzeichnete, war zunichst nicht klar, ob sich der Geltungsbereich der
Vertrige auf alle Britischen Inseln erstreckte. Im Juli 1990 lie jedoch die briti-
sche Regierung durch ihren Stindigen Vertreter bei der OECD erkldren, dafl
auch die Kanalinseln vom Anwendungsbereich dieser OECD-Abkommen erfafit
werden.'”® Nach Art. 2 d) OECD-Ubereinkommen verfolgt die Organisation das
Ziel der Liberalisierung des Dienstleistungs-, Kapital- und Zahlungsverkehrs.
Nach Art. 5 i.V.m. Art. 2 OECD-Ubereinkommen kann der OECD-Rat zur Ver-
folgung der genannten Ziele Beschliisse fassen, die alle Mitglieder binden,
Empfehlungen abgeben und Vereinbarungen abschlieBen.''* Demgegeniiber
finden die Vorschriften iiber die Griindung der Welthandelsorganisation
(WTO), unter deren Dach als WTO-Griindungsvertrage neben dem GATT 1994
und dem TRIPS auch ein multilaterales Dienstleistungsabkommen (GATS)
steht, in Guernsey jedenfalls hinsichtlich der beiden zuletzt genannten Vertrage
keine Anwendung. Von Bedeutung fiir die Liberalisierung des internationalen
Finanzmarktes ist hier nur das GATS. Dieser Vertrag GATS zieht die grenz-
tiberschreitenden Dienstleistungen in die Welthandelsordnung ein, beruht wie
das GATT auf dem Meistbegiinstigungsprinzip und verfolgt das Ziel, Trans-
parenz zu schaffen und Handelshemmnisse abzubauen; die spezifischen Ver-
pflichtungen des GATS beziehen sich auf den Marktzutritt und das Inlédnder-
prinzip.'"® Da es nicht gelang, mit dem GATS den Dienstleistungsverkehr um-

113 Solly/Parkinson, Financial Guide, S. 102.

14 Die praktische Relevanz der genannten OECD-Liberalisierungscodes ist mit
Riicksicht auf ihre eher bescheidene Reichweite sehr begrenzt. Nicht zu unterschitzen
ist aber die Moglichkeit der OECD, in diesen Regelungsmaterien einen “intellektuellen
Konsensus” (Méschel, Internationaler Freihandel in Bankdienstleistungen, S. 427 (437))
zu erreichen.

115 Zum GATS im allgemeinen Barth, EuZW 1994 S. 445 und Broadman, The
World Economy 1994, S. 281 ff. Das GATS schafft einen spezifischen Rahmen fiir
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fassend und abschliefend zu regeln, sind u.a. im Bereich der Finanzdienstlei-
stungen Nachverhandlungen eingeleitet worden.''® Ein erster Erfolg in diesem
Bereich wurde Anfang 1996 erreicht, als die Vertragsparteien Vereinbarungen
iiber den Zugang zu ihren nationalen Markten im Bank- und Versicherungswe-
sen getroffen und eine Plattform fur kiinftige Liberalisierungsschritte geschaffen
haben.''” Obwohl das Vereinigte Konigreich Mitglied der WTO geworden ist
und die Kanalinseln im Bereich der AuBenbeziehungen vertritt, besteht Einig-
keit unter den Beteiligten, daB sich diese Mitgliedschaft jedenfalls hinsichtlich
des GATS und des TRIPS auf die Kanalinseln nicht erstreckt.'®

Guemnsey ist demgegeniiber in internationalen Finanzmarktaufsichtsgremien
vertreten. Der Bailiwick gehort zum einen zur Offshore-Gruppe des Basler Ban-
kenausschusses (Offshore-Group of Banking Supervisors). Der Basler Banken-
ausschuf3, der durch die Inititative der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) ins Leben gerufen wurde und zu dessen Mitgliedern die bedeuten-
sten Wirtschaftslidnder zihlen (G-10-Gruppe)''®, widmet sich der internationalen
Harmonisierung des Bankenaufsichtsrechts und der verstirkten Zusammenar-
beit der Bankaufsichtsbehorden.'”® Die vom Basler BankenausschuB gegriindete

Dienstleistungen, die unter dem GATT 1947 nur peripher und sehr beschrénkt Beriick-
sichtigung gefunden hatten, siehe Schultz, Dienstleistungen und GATT, S. 161 ff.

116 Speziell zur Liberalisierung der Finanzdienstleistungen unter dem GATS Metzger,
RevMUE 1996, S. 107 ff.

"' Siehe NZZ vom 15.02.96, S. 23.

'"® Siehe die Vorlage des States Advisory and Finance Committee an die States of
Guernsey Nr. 17/1996 Anhang 2, die eine Erstreckung des WTO-Abkommens auf den
Bailiwick verneint. Aus der Sicht des Vereinigten Konigreichs sind jedenfalls das GATS
und das TRIPS auf den Kanalinseln nicht anwendbar (Auskunft der Stindigen Vertre-
tung des Vereinigten Konigreichs bei der WTO). Ob und inwieweit das GATT 1994 auf
die Inseln aufgrund ihrer nach Art. 227 Abs. 5 ¢) EGV partiellen Mitgliedschaft in der
EG einerseits und der Mitgliedschaft der Europdischen Gemeinschaft in der WTO ande-
rerseits Anwendung findet, kann hier offenbleiben. Denn das GATT 1994 betrifft Fra-
gen des Finanzdienstleistungsverkehrs nicht. Eine offizielle Stellungnahme des Verei-
nigten Konigreichs und der WTO zur Frage der Mitgliedschaft der Kanalinseln steht bis
jetzt aus. Nach der Praxis der WTO bestimmen die Vertragsstaaten, wenn keine beson-
deren Umsténde vorliegen, im Zweifelsfall den nationalen Anwendungsbereich der
Grindungsvertrédge als ultima ratio selbst.

"9 Benannt nach der urspriinglichen Zahl ihrer Mitglieder.

12 Mit dem “Basler Konkordat™ hat sich der AusschuB um eine verbesserte Koopera-
tion zwischen den Bankaufsichtsbehérden bemiiht. Dieses Konkordat wurde 1983 um
einheitliche Regeln iiber die Beaufsichtigung des internationalen Geschifts der Kredit-
institute auf konsolidierter Basis erweitert. 1988 verabschiedete der Ausschlul eine
Empfehlung iiber international einheitliche Kapitalvorschriften (“Cooke-Papier”, be-
nannt nach dem Vorsitzenden des Ausschusses). Es folgten Empfehlungen zu den Lén-
derrisiken und zum Ausbau der Zusammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehorden. Aus
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Offshore-Gruppe nimmt die Interessen der Aufsichtsbehdrden der Offshore-
Territorien wahr und arbeitet mit dem Basler Aussschuf3 und der BIZ eng zu-
sammen. Guernsey ist zum anderen auf internationaler Ebene in Gremien zur
Verbesserung der Wertpapier- und Bérsenaufsicht und zur Zusammenarbeit in
diesen Gebieten titig. Der Bailiwick ist assoziertes Mitglied der International
Organization of Securities Commissions (I0SCO)'*, die sich um eine interna-
tionale Koordinierung und verbesserte Uberwachung des Wertpapierhandels be-
miitht. Zudem ist der Bailiwick Mitglied der erweiterten Kontaktgruppe fiir die
Beaufsichtigung von Investmentunternehmen.'?? Im Bereich der Versicherungs-
aufsicht ist Guernsey schlieBlich in weiteren nicht-gouvernementalen interna-
tionalen Organisationen wie z. B. in der Offshore Group of Insurance Supervi-
sors und in der International Association of Insurance Supervisiors vertreten.
Des weiteren pflegt der Bailiwick intensive Kontakte zu Bank-, Investment- und
Versicherungsaufsichtsbehorden anderer Offshore- und Onshore-Lénder.'?

Im Bereich der internationalen Besteuerung sind die Aktivititen des Baili-
wick wesentlich geringer. In namhaften internationalen Steuerrechts- und Steu-
erharmonisierungsgremien ist der Bailiwick nicht vertreten. Die Befugnis des
Bailiwick, Doppelbesteuerungsabkommen zu schliefen, ist in Art. 172 Income
Tax (Guernsey) Law niedergelegt.'* Diese Aulenkompetenz des Bailiwick hat-
te das Vereinigte Konigreich schon frither anerkannt.'” Von ihr hat Guernsey
bisher nur durch ein Abkommen mit Jersey und mit dem Vereinigten Konig-
reich Gebrauch gemacht.

letzter Zeit sind die Arbeiten iiber die Anerkennung des vertraglichen Netting, die Be-
handlung der Marktrisiken und die Messung von Zinsrisiken zu nennen. Zum Basler
AusschuB statt vieler Friesen, International Bank Supervision, S. 80 ff. und Priesemann,
WM 1994, S. 1155 (1158 f.).

12l GFSC, Annual Report 1995, S. 15.

'22 Dje Kontaktgruppe setzt sich aus Vertretern der Investmentaufsichtsbehorden der
Mitgliedstaaten der Europdischen Gemeinschaft, der USA, Japan und Kanadas zusam-
men. Thr Ziel besteht im Gedankenaustausch und in der Zusammenarbeit der Behorden
auf dem Gebiet der Investmentbeaufsichtigung, GFSC, Annual Report 1995, S. 15.

123 Siehe im einzelnen GFSC, Annual Report 1995, S. 14 ff.

124 Obwohl es sich um ein auf die Insel Guernsey bezogenes Gesetz (“Guernsey”,
nicht “Bailiwick of Guernsey” Law) handelt, wird es in Alderney entsprechend ange-
wendet, siche Solly/Parkinson, Financial Guide, S. 31. Die Doppelbesteuerungsabkom-
men sind demgegeniiber auf der Insel Sark, die tiber eine eigene Steuerautonomie ver-
fiigt und keine Kompetenzen an die Insel Guernsey abgetreten hat, nicht anwendbar.

12 In diesem Sinn hat Art. 172 Income Tax (Guernsey) Law nur deklaratorische Wir-
kung.
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I1. Das Offshore-Finanzzentrum Luxemburg
1. Geographische Lage und Staatsorganisation

Das GroBherzogtum Luxemburg ist ein unabhédngiger, souverdner Staat in
der Form einer konstitutionellen Monarchie. Luxemburg hat gemeinsame
Staatsgrenzen mit Belgien, Frankreich und der Bundesrepublik Deutschland.
Das luxemburgische Staatsgebiet, in dem rund 400.000 Menschen wohnen, ist
etwa so grof3 wie das Saarland; Luxemburg ist damit der kleinste Staat der Eu-
ropéischen Union.

Die schriftlich bezeugte Geschichte Luxemburgs, der “Lucilinburhuc” auf
dem Bockfelsen, setzt um das Jahr 963 mit dem Bau einer Burg durch Graf Sie-
gried auf dem Gebiet der heutigen Hauptstadt Luxemburg ein. 1354 wurde die
Grafschaft Luxemburg zum Herzogtum erhoben. Nach 1443 brach eine lange
Periode fremder Souverénititen an, ehe das Grofherzogtum im Jahre 1815 sei-
ne nationale Unabhingigkeit erlangte. Die durch den Wiener Kongref3 herbei-
gefiihrte Personalunion zwischen den Niederlanden und Luxemburg sollte bis
1890 dauern. 1867 bekriftigte der Londoner Vertrag die territoriale Unversehrt-
heit und politische Autonomie des Landes, welche bereits 1839 nach der belgi-
schen Revolution festgelegt worden war, als das Land seine heutigen Grenzen
erhielt. Im Gegenzug wurde Luxemburg der Status immerwéhrender Neutralitét
auferlegt. 1890 ging die Krone des GroBherzogtums an die Nassau-Weilburger.
Somit erhielt das Land seine eigene Dynastie. Trotz seines Neutralitétsstatus
wurde Luxemburg in beiden Weltkriegen von deutschen Truppen volkerrechts-
widrig besetzt. Im Jahr 1948 gab das Land offiziell sein Neutralitdtsstatut auf,
um als vollberechtigtes Mitglied in internationalen und europdischen politi-
schen, wirtschaftlichen und militdrischen Organisationen mitzuwirken.

Im demokratischen System der konstitutionellen Monarchie wird in Luxem-
burg die Exekutive zugleich vom Grofherzog und von der Regierung ausgeiibt,
wihrend das Parlament (Chambre des Députés) die legislative Gewalt innehat.
Die zwolf Kantone des GroBherzogtums, eine territoriale Einteilung, welche die
franzosische Revolution im Land etablierte, sind fiir administrative Belange den
drei Distrikten Diekirch, Grevenmacher und Luxemburg zugeteilt. Die Distrikt-
kommissare sind Bindeglieder zwischen den Ministerien in der Hauptstadt Lu-
xemburg und den 118 Gemeinden. Die Verfassung betraut schlieBlich die Ge-
richte (Gerichtshofe, Bezirksgerichte, Friedensgerichte) mit der Ausiibung der
richterlichen Gewalt.'*

126 Die luxemburgische Verfassungskommission hat jiingst die Einfiihrung von Ver-
waltungsgerichten vorgeschlagen worden, siehe Tax News Services Bd. 30 Nr. 27
(1.7.96). Uber die Errichtung eines Verfassungsgerichts und seiner Stellung gegeniiber
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2. Die finanzwirtschaftliche Entwicklung in Luxemburg

Der luxemburgische Finanzmarkt ist verglichen mit den anderen Wirtschafts-
sektoren des GrofBherzogtums ein vergleichsweise junger Wirtschaftszweig.
Uber lange Zeit war Luxemburg ein Agrarland, bevor sich mit der Entdeckung
von Eisenerzvorkommen im Siidwesten des Landes die Eisen- und Stahlindu-
strie zum wichtigsten Wirtschaftssektor des GroBherzogtums entwickelte. Ob-
wohl die Stahlausfuhren auch heute noch ein Viertel des gesamten Luxembur-
ger Exportvolumens ausmachen, ist die Entwicklung in diesem Sektor nicht zu-
letzt aufgrund der internationalen Stahlkrise riicklaufig. Trotz der zahlreichen
Bemiihungen der Regierung, diesen stark monolithisch geprégten Sektor zu di-
versifizieren, schrumpft insgesamt gesehen der Anteil der im industriellen Sek-
tor Tatigen, wahrend der tertidre Sektor, namentlich die Aktivitdten der Finanz-
wirtschaft sowie der Kommunikations- und Informationsdienste immer mehr
Arbeitskrifte anziehen.

Bankenzulassungen in Luxemburg
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Abb. 10

Auf dem Gebiet des Finanzmarktwesens wurde 1929 mit der Griindung der
Luxemburger Borse der erste wichtige Schritt getan. Eine weitere Grundlage fiir
die Entwicklung des Finanzmarktes wurde mit dem Gesetz iiber die Holdingge-
sellschaften geschaffen, das im gleichen Jahr erlassen wurde und die Holding-
gesellschaften von der Zahlung direkter Steuern freistellt. Die seit 1921 mit Bel-
gien bestehende Wirtschaftsunion wurde durch vertragliche Vereinbarung im

dem Staatsrat besteht jedoch nach wie vor Uneinigkeit, Thewes, EPL 1995, S. 308
(313).
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Jahre 1935 zu einer gemeinsamen Wihrungsunion ausgebaut.'”’” Erste groBere
Finanzmarktaktivitdten setzten zu Beginn der sechziger Jahre ein. Der erste In-
vestmentfonds wurde 1959 eingerichtet, auf den mangels spezieller Gesetze die
Vorschriften des Gesetzes iiber die Handelsgesellschaften und des Gesetzes
iiber die Holdinggesellschaften (1929) entsprechend angewandt wurden.'”® Die
1963 einsetzenden Geschifte auf dem Eurobondmarkt, d.h. mit auf Dollar
lautenden, in Europa (Luxemburg) ausgegebenen Anleihen, fithren zum Auf-
stieg des luxemburgischen Finanzmarktes. Die 1964 in den USA eingefiihrte
Zinsausgleichsteuer begiinstigte diese Entwicklung, da sie zu einem verstérkten
Ausweichen nach Luxemburg fiihrte. Einen weiteren Auftrieb erhielt der Fi-
nanzmarkt im GroBherzogtum schlieBlich durch die Ausdehnung des Holding-
Steuerprivilegs auf Finanzholdinggesellschaften.'® Der endgiiltige Durchbruch
des Finanzmarktsektors, der sich zum wichtigsten Wirtschaftszweig des GroB-
herzogtums entwickelte und diese Position bis heute behauptet, gelang mit den
Entwicklungen auf dem Euromarkt seit den siebziger Jahren.'*® Das Euromarkt-
geschift verzeichnete in Luxemburg aufgrund insgesamt giinstiger Rahmenbe-
dingungen und ausreichender Entwicklungsmoglichkeiten groBe Zuwachsraten.
Der Schwerpunkt der Geschiftstatigkeit lag im Grofgeschéft, namentlich im
internationalen Geld- und Kreditmarkt. Den Kern des Luxemburger Euro-
geschifts bildeten die Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten, Investitions-
vorhaben der Entwicklungsldnder und exportbegleitende Finanzierungen. In Lu-
xemburg werden heute rund 10% der europdischen Euromarktaktivititen abge-
wickelt. Im Zuge der sich ausweitenden Verschuldungskrise der Entwicklungs-
lander wurde eine neue Geschéftsausrichtung der vielfach auf langfristige Kre-
dite konzentrierten Eurobanken notwendig, wollten sie nicht einen Geschifts-
riickgang sinkende Ertrdge hinnehmen.

17 Seitdem sind in beiden Linder der belgische und der luxemburgische Franken
gesetzliches Zahlungsmittel.

'28 Clark, European Financial Reporting: Luxembourg, S. 43.

'2 Siehe Brumagne/Dresse, Revue de la Banque 1994, S. 383 (386).

1% Siehe im einzelnen Burghagen/Fiilster, Finanzplatz Luxemburg, S. 151 ff.
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Gesamtbilanzsumme der Banken 1965-98
in Luxemburg
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Abb. 11

Mit Beginn der achtziger Jahre traten die Finanzunternehmen in eine Phase
der Neuorientierung und Diversifizierung ihre Geschiftsaktivititen ein. Diese
wurde durch die Schaffung neuer Rahmenbedingungen seitens des Gesetzgebers
unterstiitzte und fithrte zu einem Ausbau des luxemburgischen Kapital- und Fi-
nanzmarktes und, dank der starken Ausweitung des Privatenkundengeschifts,
insbesondere der Investmentfonds- und Vermodgensverwaltungsaktivititen.
Trotz der Domininanz Londons konnte so die Stellung Luxemburgs auch als
Emissionsplatz weiter gefestigt werden. Das rasche Reagieren des Gesetzgebers
auf neue Trends und Bediirfnisse auf dem Finanzmarkt unterstiitzt diese positi-
ve Entwicklung. So konnten bereits 1985 sogenannte “organismes de placement
collectif a compartiments multiples”, eine nach dem Vorbild der auf den Kanal-
inseln Umbrella-Fonds geschaffene Fondsart, zugelassen werden. Es handelt
sich hierbei um Fonds, unter deren “Schirm” mehrere Unterfonds stehen, zwi-
schen denen der Anleger wihlen bzw. in die er hiniiberwechseln kann. Die libe-
rale Finanzmarkt- und Steuergesetzgebung fiihrte zu einem Boom im Kapital-
anlagebereich. Die Zahl der aufgelegten Fonds hat sich in den letzten Jahren
verdoppelt, wahrend das Anlagevermogen im gleichen Zeitraum fast um das
Siebfache auf 928 Mrd. DM stieg.
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Investmentfonds in Luxemburg
Zulassungen 1970-98
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Abb. 12

Auch die Zahl der Bankenzulassungen ist kontinuierlich gestiegen. Im Jahre
1975 betrug die Zahl der im GroBherzogtum zugelassenen Kreditinstitute 76,
wihrend zehn Jahre spéter bereits 118 Bankh&user niedergelassen waren. Mitte
1995 wurde mit voriibergehend 225 Niederlassungen eine neue Rekordzahl er-
reicht.””’ Ende 1998 waren 209 Banken zugelassen. Auch die Bilanzsumme ist
von 70 Mrd. DM (1975) iiber 363 Mrd. DM (1985) auf rund 1.039 Mrd. DM
(1998) sehr stark angestiegen. In den letzten Jahren hat in Luxemburg schlief3-
lich auch das Versicherungsgeschéft mit den Sparten allgemeine Versicherun-
gen und Riickversicherungen an Bedeutung gewonnen, wenngleich der Finanz-
markt nach wie vor vom Banken- und Investmentsektor dominiert wird. Die
Grundlage fuir den Ausbau der Versicherungsmarktes legte das Gesetz tiber die
Riickversicherungsgesellschaften aus dem Jahre 1984. Wihrend sich die Zahl
der Allgemeinversicherer von 48 (1986) auf immerhin 73 (1993) erhohte, konn-
te sich die Zahl der Riickversicherungsgesellschaften im gleichen Zeitraum von
34 auf 184 Niederlassungen bereits mehr als verfiinffachen. Die auf dem iiber-
dimensional groBen luxemburgischen Finanzmarkt'** zirkulierenden Finanzstro-
me der Banken, Investmentgesellschaften und Versicherungen betreffen regel-

3! Wegen 5 Fusionen je zweier Banken zu einer und einem Gleichgewicht zwischen
Bankneuzulassungen und Geschéftsaufgaben lag die Zahl der Gesamtzulassungen Ende
1995 bei 220.

12 Die Uberproportionalitit des luxemburgischen Finanzsektors zeigt sich vor allem
daran, daB} das Verhiltnis der Gesamtbilanzsumme der Kreditinstitute zum Bruttosozial-
produkt 40 zu 1 ist, wihrend dieses Verhiltnis in anderen Industrieldndern mit ver-
gleichbarem Entwicklungsstand bei etwa 2 zu 1 bis maximal 4 zu 1 liegt, siche Kolb,
Luxemburg, S. 223.
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méafig ausldndische Anbieter und Abnehmer und berithren den Inlandsmarkt
lediglich in einem marginalen, hier zu vernachldssigendem Mafle. Diese Tatsa-
che rechtfertigt es, nach dem hier zugrunde gelegten weiten Verstindnis des
Offshore-Begriffes'”’ den Finanzplatz Luxemburg als ein Offshore-Finanzzen-
trum zu bezeichnen."*

Anlagevermdégen in luxemburgischen Fonds
1990-98

in Mrd. DM

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1998

Eigene Darstellung
Abb. 13

3. Die rechtliche Organisation der Finanzmarktaufsicht

Da sich der Finanzmarkt in Luxemburg erst in den letzten 20 Jahren zu ei-
nem Finanzzentrum internationalen Ausmafles entwickelt hat, sind auch die mo-
dernen Finanzmarkt-Aufsichtsstrukturen verhdltnisméBig jungen Datums. Die

133 Siehe Seite 34.

13 IML, Rapport Annuel 1995, S. 28 fiihrt hinsichtlich der Tatigkeiten der luxembur-
gischen Investmentunternehmen aus: “Il va de soi qu’en raison de la dimension réduite
du marché domistique, la grande majorité des organismes de placement collectif luxem-
bourgeois est commercialisée en dehors des frontieres du Grand-Duché.” Dieser Um-
stand rechtfertigt es, unter Zugrundelegung eines im Rahmen dieser Untersuchung be-
nutzten weiten Offshore-Begriffs, den Finanzplatz Luxemburg nach wie vor als ein
Offshore-Finanzzentrum zu bezeichnen. Demgegeniiber meidet das IML den Ausdruck
“offshore”, da es dem Anschein nach von einem engeren Offshore-Begriff ausgeht, der
sich Uber ein nahezu vollstandiges Fehlen effizienter Beaufsichtigungsmechanismen und
-vorschriften definiert. DaB} dies selbst bei einem “klassischen” Offshore-Zentrum nicht
so sein muf}, wird im Laufe dieser Untersuchung gerade am Beispiel von Guernsey noch
naher dargestellt.



80 2. Teil: Offshore-Finanzzentren in Europa

Aufsicht iiber den Finanzmarkt wurde anfangs allein von Abteilungen des lu-
xemburgischen Finanzministeriums sichergestellt. Dieses System hat erwies
sich aber schon bald als nicht mehr ausreichend. Im Jahre 1945 wurde das Amt
eines Kommissars fiir Bankenaufsicht (Commissaire au Contrdle des Banques)
geschaffen. Der Bankenkommissar iiberwachte die Anwendung der Gesetze,
Verordnungen und Bestimmungen, welche die Kreditinstitute und deren Ge-
schifte betreffen.'” Auch fiir die Versicherungsaufsicht wurde ein Commissari-
at aux Assurances geschaffen, das dem Finanzministerium direkt unterstellt ist
und das bis heute mit der Uberwachung des Versicherungsmarktes betraut ist.
Ab etwa 1965 setzten in Luxemburg allméhlich in gréerem MaBe gesetzgebe-
rische Tétigkeiten auf dem Gebiet des Finanzmarktrechts ein. Die Projekte der
Européischen Gemeinschaft zur verstdrkten monetéren Integration der Mitglied-
staaten, die zwischen Luxemburg und Belgien bestehende Wahrungsunion und
schlieBlich die Entwicklungen auf dem Euromarkt sowie der Ausbau des Privat-
kundengeschifts in Luxemburg legten im Laufe der Jahre die Griindung einer
eigenstidndigen Behorde mit zentralbankahnlichen und aufsichtsrechtlichen Be-
fugnissen nahe. 1983 wurde sodann das luxemburgisches Wiahrungsinstitut (In-
stitut Monétaire Luxembourgeois, im folgenden: IML)" gegriindet, das diese
beiden Funktionen iibernommen hat und als Korperschaft des o6ffentlichen
Rechts mit eigener Rechtspersonlichkeit ausgestattet ist. Der konkrete Ausloser
fir die Griindung des IML war das Europdische Wahrungssystem (EWS), das
weitgehend auf Vereinbarungen zwischen den Zentralbanken beruht und das ur-
spriinglich, fur 1981, die Schaffung eines zentralbankdhnliches Gebilde, des
Europédischen Wahrungsfonds, vorsah. Ohne eigene Zentralbank hitte Luxem-
burg riskiert, keine eigene Stimme in dieser europdischen Institution zu haben.
Diese Unzuldnglichkeit sollte mit der Schaffung des IML beseitigt werden;
gleichzeitig sollten verschiedene monetdre Aufgaben, die dezentral auf mehrere
staatliche Stellen verteilt waren, unter einem Dach zusammengefafit werden.
Der Gesetzgeber hat das IML mit samtlichen Aufgaben und Kompetenzen ver-
sehen, die regelmiBig einer Zentralbank zukommen. Da jedoch Luxemburg und
Belgien noch eine eigenstidndige Wahrungsunion bilden, iibt das IML in der
Praxis nicht alle ihm zugeteilten Kompetenzen aus, sondern iiberldfit einzelne
davon der Belgischen Nationalbank, die dann flir beide Lander gemeinsam han-
delt. Bei den zentralbank#hnlichen Tétigkeiten des IML handelt es sich zum
einen um die Emission von Banknoten und Miinzen sowie die Verwaltung des

1% Siehe im einzelnen Deschenaux, Kreditinstitute im GroBherzogtum Luxemburg,
S. 379 ff.

136 Loi du 20 mars 1983 portant création d’un Institut Monétarie Luxembourgeois
(LIML), abgedruckt u.a. in: /ML Rapport Annuel 1994, S. 84. Anfang 1999 wurde das
IML im Rahmen des Europiischen Systems der Zentralbanken in Commission de Sur-
veillance du Secteur Financier umbenannt. Im Text soll weiterhin das praxisbekannte
Kiirzel IML benutzt werden.
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Geldumlaufes.”’” Daneben gehort die Stabilisierung der Wahrung (Wechsel-
kurs- und Preisstabilitit) zum Aufgabengebiet des IML. Da das Institut im
gegenwdrtigen Rahmen nicht in Wechselkurstabilisierungen impliziert ist, bleibt
ihm als Hauptaufgabe in diesem Bereich die Geldmengen- und Kreditregulie-
rung."® SchlieBlich fiihrt das IML die Pflichten aus und nimmt die Rechte wahr,
die sich aus internationalen Vereinbarungen (z. B. EWS, BIZ, IWF, OECD) er-
geben und iibernimmt damit Aufgaben, die typischer-, aber nicht notwendiger-
weise von einer Zentralbank erledigt werden. Als Aufsichtsbehorde ist das IML
gemiB Art. 2 Nr. 4 LIML mit der Uberwachung des Finanzsektors beauftragt,
namentlich nach dem neuen Gesetz iiber den Finanzsektor aus dem Jahr 1993,
das die Tétigkeit der Kreditinstitute und anderer auf dem Finanzsektor titigen-
den Gewerbebetreibende regelt (LSF)'*°, und nach dem Gesetz iiber die Orga-
nismen fiir gemeinschaftliche Anlagen (Investmentfonds) von 1988 (LOPC)'.
Mit der Griindung des IML wurde das Amt des Commissaire au Contrdle des
Banques abgeschafft. Demgegeniiber wird die Versicherungssektor nach wie
vor vom Commissariat aux Assurances beaufsichtigt, wie auch die Borsenauf-
sicht beim Commissariat aux Bourses verblieben ist.

Ahnlich wie in Guernsey umfaBt die Uberwachung des Bank- und Kapital-
anlagesektors seitens der luxemburgischen Aufsichtsbehérde die Erteilung der
Geschiftserlaubnis und die Uberwachung des laufenden Geschiftsbetriebs. Als
Handlungsinstrumentarium stehen dem IML der Erlal von Verwaltungsakten
und die Durchfithrung von ZwangsmaBnahmen zur Verfligung, die sich auf dem
gesetzlich vorgesehenen Anordnungs- und Aufhebungsrecht (droit d’injonction
et de suspension) stiitzen. Im Falle der Zuwiderhandlung kann das Institut auch
GeldbufBlen (amendes d’ordre) verhdngen.

Als weiteres Instrument der Finanzmarktbeaufsichtigung steht dem IML ein
beschrinktes “Gesetzgebungsrecht” zu, dessen Umfang und Grenzen allerdings
nicht immer ganz klar sind und das in seiner praktischen Anwendung verfas-
sungsrechtliche Probleme aufwirft.'"' Das Gesetzgebungsrecht der Exekutive,
d.h. der ErlaB von Rechtsverordnungen, steht nach Art. 36 Luxemburgische
Verfassung dem GroBherzog zu, der “die zur Ausfiihrung der Gesetze erforder-
lichen Verordnungen und Erlasse [verfiigt], ohne jemals selbst die Gesetze

137 Zu den Unterschieden zwischen den zentralbankihnlichen Funktionen des IML
und den Aufgaben einer herkémmlichen Zentralbank siehe Ko/b, Luxemburg, S. 231 f.

13 Kolb, Luxembourg, S. 231.

13 1oi du 5 avril relative au secteur financier, Journal Officiel du Grand-Duché de
Luxembourg, Mémorial A 1993, S. 461.

190 1oi du 30 mars 1988 relative aux organismes de placement collectif, Journal Offi-
ciel du Grand-Duché de Luxembourg, Mémorial A 1988, S. 139.

14 Zum folgenden auch De Lhoneux/Cromlin, Banking Supervision: Luxemburg,
S.218f,226 f. m.w.N.

6 VoB
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selbst aufzuheben oder von ihrer Ausfithrung entbinden zu kénnen”. In der Ver-
fassungspraxis wird dieses Verordnungsrecht von den Ministern wahrgenom-
men. Diese konnen das Verordnungsrecht an andere Stellen der Exekutive dele-
gieren, soweit diese Delegation durch Gesetz vorgesehen ist und die betreffende
Verordnung unter den Genehmigungsvorbehalt des zustdndigen Ministers ge-
stellt wird. In diesem Sinne hat auch das IML Vorschriften erlassen, etwa iiber
die Strukturkoeffizienten flir Kreditinstitute nach Art. 56 des mittlerweile aufler
Kraft getretenen Finanzsektor-Gesetzes von 1984. Dies geschah in Form soge-
nannter Rundschreiben (circulaires). Die urspriingliche Konzeption der vom
IML erlassenen Rundschreiben bestand darin, die betroffenen Finanzunterneh-
men {iber rechtliche und faktische Verdnderungen des luxemburgischen Finanz-
marktes zu informieren.'* Die Rundschreiben, von denen das IML bisher rund
150 erlassen hat'®, erlangen, soweit sie nicht rein informativer Natur sind, in
jingerer Zeit im verstarkten MafBe “Gesetzesrang”, da sie immer héufiger als
direktes Mittel zur Umsetzung gemeinschaftsrechtlicher Harmonisierungsvorga-
ben ohne Beteiligung des zustéindigen Ministers oder des Groflherzogs die-
nen.'** Zwar ist dieses Verordnungsrecht gesetzestechnisch nicht zu beanstan-
den, soweit das IML zu diesem Vorgehen gesetzlich legitimiert ist.'"** Auch aus
gemeinschaftsrechtlicher Sicht 148t sich gegen diese Vorgehensweise nichts ein-
wenden, da die Bankrechts-Harmonisierungsbestimmungen als Richtlinien im
Sinne des Art. 189 Abs. 3 EGV nur hinsichtlich der zu erreichenden Ziele ver-
bindlich sind und den Mitgliedstaaten die Wahl der Form und der Mittel zur
Erreichung der in der Richtlinie festgelegte Ziele iiberldt. Demgegentiber ist
das “Gesetzgebungssrecht” des IML aus verfassungsrechtlicher Sicht bedenk-
lich, da die Rundschreiben Durch- und Ausfiihrungsvorschriften zu bestehenden
Rahmengesetzen (LSF, LOPC) darstellen und an dem ErlaB dieser Vorschriften
entgegen Art. 36 Luxemburgische Verfassung weder der GroBherzog, noch
stellvertretend fiir ihn ein Minister beteiligt ist und auch im Fall der gesetzlich
vorgesehenen Delegation jedenfalls die ministerielle Sanktionsbefugnis fehlt.
Die Finanzunternehmen sehen das aufgezeigte verfassungsrechtliche Problem
nicht in dieser Schérfe. Aus einer praktischen Sichtweise heraus betrachten sie
das Verordnungsrecht der IML als eine Moglichkeit zur raschen rechtlichen

142 7 B. Circ. IML 84/11 betreffend die Monats- und Finanzberichte der Investment-
fonds, die der Aufsicht des IML unterstehen.

3 Viele dieser Rundschreiben sind von Rundschreiben jiingeren Datums ersetzt
worden.

14 Siehe z. B. Circ. IML 94/108 iiber die GroBkreditvergabe, mit dem die Umsetzung
der Richtlinie 92/121/EWG iiber die Uberwachung und Kontrolle der von Banken aus-
geteilter GroBkredite vollzogen wurde.

143 Dies ist etwa im Bankenaufsichtsrecht nach Art. 56 Satz 3 LSF der Fall, wonach
das Institut die Einhaltung der Koeffizienten iiberwacht, die von internationalen Ab-
kommen oder nach dem EG-Recht festgelegt werden.
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Anpassung an verdnderte Umstidnde durch eine kompetente Institution, ohne
daB sich der Gesetzgeber in einem langwierigen Verfahren mit zumeist auf-
sichtstechnischen und komplizierten Detailfragen befasssen muf. Aufgrund die-
ser Uberlegung und der “Autorit4t” des Urhebers der Rundschreiben wird die
Rechtsqualitit der vom IML erlassenen circulaires im Ergebnis jedenfalls so-
lange nicht in Frage gestellt, als sich ihr Inhalt mit den Vorgaben der betreffen-
den EG-Richtlinie deckt. Die “circulaires” haben in der Praxis der luxemburgi-
schen Finanzmarktaufsicht mittlerweile einen festen Platz eingenommen. Allein
in den vergangenen funf Jahren sind tiber 50 Rundschreiben erlassen worden.
Die Haufigkeit ihres Neuerscheinens und ihr bisweilen grosser Umfang'* sind
nicht zuletzt eine Folge der “Mathematisierung” des europdischen Finanzmarkt-
aufsichtsrechts.

4. Luxemburg und das Finanzmarkt- sowie Steuerrecht auf
europdischer und internationaler Ebene

Seit dem Ubergang vom Agrar- zum Industrieland und den Zeiten wirtschaft-
lichen Aufschwungs pflegt Luxemburg traditionell enge volkerrechtliche Bezie-
hungen zu anderen Staaten und namentlich nach der Aufgabe der Neutralitit im
Jahre 1948 auch zu einer groflen Zahl von Internationalen Organisationen. Viele
diese Verbindungen betreffen neben allgemeinen wirtschaftlichen Zielen auch
finanzwirtschaftliche Aspekte. Seit 1921 verbindet eine enge Wirtschafts- und
seit 1935 auch eine Wihrungsunion das GrofBherzogtum mit Belgien. Die Zu-
sammenarbeit mit den Grenznachbarn wurde durch die Schaffung der Benelux-
Wirtschafts- und Zollunion, die sich auf den Zollunionsvertrag von 1948 und
den Vertrag iiber die Errichtung der Benelux-Wirtschaftsunion von 1960 stiitzt,
auf die Niederlande erweitert.'"” Die Aufgabe der Neutralitit ermoglichte dem
GroBherzogtum die Mitgliedschaft in Internationalen Organisationen. Luxem-
burg ist Griindungsmitglied der Europdischen Gemeinschaften und Vertrags-
staat einer Reihe weiterer wirtschaftsrechtlicher Abkommen. Im Rahmen vol-
kerrechtlicher Vertrdge mit spezifisch finanzwirtschaftlicher Ausrichtung iiber-
nimmt regelméBig das IML nach Mafgabe seines gesetzlichen Auftrages in
Art. 2 Nr. 3 LIML die Ausschufititigkeit des GroBherzogtums. Das Institut ist
im Bereich der gemeinschaftsrechtlichen Kooperation im Beratenden Banken-
ausschuB, im EG-Unterausschuf} fiir Bankenaufsicht, in der EG-Kontaktgruppe
"Geldwidsche" und in der Kontaktgruppe betreffend die Organismen fiir gemein-
same Anlagen in Wertpapieren tdtig. Daneben nimmt es seine Aufgaben im

14 Die Circ. IML 96/127 und Circ. IML 96/128 umfaften je nahezu 100 Seiten.
147 Zur Benelux-Union ndher Erbe, Geschichte des niederlindischen Raumes,
S. 307 ff.
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Basler Bankenausschuf}, im von der G7 eingerichteten Geldwésche-Ausschuf3,
in der IOSCO, in der Internationalen Organisation der Wertpapierborsen, in der
OECD (Finanzmarkt-Ausschuf}), in der BIZ und im IWF wahr. Zugleich ist Lu-
xemburg Vertragsstaat der WTO. Damit finden namentlich die Vorschriften des
GATS in Luxemburg Anwendung. Daneben hat das GroBherzogtum mit tiber
20 Staaten Doppelbesteuerungsabkommen abgeschlossen.
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3. Teil:
Die rechtlichen Faktoren zur Bestimmung der
Wettbewerbsfihigkeit und Standortattraktivitiit von
Guernsey und Luxemburg

A. Unterscheidung zwischen rechtlichen und sonstigen
Standortfaktoren beim “going international” der
Finanzunternehmen

Die geschiftspolitische Entscheidung eines Finanzunternehmens, im Ausland
Finanzdienstleistungen zu erbringen (going international), dient regelmaBig der
Verfolgung mehrerer Geschiftsziele. Als geschiftspolitische Ziele der Interna-
tionalisierungsentscheidung lassen sich nennen: Sicherung und Intensivierung
bestehender Kundenverbindungen, Erschliefung und Sicherung der Refinanzie-
rungsbasis in wichtigen Fremdwahrungen, Gewinnung neuer Kunden sowohl im
Inland als im jeweiligen Domizilland der Auslandsniederlassung, Erweiterung
der Basis fiir Eigengeschifte namentlich durch Teilnahme am Eurogeldhandel,
Erleichterung der Schuldnerbonititspriifung im Auslandsgeschéft durch die
Auslandsniederlassung und Stabilisierung der Gesamtertragslage der Bank
durch die Sicherung bestehender Ertragsmoglichkeiten und ErschlieBung neuer
Ertragspotentiale.'*® Zieht das Unternehmen bei der Suche nach einem attrakti-
ven Standort speziell ein Offshore-Zentrum in die ndhere Auswahl, dann ver-
folgt es mit dem going international primér das Ziel, die spezifischen Standort-
vorteile eines internationalen Offshore-Finanzplatzes auszunutzen. Das Finanz-
unternehmen hofft, im Ausland giinstigere institutionsbezogene Konditionen,
namentlich ein insgesamt gesehen vorteilhaftes bankenaufsichtsrechtliches, kre-
ditpolitisches und steuerliches Umfeld vorzufinden. Beispielsweise kann ein
Finanzunternehmen mit Sitz in einem Land, in dem die Pflicht zu Bildung einer
Mindestreserve gilt, seine Finanzdienstleistungen durch die Auslagerung von
Geschiftstdtigkeiten in ein Offshore-Zentrum, in dem keine Mindestreservebe-
stimmungen gelten, kostengiinstiger erbringen. Der Wunsch des Finanzunter-
nehmens, mit Blick auf das jeweils geplante finanzwirtschaftliche Vorhaben im

'8 Biischgen, Bankbetriebslehre, S. 481 ff.; siehe auch Baumanns, Internationalisie-
rungsentscheidung, S. 11 ff.
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Ausland kostengiinstiger wirtschaften zu konnen als im Inland, bildet somit das
Leitmotiv der Offshore-Entscheidung.

Die Entschluf} eines Finanzunternehmens, im Ausland {iber eine eigene Au-
Benstelle oder Niederlassung Finanzdienstleistungen anzubieten und durchzu-
filhren, beruht auf einer Gesamtbewertung der am betreffenden Auslandsplatz
vorgefundenen Standortkonditionen. Abhéngig vom konkreten Unternehmens-
ziel und der speziellen Ausrichtung der im Ausland geplanten Geschéfte werden
diese Standortfaktoren von den betreffenden Finanzunternehmen unterschied-
lich stark gewichtet. Trotz der verschiedenen Ziele, die ein Finanzunternehmen
mit der going international-Entscheidung verfolgt, flieBen in die Standortent-
scheidung jedenfalls neben juristischen auch nicht-juristische Standortaspekte
ein. Lehre und Praxis haben bereits frith eine Systematik von Standortfaktoren
der Wirtschaft entwickelt'*® und auf dieser aufbauend verschiedene Standort-
systematiken fiir Finanzunternehmen entworfen.'*® Als bedeutende Standortfak-
toren konnen hier beispielsweise genannt werden: wirtschaftliche und politische
Situation des Standortes, geographische Lage und Zeitzone, rechtliche Rahmen-
bedingungen, liberale Wahrungspolitik, Verfligbarkeit von Ressourcen im tech-
nisch-organisatorischen Bereich und Personalkapazititen, effiziente Kommuni-
kationssysteme.

Bei der Beurteilung der Standortattraktivitit eines Offshore-Finanzplatzes
unter der Pramisse des kostengiinstigeren Wirtschaftens und der Kostenerspar-
nis spielen die rechtlichen Standortfaktoren eine groflere Rolle als die tibrigen,
namentlich rein volks- und betriebswirtschaftlichen Faktoren. Zwar fiihrt auch
die Ausnutzung von volks- und betriebswirtschaftlichen Standortvorteilen zu
einer Kostensenkung. Das Ziel, giinstige volks- und betriebswirtschaftliche Fak-
toren auszunutzen, besteht aber nicht allein in der Betriebskostensenkung, son-
dern vorrangig in dem ErschlieBen neuer Markte. In Offshore-Zentren fehlen
jedoch diese Markte. Da diese Finanzplitze regelméBig als blofe Schaltstellen
fiir den Geschiftsverkehr mit den Kunden benutzt werden, verfligen sie tiber
keinen nennenswerten Inlandsmarkt, den es zu erschliefien gilte."”' Es geht den

149 Siche grundlegend bereits Alfred Weber, Uber den Standort der Industrien,
S. 16 ff. Aus jlingerer Zeit siche Wohe/Dohring, Betriebswirtschaftslehre, S. 472 ff.,
480 ff.

1% Siehe z. B. Thiessen, Standorttheorie (1988); Zink, OstBArchiv 1971, S. 19 ff;
Lusser, Rahmenbedingungen, S. 45 ff.; Schmidt-Weiland, Errichtung von Filialen und
Tochtern im Ausland, S. 31 ff.; Sele, Standortkonkurrenz zwischen Finanzplitzen,
S. 35 ff.; Heinle, Standort des Bankbetriebs, S. 1 ff. und Pulm, Wettbewerbsfahigkeit,
S. 31 ff, 82 ff.

13! Wegen des Fehlens eines bedeutenden Inlandsmarktes hilt Hoffmann, Offshore-
Banking, S. 27 die am jeweiligen Offshore-Standort herrschenden Konkurrenzverhalt-
nisse und die geographische Lage des Standortes fur die bedeutendsten absatzwirtschaft-
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dort titigen Finanzunternehmen nicht um den Aufbau eines vollig neuen Kun-
denkreises im Land der Auslandsniederlassung wie es z. B. bei der Griindung
von Tochtergesellschaften in den mittel- und osteuropdischen Landern der Fall
gewesen ist. Ebensowenig beruht die Offshore-Entscheidung auf der Uberle-
gung, den Kunden bei dessen Investitionsvorhaben in neue Mérkte zu begleiten.
Denn die Offshore-Zentren verfligen allein schon wegen ihrer meist peripheren
Lage und ihrer geographischen GroBe iiber keinen relevanten Markt fiir
Industrie- und andere Wirtschaftsinvestitionen. Bei der Offshore-Entscheidung
der Finanzunternehmen geht es vielmehr um die kostensenkende Auslagerung
bzw. Umleitung bestehender Geschéftsbeziehungen verbunden mit dem Ziel,
durch diese Strategie zusitzlich neue Kunden am Stammsitz und im tbrigen
Ausland zu gewinnen.

Die im Gegensatz zu den anderen going international-Entscheidungen der
Finanzunternehmen besondere Interessenlage bei der Aufnahme von Offshore-
Finanzdienstleistungen (Vorfinden eines kostengiinstigeren rechtlichen Umfel-
des) rechtfertigt es, bei der Bestimmung der Wettbewerbsfahigkeit und Stand-
ortattraktivitdt von Guernsey und Luxemburg den Schwerpunkt der Untersu-
chung auf die Analyse der rechtlichen Standortbedingungen zu legen. Dabei
darf allerdings nicht vergessen werden, dafl die Standortwahl eine individuelle
Entscheidung ist. Das Finanzunternehmen trifft die Offshore-Entscheidung im-
mer auf der Grundlage einer Gesamtschau aller Standorfaktoren, wobei die juri-
stischen wie nicht-juristischen Faktoren stets im Licht des konkreten Finanz-
dienstleistungsvorhabens des Unternehmens gesehen und gewichtet werden
miissen.

B. Bestimmung der relevanten rechtlichen Standortfaktoren aus der
Sicht der Finanzunternehmen und mit Blick auf die in Guernsey
und Luxemburg expandierenden Finanzmarktsektoren

Rechtliche Standortfaktoren koénnen grundsitzlich aus mehreren Rechts-
gebieten stammen. In Betracht kommen konnen z. B. Aspekte des Wiahrungs-,
Kapitalverkehrs-, Bankenaufsichts-, Vertrags-, Investment-, Steuer-, Gesell-
schafts-, Immobilien-, Arbeits- und Ausldnderrechts. Fiir die Beurteilung der
Wettbewerbsfihigkeit und Standortattraktivitit miissen im Rahmen der vorlie-
genden Untersuchung aus dieser Vielzahl die wichtigsten Faktoren herausgefil-
tert und analysiert werden. Die Auswahl der wichtigsten Standortfaktoren hat
dabei anhand zweier Kriterien zu erfolgen: Zum einen muf die Bestimmung der

lichen Standortiiberlegungen eines Finanzunternehmens bei der Wahl eines Offshore-
Platzes.
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relevanten Faktoren mit Blick auf die in Guernsey und Luxemburg expandieren-
den Finanzmarktsektoren erfolgen. Denn ein Finanzunternehmen wird sich im
Rahmen seiner Offshore-Entscheidung nur fiir diejenigen rechtlichen Faktoren
interessieren, die bei den wachsenden und damit erfolgversprechenden Finanz-
marktsektoren eine Rolle spielen und nur in diesen Sektoren Finanzdienstlei-
stungen anbieten. Zum anderen miissen die relevanten rechtlichen Standortfak-
toren nach der Zielsetzung dieser Arbeit allein aus der Sicht der Finanzunter-
nehmen bestimmt werden.

Eine detaillierte Untersuchung, welche Arten von Finanzgeschéften in
Guernsey und Luxemburg getdtigt werden, liegt nicht vor. Eine Erhebung zu
dieser Frage 4Bt sich wegen der Vielzahl der an den internationalen Finanz-
transaktionen Beteiligten und der Héufigkeit dieser Vorgénge nicht durchfiih-
ren; statistisches Material hierzu ist nicht verfligbar. Gleichwohl hat der Uber-
blick iiber die Entwicklung des Finanzmarktes in Guernsey und Luxemburg ei-
nige grundlegende Entwicklungen und Tendenzen offengelegt. So ist festzustel-
len, daB die Zahl der Bankenzulassungen in beiden Standorten kontinuierlich
gewachsen ist. Zudem ist die Gesamtsumme der Bankeinlagen stetig gestiegen
und verzeichnet die Zulassung von Kapitalanlagegesellschaften einen groflen
Zuwachs. Dabei ist eine stark wachsende Bedeutung des Privatkundengeschifts
zu beobachten, das sich mittlerweile an beiden Standorten als zweites Standbein
neben dem Interbankengeschift fest etabliert hat und im Begriff ist, wegen der
ungebrochenen Zunahme im Kapitalanlagebereich das Interbankengeschéft an
Bedeutung zu verdrdngen. Auch im Versicherungsgeschift sind an beiden
Standorte Zuwichse zu verzeichnen, wenngleich diese nicht das AusmaB des
Bank- und Investmentgeschifts erreichen und sich der Versicherungsmarkt
noch iiberwiegend an Institutionen (Riickversicherungmarkt) und weniger an
Private richtet. Die wachsende Zahl an Zulassungen von Banken, Investment-
und Versicherungsgesellschaften sowie das starke zahlen- und volumenmé3ige
Anwachsen der Investmentfonds an beiden Standorten zeigen, daB zu den
wachstumsorientierten Finanzdienstleistungen in Guernsey und Luxemburg zih-
len: die Finanzierungsfazilitdten (Kreditgeschéfte im weiten Sinne, namentlich
im Interbankenverkehr), die Geld- und Kapitalanlagefazilititen im Privatkun-
denverkehr mit dem Schwerpunkt auf High net worth individuals und die
Zahlungs- und Verrechnungsfazilititen sowie das Versicherungsgeschéft mit
tiberwiegend institutionellen Kunden. Als Anbieter aller genannten Dienstlei-
stungen kommen idealerweise ein unter dem Dach eines Allfinanzkonzerns ste-
hende Universalbank und Versicherungsgesellschaft in Betracht. Trotz der all-
gemein verstirkten Tendenz zur Bildung von Allfinanzkonzeren'* ist gleich-
wohl in Guernsey und Luxemburg zu beobachten, dafl als Finanzunternehmen

132 Ringel, Beiheft 11 zu Kredit und Kapital, S. 192 (196), Biischgen, Bankbetriebs-
lehre, S. 292 f.
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iberwiegend Groflbanken auftreten, die nur im Bereich des Kredit-, Einlagen-
und Kapitalanlagegeschéfts titig sind und nur ausnahmsweise zu einem Finanz-
konzern gehoren, der zugleich durch eine Versicherungsgesellschaft vertreten
ist. Dieser Umstand sowie die Tatsache, da sich das Versicherungsgeschift
noch iiberwiegend auf institutionelle Kunden - meistens auf eigene Gesellschaf-
ten, deren Risiken versichert werden sollen (Riickversicherung) - bezieht, recht-
fertigen es, die Analyse der Wettbewerbsféhigkeit und Standortattraktivitdt auf
die rechtlichen Faktoren des Kredit-, Einlagen und Kapitalanlagegeschifts zu
konzentrieren.

Sind die fiir die Finanzunternehmen relevanten rechtlichen Standortfaktoren
im Hinblick auf das Kredit-, Einlagen und Kapitalanlagegeschift zu bestimmen,
gilt es hinsichtlich dieser Finanzdienstleistungsarten drei Ebenen zu unterschei-
den:

1. Die Beziehungen zwischen den Finanzunternehmen und den zustindigen
Finanzmarkt- und Steuerbehorden des Offshore-Finanzplatzes. Sie betreffen die
rechtlichen Rahmenbedingungen der Zulassung zum Kredit-, Einlagen- und
Kapitalanlagegeschift und die laufende Uberwachung der Geschiftstatigkeit
(Finanzmarktaufsichtsrecht) sowie die Besteuerung der Unternehmen (Steuer-
recht).

2. Die Beziehungen der Kunden des Finanzunternehmens zu den Steuerbe-
horden des Offshore-Platzes, soweit diese dort zu Abgaben herangezogen wer-
den (Steuerrecht).

3. Die rechtlichen Beziehungen der Finanzunternehmen zu ihren Kunden im
Rahmen ihrer Geschéftstitigkeiten (Finanzmarktprivatrecht).

Die wichtigsten standortrelevanten Faktoren gehoren der ersten Ebene an, da
sie die rechtlichen Rahmenbedingungen fiir die Aufnahme der Geschiftstitig-
keit regeln und die Abgabenlast des Unternehmens bestimmen. Eine wichtige
Rolle spielen auch die Faktoren der zweiten Ebene. Zwar sind die Finanzunter-
nehmen an der Relation zwischen dem Kunden und den Steuerbehérden des
Offshore-Platzes nicht beteiligt. Die steuerrechtliche Ausgestaltung dieser Be-
ziehung spielt jedoch indirekt eine wichtige Rolle. Denn die Offshore-Entschei-
dung des Finanzunternehmens macht nur dann Sinn, wenn das Anbieten der
Dienstleistungen iiber den Offshore-Platz auch aus der Sicht der Kunden ko-
stengiinstig bzw. kostensenkend ist. Treffen die Kunden auf ein ungiinstiges
steuerrechtliches Umfeld, etwa wenn ihre Einkiinfte auch im Offshore-Platz ver-
steuert werden miissen (Gefahr der Doppelbesteuerung), werden sie weniger
geneigt sein, das Offshore-Leistungsangebot der Finanzunternehmen in An-
spruch nehmen. Demgegeniiber spielen die rechtlichen Gesichtspunkte der drit-
ten Ebene eine hier zu vernachldssigende Rolle. Da die Kunden der Finanzun-
ternehmen meistens im Herkunftsland des Finanzunternehmens und nicht im
betreffenden Offshore-Finanzzentrum domiziliert sind, findet auf die Geschiifts-
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beziehungen regelmifig das Vertragsrecht des Herkunftslandes Anwendung.
Das Finanzmarktprivatrecht von Guernsey und Luxemburg ist damit fiir die
Finanzunternehmen nur von untergeordneter Bedeutung. Die wichtigsten recht-
lichen Standortfaktoren fiir die Bestimmung der Wettbewerbsfahigkeit und
Standortattraktivitdt aus der Sicht der Finanzunternehmen entstammen damit
dem in einem weiten Sinne zu verstehenden Finanzmarktaufsichtsrecht und dem
Steuerrecht von Guernsey und Luxemburg.

C. Die rechtlichen Standortfaktoren im einzelnen
I. Kapitalverkehrs-, Wihrungs- und Geldrecht

Wichtige Faktoren zur Bestimmung der Standortattraktivitit sind die kapital-
verkehrs-, wihrungs- und geldrechtlichen Vorschriften des betreffenden Finanz-
platzes. Grundvoraussetzung flir die Abwicklung internationaler Finanzgeschaf-
te ist ein liberalisierter Kapitalverkehr am Standort, an dem das Investitionska-
pital frei zirkulieren kann und keine Kapitalverkehrsbeschrinkungen wie etwa
Nonkonvertibilitdt der Wahrungen und Devisenbewirtschaftung bestehen. Auch
die Vorschriften des Wahrungs- und Geldrechts sind flir die Standortwahl von
Interesse und stellen einen bedeutenden Kostenfaktor dar. Von Bedeutung ist
hierbei die in vielen Landern vorgeschriebene Mindestreservepflicht der Ban-
ken. Die Mindestreservepflicht ist ein Instrument zur Steuerung der Wiahrungs-
politik und wird von den Zentralbanken dariiber hinaus als Mittel zur Beeinflus-
sung der Bankenliquiditit eingesetzt.'” Sie ist die Verpflichtung der Banken,
einen bestimmten Prozentsatz ihrer Einlagen als unverzinsliche Sichtguthaben
bei der Zentralbank zu halten. Die Mindestreserve begrenzt den Kreditschép-
fungsprozeB der Institute. Die dadurch entstehenden Mehrkosten'** miissen die
Banken an ihre Kunden in den Kreditkosten weitergeben.'** Banken hingegen,
die auf Mirkten tdtig sind, wo keine nichtverzinslichen Mindestreserveguthaben

133 Gleichwohl hat das Ziel, durch den Zwang zur Haltung von Mindestreserven eine
Mindestliquidititsreserve fir alle Fille zu halten, an Bedeutung verloren, da die Liquidi-
tat von Banken bereits durch andere MafBnahmen bankenaufsichtsrechtlicher Natur si-
chergestellt wird. Die Funktion der Mindestreserve als Steuerungsmittel der Wéhrungs-
politik steht im Vordergrund, vgl. Hafke, Bankrechtskoordinierung, S. 9.

134 Zur kostensteigernden Erhohung des Zinsaufwands infolge einer Mindestreserve-
belastung siehe das Beispiel bei Hofmann, Offshore-Banking, S. 44 f. und Hewson,
Offshore Banking in Australia, S. 413.

133 Zugleich fihren Mindestreservebestimmungen zu Ausweichreaktionen wie der
Verlagerung der Geschiftstitigkeiten in mindestreservefreie Bankplitze, von Rosen, Fi-
nanzplatz Deutschland, S. 140, und der Schaffung von der Mindestreserve nicht unter-
liegenden Finanzinnovationen, vgl. Miiller, Mindestreserve, S. 198.
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zu halten sind, kénnen ihre Kreditzinsen giinstiger kalkulieren und Kredite zu
besseren Zinskonditionen anbieten. Das Mindestreserveersparnis kann sogar
soweit gehen, daBl die Kosten der Auslandsstelle einer Bank allein durch dieses
gedeckt werden.'*® Besteht auf dem betreffenden Markt eine Mindestreserve-
pflicht, ist fiir die Standortwahl bedeutsam, ob Verbindlichkeiten von Gebiets-
fremden ebenso unter die Reservepflicht fallen wie Einlagen von Inldndern und
ob eine Verzinsung stattfindet. Zudem sind die Kriterien mitentscheidend, nach
denen sich die Mindestreservesidtze bestimmen. Die Sédtze konnen differieren,
etwa nach der Art der Einlage (Sichteinlagen oder Spareinlagen mit gesetzlicher
Kiindigungsfrist), der GrofBe der Banken (Staffelprogression, die abhingig ist
von der Summe Verbindlichkeiten) oder nach der wirtschaftlichen Bedeutung
der Finanzplitze (internationale Bankplitze und Nebenplitze). Die Spanne zwi-
schen den Reservesitzen kann erheblich sein. So ist der Mindestreservesatz auf
Sichteinlagen fiir ein GroBbank regelmafig groBer als auf Spareinlagen fiir eine
kleine Bank. Da die Funktion der Mindestreserve auch in der Sicherung der Li-
quiditat der Banken besteht, sind die Reservesitze hoher, je geldndher ein Ein-
lage ist und je stirker eine Bank im Kreditgeschift verflochten ist.'"”” Die Ban-
ken haben daher bei der Wahl zwischen mindestreservepflichtigen Finanzplat-
zen mit zu beriicksichtigen, welche Bankgeschifte und in welchen GréBenord-
nungen sie diese an dem Standort voraussichtlich titigen wollen.

I1. Bankenaufsichtsrecht

Von besonderer Bedeutung flir die Beurteilung der Standortattraktivitdt ist
aus der Sicht der Finanzwirtschaft das Bankenaufsichtsrecht. Bankenaufsicht
148t sich definieren als die von einer staatlichen Stelle ausgeiibte Téatigkeit, die
darauf gerichtet ist, die in ihrer Geschéftsfiihrung selbstandigen Banken laufend
zu beobachten und gegebenenfalls auf sie einzuwirken, um die Einhaltung der
dem Zweck der Beaufsichtung dienenden Rechtsvorschriften und Regelungen
zu gewihrleisten.'*® Das Bankenaufsichtsrecht legt Art, Inhalt und Umfang die-
ser Beaufsichtigung fest.'"”® Von Bedeutung sind hier die in Guernsey und Lu-
xemburg geltenden Regeln iiber die Zulassung zum Bankgeschiftsbetrieb und

1% Hauslage, Kreditwesen 16/1981, S. 10 (12).

37 Altmann, Wirtschaftspolitik, S. 263.

1% Bihre, Bankenaufsicht, S. 185.

1% Man kann zwischen materiellem und formellem Bankenaufsichtsrecht unterschei-
den. Zum materiellen Bankenaufsichtsrecht zzhlen nur diejenigen Normen, die das
Bankverhalten mit dem spezifischen Anliegen des Funktions- und Einlegerschutzes re-
geln. Formelles Bankenaufsichtsrecht umfafit dagegen Normen, die sich speziell an Ban-
ken verhaltensregulierend wenden, siche Bauer, Recht der internationalen Bankenauf-
sicht, S. 36.
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iiber die Instrumente, die zur Aufsicht iiber den laufenden Geschiftsbetrieb ein-
gesetzt werden. Die vorliegende Untersuchung geht bei der Definition des
Bankbegriffes vom Trennbankensystem aus. Unter Bezugnahme auf Art. 1 Erste
Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie'®® soll unter einer Bank ein Unternehmen
verstanden werden, dessen Tatigkeit darin besteht, Einlagen oder andere riick-
zahlbare Gelder des Publikums entgegenzunehmen und Kredite fir eigene
Rechnung zu gewihren. Die Begriffe Bank und Kreditinstitut sollen hierbei syn-
onym verwendet werden. Die Vorschriften zur Uberwachung anderer Geschifte
als dem Einlagen- und Kreditgeschift (insbesondere des Wertpapiergeschiftes)
unterliegen nach der hier zugrundegelegten Systematik dem Investmentrecht.'®

1. Voraussetzungen der Geschdfiserlaubnis

Zu den Faktoren, die im Rahmen der Erteilung der Geschéftserlaubnis stand-
ortbestimmend sind, zdhlt zunichst das am Finanzplatz vorzufindene Banken-
system. Besteht am betreffenden Standort z. B. ein Trennbankensystem, muf}
sich das Finanzunternehmen bereits vor der Antragsellung entscheiden, auf wel-
che Geschiftssparten sich ihre Auslandsniederlassung spezialisieren will. Im
Universalbankensystem kann es hingegen je nach Ausgestaltung sein, daf die
Zulassung zum Geschiftsbetrieb die Erlaubnis zur Fiihrung aller relevanten Fi-
nanzgeschifte unter einem Dach und damit die Griindung eines einzigen Insti-
tuts gentigen 14Bt. Andererseits kann aber auch die zu vermehrten Kosten fiih-
rende Griindung einer weiteren Tochtergesellschaft notwendig werden, um am
Standort neben dem Kredit- und Einlagengeschéft auch das Investmentgeschaft
betreiben zu konnen (Trennbankensystem). Ebenso bedeutsam ist, ob eine Ge-
schéfterlaubnis fiir die Errichtung einer Zweigstelle in gleicher Weise notwen-
dig ist wie fiir die Griindung einer Tochtergesellschaft und ob die Geschifts-
erlaubnis unter dem Gesichtspunkt der Reziprozitdt erteilt wird.'** Dariiber hin-

1% Erste Richtlinie des Rates vom 12.12.1977 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften tiber die Aufnahme und Ausiibung der Titigkeit der Kredit-
institute (77/780/EWG), ABI. 1977 Nr. L 322 S. 30.

1! Der getrennten Darstellung liegt keine Wertung zugrunde. Auch ist nicht zu ver-
kennen, daf der in den siebziger und achtziger Jahren aufgetretene Trend zur institutio-
nalisierten Diversifizierung und die Einfihrung neuer und innovativer Finanzinstitute
und Mirkte in Europa zur Aufweichung des Trenn- und Spezialbankensystem und zum
Ende des strikten Prinzips der Arbeitsteilung fithrte. Siehe zum "big bang" in GroBbri-
tannien Maybrey, OstBArchiv 1986, S. 35 ff.

192 Reziprozitit bedeutet Gegenseitigkeit in dem Sinne, daB ein Staat den Auslands-
stiitzpunkt einer Bank nur zuldfit, wenn es umgekehrt auch den Banken des Ziellandes
gestattet ist, im Land der Auslandsbank ebenfalls Niederlassungen zu errichten, vgl.
Burghagen/Fiilster, Finanzplatz Luxemburg, S. 171.
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aus kann das Bankenaufsichtsrecht die Zulassung zum Geschiftsbetrieb von
einer Haftungsiibernahmegarantie der Muttergesellschaft (Patronatserkldrung)
abhidngig machen. Ebenso wichtig ist die Frage, ob und gegebenenfalls in wel-
cher Hohe die Tochtergesellschaft ein Anfangskapital bzw. die Zweigstelle ein
Dotationskapital'®® aufbringen muB, um die Geschiftserlaubnis zu erhalten.

Neben der Frage nach der Hohe der Registrierungsgebiihren ist von Bedeu-
tung, ob die Erteilung der Geschiftserlaubnis an Auflagen gekniipft ist, bei-
spielsweise an die Verpflichtung, weitere Geschiftsfithrer zu bestellen. Ebenso
wichtig sind die Vorschriften, die die Griindung einer Tochtergesellschaft in
einer bestimmten Rechtsform vorschreiben'® (und auch auf die Besteuerung der
Bank Einflu} nehmen), sowie die Frage, ob die Zulassung zum Geschéftsbetrieb
von einer vorhergehenden Bediirfnispriifung abhéngig gemacht wird. Schlief3-
lich wirkt sich auf die Standortbeurteilung auch aus, ob das Aufsichtsrecht eine
vollstindige Prisenz der Bank (Verwaltung, Geschiftsleitung und Publikums-
verkehr vor Ort) zur Zulassungsvoraussetzung macht oder ob es eine "reduzier-
te Présenz" des Instituts in Form einer bloen Schaltstelle oder eines Verbin-
dungsbiiros am Standort zuldBt, die kostengiinstig vom Sitz des Mutterinstituts
im Heimatstaat aus geleitet und verwaltet werden kann.

2. Instrumente der Aufsicht uiber den laufenden Geschdftsbetrieb

Neben den Vorschriften tiber die Zulassung zum Geschéftsbetrieb sind auch
die bankenaufsichtsrechtlichen Regeln iiber die Instrumente, die zur Aufsicht
iber den laufenden Geschiftsbetrieb eingesetzt werden, standortbestimmend.
Zu diesen Instrumenten zéhlen die Regeln tiber das Eigenkapital und die Eigen-
kapitalquote der Banken. Fiir Banken, die am Standort Tochtergesellschaften
griinden wollen, ist es von Bedeutung, in welcher Hohe diese Gesellschaften
mit Eigenkapital ausgestattet sein miissen.'®® Eigenkapital ist das fir die Ver-
bindlichkeiten des Kreditinstituts haftende Vermogen des Instituts. Die Forde-
rung nach einer bestimmten Eigenkapitalausstattung der Kreditinstitute hat den
Zweck, die fremden, dem Kreditinstitut anvertrauten Vermogenswerte vor Ver-
lusten zu schiitzen, wenn das Institut selbst von Verlusten bedroht ist.'*® In die-

163 Bei Zweigstellen spricht man von Dotationskapital, da diese als rechtlich unselb-
standige Teile des Mutterinstituts iiber kein Eigenkapital im Wortsinn verfiigen kénnen.
Vielmehr werden Zweigstellen von ihrem Mutterinstitut mit Kapital lediglich ausgestat-
tet ("dotiert").

164 Zu den Rechtsformerfordernissen als staatliche Zugangsbeschrankungen im Ban-
kenbereich sieche Herrmann, Marktzugangsbeschrankungen, S. 100 ff.

165 Siehe Arnold, Eigenkapitalausstattung, S. 9 ff.

' Hafke, Bankenaufsicht, S. 4.
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sem Sinne ist es bedeutsam, welche Bilanzposten nach den Vorschriften des
jeweiligen Bankenaufsichtsrechts als Bestandteile des Eigenkapitals angesehen
werden konnen. Fiir die Zahlungsfahigkeit einer Bank ist aber nicht das Min-
desteigenkapital als solches, sondern erst das Eigenkapital in seinem Verhiltnis
zu den risikotragenden Aktiva und den nicht-bilanziellen Risikopositionen, d.h.
zu den gesamten Verbindlichkeiten, entscheidend.'’ Daher ist fiir die Beurtei-
lung der Standortattraktivitdt von Bedeutung, ob durch eine sogenannte Eigen-
kapitalquote, auch Solvabilititskoeffizient genannt, ein bestimmtes Verhéltnis
zwischen Eigenkapital und risikotragenden Aktiva festgeschrieben wird, durch
das der zuldssige Kreditspielraum der Bank begrenzt wird. Ist die Quote unter-
schiedlich definiert und variiert ihre Gréf3e von Land zu Land, beeinfluf3t sie die
moglichen Geschiftsaktivitdten am jeweiligen Standort erheblich.'*® LaBt bei-
spielsweise die Eigenkapitalquote nur einen geringen Spielraum fiir die Auswei-
tung des Aktivgeschifts einer Niederlassung zu, mul von Anfang an ein hohes
Anfangskapital eingebracht werden. Umgekehrt ist bei Bestehen eines groBzii-
gig bemessenen Eigenkapitalgrundsatzes eine Ausdehnung des Geschéftsvolu-
mens bereits mit einem relativ geringen Eigenkapital moglich.'®

Von groBer Bedeutung ist auch die Regelung der Liquiditdt, d.h. der Zah-
lungsbereitschaft der Kreditinstitute. Liquiditétsvorschriften verfolgen das Ziel,
jederzeit eine aureichende Zahlungsbereitschaft der Banken zu gewihrleisten.
Die Kreditinstitute sollen in der Anlage ihrer Mittel den nach kreditwirtschaftli-
chen Erfahrungsgrundsitzen zu erwartenen Abrufrisiken ihrer Fremdgelder all-
zeit Rechnung tragen. Die Liquiditdtsregelungen sind fiir die Einschitzung eines
Bankenstandortes zum einen von Bedeutung, weil die Liquiditdtsvorsorge als
eine Restriktion zur Gewinnoptimierung zu verstehen ist und Verzicht auf Ren-
tabilitdt bedeutet.'’® Da Gewinn und Liquiditdt in einem gegensitzlichen Ver-
hiltnis stehen, als eines der beiden Ziele immer nur auf Kosten des anderen zu
erreichen ist, sind die Kreditinstitute bemiiht, die Liquiditatsvorsorge moglichst
einzuschranken. Wenn zum anderen die Liquiditdtsnormen an den Standorten
erheblich differieren, werden die Finanzstruktur und damit indirekt die Ange-
botsmoglichkeiten eines Auslandsstiitzpunktes im Aktivgeschift beeinflufit.

Als wichtiger bankenaufsichtsrechtlicher Standortfaktor sind die Vorschrif-
ten Uber den Beteiligungserwerb zu nennen. Banken sind h4ufig und aus unter-
schiedlichen geschiftspolitischen Griinden interessiert, sich an anderen Unter-

17 Gaddum, Harmonisierung, S. 122; Horn, ZBB 1989, S. 107 (114).

' Burghagen/Fiilster, Finanzplatz Luxemburg, S. 171.

1 Biihre/M.Schneider, KWG § 11 Anm. 2.

' Vgl. Bdahre/M.Schneider, KWG § 11 Anm. 2, Burghagen/Fiilster, Finanzplatz
Luxemburg, S. 172 und Schuster, Bedeutung der Liquiditat, S. 7.
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nehmen aus dem Finanz- und aus dem Nicht-Finanzsektor zu beteiligen.'”" Oft
spielen strukturpolitische Uberlegungen, etwa um strukturelle Entwicklungen
und unternehmerische Konzeptionen (Zusammenschliisse oder Kooperationen)
zu fordern, oder auch marktleistungsbezogene Gesichtspunkte eine wichtige
Rolle. Auch konnen nur rein innerbetriebliche Uberlegungen wie z. B. risiko-
und gewinnpolitische Motive oder allein eine erwartete Reputationssteigerung
den Ausschlag fiir die Beteiligung an einem anderen Unternehmen geben. Von
besonderer Bedeutung ist die rein funktionelle Beteiligung, d.h. die Beteiligung
an einem anderen Unternehmen des Finanzsektors. Diese Form der Beteiligung
kann, insbesondere wenn sie eine Mehrheitsbeteiligung ist'’”?, unter Umstinden
ein Mittel sein, um ohne Zulassung (und damit unter Vermeidung moglicher
hoher Zulassungshiirden) am ausldndischen Finanzplatz "prdsent" zu sein, vor-
ausgesetzt, die beteiligungsrechtlichen Vorschriften lassen dies zu. Auch kann
diese Beteiligungsform ein Mittel sein, um sich hohe Infrastrukturkosten der
"Niederlassung" mit anderen Banken zu teilen. Andererseits kénnen die Beteili-
gungsvorschriften fiir bereits am Standort niedergelassene Banken von Bedeu-
tung sein, wenn sie vor Ort mit einem anderen Institut kooperieren oder sich an
diesem beteiligen wollen. SchlieBlich sind die Vorschriften tiber die Unterneh-
mensbeteiligung fiir diejenigen Kreditinstitute von Interesse, die sich in Luxem-
burg oder Guernsey rein investmentorientiert an Unternehmen aus dem Nicht-
Finanzsektor (z. B. Industrie-, Handels- oder Verkehrsunternehmen) beteiligen
wollen.'” Fiir die Banken ist daher von Bedeutung, ob die Beteiligungvorschrif-
ten von Guernsey und Luxemburg die von ihnen angestrebte Beteiligungsform
zulassen, insbesondere, ob sie nur angemeldet oder aber genehmigt werden
muB. Auch mogliche Beteiligungsobergrenzen oder -auflagen konnen fiir die
bankenaufsichtsrechtliche Gesamteinschdtzung des Standortes den Ausschlag
geben.

Die Vorschriften tiber das Kreditgeschift stellen ebenfalls einen wichtigen
bankenaufsichtsrechtlichen Standortfaktor dar, weil sie den Kreditspielraum
und damit auch die Geschéftspolitik der Kreditinstitute ma3gebend bestimmen.
Fiir die Banken ist hierbei von Interesse, ob und gfls. in welchem Umfang das
Kreditgeschéft an dem betreffenden Bankenstandort quantitativen Beschrankun-

' Zu den Griinden der Banken, sich bei anderen Banken und Unternehmen zu be-
teiligen siehe im einzelnen von Stein, Beteiligungen und Beteiligungspoltik, S. 750 ff.
Zur Form der Zusammenarbeit zwischen Banken siehe auch Malou, CDE 1989, S. 532
(535 ff).

1”2 Minderheitsbeteiligungen dienen regelmaBig nur der Untermauerung eines bereits
bestehenden Kooperationsverhéltnisses, Kuske, Finanzierung, S. 80.

' Diese Art der Beteiligung ist besonders fur Banken interessant, die ihr Haftungs-
kapital aufstocken wollen, um damit die Palette der bankiiblichen Finanzierungsleistun-
gen zu erganzen.



96 3. Teil: Wettbewerbsfahigkeit und Standortattraktivitat

gen unterliegt. Von Bedeutung sind insbesondere Regelungen, nach denen
GroBkredite, d.h. Kredite, die eine vorgegebene Summe oder einen bestimmten
Prozentsatz des Eigenkapitals iiberschreiten, anzeige-, insbesondere aber geneh-
migungspflichtig sind und bestimmten Streuungsvorschriften unterliegen. Denk-
bar sind Vorschriften, nach denen Kredite ab einer bestimmten Grofle, die
durch eine Hochstsumme oder durch ein Maximalverhéltnis zwischen Kredit
und Eigenkapital ausgedriickt werden kann, generell verbieten und dieses Ver-
bot unter Umsténden auch auf die Vergabe von Krediten durch Institutsgruppen
(sog. Konsortialkredite) erstrecken, die in Offshore-Zentren nicht selten Gro-
Benordnungen bis zu 1 Mrd. US-$ erreichen koénnen.'”

Fiir die Beurteilung eines Finanzplatzes ist schlieBlich die Frage nach der
Beteiligung an einem Einlagensicherungssystem von Bedeutung. Einlagensiche-
rungssysteme sind Mechanismen, die zur direkten Sicherung der Bankeinlagen
eingesetzt werden.'” Sie werden regelmiBig aus Beitrdgen der Kreditinstitute
gespeist und dienen als Solidarfonds zur unmittelbaren Sicherung oder Teilsi-
cherung der Guthaben der Einleger, wenn ein Kreditinstitut in eine finanzielle
Schieflage gerit, insbesondere zahlungsunfihig wird.'” Fiir die Beurteilung der
Standortattraktivitdt ist aus der Kostensicht der Banken vor allem bedeutsam,
ob die Beteiligung an einem Einlagensicherungssystem zwingend vorgeschrie-
ben ist. Denn diese kann im Falle des Zusammenbruchs einer am Standort nie-
dergelassenen Bank zu einer erheblichen, kostenintensiven Mehrbelastung der
Institute fithren.'” Wichtige Kriterien sind eine niedrige Jahresumlage fiir den
Einlagensicherungsfonds, deren Gesamtsumme aber einen von den Kunden
noch akzeptierten Einlegerschutz garantiert, und die Hohe der eventuell zu lei-
stenden Maximalentschddigung pro Einleger.'”

1" Siehe Storck, Die Bank 1979, S. 529. Bei diesen Krediten handelt es sich typi-
scherweise um Konsortialkredite durch eine Institutsgruppe, die sich aus am Offshore-
Markt titigen Banken zusammensetzt, Hofmann, Offshore-Banking, S. 60.

' Eigenkapital-, Solvabilidts-, Liquiditéts-, GroBkredit- und andere bankenauf-
sichtsrechtliche Vorschriften sind demgegeniiber Mittel der indirekten Einlagensiche-
rung, da sie das gute Funktionieren der Kreditwirtschaft als solches ermoglichen und
schiitzen sollen. Der Schutz des Verbrauchers, insbesondere die Sicherung seiner Bank-
einlagen, ist dabei nur einer unter mehreren Aspekten des guten Funktionierens.

176 Siehe Schroeder-Hohenwarth, Insolvenzgefihrdete Kreditinstitute, S. 156.

1" Der Zusammenbruch der Bank of Credit and Commerce International (BCCI) vor
einigen Jahren hat das Ausmafl der Mehrbelastung deutlich gemacht. So brauchen nach
der Schliefung der BCCI-Niederlassung auf der Isle of Man die dort anséssigen Kredit-
institute gemaB ihrer Anteilsquote etwa 6 Jahre, um ihren Pflichten aus der vorgeschrie-
benen Einlagensicherung nachzukommen, siehe Schwartz, IMM 1991 Nr. 7, S. 4.

1”8 Bei der Beurteilung des Standortfaktors "obligatorisches Einlagensicherungssy-
stem” miissen die Banken allerdings auch das Kundenprofil des Finanzplatzes beriick-
sichtigen. Insbesondere haben sie zu beachten, inwieweit die Kunden der am Standort
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II1. Investmentrecht

Fiir die Beurteilung der Standortattraktivitdt von Guernsey und Luxemburg
sind aus der Sicht der Finanzunternehmen auch die Vorschriften des Invest-
mentrechts von grofBer Bedeutung. Denn diese legen die Rahmenbedingungen
fir das Betreiben des Kapitalanlagegeschifts fest, das neben dem Kredit- und
Einlagengeschift zu den wichtigsten Finanzgeschiften in Guernsey und Luxem-
burg zahlt.'” Mit Blick auf die in Guernsey und Luxemburg fiir den Begriff
Kapitalanlage iibliche Bezeichnung “investment” bzw. “investissement” soll im
folgenden nicht der Terminus Kapitalanlagerecht, sondern der Begriff Invest-
mentrecht gebraucht werden. Besonders in Abgrenzung zur Kapitalanlage als
bloBes Einlagengeschift (verzinsliche Geldeinlage bei einer Bank) soll unter
Investment die Tatigkeit von Unternehmen bezeichnet werden, deren Geschifts-
bereich darauf gerichtet ist, bei ihnen eingelegtes Geld im eigenen Namen fiir
gemeinschaftliche Rechung der Anteilinhaber nach dem Grundsatz der Risiko-
mischung und mit dem Ziel der Wertsteigerung in Vermogensgegenstdnden an-
zulegen und iiber die sich hieraus ergebenden Rechte der Anteilinhaber Anteils-
scheine auszustellen. Investmentrecht ist demnach das Recht der Zulassung,
Geschiftstitigkeiten und der Beaufsichtung dieser Unternehmen. Wegen der
Fiille an durch Konzeption, Funktion und Instrumentalisation sich unterschei-
denden Investmentformen werden diese Unternehmen hier allgemein als Invest-
mentunternehmen bezeichnet. Mit dem Begriff “Unternehmen” wird vermieden,
daB der allgemeine Oberbegriff schon Riickschliisse auf die juristische und
technische Ausgestaltung der Kollektivanlage zulaflt, fiir die es verschiedene
Moglichkeiten gibt.'® Investmentunternehmen konnen nicht nur in anlagetech-
nischer, sondern auch in rechtlicher Hinsicht unterschiedlich organisiert sein.
Aus diesem Grund sollen Investmentunternehmen, die das Investment vertrags-
rechtlich organisieren und fiir die Verwaltung des Fonds eine Verwaltungsge-

niedergelassenen Institute die Teilnahme der Banken an einem Sicherungsfonds erwar-
ten, selbst wenn keine gesetzliche Pflicht zur Teilnahme an einem Einlagensicherungs-
system besteht. Uberdies miissen die Banken abwigen, ob der Fonds aus der Sicht der
Kunden deren Einlagen iiberhaupt in einem ausreichenden Mafle decken wiirde und eine
Teilnahme am System sinnvoll erscheint.

1" Siehe S. 62 f. und 77.

" S0 auch die Wortwahl des neuen liechtensteinischen Gesetzes vom 3.5.1996 be-
treffend die Beaufsichtigung des Investmentmarktes: “Gesetz iiber Investmentunterneh-
men” (LLGBI. 1996 Nr. 89). In Anlehnung an die Richtlinie des Rates vom 20. Dezem-
ber 1985 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend be-
stimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren, ABL. 1985 Nr. L 375
S. 3 (im folgenden Investment-Richtlinie genannt), konnte auch von “Organismen fiir
gemeinsame Anlagen” (undertakings for collective investment, organismes de placement
collectif) gesprochen werden.

7 VoB
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sellschaft griinden, im folgenden als Investmentfonds bezeichnet werden. Dem-
gegeniiber werden satzungsrechtlich organisierte Investmentunternehmen im
Rahmen dieser Abhandlung Investmentgesellschaften genannt. In der vorliegen-
den Arbeit soll aber vereinfachend auch der Terminus Fonds fiir samtliche For-
men von Investmentunternehmen gebraucht werden, wenn es im konkreten Fall
auf die Unterscheidung zwischen Investmentfonds und Investmentgesellschaft
nicht ankommt. Soweit nur von dem gepoolten Vermogen aller Anleger, d.h.
den Investmentmitteln die Rede sein soll, wird dies durch den Begriff Fonds-
vermdgen oder Sondervermégen kennzeichnet.

Im Bereich der Geld- und Kapitalanlagefazilitdten brauchen nicht die Rah-
menbedingungen aller erdenklichen Investmenttitigkeiten beleuchtet zu werden.
Der innovative und weiterhin wachsende Markt fiir Geld- und Kapitalanlagefa-
zilitdten bietet eine Fiille unterschiedlichster Anlagemdglichkeiten und Hand-
lungsformen. Auch hier sind nur die Standortkonditionen fiir diejenigen Kapi-
talanlagegeschifte zu untersuchen, die in Guernsey und Luxemburg schwer-
punktméBig betrieben werden und ein Publikum betreffen, das zur Kundenziel-
gruppe der Finanzunternehmen zdhlt. Dementsprechend sind nur diejenigen
Investmentgeschifte zu behandeln, die die Spareinlagen der Offentlichkeit und
damit die eines breiten Publikums ansprechen. Es handelt sich hierbei um die
“klassischen” Anlagegeschifte von Kapitalanlagegesellschaften und Invest-
mentfonds. lhre Tétigkeit ist darauf gerichtet sind, Geld, das das Publikum mit
Gewinnerzielungsabsicht in einen gemeinsamen Fonds einzahlt, im eigenen Na-
men fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anteilinhaber nach dem Grundsitzen
der Risikomischung in Vermogensgegenstdnden anzulegen. Gleichzeitig stellen
sie liber die sich hieraus ergebenden Rechte der Anleger Anteilsscheine aus.
Investmentgeschéfte von Institutionen, die sich nicht 6ffentlich an das Publikum
wenden, sondern die auf die Beteiligung einer ausgewahlten und sehr begrenz-
ten Zahl von Anlegern ausgerichtet sind, brauchen hier nicht naher betrachtet
werden, weil sie nicht zur typischen Kundenzielgruppe der Finanzunternehmen
zdhlen. Zu diesen speziellen Institutionen zihlen namentlich die Finanzhol-
dings. Dieses sind Gesellschaften, die sich im Rahmen eines Unternehmensver-
bundes auf die Verwaltung ihrer Beteilungen und die damit verbundenen
Finanzierungs- und Verwaltungsaufgaben innerhalb des Unternehmensverbun-
des beschrinken.'® Ebensowenig miissen hier die Vorschriften tiber die Fami-

'8! Naher zum Begriff Luster, Holding, S. 14 ff. Holdings haben vor allem in Luxem-
burg grofe Bedeutung erlangt, wo mittlerweile iiber 10.000 Holdings eingetragen sind.
Die Attraktivitit von Luxemburg als Holdingstandort beruht auf dem steuerlichen Son-
derstatus der Holdinggesellschaften. Der Steuervorteil kann jedoch nur von Holdings
ausgenutzt werden, die sich auf den Erwerb, das Management und die VerauBerung von
Beteiligungen in- und auslidndischer Gesellschaften beschranken (sog. klassische Hol-
ding im Sinne des Gesetzes aus dem Jahr 1929) oder von Holdings, die dariiber hinaus
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liensholdings und Investmentclubs untersucht werden. Denn obgleich sie die
gemeinschaftliche Anlage von Sparkapital zum Gegenstand haben, sprechen sie
wie die Finanzholdings nicht die Spareinlagen der Offentlichkeit an.

Im Rahmen des Standortvergleichs sind nur diejenigen investmentrechtlichen
Vorschriften zu untersuchen, die sich unmittelbar und merklich auf die Kosten-
struktur der Finanzunternehmen auswirken und damit standortbestimmend sind.
Zu diesen Bestimmungen zihlen die allgemeinen Fondsstrukturvorschriften, die
Vorschriften iiber die Zulassung, die Vorschriften iiber die Anlagepolitik und
die sonstigen Beschriankungsvorschriften, namentlich iiber andere Geschifts-
tatigkeiten und die Haftung der Investmentunternehmen. Demgegeniiberiiber
konnen die investmentrechtlichen Vorschriften tiber die Information der Anle-
ger (Prospektzwang, Pflicht zur Erstellung von periodischen Berichten sowie
zur Veroffentlichung sonstiger Informationen) aufler Betracht bleiben. Diese
Bestimmungen sind zwar aus der Sicht des Anlegerschutzes von groBter Bedeu-
tung, wirken sich aber, wenngleich sie zu einer administrativen Mehrbelastung
filhren, vergleichsweise nicht so stark auf die Kostenstruktur der Investment-
unternehmen aus und spielen aus der Perspektive der Finanzunternehmen bei
der Standortwahl eine untergeordnete Rolle.

1. Allgemeine Vorschriften iiber die Struktur der Investmentunternehmen

Fir die Beurteilung der Standortattraktivitdt sind zunéichst die allgemeinen
investmentrechtlichen Vorschriften tiber die Struktur der Investmentunterneh-
men am jeweiligen Finanzplatz von Bedeutung. Hierbei geht es um drei
Strukturelemente: die rechtliche Konstruktion der Investmentunternehmen ein-
schlieBlich ihrer Auswirkung auf die vermogensrechtliche Stellung der Anleger,
die rechtlich zuldssige Anlageform der Investmentunternehmen und die Funk-
tionstrennung zwischen Verwaltung und Verwahrung des Fondsvermdgens.

Fir die Griindung eines Investmentunternehmen stehen drei rechtliche Kon-
struktionsformen zur Verfligung. Zum einen ist im anglo-amerikanischen
Rechtsraum die Griindung eines Investmentunternehmens als “Unit Trust”

fiir sdmtliche Konzerngesellschaften Kredite vergeben und Biirgschaften stellen (sog.
Finanzierungs-Holdinggesellschaften), im einzelnen Rosenbach, Internationale Stand-
ortwahl, S. 723 ff. Da die Holdings nur konzernintern titig werden konnen, lassen sie
sich nicht als Instrument fiir operative Bank- und Kapitalanlagegeschéfte im Publikums-
verkehr und mit Drittgesellschaften einsetzen. Insofern spielen sie fur die im Mittel-
punkt dieser Untersuchung stehende Bewertung, inwieweit Finanzunternehmen einem
breiten Publikum (Privatkunden, Geschiftskunden, Drittbanken) Kredit-, Einlagen- und
Kapitalanlagefazilititen giinstig tiber eine operationelle Einheit in Guernsey oder Lu-
xemburg anbieten konnen, keine Rolle.
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denkbar. Der Trust ist in seiner Grundkonstellation ein fiduziarisches Rechtsge-
schift, aufgrund dessen der Treuhdnder (Trustee) verpflichtet ist, die ihm vom
Treugeber (Trustor oder Settlor) anvertrauten Vermdgenswerte im Interesse
eines Begiinstigten (Beneficiary) zu verwalten, wobei der Treuhdnder nach au-
Ben als Eigentiimer der Vermdgenswerte auftritt.'®? Der Trust kann fiir eine
Vielzah!l von vermogensrechtlichen Beziehungen eingesetzt und seine Struktur
entsprechend der Bediirfnisse des Einzelfalls ergidnzt oder modifiziert werden.
So liegt beim Unit Trust regelmaBig kein Dreiecksverhiltnis (Treugeber-Treu-
héander-Begiinstigter) vor, da der Treugeber zugleich der Begiinstigte ist. Ent-
sprechend der angelsdchsischen Unterscheidung zwischen Common Law und
Equity Law'®* entsteht am Fondsvermogen “doppeltes” Eigentum. Dem Trustee
steht das Eigentum am Fondsvermdgen nach Common Law zu (Legal Owner-
ship), wihrend die Anteilinhaber eine dingliche, eigentumséihnliche Berechti-
gung (Beneficial Ownership) nach Equity Law haben, die iiber ein blofes
Treueverhdltnis hinausgeht und eine gewisse Sicherheit gegeniiber dem Treu-
hénder und Dritten verschafft.'® Zu dieser Grundkonstellation des Trust treten
beim Unit Trust noch vertragliche Abmachungen hinzu, wonach das Vermogen
des Fonds beim Trustee hinterlegt und den Anteilseignern ein Zertifikat iiber
ihre Rechte ausgegeben wird.

Andererseits ist die Errichtung eines Investmentunternehmens in korper-
schaftlicher Form durch Griindung einer Investmentgesellschaft denkbar. Bei
einem gesellschaftsrechtlich konzipierten Unternehmen erwerben die Kapital-
geber keine eigentlichen Anteilsscheine (Zertifikate), sondern Beteiligungspa-
piere, die im Normalfall Aktien sind. SchlieBlich kommt als dritte Errichtungs-
moglichkeit die Vertragsform in Frage. Hier leistet der Anleger gegen die Aus-
gabe eines Anteilsscheins oder gegen die buchméfige Aufnahme in ein Register
oder ein Konto einen Kapitaleinsatz, der von der Fondsverwaltung im Interesse
und auf Rechnung der Anleger angelegt und verwaltet wird. Das Fondsvermo-
gen steht im Miteigentum aller Anteilinhaber (sog. Miteigentumldsung) bzw.
vollumfanglich im Eigentum der Fondsverwaltung, die es treuhdnderisch zugun-
sten der Anleger zu verwalten hat (sog. Treuhandlosung). Diese drei verschie-
denen Konstruktionen konnen je nach Interessenlage erheblichen EinfluB auf

182 Dazu niher David/Jauffret-Spinosi, Les grands systémes, S. 394 ff. Siehe auch
Elsner, Wertpapier-Investmentunternehmen, S. 17 f. und Zweigert/Kotz, Rechtsverglei-
chung, S. 185 f.

'8 Common Law ist hier im Sinne von strengem Recht (gemeinem Recht) und im
Gegensatz zum Equity Law als dem Billigkeitsrecht zu verstehen. Der Begriff Common
Law wird in einem anderen Zusammenhang als Bezeichnung fiir das gesamte Fallrecht
und das anglo-amerikanische Rechtsystem gebraucht, sieche Blumenwitz, Anglo-amerika-
nisches Recht, S. 4 ff.

'8 Stadler, Europdisches Investmentrecht, S. 14.
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die Standortentscheidung nehmen. Denn je nach Art der rechtlichen Fondsstruk-
tur kann die steuerliche Belastung der getitigten Investmentgeschéfte unter-
schiedlich ausfallen. Sie kann zu einer zusitzlichen starken Steuerbelastung der
Investmentunternehmen fiihren und den Standort fiir die Finanzunternehmen
unattraktiv machen. Uberdies kann sie zur Mehrbelastung der Anleger fiihren
und diese dadurch vom Standort fernhalten. Denn falls die Steuergesetzgebung
keine besonderen Vergiinstigungen vorsieht, sind Investmentunternehmen mit
einer korperschaftlichen Rechtsform anderen Formen gegeniiber stark benach-
teiligt, weil die anfallenden Ertrdge aus dem angelegten Kapital doppelt, d.h.
bei der Gesellschaft und beim Anteileigner besteuert werden. Dadurch wiirden
Kollektivanleger im Vergleich zu Einzelanlegern mit einer Direktanlage hoher
besteuert werden und dementsprechend nur eine kleinere Rendite erreichen, was
jedoch nicht Sinn der gemeinschaftlichen Anlage sein kann.'** Desweiteren
kann es sich standortnachteilig auswirken, wenn am betreffenden Finanzplatz
diejenige rechtliche Investmentstruktur nicht verfiigbar ist, die den Vorstellun-
gen und Erwartungen der sich aus dem Geschéftskreis der ausldndischen Uni-
versalbank rekrutierenden Anleger entspricht.'®® Dies kann der Fall sein, wenn
das Investmentrecht keine Investmentunternehmen als Trusts oder in vertrags-
rechtlicher Form erlaubt, sondern einzig die Errichtung von Unternehmen in
korperschaftlicher Form vorsieht und dabei den Gesellschaften nicht gleichzei-
tig das Recht einrdumt, die Aktien jederzeit zu ihrem inneren Wert zurtickzu-
nehmen oder dies durch eine Riickkaufgesellschaft durchfiihren zu lassen. Denn
wenn sich das Anlegerprofil des betreffenden Finanzunternehmens dahin ent-
wickelt hat, da8 der Anleger sich jederzeit in der Lage sehen will, seine Anteile
zuriickgeben zu konnen, wird dieser Kundenkreis nicht als Anleger zu gewinnen
sein. Fir die “Riickgabe” bleibt ihm nur noch der nicht gewiinschte Weg iiber
den Borsenhandel offen.

Eng verbunden mit den am Finanzplatz zuldssigen Konstruktionsformen der
Investmentunternehmen ist deren Auswirkung auf die vermogensrechtliche Stel-
lung der Anleger, die ebenfalls auf die Standortwahl EinfluB nimmt. Denn je
nach dem, ober das Investmentunternehmen ein open end-Fonds oder ein closed
end-Fonds ist, ist die vermogensrechtlichen Stellung des Anlegers eine andere.
Ein Investmentunternehmen kann funktionell als Fonds mit variablem Kapital

'8 Vgl. Stadler, Europdisches Investmentrecht, S. 15.

" Aus der Sicht der Investmentunternehmen wire ein Wahlrecht zwischen zumin-
dest der korperschaftlichen und der vertraglichen bzw. zwischen der kérperschaftlichen
Errichtung und dem Trust wiinschenswert. Die Rechtsform des Trust und die vertrags-
rechtliche Variante unterscheiden sich konzeptionell nicht wesentlich. Vielmehr ist die
vertragsrechtliche Variante der Versuch, den angelsiachsischen Trust mit dem unge-
wohnten Institut des “zweigeteilten” Eigentums unter Anbieten ciner eigenen Eigen-
tumslosung in die kontinentaleuropdische Rechtsordnung zu iibernchmen.
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ausgestattet sein, der laufend neue Anteile ausgibt und alte zuriicknimmt (open
end-Fonds, offener Fonds). Diese Investmentunternehmen koénnen als Trusts, in
vertragsrechlicher Form oder in korperschaftlicher Form als Gesellschaft mit
variablem Kapital'®” eingerichtet werden. Ein Investmentunternehmen kann
funktionell auch als Fonds mit fixem Fondskapital eingerichtet werden (closed
end-Fonds, geschlossener Fonds). Hierfiir konnen wahlweise alle drei rechtli-
chen Fondsarten eingesetzt werden. Ein Investmentunternehmen ist gezwunge-
nermafen closed end, wenn es korperschaftlich aufgebaut ist und die gewihlte
Gesellschaftsform nur ein fixes Grundkapital zuldt. Das Unternehmen kann in
diesem Fall nicht beliebig Anteile zugunsten oder zulasten des Fondsvermoégens
ausgeben oder zuriicknehmen. Die Zulassung von Investmentunternehmen am
betreffenden Finanzplatz als open end-Fonds bzw. closed end-Fonds ist von
standortrechtlicher Bedeutung, da die Funktion des Fonds die vermodgensrecht-
liche Stellung des Anlegers erheblich beeinflufit. Da der wesentliche Funktions-
unterschied der beiden Fondsarten in der Verpflichtung der open end-Fonds
besteht, jederzeit die ausgegebenen Anteile zum Inventarwert unmittelbar oder
mittelbar zulasten des Fondsvermégens zuriickzunehmen'®, ist der Anleger ei-
nes open end-Fonds vermogensrechtlich besser gestellt, als bei einer Anlage in
einem closed end-Fonds. Denn bei dieser Anlage kann der Investor seine Antei-
le nur am freien Markt verkaufen. Da sich Preis und Wert des Anteils aber nach
Angebot und Nachfrage richten, muf3 der Verkaufswert nicht notwendig dem
Inventarwert des Anteils entsprechen. Setzt sich die Klientel der Finanzunter-
nehmen aus Anlegern zusammen, die die Moglichkeit einer jederzeitigen Riick-
nahme der Anlage wiinschen, ist es demnach fiir die Standortwahl der Unter-
nehmen entscheidend, daB3 der betreffende Finanzplatz die Einrichtung “anleger-
freundlicher” open end-Fonds zuldft.

Als zweites Strukturelement sind die Anlageobjekte und die Anlageformen
der Investmentunternehmen zu nennen. Die Vorschriften iiber die am betreffen-
den Finanzplatz zuldssigen Anlageobjekte und -formen sind im hohen Mafle
standortbestimmend, weil sie den Rahmen der am Finanzplatz zuldssigen An-
lagemoglichkeiten festlegen. Denn je groBer die Zahl der zuldssigen Anlagefor-
men ist, desto vielféltiger wird das Leistungsangebot der Finanzunternehmen

""" Voraussetzung ist, daB8 das Gesellschaftsrecht die Riicknahme eigener Aktien vor-
sieht.

¥ Wegen dieses Unterscheidungskriteriums empfiehlt Stadler, Européisches Invest-
mentrecht, S. 24, auch im deutschen Sprachgebrauch die Begriffe “open end” und
“closed end” zu gebrauchen. Die Bezeichnungen “offener” und “geschlossener” Fonds
hitten eine andere Bedeutung. Offen sei ein Fonds, wenn er jederzeit neue Anteile aus-
gebe, geschlossen hingegen, wenn er die Ausgaben von neuen Anteilen eingestellt habe.
Deswegen sei er aber noch nicht “closed end”, weil die Riicknahmeverpflichtung nach
wie vor bestehe.



C. Die rechtlichen Standortfaktoren im einzelnen 103

und desto mehr Anleger konnen gewonnen werden. Fiir die Finanzunternehmen
ist aber nicht ausschlaggebend, dafl am Standort alle erdenklichen Fondsformen
zuldssig sind, da nicht jeder Finanzplatz fuir alle Fondsarten und Fondsvarianten
einen gleich grolen Markt bieten kann. In diesem Sinne bieten Guernsey und
Luxemburg z. B. keinen bedeutenden Markt fiir Immobilien-, Waren- und Roh-
stoffonds.'® Fiir die Standortbeurteilung ist wichtig, ob der Finanzplatz iiber
Anlageform- und Anlageobjektvorschriften verfuigt, die die Einrichtung von
Fonds erlauben, die fiir die Klientel der Finanzunternehmen tatsichlich von In-
teresse sind. Vorschriften iiber Spezialfonds etwa, die sich an instituionelle An-
leger wie z. B. Versicherungen und Pensionskassen richten, kénnen fiir die Un-
ternehmen nur von Bedeutung sein, wenn die institutionellen Anleger zu ihren
Kunden zdhlen und diese Fonds nicht von Versicherungen oder Pensionskassen
selbst eingerichtet werden sollen. Aus standortrechtlicher Sicht ist zum einen
von grofler Bedeutung, da3 das Investmentrecht des betreffenden Finanzplatzes
ein giinstiges Umfeld fiir Fondsarten schafft, die groes Wachstum und dement-
sprechend hohe Renditen erwarten lassen. Angesichts der derzeitigen Entwick-
lungen im Anlagemarkt ist daher entscheidend, dafl neben den Wertpapierfonds
als der urspriinglichen und “klassischen” Anlageform vor allem Fonds zugelas-
sen sind, die in Geldmarktpapieren anlegen. Die Portfeuilles dieser sogenannten
Geldmarktfonds bestehen aus kurzfristigen hochverzinslichen Anlagen (Geld-
marktpapiere)'®® und verzeichnen weltweit grole Zuwachszahlen und hohe Ren-
diten."”" Soweit Wertpapier- und Geldmarktfonds einem unterschiedlich stren-
gen Regime unterliegen konnen die gesetzlichen Voraussetzungen, nach denen
ein Anlageinstrument als Wertpapier oder als Geldmarktpapier zu qualifizieren
ist, standortbestimmend sein. Zum anderen ist fiir die Standortwahl bedeutsam,
daB der Gesetzgeber des betreffenden Finanzplatzes auf Investmentinnovatio-
nen und neue Fondstypen marktgerecht und flexibel reagiert und diese in einem
angemessenen Rahmen zuldBt.'”? Hierbei ist insbesondere an die Zulassung neu-
artiger Kombinationen oder Varianten bewéhrter Fondstypen oder an die Zulas-
sung von Fonds zu denken, die sich allein auf die Anlage in einen oder mehrere
Unterfonds spezialisieren.

1*9 Siehe die Ubersicht iiber die Anlagepolitik der Investmentunternehmen in IML,
Rapport Annuel 1995, S. 27 und GFSC, Annual Report 1994, S. 12.

1% Zu den Anlageobjekten der Geldmarktfonds gehoren neben Wertpapieren (als den
eigentlichen Geldmarktpapieren) Buchforderungen, wie z. B. Sicht-, Tages-, Call- und
Termingeldern.

1! Zwar stehen die Geldmarktfonds zahlenmiBig weit hinter den Wertpapierfonds,
weisen dafiir aber ein Uberproportional groes Anlagevolumen vor.

192 Zu denken ist z. B. an kreditfinanzierte Fonds sowie an Fonds, die in Risikokapi-
tal investieren oder die in liquiden Mitteln anlegen.
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Das dritte wichtige Strukturelement ist die Regelung iiber die Verwahrung
des Fondsvermogens. An vielen Finanzplitzen ist aus Griinden des Anleger-
schutzes die Verwaltung des Fonds und die Verwahrung des Fondsvermdgens
funktionell zu trennen (Trennungsprinzip). Das Fondsvermégen wird in diesem
Fall zum Sondervermogen, das von dem Vermogen der Fondsverwaltungs- bzw.
der Investmentgesellschaft zu separieren ist und das bei einer institutionell ei-
genstiandigen Verwahrstelle, in der Regel einer Bank, hinterlegt werden muf.
Die Hinterlegung bei einer Verwahrstelle verursacht zusitzliche Kosten, ins-
besondere wenn die Hinterlegungsstelle qualititativ eine Bank sein muf3. Zwar
muf} die Verwahrstelle nicht unbedingt eine Drittbank sein. Banken griinden
héufig hauseigene Investmentunternehmen als rechtlich selbstindige Tochter-
unternehmen und tibernehmen die mit den Investmentgeschédften verbundenen
Depotaufgaben. Die institutionell getrennte, aber hauseigene Verwaltung kann
daher unter Umsténden kostengiinstiger gestaltet werden als im Fall der Ver-
wahrung durch einen Dritten. Depotverwaltungskosten entstehen aber auch,
wenn das Investmentunternehmen und die Depotbank zur gleichen Unterneh-
mensgruppe gehoren und das Investmentunternehmen die Dienstleistungen der
Hausbank in Anspruch nimmt. Eine Kostenmehrbelastung ist darin zu sehen,
daB das Finanzunternehmen in diesem Fall zusitzlich mit einer Bankniederlas-
sung (Tochtergesellschaft oder Zweigstelle) am Standort vertreten sein muf.

2. Vorschriften iiber die Zulassung von Investmentunternehmen

Zu den standortrelevanten Vorschriften tiber die Zulassung von Investment-
unternehmen zdhlen die Bestimmungen iiber die Griindung und Verwaltung so-
wie iiber die Verwahrung des Fondsvermdgens. Die fiir die Standortauswahl
mafgeblichen Kriterien, welche die Griindung und Verwaltung von Investment-
unternehmen betreffen, gleichen zum Teil den Standortfaktoren, die fiir die Be-
urteilung der bankenaufsichtsrechtlichen Attraktivitdt der betreffenden Finanz-
platze bestimmend sind. Zu den wichtigsten Standortkriterien zghlen hierbei die
Vorschriften iiber die Erteilung der Geschiftserlaubnis, insbesondere die Frage,
ob ein Anspruch auf Zulassung besteht bzw. ob die Zulassung von einer Bediirf-
nispriifung oder von anderen Faktoren wie Reziprozitit oder die Vorlage einer
Patronatserkldrung abhingig gemacht wird. Daneben sind fiir die Standortbe-
wertung die Vorschriften iiber die Rechtsform der Investmentunternehmen (die
auch EinfluB auf die Besteuerung nehmen kénnen) und iiber das von ihnen auf-
zubringende Nennkapital relevant (Mindestkapital der Investment- bzw. der
Verwaltungsgesellschaft sowie der aufzulegenden Fonds). Neben der Frage
nach der Hohe der Registrierungsgebiihren ist von Bedeutung, ob die Zulassung
an Auflagen gekniipft werden kann und welchen Anforderungen die Geschéfts-
fuhrung des Investmentunternehmens entsprechen muf3. Dariiber hinaus ist fiir
die Standortwahl bestimmend, ob das Investmentrecht eine vollumfingliche
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Prasenz des Fonds fordert oder ob eine lediglich “schlanke”, auf die Funktion
einer bloBen Schaltstelle oder eines Verbindungsbiiros zum Mutterinstitut
(Bank oder Investmentunternehmen im Herkunftsstaat) reduzierte Prisenz aus-
reicht.

Auch die Vorschriften iiber die Verwahrung des Fondsvermogens beinflus-
sen die Kostenstruktur der Investmentunternehmen und wirken sich auf die
Standortentscheidung aus. Soweit das Fondsvermdgen infolge des Trennungs-
prinzips'® separat vom Vermégen der Fondsverwaltungs- bzw. der Investment-
gesellschaft verwahrt werden muB, spielen die rechtlichen Anforderungen eine
wichtige Rolle, die an die “Qualitat” der Verwahrungsstelle gestellt werden.
Soll die Verwahrung nicht durch Dritte, sondern durch eine Verwahrstelle iiber-
nommen werden, die zur gleichen Unternehmensgruppe gehort, und mufl nach
den investmentrechtlichen Vorschriften etwa eine Bank mit der Verwahrung
beauftragt werden, so sind die bankenaufsichtsrechtlichen Anforderungen in die
Investment-Standortentscheidung einzubeziehen.

3. Vorschriften iiber die Anlagepolitik der Investmentunternehmen

Des weiteren nehmen die Vorschriften tiber die Fondsanlagepolitik auf die
Standortentscheidung Einflu8. Entsprechend liberale Regeln lassen den Invest-
mentunternehmen einen groen Handlungsspielraum, die Anlagepolitik nach
eigenen Vorstellungen zu bestimmen, wahrend allzu strenge Anlagevorschriften
die Moglichkeit, unter Umstdnden risikobehaftete, aber vom Anlegermarkt
nachgefragte Anlageentscheidungen zu treffen, iibermiBig beschranken konnen.

Bei den Vorschriften iiber die Anlagepolitik sind zum einen die Regeln iiber
die Zusammensetzung des Fondsvermogens und die auf das Vermogen bezoge-
nen Anlagegrenzen bedeutend. Dabei geht es z. B. um die Frage, inwieweit ein
Wertpapierfonds auch in Wertpapieren anlegen darf, die nicht auf einem gere-
gelten Markt gehandelt werden oder ob und inwieweit sich das Vermogen eines
Wertpapierfonds auch aus anderen Bestandteilen als Wertpapieren (z. B. aus
Geldmarktinstrumenten oder fliissigen Mitteln) zusammensetzen darf.'** Ebenso

' Siehe oben Seite 104.

1% Von Bedeutung sind unter anderem der Hochstprozentsatz, bis zu dem das Ver-
mogen eines Fonds in nicht borsennotierten Wertpapieren oder nicht an einem geregel-
ten Markt gehandelten Wertpapieren angelegt werden darf, der Hochstprozentsatz
gleichartiger Papiere einer Korperschaft, die der Fonds besitzen darf, der Hochst-
prozentsatz des Fondsvermogens, der in Papiere einer Korperschaft angelegt werden
darf, sowie die Bedingungen und gfls. Hochstprozentsitze, zu denen der Fonds in Papie-
ren anderer Fonds anlegen bzw. ein Wertpapierfonds in Wertpapieren ein und desselben
Emittenten anlegen darf. Daneben spielt auch der Hochstsatz eine Rolle, zu dem ein
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wichtig sind Vorschriften, die die Anlage in Wertpapieren ein und desselben
Emittenten auf einen bestimmten Prozentsatz des Fondsvermdgens beschrin-
ken. Fiir die Standortbeurteilung sind schlieBlich auch diejenigen Vorschriften
wichtig, welche die Anlage bezogen auf den Emittenten limitieren oder in son-
stiger Weise den Erwerb oder eine Beteiligung beschranken. Zu denken ist hier
an Regelungen, die den Erwerb von Aktien eines Emittenten auf einen bestimm-
ten Prozentsatz des Vermogens des Emittenten beschrénken, oder das ein Ver-
bot, Aktien in einer GroBenordnung zu erwerben, die es einer Investment- oder
Verwaltungsgesellschaft ermoglicht, auf die Geschiftsfithrung eines Emittenten
nennenswerten Einflu auszuiiben. Zwar ist nicht nur die Investmentaufsicht,
sondern sind auch die Investmentunternehmen, nicht zuletzt im Interesse ihrer
Anleger, an ausgewogenen Risikostreuungsvorschriften interessiert. Risikobe-
grenzungsregeln, welche die Verteilung der Anlagen betreffen oder bei Wert-
papieranlagen eine Beherrschungsklausel zur Begrenzung des Einflusses des
Fonds auf den Emittenten einfiihren, sind an sich billigenswert, da die Ri-
sikostreuung ein Wesensmerkmal eines jeden Fonds und dieser ein Vehikel der
gemeinschaftlichen Kapitalanlage, nicht aber der gemeinschaftlichen Mit-
bestimmung in einem Unternehmen ist.'”® Allerdings konnen iiberzogene An-
forderungen und zu strenge Hochstsdtze eine flexible und marktangemessene
Anlagepolitik behindern und die Standortattraktivitdt schméalern.

Zum anderen spielen im Rahmen der Steuerung der Anlagepolitik auch die
Vorschriften iiber die einzelnen Anlageinstrumente und -techniken flir die Beur-
teilung der Standortattraktivitdt eine wichtige Rolle. Im Mittelpunkt steht dabei
die Frage, welche Techniken und Instrumente ein Investmentunternehmen ein-
setzen darf, um eine ordentliche Verwaltung des Fondsvermégens sicherzustel-
len und um Wihrungs- und Zinsrisiken zu begrenzen. Im Kern geht es darum,
inwieweit Guernsey und Luxemburg die stetig wachsende Zahl von Finanzinno-
vationen als Steuerungsinstrumente und Anlagetechniken fiir das Investment
anerkennt und sich die Investmentunternehmen der neu kreierten Instrumente
und Techniken bedienen konnen. In diesem Zusammenhang ist vor allem von
Interesse, ob sich die Fonds zu Risikoabsicherungszwecken derivativer Finanz-
instrumente bedienen diirfen oder ob diese vom betreffenden Gesetzgeber als
nicht mehr vertretbare Spekulationsinstrumente eingestuft und deswegen als

Fonds Anteile an einem anderen Fonds erwerben darf. Wichtig ist zudem auch ein et-
waiger Mindestprozentsatz, zu dem das Vermdogens eines Fonds aus liquiden Mitteln
bestehen muB bzw. eine Regelung, die Wertpapierfonds das Halten fliissiger Mittel ge-
stattet.

1% Siehe Daeniker, SZW 1994, S. 273 (277 £.).
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Risikobegrenzungsmitttel nicht anerkennt werden.'*® SchlieBlich ist von Bedeu-
tung, inwieweit das jeweilige Aufsichtsrecht Geschifte mit hohem spekulativem
Charakter (z. B. Wertpapierleerverkéufe) zuldBt und die Vornahme anderer als
strikt anlagebezogener Finanzgeschifte erlaubt, etwa die Aufnahme von Kredi-
ten oder die Stellung von Biirgschaften.

4. Vorschriften mit faktischer standortrelevanter Beschrinkungswirkung

Neben den genannten Standortfaktoren konnen sich schlieBlich auf die
Standortwahl der Finanzunternehmen investmentrechtliche Vorschriften aus-
wirken, die die Geschiftstatigkeit der Unternehmen faktisch beschranken. Hier-
mit sind Vorschriften gemeint, die nicht final und unter Bezug auf Anleger-
schutzgedanken bestimmte Investmentitigkeiten verbieten oder beschrinken
und damit eine Steuerung der Anlagepolitik bezwecken, sondern Regeln, die in
ihrer konkreten Anwendung zu Geschiftsrestriktionen fiihren, ohne dafBl diese
als solche mit dem Ziel der Steuerung und Kontrolle der Anlagepolitik beab-
sichtigt werden. Zu dieser offenen Gruppe von Vorschriften mit geschiftshem-
menden Nebeneffekten konnen z. B. Publizitits- und Melderegeln oder Vor-
schriften tiber den Verkaufsprospekt gezahlt werden, falls die unverhiltnisma-
Big hohe Kosten verursachen. Zu denken wire auch an aus Sicht der In-
vestmentunternehmen “liberzogene” Haftungsvorschriften oder die Pflicht, sich
an einem kollektiven Anlagesicherungssystem zu beteiligen. SchlieBlich kénn-
ten auch Regeln iiber die Ausgabe-, Verkaufs- und Riicknahmepreise der Antei-
le in Betracht kommen, sofern sie die Unternehmen in ihrer Preisgestaltung so
stark einengen, dafl die Investmenttétigkeit am betreffenden Standort zu teuer
und damit unrentabel wird.

IV. Steuerrecht

Als weitere wichtige Standortfaktoren sind die steuerlichen Rahmenbedin-
gungen fiir die Geschiftstitigkeiten der Finanzunternehmen in Guernsey und

1% Die Einstufung derivativer Finanzinstrumente als zuldssiges Risikoabsicherungs-
mittel ist noch umstritten. Auf Gemeinschaftsebene besteht mittlerweile ein Richtlinien-
vorschlag aus dem Jahr 1993, der die derivativen Finanzinstrumente als Risikoabsiche-
rungsmittel von Wertpapierfonds anerkennen will, siche Art. 1 Abs. 8 des Richtlinien-
vorschlags zur Anderung der Richtlinie 85/611/EWG iiber bestimmte Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapiere (OGAW) ABI. 1993 Nr. C 59 S. 14 (16).
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Luxemburg zu nennen.'®’ Hierbei ist allerdings zu beriicksichtigen, daf sich das
steuerliche Umfeld am betreffenden Offshore-Finanzplatz wegen der im Steuer-
recht groen Zahl an entscheidungsrelevanten, zudem vielfach von der Art der
geplanten Finanzdienstleistung abhéngigen Einzelkriterien und der sich rasch
wandelnden Bedingungskonstellationen kaum pauschal bewerten 148t. Hinzu
kommt, da8 die Gesamtbewertung oft nur im Zusammenhang mit den Steuer-
vorschriften einer weiteren Steuerrechtsordnung, dem Steuerrecht des Heimat-
landes des auslidndischen Finanzunternehmens oder des Vertragspartners, gese-
hen und bewertet werden kann. Dies ist aber allein wegen der Vielzahl unter-
schiedlicher ausldndischer Steuerordnungen im Rahmen dieser Untersuchung
nicht moglich. Uberdies hingt die steuerrechtliche Bewertung nicht nur von den
Vorschriften des AuBlensteuerrechts, sondern auch von den lokalen Steuersyste-
men und namentlich von den Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) ab. An
diesen Abkommen zeigt sich das Dilemma der steuerlichen Standortbewertung
ganz besonders. Besteht zwischen dem Offshore-Finanzentrum und dem Her-
kunftsstaat der Finanzunternehmen bzw. ihrer Kunden kein DBA, laufen Unter-
nehmen und Kunden Gefahr, hinsichtlich ihrer Gewinne und Dividenden an
zwei Orten besteuert zu werden.'”® Von standortrelevanter Bedeutung ist dann,
inwieweit das jeweilige Steuerrecht einseitige Steuererleichterungen einrdumt.
Hier mag es von Land zu Land unterschiedliche Regelungen geben. Aber auch
das Vorhandensein von DBA kann nicht pauschal als positiv oder negativ be-
wertet werden. Zum einen ist die Beriicksichtigung der Besteuerung des einen
Landes bei der Veranlagung in dem anderen Land trotz der Tendenz, DBA nach
einheitlichem Muster (OECD-Musterabkommen) zu vereinbaren, nach wie vor
von der konkreten Ausgestaltung des DBA im Einzelfall abhéngig. Manche
DBA weisen bei der Anrechnung empfindliche Liicken auf. Zum anderen kann
ein DBA als rechtliche Basis fiir einen intensiven und obligatorischen Informa-
tionsaustausch zwischen den Finanzbehorden dienen, an dem ein “steuerunehr-
licher” Bankkunde nicht interessiert ist. Daneben spielt die u.U. sehr vielfdltige
Gewinnverwendungspolitik des betreffenden Finanzunternehmens bei der steu-
erlichen Standortattraktivitdt eine wichtige Rolle.

7 Dierckx, EurTax 1994, S. 206 (207): “Taxation remains an important issue for the
banking community since it is a major cost factor which does not bring any added value
to the services that can be offered. Reducing or controlling the effect of taxation on the
bottom-line profitabililty of a bank is therefore extremely important”.

%8 Die Nachteile, die fiir Unternehmen aus dem Fehlen eines DBA resultieren kon-
nen, haben sich bei der Debatte um die Einfiihrung einer Quellensteuer in Deutschland
gezeigt. Von dieser Steuer, die nur kurze Zeit nach ihrer Einfiihrung wieder abgeschafft
wurde, wiren bei Fehlen eines entsprechenden DBA z. B. im vollem Umfang die Zins-
zahlungen der deutschen Muttergesellschaft an eine Finanzierungsgesellschaft mit Sitz
in einem Offshore- und Nicht-DBA-Land erfalt gewesen.
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Aus den vorgenannten Griinden muB} sich die Untersuchung auf die Darstel-
lung und den Vergleich zentraler, steuerrelevanter Punkte konzentrieren und
dabei die wichtigsten Gemeinsamkeiten und markanten Abweichungen heraus-
stellen. Dies soll durch eine Betrachtungsweise geschehen, die zwischen der
steuerlichen Belastung der Finanzunternehmen und der ihrer Kunden trennt.

1. Steuerliche Belastung der Finanzunternehmen
Bei der Bewertung der Steuerbelastung der Finanzunternehmen'® ist zu-
nichst die Besteuerung der Unternehmensgewinne (in der Regel Korperschaft-
steuer: subjektive Steuerpflicht, Hohe und Ausgestaltung) von Bedeutung. Ein
besonderer Augenmerk ist darauf zu richten, ob und unter welchen Vorausset-
zungen die steuerrechtlichen Vorschriften von Guernsey und Luxemburg den
Finanzunternehmen Vergiinstigungen einrdumen, z. B. durch Registrierung des
Unternehmens als privilegierte oder steuerbefreite Gesellschaft durch andere
Ausnahmetatbestinde. Von Wichtigkeit ist auch die Frage nach der Erhebung
etwaiger Kapitalertragsteuern. Denn das Fehlen von Quellensteuern®” auf Zins-
und Dividendenzahlungen namentlich an gebietsfremde Personen bzw. Gesell-
schaften wird als eines der wichtigsten Standortkriterien fiir die steuerliche
Bewertung der Offshore-Finanzzentren angesehen.?”’ Daneben muf in die Ge-

' Der Schwerpunkt der Untersuchung liegt auf der steuerlichen Situation der sich
an ein breites Publikum richtenden Zweigstellen oder Tochtergesellschaften auslandi-
scher Finanzunternehmen. Nur am Rande soll auf die steuerliche Behandlung von
Holding- und Basisgesellschaften sowie Schachtelbeteiligungen bei DBA hingewiesen
werden. Denn bei diesen Verhaltensformen handelt es nicht um die im Vordergrund die-
ser Untersuchung stehenden operativen Geschéftstatigkeiten, mit denen die Finanzunter-
nehmen uber den betreffenden Standort publikumsbezogene Finanzdienstleistungen an-

bietgn und durchfiihren. Siehe auch oben Seite 99. . )
Unter Quellensteuern sind nicht nur ganz allgemein Abzugsteuern, sondern im

Sinne des AuBlensteuerrechts Steuern zu verstehen, die der Quellenstaat im Rahmen der
beschrinkten Steuerpflicht von den Einnahmen des Steuerausldnders (in der Regel aus
Dividenden, Zinsen und Lizenzgebiihren) ohne Veranlagung durch Steuerabzug einbe-
halt.

200 Als Begriindung wird angefiihrt, da8 das Offshore-Banking groBtenteils Interban-
kengeschifte betreffe und die Einfuhrung einer Quellensteuer die ohnehin nur geringen
Gewinnmargen der Finanzunternehmen in dieser Geschaftssparte zunichte machen und
die Unternehmen zur Abwanderung an einen anderen Finanzplatz bewegen wiirde,
Chang, Economic Impact of Offshore Banking, S. 143 (147 f.). Diese Sichtweise stellt
allein auf das Interbankengeschift ab. Wie aber noch im einzelnen gezeigt wird, tragt
das Fehlen einer Quellensteuer dariiber hinaus aber auch zum Erfolg des wachsenden
Privatkundengeschifts als zweiten Standbeins des Offshore-Finanzgeschifts bei, siche
unten S. 352.
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samtbeurteilung einfliefen, inwieweit die Unternehmen zu anderen relevanten
Steuern herangezogen werden. Hierbei ist vor allem an die Vermogen- und Ge-
werbesteuer zu denken. Auch kann eine mégliche Emissionsteuer auf Anleihen
oder eine Stempelsteuer die Standortbewertung negativ beeinflussen. Schlief3-
lich miissen die am Standort verfiigbaren rechtlichen Instrumente zur Vermei-
dung der Doppelbesteuerung bewertet werden. Neben aufgrund von DBA ver-
traglich geregelten Mainahmen kommen auch einseitig veranlate Moglichkei-
ten wie bespielsweise eine automoatische Anrechnung ausldndischer Quellen-
steuern auf inldndische Steuern nach nationalen Vorschriften in Betracht.

2. Steuerliche Belastung des Unternehmenskunden

Die Finanzunternehmen miissen in ihre steuerliche Gesamtbeurteilung des
Offshore-Finanzzentrums auch steuerlichen Rahmenbedingungen einbeziehen,
die ihre Kunden betreffen. Denn das Offshore-Geschéft wird sich fiir die Unter-
nehmen nur lohnen, wenn sie ihren Kunden nicht nur (preiswertere) Dienstlei-
stungen mit vergleichsweise hoheren Gewinnerwartungen anbieten konnen, son-
dern wenn die Finanzgeschifte iiber den Offshore-Stiitzpunkt ihren Kunden
auch steuerliche Kostenvorteile verschaffen. Die steuerrechtliche Situation der
gebietsansdssigen Kunden spielt dabei nur eine untergeordnete Rolle. Denn wie
die Uberblick tiber der Finanzmarktentwicklung in Guernsey und Luxemburg
gezeigt hat, bezieht sich das Geschift der Offshore-Finanzunternehmen fast aus-
schlieBlich auf gebietsfremde Personen und Gesellschaften. Lediglich in Guern-
sey gibt es eine kleine, aber wachsende Zahl von vermdgenden Privatpersonen,
die am Offshore-Geschift beteiligt sind*** und von den Unternehmen bei der
Geschiftsplanung ins Kalkiil zu ziehen sind.

Bedeutsamer, aber zugleich auch komplizierter ist die Einschétzung des steu-
erlichen Umfeldes der gebietsfremden Kunden als der bei weitem wichtigsten
Kundengruppe. Diese unterliegen in ihrem Heimatstaat der Steuerpflicht. Daher
miissen die steuerlichen Rahmenbedingungen des jeweiligen Heimatlandes in
die Entscheidung einflieBen. Dies kann ein umfangreiches Verfahren sein, da
die Kunden je nach Herkunfisland in unterschiedlicher Weise zur Besteuerung
ihres Welteinkommens®® herangezogen werden. Die Einschétzung gestaltet sich
etwas leichter, wenn die meisten Kunden in dem gleichen Land beheimatet sind
wie das betreffende Finanzunternehmen. Die Unternehmen koénnen sich dann

22 Gleichwohl ziehen nach wie vor viele Multimillionére die Nachbarinsel Jersey als
Wohnsitz Guernsey vor. Dies hat eher traditionelle und weniger steuerliche Griinde.

25 In den meisten Staaten der Erde gilt das “Welteinkommensprinzip”, wonach der
Steuerpflichtige im Grundsatz mit seinem gesamten in- und auslédndischen Einkommen
veranlagt wird.
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schwerpunktmiBig auf die Analyse des heimischen Steuerrechts konzentrieren.
Gleichwohl muf3 aber immer auch untersucht werden, inwieweit das Steuerrecht
des Offshore-Zentrums gebietsfremde Personen zur Besteuerung heranzieht. Es
ist jedenfalls denkbar, daB das Offshore-Finanzzentrum neben Gebietsansassi-
gen auch Gebietsfremde der Einkommensteuer und anderen Steuern unterwirft.
Bei der Einkommensteuer ist flir beide Gruppen neben der Definition der Be-
messungsgrundlage vor allem die Frage von Interesse, ob Bankguthaben und
Gewinnausschiittungen zum steuerbaren Einkommen gezéhlt werden. Dariiber
hinaus ist zu untersuchen, inwieweit die Offshore-Steuerbehorden steuerpflich-
tige gebietsfremde Personen tatsichlich zur Zahlung herannehmen. Daneben ist
zu untersuchen, inwieweit gebietsanséssige und gebietsfremde Personen Quel-
lensteuern auf Zins- und Dividendenauszahlungen (Kapitalertragsteuern) ent-
richten miissen. Auch mit Blick auf die Besteuerung der (gebietsfremden) Un-
ternehmenskunden wird das Fehlen von Quellensteuern als Standortkriterium
eingestuft, das fiir den Erfolg eines Offshore-Finanzzentrums von entscheiden-
der Bedeutung ist.”* Denn die Einfiihrung einer Zinsbesteuerung an der Quelle
kann zu unerwiinschten Ausweichhandlungen des Kunden fiihren, die sich nicht
nur in einer gesteigerten Nachfrage nach steuervermindernden Finanzinnovatio-
nen, sondern in einer Abwanderung und Anlage in Niedrigsteuergebieten mani-
festieren.””

Neben der Einkommens- und Kapitalertragsteuer kann das betreffende
Offshore-Finanzzentrum natiirliche Personen zu weiteren standortrelevanten
Steuern, etwa zur Vermogensteuer, heranziehen.

Fir gebietsfremde Kunden sind schlieBlich die zweiseitigen (DBA) und ein-
seitigen (nationale Vorschriften) Mafinahmen zur Vermeidung der Doppelbe-
steuerung ihrer weltweiten Einkiinfte von grofer Bedeutung. Das in der Praxis
weitaus wichtigste steuerliche Standortkriterium aus der Perspektive des ge-
bietsfremden Kunden ist in diesem Zusammenhang der Umfang des Schutzes
des Bankgeheimnisses im Besteuerungsverfahren. DBA und internationale
Amts- und Rechtshilfeabkommen, die die Finanzbehorden zur umfangreichen

24 Siehe Chang, Economic Impact of Offshore Banking, S. 143 (148) m.w.N.: “The
absence of a with tax on interest income accruing to nonresidents is considered an es-
sential precondition for OBC (Offshore Banking Centres, Anm. des Verf.) [...] Taxes on
gross interest are a far more serious deterrent to offshore business. A with tax, even at a
modest rate of 5%, would kill any offshore business more surely than a 50% tax on net
profits”.

25 Siehe Richter, RIW 1995, S. 485 (486) m.w.N. Allein die Diskussion um die Ein-
filhrung einer Quellensteuer in Deutschland hat die deutschen Anleger 1988 zu einem
langfristigen Kapitalexport von 15 Mrd. DM nach Luxemburg und weiterer 30 Mrd.
DM in andere Lander bewegt, Dennig, FinanzBerater (Beilage 4 zu RIW 11/1991), S. 1

).
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Informationsweitergabe an ausldndische Finanzbehorden verpflichten, wirken
sich zu Lasten der gebietsfremden Kunden der Finanzunternehimen empfindlich
auf die Standortortattraktivitit aus. Denn im Falle eines institutionalisierten In-
formationsaustausches konnte es den Kunden unter Umsténden nicht mehr mog-
lich sein, der heimischen Steuerbehorde im Ausland gelegene Einkommensquel-
len zu verschweigen. Soweit die Finanzverwaltung des Offshore-Platzes steuer-
relevante Daten und Informationen an ausldndische Steuerbehorden weitergibt
(z. B. weil sie hierzu aufgrund zwischenstaatlicher Vorschriften (DBA)
verpflichtet ist), kommt es ganz entscheidend auf den Umfang der zu iibermit-
telnden Daten an. Moglicherweise sieht das betreffende DBA nur einen sog.
kleinen Auskunftsverkehr vor, wonach lediglich Informationen weitergegeben
werden, deren Kenntnis fiir eine zutreffende Abgrenzung der Besteuerungsrech-
te der beiden Vertragsstaaten erforderlich ist oder die der Vermeidung einer
dem Abkommen widersprechenden Doppelbesteuerung oder doppelten Steuer-
befreiung dienen. MiBlich kénnen demgegeniiber DBA sein, die einen groflen
Auskunftsverkehr vorsehen. Denn dann kénnen auch Auskiinfte tiber rechtliche
und wirtschaftliche Vorgidnge ausgetauscht werden, die in das Gebiet eines
Drittstaates reichen.”® Ein solcher Fall liegt beispielsweise vor, wenn ein inlén-
discher Steuerzahler Geschiftsbeziehungen zu einem Steuerzahler des anderen
Vertragsstaates so gestaltet, dal3 sie liber das Gebiet eines dritten Staates (regel-
méBig eines Niedrigsteuerlandes) abgewickelt werden. Schliellich sind fiir den
Unternehmenskunden auch diejenigen DBA problematisch, die Kontrollmittei-
lungen der heimischen Finanzbehorde an auslédndische Steuerverwaltungen vor-
sehen. Diese “Spontanauskiinfte” konnen etwa im Rahmen einer AuBenpriifung
oder bei der Steuerfestsetzung ergehen, wenn beispielsweise tatsichliche An-
haltspunkte die Vermutung rechtfertigen, da3 Steuern in einem anderen Staat
verkiirzt werden oder ein Sachverhalt, der im Zusammenhang mit der Aus-
kunftserteilung eines anderes Staates ermittelt wurde, fiir die Festsetzung der
Steuern in diesem Staat erheblich sind.

Unabhéngig von der Frage, ob man die durch ein strenges Bankgeheimnis
ermoglichte Nichtoffenlegung ausléndischer Einkommensquellen als erlaubte
Steuergestaltung oder als unstatthafte Steuerumgehung einstuft, ist es offen-
sichtlich, daB gerade aufgrund dieser Moglichkeiten viele Bankkunden zu Off-
shore-Kunden werden und eine Geldanlage tiber einen Offshore-Stiitzpunkt su-
chen. Die Finanzunternehmen bewegen sich in einer rechtlichen Grauzone,
wenn sie ihren Kunden Finanzdienstleistungen anbieten, die diesen die Nicht-
offenlegung des aus diesen Leistungen erwachsenden Einkommens gegeniiber

26 Kottke, Schwarzgeld, S. 297.
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der heimischen Steuerbehérde ermoglichen.””” Auf der anderen Seite ist aber
aus der Sicht eines am Wettbewerb fair teilnehmenden Unternehmens klar, daf3
die etwaige Wahrung des Bankgeheimnisses am Standort in strafrechtlichen
Verfahren und die Intensitit der Zusammenarbeit der Aufsichts- und Finanzbe-
horden bei Fillen der Schwerkriminalitidt®® keine Standortrelevanz haben kann.

V. Europarecht

Die Untersuchung der Wettbewerbsfahigkeit und Standortattraktivitidt von
Guernsey und Luxemburg aus der Sicht der Finanzunternehmen kann sich nicht
auf eine Analyse des nationalen Rechts beschranken. Vielmehr muB eine Stand-
ortanalyse auch die sich aus dem internationalen und namentlich européischen
Recht ableitenden Rechtsentwicklungstendenzen mit einbeziehen, um flir einen
langeren Zeitraum ein realistisches Bild tiber die finanzmarktrechtliche Lage
der Finanzzentren zu geben. Von besonderer Bedeutung sind hier die Entwick-
lungen auf der Ebene der Européischen Gemeinschaft. Sie betreffen diejenigen
Finanzunternehmen, die sich in Luxemburg - die finanzmarktrechtlichen Vor-
schriften des EG-Vertrags finden in Guernsey keine Anwendung - niederlassen
wollen. Obwohl der EG-Vertrag keine unmittelbaren Ziel- und Mittelvorgaben
zur Schaffung eines einheitlichen europdischen Finanzmarktes enthilt, sind
zahlreiche MaBnahmen zur Beseitigung der zwischen den verschiedenen natio-
nalen Finanzmirkten bestehenden Segmentierungen erfolgt, die sich auf unter-
schiedliche Titigkeitsfelder und Handlungserméchtigungen der Europdischen
Gemeinschaft stiitzen.?” Die EG-Mitgliedstaaten bemiihen sich seit vielen Jah-
ren um eine verstdrkte und intensive Koordinierung des Finanzmarktrechts; die
Gemeinschaft hat auf diesem Gebiet zahlreiche Richtlinien erlassen. Diese
Richtlinien miissen innnerhalb bestimmter vorgegebener Fristen in luxemburgi-
sches Recht umgesetzt werden und beeinflussen damit die luxemburgische
Rechtsentwicklung direkt. Zwar handelt es sich bei den europarechtlichen Vor-
schriften um Vorgaben zur Mindestharmonisierung des Finanzmarktrechts im
Wege der Richtlinie und nicht um eine vollstindige Rechtsvereinheitlichung.*'°

27 Je nach Fall und Lage kann durch dieses Verhalten der Tatbestand der Anstiftung
oder Beihilfe zur Steuerhinterziehung erfiillt sein, siehe auch Kaligin, WM 1996,
S. 2267 ff.

208 Zu denken ist vor allem an Geldwischegeschéfte mit Geldern aus Drogen- und
anderen kriminellen Geschiften.

2 Siehe Assmann, Ordo 1993, S. 87 (93) und Richter, RIW 1995, S. 485 (486).

210 Giehe etwa die Ubersicht bei Wiesner, EuZW 1995, S. 821 ff. Einen Uberblick
iiber die aktuelle Rechtsentwicklung vermittelt jeweils das von der Europdischen Kom-
mission herausgegebene BullEU unter dem Stichwort Binnenmarkt: Freiziigig-
keit/Dienstleistungsverkehr - Finanzdienstleistungen. Der urspriingliche Plan der EG-

8 VoB
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Die Mitgliedstaaten haben im Rahmen der Zielvorgabe der Richtlinie einen
Spielraum in der Wahl der Form und Mittel der Umsetzung. Auch ist es nicht
im einzelnen vorhersehbar, inwieweit der nationale Gesetzgeber diesen Spiel-
raum ausnutzen wird. Jedenfalls haben aber die Finanzunternehmen durch diese
Bestimmungen einen Anhaltspunkt, der dariiber Auskunft gibt, mit welchen
rechtlichen Vorgaben und mit welchen Anderungen des derzeit geltenden na-
tionalen Finanzmarktrechts sie in Luxemburg zu rechnen haben.*’' Im Rahmen
dieser Abhandlung miissen allerdings nicht alle anhéngigen finanzmarktbezoge-
nen Richtlinienvorschldge und -vorhaben in die Standortbeurteilung einbezogen
werden. Vielmehr sind nur diejenigen EG-Gesetzesvorhaben von Bedeutung,
welche die oben als untersuchungsrelevant bestimmten Standortfaktoren betref-
fen und beeinflussen. Eine Reihe von (auflerhalb des Bankenaufsichtsrechts ste-
henden) EG-Richtlinienvorschldgen wie etwa der Vorschlag zu den grenziiber-
schreitenden Uberweisungen innerhalb der EG oder die Bemiihungen um die
Harmonisierung auf dem Gebiet der Rechnungslegung miissen daher nicht in
die Untersuchung einbezogen werden, obwohl sie ansonsten und isoliert be-
tracht aus der Sicht der in der EG niedergelassenen Banken von hoher Aktuali-
t4t sind.*'?

VI. Volkerrecht

Fiir die Beurteilung der Wettbewerbsféhigkeit und Standortattraktivitit von
Guernsey und Luxemburg sind aus der Sicht der Finanzunternehmen schlieBlich
auch die internationalen Rechtsvorschriften, namentlich vélkerrechtliche Ver-

Kommission, die Dienst- und Niederlassungsfreiheit umfassend iiber eine weitgehende
Angleichung der Aufsichtssysteme zu erreichen, ist nach der Erweiterung der EG im
Jahre 1973 aufgegeben worden, da die schon zuvor umstrittenenen Vorschldge nicht
mehr konsensfahig und durchsetzbar erschienen. Stattdessen setzte sich die Kommission
in der Folgezeit das Ziel, das Sitzlandprinzip verbunden mit der gegenseitigen Anerken-
nung der Zulassungen durchzusetzen und der dabei drohenden Gefahr der Wettbewerbs-
verzerrung durch eine Mindestangleichung der Aufsichtssysteme entgegenzutreten, sie-
he Hiibner, in: Dauses, EG-Wirtschaftsrecht, E. IV. Rz. 3 m.w.N.

21 Soweit die EG-Richtlinienbestimmungen zu einer Anderung des geltenden luxem-
burgischen Rechts fithren konnen, wird diese bei der Analyse der luxemburgischen
Rechtsvorschriften im vierten Teil dieser Arbeit mit erortert.

212 Sjehe etwa zur Problematik unterschiedlicher Betriebspriifungssysteme als Stand-
ortfaktor Strunk, Wettbewerbswirkungen, S. 19 ff. sowie Kéllhofer, Bankrechnungsle-
gung, S. 357 ff. Nicht zuletzt wiirde die Einbeziehung dieser nicht bankenaufsichtsrecht-
lichen Faktoren den Rahmen der vorliegenden Arbeit iiberschreiten.
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trage von Bedeutung. Zwar verpflichten und berechtigen diese Vertrige regel-
méBig nur die Staaten als origindre Volkerrechtssubjekte. Nur unter engen Vor-
aussetzungen sind Vorschriften volkerrechtlicher Vertrdge selbstvollziehend
(self-executing) und verleihen dem einzelnen, wie etwa bei einigen internationa-
len Menschenrechtsvertragen, einen unmittelbaren Anspruch auf ein bestimmtes
staatliches Handeln oder Unterlassen. Bei internationalen Vertridgen, die den
Zugang zum Finanzmarkt, die Finanzmarktaufsicht und Fragen der Besteuerung
von Finanzdienstleistungen zum Gegenstand haben, werden die Vertragsnormen
wohl nur ausnahmsweise self-executing-Charakter haben, auf den sich Finanz-
unternehmen vor dem nationalen Richter mit Erfolg werden berufen konnen.
Unabhéngig von der Frage des Selbstvollzugs volkervertragsrechtlicher Vor-
schriften kommt den internationalen Vertrdgen auf dem Gebiet des Finanzsek-
tors fiir die Standortbeurteilung allein schon aus einer anderen Uberlegung eine
wichtige Rolle zu. Die auf volkerrechtlicher Ebene getroffenen Vereinbarungen
miissen in das jeweilige nationale Recht umgesetzt werden. Soweit die aus der-
artigen Vertrdgen resultierenden Pflichten noch nicht in nationales Recht umge-
setzt worden sind, bedarf es seitens der Finanzunternehmen einer genauen Ana-
lyse dieser Verpflichtungen, da sie das geltende nationale Recht im Zeitpunkt
der Transformation der Vertragsvorschriften in fiir sie positiver oder gfls. nega-
tiver Hinsicht d4ndern werden. Die Finanzunternehmen miissen damit nicht nur
das geltende nationale Recht bewerten, sondern haben auch die Entwicklungen
auf der volkervertragsrechtlichen Ebene in ihre Standortbeurteilung mit einzu-
beziehen.

Als internationale Vertrédge, die bei der Bewertung des Offshore-Finanzplat-
zes zu bewerten sind, kommen zunéchst noch nicht umgesetzte Doppelbesteue-
rungsabkommen in Betracht, deren Vorhandensein oder Fehlen fur die Kunden
der Finanzunternehmen vorteilhaft sein kann. Daneben sind internationale Ver-
trage wichtig, durch die sich die Vertragsstaaten in bezug auf die Zulassung und
Uberwachung von auslédndischen Finanzunternehmen zu bestimmten Mindest-
garantien verpflichten. SchlieBlich sind fiir die Beurteilung der Standortattrakti-
vitdt rechtsverbindliche Beschliisse von Internationalen Organisationen von gro-
Ber Bedeutung, durch die nationale Aufsichtsstandards und Finanzmarktnormen
harmonisiert werden.

Es steht nicht zu erwarten, dal Guernsey in nichster Zeit Doppelbesteue-
rungsabkommen abschlieen wird. Bisher hat der Bailiwick nur mit Jersey und
dem Vereinigten Konigreich Abkommen tiber die Vermeidung der Doppelbe-
steuerung geschlossen. Luxemburg hat demgegeniiber mit den wichtigsten
Industrie- und Handelsnationen Doppelbesteuerungsabkommen unterzeichnet.
Bedeutsamer sind volkerrechtliche Vereinbarungen, durch die sich die Ver-
tragsstaaten zur Einrdumung bestimmter Mindestgarantien gegeniiber auslédn-
dischen Finanzunternehmen verpflichten. Zu denken ist hier an das GATS, an
das allerdings nur Luxemburg, nicht aber Guernsey gebunden ist. Das GATS ist
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ein echter volkerrechtlicher Vertrag, der Rechte und Pflichten begriindet.*”
Daran dndert auch der Umstand nichts, daB sich die eigentlichen Liberalisie-
rungsverpflichtungen, d.h. die Pflicht zur Gewihrung von Marktzugang und In-
landergleichbehandlung im Gegensatz zur Meistbegiinstigungspflicht nicht un-
mittelbar aus dem Ubereinkommen, sondern erst durch zweiseitige Verhandlun-
gen iiber die Dienstleistungssektoren ergeben, die ein Land in seine Liste spezi-
fischer Verpflichtungen (schedule of specific commitments) aufnimmt.*'* Der
Volkerrechtsqualitdt des GATS steht schlieBlich auch nicht entgegen, daB die
Vertragsparteien bei einigen Dienstleistungssektoren, namentlich bei den Fi-
nanzdienstleistungen, in Nachverhandlungen eingetreten sind.*'* Demgegegen-
iiber sind die Arbeiten im Rahmen des OECD-Ubereinkommens, das sowohl in
Luxemburg als auch in Guernsey Anfindung findet, ohne volkerrechtliche Be-
deutung. Zwar ist die OECD mit dem Ziel, internationale Finanzgeschifte zu
erleichtern und den Marktzugang ausldndischer Unternehmen zu fordern, auch
auf dem Gebiet der Beseitigung materieller Hindernisse im internationalen Fi-
nanzdienstleistungsverkehr titig geworden. Sie hat hierbei namentlich zwei
multidisziplindre Kodizes entworfen.”'® Bei diesen Arbeiten der OECD handelt
es sich aber nur um Liberalisierungsbemiihungen, die lediglich unverbindliche
Verhaltensregeln im Sinne einer Empfehlung an die Mitgliedstaaten nach
Art. 5 b) OECD-Ubereinkommen schaffen, nicht aber volkerrechtlich verbindli-
che Rechte oder Pflichten begriinden oder normieren.?'” Den ErlaB neuer Maf-
nahmen zur Liberalisierung der Finanzgeschifte, die als Beschliisse im Sinne
des Art. 5 a) OECD-Ubereinkommens die Vertragsstaaten rechtlich binden
konnten, plant die OECD derzeit nicht.*'®

213 Anders noch die Regeln das GATT 1947 in seinen Anfangsjahren, das nur vorldu-
fig bis zum Inkrafttreten der Havanna-Charta als Provisorium dienen sollte, sich dann
aber schrittweise zu einem zeitlich unbefristet angewandten Welthandelsvertrag mit ver-
fassungsdhnlichen Funktionen und zum Vélkerrechtssubjekt entwickelt hat, siehe Pe-
tersmann, Die EWG als GATT-Mitglied, S. 121.

24 Siehe Barth, EuZW 1994, S. 455 (458).

215 Siehe Hultman, World Comp. 1995, S. 131 (148).

216 «“Kodex zur Liberalisierung unsichtbarer Operationen” (1961) und “Kodex zur
Liberalisierung des Kapitalverkehrs” (1961, mit Novellen von 1984 und 1989).

27 Siehe Benz, IWTLaw 1985, S. 95 (102 f.) und C.Weber, Marktzugang von Aus-
landsbanken, S. 150 f. Weimar, RIW 1993, S. 85 (87) weist darauf hin, daB sich die bis-
herigen Liberalisierungsbemithungen der OECD mangels entsprechender Staatenpraxis
auch nicht zu Volkergewohnheitsrecht entwickelt haben.

2% Nach Art. 5 a) OECD-Ubereinkommen kann die Organisation “Beschliisse fassen;
diese sind fiir alle Mitglieder bindend, soweit nicht anderes vorgesehen”. Nach Art. 5 b)
kann die OECD “Empfehlungen” an die Mitglieder richten.
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Demgegeniiber stellen die Beschliisse und Empfehlungen, die internationale
Gremien wie etwa der Basler Bankenausschusses®'® oder die IOSCO™ erarbei-
ten und in denen Luxemburg und Guernsey vertreten sind, kein Volkerrecht dar.
Bei diesen Initiativen handelt es sich nur um rechtlich unverbindliche Verhal-
tenskodizes (codes of conduct), deren Umsetzung den in den Gremien vertrete-
nen Staaten und Aufsichtsbehdrden empfohlen wird, die jedoch keine volker-
vertragsrechtliche Bindungswirkung entfalten.”” Wenngleich den Arbeiten die-
ser Gremien der Rechtscharakter fehlt, sollten die Finanzunternehmen die Be-
schliisse und Empfehlungen namentlich des Basler Bankenausschusses in ihre
Standortbeurteilung einbeziehen. Denn hiufig beeinflussen die Arbeiten des
Ausschusses die Entwicklung der nationalen Finanzmarktgesetzgebung in einem
nicht unerheblichen MaBle. Dies gilt vor allem fiir die Finanzmarktgesetzgebung
auf der Ebene der Europidischen Gemeinschaft. Die Arbeitsergebnisse des Ban-
kenausschusses dienen der Europdischen Gemeinschaft nicht nur regelméBig als
Inspirationsquelle fiir den ErlaB3 spezifischer Bankrechts- und Finanzmarktricht-
linien, sondern werden groftenteils mit mehr oder weniger grofen Abinderun-
gen auch iibernommen. So ist die EG-Bankrechtsharmonisierung den Vorschli-
gen des Basler Bankenausschusses weitgehend gefolgt.”* Die Empfehlungen
des Ausschusses konnen aber auch ohne den Umweg iiber “Briissel” auf das

1% Der 1974 gegiindete Basler BankenausschuB, der sich aus Vertretern der Auf-
sichtsbehorden und Zentralbanken der Zehnergruppe und Luxemburg zusammensetzt,
hat das Ziel, “die Liicken im aufsichtsrechtlichen Netz zu schlieBen und aufsichtsrecht-
liche Kenntnisse und die Qualitdt der Bankenaufsicht zu verbessern”, Bank fiir interna-
tionalen Zahlungsausgleich, Dokumentation, S. 1. Anders als bei den Liberalisierungs-
bemiihungen des GATS und der OECD geht es dem Ausschuf3 nicht primér um Deregu-
lierung, sondern um eine angemessene, aktuelle Kontrolle der Risiken im internationa-
len Bankgeschiift; als Mittel der Kontrolle setzt der Ausschuf3 auf Informationsaustausch
zwischen den nationalen Aufsichtsbehorden und die Festlegung von Mindeststandards,
Huang, Bankenregulierung, S. 55.

20 Die 1974 ins Leben gerufene International Organization of Securities Commis-
sions (I0OSCO) dient als Forum fir den Erfahrungsaustausch und die Kooperation der
Wertpapieraufsichtsbehorden. Zu ihren tiber 100 Mitgliedern zihlen neben den Auf-
sichtsbehdrden verschiedene Verbinde, Borsen, die EU-Kommission sowie die OECD.
Als Pendant zum Basler Bankenausschuf} ist namentlich das Technical Committee der
IOSCO um die Entwicklung weltweit akzeptierter Wertpapierstandards bemiiht ist,
Flesch, ZgKW 1996, S. 1042 (1044).

21 So ausdriicklich hinsichtlich der Arbeiten des Basler Bankenausschusses Hiitz,
Bankenaufsicht, S. 68 und Gaddum, Harmonisierung der Bankenaufsicht, S. 59. Naher
zum nichtrechtlichen Charakter der “codes of conduct” siehe Verdross/Simma, Univer-
selles Vilkerrecht, S. 343 f.

22 Moschel, Internationaler Freihandel in Bankdienstleistungen, S. 440. Der Einflu
des Basler Bankenausschusses zeigt sich besonderes deutlich in der Eigenmittel- und
Solvenzrichtlinie, vgl. Arnold, Bankenwettbewerb, S. 4.
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nationale Recht EinfluB nehmen.”” Das Bankenaufsichtsrecht von Guernsey ist
in Teilen durch die Arbeiten des Bankenausschusses geprigt.”* Der Grund fiir
die besondere Bedeutung des Basler Bankenausschusses als “Rechtsetzungs-
wegweiser” flir Guernsey, Luxemburg und andere Staaten dhnelt dem Phino-
men der Entstehung des soft law??: Die Phase vor der Entstehung einer be-
stimmten, einer der Volkerrechtsquellen zuzuordnenden Norm ist hdufig bereits
durch normgeprégtes Verhalten der an der Entstehung Beteiligten gekennzeich-
net.”® Uber den Inhalt bestimmter Regelungsmaterien 148t sich eher ein Kon-
sens finden, wenn diese zunichst rechtlich unverbindlich sind und sich im inter-
nationalen Wirtschaftsverkehr bewihren sollen, bevor sie durch die eigentli-
chen, rechtsetzenden Instanzen zu “hard law” werden. Diesem Muster dhnelt die
Normfindung der Européischen Gemeinschaft im Bereich namentlich des Ban-
kenaufsichtsrechts. Ihr sind hiufig die Arbeiten des Basler Bankenausschusses
vorgelagert. Diese werden von der EG-Kontaktgruppe der Bankenaufsichtsbe-
horden und vom Beratenden Bankenausschuf3 aufgenommen®’ und dienen als
Grundmuster fiir die Erarbeitung von Richtlinien. Die Finanzunternehmen kon-
nen damit davon ausgehen, da3 die Vorschlige des Basler Bankenausschusses
mehr oder weniger vollstdndig und zeitlich versetzt zu rechtsverbindlichen EG-
Richtlinien werden, die dann ihrereseits, zeitlich wiederum spiter, in das luxem-
burgische Recht umgesetzt werden. Dariiber hinaus konnen die Finanzunterneh-
men erkennen, an welchen vom Basler Bankenausschuf erarbeiteten Grundsét-
zen sich die Commission in Guernsey im Bereich der Bankenaufsicht zukiinftig
orientieren wird.

23 Das Cooke-Papier z. B. spricht iiberdies die Erwartung aus, daB iiber die im Aus-
schluf} beteiligten Staaten hinaus auch andere Staaten die in dem Papier festgelegten
Regeln iibernehmen, Stanzel, Bankenrecht und Bankenaufsicht, S. 53. Dies ist in der Tat
geschehen, siehe Louis, General Report, S. 36.

24 Siehe im einzelnen unten S. 165.

25 Unter soft law versteht man die im Entstehen begriffenen, von Vélkerrechtssub-
jekten geprigten Verhaltensmuster, die keiner Volkerrechtsquelle zugeordnet werden
konnen.

226 Insen, Volkerrecht, S. 221i.

221 Dazu Gaddum, Rahmenbedingungen, S. 63 f.
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Analyse und Vergleich der finanzmarktrelevanten
Rechtsvorschriften unter Einbeziehung
internationaler Vorgaben

A. Kapitalverkehrs-, wihrungsrechtliche und monetire
Vorschriften

I. Kapitalverkehrsrecht
1. Guernsey

Das Kapitalverkehrsrecht gehort trotz der besonderen staatsrechtlichen Be-
ziehungen von Guernsey zum Vereinigten Konigreich nicht zur Gesetzgebungs-
kompetenz des Bailiwick. Das Vereinigte Konigreich hat den Kapitalverkehr
auf den Kanalinseln von jeher als nicht von ausschlieBlich lokalem Interesse der
Inseln angesehen und folglich auf diesem Gebiet die Gesetzgebungshoheit fiir
sich beansprucht. Das Konigreich hatte daher die Vorschriften des United King-
dom's Exchange Control Act 1947, die weitgehende Beschrankungen und Kon-
trollen des Kapitalverkehrs vorsahen, Ende der vierziger Jahre kraft koniglichen
Erlasses (Order in Council) auf die Lander des Sterlingblock (Scheduled Terri-
tories) und damit auch auf Guernsey ausgedehnt.””® Der Sinn der Beschrankun-
gen, die den Banken nur geringe Freirdume lieBen, bestand nicht darin, die
Entwicklung anderer Lénder des Sterlingblocks zugunsten des Vereinigten Ko-
nigreichs zu unterdriicken, sondern fand seine Rechtfertigung in dem Willen der
Regierung, das Zahlungsbilanzgleichgewicht durch besonderen Schutz der eige-
nen ausldndischen Wahrungsreserven zu erhalten. Zu einer ersten Lockerung
der Kapitalverkehrsbeschrankungen kam es 1972 durch die Verkleinerung des
Sterlingblocks auf das Vereinigte Konigreich, Irland, die Kanalinseln und die
Isle of Man sowie spiter Gibraltar. Die schrittweise Aufhebung der vorhande-
nen Kapitalverkehrskontrollen und -beschrankungen wurde 1979 erreicht, als
die britische Regierung Gebietsangehorige der Scheduled Territories von den

2% Im einzelnen Johns, Tax Havens and Offshore-Finance, S. 98 ff,, der die Kapital-
verkehrskontrollen als Zwangsjacke (“straitjacket” (S. 98)) fur die Gebiete und Lénder
des Sterlingblocks bezeichnete.
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Vorschriften des Exchange Control Act ausnahm. Noch im gleichen Jahre wur-
de der Exchange Control Act durch Art. 68 § 1 UK Finance Act 1979 und unter
ausdriicklicher Bezugnahme auf die Kanalinseln in Art. 68 § 4 ginzlich aufge-
hoben. Seitdem ist der gesamte Kapitalverkehr von und nach Guernsey von je-
der Restriktion oder Kontrolle befreit.

2. Luxemburg

In Luxemburg bestehen ebenfalls keine Kapitalverkehrsbeschriankungen. Die
vollige Liberalisierung des Kapitalverkehrs hat sich fiir Luxemburg, das gemes-
sen an seiner Grofe iiber einen iiberdimensionalen Finanzmarkt von herausra-
gender wirtschaftlicher Bedeutung verfiigt, als wirtschaftspolitische Notwendig-
keit erwiesen. Daher hat das Grofherzogtum bereits friihzeitig alle Beschrin-
kungen fiir Direktinvestitionen, den Erwerb von Immobilien, persénliche Trans-
aktionen, Handelskredite und Transaktionen mit Borsenwerten, wie spiter fiir
alle Mitgliedstaaten von der ersten und zweiten Kapitalverkehrsrichtlinie von
1960 und 1962%*° gefordert, beseitigt und damit den Markt fiir auslandische An-
leger und Investoren geoffnet. Seine Existenz als internationaler Finanzplatz
beruht zum Teil gerade auf der Kapitalverkehrsfreiheit. Diese besteht in Luxem-
burg effektiv seit 1955. Im Rahmen der Belgisch-Luxemburgischen Wirt-
schaftsunion®® hatten Luxemburg und Belgien eine wahrungspolitische Asso-
ziation gegriindet, die ab 1955 und unter gleichzeitigem Bekenntnis zur Freiheit
des Kapitalverkehrs auf den Kapitalverkehr mit diesen Ldndern einen gespalte-
nen Devisenmarkt anwendete. Danach waren Leistungsbilanzzahlungen iiber
eine reglementierten Markt auszufiihren, auf dem die Wechselkurse stabil ge-
halten wurden. Die Kapitalbilanzzahlungen hingegen liefen iiber einen freien
Markt, auf dem die Wechselkurse den Marktgegebenheiten frei ausgesetzt wa-
ren und damit von denen des reglementierten Marktes abweichen konnten.?!
Fiir die Uberwachung dieses Systems war das eigens hierfiir geschaffene Institut
Belgo-Luxembourgeois du Change zustdndig. Einer der Hauptvorteile des ge-
spaltenen Devisenmarktes wurde darin gesehen, daB eine mogliche Erosion des
Devisenbestandes der Zentralbank vermieden werden konnte. Bei der Ausarbei-
tung der Richtlinie zur vollstindigen Liberalisierung des Kapitalverkehrs aus

29 ABI. 1960 Nr. L 43 S. 921 und ABI. 1962 Nr. L 9 S. 62.

20 Fundstelle: League of Nations Treaty Series Vol. 9, S. 223. Der Vertrag ist am
6.3.1922 in Kraft getreten und 1963 umfassend revidiert worden (United Nations Treaty
Series Vol. 547, S. 39). Er besteht weiterhin parallel zum EG-Vertrag, soweit die Ziele
dieser Wirtschaftsunion durch Anwendung des EG-Vertrages nicht erreicht sind
(Art. 233 EGV).

3' Burghagen/Fiilster, Finanzplatz Luxemburg, S. 154.
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dem Jahre 19882 wurde politischer Druck fiir eine Abschaffung des doppelten
Devisenmarktes mit dem Hinweis ausgeiibt, die mogliche Differenzierung der
Kurse auf beiden Mérkten stelle ein Hemmnis fiir Kapitalbewegungen dar. Dies
veranlafite Luxemburg und Belgien, obwohl sie diese Ansicht nicht teilten, zur
Abschaffung des gespaltenen Devisenmarktes mit Wirkung zum 1. Juli 1990.%3
Angesichts der ohnehin schon bestehenden Kapitalverkehrsfreiheit bedeutete
der Wegfall des gespaltenen Devisenmarktes fiir die Banken lediglich eine Be-
freiung von der administrativen Last, die mit der Uberwachung der Zahlungen
auf den jeweiligen Teilméarkten verbunden waren. Luxemburg erfuillt durch die
vollige Liberalisierung zugleich die Voraussetzungen der seit dem 1. Januar
1994 geltenden neuen Vorschriften iiber den Kapitalverkehr (Artikel 73b bis
73g EGV), welche die Liberalisierungsrichtlinie von 1988 hinféllig machten
und wonach alle Beschrankungen des Kapitalverkehrs zwischen den Mitglied-
staaten sowie zwischen diesen und dritten Staaten verboten sind. Dem GrofB3-
herzogtum ist hierdurch die Wiedereinfiilhrung von Kapitalverkehrsbeschrin-
kungen rechtlich verwehrt, abgesehen davon, daB3 ein Land, das von grenziiber-
schreitenden Kapitaltransaktionen lebt und auf die Ausweitung des heimischen
Finanzmarktes bedacht ist, Beschrankungen dieser Art wirtschaftspolitisch nicht
in Erwédgung ziehen wird.

II. Wihrungsrechtliche und monetire Vorschriften
1. Guernsey

Im Gegensatz zum Kapitalverkehrsrecht hat das Vereinigte Konigreich den
Kanalinseln im Bereich des Wihrungsrecht eine gewisse Selbstdndigkeit zu-
gestanden. Guernsey hat schon seit dem siebzehnten Jahrhundert eigene Bank-
noten ausgegeben und damit eine gewisse Unabhéingigkeit vom Konigreich be-
kundet. Seit 1921 besteht allerdings zwischen den Kanalinseln und dem Konig-
reich eine Wahrungsunion, in deren Rahmen Guernsey eigene Pound Sterling-
Banknoten ausgibt, die mit gleicher Wertigkeit und in identischer Stiickelung
wie das britische Pfund in den Verkehr gebracht werden und neben den Bank-
noten des Vereinigten Konigreichs gesetzliches Zahlungsmittel der Insel sind.
In den wichtigen Bereichen der Wahrungspolitik ist jedoch eine Autonomie der
Inseln ausgeschlossen. Die Vertrdge iiber den Internationalen Wahrungsfonds
und iiber die Weltbank, denen das Konigreich beigetreten ist, finden auch auf

22 Richtlinie des Rates zur Durchfihrung von Art. 67 des Vertrages, ABl. 1988
Nr.L 78 S. 1.

33 Kolb, Luxemburg, S. 236. Das Institut Belgo-Luxembourgeois du Change nimmt
seitdem nur noch statistische Funktionen wahr.
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dem Territorium des Bailiwick Anwendung.”* Im Bereich der fiir die Standort-
attraktivitdt bedeutsamen Mindestreserveregelungen hat sich jedoch die Selb-
stindigkeit der Kanalinseln behauptet. Auf Guernsey besteht keine Mindestre-
servepflicht. Dies erklért sich aus dem Fehlen einer Zentralbank. Die geld- und
wihrungspolitische Instrumente der Zentralbank des Konigreichs, der Bank of
England, wie etwa die Verpflichtung der Banken, Mindestreserven zu halten®,
finden auf Guernsey keine Anwendung. Dies kann man damit begriinden, daf
die Regelung einer Mindestreserve eine rein lokale Angelegenheit der Inseln ist
und damit zu den Hoheitsrechten des Bailiwick zdhlt. Erblickt man in der Min-
destreservepflicht vorrangig das Ziel, die Liquiditét der Banken zu sichern, wi-
re es ein Instrument der Bankenaufsicht und als solches ein Gegenstand, der von
Guernsey autonom zu regeln wire. Die Inanspruchnahme dieses Instruments
durch die Bank of England wire dann ein Versto gegen die staatsrechtliche
Autonomie der Insel. Sieht man hingegen in der Mindestreseve nach moderner
Auffassung ein ausschlieBlich geldpolitisches Instrument®, wire das Vereinigte
Konigreich kraft Regelungshoheit zur Anwendung dieses Instrumentes auf
Guernsey.angesichts der begrenzten und hier nicht einschldgigen wihrungs- und
monetédren Befugnis des Bailiwick berechtigt. Zu diesem Handeln sah sich die
Bank of England bisher nicht veranlaf3t, was sich auch auf die unkontinuierliche
Mindestreservepolitik der Bank of England zuriickfiihren 148t.>” Ob sie sich
zudem von der Uberlegung leiten 148t, eine Mindestreservepflicht nur deshalb
nicht auf Banken zu erstrecken, die auf den Kanalinseln niedergelassen sind, um
dadurch einen Kompetenzkonflikt mit Jersey und Guernsey zu vermeiden, 14t
sich nicht mit GewiBheit feststellen. In der Praxis hat sich dieses Problem noch
nicht gestellt. Ebensowenig tibernimmt die Guernsey Financial Services Com-
mission zentralbanktypische, monetire Aufgaben, sondern beschrénkt sich auf
die Uberwachung des Finanzmarktes.

34 Einer staatsrechtlichen Tradition entsprechend hat das Vereinigte Konigreich
Guernsey beziiglich der Anwendung der Abkommen auf den Bailiwick vor Vertrags-
unterzeichnung konsultiert.

35 Sog. special deposits, dazu ndher Hein, Struktur des Bankwesens, S. 28, 31 und
Grundler, Bankenaufsicht in GroBbritannien, S. 29 ff.

36 So z. B. Biischgen, Bankbetriebslehre, S. 268.

27 Banken wurden erstmals 1971 verpflichtet, Mindestreserven zu halten. Die Mog-
lichkeit, die Unterhaltung von Mindestreserven zu verlangen, besteht fir die Bank of
England zwar heute noch, doch werden seit Ende 1979 keine Reserven mehr von ihr
gefordert, Hein, Struktur des Bankwesens, S. 31.
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2. Luxemburg

In Luxemburg besteht keine Pflicht der Banken, bei der "Zentralbank" Min-
destreserven zu halten. Das Fehlen der Mindestreservepflicht ist nicht darauf
zuriickzufiihren, daf3 es in Luxemburg keine Zentralbank im eigentlichen Sinne
gibt. Der luxemburgische Gesetzgeber hat vielmehr das luxemburgische Wih-
rungsinstitut (IML) mit s&émtlichen monetdren Aufgaben und Kompetenzen ver-
sehen, die einer Zentralbank normalerweise zukommen. Allerdings ist Luxem-
burg im Rahmen der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion mit Belgien
in einer Wahrungsunion assoziiert. Daher {ibt das IML in der Praxis nicht alle
ihm tibertragenen Kompetenzen selbst aus, sondern iiberldfit einzele davon der
Banque Nationale de Belgique, die dann fiir die beiden Lander gemeinsam han-
delt. Dabei geht es vor allem um das Eingreifen auf den Devisenmérkten im Zu-
sammenhang mit der Paritdteneinhaltung des Franc im Européischen Wahrungs-
system.”® In Luxemburg ist man der Ansicht, dal andere Instrumente als die
Mindestreservepflicht zur Verfiigung stehen, um die nationale Geldpolitik zu
steuern und eine ausreichende Bankenliquiditdt zu sichern. Allerdings sieht das
Gemeinschaftsrecht jetzt aufgrund des Unionsvertrags im Zusammenhang mit
der Schaffung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion die Moglichkeit zur Ein-
fihrung einer Mindestreservepflicht”® in allen Mitgliedstaaten vor. Die Mog-
lichkeit einer gemeinschaftsweiten Mindestreservepflicht sieht jetzt Art. 19.1.
ESZB-Protokoll** vor. Mit Beginn der dritten Stufe**' der Wahrungsunion kann

2% Kolb, Luxemburg, S. 231.

239 Zwar gab es schon vor dem Inkrafitreten des Unionsvertrags gemeinschaftsrecht-
liche Bestimmungen, die die Mindestreserve betrafen. So wurden die Mitgliedstaaaten
nach Art. 2 Abs. 2 der Richtlinie zur vollstandigen Liberalisierung des Kapitalverkehrs
aus dem Jahre 1988 (siche oben Fn. 232) verpflichtet, Mafinahmen zur Steuerung der
Bankenliquiditit, die sich besonders auf von Kreditinstituten mit Gebietsfremden ge-
tatigten Kapitaltransaktionen auswirken, auf das zur internen geldpolitischen Steuerung
notwendige MafB zu begrenzen. Nach der Einfilhrung der Art. 73b ff. EGV, welche zur
ersatzlosen Streichung der genannten Richtlinie fuhrten, diirfte mit Blick auf die Gel-
tung des VerhiltnismaBigkeitsgrundsatz in der Gemeinschaft und der Schaffung einer
Wihrungsunion dieser Grundsatz erweiternd so verstanden werden, daB alle Mindestre-
servesitze - also nicht nur jene mit besonderem Auslandsbezug - am VerhaltnismaBig-
keitsgrundsatz zu priifen sind, Potacs, Europarecht 1993, S. 23 (28). Aber abgesehen
davon, daB dieser Grundsatz nur diejenigen Mitgliedstaaten betrifft, die bereits eine
Mindestreservepflicht eingefithrt haben, beriihrt er in keiner Weise die Frage der ge-
meinschaftsweiten Einfiihrung einer Mindestreservepflicht.

240 Protokoll iiber die Satzung des Européischen Systems der Zentralbanken und der
Européischen Zentralbank, ABI. 1992 Nr. C 191 S. 68 ff.

%! Da bis Ende 1997 kein Zeitpunkt fir den Beginn der dritten Stufe festgelegt wor-
den ist (Art. 109j Abs. 3 Satz 1 EGV), begann die dritte Stufe gemaB Art. 109j Abs. 4
Satz 1 EGV am 1. Januar 1999.
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die Europdische Zentralbank nach dieser Vorschrift unter Beachtung der in
Art. 2 Protokoll niedergelegten Ziele des ESZB verlangen, daf die in den Mit-
gliedstaaten niedergelassenen Kreditinstitute Mindestreserven auf Konten bei
ihr und den nationalen Zentralbanken unterhalten’*>. Aus der Formulierung
"kann verlangen" folgt, dafl die Europdische Zentralbank nicht verpflichtet, son--
dern nur berechtigt ist, gemeinschaftsweit die Unterhaltung von Mindestreser-
ven zu verlangen. Soweit sie hier Handlungsbedarf sieht, ist auch eine Be-
schluflfassung gegen eine denkbare Gegenstimme von Luxemburg moglich.
Denn die Entscheidung des "Ob" der gemeinschaftsweiten Mindestreserve-
pflicht im Sinne des Art. 19.1. Satz 1 ESZB-Protokoll trifft der EZB-Rat nach
MaBgabe von Art. 10.2. Abs. 2 Satz 2 mangels spezieller Regelung mit einfa-
cher Mehrheit. Wenn Luxemburg, das in dem EZB-Rat in dieser Frage wie alle
anderen Mitgliedstaaten mit einer Stimme vertreten ist*”, iiberstimmt und zur
Einfithrung der Mindestreservehaltung der Kreditinstitute verpflichtet wiirde,
wiirde es den komparativen Vorteil der Mindestreservefreiheit zu Lasten seiner
Standortattraktivitét verlieren.”* ’

II1. Gesamtbewertung des kapitalverkehrs-, wihrungsrechtlichen
und monetiren Umfelds in Guernsey und Luxemburg

Der Vergleich der kapitalverkehrs-, wahrungsrechtlichen und monetéren
Vorschriften von Guernsey und Luxemburg zeigt, daB in diesen Bereichen an
beiden Finanzplitzen die gleichen giinstigen Voraussetzungen vorzufinden sind.
An beiden Standorten ist der Kapitalverkehr mit allen Landern véllig liberali-
siert und von jeder Kontrolle oder Restriktion befreit. Dadurch erfiillen Guern-
sey und Luxemburg jeweils die Grundvoraussetzung flir einen international aus-
gerichteten, offenen Finanzplatz. Ebenso bestehen an beiden Standorten keine
Mindestreservepflichten, was den dort niedergelassenen Banken im Vergleich
zu anderen Lindern erhebliche Kostenvorteile verschaftt.

22 Naher Walter, Vergleich, S. 223 f.

3 GemiB Art. 1.2 Satz 2 ESZB-Protokoll wird das Luxemburgische Wahrungsinsti-
tut die Zentralbank Luxemburgs sein. Dessen Président wird Mitglied des EZB-Rats und
wie alle anderen Mitglieder iiber eine Stimme verfiigen, soweit nicht fiir bestimmte Be-
schliisse im Fall des Art. 10.3. der Satzung die Stimmen nach den Anteilen der nationa-
len Zentralbanken am gezeichneten Kapital der EZB gewogen werden.

2% Die tatsichliche Einfiihrung einer EG-Mindestreserve ist trotz der Vorlage eines
entsprechenden Vorschlags nach wie vor offen.
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Kapitalverkehrs-, wihrungsrecht- GUERNSEY LUXEMBURG
liche und monetiire Vorschriften

Kapitalverkehrsbeschriankungen keine keine

Wihrungsrecht und monetére
Vorschriften: keine keine
Mindestreservepflicht

Eigene Darstellung
Abb. 15

B. Bankenaufsichtsrecht
I. Voraussetzungen der Geschiftserlaubnis
1. Bankensystem und Erlaubnispflicht
a) Guernsey

Der Finanzplatz Bailiwick of Guernsey steht trotz seiner standortspezifischen
Besonderheiten aufgrund seiner wirtschaftlichen und historischen Verbunden-
heit mit GroBbritannien in der Tradition des angelsdchsischen Bankensystems.
Dieses ist traditionell durch ein System der Arbeitsteilung zwischen den ein-
zelnen Banken (z. B. commercial banks, deposit banks, merchant banks) ge-
prégt, wonach bestimmte Bankgeschéfte von darauf spezialisierten Banken ge-
tatigt werden. Dieses angelsdchsische Spezialbankensystem ist, wenngleich
nicht wie in den USA gesetzlich verordnet, historisch gewachsen. Der in den
siebziger und achtziger Jahren aufiretende Trend zur institutionalisierten Di-
versifizierung, der sich zwangslaufig aus der Liberalisierung und Deregulierung
des Finanzwesens ergab, und die Einfithrung neuer und innovativer Finanzin-
strumente und Mérkte fithrte allerdings zu einer Aufweichung des Spezialban-
kensystems und zum Ende des strikten Prinzips der Arbeitsteilung (Big Bang
1986). Gleichwohl wurde im angelsdchsischen Raum der Bankengegriff nie
vom Einlagengeschift bzw. von der Refinanzierung iiber aufgenommene Gelder
getrennt. Dort mufl €in Kreditinstitut immer auch oder jedenfalls das Einlagen-
geschift betreiben, um als Bank anerkannnt zu werden.**®

In diesem Sinne kniipft auch der Bankbegriff im Bailiwick of Guernsey tradi-
tionell an das Einlagengeschift (deposit-taking business) an.*® Nach den Vor-

25 Siehe Art. 3 Abs. 1 Banking Act 1987 (GroBbritannien).
246 S0 auch schon Art. 1 PDO (1971).
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schriften das Banking Supervision (Bailiwick of Guernsey) Law (BSL), dem
bankenaufsichtsrechtlichen "Grundgesetz" der Inseln, das von den States of De-
liberation mit Wirkung fiir den ganzen Bailiwick erlassen wurde*’, wird als
Bank angesehen, wer das Einlagengeschift betreibt und im Besitz einer Ge-
schiftserlaubnis der Commission im Sinne des Art. 1 Abs. 1 BSL ist. Da das
Annehmen fremder Gelder als Einlagen bankbetriebswirtschaftlich nur Sinn
macht, wenn diese Gelder anderen Kunden wieder zur Refinanzierung zur Ver-
fiigung gestellt werden konnen, definert Art. 3 Abs. 1 BSL das deposit-taking
business als eine Titigkeit, die darauf gerichtet ist, Gelder vom Publikum ent-
gegenzunehmen oder aus diesen Darlehen zu gewéhren. Betreibt ein Institut
andere Bankgeschifte als das deposit-taking business, gilt es nicht als Bank und
unterliegt nicht den Bestimmungen des BSL. Gleichwohl kann es wegen dieser
anderen Finanzgeschifte anderen gesetzlichen Bestimmungen unterliegen, etwa
hinsichtlich der Investmentgeschifte dem Protection of Investors Law.

Aus- und inldndische Banken werden im Bailiwick of Guernsey den gleichen
Regeln unterworfen. Der Bailiwick unterscheidet nicht zwischen den Instituten,
die das Offshore-Banking betreiben, und denen, die nur den einheimischen
Markt bedienen wollen. Damit kommt es auf Guernsey und den zugehérigen
Inseln Alderney und Sark nicht zu einer rechtlichen Trennung zwischen dem
einheimischen und dem Offshore-Finanzmarkt.

Das Betreiben von Bankgeschiften wird auf Guernsey, abgesehen von den in
Art. 1 Abs. 2 genannten und hier zu vernachldssigenden Ausnahmefillen, von
einer Betriebserlaubnis abhingig gemacht. Diese ist fiir Tochtergesellschaften
und Zweigstellen ausldndischer Banken gleichermafBen erforderlich. Der Antrag
auf Betriebserlaubnis kann nach dem Wortlaut des Gesetzes fiir die Hauptinsel
Guernsey und bzw. oder fiir die Nebeninseln Alderney und Sark gestellt werden
(Art. 5 Abs. 2 BSL). In der Praxis werden aber auf Alderney regelmaBig nur
Bewillungen zur Errichtung einer Zweigstelle einer auf der Hauptinsel zugelas-
senen Bank erteilt.>*® Fiir Sark werden entgegen der durch den Gesetzgeber aus-

%7 Das Bankenrecht wird verfassungsrechtlich als interne Angelegenheit der zum
Bailiwick gehorenden Inseln angesehen mit der Folge, daB die Inseln Guernsey, Alder-
ney und Sark - auf den anderen Inseln des Bailiwick werden mangels Infrastruktur keine
Bankgeschifte betrieben - fur ihr eigenes Territorium Bankgesetze erlassen konnen (sie-
he S. 55). Das Parlament von Guernsey hat jedoch im Einverstidndnis mit Alderney und
Sark bereits 1971 mit der Protection of Depositors Ordinance ein Bankenaufsichtsgesetz
mit Wirkung fiir den gesamten Bailiwick erlassen, das 1993 durch das modernere Ban-
king Supervision Law abgelost wurde.

2% Gegenwirtig sind von den 5 Niederlassungen auf Alderney 4 Institute Zweigstel-
len von auf der Hauptinsel niedergelassenen Banken. Diese Zweigstellen iibernehmen
zugleich das lokale Bankengeschift fur die Inselbewohner von Alderney und Sark. Nur
die Portman Building Society hat ihre Hauptniederlassung auf Alderney, vgl. auch
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driicklich eingerdumten Moglichkeit gar keine Bewilligungen erteilt.* Da die
gemeinschaftsrechtlichen Bankrechtsbestimmungen auf Guernsey keine Anwen-
dung finden, kommen die Banken aus den EWR-Staaten nicht in den durch
Art. 6 Abs. 1 Zweite Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie?® vorgesehenen Vor-
teil, Zweigstellen ohne erneute Zulassung im Aufnahmestaat zu errichten.”'

Die Zulassung der Banken im Bailiwick wird nicht von der Erfiillung recht-
licher Voraussetzungen allein, sondern auch von dem Bediirfnis nach Zulassung
weiterer Banken abhingig gemacht. Unter Bediirfnispriifung ist zu verstehen,
dafB} die Zulassung zum Geschéftsbetrieb an Vorausetzungen gekniipft wird, auf
deren Vorliegen der Antragsteller keinen unmittelbaren EinfluB nehmen kann.
Das Recht, die Zulassung von dem Ergebnis einer Bediirfnispriifung abhingig
zu machen, ist im Gesetz nicht speziell geregelt. Die Commission, die den Be-
griff Bediirfnispriifung in der Praxis meidet, kann sich aber auf Art. 2
Abs. 4 Financial Services Commission Law 1987 stiitzen, wonach sie gehalten
ist, bei der Wahrnehmung der ihr gesetzlich iibertragenen Aufgaben immer auch

Johns/Le Marchant, Finance Centres, S. 181 f. Fiir die Zulassung dieser Bank spielten
nach Auskunft der Commission arbeitsmarktbedingte Uberlegungen (Arbeitskrifteman-
gel) eine Rolle. Zum Zeitpunkt des Antrags war es schwierig, auf der Hauptinsel Bank-
personal zu finden, das in der Fithrung einer Tochtergesellschaft ausreichend geschult
war. Zudem besteht im Gegensatz zur Hauptinsel auf Alderney noch geniigend Biiro-
raumkapazitit, GFSC, Annual Report 1994, S. 18.

2 In den zwei auf Sark befindlichen "bank agencies" (Midland Bank, National
Westminster Bank) findet in der Praxis kein Bankverkehr statt. Die "bank agencies" sind
reine Reprisentanzen und vermitteln der Bevélkerung von Sark lokale Bankdienstlei-
stungen, die das Mutterinstitut der betreffenden Repréasentanz auf der Hauptinsel Guern-
sey durchfuihrt. Es liegt nahe, den Grund fur den Entschlufl der Commission, auf Sark
keine Bankgenehmigungen zu erteilen, im Steuerrecht zu suchen. Auf Sark gibt es keine
Einkommens- und Korperschaftssteuer. Die Commission mag mit Blick auf die wirt-
schaftliche Entwicklung des Bailiwick daran interessiert sein, keinen Steuerzahler von
Guernsey, wo Einkommens- und Kérperschaftssteuern anfallen, nach Sark zu verlieren.

»0 Richtlinie des Rates 89/646/EWG zur Koordinierung der Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften tiber die Aufnahme und Ausiibung der Tétigkeit der Kreditinstitute
und zur Anderung der Richtlinie 77/780/EWG, ABI 1989 Nr. L 386 S. 1, zuletzt gesn-
dert durch die Richtlinie 95/26/EG iiber die verstirkte Beaufsichtigung der Finanzunter-
nehmen, ABIL. 1995 Nr. L 168 S. 7.

3! Diese Vorschrift ist Ausdruck des sogenannten Sitzlandprinzips (Art. 18 Richtli-
nie), wonach die einmalige Zulassung in einem Mitgliedstaat ausreicht, um in allen an-
deren Mitgliedstaaten durch Zweigstellen oder im Dienstleistungsverkehr die im An-
hang der Richtlinie genannten Titigkeiten ausiiben zukdnnen (single licence with the
European passport), siehe u.a. Bader, EuZW 1990, S. 117 (119) und Zavvos, JIBL
1988, S. 53 (57). Die Banken haben bei der Errichtung von Zweigstellen gegeniiber dem
Aufnahmestaat nur noch die in Art. 19 und 21 Richtlinie beschriebenen Meldepflichten,
vgl. Schneider/Troberg, WM 1990, S. 165 (167).
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fiir den Schutz und die Steigerung des Ansehens des Bailiwick als Finanzzen-
trum Sorge zu tragen.”*? Dieser allgemeine Auftrag wird hinsichtlich der Ban-
kenzulassung durch Art. 6 BSL i.V.m. Anhang 3 prizisiert. Danach darf eine
Geschéftserlaubnis nur erteilt werden, wenn die Zulassung als Bank das Anse-
hen des Bailiwick als Finanzzentrum in Mifkredit zu bringen nicht geeignet ist,
die Niederlassung der Bank zum wirtschaftlichen Nutzen und Wohlstand des
Bailiwick of Guernsey beitrdgt und die mit der Geschiftsfiilhrung beauftragten
Personen "fit and proper" sind.?*® Wahrend mit dem ersten und dritten Kriteri-
um Anforderungen gestellt werden, auf deren Vorliegen der Antragsteller selbst
EinfluB nehmen kann (subjektive Anforderungen), formuliert das zweite Kriteri-
um eine gemischt subjektiv-objektive Anforderung, deren Verwirklichung nicht
allein vom Willen und Kénnen des Antragstellers abhingt und die eine verklau-
sulierte Bediirfnispriifung beinhaltet. Der Commission steht nach dem Gesetz
ein grofer Beurteilungsspielraum fiir die Frage zu, ob die Bankzulassung fiir
den Bailiwick ein "economic benefit to an extent acceptable to the Com-
mission" im Sinne der Nr. 2 Anhang 3 darstellt. Als MeBgroBe des “economic
benefit” zieht die Commission zum einen das internationale “standing” des be-
treffenden Bankhauses heran. Dabei werden an den Kandidaten hohe Ansprii-
che gestellt. Zwischen 1979 und 1991 sind 6 Kreditinstitute wegen Nichterfiil-
lung dieses Kriteriums abgelehnt worden.”®* Auf der anderen Seite schaut die
Commission auf die Herkunft der betreffenden Banken und sieht es als einen
Gewinn an, wenn die Bank aus einem Staat kommt, der im Bailiwick noch nicht
durch ein Bankhaus vertreten ist.”** Dieser RiickschluB ist fiir die Bewertung
des economic benefit nicht zwingend, weil die Nationalit4t der Bank allein noch
keine Auskunft iiber den wirtschaftlichen Beitrag des Bankhauses geben kann.
Gleichwohl hélt die Commission an diesem Kriterium fest.*® Einer etablierten
Bank, die durch ihre Zulassung zur Mehrung der Steuereinnahmen des Baili-
wick objektiv beitragen wiirde, konnte demnach die Erlaubnis allein mit der
Begriindung verwehrt werden, ein Mitbewerber komme aus einem im Bailiwick

32 "The Commission [...] shall in particular have regard to [...] the protection and
enhancement of the Bailiwick as a financial centre".

23 Anhang 3 Nr. 1-3.

34 Johns/Le Marchant, Finance Centres, S. 179.

5 "The Commission is always seeking to widen the geographical distribution of
banks on the Island and it would therefore also be hoping that any new bank would be
from a region that is not well represented on the Island", GFSC Annual Report 1992,
S. 6. Ahnlich GFSC, Annual Report 1993, S. 16 und 1994, S. 17. Allerdings bringt die
Commission auf S. 15 des Jahresberichts 1993 unmifverstindlich zum Ausdruck, daf
"the main and most abiding point of policy in the Commission’s approach to its task is
selectivity as regards the institutions allowed to use the Bailiwick as a base for their ope-
rations."

36 Siehe Fn. 255 und Solly/Parkinson, Financial Guide, S. 251.
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noch nicht vertretenen Land und werde vorgezogen. Ob diese von der Commis-
sion in der Praxis durchgefithrte Bediirfnispriifung im Einklang mit den ein-
schligigen Vorschriften und Regeln des GATS steht, mit denen eine Offnung
der Dienstleistungsmirkte und der vereinfachte Zugang zu diesen verfolgt
wird®’, kann dahinstehen, da die Vorschriften des GATS im Bailiwick keine
Anwendung finden.*®

Die Erteilung der Geschiftserlaubnis ist auf Guernsey demgegentiber nicht
an Reziprozitétserfordernisse gekniipft. Die Zulassung als Bank wird nicht da-
von abhéngig gemacht, da3 die einheimischen Banken des Bailiwick in dem
Heimatstaat der um Zulassung im Bailiwick ersuchenden auslandischen Toch-
tergesellschaften oder Zweigstellen eine Geschéftserlaubnis erhalten konnen.
Das Fehlen des Gegenseitigkeitserfordernisses erklart sich aus der Zielsetzung
der Reziprozitit: Die Reziprozitit soll in ihrer defensiven Ausformung zum
Schutz der inldndischen Kreditwirtschaft die Beherrschung des einheimischen
Bankenmarktes durch ausldndische Institute vermeiden, wihrend sie in ihrer
offensiven Ausformung dazu dienen kann, bestehende Zugangssperren auf Aus-
landsmirkten expansiv aufzubrechen.” Eine Gegenseitigkeitsregelung gibe auf

57 Ein VerstoB gegen GATS-Vorschriften diirfte nach dem derzeitigen Entwick-
lungsstand der GATS-Finanzdienstleistungsliberalisierung nicht vorliegen. Zwar ist den
Vertragsstaaten nach Art. XVI Abs. 2 a) GATS die Bediirfnispriifung als eine Form
der Marktzugangsbeschrinkung verwehrt. Die Verpflichtung zur Gewahrung des unbe-
schrankten Marktzugangs gilt aber nur fiir diejenigen Dienstleistungssektoren, die ein
Land in seine Liste der spezifischen Verpflichtungen (schedule of specific com-
mitments) aufgenommen hat. Denn die Pflicht zur Gewéhrung von Marktzugang wird
keineswegs unmittelbar durch die GATS-Bestimmungen begriindet, sondern entsteht
nach Art. XVI ff. GATS erst durch bilaterale Verhandlungen und nur hinsichtlich der-
jenigen Dienstleistungssektoren, die ein Land in seine Liste spezifischer Verpflichtun-
gen aufnimmt, Barth, EuZW 1994, S 455 (458). Listet ein Vertragsstaat die betreffen-
den Bankdienstleistungen nicht ausdriicklich in seinem schedule of specific commit-
ments auf, ist hinsichtlich dieser Dienstleistungen eine Bediirfnispriifung nach GATS-
Recht nicht verboten. Da es den Mitgliedstaaten nicht gelang, zum Abschluf3 der
Uruguay-Runde multilateral akzeptable Liberalisierungsverpflichtungen fiir den Fi-
nanzdienstleistungsbereich endgiiltig festzulegen, wurde die Methode der schedules
gewihlt und die Absicht bekundet, durch weiterfiihrende Verhandlungen weitere Libe-
ralisierungsergebnisse zu erzielen. Die bisherigen Bemiihungen (siche zuletzt: WTO:
Second Protocol to the GATS and related decisions, abgedruckt in: ILM 1996,
S. 199 ff.) brachten hinsichtlich speziell der Bediirfnispriifung keine konkrete Ande-
rungen. Zur jiingeren Entwicklung siehe Weber, Markzugang von Auslandsbanken,
S. 193 ff.

2% Siehe Seite 72.

»% Herrmann, Staatliche Marktzugangsbeschrinkungen, S. 164. Zu beiden Aspekten
der Reziprozitit Moschel, ZBB 1989, S. 168 (178) m.w.N. Siehe auch Art. 9 Abs. 3 und
4 Zweite Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie (89/646/EWG), der der Gemeinschaft das

9 VoB
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Guernsey in beiderlei Hinsicht keinen Sinn. Da in dem Bailiwick nur eine ein-
zige nicht-ausldndische, einheimische Bank titig ist und sich deren Geschifts-
tatigkeit iiberdies nur auf die Bedienung des lokalen Bankenmarkts (Onshore-
Markt) beschrinkt, bestiinde tiberhaupt kein Bediirfnis, fiir dieses Institut etwai-
ge Zugangssperren auf Auslandsmérkten aufzubrechen. Zum anderen ist eine
Ansiedlung auslidndischer Banken geradezu erwiinscht, da die Wirtschaft der
Insel von diesem Finanzsektor lebt und abhénigig ist. In diesem Sinne ist das
Fehlen der Reziprozitit geradezu offshore-typisch.

b) Luxemburg

Der Finanzplatz Luxemburg besitzt traditionell ein Universalbankensystem.
Damit besteht in Luxemburg keine gesetzliche, nach unterschiedlichen Bank-
sparten geordnete Arbeitsteilung zwischen den Banken, sondern ein System, das
den Banken die Moglichkeit einrdumt, sdmtliche banktypischen Geschifte zu
betreiben.®® Gleichwohl spezialisieren sich die in Luxemburg zugelassenen
Universalbanken unter Anpassung an die vorgefundene Marktsituation auf ein-
zelne Geschiftsparten, bestimmte Kundenkreise und Finanzprodukte.®®' Die
Zulassung und Beaufsichtigung der Banken regeln sich nach der Loi relative au
secteur financier (LSF)*?, dem luxemburgischen Finanzsektorgesetz, das auf
samtliche Gewerbetreibende des Finanzsektors Anwendung findet: Neben den
Regeln iiber die Zulassung und Uberwachung der Banken beinhaltet dieses Ge-
setz auch die Vorschriften iiber andere auf dem Finanzsektor titige Gewerbe-
treibende luxemburgischen Rechts.”® Der Bankbegriff dieses "Finanzsektor-
Grundgesetzes" kniipft in Art. 1 LSF unter Vorgabe des Art. 1 Erste Bank-
rechts-Koordinierungsrichtlinie®®* an das Einlagen- und das Kreditgeschift an.
Danach sind Banken, die ohne begriffliche Unterscheidung nach dem Gesetz
auch Kreditinstitute genannt werden, juristische Personen luxemburgischen
Rechts, deren Tatigkeit darin besteht, Einlagen oder andere riickzahlbare Gelder

Mandat erteilt, durch bilaterale Verhandlungen auf die Aufhebung von Zugangssperren
auf Drittstaats-Finanzmairkten hinzuarbeiten. Dazu Chatterjee, JIBL 1995, S. 511.

29 Bartsch, Finanzplatz Luxemburg, S. 43; Biischgen, Bankbetriebslehre, S. 143,

%! Unter anderem aufgrund dieser Tatsache wehrt sich vor allem Hahn, OBA 1995,
S. 1 ff. gegen die Dichotomie Universalbanksystem - Spezialbanksystem.

%2 Gesetz vom 5. April 1993, Journal Officiel du Grand-Duché de Luxembourg,
M¢émorial A 1993, S. 462, zuletzt gedndert durch das Gesetz vom 29. Mai 1996, Journal
Officiel du Grand-Duché de Luxembourg, Mémorial A 1996, Nr. 35.

263 n Autres professionnels du secteur financier de droit luxembourgeois”; diese Kate-
gorie der Gewerbetreibende entspricht den Finanzinstituten i.S.d. Art. 1 Nr. 6 Zweite
Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie.

%4 Siehe oben Fn. 250.
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des Publikums entgegenzunehmen und Kredite fiir eigene Rechnung zu gewih-
ren.”® Art. 2 Abs. 3 LSF bestimmt in diesem Zusammenhang, da nur Banken
zur gewerbsmifBigen Vornahme des Einlagengeschifts berechtigt sind®®, und
schlieft die Finanzinstitute von diesem Geschéftszweig aus.>’

Die Zulassung der Kreditinstitute wird in Luxemburg nicht von einer Bediirf-
nispriifung abhingig gemacht, da diese rechtlich nicht zuldssig ist. Das Verbot
der Aufsichtsbehorde, die Zulassung der Kreditinstitute mit Sitz in einem ande-
ren EG-Mitgliedstaat von einem wirtschaftlichen Bediirfnis nach weiteren Ge-
schaftszulassungen abhingig zu machen, folgt - unabhingig von etwaigen Vor-
schriften des GATS - nicht allein schon aus den gemeinschaftsrechtlichen Be-
stimmungen, mit denen die luxemburgischen Bestimmungen im Einklang stehen
miissen. Nach gemeinschaftlichem Primérrecht ist die Bedirfnispriifung nicht
von vornherein verboten, wenn sie gegeniiber EG-Ausldndern und Inlédndern
gleichermaBen greift.”*® Nach Sekundarrecht hingegen, Art. 6 Abs. 1 Zweite
Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie, ist es den EG-Mitgliedstaaten wegen des
“Europa-Passes” verboten, flir Zweigstellen eine Geschiftserlaubnis zu verlan-
gen, und deshalb eine Bediirfnispriifung fiir Zweigstellenniederlassungen aus
anderen EG-Staaten ausgeschlossen. Die Entscheidung des luxemburgischen
Gesetzgebers, keine Bediirfnispriifung einzuflihren, folgt aber von diesem recht-
lichen Verbot abgesehen allein schon aus der Uberlegung, daB eine solche wirt-
schaftspolitisch nicht erwiinscht ist. Der Finanzmarkt ist ein wichtiger Pfeiler
der luxemburgischen Wirtschaft, und die Expansion des Finanzmarktes tragt
wesentlich zum Wohlstand des Landes bei. Ein Bedarf, den Zuzug auslin-
discher Banken zu beschrinken oder den heimischen Bankenmarkt vor Inlands-
konkurrenz zu schiitzen, besteht nicht.

Das luxemburgische Gesetz unterscheidet nicht zwischen Banktétigkeiten auf
dem Onshore- und Offshore-Markt. Art. 2 Abs. 1 LSF statuiert vielmehr eine

25 "Le présent chapitre s'applique & toute personne juridique de droit luxembour-
geois dont l'activité consiste a recevoir du public des dép6ts ou d'autres fonds rembours-
ables et a octroyer des crédits pour son propre compte".

266 "Nul autre qu'un établissement de crédit ne peut exercer, a titre professionnel, I'ac-
tivité de réception de dépots ou d'autres fonds remboursables".

%7 Die anderen Gewerbetreibenden des Finanzsektors sind nur zur Vornahme der in
den Nr. 2 - 14 des Anhangs zur LSF genannten Geschifte befugt. Die Liste der dort auf-
gelisteten Geschifte ist mit den Nr. 2 - 14 des Anhangs zur Zweiten Bankrechts-Koordi-
nierungsrichtlinie identisch.

2% Unter diesen Voraussetzungen verstoBt die Bedirfnispriifung nicht gegen das
Prinzip der Inldndergleichbehandlung (Art. 6 EGV), siehe Roth, in: Dauses, EG-Wirt-
schaftsrecht, E. I. Rz. 86. Als objektive Marktzugangssperre steht sie allerdings im Ge-
gensatz zur Inanspruchnahme der priméren und sekundéren Niederlassungsfreiheit und
diirfte nur durch zwingende Griinde des Allgemeinwohls gerechtfertigt sein, vgl. Tro-
berg, in: v.d. Groeben/Thiesing/Ehlermann, EWG-Kommentar, Art. 52 Rz. 36.
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allgemeine Erlaubnispflicht fir Kreditinstitute.**® Diese Erlaubnispflicht ist al-
lerdings im Zusammenhang mit Art. 33 LSF zu lesen und zu verstehen. In Um-
setzung des in Art. 18 Zweite Bankrechts-Koordinierungsrichtline niedergeleg-
ten Prinzips, wonach rechtméBig in einem Mitgliedstaat niedergelassene Ban-
ken ohne ein besonderes Zulassungsverfahren Zweigstellen in einem anderen
Mitgliedstaaten errichten konnen (Prinzip der einmaligen und gemeinschafts-
weit giiltigen Zulassung, "Europa-Paf"), bestimmt Art. 33 LSF, daB Kreditinsti-
tute aus EG-Staaten ihre Tatigkeiten in Luxemburg erlaubnisfrei iiber eine Nie-
derlassung ausiiben konnen, soweit die betreffenden Tétigkeiten von der Zulas-
sung im Herkunftsland gedeckt sind.”° Da mit Inkrafttreten des Vertrags iiber
den Europdischen Wirtschaftsraum am 1. Januar 1994 die Kreditinstitute, die
ihren Gesellschaftssitz in Norwegen, Island oder Liechtenstein®”' haben, fiir die
Anwendung der Richtlinien der Gemeinschaft grundsétzlich den Kreditinstitu-
ten gleichgestellt werden, die ihren Gesellschaftssitz in einem Mitgliedstaat der
Europdischen Gemeinschaft haben, verfligen auch Banken aus diesen Staaten
iiber den "Europa-PaB" und iiber das Recht der erlaubnisfreien Zweigstellen-
griindung in einem anderen EG-Staat und in jedem sonstigen EWR-Staat. We-
gen der noch ausstehenden und tiberfélligen Angleichung der Vorschriften der
LSF an das EWR-Abkommen, muf} der in der LSF verwendete Begriff “Mit-
gliedstaat der EG” bis zum entsprechenden Tatigwerden des luxemburgischen

29 " Aucune personne juridique de droit luxembourgeois ne peut exercer l'activité
d'établissement de crédit sans étre en possession d'un agréement écrit du Minstre ayant
dans ses attributions I'Institut Monétarie Luxembourgeois".

270 *Tout établissement de crédit agréé et contrdlé par les autorités compétentes d'un
autre Etat membre de la CEE peut exercer ses activités au Luxembourg, tant au moyen
de I'établissement d'une succcursale que par voie de prestation de services, sous réserve
que ses activités soient couvertes par son agrément. L'exercice de ces activités n'est pas
assujetti a un agrément par les autorités luxembourgeoises".

' GemdB Art. 31, 34 und 36 Abkommen iiber den Europiischen Wirtschaftsraum
(ABIL. 1994 Nr. L 1 S. 3 ff.) unterliegt die freie Niederlassung von Staatsangehérigen
und Gesellschaften eines EG-Mitgliedstaates oder eines EFTA-Staates sowie der freie
Dienstleistungsverkehr im Hoheitsgebiet eines dieser Staaten keinen Beschrankungen.
Anhang IX des Abkommens nimmt ausdriicklich Bezug auf alle Rechtsakte, die die EG
zu den Finanzdienstleistungen einschlieflich des Bankenaufsichtsrechts erlassen hat
bzw. zu erlassen plant (ABl. 1994 Nr. L 1 S. 403, 412 ff.). Die ehemaligen EWR-Staa-
ten Schweden, Finnland und Osterreich sind mittlerweile EG-Mitgliedstaaten. Fiir
Liechtenstein konnte der EWR-Vertrag erst am 1. Mai 1995 in Kraft treten. Hier golten
jedoch namentlich im Bereich der vier Grundfreiheiten des EG-Vertrages bis zum
31.12.1996 Ubergangsfristen. Die Schweiz ist, obwohl EFTA-Staat, dem Vertrag nicht
beigetreten.
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Gesetzgebers als “EWR-Staat” interpretiert werden.””” Art. 33 LSF muf3 daher
im Zusammenhang mit Art. 18 Zweite Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie und
dem Vertrag iiber den Europdischen Wirtschaftsraum mit der Maf3gabe ausge-
legt werden, daB nicht blofl Zweigstellen von Kreditinstituten mit Sitz in einem
anderen EG-Mitgliedsstaat, sondern mit Sitz in einem anderen EWR-Staat unter
die Erlaubnisfreiheit fallen. Das Prinzip der einmaligen und gemeinschaftsweit
giiltigen Zulassung der Kreditinstitute besagt zugleich, daf3 Kreditinstitute aus
EWR-Staaten und ihre EWR-Zweigstellen vorbehaltlich einiger weniger Zu-
standigkeiten des Aufnahmelandes i.S.d. Art. 14 Abs. 2 und Art. 21 Richtlinie®”
von der Heimatstaatbehérde beaufsichtigt werden (Art. 13 Richtlinie). Die Er-
laubnispflicht nach Art. 2 LSF bezieht sich damit auf Kreditinstitute luxembur-
gischen Rechts, d.h. auf die "heimischen" luxemburgischen Banken und die
zahlenmidBig wesentlich bedeutsameren Tochtergesellschaften ausldndischer
Kreditinstitute, auf die luxemburgischen Zweigstellen dieser Institute und ge-
mifB Art. 35 LSF auf die Zweigstellen von Kreditinstituten, die ihren Sitz au-
ferhalb der Gemeinschaft haben.”’* Die Regel, wonach Zweigstellen von Kre-
ditinstituten mit Sitz in einem anderen EG-Land keiner Zulassung im Aufnah-
mestaat bediirfen, bedeutet im Erst-Recht-Schluf3, da3 die Einrichtung jeder
weiteren Zweigstelle dieser Art ebenfalls erlaubnisfrei ist. Betreibt ein Kredit-
institut aus einem EG-Mitgliedstaat mehrere Zweigstellen in einem anderen
Mitgliedstaat, so werden diese gemeinschaftsrechtlich als eine einzige Zweig-
stelle angesehen.”” Im Sinne des Art. 19 Zweite Richtlinie sind die Kreditinsti-
tute, die eine Zweigstelle in Luxemburg einrichten wollen, verpflichtet, dies der
Aufsichtsbehorde des Heimatstaates anzuzeigen, die das IML dariiber in Kennt-
nis setzt. Bei Einrichtung einer zweiten und jeder weiteren Zweigstelle bedarf
es keiner Anzeige mehr, da alle Zweigstellen des Kreditinstituts als eine einzige
Zweigstelle betrachtet werden und sich die Notifikationspflicht nur auf diese
bezieht. Die Befreiung der Zweigstellen von Banken mit Sitz in einem anderen

22 In der Praxis hat die Gleichsetzung von EFTA-Staaten, die Vertragsparteien des
EWR-Abkommens sind, mit den Mitgliedstaaten der EG bereits stattgefunden. Dies las-
sen die Rundschreiben des IML, die nach Inkrafttreten des Abkommens erlassen worden
sind, erkennen (z. B. Circ. IML 94/108, S. 2 betreffend die GroBSkreditkontrollen, jetzt
ersetzt durch Circ. IML 96/127). Die durch den EWR-Vertrag bedingte Anderung der
LSF durch den luxemburgischen Gesetzgeber ist daher nur noch in formeller Hinsicht
von Bedeutung.

23 Siehe im einzelnen Art. 46 LSF.

7% In Anwendung des Prinzips der Heimatstaatkontrolle werden, was hier vernach-
lassigt werden kann, Zweigstellen luxemburgischer Kreditinstitute in anderen EG-Staa-
ten vom IML iiberwacht und miissen ihre Tétigkeit in dem anderen EG-Staat dem IML
anzeigen. Siehe dazu im einzelnen Art. 36 LSF. Diese Regelung muf} fur Banken mit
Sitz in den iibrigen EWR-Staaten entsprechende Anwendung finden.

25 Siehe auch Circ. IML 93/100, S. 7.
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EG-Land von der Zulassungspflicht bedeutet zugleich eine gemeinschaftsrecht-
lich nicht verbotene Diskriminierung der inldndischen Banken, da diese fiir ihre
luxemburgischen Zweigstellen eine Geschiftserlaubnis benotigen.?

Die Erteilung der Bankenzulassung ist in Luxemburg nicht an Reziprozitits-
erfordernisse gekniipft. Die Zulassung wird nicht davon abhéngig gemacht, daf3
die luxemburgischen Kreditinstitute in dem Heimatstaat der um Zulassung in
Luxemburg ersuchenden Tochtergesellschaft oder Zweigstelle der auslin-
dischen Bank eine Geschéftserlaubnis erhalten konnen. Fiir das Fehlen der Ge-
genseitigkeit als Zulassungsvoraussetzung gibt es in Luxemburg im wesentli-
chen zwei Griinde. Zum einen wire das Reziprozitdtserfordernis gegeniiber
Banken aus anderen EWR-Staaten europarechtlich unzulédssig. Diese konnen
sich ndmlich unmittelbar auf Art. 52 i.V.m. Art. 58 EGV berufen, wonach ihnen
im Rahmen dieser Vorschriften ein gemeinschaftsweites Niederlassungsrecht
zusteht, ohne daf es auf Reziprozititsgesichtspunkte ankdme. Aus der Systema-
tik und dem Zweck der gemeinschaftsrechtlichen Niederlassungsvorschriften
folgt, dal die EG-Mitgliedstaaten untereinander kein Prinzip der Gegenseitig-
keit geltend machen diirfen.?”” Zum anderen sind Reziprozit4tserfordernisse aus
luxemburgischer Sicht wirtschaftspolitisch nicht wiinschenswert. Da der Finanz-
markt der bedeutendste luxemburgische Wirtschaftszweig ist und wesentlich
zum Wohlstand des Landes beitrégt, ist eine hohe Zahl ausldndischer Banken-
niederlassungen in Luxemburg erwiinscht. Ein Bediirfnis, Zugang flir luxembur-
gische Kreditinstitute auf auslandischen Finanzmarkten durch Gegenseitigkeits-
erfordernisse zu erreichen, etwa auf einigen ostasiatische Finanzmirkte wie Ja-
pan, wo traditionell hohe Zugangssperren fiir auslédndische Banken vorzufinden
sind, besteht aus luxemburgischer Sicht nicht. Allerdings rdumt Art. 3 Abs. 7
LSF die Maoglichkeit ein, Zulassungsbeschrankungen gegeniiber Banken aus
Drittstaaten unter dem Gesichtspunkt der Reziprozitit einzufiihren. Nach dieser
Norm miissen die Vorschriften der LSF iliber die Zulassung gegebenenfalls an
MaBnahmen angepafit werden, die EG-Behorden eingeleitet haben, und die eine
Begrenzung oder eine Aussetzung der Entscheidungen iiber Zulassungsantrige
auferlegen, die Institute aus Nicht-EWR-Staaten eingereicht haben.””® Mit dieser

776 Sog. Inlander- oder umgekehrte Diskriminierung. Die Schlechterstellung erfolgt
wegen der Betriebsstitte im Inland und nicht aus Griinden der Staatsangehérigkeit. Zu-
dem handelt es sich um einen rein innerstaatlichen Sachverhalt, weshalb der Anwen-
dungsbereich des Art. 6 EGV nicht eroffnet ist. Grundlegend EuGH - Morson,
verb. Rs. 35 u. 36/82, Slg. 1982, 3723 und Kon, E.L.Rev. 1981, S. 75 ff.

2" EuGH - Kommission/Italien, Rs. 168/85, Slg. 1986, 2945; EuGH - Blanguernon,
Rs. C-38/89, Slg. 1990, 1-83; Troberg in: v.d.Groeben/Thiesing/Ehlermann, EWG-
Kommentar, Vorb. zu Art. 52 ff. Rz. 16.

278 v 'application des dispositions du présent article doit le cas échéant étre adaptée a
I'existence de mesures décidées par les autorités de la CEE et imposant une limitation ou
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Regelung stellt Luxemburg sicher, da das geltende luxemburgische Banken-
zulassungsrecht Beschliissen der Gemeinschaft, die auf der Grundlage von
Art. 9 Abs. 4 Zweite Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie ergehen kénnen, an-
gepafit werden kann. Nach der genannten Richtlinienbestimmung ist die EG-
Kommission befugt, fiir den Fall, daB3 Kreditinstitute der Gemeinschaft in einem
Drittland keine Inldndergleichbehandlung erfahren, mit dem betreffenden Dritt-
staat Verhandlungen zur Beseitigung der Diskriminierung aufzunehmen. In die-
sem Zusammenhang konnen die Mitgliedstaaten nach Art. 9 Abs. 4 Unterab-
satz 2 Richtlinie verpflichtet werden, Zulassungsantrige von Banken aus den
betreffenden Drittstaaten zu beschridnken oder auszusetzen.?” Derzeit 148t sich
nicht absehen, ob die Gemeinschaft, insbesondere mit Blick auf das Inkrafttre-
ten des GATS und dessen Entwicklung, von dieser Befugnis noch Gebrauch
machen wird.?

Wenngleich die Reziprozitit bei der Zulassung ausldndischer Kreditinstitute
in Luxemburg keine Bedeutung hat, kommt der Gegenseitigkeitsgedanke in der
Praxis des IML beim Informationsaustausch zum Tragen. Das IML erteilt Infor-
mationen beziiglich der Beaufsichtigung von Kreditinstitutsgruppen im Rahmen
der Zusammenarbeit mit Aufsichtsbehorden aus Drittstaaten nur nach dem
Grundsatz der Gegenseitigkeit.

c¢) Bewertung des Bankensystems und der Erlaubnispflicht in
Guernsey und Luxemburg

Die Tatsache, dafl an beiden Finanzpldtzen unterschiedliche Banksysteme
anzutreffen sind, fithrt fiir sich allein gesehen weder zu einem Standortvor- noch
zu einem Standortnachteil des betreffenden Bankplatzes. Zwar bietet das
Universalbankensystem in Luxemburg im Gegensatz zu dem durch Arbeitstei-
lung geprigten Spezialbankensystem von Guernsey dem Kunden die Méglich-
keit, alle wesentlichen Bankleistungen innerhalb eines Instituts zu erhalten. Al-

une suspension des décisions sur les demandes d'agrément déposées par des établisse-
ments de pays tiers a la CEE".

2" Es handelt sich hierbei um die offensive Ausformung der Reziprozitit, um Zu-
gangssperren auf Auslandsmérkten expansiv auzubrechen, siche oben S. 129. Zu Art. 9
Abs. 4 Richtlinie im einzelnen Nettesheim, in: Grabitz/v. Bogdandy/Nettesheim, Aufien-
wirtschaftsrecht, S. 471 ff.

0 Die Ausiibung dieser Befugnis ist in das Ermessen der Gemeinschatt gestellt, wo-
bei bei der Entscheidung auBenhandelspolitische Gesichtspunkte ein erhebliches Ge-
wicht spielen werden. Hierbei ist insbesondere zu beriicksichtigen, inwieweit bilaterale
Schritte die multilateralen Verhandlungen zur Liberalisierung vorantreiben oder gefahr-
den koénnen, siehe Nettesheim, in. Grabitz/v.Bogdandy/Nettesheim, Aullenwirtschafts-
recht, S. 476.
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lerdings ist nicht zu verkennen, dafl der Offshore-Kunde regelmiBig nur ganz
bestimmte Bankdienstleistungen aus einem Bereich beanspruchen, nicht aber
die ganze Bandbreite aller erdenklichen Dienstleistungen (Finanzierungs-, An-
lage- und Zahlungsverkehrsfazilitdten) in Anspruch nehmen will. Fiir die hier zu
behandelnden Geschiftssparten Einlagen- und Kreditgeschift ist jedenfalls fest-
zustellen, daB an beiden Standorten grundsétzlich eine Erlaubnis notwendig ist.
Inwiefern das Universalbankensystem in Luxemburg einen Standortvorteil bie-
ten konnte, als dort die Banken neben dem Einlagen- und Kreditgeschift mogli-
cherweise auch vollumfinglich das Investmentgeschift (Verwaltung und Ver-
wahrung unter einem Dach) betreiben diirfen, ohne daf3 es einer weiteren Zulas-
sung bedarf, ist erst an anderer Stelle zu untersuchen.”®

Hinsichtlich der Geschéftserlaubnis bietet der Standort Luxemburg gegen-
iiber Guernsey allerdings den Vorteil, da3 Kreditinstitute mit Sitz in einem an-
deren EWR-Staat aufgrund des Europa-Passes Zweigstellen in Luxemburg er-
richten kénnen, ohne daB es hierzu einer gesonderten Erlaubnis der luxemburgi-
schen Behorden bedarf. In diesen Vorzug konnen selbst Banken aus Drittstaaten
gelangen, sofern diese bereits in einem anderen Mitgliedsstaat ein Tochterunter-
nehmen gegriindet haben. Denn das Prinzip der einmaligen, gemeinschaftsweit
giiltigen Zulassung kniipft nicht an die Zugehorigkeit der betreffenden Bank zu
einem bestimmten Staat, sondern allein an die Griindung im Gebiet der EG
bzw. des EWR und an die tatsdchliche und dauerhafte Verbindung des Unter-
nehmens mit der dortigen Wirtschaft an.”** Die Bedeutung des Single-licence-
Prinzips als Standortfaktor 146t sich nicht zuletzt an der Zahl der in Luxemburg
errichteten Zweigstellen ablesen. Ein Drittel der in Luxemburg téitigen Banken
sind Zweigstellen, von denen rund 80% Prozent Zweigstellen von Banken mit
Sitz in einem anderen EG-Mitgliedstaat sind.?**

Ein groBer Standortnachteil von Guernsey ist iiberdies die Bediirfnispriifung,
die die Commission auf die Generalklausel stiitzt, und die den Banken den Zu-
gang zum Finanzplatz Guernsey erschwert. Zwar ist es einerseits verstédndlich,
daB ein Offshore-Zentrum, dessen bedeutendster Wirtschaftszweig der Finanz-

21 Siehe die Ausflihrungen zum Investmentrecht S. 240.

%2 So die unmiBverstandliche Formulierung des Art. 6 Abs. 1 Zweite Bankrechts-
Koordinierungsrichtlinie: "Die Aufnahmenmitgliedstaaten diirfen fiir Zweigstellen von
in anderen Mitgliedstaaten zugelasssenen Kreditinstituten keine Zulassung [...] mehr
verlangen." Siehe auch Nettesheim, in: Grabitz/v.Bogdandy/Nettesheim, Auflenwirt-
schaftsrecht, S. 471.

23 Nur 8 der insgesamt 69 luxemburgischen Zweigstellen gehoren zu Banken mit
Sitz in einem Drittstaat. Allerdings ist nicht zu verkennen, daf3 eine Reihe von Banken
mit Sitz in einem anderen Land der Gemeinschaft eine Zweigstelle in Luxemburg einge-
richtet hat, bevor das System der einmaligen, gemeinschaftsweiten Zulassung und der
Heimatstaatkontrolle eingefiihrt wurde.
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dienstleistungsmarkt ist und dessen gesamtwirtschaftliche Entwicklung nahezu
vollstandig von den Entwicklungen in diesem Dienstleistungssektor abhingt,
hohe Anspriiche an die Bewerber stellt und bei der Auswahl die "reputation of
the Bailiwick as a financial centre" in die Entscheidung einflieBen 1d8t. In dieser
Hinsicht besteht die Zielsetzung der Bediirfnispriifung auf Guernsey primir in
der Sicherung des Finanzmarktsystems und kann grundsitzlich gebilligt werden.
Andererseits fiihrt aber die Bediirfnispriifung in ihrer praktischen Handhabung
zur Beeintrachtigung des Wettbewerbs. Indem die Griindung einer Auslandsnie-
derlassung von einer staatlichen Instanz abhéngig gemacht wird, die die Erfiil-
lung von Kriterien verlangt, auf deren Vorliegen der Bewerber keinen oder fast
keinen Einflufl hat (geographische Herkunft, Wohlstandsforderung), werden
wettbewerblich kontrollierte individuelle Entscheidungsrechte durch kollektive
Machtbefugnisse verdrangt.®* Der instrumentative Nachteil der Bediirfnisprii-
fung besteht hierbei vor allem in dem sehr weiten Ermessen, das der Commis-
sion durch die Generalklausel in Art. 9 Abs. 1 BSL eingerdumt wird. Dies wird
besonders an der, nur auf die Generalklausel stiitzbaren Entscheidung der Com-
mission deutlich, nach der auf Sark entgegen der gesetzlich vorgesehenen Mog-
lichkeit (Art. 5 Abs. 2 BSL) keine Zulassungen erteilt werden. Nachteilig wirkt
sich auch das Recht der Commission aus, Zulassungen in weitem Ausmaf} mit
Auflagen zu verbinden. Die Entscheidungsfindung der Commission wird man-
gels eindeutiger, durch das Gesetz vorgeschriebener Kriterien undurchsichtig
und hindert die Kreditinstitute in ihrem Bemiihen, sich vorausschauend auf Ent-
scheidungen eines bestimmten Inhalts einstellen. Vorteilhafter ist hingegen die
Situation in Luxemburg, wo die Kreditinstitute bei Vorliegen der klar definier-
ten Voraussetzungen einen Rechtsanspruch auf Zulassung haben bzw. schon
aufgrund des Europapasses eine Zweigstelle griinden diirfen.

Hinsichtlich der iibrigen Kriterien der Erlaubnispflicht weisen Guernsey und
Luxemburg gleiche Standortkonditionen auf: Reziprozitit ist keine Vorausset-
zung fiir die Erteilung der Geschiftserlaubnis. Ebensowenig wird an beiden
Standorten zwischen Onshore- und Offshoremarkt unterschieden.

2. Rechtsformerfordernisse, Patronatserkldrung und Registrierungsgebiihren
a) Guernsey
Bei der Errichtung einer Bank im Bailiwick of Guernsey sind bestimmte
Rechtsformerfordernisse zu beachten. Diese sind nicht durch das BSL einheit-

lich fiir den gesamten Bailiwick geregelt worden, sondern ergeben sich jeweils
aus dem Gesellschaftsrecht der betreffenden Insel des Bailiwick, da die States

4 Vgl. Hamm, Ordo 1976, S. 134.



138 4. Teil: Analyse des Offshore-Finanzmarktrechts

of Deliberation (Parlament von Guernsey) fiir diese Rechtsmaterie keine insel-
ibergreifende Gesetzgebungskompetenz haben. Auf Guernsey gibt es keine ge-
setzliche Vorschrift, die ausdriicklich verlangt, daB Banken in Form einer
Personen- und Kapitalgesellschaft errichtet werden miissen. Der Umstand, daf3
die Griindung einer Gesellschaft dem Gesetz nach keine Bankzulassungsvoraus-
setzung ist und allenfalls iiber die generalklauselartige Erméchtigung der Com-
mission nach Art. 9 BSL*® zu einer Zulassungsvoraussetzung gemacht werden
koénnte, spielt in der Praxis keine Rolle, da die moderne Bankwirtschaft allein
schon wegen der Art, des Umfangs und der Risiken der Bankgeschifte eine ge-
sellschaftliche Struktur der Bank voraussetzt und die Finanzunternehmen Nie-
derlassungen in Form von Gesellschaften griinden.?®® Die Schaffung der gesell-
schaftsrechtlichen Struktur ist nur durch die Griindung einer Kapitalgesellschaft
mit beschrankter Haftung (company limited by shares)®’ zu erreichen. Zwar ist
in Guernsey seit kurzer Zeit auch die Griindung einer Personengesellschaft in
Form der Kommanditgesellschaft (limited partnership) moglich.?®® Die Com-
mission gestattet jedoch den Finanzunternehmen die Griindung einer Banknie-
derlassung als Kommanditgesellschaft nicht. Denn das Ziel der Einfiithrung und
Zulassung von limited partnerships in Guernsey bestand erkldrtermafen darin,
fiir Finanzunternehmen im Bereich des Investment- und Versicherungs-
geschifts, nicht aber speziell fiir den Bankenbereich eine weitere, attraktive Ge-
sellschaftsform anzubieten.”®® Die Griindung der Kapitalgesellschaft bestimmt
sich nach dem Companies (Guernsey) Law 1994. Nach Art. 1 Abs. 1 Compa-
nies Law koénnen sich zwei oder mehr Personen zur Verfolgung eines gesetzlich
erlaubten Zwecks zusammentun und eine Gesellschaft griinden, durch die ihre

5 Dazu niher unten Seite 160.

26 Die einzelkaufminnische Bank gibt es in der Praxis nicht. Die auf Guernsey nie-
dergelassenen Banken sind Tochterunternehmen grofier Finanzunternehmen, die selbst
Kapitalgesellschaften - in der Regel Aktiengesellschaften - sind.

%7 Die Griindung von companies limited by guarantee (Gesellschafter haften bei der
Auflgsung der company fiir die Gesellschaftsschulden in bestimmter Hohe) und von Ka-
pitalgesellschaften mit Vollhaftung (unlimited companies), die nach britischem Recht
moglich, aber nicht iiblich ist, ist durch das Gesellschaftsrecht von Guernsey nicht vor-
gesehen, siehe Solly/Parkinson, Financial Guide, S. 212.

% Limited Partnerships (Guernsey) Law 1995, in Kraft getreten am 1. Februar 1996.

2 GFSC Pressenotiz vom 1. Februar 1996. Im iibrigen wire es auch fraglich, ob sich
angesichts des in Guernsey iiberlicherweise hohen Eigenkapitals von Kreditinstituten
die Kommanditgesellschaft als Gesellschaftsform fiir Banken anbietet. Im Vereinigten
Konigreich, das die Rechtsordnung in Guernsey in besonderer Weise prigt, ist die
Zulassung von Banken als partnerships (OHG oder KG) moglich, Triebel/Hodgson/Kel-
lenter/Miiller, Handels- und Wirtschaftsrecht, S. 211.
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personliche Haftung beschrinkt wird.*® Das Company Law findet nicht auf
Building Societies Anwendung, die einem gesonderten Regime unterliegen und
auf die besondere Bestimmungen anzuwenden sind*'. Die Banken kénnen sich
als Gesellschaften formieren, die sich ihren Kapitalbedarf den Aktiengesell-
schaften vergleichbar beim Publikum beschaffen oder sich dhnlich den GmbH
als Gesellschaften konstituieren, deren Kapital von den Gesellschaftern selbst
aufgebracht wird. Die sachliche, vom Gesetz aber nicht vorgesehene Unter-
scheidung zwischen “Aktiengesellschaft” und “Gesellschaft mit beschrinkter
Haftung” tritt auch formal nicht nach auflen, da diese Unterscheidung nicht
durch einen bestimmten Zusatz in der Firma kenntlich gemacht werden muB.
Die Gesellschaft mufl gemaB Art. 21 Company Law lediglich eine Firma fithren,
die sich aus dem Namen und der Bezeichnung limited, with limited liability
oder avec responsabilité limitée zusammensetzt. Im Gegensatz zu den Regelun-
gen im Vereinigten Konigreich haben die companies nicht die Moglichkeit,
zwischen der Griindung als public company oder als private company zu wih-
len.*” Obwohl die Unterschiede zwischen private und public companies wegen

2% «“Any two or more persons may associate for any lawful purpose and, by subscri-
bing their names to a memorandum of association and by otherwise complying with the
requirements of this Law as to registration, may form a body corporate (hereinafter re-
ferred to as a “company™) and thereby establish the limits of their individual liability as
members of the company”.

' Auf Guernsey sind zwei Building Societies zugelassen, GFSC, Annual Report
1995, S. 33. Building Societies, die am ehesten mit Bausparkassen verglichen werden
konnen, unterscheiden sich von den Banken durch ihre Rechtsstellung als Vereinigung
auf Gegenseitigkeit. Sie stehen im Eigentum der Einleger und nicht von Aktionéren, die
nicht notwendigerweise Kunden sind. In neuerer Zeit gibt es im Bereich der Building
Societies eine groBe Zahl von Fusionen, wodurch die neugeschaffenen Building Socie-
ties in die Lage versetzt werden, auf dem Markt fiir personliche Finanzdienstleistungen
mit den Banken zu konkurrenzieren. Insbesondere gibt es fiir die britische Building So-
cieties seit 1986 die Moglichkeit, sich in Aktiengesellschaften umzuwandeln. Siehe im
einzelnen Morison/Shepherdson, GroBbritannien, S. 146 ff.

2 Die sachliche Unterscheidung trat durch den Titel des Gesetzes von 1908 iiber die
Gesellschaften, der loi relative aux sociétés anonymes ou a responsabilité, deutlich her-
vor. Die spiteren Gesetzesnovellierungen @nderten den Titel ab 1958 in Companies
(Guernsey) Law.

2 Bei diesen Gesellschaften handelt es sich nicht, wie die Bezeichnungen nahelegen
kénnten, um Gesellschaften offentlichen bzw. privaten Rechts. Mit public und private
ist vielmehr der Adressatenkreis der Kapitalgeber gemeint. Beide companies sind Typen
einer einheitlichen Kapitalgesellschaftsform und unterscheiden sich rechtlich hauptséch-
lich darin, daf die public company strengere Anforderungen (z. B. hinsichtlich des Jah-
resabschlusses) erfiillen mufl. Die Rechtsform der public company wird vorzugsweise,
aber nicht zwingend von Gesellschaften gewihlt, die sich bei der Kapitalbeschaffung an
die Offentlichkeit wenden. Mit Blick auf die Kapitalbeschaffung und den Gesellschafis-
kreis entsprechen sich die public company und AG ecinerseits und die private company
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der verstdrkten Deregulierung der private company im Vereinigten Kénigreich
heute wesentlich bedeutender geworden sind als noch vor einigen Jahren und
das englische Gesellschaftsrecht ansonsten grofen EinfluB auf die Gesetzge-
bung der Kanalinseln hat**, ist diese Unterscheidung in Guernsey selbst im Zu-
ge der jiingsten Gesellschaftsrechtsreform von 1994 nicht iibernommen worden.
Das Companies (Guernsey) Law 1994 unterscheidet damit rechtlich nicht zwi-
schen private und public companies. Gleichwohl ist es den companies, die we-
gen ihrer Kapitalbeschaffung beim Publikum den public companies britischen
Musters dhneln, gestattet, anstelle des Zusatzes limited oder Itd. den Zusatz
PLC oder p.l.c. in der Firma zu fithren.””® Die auf Guernsey niedergelassenen
Banken unterliegen als Kapitalgesellschaften zugleich den umfangreichen
Melde- und Rechnungslegungspflichten des Companies (Guemnsey) Law,
1994 2%

Fir Unternehmen, die sich auf einer der Nebeninseln des Bailiwick
niederlassen wollen, gilt das Gesellschaftsrecht der betreffenden Insel. Fiir
Niederlassungen auf Alderney gilt das Companies (Alderney) Laws, 1994. Da
dieses dem Companies (Guernsey) Law entlehnt ist,”’ entsprechen die ge-
sellschaftsrechtlichen Regeln auf Alderney, insbesondere aber nach Erlal des
Companies (Alderney) Law, 1994, auch in bezug auf die Rechtsformvorschrif-
ten denen von Guernsey. Die Insel Sark verfligt tiber kein Gesellschaftsrecht.
Da auf Sark lediglich einige Bankreprésentanzen tétig sind, die keine Bankge-
schifte betreiben, ansonsten aber keine Unternehmen registriert sind, sind Re-
geln iiber die Griindung von Gesellschaften dort nicht erforderlich.?*®

Eine besondere Zulassungsvoraussetzung fiir Tochtergesellschaften ist die
Beibringung einer Patronatserkldrung (sog. comfort letter/letter of comfort)
durch das Mutterunternehmen. Die Beibringung einer Patronatserkldrung ist
durch das Gesetz nicht ausdriicklich vorgesehen. Rechtstechnisch sieht die
Commission die Vorlage des comfort letter jedoch als eine Auflage an und
stiitzt sich dabei auf Art. 9 Abs. 1 BSL, wonach die Zulassung zum Bank-

und GmbH andererseits. Ansonsten sind sich private und public company einander viel
ghnlicher als AG und GmbH, siehe Triebel/Hodgson/Kellenter/Miiller, Handels- und
Wirtschaftsrecht, S. 219. Zu den Unterschieden zwischen den private und public compa-
nies im einzelnen auch Pennington, Company Law, S. 770.

4 Triebel/Hodgson/Kellenter/Miiller, Handels- und Wirtschaftsrecht, S. 211.

¥ Siehe GFSC, Annual Report 1995, S. 33. Die Fihrung des Zusatzes PLC bzw.
p.l.c. ist nicht verpflichtend.

2 Dazu Wassermeyer, ISIR 1995, S. 443 (444 £)).

¥7 Solly/Parkinson, Financial Guide, S. 213.

2% Die Commission hat bisher die Frage offengelassen, wie zu verfahren ist, wenn
Banken auf Sark eine Niederlassung griinden wollen.



B. Bankenaufsichtsrecht 141

geschift von Auflagen abhingig gemacht werden kann.*® Nach der stindigen
Praxis der Commission mufl dem Zulassungsantrag der Tochterbank regelmaBig
ein comfort letter beigefiigt werden.*® Durch diesen erklart das Mutterinstitut
der Commission, fiir die Bankaktivitdten der Tochterbank einzustehen®®'. Zwar
schreibt die Commission dem comfort letter keinen rechtsverbindlichen Charak-
ter zu, also nicht etwa eine rechtsgeschiftliche Garantiehaftung oder eine Biirg-
schaftserkldrung, erhofft sich aber von dieser lediglich moralischen Selbstbin-
dung eine strenge, freiwillige Kontrolle des Tochterunternehmens durch das
Mutterinstitut und damit einen verstirkten Schutz der Inseln vor unverhofften
Schieflagen im Bailiwick zugelassener Bankinstitute.’®?

Die Gebiihren fuir die Registrierung der Banken ergeben sich wie fiir alle
Verwaltungstitigkeiten der Commission, die diese kraft gesetzlichen Auftrags
im Rahmen der Beaufsichtigung des Bank-, Investment- und Versicherungsge-
werbes vornimmt, aus den Financial Services Commission (Fees) Regulations
1995. Nach Mafigabe der Financial Services Commission (Fees) Regulation
Nr. 18 haben im Bailiwick zugelassene Banken eine jahrliche Registrierungs-
gebiihr in Hohe von 6.500 £” zu zahlen. Sie ist eine Pauschale, die unabhingig
von der Art der Bankniederlassung (Tochterunternehmen oder Zweigstelle) und
des Geschiftsvolumens fiir alle Institute in gleicher Hohe erhoben wird. Dem-
gegeniiber sind in diesem Zusammenhang die Kosten fiir die Registrierung der
Bank in das Handelsregister zu vernachléssigen, da sie sich fiir die Antragstel-
lung und Eintragung zusammen auf nicht mehr als durchschnittlich 135 £ be-
laufen.

b) Luxemburg

Bei der Griindung einer luxemburgischen Bankenniederlassung sind be-
stimmte Rechtsformvorschriften zu beachten. Diese ergeben sich unmittelbar
aus den bankenaufsichtsrechtlichen Vorschriften. Nach Art. 4 LSF kann einer
Niederlassung die Zulassung zum Geschéftsbetrieb nur erteilt werden, wenn sie

# Zu den Auflagen niher unten Seite 160.

3% Solly/Parkinson, Financial Guide, S. 254.

30! In diesem Sinne ist hier unter einer Patronatserkldrung nicht eine einem einzelnen
Glaubiger einer Tochtergesellschaft, sondern eine der ausldndischen Aufsichtsbehorde
gegeniiber abgegebene Erkldrung der Muttergesellschaft zu verstehen. Fiir ein weites
Verstandnis des Begriffs Patronatserkldrung U.H. Schneider, ZIP 1989, S. 619 (619);
enger demgegeniiber wohl Michalski, WM 1994, S. 1229 (1229) und Habersack, ZIP
1996, S. 257 (257).

302 30 schon GFSC, Annual Report 1990, S. 9.

3 Durch die Fees Regulation Nr. 18 wurde Mitte der achtziger Jahre die Jahrespau-
schale von 500 £ auf 6.500 £ heraufgesetzt.
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in der Rechtsform eines 6ffentlich-rechtlichen Unternehmens (établissement de
droit public), einer Aktiengesellschaft (société anonyme), einer Kommanditge-
sellschaft auf Aktien (société en commandite par actions) oder einer Genossen-
schaft (société coopérative) besteht. Die Rechtsform des offentlich-rechtlichen
Unternehmens kommt fiir ausldndische Banken nicht in Betracht; ebenso ist die
Griindung einer Genossenschaftsbank flir international ausgerichtete ausldndi-
sche Banken ohne Interesse. Die Niederlassungen der ausldndischen Banken
sind regelmiBig als Aktiengesellschaft organisiert.

Fiir die Griindung einer Tochtergesellschaft in Luxemburg bedarf es keiner
Patronatserkldrung des Mutterunternehmens. Weder Art. 40 LSF, wonach die
Kreditinstitute gehalten sind, mit der luxemburgischen Behorden zusammen-
zuarbeiten, noch die Vorschriften iiber die Beaufsichtigung auf konsolidierter
Basis (Art. 48 ff. LSF) bieten hierflir eine Rechtsgrundlage. Auch in der Auf-
sichtspraxis werden keine Patronatserkldrungen in Form von Zulassungsaufla-
gen verlangt. Die luxemburgische Aufsichtspraxis geht davon aus, daB3 bei Vor-
liegen aller in der LSF enumerativ genannten, gesetzlichen Zulassungsvoraus-
setzungen eine Geschéftserlaubnis erteilt werden kann und diese wie auch die
Instrumente der laufenden Aufsicht dem Kunden des Instituts sowie dem luxem-
burgischen Finanzmarkt geniigend Schutz vor einer unverhofften Schieflage der
Niederlassung bieten.

Die Zulassung als Kreditinstitut ist gemaB der Rechtsverordnung (Reéglement
grand-ducal) zur Ausfilhrung des Art. 30 Abs. 2 Gesetz iiber das IML** mit der
Zahlung einer jdhrlichen Registrierungsgebithr verbunden, durch welche die
dem IML mit Beaufsichtigung entstehenden Kosten pauschal gedeckt werden
sollen. Der nach dem Umfang des Geschdftsvolumens der Kreditinstitute gestaf-
felte Betrag belduft sich gemdfl Art. 1 A) Abs. 1 Reglement auf 500.000 bis
iiber 1 Mio. Flux (etwa 25.000 bis iiber 50.000 DM). Auch Zweigstellen, die
aufgrund des "Europa-Passes" keine Zulassung brauchen und der Kontrolle
durch die Behorde unterliegen, die fiir die Beaufsichtigung des Mutterinstituts
zusténdig ist, sind zur Zahlung dieser Gebiihren verpflichtet.’”® Zu vernachléssi-
gen ist demgegeniiber die Gebiihr fiir die Eintragung des Kreditinstituts in das

304 Reglement grand-ducal du 12 mars 1991 pris en exécution de I'art. 31 (2) de la
Loi modifiée du 20 mai 1983 portant création d'un Institut Monétaire Luxembourgeois
(LIML), abgedruckt im /ML, Rapport Annuel 1995, S. 94.

305 «Jede” Bank gemdB Art 1 A) 1) Réglement ("Un forfait annuel a charge de chaque
banque [...]"). Als reine Aufwandsentschiddigung steht diese Pauschalgebiihr nicht im
Widerspruch zum Prinzip der Heimatstaatkontrolle und des single-licence-Prinzips
i.S.d. der Zweiten Bankrechts-Koordinierungsrichtline.
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Handelsregister. Sie betrigt fiir Gesellschaften mit einem Griindungskapital von
mehr als 1 Mio. Flux (50.000 DM) umgerechnet 240 DM.*%

¢) Bewertung der Rechtsformerfordernisse, Patronatserkldrung und
Registrierungsgebiihren in Guernsey und Luxemburg

Hinsichtlich der Rechtsformerfordernisse und der jahrlichen Registrierungs-
gebithren herrschen an beiden Finanzpldtzen im Ergebnis etwa die gleichen
Voraussetzungen. Die konkreten Rechtsformerfordernisse stellen keinen Stand-
ortnachteil dar, weil sich die Banken allein schon aus bankbetriebswirtschaftli-
cher Sicht, insbesondere wegen ihrer kapitalintensiven Produktpalette, als Kapi-
talgesellschaften formieren miissen. Gerade fiir die in Guernsey und Luxemburg
angebotenen Bankdienstleistungen ist eine breite Kapitalbasis der Institute not-
wendig, die sich nur durch Griindung einer Kapitalgesellschaft aufbauen 146t.
Demgegeniiber treten andere Gesichtspunkte, die bei der Rechtsformwahl eine
Bedeutung spielen, und damit der Standortfaktor "Freiheit", eine bestimmte
Rechtsform zu wihlen, bei der Bewertung der Finanzpldtze Guernsey und Lu-
xemburg zuriick.’*”” Zwar ist in Luxemburg keine Patronatserkldrung des Mut-
terinstituts erforderlich. Dies verschafft aber keinen Standortvorteil, weil sich
die Erklarung auf die Kostenstruktur der Banken in Guernsey nicht auswirkt. Da
die Patronatserkldrung nicht rechtsverbindlich ist, fiihrt sie im Falle des finan-
ziellen Zusammenbruchs der Auslandsniederlassung nicht zur automatischen
Haftungiibernahme des Mutterinstitut und nicht zu zusitzlichen Kosten des
Mutterinstituts. Denn Finanzmittel, die bei der Rettung der Auslandsniederlas-
sung vom Mutterinstitut freiwillig oder von Rechts wegen aufgewendet werden,
muf} das Mutterinstitut auch ohne Patronatserkldrung tragen. Die jéhrlichen Re-
gistrierungsgebiihren sind in Luxemburg héher als Guernsey, erreichen jedoch
nicht eine GroBenordnung, die gemessen an Umsatz und Gewinn, den die Ban-
ken auf den beiden Finanzplitzen erwirtschaften, von standortentscheidender
Bedeutung ist.

3% Die Kosten fiir die notarielle Beurkundung belaufen sich dagegen je nach Griin-
dungskapital auf 4.000 bis 5.000 DM, Beauchamps, Guide Mondial, S. 570.

307 Zu den Beurteilungskriterien bei der Rechtsformwahl gehéren namentlich Zusam-
mensetzung und Struktur der Triger, Haftungsbestimmungen, gesetzliche Leitungs- und
Kontrollbefugnisse, Gewinn- und Verlustverteilung, Besteuerungsnormen und Steuerbe-
lastung, Anforderungen an die Rechnungslegung und Publizitét, Informationspflichten
und Mitbestimmung, siehe Biischgen, Bankbetriebslehre, S. 469.
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3. Anfangs- und Dotationskapital
a) Guernsey

In den bankenaufsichtsrechtlichen Bestimmungen des Bailiwick of Guernsey
finden sich keine Regelungen zu Art und Umfang des Anfangs- bzw. fiir Zweig-
stellen des Dotationskapitals. Die Inseln sind nicht aufgrund internationaler
Vereinbarungen verpflichtet, ein Anfangs- oder Dotationskapital in einer be-
stimmten Hohe im Rahmen der Bankenzulassung zu verlangen. Die Inseln
orientieren sich ebenso nicht offiziell an internationalen oder européischen Auf-
sichtsstandards, etwa an Art. 4 Abs. 1 Zweite Bankrechtskoordinierungsricht-
linie, demgemif in den EG-Mitgliedstaaten keine Bankzulassung erteilt werden
darf, wenn das Anfangskapital des Kreditinstituts weniger als 5 Mio. ECU be-
tragt. In den Jahresberichten der Commission finden sich hierzu keine Bezug-
nahmen. Wenngleich das BSL nicht ausdriicklich ein bestimmtes Mindest-
anfangs- bzw. -dotationskapital verlangt, ist zu bedenken, daB eine Bank in der
Praxis nicht mit einem Anfangskapital "null" operieren kann. Banken, die auf
dem Euromarkt titig sein wollen, bendtigen wegen der auf diesem Markt
iiblicherweise grofien Geschiftsvolumina ein hohes Anfangskapital. Dieses muf3
nicht zuletzt auch deswegen hoch sein, weil die Banken nicht unbeschrinkt Kre-
dite vergeben konnen, sondern ein bestimmtes Maximalverhéltnis zwischen Ei-
genkapital und Gesamtkreditsumme einzuhalten haben.’® Kreditinstitute, die
auf Guernsey Bankgeschifte titigen wollen, verfiigen daher naturgemilB iber
ein hohes Anfangskapital ** Da dieser Umstand allgemein bekannt ist, verlangt
die Commission von den Banken den Nachweis iiber ein ausreichendes An-
fangskapital der Tochtergesellschaft bzw. fiir die Zweigstellen den Nachweis
tiber ein ausreichendes Dotationskapital. Zur Einforderung dieser Zulassungsbe-
dingung ist die Commission zwar nicht ausdriicklich durch das BSL erméchtigt.
Die Commission kann sich aber auf mehrere generalklauselartige Vorschriften
des BSL berufen, die ihr das Recht zur Einhaltung von zusitzlichen Zulassungs-
kriterien verleiht, welche die Commission selbst bestimmt. Nach Art. 9 Abs. 1
BSL kann die Commission die Zulassung von der Einhaltung ihr angemessen
erscheinenden Auflagen abhingig machen’'® und damit den Nachweis eines be-
stimmten Anfangs- bzw. Dotationskapitals als Zulassungsauflage gestalten. Ge-
miB Art. 6 Abs. 2 BSL darf die Commission keine Bankzulassung erteilen,

3% Dazu unten Seite 167.

399 Auch wenn die sich um eine Zulassung bewerbenden Banken geschéftstitigkeits-
bedingt bereits iiber ein hohes Anfangskapital verfiigen, bleibt eine gesetzlich geforderte
Mindesthéhe dieses Kapitals ein nicht zu vernachlassigender Standortfaktor, weil es aus
Wettbewerbssicht zu finanziellen Belastungen der Bewerber fiihrt.

310 *The Commission may, when granting a banking licence or at any time thereafter,
impose such conditions in respect of the licence as it thinks fit".
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wenn nicht sichergestellt ist, dal die im Anhang 3 zum BSL genannten Merk-
male erfiillt sind.’"' Nach Nr. 6 des Anhangs 3 haben die Banken ihre Geschiifte
umsichtig zu titigen ("business to be conducted in prudent matter"). Davon
kann nach dem Wortlaut der Nr. 6 Abs. 2 nicht ausgegangen werden, wenn das
Eigenkapital nicht mehr in einem ausgewogenen Verhéltnis zu den getitigten
Bankgeschiften steht. Aus dieser Regelung, die im Grunde die Bestimmung
Solvabilititskoeffizienten betrifft’'?, ist zu schlieBen, daB die Banken, die im
Bailiwick of Guernsey im Euromarkt tédtig werden wollen, wegen der dort ho-
hen Geschiftsvolumina tiber ein hohes Anfangskapital verfiigen miissen und
dieses zur Zulassungsvoraussetzung gemacht wird. Uberdies zihlt nach
Art. 6 Abs. 2 BSL i.V.m. Nr. 2 Anhang 3 zu den Zulassungsvoraussetzungen,
daB die Niederlassung der Bank zum wirtschaftlichen Nutzen und Wohlstand
des Bailiwick of Guernsey beitrdgt.’'* Wie die Commission in ihren Jahresbe-
richten wiederholt betont hat, werden die Steuerertrdge, die dem Bailiwick aus
der von den Banken zu zahlenden Korperschaftssteuer zuflieBen, als Be-
wertungsmalfstab flir den wirtschaftlichen Nutzen und Wohlstand der Inseln
herangezogen.’'* Da mit einem hohen Anfangskapital viele Geschifte getatigt
werden konnen, verhelfen mit hohem Anfangskapital ausgestattete Banken dem
Bailiwick zu umfangreichen Steuereinnahmen. Die Zulassungspolitik der Com-
mission ist daher darauf ausgerichtet, ein hohes Anfangskapital zu verlangen
und nur Kreditinstitute mit sehr guter Kapitalausstattung zum Geschiftsbetrieb
zuzulassen. Die Commission verlangt bei der Zulassung keine einheitlich fest-
gelegte und fiir alle Bewerber gleiche Summe. Sie betrachtet jedes Zulassungs-
gesuch als Einzelfall und legt die Hohe fiir jeden Antrag individuell fest. Dabei
orientiert sie vor allem an Umfang und Art der vom Bewerber geplanten Bank-
geschiftsaktivititen.

b) Luxemburg

Kreditinstitute luxemburgischen Rechts, also auch Tochterunternehmen aus-
lindischer Banken, miissen bei der Zulassung zum Geschiftsbetrieb ein
Mindestanfangskapital aufweisen. Art. 8 Abs. 1 LSF bestimmt, daB die Nieder-
lassungserlaubnis an den Nachweis eines Gesellschaftskapitals in Héhe von
350 Mio. Flux (rund 17 Mio. DM) gebunden ist, wovon mindestens 250 Mio.

31! "The Commision shall not grant an application for a banking licence unless satis-
fied that, in relation to the applicant, the criteria specified in Schedule 3 are fulfilled".

32 Naher dazu unten S. 167.

313 *The Bailiwick is deriving or, in the case of an institution which is not yet carry-
ing on deposit-taking business, will derive economic benefit from the institution's opera-
tion to an extent acceptable to the Commission".

314 GFSC, Annual Report 1991, S. 5, 1992, S. 7, 1993, S. 15 und 1994, S. 18.

10 VoB
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Flux eingezahlt werden miissen. Aus der Sicht des IML wird diese Norm so ver-
standen, daB die Einzahlung von 250 Mio. Flux unabdingbare Voraussetzung
fiir die Erteilung der Geschiftserlaubnis ist, das betreffende Kreditinstitut aber
bemiiht sein soll, 350 Mio. Flux einzuzahlen und verpflichtet ist, die etwaige
Differenz "nachzuschiefien". Von wenigen Ausnahmen abgesehen kommen die
Banken in der Praxis der Pflicht zur Volleinzahlung nach. Entscheidend ist da-
bei die Uberlegung, daB angesichts gesetzlicher Obergrenzen bei der Kredit-
vergabe eine ausreichende Basis zur Vergabe von Krediten geschaffen werden
soll. Der Gesetzgeber rdaumt der Verwaltung geméf3 Art. 8 Abs. 2 Satz 1 LSF
die Befugnis ein, die Betrdge im Wege einer Rechtsverordnung abzudndern.
Damit gibt er der Exekutive ein flexibles Instrument in die Hand, um die Betri-
ge sich dndernden wirtschaftlichen oder rechtlichen Bediirfnissen rasch an-
passen zu konnen. Eine Herabsetzung der Betrdge wire gemeinschaftsrechtlich
allerdings nur bis zu einer Hohe von rund 200 Mio. Flux zuldssig, da das An-
fangskapital eines Kreditinstituts nach Maf3gabe von Art. 4 Zweite Bankrechts-
Koordinierungsrichtlinie 5 Mio. Euro nicht unterschreiten darf.

Hinsichtlich der Ausstattung von Zweigstellen mit Dotationskapital ergibt
sich ein unterschiedliches Bild. Als Folge des Prinzips der Erteilung einer ein-
zigen gemeinschaftsweit giiltigen Zulassung von Kreditinstuten (single licence
with the European passport) nach der Zweiten Bankrechts-Koordinierungsricht-
linie wird fiir Zweigstellen von Kreditinstituten aus EG-Léndern kein Dotations-
kapital verlangt. Luxemburgische Zweigstellen von Banken aus Drittstaaten
sowie von luxemburgischen Instituten miissen hingegen ein Dotationskapital
vorweisen, das sich in entsprechender Anwendung des Art. 8 Abs. 1 LSF auf
350 Mio. Flux belduft, von denen 250 Mio. einbezahlt sein miissen. Auch diese
Regelung flihrt zu einer gemeinschaftsrechtlich nicht verbotenen Diskriminie-
rung der inldndischen Banken®"®, die fiir ihre luxemburgischen Zweigstellen Do-
tationskapital aufbringen miissen, wahrend dies fiir Kreditinstitute aus anderen
EG-Léndern nicht der Fall ist.

c) Bewertung der Vorschriften iiber das Anfangs- und Dotationskapital in
Guernsey und Luxemburg

Aus dem Vergleich der Anfangs- und Dotationskapitalvorschriften ergeben
sich Vorteile fiir den Standort Luxemburg. Zwar 1aft sich kein Durchschnitts-
wert des von der Commission geforderten Anfangskapitals ermitteln, da eine
statistische Erhebung hieriiber fehlt. Ein direkter Vergleich der Werte an den
beiden Finanzpldtzen ist daher nicht moglich. Allerdings ist davon auszugehen,

35 Die Inlanderdiskriminierung verstoBt nicht gegen Gemeinschafisrecht, siehe
Fn. 276.
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daBl Guernsey auch im Vergleich zu Luxemburg ein hohes Anfangskapital ver-
langt, da auf den Inseln nur Banken mit internationalem und hohen Standing
zugelassen werden. Diese bringen in der Regel eine breite Kapitalbasis mit. An
dieser wird auch der zukiinftige wirtschaftliche Nutzen des Bailiwick, eine wei-
tere Zulassungsvoraussetzung, gemessen. Der Nachteil in Guernsey besteht vor
allem darin, daB es keine festen Richtwerte gibt, die den Bewerbern eine lang-
fristige Planung ermoglichen, und jeder Fall individuell betracht wird. Insbe-
sondere konnen sich die Banken nicht auf eine bestimmte Verwaltungspraxis
einstellen, da die Anfangskapitalforderung auf eine Generalklausel gestiitzt
wird, die jederzeit und je nach wirtschaftlicher Entwicklung des Standortes eine
andere Bewertung der Anfangskapitalstandards zuldt. Demgegeniiber wird in
Luxemburg seit Jahren ein einheitlicher Standard verlangt, der etwa 20% tiber
den Mindestanforderungen der Zweiten Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie
liegt. Der Umstand, da8 die Zahl der Bankenneuzulassungen in Luxemburg
nach wie vor steigt, zeigt, dafl es sich bei den Anfangskapitalforderungen um
Werte handelt, die in der Bankpraxis als realistisch eingestuft und erreicht wer-
den konnen. Zwar ist auch in Luxemburg die Exekutive befugt, die Anfangs-
kapitalforderungen den Marktverhéltnissen anzupassen und dementsprechend
abzuidndern. Dies kann aber nur einheitlich fiir alle Kreditinstitute geschehen, da
eine individuelle Bewertung ausgeschlossen ist. Ein weiterer Vorteil des Fi-
nanzplatzes Luxemburg besteht schlieBlich darin, daB3 im Gegensatz zu Guern-
sey Zweigstellen von Kreditinstituten mit Sitz in einem anderen EWR-Staat den
Dotationsvorschriften ihres Heimatstaates unterliegen. Diese konnen von den
eventuell niedrigeren Dotationsstandards des Heimatstaates profitieren, aber
gleichzeitig genauso am luxemburgischen Markt teilnehmen wie Zweigstellen
von in Luxemburg niedergelassenen Banken.

4. Anforderungen an die Geschdfisfiihrung, ortliche Prdisenz und
Einrichtung einer "managed bank"

a) Guernsey

Nach fritherem Recht gentigte zur Griindung eines Kreditinstituts die Bestel-
lung eines einzigen Geschiftsfithrers. Die Einmann-Geschéftsfiihrung war zwar
in der Protection of Depositors (Bailiwick of Guernsey) Ordinance, die durch
das BSL abgelost wurde, nicht ausdriicklich geregelt, wurde jedoch von der
Commission als ausreichend angesehen. Nach neuem Recht sind jetzt gemil
Art. 6 Abs. 2 BSL i.V.m. Anhang 3 Nr. 4 mindestens zwei Geschiftsfiihrer not-
wendig. Die Commission kann sogar nach Maf3gabe von Art. 9 Abs. 1 BSL, der
Ermichtigungsgrundlage zur Erteilung von der Commision angemessen erschei-
nenden Auflagen, die Bestellung weiterer Geschiftsfithrer verlangen. Dall von
dieser Befugnis Gebrauch gemacht werden soll, ergibt sich nicht zuletzt schon
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aus dem Wortlaut der Nr. 4 Anhang 3, wonach mindestens (“at least”) zwei Ge-
schiftsfithrer zu bestellen sind. Selbst bei hohen Geschiftsgewinnen ist die Be-
zahlung von zwei Geschiftsfiihrergehéltern ein nicht zu vernachlédssigender Ko-
stenfaktor im Rahmen der Gesamtwirtschaftlichkeitsrechnung, geniigte doch
ehemals die Bestellung und Bezahlung eines einzigen Geschiftsfihrers. Die Ge-
schiftsfiihrerfunktion ist an keine bestimmte Staatsangehorigkeit gekniipft. Man
will dadurch sicherstellen, da die Auslandsbanken eigenes Personal auf die In-
seln schicken kénnen und der notwendige, auf Vertrauen und Kennen beruhen-
de Geschiftskontakt zwischen Mutter- und Tochterbank bzw. Zweigstelle ge-
wihrleistet ist. Da allerdings bei der Zulassung als Bank auch der wirtschaftli-
che Nutzen, den der Bailiwick aus der Niederlassung der Bank ziehen wird, ei-
ne bedeutende Rolle spielt, ist die Commission grundsitzlich bemiiht, Arbeits-
pldtze bei den Banken mit einheimischem Personal besetzen zu lassen. Von ei-
ner gesetzlich vorgesehenen Besetzung der Geschiftsfilhrerpositionen mit ein-
heimischem Bankpersonal sah der Gesetzgeber aber nicht nur wegen des ge-
nannten "Vertrauensarguments" ab, sondern auch schon deswegen, weil auf den
Inseln fiir die Besetzung der Geschiftsfiihrerstellen qualifiziertes Personal nicht
in ausreichender Zahl zu rekrutieren wire. Die Geschéftsfiihrer miissen kompe-
tente und integre Personlichkeiten (fit and proper persons) sein. Nach Einfiih-
rung der sogenannten fit-and-proper-Kriterien durch den britischen Banking Act
1987 hat auch der Bailiwick dieses Anforderungsprofil iibernommen und zu
einer Zulassungsvoraussetzung gemacht. Die fit-and-proper-Kriterien waren
frither nicht gesetzlich verankert. GemaB einer der generalklauselartigen Rege-
lung des Art. 9 Abs. 1 BSL entsprechenden Vorschrift der Protection of Deposi-
tors Ordinance wurde die Einhaltung dieses Personlichkeitsprofils rechtstech-
nisch als Auflage aufgegeben. Die Kriterien und der Auslegung wurden durch
die Commission verdffentlicht.’'® Mit Einfiihrung des BSL wurden diese Krite-
rien, nunmehr gleichlautend mit Nr. 1 Anhang 3 zum Banking Act 1987, im
Rahmen der “Minimum Criteria for Licensing” als Nr. 3 Anhang zum BSL
angefiigt und damit auf eine sichere Rechtsgrundlage gestellt. Ein Geschifts-
fiihrer erfiillt demnach die Kriterien, wenn er dem Profil einer Personlichkeit
entspricht, die sich durch Redlichkeit, fachliche Fahigkeit und sich im Rahmen
der von ihm zu treffenden Entscheidungen zeigende Vernunft und Weitsicht
auszeichnet.’'” Zwar kann nicht angefiihrt werden, daf8 diese strengen Anforde-
rungskritieren einen die Standortwahl direkt betreffenden Kostenfaktor darstel-

316 GFSC, Annual Report 1989, S. 18; zuletzt GFSC, Annual Report 1991, S. 28 in
ausflihrlicher Darstellung.

317 *In determining whether a person is fit and proper [...] regard shall be had to his
probity, competence and soundness of judgement for fulfilling the responsibilities of
that position, to the diligence with which he is fulfilling or likely to fufil those responsi-
bilities [...]" (Nr. 3 Abs. 2 Anhang 3 BSL).
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len. Da es letztendlich auch im Sinne und Interesse der Bank ist, zuverlassiges
und kompetentes Personal einzusetzen, wiirden ohnehin Kosten fiir hochqualifi-
ziertes Personal anfallen. Allerdings muB die Bank diese Kosten fiir mindestens
zwei Personen aufbringen. Uberdies ist zu beachten, daB die Commission bei
der Entscheidung tiber die Niederlassungserlaubnis auch auf die fachliche Kom-
petenz und berufliche Erfahrung der Geschiftsfiihrer abstellt *'®. Es ist den Ban-
ken also nicht moglich, die Kostenstruktur dadurch zu begiinsten, daf sie fach-
lich weniger qualifiziertes und kostengiinstigeres Personal in die Niederlassun-
gen entsenden, die dort als bloie Vollzugsorgane die von der Mutterbank ge-
troffenen Entscheidungen vor Ort weisungsgeméf durchfiihren.

Die Griindung einer Bankniederlassung im Bailiwick setzt keine umfassende
physische Prisenz des betreffenden Instituts auf den Inseln voraus. Die Nieder-
lassung ist in der Form einer “managed bank” (auch “administered bank” ge-
nannt) moéglich. Es handelt sich hierbei um eine Niederlassungsform, bei der
nur ein Teil des Bankapparats, die Verwaltungsspitze, ortlich prasent ist. Ubli-
cherweise arbeiten bei managed banks vor Ort nur die zwei Geschéftsfiihrer und
gegebenenfalls ein oder zwei weitere Vertreter der Mutterbank bei der Nieder-
lassung. Die routineméBig anfallenden Verwaltungsaufgaben werden hingegen
nicht vom eigens und allein mit dieser Aufgabe betrauten Personal der Heimat-
bank bewiltigt. Vielmehr werden diese Arbeiten von einer anderen Institution
im Bailiwick, meistens einer anderen, in Guernsey niedergelassenen Bank, unter
Einsatz ihres Personals iibernommen. Die managed bank wird damit hinsicht-
lich dieser Aufgaben fremdverwaltet.’'® Diese Art des bank managing ist mog-
lich, da in den Banken der Inseln im Rahmen des Offshoregeschifts kein um-
fangreicher Publikumsverkehr stattfindet. Der Offshore-Bankkunde tritt regel-
mifig zuerst mit der Mutterbank in dessen Heimatstaat in Kontakt. Zur Anbah-
nung des Geschiftskontaktes geniigt meistens der gute Name und das Image des
Mutterinstituts. Dieses schaltet dann ihr Tochterunternehmen oder ihre Zweig-
stelle in das Bankgeschift ein. Auf den Inseln selbst sind die Banken daher

3% GemiB Nr. 3 Abs. 3 Anhang 3 zum BSL "without prejudice to the generality of
the foregoing provisions, regard may be had to the previous conduct and activities in
business or financial matters of the person in question [...]". Bereits vor der gesetzlichen
Verankerung der Kriterien vertrat die Commission die Ansicht, "that the concept (of fit
and proper persons, Anm. des Autors) embraces not only honesty but solvency and com-
petence [...] the Commission is entitled to take account, inter alia, of their business re-
cords [...] the Commission includes amongst the relevant considerations whether he (ie.:
the executive director, Anm. des Autors) has sufficient knowledge, experience [...] to
undertake and fulfil his particular duties [...]", GFSC, Annual Report 1991, S. 29.

319 Bei Schroders Guernsey Ltd. etwa arbeitet eine Fithrungsspitze von drei Personen,
wihrend im iibrigen die Buchhaltungs- und die sonstigen Verwaltungsaufgaben vertrag-
lich durch die Bank of Canada, die im gleichen Gebéude residiert, wahrgenommen wer-
den, vgl. Halstead, BusinessAge Guernsey Special Report 1994, S. 4 (6).
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nicht auf eine werbewirksame Représentation angewiesen. Sie sind konzeptio-
nell nicht gezwungen, kostenintensive Immobilieninvestitionen vorzunehmen
und eigenes Verwaltungspersonal einzustellen, und kénnen dadurch Gebdude-
und Personalkosten einsparen. Da sich die Banken die Infrastruktur- und Perso-
nalkosten mit anderen Instituten teilen, kénnen die Kosten nochmals gesenkt
werden. Der so entstehende Kostenvorteil darf aber nicht iiberschétzt werden.
Die Option managed bank statt Vollprdsenz beruht nicht auf der Uberlegung
des Bailiwick, einen die Standortwahl positiv begiinstigenden Kostenvorteil zu
schaffen. Die Inseln selbst betrachten diese Option nicht als komparativen Vor-
teil, sondern als Mittel, um auf den durch die starke Bevolkerungszunahme an-
gespannten Immobilienmarkt angemessen reagieren zu kénnen. Die Inseln ha-
ben die Grenze ihrer Aufnahmekapazitit erreicht, und die Zahl der Inselbewoh-
ner wiirde nach einer Studie in den nichsten Jahren um fast 30% steigen, wenn
nicht weitere Zuzugsrestriktionen eingefiihrt wiirden.’*® Die Banken konkurrie-
ren mit anderen Unternehmen und vermégenden Privatpersonen, die aus steuer-
lichen Griinden den Bailiwick of Guernsey als Domizil gewihlt haben, um eine
begrenzte Zahl von Biiro- und Wohnhéusern. Diese Situation flihrt zu unge-
wohnlich hohen Mieten und Immobilienpreisen, die den Kostenvorteil des man-
gaged banking relativieren. Die Banken sehen sich einem regulierten Immobi-
lienmarkt ausgesetzt, durch den der Bailiwick sicherstellen will, da die Insel-
bewohner ausreichend mit Wohn- und Geschéftsraum versorgt werden, ohne
gegeniiber den Gebietsfremden das Nachsehen haben zu miissen. Nach Maf3ga-
be der zahlreichen zur Wohn- und Geschiftsraumregulierung ergangenen
Rechtsvorschriften®' ist der Immobilienmarkt auf den Inseln gespalten. Immo-
bilien auf dem open market kénnen von Gebietsangehorigen und -fremden er-
worben werden, liegen preislich jedoch bis zum Dreifachen tiber dem eigentli-
chen Verkehrswert.”? Wohnungen, Hauser und Grundstiicke auf dem wesent-
lich giinstigeren local market konnen hingegen von Gebietsfremden nur erwor-
ben werden, wenn diese die strengen Anforderungen des Status eines “qualified
resident” erflillen. Diesen Voraussetzungen werden Banken regelméfig nicht
gerecht, weil das Recht zum Immobilienerwerb durchschnittlich eine flinfzehn-
jahrige Anwesenheit des Erwerbers im Bailiwick voraussetzt.*” Die demogra-
phische Entwicklung der Inseln und die Situation auf dem Immobilienmarkt
zwingen die Inselverwaltung dazu, Banken vermehrt als managed banks zuzu-

32 Halstead, a.a.0. (Fn. 319); siehe auch Johns/Le Marchant, Finance Centres,
S.161f.

321 Als wichtigste Vorschriften seien hier fiir Guernsey genannt: Housing (Control of
Occupation) (Guernsey) Law as amended 1992, Housing (Control of Ownership and
Leaseholds) (Guernsey) Law 1976 und Immigration (Guernsey) Rules 1983.

322 Robertson, The Banker's Magazine 1981, S. 28 (34).

3% Die Voraussetzungen fiir Guernsey sind im einzelnen in Art. 9 Abs. 2 des Hou-
sing (Control of Occupation) (Guernsey) Law 1982 as amended aufgefiihrt.
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lassen. Die Banken wiederum, die auf dem local market in der Regel keine Im-
mobilien erwerben konnen, sind aus Kostengriinden gehalten, diese Niederlas-
sungsform zu wihlen. Aus diesen Griinden steigt die Zahl der managed banks
stetig und wird diese Niederlassungsart gemessen an der Zahl der Neuzulassun-
gen mehr und mehr zum Regelfall**. Die Einrichtung von managed banks ist im
BSL nicht speziell geregelt. Fiir managed banks gelten dieselben Anforderungs-
kriterien wie fiir Vollprasenzinstitute (banks on a stand-alone basis). Die Com-
mission*”® weist darauf hin, daB Briefkastenfirmen (brass plate banks, cubicle
banks), wie sie in einigen Offshore-Zentren vorzufinden sind’*, keine Zulas-
sung als managed banks erhalten konnen. Jene sind tiberhaupt nicht prasent und
dienen den Instituten nur als bloBe Schaltstellen. Im Gegensatz dazu fiihren ma-
naged banks ihre Geschiftsbiicher im Bailiwick, unterliegen den ortlichen
Jahresabschlu3- und Rechnungslegungsvorschriften und zahlen Steuern. Aus
diesen Griinden unterscheiden sich, was die Zulassungsvoraussetzungen betrifft,
die managed banks kaum von den Vollprdsenzbanken.*?’

b) Luxemburg

Die Geschéftsleitung jedes in Luxemburg tdtigen Kreditinstitut muf3 in
Anlehnung an Art. 3 Abs. 2 Erste Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie gemaf
Art. 7 Abs. 2 Satz 1 LSF mindestens aus zwei Geschiftsfiihrern bestehen (Vier-
Augen-Prinzip).**® Lediglich fiir Zweigstellen von Kreditinstituten mit Sitz in
anderen EWR-Staaten 148t das IML die Besetzung mit einem Geschéftsfiihrer

324 1990 waren von 72 Instituten bereits 13 managed banks. 1993 wurden neue Kre-
ditinstitute nur als managed banks zugelassen, GFSC, Annual Report 1993, S. 16. Im
Jahre 1994 wurden von den vier Neuzulassungen zwei Institute als managed banks ge-
griindet, GFSC, Annual Report 1994, S. 17. Die zwei Neuzulassungen des Jahres 1995
wurden ebenfalls als managed banks eingerichtet, GFSC, Annual Report 1995, S. 9.

35 GFSC, Annual Report 1993, S. 17; vgl. auch Solly/Parkinson, S. 252.

326 Siehe Hofmann, S. 51 f.

327 "The criteria to be met are not significantly different from those expected of other
banks", GFSC, Annual Report 1993, S. 17.

32 Die Frage nach der Mindestzahl der Geschiftsfiihrer ist von der Frage der Min-
destzahl der Mitglieder des Verwaltungsorgans einer Gesellschaft zu unterscheiden. Da
die Banken in Luxemburg ausnahmslos Aktiengesellschaften sind, ist das Verwaltungs-
organ der Banken der Verwaltungsrat (conseil d’administration). Dieser muf} sich nach
dem Gesetz tiber die Handelsgesellschaften aus mindestens drei Mitgliedern zusammen-
setzen, siehe Nathan/Noesen, Luxembourg, S. 101. Gleichwohl miissen nicht alle Mit-
glieder des Verwaltungsrates mit der Gesamtgeschaftsfuhrung beauftragt sein, da die
Satzung oder eine Geschiftsordnung fur den Verwaltungsrat eine andere Regelung tref-
fen konnen.



152 4. Teil: Analyse des Offshore-Finanzmarktrechts

geniigen.*” Die Geschiftsfiihrer miissen nach Satz 2 der genannten Vorschrift
tiber eine entsprechende Berufserfahrung dadurch verfligen, daB3 sie vergleich-
bare Tatigkeiten bereits weitestgehend selbstdndig und eigenverantwortlich aus-
gelibt haben.**® Zugleich muB die Geschiftsleitung nach MafBgabe des Art. 7
Absatz 2 LSF ihre berufliche Ehrenhaftigkeit nachweisen. Hierfuir ist entschei-
dend, daB sie einen guten Leumund besitzt und Gewahr fiir eine einwandfreie
Tatigkeit bietet.®' Der Grundsatz der beruflichen Ehrenhaftigkeit gilt nach dem
Gesetz dariiber hinaus auch fiir alle Mitglieder der Verwaltungs- und Uberwa-
chungsorgane des Kreditinstituts sowie in Ubernahme von Art. 5 Zweite
Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie nach Art. 7 Abs. 1 i.V.m. Art. 6 Abs. 1
LSF jetzt auch fiir die direkten und indirekten Aktiondre und Gesellschafter, die
eine qualifizierte Beteiligung®? an dem Kreditinstitut oder eine Beteiligung hal-
ten, die ihnen einen maBgeblichen Einfluf auf die Geschéftsfiihrung ermoglicht.
Jede Anderung in bezug auf den genannten Personenkreis bedarf der ausdriick-
lichen Zustimmung des IML. Wird diese nicht innerhalb von 3 Monaten nach
Einreichung des Antrags abgegeben, ist nach der neuen Fassung des Art. 7 LSF
das Schweigen des ILM nicht mehr als Zustimmung, sondern als Verweigerung
des Antrags zu werten.

In Luxemburg werden nur Kreditinstitute zugelassen, die auch ortlich voll
prasent sind. Frither wurde die ortliche Présenz formalrechtlich nicht verlangt,
da es an einer entsprechenden ausdriicklichen Regelung in der LSF a.F. fehlte.
Das IML griff hilfsweise auf den gemeinschaftsrechtlichen Niederlassungsbe-
griff zuriick und verlangte "praeter legem", daB3 das betreffende Kreditinstitut
im Sinne des Niederlassungsbegriffes der Art. 52, 58 EGV in Luxemburg nie-
dergelassen ist.

Das Gesetz in seiner neuen Fassung regelt in Art. 5 Abs. 1 und Art. 35
Abs. 4 die Niederlassungspflicht nunmehr ausdriicklich und macht diese zu ei-
ner ausdriicklichen Zulassungsvoraussetzung. Nach Art. 5 Abs. 1 LSF ist die
Niederlassungserlaubnis an den Nachweis gebunden, da3 die Hauptverwaltung
des zu genehmigenden Unternehmens ihren Sitz in Luxemburg einnehmen

39 Circ. IML 93/100, S. 9: "L'établissement de crédit confiera la direction de la suc-
cursale a un ou plusieurs dirigeants dont au moins un résidera au Luxembourg".

330 "Les personnes chargées de la gestion de 1’établissement [...] doivent posséder
une expérience professionnelle adéquate par le fait d'avoir déja exercé des activités ana-
logues a niveau élévé de responsabilité et d'autonomie".

331 Art. 7 Abs. 1 Satz 2 LSF: "bonne réputation”, "garanties d'une activité irréprocha-
ble".

332 Darunter ist eine direkte oder indirekte Beteiligung von mindestens 10% des Ka-
pitals oder der Stimmrechte eines Unternehmens zu verstehen, siehe Circ. IML 93/94,
S.3.
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wird***; zudem muf das Kreditinstitut nach Absatz 2 nachweisen, daB es iiber
eine ordnungsgemifBe Verwaltung und Buchfiihrung sowie iiber angemessene
interne Kontrollverfahren verfligen muB.”** Der luxemburgische Gesetzgeber
hat sich im Rahmen des Art. 5 LSF weiterhin an dem gemeinschaftsrechtlichen
Niederlassungsbegriff orientiert. Nach diesem kommt es auf eine tatsdchliche
Ansissigkeit der Gesellschaft an. Die Voraussetzung der "Anséssigkeit", die flir
die Griindung von Agenturen, Zweigniederlassungen und Tochtergesellschaften
durch natiirliche Personen in Art. 52 Abs. 1 Satz 2 EGV gefordert wird, gilt
auch fiir Gesellschaften.®® Damit die Griindung bloBer Briefkastenfirmen ver-
mieden wird**®, muB} es sich um eine tatsdchliche Ansissigkeit handeln. Diese
liegt nach gemeinschaftsrechtlicher Konzeption nur bei den Gesellschaften vor,
die iiber den formal begriindeten Sitz hinaus in intensiverer Verbindung mit der
Wirtschaft des betreffenden Mitgliedstaates stehen. Diese Voraussetzung ist er-
fiillt, wenn sich die Hauptverwaltung der Gesellschaft in dem Mitgliedstaat be-
findet.”®” Auch Art. 3 Abs. 2a Erste Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie legt
jetzt ausdriicklich fest, dafl sich die Hauptverwaltung eines Kreditinstituts im
gleichen Mitgliedstaat wie dem des satzungsmifigen Sitzes des Instituts befin-
den muB.”®® Das IML stellt in diesem Zusammenhang klar, daB die Einnahme
des Hauptverwaltungssitzes im Sinne des Gesetzes nicht lediglich die Anwesen-
heit der Geschiftsfithrer voraussetzt, sondern dariiber hinaus die Bereiche der
Infrastruktur, der Buchfithrungs- und der EDV-Systeme einschliefit, die sich vor
Ort befinden miissen.**® Hinsichtlich der Zweigstellen von Banken mit Sitz in

333 »L'agrément est subordonné & la justification de l'existence au Luxembourg de
I'administration centrale de I'établissement a agréer".

334 Siehe Circ. IML 96/126.

335 Randelzhofer in: Grabitz/Hilf, Art. 58 Rz. 2.

33 Die Griindung von Briefkastenfirmen, die lediglich ihren satzungsmafigen Sitz,
nicht aber ihren wirtschaftlichen Ankniipfungspunkt in dem betreffenden Staat haben,
ist in den Niederlanden moglich, Randelzhofer, a.a.0. (Fn. 335). Niederlandische
Gesellschaften, die dort nur ihren satzungsméaBigen Sitz haben, konnen sich aber nicht
auf die gemeinschaftsrechtliche Niederlassungsfreiheit berufen.

37 Troberg, in v.d. Groeben/Thiesing/Ehlermann, EWG-Kommentar, Art. 58 Rz. 8.

3% Art. 3 Abs. 2a eingefligt durch Art. 3 Abs. 2 Richtlinie 95/26/EG zur Stirkung der
Aufsicht iiber Finanzunternehmen (“BCCI”), ABIL 1995 Nr. L 168, S. 7. Die Hauptver-
waltung von Kreditinstituten, die keine juristischen Personen sind, miissen sich in dem
Mitgliedstaat befinden, der die Zulassung erteilt hat und in dem sie effektiv tétig sind.

3% Darunter ist nach Ziff. 3.2 Circ. IML 95/120 zu verstehen: vor Ort verfigbares
fachkundiges und zahlenmiBig ausreichendes Personal, um die getroffenen Entschei-
dungen umzusetzen, eigene Durchfiihrungsverfahren (Abldufe und technische In-
frastruktur), eine Dokumentation der Geschifte sowie Funktionen, die die Bereiche der
Buchhaltung, EDV und der internen Kontrolle unterstiitzen und sicherstellen.
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einem anderen EWR-Staat prazisiert das IML ergénzend, daB diese effektiv von
Luxemburg aus und nicht von auBen geleitet und gefiihrt werden miissen.*

Zweigstellen von Banken, die in Drittstaaten niedergelassen sind, miissen
gemdfl Art. 35 Abs. 4 LSF an Stelle der Voraussetzung einer Hauptverwaltung
iiber eine angemessene verwaltungsméafige Infrastruktur in Luxemburg verfii-
gen. Dies bedeutet nach der Praxis des IML, daf3 diese Niederlassungen eine
Geschiftsleitung haben, die unter rechtlichen Aspekten mit der Leitung des In-
stituts auf der Basis einer vom Hauptinstitut erteilten Vollmacht beauftragt sind.
Gleiches gilt fiir die Verantwortlichen samtlicher kaufménnischen und admini-
strativen Funktionen. Des weiteren mu3 die Niederlassung mit Personal und
technischer Ausriistung im notwendigen und ausreichenden Mafle ausgestattet
sein, um die angestrebten Geschifte durchfiihren zu konnen.**!

Mit Blick auf diese strengen Voraussetzungen ist die Einrichtung von "ma-
naged banks" in Luxemburg nicht méglich. Denn diese wiesen selbst bei dau-
erhafter Prasenz der Geschiftsfiihrer die von Art. 5 Abs. 1 und 35 Abs. 4 LSF
geforderte eigenstandige Infrastruktur nicht auf.

c¢) Bewertung der Anforderungen an die Geschiftsfilhrung, ortliche Prasenz
und Einrichtung einer “managed bank” in Guernsey und Luxemburg

Der Vergleich dieser Standortaspekte zeigt, dal in Guernsey und Luxemburg
hinsichtlich der Anforderungen an die Geschiftsfiihrung nur geringe Unter-
schiede bestehen. An beiden Standorten gilt das Vier-Augen-Prinzip. Zwar ge-
niigt in Luxemburg die Besetzung von Zweigstellen von Kreditinstituten aus an-
deren EWR-Léndern mit nur einem Geschéftsfiihrer. Diesem Umstand darf aber
ein nicht zu hoher standortrelevanter Stellenwert beigemessen werden. Denn in
der Praxis werden die Banken von dieser Minimalregelung regelméaBig keinen
Gebrauch machen, obgleich sie einen Kostenfaktor darstellt. Die Mutterinstitute
besetzen weitestgehend auch ihre Auslandszweigstellen mit mindestens zwei
Geschéftsfiihrern, da dies mit Blick auf den Umfang und Komplexitdt der Aus-
landsbankgeschifte eine umsichtige Geschiftsfilhrung im Interesse der Bank
gebietet. Auch in bezug auf die hohen beruflichen und sozialen Anforderungen,
die beide Bankenaufsichtsbehdrden an die Geschiftsfiihrer stellen, bestehen an
beiden Finanzplitzen im Ergebnis keine Unterschiede.

340 Circ. IML 93/100, S. 8 f.: "La gestion effective de la succursale sera exercée au
Luxembourg [...] Toute succursale établie au Luxembourg disposera d'une structure ad-
ministrative indépendante”.

341 Ziff. 4 Circ. IML 95/120.
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Standortrelevante Abweichungen sind hingegen bei der ortlichen Prédsenz
festzustellen. Die Moglichkeit, in Guernsey managed banks einzurichten, ver-
schafft den dort ansissigen Banken einen Kostenvorteil, weil sie Personal- und
Infrastrukturkosten mit anderen Banken teilen kénnen (“house and bank clerk
sharing”). Dieser Vorteil wird allerdings durch das sehr hohe Preis- und Lohn-
niveau des Bailiwick, dessen Ursache nicht zuletzt in dem Raum- und Fachper-
sonalmangel zu suchen ist, etwas relativiert. Andererseits sehen sich aber auch
die Banken in Luxemburg trotz ausreichender Raum- und Fachpersonalkapazi-
titen einem tiberdurchschnittlich hohen Preis- und Lohnniveau gegeniiberge-
stellt. Bei der Bewertung ist tiberdies nicht zu vergessen, daf3 die Moglichkeit,
managed banks zu griinden, aus einer Not heraus geboren wurde und diese
Form der Bankzulassung keine erkléarte Bankzulassungspolitik der Commission
ist. Vor allem ermoglicht diese Niederlassungsart nicht die Griindung von Brief-
kastenfirmen und das Betreiben von brass plate banking, das fiir bestimmte
Offshore-Zentren typisch geworden ist.>*?

5. Vorschriften zu Einlagensicherungssystemen
a) Guernsey

Auf Guernsey ist die Errichtung eines direkten Einlagensicherungssystems
der Banken derzeit nicht gesetzlich vorgeschrieben. Im Gegensatz zur Protec-
tion of Depositors Ordinance 1971, die kein Einlagensicherungssystem vorsah,
rdumt das neue Bankenaufsichtsrecht von Guernsey jetzt allerdings die Mog-
lichkeit zur Einrichtung eines obligatorischen Einlagenssicherungssystems ein.
Art. 46 Abs. 1 BSL erméchtigt das Parlament, kraft Rechtsverordnung ein Sy-
stem zur direkten Einlagensicherung in der durch Art. 46 Abs. 2 BSL vorgese-
henen Form einzufiihren.**® Von dieser Befugnis hat das Parlament aber bisher

32 Diese Form des Banking zeichnet sich dadurch aus, daB die Mutterbank ihren
Auslandsstiitzpunkt nur als bloBe Schaltstelle fiir die Durchfiihrung von Bankgeschéfien
benutzt, ohne daB ein tatsdchlicher rdaumlicher oder wirtschaftlicher Bezug zum betref-
fenden Bankplatz besteht. Trotz zunehmender Skepis gegen diese Art des Banking, ins-
besondere aus der Sicht der internationalen Bankrechtsharmonisierung und des Kampfes
gegen die Geldwische, hat sich das Briefkastenbanking noch in einigen Offshore-Zen-
tren gehalten. Allen voran sind hier die Bahamas und die Cayman Islands zu nennen,
siche Starchild, Tax Havens, S. 35 f., Miller, Tax Haven Investing, S. 82 und Hofmann,
Offshore-Banking, S. 52.

343 Art. 46 Abs. 1 BSL: "The States may by Ordinance establish any scheme conside-
red by them to be desirable or expedient for the protection and compensation of deposi-
tors or investors in cases where licensed institutions or former licensed institutions are
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keinen Gebrauch gemacht. Ebensowenig besteht ein privater, etwa durch den
lokalen Bankenverband (Association of Guernsey Banks) ins Leben gerufener
Einlagensicherungsfonds der auf Guernsey niedergelassenen Banken. Die Ein-
lagen bei auf Guernsey niedergelassenen Kreditinstituten sind damit lediglich
indirekt durch die bankenaufsichtsrechtlichen und auf die Sicherung der Sol-
venz der Banken gerichteten Bestimmungen und Instrumentarien des BSL ge-
schiitzt. Einlagen bei ausldndischen Zweigstellen in Guernsey koénnen hingegen
unter Umstédnden von einem ausldndischen Einlagensicherungsfonds erfafit wer-
den. Dies ist dann der Fall, wenn das Mutterinstitut in ein kollektives Einlagen-
sicherungssystem eingebunden ist und dieses System auch die unselbsténdigen
Auslandsstiitzpunkte der am Sicherungsfonds partezipierenden Kreditinstitute
umfaBt.**

b) Luxemburg

In Luxemburg besteht seit kurzer Zeit ein gesetzlich vorgeschriebenes Ein-
lagensicherungssystem der Kreditinstitute. Dieses anerkennt durch die 1997 in
das Bankenaufsichtsgesetz eingefiigten Art. 61-1 und 61 Abs. 2a indirekt die
bereits vorher bestehende private Einlagensicherungsfonds, der von der luxem-
burgischen Bankwirtschaft durch die Griindung der Einlagensicherungsgesell-
schaft (Association pour la Garantie des Dépots, AGD) eingerichtet worden ist,
und an dem nahezu alle luxemburgischen Kreditinstitute auf freiwilliger Basis
beigetreten sind. Bei der gesetzlichen Verankerung der Einlagensicherung hatte
Luxemburg die Vorgaben der Richtlinie iiber Einlagensicherungssysteme®*® zu
beachten. Die Richtlinie verpflichtet die Mitgliedstaaten, ein oder mehrere Ein-
lagensicherungssysteme zu errichten. Grundsitzlich miissen alle Kreditinstitute
einem Sicherungssystem beitreten. Da gemdf Art. 3 Abs. 1 Einlagensicherungs-
Richtlinie ein in einem Mitgliedstaat zugelassenes Kreditinstitut Einlagen nur
annehmen darf, wenn es einem Einlagensicherungssystem angeschlossen ist,

unable, or are likely to be unable, to satisfy claims in respect of any description of civil
liability incurred by them in connection with their deposit-taking business".

3% So z. B. in Deutschland nach § 6 Abs. 1 der Statuten des Einlagensicherungsfonds
des Bundesverbandes deutscher Banken: "Gesichert werden allen Verbindlichkeiten ge-
geniiber Nicht-Kreditinstituten (insbesondere Privatpersonen, Wirtschaftsunternehmen
und offentlichen Stellen), die in der Bilanzposition Verbindlichkeiten aus dem Bank-
geschift gegeniiber anderen Gldaubigern auszuweisen sind." Die dort nachfolgend ange-
fiihrten Ausnahmen greifen nicht ein.

35 Richtlinie 94/19/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai
1994 iber Einlagensicherungssysteme, ABl. 1994 Nr. L 135 S. 5. Dazu Hoeren,
EuZW 1994, S. 750 ff., Ebke, ZVgIRWiss. 1995, S. 1 ff., Roeges, YEL 1993, S. 295
(331 ) und Zimmer, ZBB 1992, S. 286 ff.
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wird die Teilnahme am Sicherungssystem zur Zulassungsvoraussetzung fiir das
Einlagengeschaft. Ankniipfend an das Prinzip der einmaligen gemeinschaftsweit
gliltigen Zulassung miissen die nationalen Einlagensicherungssysteme nach
Art. 4 Einlagensicherungs-Richtlinie auch die Einlagen bei in anderen Mitglied-
staaten errichteten Zweigstellen der bei ihnen niedergelassenen Kreditinstitute
erfassen. GemiB Art. 7 werden bei Konkurs oder Zahlungsunféhigkeit pro Ein-
leger Einlagen bis zu 20.000 (iibergangsweise 15.000) Euro gedeckt. Uber-
schreiten die Einlagen 20.000 Euro nicht, sind mindestens 90% der Einlagen zu
ersetzen. Die Mitgliedstaaten konnen hohere Betrdge vorsehen. Um Wett-
bewerbsnachteile zu vermeiden, die dadurch entstehen, daB das Sicherungssy-
stem im Zulassungsstaat des Kreditinstituts und das im Aufnahmeland der
Zweigstelle eine unterschiedliche Deckung vorsehen, sieht Art. 4 Abs. 1 eine,
zundchst bis Ende 1999 zeitlich befristete Begrenzung vor: Im Herkunftsland
des Kreditinstituts darf die Deckung fiir Einleger bei Zweigstellen, welche das
Kreditinstitut in anderen Mitgliedstaaten errichtet hat, nicht den Haftungsum-
fang iiberschreiten, den das Sicherungssystem des Aufnahmemitgliedstaates in
dessen Hoheitsgebiet den Banken gewahrt. Uberschreitet der von dem Siche-
rungssystem im Aufnahmemitgliedstaat gewihrte Haftungsumfang diejenige
Deckung, die der Herkunftsmitgliedstaat gewahrleistet, hat der Aufnahmemit-
gliedstaat gemaB Art. 4 Abs. 2 fiir ein Einlagensicherungssystem Sorge zu tra-
gen, dem sich eine Zweigstelle freiwillig anschlieflen kann, um die Sicherung zu
ergénzen, Uber die ihre Einleger bereits aufgrund ihrer Mitgliedschaft im Sy-
stem des Herkunftsmitgliedstaates verfiigen. Die Richtlinie schreibt nicht vor,
dal Zweigstellen von Banken mit Sitz auBerhalb der Gemeinschaft an den Ein-
lagensicherungssystemen teilnehmen miissen, gestattet aber den Mitgliedstaaten
in Art. 6 Abs. 1 ausdriicklich, dies zu verlangen.

Die gesetzlich anerkannte Einlagensicherungsfonds der Association pour la
Garantie des Dép6ts beruht auf einem Umlagesystem. Jede Bank beteiligt sich
im Falle des Konkurses eines Instituts proportional zu dem Prozentsatz ihrer
eigenen garantierten Einlagen im ganzen Einlagensicherungssystem.
Art. 9 Abs. 3 AGD-Statut sieht jedoch als Hochstgrenze der Beteiligung 5% der
Eigenmittel vor. Die Glaubiger sind dadurch gemaB Art. 8 AGD-Statut bis zu
einer Grenze von 500.000 Flux, unabhéngig von der Zahl ihrer Konten bei dem
jeweiligen Kreditinstitut, abgesichert. Diese Summe hilt sich damit in dem von
der Einlagensicherungs-Richtlinie vorgesehenen Erstattungsrahmen.** Das Ein-
lagensicherungssystem steht auch Zweigstellen von Banken mit Sitz in einem
Drittland offen. Demgegeniiber partizipieren luxemburgische Zweigstellen von
Banken mit Sitz in einem anderen EWR-Staat aufgrund des single licence-Prin-
zips jetzt nur noch dann am Einlagensicherungsfonds der AGD, wenn sie die

34 Siehe im einzelnen auch Circ. 96/129.
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Sicherung erginzen wollen, iiber die ihre Einleger bereits aufgrund der Mit-
gliedschaft der Zweigstellen im System des Herkunftsstaates verfiigen.

c) Bewertung der Vorschriften tiber die Einlagensicherung in
Guernsey und Luxemburg

Der Vergleich hat gezeigt, daB3 der Standort Guernsey den Banken hinsicht-
lich der Vorschriften zur Einlagensicherung ein kostengiinstigeres Umfeld bie-
tet.>*” Zwar ist durch das neue Bankenaufsichtsgesetz die Moglichkeit zur
Schaffung eines obligatorischen Einlagensicherungssystems geschaffen worden.
Von dieser Option hat Guernsey noch keinen Gebrauch gemacht, so daf} sich
die Banken Kosten fiir einen Einlagensicherungsfonds in Guernsey sparen kon-
nen. Dieser gegeniiber Luxemburg bestehender Kostenvorteil geht allerdings
wieder verloren, wenn das betreffende Kreditinstitut in seinem Heimatstaat oh-
nehin an einem (kostenintensiven) Sicherungsfonds partizipieren muf}, der die
bei den Zweigstellen im Ausland befindlichen Einlagen automatisch mit umfaft.
Die Kosten fiir die Absicherung der Einlagen bei der Tochter bzw. bei der
Zweigstelle bleiben dem Mutterinstitut in diesem Fall nicht erspart. Aulerdem
ist es denkbar, daf3 sich ein in Guernsey niederlassendes Institut freiwillig an
einem privatem Einlagensicherungssystem beteiligt, weil dies von den Einle-
gern und vom Markt erwartet wird und die Bank den guten Ruf zu wahren oder
anderen Wettbewerbern in nichts nachstehen will.

Die erfolgte Einfithrung des obligatorischen Einlagensicherungssystem in
Luxemburg kann auf der anderen Seite fiir bestimmte Banken standortfavorisie-
rend wirken. Dies ist denkbar, wenn sich im konkreten Fall durch die gemein-
schaftsweite Einfilhrung eines gesetzlichen Einlagensicherungsfonds zwischen
den einzelnen Staaten ein Aufsichtsniveaugefille bildet, das die Kreditinstitute
ausnutzen koénnen. Die Richtlinie verpflichtet die Kreditwirtschaft eines Mit-
gliedstaates, auch die Einlagen bei Zweigstellen anderer Banken aus den EG-
Mitgliedstaaten zu den gleichen Konditionen wie inldandische Banken abzusi-
chern, wihrend Zweigstellen von Kreditinstituten mit Sitz in diesem Mitglied-
staat das Geld ihrer Kunden nur bis zu der vor Ort gewéhrten Sicherungssumme
abdecken kénnen. Ein Kreditinstitut aus einem anderen Mitgliedstaat mit einem
niedrigen Einlagensicherheitsniveau als Luxemburg kann inldndischen Filialen
den niedrigeren Garantiebetrag anbieten, die Risiken von Einlegern bei den lu-

37 Dieser Kostenvorteil hat sich mit Blick auf die Anlegerentschadigungs-Richtlinie
(ABL. 1997 Nr. L 84 S. 22) verstirkt, nach der sich alle in der Gemeinschaft und damit
auch in Luxemburg zugelassenen Unternehmen, die Wertpapierdienstleistungen erbrin-
gen, an einem Anlegerentschiddigungssystem beteiligen miissen.
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xemburgischen Filialen aber mit dem hoheren luxemburgischen Sicherungsbe-
trag abdecken, ohne selbst die Kosten dafiir tragen zu miissen.>*®

Wie lange Guernsey den Standortvorteil "Fehlen eines Einlagensicherungs-
systems" halten wird, ist angesichts der gesetzlich eingerdumten Moglichkeit,
ein Sicherungssystem einzufiihren, schwer vorauszusagen. Wéhrend vor Ein-
fiihrung des Art. 46 BSL die Einrichtung eines Einlagensicherungssystems auch
fiir die Zukunft nahezu ausgeschlossen wurde*®, hilt man es in Guernsey jetzt
nicht mehr fiir ausgeschlossen, dafl Marktgegebenheiten die Einfiihrung des Sy-
stems erzwingen kénnen.”*® Gleichwohl besteht auf Guernsey in der Frage der
Einrichtung eines Einlagensicherungssystems eine gewisse Zuriickhaltung, da
Einlagensicherungsfonds, wenn sie aus der Sicht der Kreditwirtschaft kosten-
vertrdglich sein sollen, regelméBig nur die Einlagen des durchschnittlichen Ein-
legers und Bankkunden, nicht aber die regelmdfig hohen Einlagen des
Offshore-Kunden (high net worth individual) in ausreichendem MaBe schiitzen
konnen.”*" In Guernsey will man die Sicherheit der Einlagen in erster Linie da-
durch gewihrleisten, da man nur ausgewéhlte Kreditinstitute mit hohem stan-
ding zum Bankgeschift zuldt. Banken mit internationalem standing laufen sel-
tener Gefahr, in Konkurs zu gehen. Auch werden sie es sich regelméafig nicht
erlauben konnen, eine vom Konkurs bedrohte Tochtergesellschaft fallen zu las-
sen und ihr die nétige finanzielle Hilfe zu versagen. Das Einlagensicherungs-
system soll demgegeniiber nur "ultima ratio" sein.

3% Da in diesem Fall die Bank aus dem Staat mit dem hohen Schutzniveu die Ein-
lagen gemiB den inlandischen Bestimmerungen weiterhin héher und teurer abdeckt,
gleichzeitig ihren Filialkunden in dem Staat mit dem niedrigeren Sicherungsniveau kei-
ne hoheren Garantiebetrdge bieten kann, wird in dieser Regelung eine Verletzung des
Wettbewerbsprinzips gesehen; siehe auch die - erfolglose - Klage der Bundesrepublik
Deutschland gegen die Richtlinie (Rs. C-233/94).

** In diesem Sinne fiihrte der Generaldirektor der Commission, Roper, in einem Ge-
sprich aus: "We shall only have a deposit protection scheme if the tide across the world
runs so strongly that an unfortunate expectation is created among depositors. Then any
financial centre must surely have such a scheme and even then we shall probably be the
last to come in line".

330 GFSC, Annual Report 1993, S. 17: "The law also gives the States the ability to
introduce by ordinance a deposit-protection scheme should this ever become a commer-
cial necessity".

35! Nach Ansicht des Superintendent of Banks der Commission, Crook, "an EU-style
depositor protection scheme - insuring funds up to £ 15,000 - would be pretty useless
for the Guernsey depositors who have upwards of £ 500,000 in their accounts. Such in-
surance is funded by shaving the interest rate on deposits, something no bank in a com-
petitive market wants to do." Zitiert nach Halstead, BusinessAge Guernsey Special Re-
port 1994, S. 12 (13).
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6. Auflagen und Ermessen bei der Zulassung zum Geschdiftsbetrieb
a) Guernsey

Art. 9 BSL verleiht der Commission in weitem Umfang die Befugnis, die
Zulassung mit Auflagen zu versehen oder nach Erteilung der Geschéftserlaubnis
nachtréaglich Auflagen zu erteilen.**? Hierbei wird der Commission ein weites
Ermessen eingerdumt. Zwar stellt Art. 9 Abs. 4 klar, daf3 mit der Erteilung von
Auflagen bezweckt werden soll, die Einlagen der Bankkunden und damit die
Zahlungsfahigkeit des Bankinstituts zu sichern. In diesem Sinne nennt Art. 9
Abs. 4 a) - g) BSL die Arten von Auflagen, die zur Verfolgung dieses Zieles in
Betracht kommen, etwa die Auflage, von einem bestimmten Geschéft Abstand
zu nehmen, Kredite nur bis zu einer bestimmten Summe auszugeben, die Ge-
schéftsfiihrung auszutauschen oder das Verbot, weitere Einlagen anzunehmen.
Die Aufzdhlung des Art. 9 Abs. 4 a) - g) BSL ist nicht, wie man zunichst ver-
muten konnte, abschliefend. Vielmehr verleint Art. 9 Abs. 1 BSL der Commis-
sion generalklauselartig die Befugnis, ihr angemessen erscheinende Auflagen
jeder Art aufzuerlegen.’® Ein typisches Beispiel fiir eine Auflage im Sinne des
Art. 9 Abs. 1 BSL ist die Beibringung einer Patronatserkldrung (comfort letter)
der Mutterbank fiir ihre Offshore-Tochter, durch die diese erklart, fiir die Bank-
aktivitdten der Tochter einzustehen.’** Die Auflage kann iiberdies nach Abs. 2
und 3 fiir alle Banken, fiir bestimmte Gruppen von Banken oder auch nur fiir ein
bestimmtes Bankinstitut erteilt und spéter durch die Commission modifiziert
werden. Diese weite Befugnis wird nicht ihrerseits durch Art. 9 Abs. 4 a) -
g) BSL eingeschrinkt, weil diese Vorschrift klarstellt, daf3 die dort vorgesehe-
nen Auflagen "without prejudice to the generality of subsection (1)" erteilt wer-
den kénnen. Durch diese Systematik stellt der Gesetzgeber sicher, da8 die Com-
mission jedenfalls immer nach Art. 9 Abs. 1 BSL ihr angemessen erscheinende
Auflagen jeder Art erteilen kann. Gleichzeitig entwertet er aber die detaillierte
Regelung des Art. 9 Abs. 4 a) - g) BSL, da die Generalklausel alle in Art. 9
Abs. 4 BSL vorgesehenen Auflagenarten umfafit und die Commission auf diese
in der Praxis nicht mehr zuriickzugreifen braucht.

32 Die Gesetze sprechen einheitlich von “conditions”, ohne daB damit zum Ausdruck
gebracht werden soll, ob die Zulassung von der Erfiillung der condition abhingig (con-
ditio sine qua non im Sinne einer Bedingung) oder ob die Zulassung mit einer Auflage
lediglich verkniipft ist. Wegen dieser Unbestimmtheit soll der Begriff condition im wei-
teren Sinne verstanden und mit “Auflage” iibersetzt werden.

353 »The Commission may, when granting a banking licence or at any time thereafter,
impose such conditions in respect of the licence as it thinks fit".

334 Siehe oben Seite 140.
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Im Zusammenhang mit der Verhdngung von Auflagen verfugt die Commis-
sion bei der Bewertung der Tatbestandes (Art. 9 Abs. 1 und Abs. 4 BSL) iiber
einen weiten Beurteilungsspielraum und bei der Bestimmung der Rechtsfolge
tiber ein grofes Ermessen. So 148t zum einen die Formulierung in Art. 9 Abs. 1
BSL “conditions in respect of the licence as it thinks fit” jede denkbare Auflage
zu. Auf der anderen Seite zeigt der Passus “the Commission may, when granting
a banking licence or at any time thereafter, impose such conditions”, dal die
Commission in ihrer Entscheidung, ob und wann sie eine Auflage erteilen will,
vollig frei ist und nahezu unbegrenztes Ermessen hat. Im Rahmen eines eventu-
ellen Rechtsstreites wire das betreffende Gericht nur zur beschrankten Uber-
priifung der Tatbestandsvoraussetzungen befugt und der Nachweis eines Ermes-
sensfehlers nur sehr schwer zu filhren. Wegen der weiten Formulierung des
Art. 9 BSL konnte die Entscheidung der Commission wohl nur im Fall einer
willkiirlichen Entscheidung erfolgreich angefochten werden.’** Auf der anderen
Seite ist allerdings zu berticksichtigen, dafl das Ermessen der Commission auf
die Vergabe von Auflagen bezogen ist und damit nicht auf andere Verwaltungs-
instrumente ausgedehnt werden kann. Dies bedeutet, daB3 die Commission keine
Moglichkeit hat, nach freiem Ermessen von bestimmten Zulassungsvorausset-
zungen einen Dispens zu erteilen. Dies folgt schon aus der Systematik des Ge-
setzes, da eine entsprechende Befugnisnorm fehlt, wihrend die Vergabe von
Auflagen durch Art. 9 BSL ausdriicklich im Gesetz festgelegt worden ist.

b) Luxemburg

Bei Vorliegen sdmtlicher Zulasssungsvoraussetzungen der LSF besteht in
Luxemburg ein Rechtsanspruch auf Erteilung der Geschéftserlaubnis. Daraus
folgt, daf die Frage der Zulassung nicht in das Ermessen der Aufsichtsbehorde
gestellt werden kann. Auch ist Art. 9 LSF, wonach die Niederlassungserlaubnis
an den Nachweis eines im Hinblick auf die beabsichtigten Tétigkeiten ausrei-
chenden wirtschaftlichen Riickhalts gebunden ist’*®, nicht als Korrektiv zum
Anspruch auf Erteilung der Geschéfterlaubnis oder als versteckte Generalklau-
sel zu verstehen, wonach das IML nicht erwiinschte Bewerber ablehnen kann.

355 Rechtsprechung zu diesem Problem gibt es in Guernsey bisher nicht. Dies liegt
zum einen daran, daB - wie beschrieben - die richterliche Priifungskompetenz begrenzt
ist und von daher wenig Rechtstreitigkeiten moglich sind. Zum anderen legen die
Finanzunternehmen grofen Wert auf Diskretion und ihr Ansehen bei den Kunden. Sie
versuchen daher, 6ffentlich ausgetragene Differenzen mit der Commission, namentlich
Rechtsstreitigkeiten zu vermeiden, und durch Verhandlungen mit der Commission eine
Losung herbeizufihren bzw. einen Kompromi8 zu erzielen.

336 nL'agrément est subordonné a la justification d'un crédit suffisant en fonction du
programme d'activités".

11 VoB
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Denn diese Glaubigerschutzvorschrift soll lediglich verhindern, daf3 zahlungs-
schwache Aktiondre eine Bank griinden. Das IML kann nur durch die Aus-
schopfung ihres Beurteilungsspielraums bei der Auslegung unbestimmter
Rechtsbegriffe begrenzten Einflu auf die Zulassungsentscheidung nehmen,
etwa bei der Beurteilung der beruflichen Ehrenhaftigkeit der Geschiftsfiihrung
eines Institutes nach Art. 7 Abs. 1 LSF. Allerdings sind die Entscheidungen, die
im Rahmen eines Beurteilungsspielraums ergehen, (begrenzt) gerichtlich tiber-
priifbar. Bei Zulassungantrdgen "kritischer" Bewerber wird nach der Praxis des
IML im Vorfeld des Zulassungsverfahren auf politischer Ebene versucht, eine
Losung herbeizuftihren, weil es bei Vorlage der gesetzlichen Zulassungsvor-
ausssetzungen fiir die Versagung der Geschiftserlaubnis keinen Spielraum gibt.
Meistens gelingt es, durch diese Gespriache noch vor Einreichen des Zulas-
sungsantrags etwaige Zulassungsbedenken aus dem Weg zu schaffen oder den
Bewerber zur Abstandnahme von seinem Vorhaben zu bewegen.

Nach dem luxemburgischen Aufsichtsrecht besteht keine Moglichkeit, die
Geschiftserlaubnis an die Erflillung von Auflagen zu kniipfen oder spiter Auf-
lagen zu erteilen. Das Gesetz bietet hierflir keine Rechtsgrundlage. Das IML
stellt sich iiberdies auf den Standpunkt, daB eine Auflagenerteilung nicht wiin-
schenswert wiére. Eine mit Auflagen verbundene Zulassung ist keine beide Sei-
ten befriedigende Zulassung, da ihr der Makel der Unvollkommenheit anhaftet.
Dartiber hinaus tragt sie einen Unsicherheitsfaktor in sich trdgt, da nicht garan-
tiert wird, dafl die Auflagen stets erfiillt werden oder daB3 das betreffende Insti-
tut nicht von ihnen abgeweicht. In der Aufsichtspraxis versucht man daher, be-
stimmte unsichere Umstédnde, die eine vollumfénglichen Ablehnung des Antrags
nicht rechtfertigen wiirden, im Vorfeld der Zulassungsverfahrens aus dem Weg
zu rdaumen. Das IML gibt der Bank regelméaBig die Moglichkeit und Zeit, den in
Rede stehenden "Makel" zu beseitigen, bevor iiber die Zulassung entschieden
und gfls. die Geschiftserlaubnis erteilt wird.

Obwohl dem IML gesetzestechnisch weder das Instrumentarium der Auflage,
noch ein besonders grofles Ermessen zur Verfuigung steht, versucht die Auf-
sichtspraxis dieses “Manko” auf der politischen Ebene durch Verhandlungen
mit den Bewerbern auszugleichen. Zu politischen Losungen ist es nach Aus-
kunft des IML in vereinzelten Féllen gekommen. Aus der Sicht des Institut wie
der Banken bietet dieser Losungsweg den Vorteil, dafl die Zulassung betreffen-
de Rechtsstreitigkeiten und etwaige Gerichtsverfahren vermieden werden. Diese
Vorgehensweise demonstriert aber zugleich, da3 das IML iiber die gesetzlichen
Bestimmungen der LSF einen vergleichsweise starken politischen Einflu auf
die Zulassung der Banken nehmen kann und damit in der Praxis tiber ein Ent-
scheidungspotential verfligt, das bereits im Zusammenhang mit dem Verord-
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nungsrecht des IML von einigen Autoren verfassungsrechtlich kritisiert worden
ist.*”’

¢) Bewertung der Vorschriften tiber Auflagen und Ermessen in
Guernsey und Luxemburg

Der Vergleich dieser beiden Standortfaktoren ergibt fiir beide Finanzplitze
ein unterschiedliches Bild. Auf Kosten der Rechtssicherheit wird der Commis-
sion das Recht eingerdumt, Auflagen zu erteilen und hierbei sowie bei anderen
Entscheidungen, etwa bei der Zulassung aufgrund erfolgter Bediirfnispriifung,
in weitem MafBe Ermessensentscheidungen zu treffen. Zwar ist es einerseits ver-
standlich, daB ein Offshore-Zentrum, dessen bedeutendster Wirtschaftszweig
der Finanzdienstleistungsmarkt ist und dessen gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung nahezu vollstindig von den Entwicklungen in diesem Dienstleistungssektor
abhingt, hohe Anspriiche an die Bewerber stellt und bei der Zulassung die "re-
putation of the Bailiwick as a financial centre”" in die Entscheidung einflieBen
14Bt. Andererseits wird die Entscheidungsfindung der Commission mangels ein-
deutiger, durch das Gesetz vorgeschriebener Kriterien undurchsichtig und die
Kreditinstitute in ihrem Bemiihen gehindert, sich vorausschauend auf Entschei-
dungen eines bestimmten Inhalts einstellen. Vorteilhafter ist hingegen die Situa-
tion in Luxemburg, wo die Kreditinstitute bei Vorliegen der klar definierten
Voraussetzungen einen Rechtsanspruch auf Zulassung haben bzw. schon auf-
grund des Europapasses eine Zweigstelle griinden diirfen. Das Fehlen von Auf-
lagen erlaubt den Kreditinstituten trotz der “politischen Einflunahme” des IML
langfristiges Planen und schafft Vertrauen in eine konstante Zulassungspraxis.

357 Namentlich von De Lhoneux und Cromlin, a.a.0. (Fn. 141).
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Voraussetzungen der GUERNSEY LUXEMBURG
Geschiiftserlaubnis
Bankensystem Spezialbankensystem Universalbankensystem

Ankniipfungspunkt fur den
Bankbegriff: Einlagenge-
schéft

Ankniipfungspunkt fiir den
Bankbegriff: Einlagen- und
Kreditgeschaft

Erlaubnispflicht

fir Tochtergesellschaften
und Zweigstellen gleicher-
mafien Erlaubnispflicht
Bediirfnispriifung

keine Zulassungen auf Sark

fiir Tochtergesellschaften
und ihre luxemburgischen
Zweigstellen sowie Zweig-
stellen von Banken mit Sitz
auflerhalb des EWR Er-
laubnispflicht

fir Zweigstellen von Ban-
ken mit Sitz im EWR blofle
Notifikation (single
licence)

keine Bediirfnispriifung

Trennung von Onshore- nein nein

und Offshore-Markt

Reziprozitit nein nein

Rechtsform der Bank Kapitalgesellschaft Kapitalgesellschaft
(company limited by (AG, KGaA)
shares)

Patronatserklarung notwendig flir Griindung nein

einer Tochtergesellschaft

Anfangs-/Dotationskapital

kein einheitlicher Wert,
Festlegung im Einzelfall

17 Mio. DM (davon

12,5 Mio. eingezahlt)
kein Dotationskapital fiir
Zweigstellen von Banken
mit Sitz im EWR
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bank

banks moglich

Voraussetzungen der GUERNSEY LUXEMBURG
Geschiiftserlaubnis
ortliche Prasenz/managed | Einrichtung von managed | Vollprisenz

Geschiftsfiihrung

mind. 2 Geschiftsfiihrer

"fit and proper persons"

mind. 2 Geschéftfiihrer
Zweigstellen von Kredit-
instituten aus anderen
EWR-Staaten: 1 Geschifts-
fithrer moglich

"bonne réputation, activité
irréprochable"”

jederzeitige Einrichtung
durch Rechtsverordnung
moglich

Registrierungsgebiihren pro Bank jéhrlich pro Bank je nach Ge-
14.000 DM schéftsvolumen jahrlich
zwischen 25.000 und
50.000 DM
Einlagensicherungssystem [nein ja, obligatorisch im Sinne

der Richtlinie 94/19/EG

Auflagen und Ermessen

ja

haufiger Gebrauch der
generalklauselartigen Er-
machtigungsgrundlage

keine Auflagen
begrenztes Ermessen

Eigene Darstellung

Abb. 16

I1. Instrumente der Aufsicht iiber den laufenden Geschiftsbetrieb

1. Eigenkapitalvorschriften
a) Guernsey

Das Bankenaufsichtsrecht von Guernsey enthélt keine ausdriicklichen Eigen-
kapitalvorschriften. Allerdings befolgt Guernsey als Mitglied der Offshore-
Gruppe des Basler Bankenausschusses die Vorschlige und Empfehlungen
dieses Ausschusses und bezieht namentlich die vom AusschuB erarbeitete Emp-
fehlung iiber "Internationale Konvergenz der Eigenkapitalmessung und Eigen-
kapitalanforderungen"**® (sog. Cooke-Papier, benannt nach dem Vorsitzenden

3% International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards (1988).
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des Ausschusses) in ihre Beaufsichtigungspraxis ein.** Die Beachtung der ge-
nannten Standards durch Guernsey beruht nicht auf einer Rechtsverpflichtung,
sondern auf freiwilliger Basis, da die Arbeiten des Basler Ausschusses als le-
diglich unverbindliche Expertenempfehlungen keine volkerrechtlichen Bin-
dungswirkungen entfalten.’*® Die Empfehlung enthélt Vorschriften iiber die Ei-
genkapitalqualitdt und -quantitit. Die Regelung der Eigenkapitalqualitit betref-
fend geht des Papier von einem weiten Eigenkapitalbegriff aus und differenziert
zwischen Kernkapital ("Klasse 1") und erginzendem Kapital ("Klasse 2").¢'
Die Empfehlung geht von der risk-asset-ratio aus, d.h. sie verlangt die Kapital-
unterlegung von Aktivpositionen der Bilanz und von auBerbilanziellen Positio-
nen mit unterschiedlich hohen Unterlegungssétzen je nach dem Grad des Risi-
kos der einzelnen Position. Konkret bedeutet dies, dafl die ergénzenden Kapital-
elemente nach dem Cooke-Papier nur bis zur Hohe des Kernkapitals angerech-
net und zusitzlich innerhalb der ergénzenden Kapitalelemente die nachrangigen
Verbindlichkeiten auf die Hélfte des Kernkapitals beschrénkt werden. Diese
Unterlegungsmethode ist zugleich eine Absage an die gearing-ratio, die im we-
sentlichen einen einheitlichen Unterlegungssatz fiir alle Risiken fordert. Da fiir
die Zahlungsfahigkeit einer Bank nicht das Eigenkapital allein gesehen, sondern
erst das Eigenkapital in seinem Verhiltnis zu den risikotrageneden Aktiva und
den nicht-bilanziellen Risikopositionen, d.h. zu den gesamten Verbindlichkei-
ten, entscheidend ist, enthélt die im Cooke-Papier niedergelegten Empfehlung
fiir international einheitliche Kapitalvorschriften auch Regelungen iiber die Ei-
genkapitalquantitit. Diese wird durch die Eigenkapitalquote, auch Solvabilitéts-
koeffizient genannt, festgelegt, die ein bestimmtes Verhéltnis zwischen Eigen-
kapital und risikotragenden Aktiva festsetzt und den zuldssigen Kreditspielraum
eines Kreditinstitutes begrenzt. Das Papier macht das Risikogewicht von der
Person des Schuldners sowie von dessen Sitzland und im Interbankenbereich
von der Laufzeit des Aktivums abhingig. Es teilt die Schuldner in mehrere Ka-
tegorien ein, denen ein unterschiedliches Gewicht beigemessen wird. Durch die-
se unterschiedliche Gewichtung gestattet das Papier je nach Risikoklasse ein
hoheres Geschiftsvolumen. Indem die Eigenmittel den nach dem Grad des Kre-
ditrisikos gewichteten Aktiva und auBerbilanzmiBigen Geschiften gegeniiber-
gestellt werden, entsteht der aus einem Zahler und einem Nenner bestehende
Solvabilitdtskoeffizient, wobei die in dem Papier genannten Eigenmittel-
bestandteile den Zahler und die Summe der risikogewichteten Aktiva und

3% GFSC, Annual Report 1993, S. 13 und 1994, S. 11.

360 Siehe oben S. 117.

36! Wegen des weitgefaBten Eigenkapitalbegriffs konnte man hier statt von Eigen-
kapital von Eigenmitteln sprechen, die das eigentliche Eigenkapital ("Klasse 1") und das
Quasi-Eigenkapital ("Klasse 2") umschliefien.
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auflerbilanzmaBigen Geschifte den Nenner des Koeffizienten darstellen. Nach
der Empfehlung soll diese Eigenkapitalquote mindestens 8% betragen. Da ge-
mifl dem Papier zumindest die Hélfte der Eigenmittel aus Kernkapital bestehen
muB, betragt die Quote des Kernkapitals am gesamten Geschéftsvolumen min-
destens 4%. Das Geschéftsvolumen darf also im Grundsatz nicht das Zwolfein-
halbfache der Eigenmittel und nicht das Fiinfundzwanzigfache des Kernkapitals
tiberschreiten.

Aufgrund einer Vereinbarung zwischen ihr und der Association of Guernsey
Banks verlangt die Commission seit Juli 1990 von den Kreditinstituten die Ein-
haltung der vom Bankenausschul3 entworfenen Konvergenzkrititerien.*** Wegen
Fehlens einer ausdriicklichen Vorschrift tiber das Eigenkapital im BSL kleidet
die Commission ihre Forderung nach der Einhaltung der qualitativen und quan-
titativen Eigenkapitalstandards nach dem Cooke-Papier rechtstechnisch in Auf-
lagen i.S.d. Art. 9 Abs. 1 BSL. Diese Auflagen werden unterschiedslos allen
Kreditinstituten erteilt und diese dadurch zur Einhaltung der genannten Kapital-
standards rechtlich verpflichtet. In diesem Sinne miissen die Banken der Com-
mission die Eigenkapitalposten in der nach Art. 31 ff. BSL zu erstellenden Bi-
lanz anzeigen. Das flir die Erstellung dieser Bilanz notwendige, von der Com-
mission herausgegebene Formblatt gibt die im Cooke-Papier niedergelegten
Eigenkapitalbestandteile wieder. Danach gehoren zum Kernkapital (Klasse 1)
das eingezahlte Kapital, die einbehaltenen Ertrige oder andere Uberschiisse
sowie die einbehaltenen Gewinne abziiglich der kumulativen Vorzugsaktien,
der offenen Riicklagen und des Goodwill. Zum Ergénzungskapital (Klasse 2)
gehoren die stillen Reserven, die allgemeinen Riickstellungen, die nachrangigen
Schuldinstrumente mit Laufzeitbegrenzung und die hybriden Finanzierungsmit-
tel. SchlieBlich zdhlen auch die Neubewertungsreserven (fixed asset revaluation
reserves) zu den Eigenkapitalbestandteilen. Dies sind Riicklagen, die durch Be-
riicksichtigung der Differenz zwischen dem Buchwert bestimmter Aktiva, zu-
meist Grundstiicke oder Wertpapiereigenbestdnde von Banken’®, und ihrem
hoheren Marktwert gebildet werden und dadurch zu einer Hoherbewertung fiih-
ren.’* Beim Ergidnzungskapital (Klasse 2) werden entsprechend dem Cooke-
Papier die Anteile an nicht konsolidierten Tochterbanken und Finanzinstituten
sowie Beteiligungen am Kapital anderer Banken und Finanzinstitute abgezogen.
In Anwendung der in dem Papier niedergelegten Risikobegrenzungsregeln
schreibt die Commission die Einbeziehung des ergénzenden Eigenkapitals ma-
ximal bis zur Hohe des Kernkapitals vor und beschrénkt innerhalb des ergén-
zenden Eigenkapitals die Einrechnung der nachrangigen Verbindlichkeiten auf
die Hilfte des Kernkapitals. Hinsichtlich der quantitativen Eigenkapitalstan-

362 Siehe z. B. GFSC, Annual Report 1994, S. 11.
363 Reuss, Umsetzung des europdischen Bankenaufsichtsrechts, S. 43 (48).
364 Dazu im einzelnen Rudolph, Bankeigenkapital, S. 76 ff.
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dards, deren Einhaltung allen Instituten ebenfalls als Auflage nach Art. 9 Abs. 1
BSL aufgegeben wird, folgt die Commission der im Cooke-Papier vorgeschla-
genen Risikogewichtung der Aktiva und auBerbilanziellen Geschifte, geht aber
tiber die Mindestforderungen des Vorschlags insofern hinaus, als die Eigenkapi-
talquote der Banken stets mindestens 10% betragen muB.’*® Da iiberdies die
Hilfte der Eigenmittel aus Kernkapital zu bestehen hat, muB3 die Quote des
Kernkapitals am gesamten Geschéftsvolumen in Guernsey folglich mindestens
5% betragen. Das Geschiftsvolumen darf damit das Zehnfache der Eigenmittel
und das Zwanzigfache des Kernkapitals nicht tiberschreiten.

Als Mitglied der Offshore-Gruppe des Basler Bankenausschusses verfolgt
Guemnsey intensiv die Entwicklungen auf der Ebene des Bankenausschusses und
hat eigens eine Arbeitsgruppe eingerichtet, die sich mit den aufsichtsrechtlichen
Anderungen und ihren Auswirkungen auf das Finanzmarktrecht von Guernsey
beschiftigt.’*® Anfang Januar 1996 verdffentlichte der Bankenausschufl mit Zu-
stimmung der G 10-Zentralbankprasidenten die Anderung der Eigenkapitalver-
einbarung von 1988, deren Umsetzung er in die nationalen Aufsichtssysteme bis
spatestens Ende 1997 vorschlug. Die nachhaltigste Umgestaltung der Eigen-
kapital-Empfehlung liegt neben der Einfilhrung einer Unterlegungspflicht von
Marktrisiken mit Eigenkapital darin, da8 den Kreditinstituten bei der Messung
und Erfassung von Marktrisiken zu Aufsichtszwecken der Einsatz bankeigener
interner Modelle als Alternative zu StandardmefBverfahren gestattet wird, die
der AusschuB bereits im April 1993%7 vorgeschlagen hatte’*® Bislang hat die
Commission diese Anderungen noch nicht iibernommen. Im Vorfeld dieser Ent-
wicklungen hat sie aber verlautbart, dafB3 sie “is keeping a close eye on interna-
tional developments in this area”.** Es ist daher damit zu rechnen, daB Guern-
sey diese Anderungen dem Grunde nach iibernehmen wird. Da sich der Basler
Anderungsvorschlag auf die Einbeziehung der Marktrisiken bezieht und die be-
reits 1988 verabschiedeten Eigenkapitalgrundsédtze im Kern beibehilt, ist je-
doch keine grundstzliche Anderung der fiir die Messung der Standortattraktivi-
tdt relevanten Eigenkapitalvorschriften in Guernsey zu erwarten.

363 GFSC, Annual Report 1993, S. 11 und Annual Report 1994, S. 11.

366 GFSC, Annual Report 1995, S. 10 f.

37 Diese Vorschldge des Basler Bankenausschusses deckten sich weitgehend mit den
Regelungen der EG-Kapitaladdquanzrichtlinie, vgl. Schulte-Mattler, ZBB 1994, S. 333
(336).

%8 Trouet, RIW 1996, S. 302.

39 GFSC, Annual Report 1995, S. 11.
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b) Luxemburg

Das luxemburgische Bankenaufsichtsrecht verlangt ebenfalls die Einhaltung
bestimmter Eigenkapitalstandards. Nach Art. 56 LSF legt das IML zum einen
die Strukturkoeffizienten fest, welche die unter seiner Aufsicht stehenden Kre-
ditinstitute einzuhalten haben, und definiert zum anderen die Bestandteile, die
in die Berechung der Koeffizienten eingehen. Nach Art. 56 Satz 3 LSF iiber-
wacht das IML zudem die Einhaltung der von internationalen Abkommen oder
nach EG-Recht festgelegten Koeffizienten.’” Namentlich um die Eigenmittel-
ausstattung und Eigenmittelrelationen der Kreditinstitute rechtlich zu regeln, hat
das IML auf der Grundlage des Art. 56 LSF kiirzlich das neue Rundschreiben
96/127 erlassen, welches u.a. die Strukturkoeffizienten und die Eigenmittelbe-
standteile definiert’”’ und von den Kreditinstituten die Einhaltung der dort nie-
dergelegten Standards verlangt.

Das Rundschreiben gibt in Form eines koordinierten Textes die Gesamtheit
der Aufsichtsregeln wieder, die Gegenstand einer EG-weiten Mindesharmoni-
sierung waren und deren Einhaltung eine Bedingung der Ausiibung der “single
licence” sind. Es faflt dabei auch die Regelungsbereiche einzelner, fritherer
Rundschreiben unter einem Dach neu zusammen. Das Rundschreiben IML
96/127 hat dabei vor allem zum Ziel: 1.) die Eigenmittel der Kreditinstitute zu
definieren, 2.) die Modalitéten eines Systems zur Meldung und Begrenzung der
Grofirisiken, die von Kreditinstituten eingegangen werden, festzulegen, 3.) die
erforderlichen Eigenmittel zur Deckung des Kreditrisikos und der Wahrungs-
risiken aus der Gesamttitigkeiten der Banken sowie die erforderlichen Eigen-
mittel zur Deckung der Marktrisiken aus dem Handelsbestand der Banken zu
definieren sowie 4.) einen Gesamtkoeffizienten aus Eigenmitteln und Gewich-
tungsbetrag der eingegangenen Risiken zu bestimmen. Der Text des Rund-
schreibens setzt namentlich um: die Richtlinie iiber die Eigenmittel der Kredit-
institute’”, die Richtlinie iiber einen Solvabilitdtskoeffizienten®™ | die Richtlinie

370 »L'IML fixe des coefficients de structure que les différentes catégories d'établisse-
ments de crédit et d'autres professionels du secteur financier soumises a sa surveillance
sont tenues d'observer. Il définit les éléments entrant dans le calcul de ces coefficients. 11
veille au respect des coefficients fixés par des conventions internationales ou par le droit
communautaire".

37! Circulaire IML 96/127 portant définition de ratios de fonds propres en application
de I’article 56 de la loi modifée du 5 avril 1993 relative au secteur financier.

372 Richtlinie 89/299/EWG (ABI. 1989 Nr. L 124 S. 16), zuletzt gedndert durch die
Richtlinie 92/16/EWG (ABI. 1992 Nr. L 75 S. 48).

373 89/647/EWG (ABI. 1989 Nr. L 386 S. 14), zuletzt gedndert durch die Richtlinie
96/10/EG (ABI. 1996 Nr. L 85 S. 17), wobei das Rundschreiben der geplanten Ande-
rungsrichtlinie zur vorsichtigen Behandlung des Kreditrisikos aus bestimmten, aufer-
borslichen derivativen Instrumenten vorgreift.
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iiber die Uberwachung und Kontrolle der GroBrisiken der Kreditinstitute*”* und
die Richtlinie iiber die angemessene Kapitalausstattung (Kapitaladdquanz) von
Wertpapierunternehmen und Kreditinstituten.’” Schwerpunkt des neuen Rund-
schreibens ist die Umsetzung der Kapitaladdquanz-Richtlinie. Ohne die Grund-
prinzipien zu verdndern, vervollstindigt es die Regelungen iiber die Solvabilitit
und die Begrenzung der GrofBrisiken, die von den nunmehr abgeschafften
Circ. IML 93/93 und 94/108 eingefiihrt wurden, indem es die Eigenmittelunter-
legung des Fremdwéhrungsrisikos aus dem Gesamtbankgeschéft und der Risi-
ken aus den Markttitigkeiten der Bank fordert.

Das Rundschreiben enthilt qualitative und quantitative Bestimmungen iiber
das Eigenkapital, wobei die luxemburgischen Rechtsvorschriften den Spielraum
der genannten EG-Richtlinien voll ausschopfen. Die Eigenmittelstandards gel-
ten nach Mafigabe von Teil 11l Ziff. 1 und 2 Circ. IML 96/127 fur alle in Lu-
xemburg niedergelassenen Banken luxemburgischen Rechts mit Ausnahme der
hier zu vernachldssigenden genossenschaftlichen Kreditinstitute (caisses ru-
rales). In Umsetzung des single licence-Prinzips der Zweiten Bankrechts-Koor-
dinierungsrichtlinie finden nach Teil III Ziff. 4 Circ. IML 96/127 die luxembur-
gischen Eigenmittelvorschriften auf luxemburgische Niederlassungen von Kre-
ditinstituten aus der Europdischen Union keine Anwendung. Auf diese sind die
in den Herkunftsstaaten der Institute geltenden Eigenmittelregeln anwendbar.

Hinsichtlich der Eigenmittelbestandteile unterscheidet das Rundschreiben
zwischen Kernkapital, Ergdnzungskapital und - neuerdings aufgrund der Umset-
zung der Kapitaladdquanz-Richtlinie - zusitzlichem Ergénzungskapital. Zum
Kernkapital zahlen nach Teil VII Ziff. 6 Circ. IML 96/127 das gezeichnete Ka-
pital, die Emissionsaufgelder, offengelegte Riicklagen, der Fonds fiir allgemeine
Bankrisiken®”®, das endgiiltige Ergebnis des letzten, abgeschlossenen Geschifts-
jahres, das noch nicht verwendet wurde, vermindert um die beabsichtigte
Dividenden- und Tantiemenausschiittung und der aufgrund von Zwischenab-
schliissen festgestellte Gewinn, letzterer aber nur unter der Bedingung, daB alle
die Rechnungslegungsperiode betreffenden Aufwendungen, Abschreibungen
und Zufiihrungen zu Riickstellungen und Wertberichtigungen berticksichtigt
werden, die wahrscheinlichen Steueraufwendungen und Vorabdividenden oder
die vorhersehbare Dividende abgesetzt sind und der Gewinn von einem Wirt-

374 92/121/EWG (ABI. 1992 Nr. L 29 S. 1).

375 93/6/EWG (ABL 1993 Nr. L 141 S. 1).

376 Dieser ist nach der Richtlinie 91/366/EWG (ABI. 1991 Nr. L 339 S. 33) nunmehr
dem Kernkapital zuzurechnen. Seine Einordnung war zunéchst umstritten und von der
Eigenmittelrichtlinie offen gelassen worden, da der Fonds, wenn man ihn von jeglicher
spezifischer Risikobetrachtung 16st, dem Kernkapital zugeordnet werden kann, wihrend
die Komponente bei Bezugnahme auf konkrete Risiken nicht einmal als ergédnzendes
Eigenkapital geeignet ist, siche Horn ZBB 1989, S. 107 (117).
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schaftspriifer bestitigt wird. Von den genannten Posten sind nach Teil VII
Ziff. 6.4. Circ. IML 96/127 das nicht eingezahlte Kapital, der Bestand des Kre-
ditinstituts an eigenen Aktien zum Buchwert, Verlustvortrage, immaterielle An-
lagewerte sowie gegebenenfalls festgestellte negative Zwischenergebnisse ab-
zuziehen.

Das Ergidnzungskapital hingegen umfaflt nach Teil VII Ziff. 7 Circ. IML
96/127 stimmrechtslose Aktien, Neubewertungsreserven, Wertberichtigungen,
Bestandteile, die aus den interen Unterlagen des Instituts ersichtlich sind und
iber die das Institut verfligen kann, um normale bankgeschéftliche Risiken ab-
zudecken (allerdings nur, wenn die Verluste oder Wertminderungen noch nicht
festgestellt worden waren), Mittel aus der Emission von Titeln mit unbestimm-
ter Laufzeit und aus Darlehen, Mittel aus der Emission nachrangiger Titel und
Verbindlichkeiten unter den in Ziff. 7 €) und f) genannten Voraussetzungen so-
wie kumulative Vorzugsaktien mit fester Laufzeit.

Nach Teil VII Ziff. 8 Circ. IML 96/127 haben die Kreditinstitute neuerdings
die Moglichkeit, in bestimmten Grenzen eine neue Kapitalgruppe, genannt “zu-
sdtzliches Ergdnzungskapital” (fonds propres surcomplémentaires), zur Dek-
kung eines Teils des Wiahrungsrisikos und der Marktrisiken zu nutzen. Das zu-
sdtzliche Ergidnzungskapital besteht aus nachrangigen Verbindlichkeiten mit
einer Ursprungslaufzeit von mindestens zwei Jahren, die von einer Sperrklausel
(clause de verrouillage) begleitet sind, sowie aus Nettogewinnen aus Marktt4-
tigkeiten. Das zusétzliche Ergénzungskapital unterliegt jedoch einer erheblichen
Einschriankung. Es kann nicht zur Deckung des Kreditrisikos aus Geschéften
verwendet werden, die nicht den sogenannten Handelsbestand’” betreffen.’”

37 Dies sind nach Teil Il Circ. IML 96/127 néher umschriebene, kurzfristig zu nut-
zende Long- oder Shorteigenpositionen in Geldmarktinstrumenten, fest- und variabel
verzinslichen Wertpapieren einschlieBlich Fondsanteilen sowie Positionen aus fiir eige-
ne Rechnung gleichzeitig durchgefiihrten Kéaufen und Verkédufen, aus Verpflichtungen
zur festen Ubernahme von Wertpapieren oder Geldmarktinstrumenten und schlieBlich
alle anderen tibernommenen oder gehaltenen Positionen, mit denen andere Positionen
des Handelsbestandes abgesichert werden.

3 Die Schaffung der “fonds propres surcomplémentaires” als Teil des Eigenkapitals
der Banken geht auf die Umsetzung der Kapitaladdquanz-Richtlinie zuriick. Als Pendant
zur Eigenmittel- und zur Solvabilitdtsrichtlinie definiert auch die Kapitaladdquanz-
Richtlinie die Eigenmittel. Entsprechend der Grundidee der Richtlinie, durch die Ab-
grenzung des Handelsbestandes fur Banken und Wertpapierhduser gleichermaflen ak-
zeptable Regelungen zu schaffen (“gleiches Geschift, gleiche Risiken, gleiche Regeln”),
enthilt die Richtlinie zwei Definitionen der Eigenmittel. Zum einen legt sie die Eigen-
mitteldefinition der Eigenmittel-Richtlinie zugrunde, die als Grundlage zur Messung
und Beurteilung der Kapitalausstattung fiir das gesamte Bankgeschéft mit Ausnahme des
Wertpapierhandelsgeschifts dient. Auf der anderen Seite erlaubt die Kapitaladdquanz-
Richtlinie den nationalen Aufsichtsbehdrden, eine alternative Definition der Eigenmittel
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Ziff. 10.2 Circ. IML 96/127 legt schlieBlich fest, dal von den Eigenkapital-
bestandteilen Beteiligungen an Kredit- und Finanzinstituten, kumulative Vor-
zugsaktien ohne feste Laufzeit, ndher definierte Mittel aus Emissionen von Ti-
teln, insbesondere mit unbestimmter Laufzeit sowie aus Darlehen, und nachran-
gige Forderungen gegeniiber anderen Kredit- und Finanzinstituten unter naher
genannten Bedingungen abgezogen werden miissen. In Anlehnung an die Vor-
gaben der Eigenmittel- und Kapitaladdquanz-Richtlinie legt Ziff. 9.1 Circ. IML
96/127 Grenzen fir das Verhéltnis der Eigenmittelgruppen untereinander fest.
Danach muf3 die Eigenmittelanforderung zur Deckung des Kreditrisikos aus
Geschiften auBerhalb des Handelsbestandes mindestens zur Hélfte durch Kemn-
kapital gedeckt sein. Diese Eigenmittelanforderung kann bis zur Hélfte des zur
Deckung des Kreditrisikos aus Geschéften auferhalb des Handelsbestandes ver-
wendeten Kernkapitals durch Mittel aus der Emission von Titeln, insbesondere
mit unbestimmter Laufzeit sowie aus Darlehen, und durch Mittel aus der Emis-
sion von nachrangigen Titel aus ndher genannten nachrangigen Verbindlichkei-
ten gedeckt werden. Dartiiber hinaus kann zusétzliches Ergidnzungskapital in die
Berechnung der Eigenmittel nur bis zur Grenze von 250% des zur Deckung des
Wihrungsrisikos aus der Gesamttitigkeit der Bank und der Risiken aus dem
Handelsbestand gebundenem Kernkapitals einbezogen werden. Dies bedeutet,
daB das Wahrungsrisiko und die Risiken aus dem Handelsbestand zu minde-
stens 28,5% durch restliches Kernkapital nach Deckung des Kreditrisikos aus
Geschiften auBerhalb des Handelsbestands gedeckt werden miissen. Auflerdem
diirfen das Ergédnzungskapital und das zusétzliche Ergénzungskapital nur bis zur
Hohe des Kernkapitals einbezogen werden, das nicht zur Deckung des Wéh-
rungsrisikos aus der Gesamttétigkeit der Bank und der Risiken aus dem Han-
delsbestand dient. SchlieBlich diirfen Mittel aus der Emission von Titeln, ins-
besondere mit unbestimmter Laufzeit sowie aus Darlehen, und Mittel aus der
Emission von nachrangigen Titeln aus ndher genannten nachrangigen Verbind-
lichkeiten (Ergidnzungskapital) nur bis zur Halfte des Kernkapitals eingerechnet

einzuflihren, die sich jedoch allein auf die Messung und Beurteilung der Eigenmittelaus-
stattung im Rahmen des Trading-Book (zum Begriff siehe Definition in Art. 2 Nr. 6 Ka-
pitaladdquanz-Richtlinie) beschrankt. Als Konsequenz dieses “Trading-Book-Prinzips”
unterliegen sowoh!l Universalbanken als auch Wertpapierhduser mit ihren Risiken aus
dem Trading-Book der Kapitaladdquanz-Richtlinie. Fiir die anderen Geschéftsfelder der
Universalbanken, insbesondere also fiir das klassische Kreditgeschift, gelten nach wie
vor die Solvabilitdts- und die Eigenmittel-Richtlinie, siehe Boos/Hdfer, Die Bank 1995,
S. 285 (286). Die Eigenmittelbestandteile, die zur Eigenmittelunterlegung von Risiken
aus den Wertpapierhandelsgeschiften herangezogen werden, kénnen daher nicht gleich-
zeitig zur Erflillung anderer Eigenmittelanforderungen verwendet werden (Anhang V
Nr. 2 Satz 2 Kapitaladdquanz-Richtlinie). Dies bedeutet, da es nicht zu einer “Doppel-
belegung™ des haftenden Eigenkapitals kommen kann, Gruner-Schenk, Harmonisierung,
S. 283.
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werden, das nicht zur Deckung des Wahrungsrisikos aus der Gesamttitigkeit
der Bank und der Riskiken aus dem Handelsbestand dient.

Hinsichtlich der quantitativen Eigenmittelvorgaben stellt Teil IV Ziff. 1.1
Circ. IML 96/127 zunéchst den Grundsatz auf, da} jedes Kreditinstitut auf indi-
vidueller Basis stindig iiber anrechenbare Eigenmittel verfiigen muB, die min-
destens die Gesamtanforderung (exigence globale) erreichen, und daB3 jedes In-
stitut zu diesem Zweck einen néher definierten Koeffizient einzuhalten hat. Bis
zur Umsetzung der Kapitaladdquanz-Richtlinie in luxemburgisches Recht galt
eine einheitliche Solvabilitdtsnorm, die allein zur Begrenzung des Kreditrisikos
diente. Die neuen Vorschriften integrieren jetzt auch das Wahrungsrisiko und
die Marktrisiken in den Koeffizienten. Auf die Kreditinstitute findet nunmehr
der sogenannte Gesamtkoeffizient (ratio intégré) bzw. der vereinfachte Koeffi-
zienten (ratio simplifié) Anwendung. Der vereinfachte Koeffizient gilt fiir Kre-
ditinstitute, deren Handelsbestand in den letzten zwolf Monate durchschnittlich
5% sowie zu keiner Zeit 6% der Bilanzsumme und -vermerke iiberschritten hat
und deren Gesamthandelsbestand im Durchschnitt der letzten zwolf Monate
nicht tiber 15 Mio. ECU und zu keiner Zeit iiber 20 Mio. ECU hinausgegangen
ist.*” Fiir alle anderen Kreditinstitute gilt demgegeniiber der Gesamtkoeffizient.
Beide Koeeffizienten unterscheiden sich nur durch ihren Nenner. Der Zihler
setzt sich einheitlich aus den anrechenbaren Eigenmitteln abziiglich niher de-
finierter Grenzen und angefiihrter Abzugsposten zusammen. Der Nenner des
vereinfachten Koeffizienten ergibt sich aus der Summe der Eigenmittelanforde-
rung zur Deckung des Kredit- und des Wahrungssrisikos aus der gesamten
Banktitigkeit. Der Nenner des Gesamtkoeffizienten umschlieft zusatzlich die
Kapitalanforderungen fiir niher genannte Risiken aus dem Handelsbestand.
Gleichzeitig werden nach Teil VIII Circ. IML 96/127 in Umsetzung der Vorga-
ben der Solvabilitits-Richtlinie den Aktiva und auBerbilanziellen Geschiften
Gewichtssdtze zugewiesen, die in Prozenten (0% - 100%) ihren Kreditrisiko-
grad ausdriicken. Dabei gelten namentlich fiir die derivativen Instrumente sowie
die bilateralen Schuldumwandlungsvertrdge und Aufrechnungsvereinbarungen
besondere Vorschriften. Dariiber hinaus bestehen eigene Regeln fiir die Dek-
kung des Wahrungsrisikos und der Marktrisiken. Gemaf Teil IV Ziff. 6 muBl
der Geamtkoeffizient sowie der vereinfachte Koeffizient die Mindestgrofle 8%
betragen. Da iiberdies im Grundsatz zumindest die Hélfte der Eigenmittel aus
Kernkapital bestehen mufl, muB die Quote des Kernkapitals am gesamten Ge-
schéftsvolumen in Luxemburg mindestens 4% betragen. Das Geschéftsvolumen
darf damit nicht das Zwolfeinhalbfache der Eigenmittel und nicht das Fiinfund-
zwanzigfache des Kernkapitals tiberschreiten.

37 Siehe dazu im einzelnen Circ. IML 93/130 relative au calcul d’un ratio simplifié
en application de la circulaire IML 96/127.
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c) Bewertung der Eigenkapitalvorschriften in Guernsey und Luxemburg

Der Vergleich der Eigenkapitalvorschriften zeigt, daB die Kreditinstitute auf
beiden Finanzplitzen etwa gleiche Eigenkapitalstandards vorfinden. Dies ist
darauf zuriickzufiihren, daB Guernsey jedenfalls die Basler Eigenmittelempfeh-
lung von 1988 iibernommen und Luxemburg die Eigenmittel- und die Solvabili-
tats-Richtlinie umgesetzt hat, die beide auf diese Empfehlung zuriickgehen.
Guernsey hat die Gelegenheit nicht genutzt, bei der Einfiihrung des neuen Ban-
kenaufsichtsgesetzes (BSL) im Jahre 1993 zugleich die Basler Eigenmittelemp-
fehlung in das Regelungswerk aufzunehmen bzw. auf diese ausdriicklich zu ver-
weisen. Der Bailiwick hatte dadurch die Forderung nach der Einhaltung dieser
Standards auf eine rechtlich solide Basis stellen und den umstindlichen Riick-
griff auf die konturlose Generalklausel vermeiden konnen. In den wesentlichen
Punkten sind die Empfehlung von 1988 und die Eigenmittel-Richtlinie gleich,
und die wenigen Unterschiede, die zwischen ihnen bestehen, sind hier nicht von
ausschlaggebender Bedeutung.’®® Wichtiger ist der Umstand, daB an beiden
Standorten die sehr umstrittenen Neubewertungsreserven®®' als Ergénzungskapi-
tal anerkannt werden. Beide Finanzpldtze legen durch die Anerkennung dieser
Reserven einen sehr weiten Eigenmittelbegriff zugrunde und erméglichen damit
einen grofen Kreditschopfungsrahmen. Da beide Finanzpldtze die Neubewer-
tungsreserven anerkennen, entsteht zwar nicht in ihrem Verhéltnis untereinander
ein komparativer Vorteil zugunsten einer der Platze. Luxemburg und Guernsey
verschaffen sich aber gegeniiber einer Reihe anderer Bankpldtze®®, auf denen
die Neubewertungsreserven nicht als Eigenmittel anerkannt werden, einen be-
deutenden und kostenrelevanten Standortvorteil.***

3% Zum Vergleich der Eigenmittelstandards des Basler Ausschusses und der EG sie-
he Bader, Eigenkapitalanforderungen, S. 3 ff.; ders., ebd., S. 37: "Ein abschlieBendes
Urteil dariiber, welche Eigenmitteldefinition strikter ist, ist in Anbetracht der Fiille der
Einzelaspekte mit divergierender Wirkungsrichtung in allgemeiner Form schwierig".

381 Zur bankenaufsichtsrechtlichen Beurteilung der Neubewertungsreserven siehe
Arnold, Bankenwettbewerb, S. 6 ff.; Kaven, Kreditwesen 1992, S. 94 ff. und ausfiihrlich
Rudolph, Bankeigenkapital.

3% U.a. USA, Japan und Deutschland, siche die Ubersicht bei Rudoiph, Bankeigen-
kapital, S. 79.

3% Die Standortvorteile, die eine Einbeziehung der Neubewertungsreserven in den
Eigenmittelbegriff erméglichen, lassen sich daran ablesen, daB Banken an Finanzplit-
zen, welche die Neubewertungsreserven anerkennen, ihr Eigenkapital mit einem "bilanz-
technischen Federstrich" aufstocken konnen. Exemplarisch ist hier der Kapital-
erhohungsvertrag einer groBen englischen Clearing-Bank zu nennen. Das betreffende
Kreditinstitut nahm eine Neubewertung seiner Grundstiicke und Gebaude vor und stellte
diese in eine bilanzielle Neubewertungreserve ein. Anschliefflend wandelte es diese Re-
serve steuerunschidlich in "Stammkapital” um und gab Gratisaktien im Verhéltnis 1:1
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In diesem Zusammenhang darf aber nicht vergessen werden, dafl Luxemburg
mit der Ubernahme der Basler Vorschlidge weiter und vor allem schneller ist als
Guemsey. Die Basler Vorschldge zur Erfassung und Begrenzung der Martkrisi-
ken sind nicht zuletzt schon durch die Umsetzung der Kapitaladdquanz-Richt-
linie zu luxemburgischen Recht geworden, wihrend ihre Ubernahme in Guern-
sey noch aussteht. Da die Basler Vorschlidge von 1993/1996 jedoch namentlich
die Behandlung von Marktrisiken im Zusammenhang mit den Geschiften des
Handelsbestandes zum Gegenstand haben, sind die Regeln iiber das Kreditge-
schift keinen im Vergleich zum Vorschlag von 1988 nennenswerten Anderun-
gen unterworfen. Da iiberdies zu erwarten ist, dal Guernsey nach Aussagen der
Commission die Basler Vorschldge alsbald in die Aufsichtspraxis iibernehmen
wird, entstehen fiir Luxemburg allenfalls kleine temporire, im Ergebnis wohl
aber nicht quantifizierbare Vorteile. Diese konnten bei dem in Luxemburg zu-
lassigen "vertraglichen Netting"** zum Tragen kommen, wonach bei der Be-
rechnung der erforderlichen Eigenkapitalunterlegung fiir bestimmte derivative
Zins- und Wechselkursinstrumente bilaterale antezipierte Aufrechnungsverein-
barungen anerkannt werden. Diese Moglichkeit der Anerkennung des Netting
kann zu einer Senkung der aufsichtsrechtlich geforderten Eigenkapitalunterle-
gung fiihren. Die bankenaufsichtsrechtliche Anerkennung des Netting geht auf
einen Vorschlag des Basler Bankenausschuf3 zuriick®®, der seinerseits den An-
laB zur Anderung der Solvabilitdts-Richtlinie gab. Es liegt auf der Hand, daf
Guermnsey, das sich derzeit bei der “Umsetzung” der Basler Vorschldge in einem
zeitlichen Riickstand befindet, diesen Standortvorteil in naher Zukunft iiberneh-
men und das Netting ebenfalls anerkennen wird.*®

Ein kleiner Unterschied zwischen den Vorschriften von Guernsey und Lu-
xemburg besteht jedoch bei der Regelung der Eigenkapitalquantitit. Die Vor-
aussetzungen flir Kreditinstitute in Luxemburg sind etwas besser, da dort die
Eigenkapitalquote nur 8% zu betragen braucht, wihrend sie in Guernsey bereits
10% nicht unterschreiten darf. Der Umstand, daB3 nach Auskunft des IML in der
bisherigen Aufsichtspraxis drei Kreditinstitute Schwierigkeiten hatten, die 8%-
Marke zu erreichen und zu halten, zeigt, daf3 ein scheinbar nur geringer Unter-

aus. Diese Operation fiihrte im Ergebnis zu einer Erhéhung des Kernkapitals von rund
1,5 Mrd. DM; vgl. Arnold, Bankenwettbewerb, S. 7.

38 Siehe jetzt auch Richtlinie 96/10/EG, a.a.0. (Fn. 373), nach der zusitzliche For-
men des bilateralen Nettings im Rahmen der Solvabilitits-Richtlinie anerkannt werden,
sofern die Rechtswirksamkeit des vertraglichen Nettings nachgewiesen ist.

35 Siehe Priesemann, WM 1994, S. 1155 (1158). Zum Vorschlag des Basler Ban-
kenausschusses iiber die aufsichtliche Anerkennung des Netting bei der Eigenkapitalbe-
rechnung naher Schulte-Mattler, ZBB 1994, S. 333 (335).

3% Die Commission will sich an den Arbeiten des Basler Ausschusses orientieren,
siehe GFSC, a.a.O. (Fn. 359).
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schied zwischen den Solvabilititskoeffizienten die Standortwahl beeinflussen
kann. Andererseits ist nicht zu verkennen, daf3 die Eigenkapitalquote der Ban-
ken an beiden Finanzplitzen im Durchschnitt den Mindestwert weit (Luxem-
burg: 12,6%)*” bzw. sehr weit (Guernsey: 21,1%)** iiberschreitet.

2. Liguiditdtsregeln
a) Guernsey

Auf Guernsey bestehen keine gesetzlich verankerten Vorschriften iiber die
Liquiditatsvorsorge. Gleichwohl achtet die Commission in der Praxis auf die
ausreichende Zahlungsbereitschaft der Kreditinstitute. Die Banken haben im
Rahmen ihrer Rechnungslegungspflichten nach Art. 31 ff. BSL regelmifig Bi-
lanzen zu erstellen und der Commission zur Verfiigung zu stellen.*® Diese Bi-
lanzen miissen eine detaillierte Auflistung der kurz- und langfristigen Verbind-
lichkeiten der betreffenden Bank enthalten, anhand derer sich die Commission
tiber die Zahlungsbereitschaft der betreffenden Bank ein individuelles Bild
macht und nach eigenem Ermessen entscheidet, ob im ausreichenden Maf3e Li-
quiditétsvorsorge getroffen worden ist. Die Commission geht bei ihrer Bewer-
tung nicht von einer einheitlichen Bewertungsmethode aus. Dies bedeutet, dafl
sie weder einheitlich bei allen Banken priift, ob diese dauerhaft einen bestimm-
ten Prozentsatz der fremden Gelder in liquiden Mitteln unterhalten (sog. direkte
Methode), noch bedeutet dies, daB sie stattdessen fiir alle Banken einheitlich
Vorschriften erldfit, wonach die Anlagen in nicht ohne weiteres liquidisierbaren
Anlagen beschrinkt werden (indirekte Methode). Vielmehr bewertet die Com-
mission jeden Fall mittels der ihr opportun erscheinenden Bewertungsmethode
und -kriterien nach eigenem Ermessen. Soweit die Liquiditétslage der Bank
nicht den Mindeststandards und Erwartungen der Commission entspricht, hat
diese die Moglichkeit, das Institut im Wege einer Auflage nach Art. 9 Abs. 1
BSL zu einer stringenteren Liquiditdtsvorsorge zu verpflichten.

¥ Die Quote ist seit 1989 kontinuierlich von 8,3 auf 12,6 im Jahre 1995 gestiegen,
IML, Rapport Annuel 1995, S. 16.

3 GFSC, Annual Report 1995, S. 10. Ein einziges Kreditinstitut hat voriibergehend
im Jahr 1995 den Solvabilititskoeffizienten marginal unterschritten, GFSC, ebd.

3% Art. 31 Abs. 1 BSL: "A licensed institution shall at each of its offices in the Baili-
wick at which it holds itself out as accepting deposits (a) keep a copy of its most recent
audited accounts [...] (b) during normal business hours make that copy available for in-
spection by any person on request".
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b) Luxemburg

In Luxemburg besteht die Pflicht zur ausreichenden Liquiditatsvorsorge. Un-
ter Bezugnahme auf Art. 46 Abs. 3 LSF*® hat das IML im Rundschreiben 93/
104" einen Liquiditdtskoeffizienten definiert, der mit Ausnahme der Genossen-
schaftsbanken® von allen in Luxemburg gegriindeten oder niedergelassenen
Banken einzuhalten ist. Da nach Art. 14 Abs. 2 Zweite Bankrechts-Koordinie-
rungsrichtlinie der Aufnahmestaat weiterhin zur Uberwachung der Liquiditit
der Zweigniederlassung eines Kreditinstituts erméchtigt ist und folglich das
Prinzip der Heimatstaatkontrolle im Bereich der Liquiditdtskontrolle keine An-
wendung findet, unterliegen auch Zweigstellen von Kreditinstituten aus anderen
EG-Mitgliedstaaten den luxemburgischen Liquidititsvorschriften. Bei der Defi-
nition des Liquidititskoeffizientens geht das IML hinsichtlich der Bewertung
der Liquiditét von der direkten Methode aus. Der Koeffizient wird als eine stati-
sche GroBe gebildet, die die fliissigen Mittel in das Verhiltnis zu den filligen
Verbindlichkeiten setzt. GemaB Nr. 3.1 Rundschreiben 93/104 sind die Banken
verpflichtet, ihre falligen Verbindlichkeiten mit mindestens 30% durch fliissige
Aktiva zu decken. Das Ergebnis der damit verbundenen Berechnungen haben
die Kreditinstitute dem IML in der Meldung "IML 1.5. ratio de liquidité" mit-
zuteilen und wird vom IML monatlich tiberpriift.

Eine Anderung der derzeitig geltenden luxemburgischen Liquidititsvor-
schriften ist mittelfristig nicht mehr auszuschlieBen. Auf Gemeinschaftsebene
wird ein Rechtsetzungsvorhaben iiber die Berechnung eines Liquiditatskoeffi-
zienten erwogen, der als MaB fiir die Fahigkeiten der Banken dienen soll, die
kurzfristigen Verbindlichkeiten zu decken.’” Derzeit werden noch Proberech-
nungen angestellt. Mit einer Harmonisierung der Liquiditétsvorschriften wird
aber bereits innerhalb der nidchsten zwei Jahre gerechnet, denn die Angleichung
der Liquiditdtsregeln wird namentlich mit Blick auf die naherriickende dritte

3% "Les autorités compétentes de 1'Etat membre d'accueil restent chargées, en colla-
boration avec les autorités compétentes de I'Etat membre d'origine, de la surveillance de
la liquidité de la succursale d'un établissement de crédit". Diese Vorschrift besagt zwar
nur, daf das IML zur Liquiditdtskontrolle der in Luxemburg niedergelassenen Zweig-
stellen von Banken aus anderen EWR-Staaten befugt ist. Im Erst-recht-Schlufl wird die-
se Norm aber in der Praxis als Erméchtigungsgrundlage des IML angesehen, iiberhaupt
Liquiditatskontrollvorschriften zu erlassen. Art. 46 Abs. 3 i.V.m. Circ. IML 93/104
stellt die Liquidititskontrolle auf eine rechtliche Basis und ersetzt zugleich die unver-
bindliche, in der Praxis aber befolgte Liquiditdtsempfehlung von 1983 (Recommanda-
tion de liquidité, Recueil des Banques, décembre 1983, IV. 4.).

3! Circ. IML 93/104 relative a la définition d'un ratio de liquidité a observer par les
établissements de crédit.

%2 Nr. 1.2 Circ. IML 93/104.

3% DOK XV/52/81 (ohne Datum).

12 Vo
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Phase der Wihrungsunion immer dringlicher.*** Ob die zukiinftige Richtlinie
auch fiir die Liquiditétskontrolle das Heimatlandprinzip einfithren wird (luxem-
burgische Zweigstellen von Banken mit Sitz in einem anderen EWR-Staat un-
terldgen dann den Liquiditétsvorschriften ihres Heimatstaates), ist ebenso offen
wie die Hohe oder Bandbreite des Liquiditatskoeffizienten.

c¢) Bewertung der Liquiditédtsvorschriften in Guernsey und Luxemburg

Die Liquiditatsvorschriften beider Standorte lassen sich nur schwer mitein-
ander vergleichen, da die Commission keine bestimmte Liquiditéts-Bewertungs-
methode anwendet, sondern die Liquiditat der auf Guernsey zugelassenen Ban-
ken individuell und im Einzelfall bewertet. In dieser Hinsicht bietet der Finanz-
platz Luxemburg Vorteile, als dort stets die gleiche Bewertungsmethode ange-
wendet und ein bestimmter Liquiditatskoeffizient gefordert wird. Auf diese klar
definierten Liquiditdtsanforderungen konnen sich die Banken bei ihrer Ge-
schiftsplanung besser einstellen als auf die variierenden Liquiditétsanforderun-
gen in Guernsey. Obwohl Liquiditédtsvorschriften einen Verzicht auf Rentabili-
tdt mit sich bringen und die Gewinnoptimierung beschrénken, haben die Banken
auf beiden Finanzplidtzen regelméBig keine Schwierigkeiten mit der Erfuillung
der Liquiditatsvorschriften. In Luxemburg wird der Liquiditétskoeffezient weit
iiberschritten und liegt durchschnittlich bei rund 40%.** Eine etwaige Verschar-
fung der Liquidititsvorschriften infolge einer zukiinfigen gemeinschaftsweiten
Regelung, deren Inhalt allerdings noch offen ist, diirfte daher in Luxemburg
nicht zu Problemen oder zu Standortnachteilen fithren. Nach Auskunft der
Commission bereitet die Kontrolle der Zahlungsbereitschaft regelmiBig keine
Probleme, da die Tochtergesellschaften und Zweigstellen regelméBig ihrer
Uberschiisse an das Mutterinstitut abfiihren und keine Liquidititsvorsorge im
eigentlichen Sinne betreiben miissen. Auf den Inseln besteht daher kein prakti-
scher Bedarf an dezidierten Liquiditatsvorschriften.*®

3% Vgl. Priesemann WM 1994, S. 1155 (1159).

3% Auskunft des IML. Offizielle statistische Angaben liegen nicht vor.

¥ Hierfiir ist der Umstand bezeichnend, daB Guernsey das britische "Measurement
of Liquidity" (Fundstelle: McBain, Banking Law Handbook, Ziff. 802) nicht iibernom-
men hat, obwohl Guernsey in verstirktem MaB britisches Bankenaufsichtsrecht iiber-
nimmt. Das BSL ist dem britschen Banking Act 1987 in grofien Teilen nachempfunden
worden. Da die Refinanzierungsmittel der Banken fast ausschlieBlich den Charakter von
Fremdkapital besitzen und sich Banken oft Liquiditdtsabfliissen von zum Teil schlecht
prognostizierbaren Ausmafes ausgesetzt sehen (aktivseitige Bonitéts- und Ausfallrisi-
ken, Zinsanderungsrisiken, Risiken im Zusammenhang mit neuartigen Finanzinstrumen-
ten, siehe Schuster, Bedeutung der Liquiditdt, S. 7), ist auch auf Guernsey ein Mindest-
maf an Liquiditatskontrolle notwendig.
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3. Vorschriften iiber den Beteiligungserwerb
a) Guernsey

Das Bankenaufsichtsrecht von Guernsey enthélt keine Vorschriften, nach
denen Beteiligungen zwischen Banken oder zwischen einer Bank und einem
Unternehmen aus dem Nichtbankensektor unter einem Erlaubnisvorbehalt ste-
hen, quantitativ durch eine Obergrenze beschrankt werden oder gar verboten
sind. Lediglich bei qualifizierten Beteiligungen natiirlicher oder juristischer Per-
sonen an einer in Guernsey niedergelassenen Bank besteht unabhingig von der
Unternehmensbranche des Erwerbers (Bank oder Nichtbank) nach Mafigabe des
Art. 23 BSL die Pflicht, die Beteiligung der Commission vorher anzuzeigen.*’
Unter einer qualifizierten Beteiligung versteht das Gesetz in Art. 23 Abs. 2 BSL
bereits jede Beteiligung, durch die der betreffende Aktionar fiinf oder mehr Pro-
zent der Stimmrechte halt ("significant shareholder"). Die Anzeigepflicht gilt
sowohl fiir auf Guernsey niedergelassene Aktionére als auch fir Aktiondre mit
Niederlassung im Ausland. Ausldndische Banken, die durch eine (Mehrheits-)
Beteiligung an einem in Guernsey niedergelassenen Institut "présent" sein wol-
len, ohne selbst eine Niederlassung griinden und die Hiirde des Zulasssungs-
verfahrens nehmen zu wollen, sind demnach zur Anzeige des Beteiligungser-
werbs verpflichtet.

b) Luxemburg

Das luxemburgische Bankenaufsichtsrecht enthdlt Bestimmungen iiber die
Anzeige, Genehmigung und iiber quantitative Obergrenzen von Beteiligungen
zwischen Banken und zwischen Banken und Nichtbanken. Gemil Art. 57
Abs. 1 LSF bedarf jede qualifizierte Beteiligung eines Kreditinstituts an einer
anderen Bank oder einem Unternehmen aus dem Nichtbankensektor der vorhe-
rigen Zustimmung des IML.**® Eine qualifizierte Beteiligung liegt nach der Pra-
xis des IML vor, wenn der betreffende Erwerber mindestens zehn Prozent der
Stimmrechte halt.** Mit der Genehmigungsregelung geht Luxemburg iiber die

37 Art. 23 Abs. BSL: "A person who becomes a significant shareholder in relation to
a licenced institution incorporated in the Bailiwick shall, within a period of 14 days im-
mediately following the day of the event give notice in writing of the event to the Com-
mission".

3% "Un établissement de crédit [...], qui souhaite avoir une participation qualifiée,
doit obtenir préalablement I'agrément de I'IML".

3% So ausdriicklich Circ. IML 93/94, S. 3 zum Begriff der qualifizierten Beteiligung
i.S.d. Art. 6 Abs. 3 LSF. Den Begriff der qualifizierten Beteiligung nach Art. 57 LSF
legt das IML in stdndiger Verwaltungspraxis wie in Art 6 Abs. 3 LSF aus. Diesen Wert
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Mindestvorgaben des Art. 11 Abs. 1 Zweite Bankrechts-Koordinierungsricht-
linie hinaus, nach der die Mitgliedstaaten nur vorschreiben miissen, dafl der
Aufsichtsbehorde die genannte Art der Beteiligung mitzuteilen ist. Der Erwé-
gungsgrund Nr. 7 der Richtlinie stellt jedoch klar, dafl die Mitgliedstaaten be-
fugt sind, fiir von ihren eigenen Behorden zugelassene Institute strengere als die
in Art. 11 vorgesehene Regeln zu erlassen. Zudem steht die luxemburgische
Regelung im Einklang mit den gemeinschaftsrechtlichen Vorschriften iiber die
Niederlassungsfreiheit. Art. 52 i.V.m. Art. 58 EGV verbieten namlich nicht, die
Ubernahme von bestehenden Gesellschaften von Auflagen abhingig zu machen,
zu beschrénken oder gar zu verbieten.*” Art. 57 Abs. 2 und 3 BSL enthalten in
Ubernahme der Vorgaben des Art. 12 Zweite Richtlinie quantitative Be-
teiligungsobergrenzen. Nach Art. 57 Abs. 2 darf eine Bank an einem Unterneh-
men aus dem Nichtbankensektor keine qualifizierte Beteiligung halten, deren
Betrag 15% ihrer Eigenmittel iiberschreitet. GemédB Art. 57 Abs. 3 LSF darf der
Gesamtbetrag der qualifizierten Beteiligungen eines Kreditinstitutes an Unter-
nehmen aus dem Nichtbankensektor 60 % der Eigenmittel der Bank nicht tiber-
schreiten. Dariiber hinaus statuiert das Gesetz bestimmte Meldepflichten im Zu-
sammenhang mit qualifizierten Beteiligungen. In Anlehnung an Art. 11 Zweite
Richtlinie mufl gemdfl Art. 6 Abs. 3 BSL jede natiirliche oder juristische Per-
son, die beabsichtigt, an einer Bank eine qualifizierte Beteiligung zu halten, das
IML unterrichten und den Betrag dieser Beteiligung mitteilen. Die Meldepflicht
besteht iiberdies auch, wenn der Betrag der qualifizierten Beteiligung derart
erhoht wird, dal die Schwellen von 20%, 33% oder 50% der Stimmrechte oder
des Kapitals erreicht oder tiberschritten werden oder daf die betreffende Bank,
an der Anteile gehalten werden, das Tochterunternehmen der Anteile haltenden
Bank wird.

c) Bewertung der Vorschriften tiber den Beteiligungserwerb in
Guernsey und Luxemburg

Der Vergleich der Beteiligungsvorschriften ergibt fiir den Standort Guernsey
ein giinstigeres Bild. Denn Beteiligungen im Banken- und Nichtbankensektor
stehen dort nicht unter einem Erlaubnisvorbehalt, sondern miissen lediglich an-
gezeigt werden. In Luxemburg hingegen bestehen neben einer Reihe von Mel-
depflichten ein Erlaubnisvorbehalt bei qualifizierten Beteiligungen und ein dop-
peltes Begrenzungssystem bei Beteiligungen von Banken im Nichtbankensek-
tor. Wenngleich diese Begrenzungsvorschriften dem Erhalt der finanziellen So-

plant das IML seit geraumer Zeit fiir Art. 57 LSF durch ein gesondertes Rundschreiben
nach auflen verbindlich festlegen.
4 Randelzhofer in: Grabitz/Hilf, Art. 58 Rz. 13.
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liditat dienen*' und damit aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu befiirworten sind,
sind sie aus der Sicht der Kreditinstitute nachteilig, weil sie deren wirtschafli-
ches Betitigungsfeld einschranken.*? Allerdings darf die "Beteiligungsfreiheit"
am Finanzplatz Guernsey nicht iiberbewertet werden. Da auf den Inseln kaum
bedeutende Unternehmen aus dem Nichtbankensektor niedergelassen sind*®,
bietet Guernsey jedenfalls fiir den Erwerb von Nichtbanken durch Banken kei-
nen Markt und die "Beteiligungsfreiheit” in dieser Hinsicht keinen Standortvor-
teil. Zwar bestehen innerhalb des Bankensektors keine Beteiligungsschranken.
Allerdings steht der Commission mit der Generalklausel (Art. 9 Abs. 1 BSL)
ein Instrument zur Hand, um Beteiligungserwerbungen gegebenenfalls zu unter-
sagen. Dieses Instrument konnte vor allem dann zum Einsatz gelangen, wenn
ein z. B. wegen fehlenden internationalen Standing abgewiesenes, aber finanz-
kriftiges Kreditinstitut durch den Aufkauf eines auf Guernsey zugelassenen In-
stituts Zugang zum Offshore-Markt erlangen will. Die Tatsache, dal an beiden
Standorten Meldepflichten bestehen, wirkt sich hingegen nicht nachteilig aus,
da diese nur verhdltnisméBig geringe Kosten verursachen. Insbesondere die
Meldepflichten, welche die Aktiondre betreffen, finden ihre Berechtigung in
dem Interesse der Bankenaufsicht, da hinter den Banken zahlungskriftige und
finanzstarke Aktiondre stehen und diese der Aufsicht bekannt sind.“*

4.Vorschriften betreffend das Kreditgeschdft
a) Guernsey

Bankenaufsichtsrechtliche Restriktionen des Kreditgeschifts wie Vorschrif-
ten tiber Risikostreuung, quantitative Beschrankungen und Obergrenzen bei der
Grofkreditvergabe bestehen seit einiger Zeit grundsitzlich auch auf Guernsey,
allerdings mit der Besonderheit, da3 diese Limite unter bestimmten Vorausset-

! Nach anderer Meinung steht bei diesen Normen die Beschrinkung der "Macht der
Banken" (Industriebeteiligungen der Banken) im Vordergrund, vgl. Emmerich,
WM 1990, S. 1 (5). Dies diirfte aber nicht zutreffen, da - wie Bader, EuZW 1990,
S. 117 (120) zutreffend ausfiihrt - die Hohe der Beteiligung an anderen Unternehmen
weiterhin unbegrenzt moglich ist, soweit entsprechende Eigenmittel vorhanden sind.

%2 Zur Beschrinkung der Beteiligungen der Kreditunternehmen an Nichtbankunter-
nehmen aus wettbewerblicher und rechtspolitischer Sicht siehe auch Hammen,
ZHR 1996, S. 133 ff., 154 ff.

43 Siehe Uberblick tiber die wirtschaftliche Entwicklung in Guernsey S. 57 ff.

4% In diesem Zusammenhang spielen auch Gesichtspunkte des Kampfes gegen die
Geldwische eine Rolle. In diesem Sinne wurde die Meldepflicht fur qualifizierte Be-
teiligungen (significant shareholders) auch in Guernsey mit ErlaB des neuen Banken-
aufsichtsgesetzes (BSL) eingeflihrt.
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zungen durchbrochen werden konnen. Das sehr spéte Einfithren von Kreditge-
schéftsrestriktionen ist zunéchst darauf zuriickzufiihren, da3 die Risikostreuung
bei der Kreditvergabe bei Inkrafttreten der ersten Bankenaufsichtsgesetzes (Pro-
tection of Depositors Ordinance 1971, PDO), dem Vorgénger des BSL, im Jahr
1971 noch vergleichsweise wenig Bedeutung hatte. Erst in spiteren Jahren, ins-
besondere nach dem Zusammenbruch der Johnson Matthey Bankers 1984, der
u.a. durch den Ausfall eines GroBschuldners herbeigefithrt worden war, riickte
die Risikostreuung bei der Kreditvergabe in das zunehmende Interesse der Ban-
kenaufsicht und wurde Gegenstand internationaler Harmonisierungsbemiihun-
gen. Allerdings ist auffillig, dal Guernsey den Vorschligen des Cooke-Papiers
zur Risikostreuung im Kreditgeschéft nicht vollstéandig folgt und Ausnahmen
zulaBt, wihrend es die Cooke-Empfehlung iiber die Eigenkapitalqualitit und
-quantitit ganzlich ibernommen hat.*® Nach den Vorschligen des Basler Aus-
schusses soll die Kreditvergabe an einen Kunden oder eine Gruppe verbundener
Kunden 25% des Eigenkapitals des betreffenden Kreditinstituts nicht tiber-
schreiten.*”® Zudem gewichten die Basler Vorschlige die Kredite nach den mit
der Kreditvergabe typischerweise verbundenen Risiken und belegen sie mit ei-
nem in Prozent ausgedriickten Risikofaktor. Nach dem alten Bankenaufsichts-
recht in Guernsey gab es auch noch in der Zeit nach Bekanntgabe der Basler
Vorschldge keine Obergrenze bei der Einzelkreditvergabe oder gar ein Limit fiir
die Summe aller von einem Kreditinstitut vergebenen GroBkredite, z. B. bezo-
gen auf ein bestimmtes Vielfaches des Eigenkapitals der Bank. Vielmehr be-
stand lediglich die auf der Generalklausel Art. 4 Abs. 1 (c) i.V.m. Art. 6 PDO
gestiitzte Pflicht der Banken, GroBkreditvergaben der Commission zu melden.
Die Banken hatten in Anlehnung an die Basler Vorschldge jeden Kredit, dessen
Hohe 10% des Eigenkapitals tiberstieg und mindestens 50.000 £ betrug, in der
vierteljahrlich zu erstellenden Bilanz auszuweisen, wenn das betreffende Institut
mehr als 10 solcher GroBkredite ausgeteilt hatte. Aufgrund dieser GroBkredit-
meldungen machte sich die Commission ein individuelles Bild tiber die Kredit-
vergabe der Banken und behielt sich wiederum gestiitzt auf die Generalklausel
das Recht vor, bestimmte Kreditvergaben zu untersagen oder von der Erfiillung
von Sicherheitsauflagen abhéngig zu machen. Guernsey hat sodann die eigene

5 Die Commission hat aber durchblicken lassen, daB es ihre bisher praktizierte Pra-
xis der GroBkreditvergabetiberwachung moglichen verdnderten Umstédnden anpassen
wird, die durch Ergénzung der Basler Eigenkapitalvereinbarung (Vorschlag von 1993
betreffend die Unterlegungspflicht von Marktrisiken mit Eigenkapital sowie die Mes-
sung und Erfassung von Marktrisiken zu Aufsichtszwecken durch Einsatz bankeigener
interner Modelle als Alternative zu StandardmeBverfahren, siehe oben S. 168) eintreten
kénnen, GFSC, Annual Report 1995, S. 10 f. Bislang ist dies noch nicht geschehen.

46 Siehe schon GFSC, Annual Report 1990, S. 10. Das Cooke-Papier von 1988 emp-
fiehlt den Staaten einen Prozentsatz von 10% bis 40%. Als Richtwert wird der Mittel-
wert 25% vorgeschlagen.
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Bankrechtsrevision aus dem Jahr 1993 dazu genutzt, diese GroBkredit-Melde-
pflicht ausdriicklich im Gesetz zu regeln. Art. 24 Abs. 1 BSL legt nunmehr fest,
daf Kredite an Kunden oder an verbundene Gruppen von Kunden, die 25% der
Eigenmittel des betreffenden Kreditinstituts tiberschreiten, gemeldet werden
miissen. Obwohl nicht ausdriicklich im Gesetz geregelt, verlangte die Commis-
sion unter Riickgriff auf die Generalklausel Art. 9 Abs. 1 BSL in der Praxis bei
Kreditvergaben, die 25% der Eigenmittel der Bank tibersteigen, eine Garantie-
erkldrung (transfer letter) des Mutterinstituts. Danach diirfen Kredite, welche
die genannte GroBenordnung ibersteigen, nur ausgegeben werden, wenn
1.) dem Mutterinstitut die GroBkreditvergabe bekannt, 2.) der Kredit nach dem
fir das Mutterinstitut geltenden Bankenaufsichtsrecht der beaufsichtigenden
Behorde gemeldet wird, sofern die Kredithohe nach den nationalen Bestimmun-
gen anzeigepflichtig ist und 3.) wenn sich das Mutterinstitut zur Behebung einer
durch die GroBkreditvergabe eventuell entstehenden Schieflage in der Instituts-
gruppe bereit erkldrt.*”” Durch Gesetz wird der Commission die Befugnis einge-
rdumt, allgemeinverbindliche Richtlinien iiber die Risikobewertung der GrofB3-
kreditvergabe zu erlassen*®; von dieser Moglichkeit hat die Commission, ver-
anlaflt durch den Zusammenbruch der Barings Bank, im Frithjahr 1995 Ge-
brauch gemacht ("Principles and guidance to be followed by a locally-incorpo-
rated licensed deposit-taking institution entering into a large exposure").*”® In
enger Anlehnung an die Basler GroBkreditvorschldge werden jetzt Obergrenzen
bei der Kreditvergabe eingefiihrt, die jedoch im Unterschied zu den Basler Vor-
schldgen lediglich als Sollvorschriften formuliert werden. Danach sollen Einzel-
kredite 10% und die Gesamtheit aller vergebener Grofkredite 800% der Eigen-
mittel des betreffenden Kreditinstituts nicht iibersteigen (principle 6: may not).
Kredite, deren Hohe jeweils 10% des Eigenkapitals tibersteigt und mindestens
50.000 £ betragt, sind in der vierteljéhrlich zu erstellenden Bilanz auszuweisen,
wenn das betreffende Institut mehr als 10 solcher GroBkredite ausgeteilt hat
(principle 13). Einzelkredite, die 25% der Eigenmittel iibersteigen, sind der
Commission sofort und vor deren Gewéhrung anzuzeigen (principle 7 und 10).
Gleichzeitig gewichten die Richtlinien die Kredite nach dem mit der Kreditver-
gabe typischerweise verbundenen Risiko, unterlegen sie aber zum Teil in Ab-
weichung von den Basler Vorschldgen mit einem anderen, in Prozent ausge-
driickten Risikofaktor. Dariiber hinaus werden GroBkredite, die unter Zustim-
mung des Mutterinstituts (transfer letter)*'® ausgegeben werden, von der 25%-

7 GFSC, Annual Report 1993, S. 18.

408 Art. 24 Abs. 8 BSL: "Any question as to whether an institution is or would be ex-
posed to risk as mentioned in subsection (1) [...] shall be in accordance with principles
published by the Commission or notified by it to the institution concerned [...]".

49 Abgedruckt in: GFSC, Annual Report 1994, S. 45 (Appendix 9).

41 Vgl. Annex 4 und 5 zu den Principles, GFSC Annual Report 1994, S. 54 (Appen-
dix 9). Der Inhalt der Erkldrungen entspricht dem der transfer letters alten Musters.
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Grenze ebenso ausgenommen wie Kredite innerhalb einer Bankengruppe (con-
nected counterparts). Diese werden von der Commission aufgrund einer Einzel-
fallbetrachtung (on a case by case basis) gewertet und gutgeheifien (principles
17 ff.). Da die Obergrenzen nur Sollvorschriften sind, ist die Vergabe von
GroBkrediten jenseits der Obergrenzen rechtstechnisch gesehen erlaubt. Art. 24
Abs. 6 BSL ermichtigt aber die Commission jetzt ausdriicklich, fiir den Fall,
daf sie das Ausmaf der konkreten Kreditgewéhrung fiir nicht mehr angemessen
erachtet, die in Guernsey niedergelassene Bank zu kreditsichernden Mafinah-
men zu verpflichten.*"' Wenngleich die Meldepflicht ernst genommen wird
- nach Art. 24 Abs. 5 BSL stellt der Verstofl gegen die Meldevorschrift einen
Straftatbestand dar - und die Commission von ihrem Weisungsrecht bereits
mehrmals Gebrauch gemacht hat, soll die Meldepflicht, wie die Ausstattung der
Regeln iiber die Obergrenzen als bloe Sollvorschriften zeigt, in erster Linie zu
einer Selbstbeschriankung der Kreditinstitute bei der Kreditvergabe und zu einer
erhohten Aufmerksamkeit der Institute bei der Wahl der Schuldner fiihren.*'?

b) Luxemburg

Das luxemburgische Bankenaufsichtsrecht enthélt Vorschriften iiber die Be-
grenzung von Risiken bei der GroBkreditvergabe durch Einfiihrung von quanti-
tativen Beschriankungen, Obergrenzen und Meldepflichten. Nach Art. 56 LSF
hat das IML Strukturkoeffizienten festzulegen, die die unter seiner Aufsicht ste-
henden Kreditinstitute einhalten miissen. Auf der Grundlage dieser Vorschrift
hat das IML mit dem Rundschreiben 96/127, das die gemeinschaftsrechtlich
vorgegebenen, zur Verwirklichung des Single licence-Prinzips umzusetzenden
Aufsichtsregeln unter einem Dach zusammenfaft, auch die Vorschriften iiber
die Uberwachung und Kontrolle der GroBrisiken der Banken neu erlassen.*

1 "The Commission [...] may require the institution concerned and any relevant sub-
sidiary thereof to make such arrangements within such time as may appear to the Com-
mission to be desirable for the protection of the institution's capital base." Ein Riickgriff
auf die Generalklausel ist jetzt nicht mehr notwendig.

42 GFSC, Annual Report 1993, S. 18: "This stipulation that banks should refer to the
Commission before incurring such exposures is not for the Commission to take a view
on whether such exposures are safe. Whilst the Commission reserves the right to query
the wisdom of a particular exposure if, for instance, it should be very large or there are
already several others, responsibility remains with management for assessing the credit-
worthiness of a borrower or counterparty, the value of security etc”. Ahnlich ebenso
GFSC, Annual Report 1994, S. 12.

S Die entsprechenden, die GroBkreditvergabe betreffenden Vorschriften des Rund-
schreibens ersetzen die Regeln des auBer Kraft getretenen Circ. IML 94/108, das allein
die GroBkredite betraf.
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GemiB der dem IML durch Art. 56 Satz 3 LSF iibertragenen Aufgabe, die Ein-
haltung der von internationalen Abkommen oder nach EG-Recht festgelegten
Koeffizienten zu iiberwachen, setzt das Institut mit Erla der in dem Rund-
schreiben enthaltenen Vorschriften namentlich die Vorgaben der Grofikredit-
Richtlinie*'* um. Da auch diese Richtlinie dem Grundsatz der Heimatstaatkon-
trolle folgt, gelten nach Teil III Ziff. 1 und 2 Circ. IML 96/127 die im Rund-
schreiben enthaltenen Vorschriften nur fiir Kreditinstitute (mit Ausnahme der
Genossenschaftsbanken) luxemburgischen Rechts sowie flir die luxemburgi-
schen Niederlassungen von Kreditinstituten aus einem Land auBerhalb des
EWR.** Kreditinstitute mit Sitz in der EG oder einem sonstigen EWR-Staat
unterliegen den GroBkreditvorschriften ihres Herkunftsstaates.

Zundchst legt Teil VII Ziff. 9.2 Circ. IML 96/127 fiir die Zwecke der Grofri-
sikobegrenzung Eigenmittelgrenzen fest. Danach darf das Ergénzungskapital in
die Berechnung der Eigenmittel nur bis zur Hohe des Kernkapitals einbezogen
werden. Uberdies diirfen naher bestimmte Mittel aus der Emission von nachran-
gigen Titeln oder Verbindlichkeiten sowie kumulierte Vorzugsaktien mit fester
Laufzeit nur bis zur Héhe von 50% des Kernkapitals einbezogen werden. Da
mit jedem Kredit je nach Art und Adressat der Forderung unterschiedliche Kre-
ditausfallrisiken verbunden sind, gewichtet Teil VIII Circ. IML 96/127 die Kre-
dite nach den mit der Kreditvergabe typischerweise verbundenen Risiken und
belegt sie mit einem in Prozenten ausgedriickten Risikofaktor. Mit einem Grof-
risiko verbundene Kredite (GroBkredite) sind nach Teil XII Ziff. 2.2 soiche, die
ein Kreditinstitut gegentiber einem Kunden oder einer Gruppe verbundener
Kunden iibernimmt, wenn dieses Risiko 15% der Eigenmittel des Instituts er-
reicht oder (ibersteigt. Mit Wirkung zum 1.1.1999 wurde dieser Satz auf 10%
gesenkt (Teil XII Ziff. 22 Circ. IML 96/127).'¢ Teil VI Ziff. 3.2 legt hinsicht-
lich der GroBkredite eine Meldepflicht fest. Die Kreditinstitute sind verpflich-
tet, dem IML vierteljahrlich alle Kredite mitzuteilen, die 15% (seit dem

414 Richtlinie 92/121/EWG des Rates iiber die Uberwachung und Kontrolle der GroB-
kredite von Kreditinstituten, ABl. 1993 Nr. L 29 S. 1. Dazu auch Boos, EuZW 1992,
S. 574.

5 Nr. 2.2 des auBer Kraft getretenen Circ. IML 94/108 iiber die GroBkreditvergabe
stellte noch klar, daB luxemburgische Niederlassungen von Banken mit Herkunft aufer-
halb der Gemeinschaft und des EWR von der Einhaltung der Regeln iiber die Begren-
zung der GroBkredite unter der Bedingung entbunden werden, daf sie in die Uberwa-
chung durch eine auslindische Behorde einbezogen sind und daB diese Uberwachung
auf einer Regelung tber die Risikokonzentration basiert, die mindestens so streng ist
wie die luxemburgischen Regeln. Diese Regelung enthélt Circ. IML 96/127 nicht mehr.

416 Art. 6 Abs. 7 GroBkredit-Richtlinie sieht vor, daB die Mitgliedstaaten iibergangs-
weise bis zum 31.12.1998 einen Kredit als GroBkredit ansehen kénnen, wenn sein Wert
15% (statt wie Art. 3 Abs. 1 vorgesehene 10%) der Eigenmittel erreicht oder iiberschrit-
ten hat.
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1.1.1999: 10%) der Eigenmittel oder 250 Mio. Flux erreichen oder iiberschrei-
ten, wobei die Meldepflicht bereits beim Erreichen des niedrigeren der beiden
Werte entsteht. Dariiber hinaus fithrt das Rundschreiben in Teil IV Ziff. 13
quantitative Obergrenzen bei der Kreditvergabe ein. Danach diirfen die einem
Kunden oder einer Gruppe verbundener Kunden gewahrten Kredite 40% (seit
1.1.1999: 25%)*'” der Eigenmittel nicht iiberschreiten. Gewshrt die Bank sei-
nem Mutterunternehmen, seiner Tochtergesellschaft oder einer Tochtergesell-
schaft seines Mutterunternehmens Kredite, diirfen diese 30% (seit 1.1.1999:
20%)"'® der Eigenmittel der Bank nicht iibersteigen. SchlieBlich enthilt das
Rundschreiben auch einen Hochstsatz, durch den die Gesamtkreditvergabe ins-
gesamt begrenzt wird. Nach Teil IV Ziff. 13 Circ. IML 96/127 darf die Summe
aller eingegangenen Grofirisiken das 8-fache der Eigenmittel des Kreditinstituts
nicht iibersteigen.

Seit der Einfithrung des Circ. IML 96/127 ist neuerdings Kreditinstituten, die
hinsichtlich ihrer Solvabilitdt den Gesamtkoeffizienten zu berechnen haben,
unter engen Voraussetzungen gestattet, die vorgenannten Obergrenzen zu iiber-
scheiten. Dies ist nach Teil IV Ziff. 18 moglich, wenn die Uberschreitung allein
aus Risiken aus dem Handelsbestand resultiert und zu einer Eigenmittelforde-
rung fiihrt. Allerdings diirfen in den der Uberschreitung folgenden zehn Tagen
die Einzeliiberziehung nicht iiber das Fiinffache und ab dem elften Tag die
Summe der verschiedenen an den Handelsbestand gebundenen Uberschreitun-
gen nicht iiber das Sechsfache der Eigenmittel des ausreichenden Kreditinstituts
hinausgehen. Diese Regelung, die dem Circ. IML 94/108 noch fremd war, ist
auf die mit dem neuen Rundschreiben erfolgte Umsetzung der Kapitaladdquanz-
Richtlinie zuriickzufiihren. Zwar iiberwachen und kontrollieren gemif Art. 5
Abs. 1 Kapitaladdquanz-Richtlinie sowohl die Kreditinstitute als auch die Wert-
papierhduser ihre Kredite grundsétzlich nach der Grofkredit-Richtlinie. Hin-
sichtlich des von diesen Institutionen betriebenen Wertpapierhandels erlaubt
jedoch Art. 5 Abs. 2 i.V.m. Anhang VI Kapitaladdquanz-Richtlinie eine Abwei-
chung von den Vorgaben der GroBkredit-Richtlinie unter den dort genannten
Voraussetzungen. Das IML hat die in Anhang VI der genannten Richtlinie auf-
gestellten Kriterien nahezu wortgleich iibernommen und in Teil IV Ziff. 18
Circ. IML 96/127 eingefiigt.

417 Siehe die Ubergangsregelung in Art. 6 Abs. 5 GroBkredit-Richtlinie, wonach den
Mitgliedstaaten bis zum 31.12.1998 gestattet war, die Obergrenze auf 40% bzw. 30%
heraufzusetzen. Art. 4 Abs. 1 und 2 GroBkredit-Richtlinie sehen ab dem 1.1.1999 die
Werte 25% bzw. 20% vor.

¥ Siehe Fn. 417.
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c) Bewertung der Vorschriften iiber das Kreditgeschift in
Guernsey und Luxemburg

Die Banken werden in Guernsey mit etwas liberaleren Kreditgeschiftsvor-
schriften konfrontiert als in Luxemburg. Der Standortvorteil von Guernsey zeigt
sich daran, daB es auf den Inseln faktisch keine Obergrenzen bei der Kredit-
vergabe gibt. Allerdings ist nicht zu verkennen, daB die Kreditvergabeiiberwa-
chung der Commission in den letzten Jahren strenger geworden ist. Dies zeigt
sich insbesondere daran, dafl der Einzelkredit wie auch der aggregierte Wert
aller Groflkredit bestimmte Werte nicht tiberschreiten sollte. Es liegt nahe, daf3
die Commission vermehrt von ihrem Recht aus Art. 24 Abs. 6 BSL Gebrauch
machen wird, die Banken - namentlich bei der Kreditvergabe in derselben Ban-
kengruppe - zu kreditsichernden Mafnahmen anzuhalten, wenn diese "Richt-
werte" iiberschritten werden. Dies gilt vor allem fiir GroBkredite, die 25% der
Eigenmittel der Bank iibersteigen. Die Tatsache, daB3 ein GroBkredit dieser Gro-
Benordnung der Commission vorher angezeigt werden mufl, bevor er vergeben
werden kann, kann dabei unter Umstdnden mit Blick auf das Regelungsinstru-
mentarium des Art. 24 Abs. 6 BSL einem Erlaubnisvorbehalt sehr nahe kom-
men. Andererseits hat die Commission mehrfach betont, daf3 letztendlich die
betreffenden Kreditinstitute allein die Grofkreditvergabe zu verantworten ha-
ben*'® und hat damit eine nicht allzu stringente GroBkreditvergabeiiberwachung
angedeutet.

Die Situation im GroBherzogtum ist demgegeniiber etwas ungiinstiger. Zwar
schopft Luxemburg den Gestaltungsspielraum der GrofBkredit-Richtlinie aus,
indem es beispielsweise Einzelkredite bis zur Hohe von 40% der Eigenmittel
zulieB. Dies war aber lediglich ein Ubergangswert, der seit 1999 nur noch 25%
betragen darf. Auch ist die Maximalkreditvergabe auf das Achtfache der Eigen-
mittel begrenzt. Die Zweigstellen von Kreditinstituten aus anderen EWR-Staa-
ten konnen bei den Kreditvorschriften aus dem Prinzip der Heimatstaatkontrolle
keinen Gewinn ziehen, da sie den GroBkreditvorschriften ihres Herkunftsstaates
unterliegen. Es kann kein Aufsichtsniveaugefille entstehen, das die Kreditinsti-
tute hinsichtlich der Zweigstelleneinrichtung ausnutzen kénnten. Die Anforde-
rungen an die GroBkreditiiberwachungen konnen dort nicht niedriger sein als in
Luxemburg, da die luxemburgische Bankenaufsicht durch volles Ausschopfen
der Richtlinienvorgaben bereits die niedrigsten, gemeinschaftsrechtlich mogli-
chen Anforderungen an die Uberwachung der GroBkredite stellt. Aufgrund die-
ser Tatsache kann der Aufsichtsstandard hinsichtlich der GroBkreditkontrolle
von keinem anderen EWR-Staat “unterboten” werden. Unter diesem Aspekt
kann die Griindung einer luxemburgischen Tochtergesellschaft Vorteile gegen-

419 Zuletzt GFSC, Annual Report 1994, S. 12: "responsibililty remains with the ma-
nagement for assessing the creditworthiness of borrower or counterparty”.
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iiber einem anderen EWR-Bankenstandort bringen, wo der Gesetzgeber oder
die Aufsichtsbehorde den Gestaltungsspielraum der Richtlinie nicht vollstindig
ausgenutzt hat.

Der neuerdings in Luxemburg bestehenden Moglichkeit, die GroBkreditli-
mite unter bestimmten Voraussetzungen zu iiberschreiten, darf keine allzu grofie
Bedeutung beigemessen werden. Zwar erweitert diese Option den Kreditverga-
bespielraum bestimmter Institute. Auf der anderen Seite ist aber das Uberschrei-
ten der Limite nur hinsichtlich der Risiken aus dem Handelsbestand méglich.
Dies wertet die luxemburgische Standortsituation gegeniiber Guernsey aber nur
geringfligig auf, da im Bailiwick GroBkreditlimite nicht als Muf3-, sondern als
Sollvorschriften bestehen.

An beiden Finanzplitzen bestehen hingegen hinsichtlich der Meldepflichten,
die geringfligig anders geregelt sind, im Ergebnis schon deswegen keine nen-
nenswerten Unterschiede, weil die Meldung der GroBkredite fiir sich gesehen
und im Vergleich zu anderen bankenaufsichtsrechtlichen Restriktionen und
Vorgaben keine iiberméBigen Zusatzkosten verursacht. Die mit der Meldung
verbundene Sensibilisierung ist nicht zuletzt auch zum Schutz der Banken selbst
gedacht, da die iiberméBige Konzentration der Risiken auf einen einzigen Kun-
den oder eine Gruppe verbundener Kunden die betreffende Bank bei Ausfall
des Kunden substantiellen Verlusten aussetzen kann.

Instrumente der
Aufsicht iiber
den laufenden
Geschiiftsbetrieb

GUERNSEY LUXEMBURG

Eigenkapitalvor-
schriften

Ubernahme der Basler Eigen-
mittelempfehlung 1988,
Anpassung an Basler Vorschla-
ge betr. die Marktrisiken
1993/1996 steht noch aus

Kernkapital,
Erginzungskapital (Anerken-
nung der Neubewertungsreser-
ven)

gemiB Eigenmittel-Richtline
(89/299/EWG) und
Kapitaladdquanz-Richtlinie
(93/6/EWG):

Kernkapital,

Ergédnzungskapital (Anerken-
nung der Neubewertungsreser-
ven),

zusitzliches Ergdnzungskapital
(nicht zur Deckung des Kreditri-
sikos aus Handelsbestand-Ge-
schiften)




B. Bankenaufsichtsrecht

189

Instrumente der
Aufsicht iiber
den laufenden

GUERNSEY

LUXEMBURG

Geschiftsbetrieb

“Fortsetzung. vorgegebenes Mindestverhiltnis | vorgegebenes Mindestverhiltnis
Elggnkapltalvor - |der Eigenkapitalgruppen zuein- | der Eigenkapitalgruppen zuein-
schriften ander ander

Eigenkapitalquote: 10 %

Eigenkapitalquote: 8 %
(Gesamtkoeffizient bzw. verein-
fachter Koeffizient)

Liquiditatsregeln

keine Standards
individuelle Bewertung

Liquiditatskoeffizient: 30%

Vorschriften iiber
den Beteiligungs-
erwerb

kein Erlaubnisvorbehalt fiir Be-
teilungen an Banken und Nicht-
banken

Anzeigepflicht natiirl. und jurist.

Personen bei qualifizierter Be-
teiligung an einer Bank

Erlaubnisvorbehalt fiir qualifi-
zierte Beteiligungen an Banken
und Nichtbanken

qualifizierte Beteiligung an
Nichtbank max. bis 15% der
Eigenmittel

Gesamtbetrag aller qualifizierter
Beteiligungen an Nichtbank
max. 60% der Eigenmittel

Anzeigepflicht natiirl. und jurist.
Personen bei qualifizierter Be-
teiligung bzw. Beteiligungserho-
hung an einer Bank

Vorschriften be-
treffend das Kre-
ditgeschaft

Meldepflichten:

Kredite ab 10% der Eigenmittel
vierteljahrlich ausweisen
Kredite ab 25% der Eigenmittel
vor Ausgabe anzeigen

GroBkreditvorschriften fiir Ban-
ken luxemburgischen Rechts
und Zweigstellen von Instituten
mit Sitz in Drittland
Heimatstaatkontrolle bei glei-
chem Schutzniveau

Meldepflichten:
Kredite ab 15% der Eigenmittel
bzw. ab 250 Mio. Flux




190 4. Teil: Analyse des Offshore-Finanzmarktrechts

Instrumente der

Aufsicht iiber GUERNSEY LUXEMBURG

den laufenden

Geschiiftsbetrieb

-Fortsetzung Obergrenzen lediglich als Soll- | Obergrenzen als MuBvorschrif-
Vorschriften be- | yorschriften: ten:

treffend das Kre- [ pro Kredit max. 15% der Eigen- | pro Kredit max. 25% der Eigen-
ditgeschaft mittel mittel (innerhalb der Banken-

gruppe max. 20%),
aggregierter Wert der GroBkre- | aggregierter Wert der GrofBkre-
dite max. 800% der Eigenmittel [dite max 800% der Eigenmittel,
Uberschreiten der Limite bei
Risiken aus dem Handels-
bestand moglich
Einzelkreditvergabe tiber 25%
der Eigenmittel moglich bei
Vorlage eines "transfer letters";
bei Vergabe innerhalb der Ban-
kengruppe nur nach individuel-
ler Priifung durch die Commis-

sion
Einlagensiche- nein privates System des Bankgewer-
rungssystem bes
jederzeitige Einrichtung durch | nach Richtlinie 94/19/EG ist
Rechtsverordnung moglich obligatorisches Einlagensiche-

rungssystem einzufiihren

Eigene Darstellung
Abb. 17

III. Gesamtbewertung des bankenaufsichtsrechtlichen Umfelds
in Guernsey und Luxemburg

1. Abwdgung der Standortvorteile und -nachteile

Der Vergleich der bankenaufsichtsrechtlichen Voraussetzungen fiir die Ertei-
lung der Bankgeschiftserlaubnis sowie der Instrumente der Aufsicht iiber den
laufenden Geschiftsbetrieb an beiden Standorten hat zu dem Ergebnis gefiihrt,
daf} fiir den Zugang zum Bankenmarkt in Guernsey namentlich wegen der dort
praktizierten Bediirfnispriifung, der Einzelfallbetrachtung und des haufigen
Riickgriffs auf die Generalklausel hohere Hiirden bestehen als in Luxemburg.
Auf der anderen Seite sind die in Guernsey angewandten Instrumente der Auf-
sicht iiber den laufenden Geschiftsbetrieb etwas liberaler als in Luxemburg und
ermoglichen den Finanzunternehmen bisweilen einen groferen Handlungs- und
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Gestaltungsspielraum als im GroB3herzogtum. Das Bankenaufsichtsrecht wird an
beiden Standorten zu einem groBen Teil nicht mehr “autonom” gesetzt, da zum
einen Luxemburg - unter gleichzeitiger Beachtung der bankenaufsichtsrecht-
lichen Vorschldge des Basler Ausschusses - in die Mafinahmen der EG-Bank-
rechtsharmonisierung rechtlich eingebunden ist und sich zum anderen Guern-
sey, im Sog internationaler Bankrechts-Harmonisierungsbemithungen nicht zu-
letzt politischen und finanzwirtschaftlichen Zwéngen folgend, an den Basler
Vorschldgen orientiert.*® Dessen ungeachtet sind beide Finanzplitze um die
Schaffung eines liberalen, bankenfreundlichen Aufsichtsrechts bemiiht. Die Ab-
wigung der an beiden Standorten bestehenden aufsichtsrechtlichen Vor- und
Nachteile fiihrt nicht zur eindeutigen Bevorzugung eines der beiden Platze. Dies
liegt zum einen daran, daf hinsichtlich einer Reihe wichtiger Standortfaktoren
gleiche oder jedenfalls dhnliche Bedingungen bestehen. Zum anderen darf nicht
vergessen werden, dafl die Standortentscheidung der Finanzunternehmen auch
von der spezifischen Ausrichtung der Banken (z. B. Produktpalette, Kundenna-
he) abhéngt und oftmals allein die Marktverhéltnisse selbst die Pridsenz an ei-
nem Finanzplatz erfordern konnen. In diesen Fillen kann dem Ergebnis des
bankenaufsichtsrechtlichen Standortvergleichs bei der Gesamtbeurteilung aller
Standortfaktoren des Finanzplatzes ein niedrigerer als dem iiblichen Stellenwert
zukommen.

An beiden Standorten sind bankenaufsichtsrechtliche Gemeinsamkeiten fest-
zustellen. Zu nennen sind hier etwa die Vorschriften iiber die Zahl sowie iiber
die (fachlichen) Qualitdten der Geschéftsfiihrer einer selbstédndigen Banknieder-
lassung. Auf der anderen Seite bestehen strukturelle Unterschiede, die jedoch
im Ergebnis nicht zu signifikanten Standortvor- oder -nachteilen fiihren. So
nimmt das unterschiedliche Bankensystem kein direkten EinfluB3 auf die Stand-
ortattraktivitdt. Von geringer Bedeutung sind auch die Unterschiede bei den
Rechtsformerfordernissen, die besonders in der jeweiligen Rechtstradition von
Luxemburg und Guernsey begriindet liegen. Auch die Patronatserkldrung, die
allein in Guernsey erforderlich ist, beeinflut die Standortbewertung nicht.
SchlieBlich nehmen die unterschiedlichen Liquiditdtsvorschriften (individuelle
Bewertung in Guernsey und Festlegung eines Liquidititskoeffizienten in Lu-
xemburg) keinen EinfluB}, da die Institute hier wie dort keine Probleme mit der
Liquiditétsvorsorge haben.

In Guernsey und Luxemburg bestehen neben Gemeinsamkeiten allerdings
auch erhebliche bankenaufsichtsrechtliche Unterschiede. Die Erteilung der Ge-

0 Die EinfluBnahme auf die Ergebnisse der EG-Bankrechtsharmonisierung und der
Basler Vorschlige verlagert sich namentlich auf das Engagement und das Abstimmungs-
verhalten Luxemburgs im Ministerrat bzw. auf die politische Tatigkeit des IML und der
Commission bei der BIZ (Basler AusschuBl und Offshore-Gruppe).
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schéftserlaubnis unterliegt in Luxemburg einem transparenteren Verfahren. Bei
Vorliegen der gesetzlichen Voraussetzungen besteht ein Rechtsanspruch auf
Zulassung der selbstdndigen Niederlassung, da eine Bediirfnispriifung nicht
durchgefithrt wird. Der “Europa-Paf” fiihrt bei Zweigstellen von Banken aus
anderen EWR-Staaten, die im GroBherzogtum tétig werden wollen, sogar zu
einem “Zulassungsautomatismus”. Der Erfolg des single licence-Prinzips zeigt
sich daran, daB sich der bei weitem groBite Teil der Zweigstellen in Luxemburg
auf den “Europa-Paf3” berufen kann und sich die Zahl der Zweigstellen nament-
lich in der Zeit nach Umsetzung der Zweiten Bankrechts-Koordinierungsricht-
linie erhoht hat.**' Demgegeniiber erschwert die Bediirfnispriifung in Guernsey
namentlich jungen, neu auf den Markt dringenden Finanzunternehmen den Zu-
gang. Das sehr weite Ermessen, die Auflagenvergabe sowie der hiufige Ge-
brauch der Generalklausel schaffen kein Vertrauen in eine konstante Zulas-
sungspraxis. Von der Moglichkeit der gerichtlichen Uberpriifung dieser Ver-
waltungspraxis wird aus Griinden der Diskretion und des guten Rufes in der
Regel kein Gebrauch gemacht. Eine durch die Rechtsprechung beeinfluBte An-
derung oder neue Weichenstellung in der Zulassungspraxis ist daher nicht zu
erwarten. Erst wenn ein Kreditinstitut die Zulassungshiirden in Guernsey ge-
nommen hat, gestaltet sich das Bankgeschift einfacher. Nicht zuletzt wegen des
kleineren Teilnahmekreises und des engeren Kontaktes zur Aufsichtsbehorde
kann sich der Gestaltungsspielraum der Institute auf dem “Verhandlungsweg”
erheblich vergroBern.*> Zwar hat auch das IML einen gewissen Handlungs-
spielraum, da es auf der Grundlage des Art. 56 LSF europarechtliche Vorgaben
durch die Versffentlichung von Rundschreiben direkt umsetzen, gestalten und
weitergeben kann. Allerdings handelt es sich bei den Rundschreiben um detail-
lierte und allgemeinverbindliche Anweisungen, die sich in der Regel strikt am
Wortlaut der EG-Richtlinien orientieren.

Unterschiede gibt es iiberdies beim Anfangs- bzw. Dotationskapital. Zwar ist
dieses auch in Luxemburg nicht niedrig. Es ist jedoch von Nachteil, daB es in
Guernsey keine festen Werte gibt. Banken mit hohem Standing werden in der
Regel keine Probleme haben, die individuell festgesetzten Grofien*” zu errei-

! In diesem Zusammenhang ist jedoch nicht zu verkennen, daB viele Zweigstellen
von Finanzunternehmen in Luxemburg auch schon deswegen vertreten sind, weil die
Marktverhiltnisse und der finanzwirtschaftliche Zwang eine Bankniederlassung in Lu-
xemburg gebieten.

42 Bei einigen Banken in Guernsey spricht man wegen der engen Kontakte unter den
Banken und zwischen den Banken und der Commission bereits von einer “Clubatmo-
sphire”.

43 Kame es in Luxemburg zu einer Anderung, namentlich Hochsetzung der Werte,
was gemeinschaftsrechtlich zuldssig wire, wiirden die neuen Vorgaben wenigstens ein-
heitlich fur alle Institute gelten.
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chen. Schwieriger wird es jedoch fiir kleinere Banken und Newcomer in Guern-
sey. Luxemburg bietet schlie8lich den Vorteil, dal Zweigstellen von Banken
aus anderen EWR-Staaten im GroBherzogtum gegriindet werden kénnen, sie
aber gleichzeitig lediglich den moglicherweise niedrigeren Dotationsvorschrif-
ten ihres Herkunftslandes unterworfen sind.

Einen Kostenpluspunkt kann Guernsey bei den Vorschriften iiber die ortliche
Prisenz verzeichnen, wenngleich sich die managing banks ihre Dienstleistungen
von den administered banks gut bezahlen lassen und Briefkastenbanken nicht
moglich sind. Vorteile flir den Finanzmarkt Guernsey resultieren auch aus dem
Fehlen eines Einlagensicherungssystems im Bailiwick. Demgegeniiber muf3 die
Moglichkeit, das in der Gemeinschaft bestehende unterschiedliche Einlagensi-
cherungsniveau durch eine Zweigstelleneinrichtung in Luxemburg auszunutzen,
mit Zuriickhaltung bewertet werden, da das Einlagensicherungsniveau in Lu-
xemburg im Vergleich mit anderen Ldndern, etwa zum Nachbarland Deutsch-
land, eher niedrig ist und deswegen eine mogliche “Auslagerung” nach Luxem-
burg nicht gebietet.

Bei den Eigenmittelvorschriften bestehen nur kleine Unterschiede, nament-
lich bei der Regelung der Eigenmittelquantitdt. Der niedigere Solvabilitatskoef-
fizient in Luxemburg kommt in der Praxis kaum zum Tragen, da die Solvabili-
titsvorgaben an beiden Standorten iibererfiillt werden. Von Interesse ist die
Feststellung, daB sich die Eigenmittelvorschriften in Luxemburg und Guernsey
iiber den Lauf der Jahre immer stirker angendhert haben, dafl Luxemburg die
gemeinschaftsrechtlichen Vorgaben umsetzt und sich Guernsey an den Vor-
schlidgen des Basler Bankenausschusses orientiert, die in zentralen bankenauf-
sichtsrechtlichen Eckpunkten weitgehend iibereinstimmen.***

Giinstig sind wiederum in Guernsey die Regeln tiber den Beteiligungserwerb,
da im Bailiwick lediglich eine Anzeigepflicht besteht, wahrend in Luxemburg
feste Obergrenzen bestehen. Allerdings ist dieser Standortvorteil nur fir den
Beteiligungserwerb zwischen Banken interessant, da in Guernsey kaum bedeu-
tende Unternehmen aus dem Nichtfinanzbereich niedergelassen sind. Ebenso
standortfavorisierend sind in Guernsey die Vorschriften iiber das Kredit-
geschift. Auch hier gibt es im Gegensatz zu Luxemburg keine Obergrenzen bei
der Kreditvergabe, sondern nur Richtwerte. Fiir Luxemburg kommt erschwe-
rend hinzu, daf die Obergrenzen zum Jahre 1999 gesenkt wurden. Dieser Nach-
teil wird allenfalls etwas durch die Moglichkeit abgefangen, hinsichtlich der
Risiken aus dem Handelsbestand iiber die bestehende Limite hinauszugehen. Es
bleibt aber abzuwarten, ob Guernsey den in der Gemeinschaft festgeschriebenen

44 Als Beispiel fiir eine Abweichung kann die Tatsache genannt werden, daB die
Kapitaladdquanz-Richtlinie im Gegensatz zu den Basler Vorschldgen keine Edelmetall-
und Warenpreisrisiken erfalit, siche Flesch, ZgKW 1996, S. 1043 (1044).

13 VoB
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Trend zur Senkung der Obergrenzen*® bei der Bestimmung seiner Richtwerte

aufnehmen oder gar feste Obergrenzen einflihren wird.

Bankenaufsichtsrechtliche Vorteile Bankenaufsichtsrechtliche Vorteile
GUERNSEY LUXEMBURG
gegeniiber Luxemburg gegeniiber Guernsey
reduzierte ortliche Priasenz durch Geschiftserlaubnis (“single licence”)

administered banks moglich
einheitliche Zulassungspraxis und keine
Fehlen eines Einlagensicherungssystems | Auflagen

Beteiligungserwerb lediglich anzeige- Anfangskapital niedriger
pflichtig
groferer Kreditspielraum niedrigerer Solvabilititskoeffizient

Eigene Darstellung
Abb. 18

2. Tochtergesellschaft oder Zweigstelle?

Der bankenaufsichtsrechtliche Standortvergleich wirft zugleich die Frage
auf, ob sich am betreffenden Offshore-Finanzplatz die Griindung einer Tochter-
gesellschaft oder die Einrichtung einer Zweigstelle empfiehlt. Zunéchst ist fest-
zustellen, daB fur Tochtergesellschaften und Zweigstellen zum Teil besondere
Zulassungsvoraussetzungen bestehen. Naturgemafl gelten z. B. die Eigenkapi-
talanforderungen nur flir die Tochtergesellschaften, da Zweigstellen nicht mit
Eigenkapital ausgestattet sein konnen. Der comfort letter, den die Mutterbank
bei der Griindung eines Tochterunternehmens in Guernsey beibringen muf, ist
bei der Einrichtung einer Zweigstelle nicht erforderlich. Im Gegensatz zum
Tochterunternehmen gehort sie rechtlich zum Mutterinstitut, so daf3 eine Haf-
tungsiibernahmeerkldrung des Mutterunternehmens gegenstandslos ist. Fiir
Zweigstellen von Banken mit Sitz in einem anderen EWR-Staat gelten in Lu-
xemburg die im Zusammenhang mit dem “Europa-Paf3” stehenden Erleichterun-
gen. Von herausragender Bedeutung ist hierbei die Erlaubnisfreiheit fiir Zweig-
stellen im Aufnahmestaat. Demgegeniiber ist fiir die Zulassung einer Zweigstel-
le in Guernsey stets eine Erlaubnis notwendig, wobei die Commission auch bei
den Zweigstellen die Grofle und das Ansehen des Mutterinstituts in ihre Ent-
scheidung einflieBen 146t

‘% Die derzeit geltenden Obergrenzen sollen lediglich den Ubergang zu den 1999
geltenden Werten erleichtern.
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Trotz der namentlich in Luxemburg bestehenden bankenaufsichtsrechtlichen
Erleichterungen bei der Einrichtung einer Zweigstelle sind die auflerhalb des
Aufsichtsrechts liegenden Gesichtspunkte, die bei der Entscheidung zwischen
der Griindung einer Tochterbank und der Griindung einer Zweigstelle eine Rol-
le spielen, nicht zu vernachldssigen.*”® Zum einen ist die Kundenperspektive
von Bedeutung. Einige Kunden wenden sich lieber an die Zweigstelle ihrer Hei-
matbank, weil sie dadurch die “Stirke der Heimatbank” auf ihrer Seite haben.
Andere Kunden wiederum ziehen es vor, ihre Geschifte “unabhéngig” bei der
Offshore-Tochter zu titigen. Dies kann im Zusammenhang mit der Wahrung
des Bankgeheimnises zu Vorteilen fithren. Wihrend bei den Tochtergesell-
schaften regelmdBig nur die Aufsichtsbehorde des Aufnahmestaates auf die
Kundendaten Zugriff nehmen darf, kann bei Zweigstellen auch die Herkunfts-
landbehorde unter bestimmten Umsténden tiber das Mutterunternehmen Daten-
einsicht nehmen. Kundeniiberlegungen und dariiber hinaus spezifische bank-
betriebswirtschaftliche Aspekte sowie der Gesichtspunkt der Eigenkapitalnut-
zung konnen sogar dazu fiihren, daB an dem Offshore-Finanzplatz (vor allem in
Luxemburg) sowohl eine Tochtergesellschaft als auch eine Zweigstelle gegriin-
det wird. Die Tochtergesellschaften widmen sich dabei speziell dem private
banking. Sie sind meistens nicht bei der GroBkreditvergabe beteiligt. Denn eine
Tochtergesellschaft kann regelmdfig nur kleinere Kredite ausgeben als eine
Zweigstelle, da sie niedriger dotiert ist als die Zweigstelle, die am Eigenkapital
der Heimatbank automatisch teilnimmt. Die Zweigstelle dient hdufig der Re-
finanzierung am Euromarkt, weil sie dort als Zweigstelle der auslidndischen
Bank, die ein gutes Ansehen hat, besser bewertet wird als eine Tochtergesell-
schaft und sich das Mutterinstitut somit besser refinanzieren kann.*”’” Ebenso ist
die GroBkreditvergabe iiber die Zweigstelle einfacher, da der "Zugriff" auf das
Eigenkapital der Heimatbank moglich ist. Daneben sind die Zweigstellen aber
auch verstdrkt im Wertpapiergeschéft tatig.

3. Tendenzen und zukiinftige Entwicklungen des Bankenaufsichtsrechts

In die Gesamtbetrachtung aller bankenaufsichtsrechtlichen Standortfaktoren
miissen schlieBlich die absehbaren, zukiinftigen Entwicklungen des Bankenauf-

“26 Diese Gesichtspunkte sind umso wichtiger, als an beiden Standorten wie andern-
orts in Europa Anfang der 80er Jahre durch die Einfihrung der Bankenaufsicht auf kon-
solidierter Basis ein entscheidender rechtlicher Vorteil der Form der Tochtergesellschaft
gegeniiber der Zweigstelle weggefallen ist. Denn die Aufsicht auf konsolidierter Basis
14Bt eine uneingeschrinkte Kreditexpansion (“credit pyramiding”) bei den konsolidie-
rungspflichtigen Tochterinstituten nicht mehr zu bzw. geht zu Lasten des inlandischen
Kreditgewahrungspotentials.

“27 Siehe auch Biischgen, Bankbetriebslehre, S. 498.
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sichtsrechts von Luxemburg und Guernsey einflieBen, die die Zukunft der bei-
den Finanzplitze prigen werden. Wenngleich der “Blick in die Zukunft” mit
der Gefahr des allzu schnellen Abgleitens in Spekulationen in Verbindung ge-
bracht werden kann, 148t sich gleichwohl aus der Analyse der bankenaufsichts-
rechtlichen Entwicklungen der letzten zehn Jahren mit aller Vorsicht eine Ge-
setzmiBigkeit ableiten. Diese besteht darin, da sich die Aufsichtsstandards bei-
der Standorte iiber die Schiene “Basel” bzw. “Briissel” mehr und mehr anglei-
chen und daher grofle bankenaufsichtsrechtliche Abweichungen in der Zukunft
nicht zu erwarten sind. Das Konvergieren beider Systeme zeigt sich namentlich
darin, daB Guernsey bar jeder rechtlichen Verpflichtung Bankenaufsichtsstan-
dards iibernimmt, denen der Bailiwick vor Jahren noch sehr skeptisch gegen-
uberstand. Hierzu zdhlt die Moglichkeit der jederzeitigen Einfiihrung eines Ein-
lagensicherungssystems wie auch die GroBkreditvorgaben, die - wenn auch nur
als Sollvorschriften ausgewiesen - in der Praxis liberwiegend wie von der ent-
sprechenden EG-Richtlinie vorgesehen gehandhabt werden. Die Vorschldge des
Basler Bankenausschusses werden, wenn auch mit zeitlicher Verzogerung, in
Guernsey “umgesetzt”.

Trotz der Bereitschaft des Bailiwicks zur Implementierung international aus-
gearbeiteter Standards wird man dennoch von einer gewissen Zuriickhaltung
Guernseys ausgehen miissen, wenn es bei den neuen Standards um strukturén-
dernde, die Standortattraktivitdt der Inseln beriihrende Vorschldge gehen sollte.
Wenngleich die Angleichung des Bankenaufsichtsrechts auf internationaler und
europdischer noch nicht abgeschlossen ist, sind derartige Vorschldge derzeit
nicht zu erwarten. Denn der groBe bankenaufsichtsrechtliche Rahmen ist durch
die Ende der 80er Jahre einsetzende EG-Harmonisierungswelle bereits gesteckt
worden.*?® Die jetzigen Schwerpunkte der europaischen Bankrechtsharmonisie-
rung konzentrieren sich im aufsichtsrechtlichen Bereich auf die Anderung, Er-
gdnzung und Verfeinerung®® bestehender Richtlinien, vor allem der Solva-
bilitdts- und der Zweiten Koordinierungsrichtlinie. Das geplante banken-
aufsichtliche Anderungspakt™® sowie die Anderung der Kapitaladiquanz-
Richtlinie®' werden dabei keine grundlegenden Strukturdnderungen herbeifiih-
ren oder gar vollig neue bankenaufsichtsrechtliche Wege einschlagen. Das Vor-
haben einer Richtlinie iiber die Beaufsichtigung von Finanzkonglomeraten wird

% Augenfillig ist vielmehr, daB im Rahmen der Bankrechtsharmonisierung neuer-
dings die quantitative Aufsicht durch eine qualitative Aufsicht ergénzt wird.

¥ Nicht zu Unrecht wird in diesem Bemiihen auch eine Tendenz zur Mathematisie-
rung des Aufsichtsrechts und einer hiermit einhergehenden Aufbldhung der Regelungs-
dichte (“Morbus Basel”, siehe Schneider, WM 1996, S. 712) gesehen.

430 KOM(96) 183 endg., ABI. 1996 Nr. C 208 S. 8.

41 DOK XV/1062/96 vom 27.02.96. Neu wird hier die Zulassung von bankinternen
Modellen zur Bewertung bestimmter Risiken sein.
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demgegeniiber auch in Guernsey seinen Niederschlag finden, da es sich nament-
lich auf Arbeiten des Basler Bankenausschusses, der IOSCO und anderer inter-
nationaler Gremien stiitzt*?, in denen Guernsey vertreten ist. Die Richtlinie hat
die Angleichung der Aufsichtssysteme von Unternehmen aus dem Finanzdienst-
leistungsbereich (wie Kreditinstitute, Wertpapierhduser und Versicherungen)
mit dem Ziel zum Gegenstand, die Transparenz der Konzernstruktur zu verbes-
sern, die Mehrfachbelegung von Eigenkapital zu vermeiden und die An-
steckungsgefahr im Konzemn zu reduzieren. Uber einen entsprechenden Richt-
linienvorschlag wird die Europédische Kommission frithestens Ende 1997 ent-
scheiden. Die mit dieser Richtlinie einhergehende Anderung bankenaufsichts-
rechtlicher Konditionen wird Luxemburg und, wegen der Einbindung des Baili-
wicks in die Arbeiten der entsprechenden internationalen Gremien, in dhnlicher
Weise auch Guernsey betreffen. Die Standortrelevanz des Vorhabens einer
Richtlinie zur Einfiihrung eines Liquiditétskoeffizienten*” 148t sich noch nicht
abschlieflend beurteilen. Zur Zeit werden Proberechnungen durchgefiihrt. Mit
einer Harmonisierung ist in néchster Zeit nicht zu rechnen. Da die Kreditinstitu-
te die bestehenden Liquidititsvorgaben in Luxemburg und Guernsey allerdings
ohne Schwierigkeiten (iiber)erfiillen, wird die Einfiihrung eines gemeinschafts-
weiten Liquiditatskoeffizienten aller Voraussicht nach nicht zu einer Ver-
schlechterung der Standortbedingungen in Luxemburg fithren.

Auf der anderen Seite gibt es bankenaufsichtsrechtliche Richtlinienvorhaben,
die gemeinschaftsweit von grofer Aktualitdt sind und intensiv diskutiert wer-
den, jedoch aus der Sicht des Offshore-Geschifts eine untergeordnete Rolle
spielen. Zu nennen ist hier die seit langem bestehende Idee einer Richtlinie tiber
die grenziiberschreitende Geltung und Anerkennung bankaufsichtlicher MaB-
nahmen im Sanierungs- und Liquidationsfall von Kreditinstituten.* Gleiches
gilt fir andere bankenrechtliche Harmonisierungsvorhaben auflerhalb des Ban-
kenaufsichtsrechts.**

32 Erstmals haben der Basler AusschuB und die IOSCO zusammen mit der IAIS (In-
ternational Association of Insurance Supervisors) zur Uberwachung von Finanzkonglo-
meraten Stellung bezogen, Flesch, ZgKW 1996, S. 1042 (1046).

3 Siehe oben Fn. 393.

4 KOM(88) 4 endg., ABI. 1988 Nr. C 36 S. 1. Ein gemeinsamer Standpunkt des
Ministerrates ist wegen Meinungsverschiedenheiten zwischen dem Vereinigten Konig-
reich und Spanien beziiglich Gibraltar (“Vertrag von Utrecht”) vorldufig nicht zu erwar-
ten.

435 7. B. Richtlinie iiber grenziiberschreitende Uberweisungen (97/5/EG), ABL. 1997
Nr. L 43 S. 25 sowie die Anmerkungen von Harris-Burland/Dona, RevMUE 1996,
S. 177 ff.
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C. Investmentrecht
I. Die Struktur der Investmentunternehmen
1. Die rechtlichen Grundlagen der Investmentunternehmen
a) Guernsey

Die rechtlichen Grundlagen der Investmentunternehmen (collective invest-
ment funds)®® in Guernsey ergeben sich aus den Vorschriften der Investmentge-
setze sowie erginzend aus weiteren Gesetzen, insbesondere aus den Vorschrif-
ten des Gesellschafts- und Trustrechts. Auf Guernsey bestehen heute zwei Ge-
setze, welche die Griindung und Beaufsichtigung von Investmentunternehmen
regeln. Die beiden Gesetze folgen in ihrer heutigen Form der Unterscheidung
zwischen Investmentunternehmen mit variablem Kapital und Investmentunter-
nehmen mit Festkapital. Unter der ersten Gruppe sind diejenigen Fonds zu ver-
stehen, die einerseits laufend neue Anteile ausgeben konnen, andererseits aber
die Verpflichtung haben, ausgegebene Anteilsscheine auf Verlangen des Anteil-
scheinsinhabers zum inneren Wert zuriickzugeben (open end-Fonds). Fonds mit
Festkapital sind hingegen Fonds, die iiber ein fixes Gesellschaftskapital verfii-
gen und zur Riicknahme der Anteilsscheine nicht verpflichtet sind (closed end-
Fonds).

Das Protection of Investors (Bailiwick of Guernsey) Law 1987 (im folgen-
den: POIL) regelt das Investmentgeschift der open end-Fonds. Es ist im Friih-
jahr 1988 in Kraft getreten®’ und gilt fiir den gesamten Bailiwick, d.h. fiir
Guernsey einschlieBlich den Nebeninseln*®, Das Gesetz besteht aus fiinf Teilen.
Der erste Teil betrifft den Grundsatz, dafl die Investmenttétigkeit auf Guernsey
der Erlaubnis bedarf. Teil 2 des Gesetzes regelt die Erteilung der Geschiftser-
laubnis, wahrend der dritte Teil die Uberwachung der Investmentgeschifte be-
trifft. Teil 4 enthilt eine Reihe von Ausnahmetatbestéinden. Im fiinften Teil fafit
das Gesetz schlieBlich alle iibrigen regelungsbediirftigen Gegenstinde zusam-
men. Gestiitzt auf die Vorschriften des POIL hat die Commission zahlreiche
Durch- und Ausfithrungsvorschriften (rules) sowie Verordnungen (regulations)

#6 Die Rahmenbedingungen fiir Investmentinstitutionen wie Holdings und Invest-
mentclubs, die nicht die Spareinlagen Offentlichkeit ansprechen, bleiben hier auBer Be-
tracht, siche oben S. 98.

7 Inkraftsetzung durch die Protection of Investors (Bailiwick of Guernsey) Law
1987 (Commencement) Ordinance 1988 der States of Guernsey (States of Deliberation).

% Wie schon das Bankenrecht gilt auch das Investmentrecht verfassungsrechtlich als
interne Angelegenheit jeder der zum Bailiwick of Guernsey gehorenden Insel. Das Par-
lament von Guernsey hat jedoch im Einverstindnis des gesamten Bailiwick das Invest-
mentrecht mit Wirkung fiir alle Inseln erlassen. Siehe auch Fn. 247.



C. Investmentrecht 199

erlassen, die die Bestimmungen des POIL ndher ausfiihren und die Zulassung
zum Investmentgeschift sowie dessen Durchfiihrung im einzelnen regeln.***

Demgegeniiber werden die closed end-Fonds von der Control of Borrowing
(Bailiwick of Guernsey) Ordinance, 1959 as amended (im folgenden: COBO)
geregelt, die ebenfalls fiir den gesamten Bailiwick Giiltigkeit beansprucht. Die
COBO ist eines der ersten Gesetze des Bailiwick, das die Zulassung und Uber-
wachung von Finanzdienstleistungen regelte. Es gilt fiir alle Téatigkeiten, die
eine Aufnahme von Fremdmitteln (borrowing) darstellen. Das Gesetz galt vor
Inkrafttreten des POIL fiir alle Fondsarten und damit auch fiir open end-
Fonds.*° In diesem Sinne macht Art. 4 Abs. 6 COBO auch die Titigkeit von
open end-Fonds erlaubnispflichtig.**' Die Vorschriften des POIL aus dem Jahre
1988 iiber die open end-Fonds gehen jedoch als lex specialis Art. 4
Abs. 6 COBO vor, einer Bestimmung, die durch den Gesetzgeber nicht gestri-
chen wurde, die aber durch das POIL gegenstandslos geworden ist.

Fiir die getrennte Regelung der open end- und closed end-Fonds durch zwei
Gesetze gibt es keine zwingenden Griinde.**> Zwar stieg mit der rasch wachsen-
den Bedeutung des Investmentgeschifts der Bedarf an ausfiihrlicheren und pra-
ziseren Regelungen. Dies allein ist aber kein notwendiger Grund fiir getrennte
Gesetze. Eine eigene und detailliertere Regelung der open end-Fonds wurde
vielmehr notwendig, als die Investmentaufsichtsbehorden im Vereinigten Ko-
nigreich androhten, den open end-Fonds auf Guernsey die Anerkennung zu ver-
sagen. Sie sollten zur Vermarktung im Konigreich nicht mehr zugelassen wer-
den, falls sie nicht einem Aufsichtsregime unterldgen, das dem des Konigreichs
konzeptionell wie auch in den Detailregelungen entspriche.*’ Da Guernsey auf
die traditionell groBe Zahl britischer Anleger, die ihr Vermogen offshore inve-
stieren wollen (high net worth individuals)*** angewiesen und London daher ein
besonders wichtiger Finanzmarkt ist, hat der Bailiwick nachgegeben. In Anleh-
nung an den UK Financial Services Act hat Guernsey mit dem POIL und den
dieses Gesetz ergdnzenden Durch- und Ausfithrungsvorschriften ein Regelungs-
werk flir open end-Fonds geschaffen. Durch das neue Gesetz hat Guernsey die
Anerkennung der im Bailiwick gegriindeten Investmentunternehmen und die

#9 Zur Befugnis der Commission, Durch- und Ausfithrungsvorschriften sowie Ver-
ordnungen zu erlassen, siche oben S. 66.

40 Dazu naher Johns/Le Marchant, Finance Centres, S. 168 f.

41 «[..] a body incorporated under any of the laws of the Bailiwick shall not, without
the consent of the Committee, issue any redeemable shares if the purposes or effects of
the transaction consist of or include the capitalisation of profits or reserves”.

#2 Die Commission schligt neuerdings vor, die Regeln der COBO iiber die closed
end-Fonds in das POIL zu integrieren, siche GFSC, Annual Report 1995, S. 12.

443 Johns/Le Marchant, Finance Centres, S. 168 ff.

44 Siehe oben S. 58 und zum Begriff Fn. 21.
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Vermarktung ihrer Anteile im Vereinigten Konigreich erreicht*”, aber die Gele-
genheit verstreichen lassen, gleichzeitig das Recht der closed end-Fonds mit zu
modernisieren.

Fiir die Beaufsichtigung der open end-Fonds ist die Commission zustindig.
Die Uberwachung des closed end-Investmentsektors nach MaBgabe der COBO
ist auch nach der Schaffung der Commission durch das Financial Services Com-
mission (Bailiwick of Guernsey) Law, 1987 formal beim States Advisory and
Finance Committee geblieben. In der Praxis trifft aber auch hier die Commis-
sion die notwendigen Entscheidungen iiber die Zulassung und Geschéftsfiihrung
der closed end-Fonds.**

Da der Terminus borrowing im Sinne der COBO ein sehr weiter Begriff ist
und alle Arten der Aufhahme von Fremdmitteln umfaflt, hat der Gesetzgeber
mehrere Ausnahmetatbestinde definiert, denen zufolge z. B. das Einlagenge-
schift oder die Vergabe von Darlehen an Privathaushalte nicht erlaubnispflich-
tig im Sinne der COBO sind.*” Im ersten Teil des Gesetzes werden die allge-
meinen Voraussetzungen der Geschiftserlaubnis festgelegt. Der zweite Teil ent-
hilt eine Reihe von Ausnahmettatbestinden, wihrend der dritte Teil dem States
Advisory and Finance Committee (in der Praxis: der Commission) ein weites
Ermessen bei der Handhabung der COBO einrdumt.*® Detaillierte Regelungen
iiber die Zulassung und Uberwachung der borrowing-Titigkeiten fehlen im Ge-
setz. Da der Finanzdienstleistungsmarkt zum Zeitpunkt des Erlasses der COBO

5 Anerkennung der Fonds als Fonds aus designated countries and territories im Sin-
ne des Art. 87 UK Financial Services Act, siehe niher unten Seite 233.

46 Zwar erwihnt Art. 3 Financial Services Commission Law die COBO nicht bei den
dort aufgefithrten Wirtschafts- und Finanzmarktgesetzen, deren Uberwachung fortan in
den Zustindigkeitsbereich der Commission fillt. Gleichwohl geht die Aufsichtspraxis in
Guernsey davon aus, daB die Ubertragung der Aufgaben im Rahmen der COBO auf die
Commission rechtmiBig ist, da der Katalog des Art. 3 keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit erhebt und vom Gesetzgeber iiberdies eine moglichst umfassende Ubertragung der
Verwaltungsbefugnisse im Bereich des Wirtschafts- und Finanzmarktbereichs von dem
States Advisory and Finance Committee auf die Commission gewollt ist. Die Ubertra-
gung routinemaBiger Aufsichtsfunktionen auf die Commission (day-to-day operations,
siche GFSC Fund Management Guide (0.].), S. 15) jenseits des Art. 3 soll jedenfalls
solange rechtmifig sein, wie die Gesamtverantwortung der von der Commission getrof-
fenen Entscheidungen beim States Advisory and Finance Committee verbleibt. Eine ent-
sprechende Anderung des Financial Services Commission (Bailiwick of Guernsey) Law
ist immer wieder erwogen, bisher jedoch nicht verwirklicht worden.

“7 Siehe im einzelnen unten Seite 237.

% Art. 12 Abs. 1 COBO:” Any consent granted by the Committee under this Ordi-
nance (a) may be either general or special, (b) may be revoked by the Committee;
(c) may be absolute or conditional; and (d) may be limited so as to expire at the end of a
specified period unless renewed.
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gesamtwirtschaftlich nur eine untergeordnete Rolle spielte*’, war man der An-
sicht, daB} detaillierte gesetzliche Regelungen nicht notwendig waren und die
Einfilhrung einer generalklauselartigen Ermessensvorschrift geniigte, um der
Aufsichtsbehorde das fiir die Gestaltung ihrer Uberwachungsaufgaben notwen-
dige Instrumentarium zur Verfugung zu stellen. Zur COBO sind (auch in der
Folgezeit) keine Verordnungen und Durch- und Ausfiihrungsvorschriften erlas-
sen worden. Mit dem starken Anwachsen des Investmentmarktes Ende der 80er
Jahre wurden jedoch detaillierte Durch- und Ausfiihrungsvorschriften notwen-
dig, die der Aufsichtsbehorde als Leitfaden bei der téglichen und einheitlichen
Anwendung der Grundvorschriften der COBO dienen sollten. Die Commission
entwarf aber fiir die Zulassung und Uberwachung der closed end-Fonds keine
eigenen Regeln, sondern wandte diejenige Verfahrenspraxis, die sie bei der
Kontrolle der open end-Fonds herausgebildet hatte, auch auf die closed end-
Fonds an. Die nunmehr in den CIS Rules schriftlich fixierten und fuir die Beauf-
sichtigung der open end-Fonds geltenden Regeln wendet die Commission auf
die closed end-Fonds entsprechend an. Formaljuristisch begriindet sie den
Riickgriff auf diese Vorschriften mit Art. 12 Abs. 1 COBO und dariiber hinaus
mit dem Argument, daB sich bei der Beaufsichtigung von open end- und closed
end-Fonds im wesentlichen gleichartige Aufgaben und Probleme stellen, die
Ausarbeitung eigener Regeln fiir closed end-Fonds daher entbehrlich und durch
die Anwendung der Vorschriften auf beide Fondstypen die Gleichbehandlung
der Fonds gewdhrleistet ist. Fiir die closed end-Fonds fafit die Commission die
rules und regulations in der sogenannten “disclosure checklist” verkiirzt zusam-
men, um den Fonds eine Richtschnur fiir ihre Investmenttétigkeiten zu geben. In
der Praxis unterliegen damit die open end- und closed end-Fonds unterschiedli-
chen Gesetzen, aber einheitlich den gleichen Durch- und Ausfiihrungsvorschrif-
ten.

b) Luxemburg

Die rechtlichen Grundlagen der Investmentunternehmen in Luxemburg er-
geben sich aus den Vorschriften des Gesetzes iiber die Organismen fiir gemein-
samen Anlagen, der Loi du 30 mars 1988 relative aux organismes de placement
collectif (im folgenden: LOPC). Ergidnzend treten Vorschriften aus anderen
Rechtsgebieten wie dem Gesellschaftsrecht hinzu, die fir die Investmentunter-

9 Erst mit der schrittweisen Lockerung und Aufhebung des United Kingdom’s Ex-
change Control Act wurde der Finanzdienstleistungssektor Anfang der 80er Jahre zum
bedeutendsten Wirtschaftszweig der Bailiwick, siche oben S. 61.
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nehmen von Bedeutung sind.** Die liberale und investmentfreundliche Gesetz-
gebung in Luxemburg erlaubt die Vornahme unterschiedlicher Investmenttitig-
keiten und bietet hierflir auch Handlungsformen an, die nicht in den Anwen-
dungsbereich der LOPC fallen. Diese brauchen im Rahmen der vorliegenden
Arbeit jedoch nicht néher analysiert zu werden. Denn es handelt sich um Invest-
mentgeschifte von Institutionen, die sich nicht 6ffentlich an das Publikum wen-
den*' und die damit nicht den typischen Kundenkreis der hier im Mittelpunkt
der Erdrterung stehenden Finanzunternehmen ansprechen?, sondern die auf die
Beteiligung einer ausgewahlten und sehr begrenzten Zahl von Anlegern ausge-
richtet sind. Bei diesen Institutitionen handelt es sich neben Versicherungen®
vor allem um die Finanzholdings, die im luxemburgischen Holdingsteuergeset-
zes von 1929 geregelt sind, sowie um Familienholdings und Investmentclubs.

Das Gesetz iiber die Investmentunternehmen (LOPC) besteht aus vier Teilen
und umfaft die folgenden Regelungsbereiche: Teil 1 betrifft die Wertpapier-
fonds, die in der Terminologie des Gesetzes und der Investment-Richtlinie**
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (organismes de place-
ment collectif en valeurs mobiliéres) heilen. Teil 1 der LOPC ist die nahezu
wortgetreue Ubernahme der Gemeinschaftsrichtlinie** und umfaBt neben den
luxemburgischen open end-Wertpapierfonds auch die in anderen EG- bzw.
EWR-Staaten**® anséssigen open end-Wertpapierfonds, die ihre Anteile in Lu-

% Demgegeniiber gelten die Art. 13 - 32 LSF iiber die “Zulassung der anderen auf
dem Finanzsektor titigen luxemburgischen Gewerbetreibenden” fir die Investmentun-
ternehmen nicht. Zwar enthalten diese Vorschriften z. B. Regelungen iiber den Vermé-
gensverwalter (Art. 26 LSF) und den Vermarkter von Fondsanteilen (Art. 28 LSF). Die-
se Vorschriften betreffen jedoch nur Finanzinstitute, die sich auf diese, die gemeinsame
Kapitalanlage “begleitenden” Finanzgeschifte spezialisiert haben, ohne selbst Invest-
mentunternehmen zu sein.

! Siehe hierzu das Gesetz iiber Organismen fiir gemeinschaftliche Anlagen, die sich
nicht an die Offentlichkeit richten (Loi du 19 juillet 1991 concernant les organismes de
placement collectif dont les titres ne sont pas destinés au placement dans le public), wo-
nach bestimmte Vorschriften der LOPC auf diese Institutionen keine Anwendung fin-
den.

%2 Siehe oben Fn. 436.

3 IML, Rapport Annuel 1995, S. 24.

%4 Siehe oben Fn. 180.

5 Zum Teil geht die LOPC aber durch Detailregelungen iiber die Mindestvorgaben
der Richtlinie hinaus. So prézisiert Art. 4 LOPC die Richtlinien-Vorschriften dahin, daf
das Fondsvermdgen im Miteigentum der Anteilinhaber (“pour le compte de propriétaires
indivis”) steht. Die Richtlinie regelt dagegen die Eigentumsfrage nicht.

46 GemaB Art. 31, 34 und 36 Abkommen iiber den Europdischen Wirtschaftsraum
gilt die Niederlassungs- und Dienstleistungsfreiheit flir das gesamte Gebiet der EG- und
EFTA-Staaten mit Ausnahme der Schweiz. Anhang IX des Abkommens nimmt hinsicht-
lich aller EG-Rechtsakte zu den Finanzdienstleistungen ausdriicklich auf die Invest-
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xemburg vertreiben.*” Teil 2 befaBit sich mit den iibrigen Investmentunterneh-
men (autres organismes de placement collectif), die nicht unter Teil 1 und 3 des
Gesetzes fallen.*® Es handelt sich hierbei zum einen um luxemburgische Wert-
papierfonds, die nicht in den Anwendungsbereich der Investment-Richtlinie fal-
len, wie z. B. Risikokapital- oder kreditfinanzierte Fonds, fiir die bestimmte in
Teil 1 LOPC niedergelegte Beschrankungsvorschriften aufgrund ihrer speziel-
len Anlagepolitik ungeeignet sind.*”* Zum anderen handelt es sich um luxem-
burgische Investmentunternehmen, die in anderen Objekten als in Wertpapie-
ren, z. B. in Geldmarktpapieren anlegen. Teil 3 des Gesetzes betrifft den Ver-
trieb von Fondanteilen von Investmentunternehmen mit Sitz in Drittstaaten so-
wie von closed end-Fonds aus den Mitgliedstaaten. Teil 4 LOPC enthilt allge-
meine Vorschriften, welche fiir alle Investmentunternehmen gelten. In Ausfiih-
rung der LOPC hat das IML das Rundschreiben IML 91/75*° erlassen, das die
Gesetzesvorschriften im ndheren ausfiihrt und erldutert. Das Rundschreiben hat
zwar formell gesehen keinen Gesetzescharakter. Da jedoch die Finanzunterneh-
men {iber deren Inhalt informiert werden und die Rundschreiben vom IML in
seiner Funktion als staatliche Uberwachungsbehorde erlassen werden, wird ihr
Inhalt in der Praxis schon aufgrund der Autoritdt ihres Verfassers als rechtsver-
bindlich anerkannt und von den Finanzunternehmen nicht in Frage gestellt.**'

2. Die zuldssigen Griindungsformen
a) Guernsey

In Guernsey stehen den Investmentunternehmen unterschiedliche Griindungs-
formen zur Verfligung.

ment-Richtlinie Bezug (ABI. 1994 Nr. L 1 S. 415). Die Vorschriften der LOPC miissen
deshalb bis zur ihrer (schon seit lingerer Zeit ausstehenden) Anpassung an den EWR-
Vertrag so ausgelegt werden, daB die EFTA-Staaten, die Vertragsparteien des Abkom-
mens sind, den EG-Mitgliedstaaten gleichgestellt werden. Der Begriff “EG-Mitglied-
staat” ist daher als “EWR-Vertragsstaat” zu lesen.

%7 Soweit es sich anbietet, werden diese Fonds im Rahmen dieser Darstellung ver-
kiirzt als Fonds im Sinne des Teils 1 LOPC bezeichnet.

%8 Diese Fonds werden hier vereinfacht auch Fonds im Sinne des Teils 2 LOPC ge-
nannt.

4% Art. 2 a.E. LOPC; sieche auch Art. 2 Abs. 1 Investment-Richtlinie.

40 Circ. IML 91/75 concernant la révision et la refonte des régles auxquelles sont
soumis les organismes luxembourgeois qui relévent de la loi du 30 mars 1988 relative
aux organismes de placement collectif. Dieses Rundschreiben ersetzt das iltere Circ.
IML 88/48.

1 Siehe S. 83.
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Zum einen kann ein treuhdnderisch organisierter Investmentfonds (unit trust)
gegriindet werden. In diesem Fall verwahrt der Treuhénder (trustee), der eine in
Guernsey zugelassene Gesellschaft sein muf3, das eingezahlte Kapital der Anle-
ger, wihrend die eigentlichen Anlagegeschifte von einer Verwaltungsgesell-
schaft getitigt werden. Zum anderen ist die Griindung einer Investmentgesell-
schaft (investment company) moglich. Hier sind die Anleger zugleich Gesell-
schafter der Gesellschaft. Die Verwaltung und die Vornahme der Anlage-
geschifte tibernimmt die investment company selbst. Nicht selten aber tibertragt
sie alle Tatigkeiten, die im Zusammenhang mit der Plazierung, der Anlagetech-
nik und Anlagestrategie stehen, auf eine auf diesen Geschéftszweig spezialisier-
te Gesellschaft. Die beiden Fondsarten unit trust und investment company wer-
den durch die Vorschriften des POIL und der COBO nicht begriindet, sondern
von diesen bereits vorausgesetzt. Die allgemeinen Voraussetzungen fiir die
Griindung eines trust bzw. einer company ergeben sich vielmehr aus dem Trusts
(Guernsey) Law, 1989*? und dem Companies (Guernsey) Law 1994 sowie aus
den trust- und company-Gesetzen der Nebeninseln.*® In diesen Gesetzen finden
sich die allgemeinen Vorschriften iiber die trusts und companies, etwa die Re-
geln iiber die Griindung und Auflosung der Gesellschaften und trusts oder die
Rechte und Pflichten der Gesellschafter bzw. der trustee und der beneficiaries.
Die spezifisch investmentrechtlichen Aspekte der trusts und companies werden
durch die COBO und das POIL sowie die Durch- und Ausfithrungsvorschriften
(rules) und Verordnungen (regulations) geregelt. Da trusts in Guernsey fast aus-
schlieBlich zum Zweck der gemeinsamen, treuhénderisch organisierten Kapital-
anlage gegriindet werden (sog. unit trusts), hilt bereits das Trusts (Guernsey)
Law eine Definition des unit trusts bereit. GemdB der Definition des
Art. 73 Trust (Guernsey) Law handelt es sich bei diesem um einen trust, der
dem anlagebereiten Investor die Moglichkeit gibt, durch VerduBerung, Halten,
Verwalten oder durch eine sonstige Verfiigung der Anlagen seitens des trust an

%2 Bis zur Schaffung des Trusts (Guernsey) Law 1989 war das Trustrecht auf Guern-
sey Gewohnheitsrecht. Das Trust Law wurde erlassen, um den Kapitalanlegern aus dem
Koénigreich, die bereits an “ihr” kodifiziertes englisches Trustrecht gewohnt waren, und
allen anderen Anlegern aus Rechtskreisen, denen das Trustrecht fremd ist, eine sichere
Rechtsgrundlage flir ihre Vermogensanlage anzubieten, siehe Johns/Le Marchant, Fi-
nance Centres, S. 171 f. Das Ziel des Gesetzes bestand daher nicht darin, die Anforde-
rungen des trust zu verschirfen, sondern einheitliche und klare Regeln zu schaffen, Sol-
ly/Parkinson, Financial Guide, S. 321.

463 Sark verfligt iiber kein Gesellschaftsrecht, siehe S. 140. Gleichwohl sehen Art. 3
Abs. 1 d) und Art. 4 Abs. 2 POIL die Griindung von Investmentgesellschaften auf Sark
vor. In der Praxis werden aber keine Zulassungen erteilt.
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der Wertsteigerung oder Gewinnerzielung des Fondsvermogens beteiligt zu
werden.***

Die Errichtung eines unit trust und einer investment company ist in zwei, sich
auf die vermogensrechtliche Stellung des Anlegers unterschiedlich auswirken-
den Varianten méglich. Bei Fonds mit variablem Kapital im Sinne des POIL
(open-ended unit trust, open-ended investment company“’) haben die Anteils-
eigner jederzeit Anspruch auf Riicknahme ihrer Anteilscheine (Investmentzerti-
fikate bzw. Gesellschaftsanteile) zum inneren Wert. Andererseits kénnen nach
der COBO closed-ended unit trusts und closed-ended investment companies
gegriindet werden, die als Fonds mit einem fixen Kapital nicht zur Riicknahme
der Anteile verpflichtet sind. Hier kann der Anleger seinen Anteil nur auf dem
freiem Markt verkaufen, oder wenn der Fonds bérsennotiert ist, an der Borse
handeln lassen. Finanzunternehmen, die auf Guernsey Investmentgeschifte be-
treiben wollen, konnen demnach in Ausrichtung auf Erwartungen und Profil
ihrer Anleger und Kunden zwischen der Errichtung eines open end- und closed
end-Fonds wihlen.

Die Zulassung der Investmentunternehmen und die Uberwachung ihrer Ge-
schiftstatigkeit bestimmt sich nicht nur nach den Vorschriften des POIL und der
COBO, sondern mafgeblich auch nach den Durch- und Ausfiihrungsvorschrif-
ten (rules) sowie Verordnungen (regulations), welche die Commission auf der
Grundlage des POIL zur detaillierten Regelung des Investmentgeschifts erlas-
sen hat. Die Bereiche, zu denen die Commission nach Mafigabe des POIL rules
und regulations erlassen darf, umfassen das gesamte Investmentgeschift (con-
trolled investment business) einschlieBlich der damit im Zusammenhang stehen-
den Titigkeiten (restricted activities) wie zum Beispiel Fondsmanaging, An-
lageberatung oder Verwahrung des Fondsvermogens. Die Commission darf na-
mentlich zu folgenden Aspekten Durch- und Ausfiihrungsvorschriften erlassen:
Griindung, Zulassung, Fithrung, Anderung, Strukturierung und Auflésung der
Fonds, Ausgabe und Riicknahme der Anteilsscheine, JahresabschluB und Rech-
nungspriifung, Uberwachung der laufenden Geschifstitigkeit, Umfang der
Investment- und der sonstigen Geschéftstitigkeiten der Fonds, Fondswerbung,
Geschiftstitigkeiten der mit der Fondsverwaltung und -fiihrung beauftragten
Personen (managers, trustees und custodians) sowie Umfang der Anlegerrechte

464 «Unit trust means a trust established for the purpose, or having the effect, of pro-
viding, for persons having funds available for investment, facilities for the participation
by them as beneficiaries under the trust in any profits or income arising from the ac-
quisition holding, management or disposal of property”.

45 Art. 36 Companies (Guernsey) Law, 1994 rdumt den companies das Recht zum
(Riick-) Kauf eigener Aktien ein ("A company may purchase the shares of any of its
members [...]") und schafft damit die Voraussetzung fiir die Griindung von Investment-
gesellschaften mit variablem Kapital.
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und Haftung des Investmentunternehmens und der mit seiner Verwaltung be-
trauten Personen. Daneben kann die Commission Verordnungen (regulations)
zum controlled investment business erlassen, namentlich iiber Gebiihren, iiber
die zeitliche Beschriankung der Geschiftserlaubnis, Ausnahmetatbestinde sowie
tiber den Widerruf und Riicktritt bei Investmentgeschéften.

Die auf der Grundlage des POIL erlassenen rules gelten nicht fiir alle Invest-
mentunternehmen im gleichen Mafle. Denn gemdB Art. 20 Abs. 2 POIL ist die
Commission befugt, unterschiedliche Fondskategorien zu bilden und auf diese
spezielle Vorschriften anzuwenden.*®® Die Commission hat dementsprechend
hinsichtlich der open end-Fonds die Qualititsklassen A und B gebildet, wobei
A-Fonds die héhere Giiteklasse bilden.*’” Die von der Commission zeitweilig
vorgenommene Unterteilung der A-Fonds in Al- und A2-Fonds ist inzwischen
wieder aufgegeben worden.**® Bei den closed end-Fonds unterscheidet die Com-
mission nicht zwischen unterschiedlichen Qualititsstufen. Der Sinn der Katego-
risierung der open end-Fonds besteht darin, Investmentunternehmen mit der
Zulassung gleichzeitig die Moglichkeit zu geben, durch die Einstufung als A-
Fonds auf anderen Finanzmérkten anerkannt und vermarktet zu werden. Soweit
ein in Guernsey gegriindeter Fonds von der Commission als A-Fonds klassifi-
ziert wird, wird dieser in den fiir das Investmentgeschift auf Guernsey wichti-
gen Finanzplitzen im Vereinigten Konigreich, in Irland, auf Jersey und der Isle
of Man (den sogenannten designated countries and territories) automatisch
anerkannt und dessen Anteile dort zur Vermarktung und zum offentlichen Ver-
kauf zugelassen.*®® Anderseits soll die Kategorisierung in A- und B-Fonds dazu
dienen, an Investmentunternehmen, die keine automatische Anerkennung und
Vermarktung im Ausland anstreben, berechtigterweise niedrigere Anforderun-

%6 Art. 20 Abs. 2 POIL: “Rules may specify [...] different classes of authorised col-
lective investment schemes for the purpose of this Law; and, without prejudice to sec-
tion 12 (3), any rules such as are described in subsection (3) of this section may apply
to, and make different provision in relation to, schemes falling within each class so speci-
fied”.

7 Beispielsweise werden die Anleger, die in einen A-Fonds investiert haben, nach
den Vorschriften der CIS (Compensation of Investors) Rules durch einen Fonds in den
Fillen (teilweise) entschidigt, in denen das Investmentunternehmen seine finanziellen
Verpflichtungen gegeniiber seinen Anlegern nicht mehr erfiillen kann. Fiir B-Fonds ist
dieser Ausgleichsfonds nicht vorgesehen.

4% A2-Fonds hatten nicht alle Anforderungen zu erfiillen, denen die Al-Fonds ent-
sprechen muBten.

9 Siehe im einzelnen unten Seite 233. A-Fonds werden jetzt auch in Hongkong und
Japan anerkannt und zum offentlichen Verkauf zugelassen, Guernsey Financial Services
Commission, Fund Management Guide (0.J.), S. 17.
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gen*™ zu stellen und sie als B-Fonds einzustufen und in Guernsey zuzulassen "'
Da die Commission bei den closed end-Fonds nicht zwischen A- und B-Fonds
unterscheidet, werden sie in den designated countries and territories nicht auto-
matisch anerkannt.

Auf der Grundlage der Art. 12, 14 Abs. 2 a) und d), 15 Abs. 1, 16 Abs. 1 und
2 f), Art. 18 und 20 POIL hat die Commission zunéchst die Collective Invest-
ment Schemes Rules 1988 (im folgenden: CIS Rules) erlassen. Die CIS Rules
regeln im einzelnen die Grilndung und Verwaltung der Investmentunternehmen.
Sie unterschieden zunéchst nicht zwischen den Regeln, die auf die A-Fonds an-
zuwenden waren und denen, die fiir die B-Fonds galten. Die Commission legte
nach eigenem Ermessen fest, welche der in den CIS Rules zusammengefafiten
Vorschriften auf die jeweilige Fondklasse anzuwenden waren. Da die A-Fonds
die bessere Fondsklasse darstellen, hatten sie alle Anforderungen der CIS Rules
zu erfiilllen. Die Commission entschied iiber die Nichtanwendung bestimmter
CIS-Vorschriften auf die B-Fonds im einzelnen und sehr individuell. Bei den
zahlreichen B-Fonds entstand mit der Zeit jedoch ein erhohter Bedarf an Ent-
scheidungstransparenz und der Wunsch nach einheitlicher Verwaltungspraxis.
Dies veranlafte die Commission 1990 zur Schaffung der CIS (Class B) Rules,
durch die eigene Vorschriften fiir die Zulassung und Uberwachung der B-Fonds
eingeflihrt wurden.

Trotz dieser Trennung in rules fiir A-Fonds und rules fiir B-Fonds gibt es
gleichwohl weitere auf der Grundlage des POIL erlassene rules, die auf alle
Fondskategorien oder nur auf Teile von ihnen Anwendung finden. Es handelt
sich dabei um rules, die spezielle Bereiche des Investmentsgeschift regeln und
die Vorschriften der CIS Rules und CIS (Class B) Rules ergénzen. Im einzelnen
handelt es sich um die Durch- und Ausfiihrungsvorschriften iiber die Anzeige-
pflicht bestimmter Personen, die spezifische Investment-Dienstleistungen fiir
die Fonds erbringen (Licensees (Notification) Rules 1988). Diese rules kommen

“0 Die niedrigere Einstufung fuhrt aber auch zu unterschiedlichen Rechtspositionen
von A-Fonds- und B-Fonds-Anlegern. Im Falle des Zahlungsverzugs oder der Pflicht-
verletzung des Investmentunternehmens sind nur die Anlagen von A-Fonds-Anleger
iiber die allgemeinen Regeln hinaus zusitzlich durch die Vorschriften der Collective
Investment Schemes (Compensation of Investors) Rules 1988 bis zu einem bestimmten
Prozentsatz abgesichert (“Garantiefonds”), dazu im einzelnen Solly/Parkinson, Financial
Guide, S. 1025 ff.

‘7' Trotz der niedrigeren Einstufung umfaBt die B-Kategorie ein breitgefichertes
Fondsspektrum, das von universellen Fonds, die sich an eine breite Offentlichkeit rich-
ten, iiber Fonds institutioneller Anleger bis hin zu rein privaten Fonds reicht, sieche CIS
(Class B) Rules 1990, Guidance Note Nr. 7. B-Fonds werden zum Teil in anderen Lén-
dern anerkannt, etwa in der Schweiz, siche Guernsey Financial Services Commission,
a.a.0. (Fn. 469).
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bei beiden Fondskategorien gleichermafien zur Anwendung. Die Buchfithrungs-
und Rechnungslegungsvorschriften, CIS (Designated Persons) Rules 1988, gel-
ten hingegen nach deren Art. 1.01 Abs. 2 nur dann fiir B-Fonds, wenn die Com-
mission dies im konkreten Fall flir notwendig erachtet. Die Regeln iiber die Si-
cherungsrechte der Anleger im Falle der Zahlungsunféhigkeit des Investment-
unternehmens, CIS (Compensation of Investors) Rules 1988, finden demgegen-
tiber nur auf A-Fonds zur Anwendung.

Alle rules, die fiir die B-Fonds gelten, wendet die Commission auf die closed
end-Fonds entsprechend an. Sie behilt sich jedoch das Recht vor, von diesen im
Bedarfsfall abzuweichen.

b) Luxemburg

Die Vorschriften der LOPC bieten den Investmentunternehmen ein Vielzahl
von Gestaltungsmoglichkeiten. Die Investmentunternehmen kénnen zwischen
mehreren Griindungs- und Anlageformen wahlen und diese miteinander kombi-
nieren. Nach Art. 1 Abs. 3 LOPC ist sowohl die Griindung von Fonds mit ver-
tragsrechtlicher Basis (fonds de placement collectif, FPC), die von einer Ver-
waltungsgesellschaft verwaltet werden, als auch die satzungsmiBige Griindung
von Investmentgesellschaften (sociétés d’investissement) moglich.*”? Fir die
Investmentgesellschaften sehen Art. 25, 38, 64 und 67 LOPC die Rechtsform
der Aktiengesellschaft*”” mit wahlweise schwankendem Kapital (société d’inve-
stissement & capital variable, SICAV) oder mit Fixkapital (société d’inve-
stissement & capital fixe, SICAF) vor. Art. 38 und 67 LOPC sehen auch die
Griindung einer Investmentgesellschaft als Genossenschaft vor. Von dieser Va-
riante wird jedoch in der Praxis kein Gebrauch gemacht.’* Da die Rechtsfigur
des trust dem luxemburgischen Recht unbekannt ist, ist die Griindung von unit
trusts nicht moglich. Immerhin ist aber gemaB Art. 54 LOPC der Vertrieb der
Anteile von unit trusts moglich, die in der Europdischen Gemeinschaft gegriin-
det wurden und die in Wertpapieren anlegen.*”> Das Wahlrecht zwischen der
Griindung eines Fonds auf vertragsrechtlicher Basis (Investmentfonds) oder

472 “Ces organismes peuvent revétir la forme contractuelle (fonds commun de place-
ment géré par une société de gestion) ou la forme statuaire (société d’investissement)”.

4 Auch in der Variante einer Kommanditgesellschaft auf Aktien (société en com-
mandite par actions), siche Nathan/Noesen, Luxembourg, S. 83 und néher unten S. 251.

474 Siehe auch Stadler, Europiisches Investmentrecht, S. 66.

45 Diese Vorschrift geht auf Art. 4 Investment-Richtlinie zuriick, durch den das Prin-
zip der einmaligen, gemeinschaftsweiten Zulassung fir Wertpapierfonds eingefiihrt wur-
de. Dazu im einzelnen unten Seite 241.
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einer Investmentgesellschaft besteht, wie Art. 4, 24, 38, 60, 64 und 67 LOPC
zeigen, unabhingig von der Art der Anlageobjekte.

Ein Investmentfonds oder eine Investmentgesellschaft konnen in zwei For-
men gegriindet werden, die die vermdgensrechtliche Stellung des Anlegers un-
terschiedlich berithren. Zum einen sind open end-Fonds méglich, also Invest-
mentunternehmen mit variablem Kapital, bei denen die Anteilseigner jederzeit
Anspruch auf Riicknahme ihrer Anteilsscheine (Investmentzertifikate bzw. Ge-
sellschaftsanteile) haben. Andererseits kénnen die Investmentunternehmen als
closed end-Fonds aufgelegt werden, die nicht zur Riicknahme der Anteile ver-
pflichtet sind.

Die Investmentunternehmen kénnen unabhingig von ihrem Anlageobjekt
zwischen der open end- und der closed end-Form frei wahlen. Beispielsweise
kénnen Wertpapierfonds in Luxemburg in der closed end-Form gegriindet wer-
den. Dem steht nicht Art. 1 Abs. 2 LOPC entgegen, der bestimmt, da3 Wert-
papierfonds zur jederzeitigen Riicknahme der Anteile verpflichtet sind. Denn
Art. 1 Abs. 2 LOPC betrifft nur die open end-Wertpapierfonds im Sinne der
Investment-Richtlinie. Wertpapierfonds, die in der closed end-Form errichtet
werden, fallen nach der Systematik der LOPC in die Gruppe der “autres orga-
nismes de placement collectif”, deren Griindung sich nach Art. 58 ff. LOPC
bestimmt.*’®

Die Wahl zwischen der open end- und der closed end-Form kann in Luxem-
burg mit der freien Wahl zwischen der Griindung eines Investmentfonds oder
einer Investmentgesellschaft verbunden werden. Dies ist méglich, weil in Lu-
xemburg auch Kapitalgesellschaften mit schwankendem Kapital (SICAV) ge-
griindet werden kénnen und damit die Griindung einer open end-Investmentge-
sellschaft moglich ist.

Die SICAV nimmt gemaB Art. 24 LOPC die Form einer Aktiengesellschaft
an, kann aber im Sinne des Art. 27 Abs. 1 a) und b) LOPC jederzeit Aktien aus-
geben und muB jederzeit ihre Aktien auf Verlangen des Aktionérs zuriickneh-
men. Die Satzung der SICAV sieht daher vor, dal das Kapital jederzeit dem
Wert des Nettovermogens der Gesellschaft entspricht. Die Kapitalverdnderun-

47 Art. 58 LOPC: “La présente partie s’applique a tous les organismes de placement
collectif en valeurs mobilieres exclus a I’article 2 de la présente loi et a tous les autres
organismes de placement collectif situés au Grand-Duché de Luxembourg.” Da die
Investment-Richtlinie nur die Vorschriften tiber die Wertpapierfonds des offenen Typs
harmonisiert, sind die Mitgliedstaaten in der Ausgestaltung ihrer Vorschriften tber die
closed end-Wertpapierfonds und aller sonstigen Fonds weiterhin frei. Der Gemein-
schaftsgesetzgeber hilt eine spitere Harmonisierung der Vorschriften tiber die closed
end-Fonds nicht fiir ausgeschlossen, sieht sich hierbei derzeit aber noch verschiedenen
Problemen gegeniibergestellt, siche Sechster Erwdgungsgrund Investment-Richtlinie.

14 Vo8
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gen der SICAV erfolgen gemiB Art. 28, 65 LOPC von Rechts wegen und ohne
Eintragung in das Handelsregister. Hierdurch wird gewéhrleistet, daB3 die Ge-
sellschaft die Fondsanteile (Aktien) zuriicknehmen bzw. neue Anteile ausgeben
kann, gleichzeitig aber wie eine Aktiengesellschaft satzungsmifig organisiert
ist, ohne daf} es bei der Riicknahme oder Ausgabe der Aktien eines aufwendigen
Kapitalerhohungs- oder -herabsetzungsbeschlusses bedarf. Durch diese Eigen-
schaften unterscheidet sich die SICAV von der Investmentgesellschaft mit Fix-
kapital (SICAF), die es nur in der closed end-Form geben kann. Die SICAF ist
eine gewohnliche Aktiengesellschaft, die nicht zur Riicknahme der Aktien ver-
pflichtet ist. Der Aktiondr kann daher seine Anteile nur auf dem freien Markt
verkaufen oder an der Borse handeln lassen, wenn die SICAF bérsennotiert ist.

Einen Sonderfall der open end-Fonds stellen diejenigen SICAV dar, die in
anderen Instrumenten als in Wertpapieren investieren und das Riickkaufsrecht
ausschlieBen. Da Art. 65 LOPC nicht auf Art. 27 Abs. 1 b) LOPC zuriickver-
weist, konnen SICAV gegriindet werden, die in Ausnahme von der Regel das
Recht auf Riickkauf der Aktien ausschlielen, gleichwohl aber Gesellschaften
mit schwankendem Kapital bleiben, da sie jederzeit neue Aktien ausgeben diir-
fen.

3. Die zuldssigen Anlageobjekte und Anlageformen
a) Guernsey

Weder das POIL noch die COBO enthalten Vorschriften iiber die in Guern-
sey zuldssigen Anlageobjekte und speziellen Anlageformen. Die Schaffung ent-
sprechender Regelungen ist der Aufsichtspraxis iiberlassen worden. Dement-
sprechend hat die Commission, soweit es ihr nétig schien, Regeln entworfen
und in den CIS Rules und CIS (Class B) Rules festgehalten. Der Definitionen-
katalog?”” der Art. 1.02 CIS Rules und Art. 1.02 CIS (Class B) Rules erwéhnt
ganz allgemein die zuldssigen Anlageobjekte und -formen. Uberdies finden sich
iber die rules verteilt spezielle Vorschriften, die nur einzelne Fondstypen be-
treffen. Da diese rules in der Praxis der Commission auf closed end-Fonds ent-
sprechend angewendet werden, gelten die dort genannten Bestimmungen so-
wohl fiir die open end- als auch sinngemaB fiir die closed end-Fonds.

Art. 1.02 CIS Rules und Art. 1.02 CIS (Class B) erwdhnen als zuldssige An-
lageobjekte zundchst die Wertpapiere, definieren den Begriff “Wertpapier” je-

477 Entsprechend der jiingeren angelsichsischen Gesetzgebungstradition enthalten
moderne Gesetzestexte (statutes) haufig einleitend oder als Anhang eine ausfiihrliche
Liste mit Begriffsbestimmungen, die die Auslegung des betreffenden Gesetzes erleich-
tern sollen.
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doch nicht. In der Praxis legt die Commission einen sehr weiten Wertpapier-
begriff zugrunde, ohne einheitliche Kriterien anzuwenden. Es geniigt, daf3 ein
Papier im Ausland - in Guernsey gibt es keine Borse - borsennotierféhig ist; auf
die tatsdchliche Zulassung kommt es nicht an. Im Zweifel schlieft sich die
Commission der Definition an, die in den jeweiligen Landern fiir entsprechende
Papiere gilt. Danach zihlen zu den Wertpapierfonds zunéchst die “klassischen
Wertpapierfonds”, die in Kapitalmarktpapieren, vor allem in Aktien und Renten
anlegen.”” Als weitere Anlageobjekte kommen Geldmarktinstrumente in Be-
tracht, in welche die Geldmarktfonds (money market funds) investieren. Die
Geldmarktfonds stellen eine eigene Anlagefondsgruppe dar. Sie zihlen in
Guernsey nicht zu den Wertpapierfonds, obwohl sich ihr Vermogen bis zu 80%
aus Wertpapieren zusammensetzen darf.*”” Sie unterscheiden sich von den
Wertpapierfonds vor allem durch die Fristigkeit ihrer Anlageobjekte, deren
Restlaufzeit maximal ein Jahr betragen darf. Das Vermégen der Geldmarkt-
fonds setzt sich aus liquiden Mittel, Schuldverschreibungen und aus iibertrag-
baren und nicht iibertragbaren*®® Verbindlichkeiten begriindenden Instrumenten
(z. B. Futures und Optionen) zusammen.*®' Neben der Anlage in langfristige
Instrumente des Kapitalmarktes und in Geldmarktinstrumente besteht auch als
Variante die Anlage in Risikokapital (venture capital funds) sowie die Schaf-
fung kreditfinanzierter Fonds (leveraged funds) und Fonds, die iiberwiegend in
liquiden Mitteln anlegen (cash funds). Je nach Fristigkeit der Anlage werden sie
als Wertpapierfonds oder als Geldmarktfonds eingestuft.

Andere Anlageobjekte als Wertpapiere und Geldmarktinstrumente nennen
die rules nicht. Dies bedeutet, da3 es fiir etwaige Immobilien- oder Rohstoff-
terminkontraktfonds keine ausdriicklichen Regeln gibt. Das Fehlen spezieller
Bestimmungen in den rules bedeutet aber nicht zwangsl4ufig, daB3 Investment-
unternehmen nicht in Immobilien oder Rohstoffterminkontrakten anlegen diir-
fen. Vielmehr bietet Guernsey flir diese Anlageobjekte keinen relevanten Markt,

% Art. 1.02 CIS Rules: “Securities scheme means an authorised scheme the sole ob-
ject of which is to enable investors to participate in or receive profits or income arising
from the acquisition, holding, management or disposal of transferable securities and
which is not a feeder fund or a fund of funds”.

47 Art. 20 Anhang 5 CIS Rules.

0 Die Geldmarktfonds legen in “not transferable securities”, zugleich aber auch in
“transferable securities” (deposits and loans, i.e. liquide Mittel und Schuldverschreibun-
gen) an.

“! Art. 1.02 CIS Rules: “Money market fund means an authorised scheme the sole
object of which is to enable investors to participate in or receive profits or income ari-
sing from the acquisition, holding, mangement or disposal of any one or more of the
following, or of any one or more of the following and transferable securities: (a) depo-
sits; (b) loans and; (c) instruments creating or evidencing indebtedness which are not
transferable securities”.
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so dafl hierfur keine Regelungen notwendig sind. Immobilien- und Rohstoff-
terminkontraktfonds kénnen daher im Rahmen dieser Untersuchung aufler Be-
tracht bleiben.

Die rules enthalten schlieBlich Regelungen iiber zwei spezielle Anlagefor-
men: Dachfonds und Umbrella-Fonds. Die Anlagepolitik der Dachfonds (funds
of funds; feeder funds) besteht darin, in anderen Fonds anzulegen. Da sich die
Anlage auf einen oder auf mehrere Fonds beziehen kann, sind zwei Arten von
Dachfonds zu unterscheiden. Dachfonds, die lediglich in einem einzigen Fonds
anlegen, sind Parallelfonds (feeder funds).”*? Dachfonds, die in mehreren Fonds
anlegen, werden demgegeniiber als funds of funds bezeichnet.”*® In der Praxis
nehmen funds of funds haufig ausschlieBlich Anteile von Fonds in ihr Portfolio
auf, die von der gleichen oder von einer verbundenen Verwaltungsgesellschaft
kontrolliert werden; bisweilen investieren sie aber auch in Anteilen von vollig
unabhdngigen Drittfonds. Weil Dachfonds sowohl in Wertpapier- als auch in
Geldmarktfonds investieren kénnen, werden sie in Guernsey keiner der beiden
Gruppen zugeordnet, sondern in den rules als eigenstindige Gruppe aufge-
filhrt.®* Als besondere Fondsart nennen Art. 1.02 und 1.03 CIS Rules und CIS
(Class B) Rules schlieflich den umbrella fund. Der Umbrella-Fonds ist ein
Fonds, unter dessen “Schirm” mehrere Unterfonds stehen, zwischen denen der
Anleger wihlen bzw. in die er hiniiberwechseln kann. Im Sinne der Art. 1.03
CIS Rules und Art. 1.03 CIS (Class B) Rules bilden die Teilfonds untereinander
eine juristische Einheit. Hinsichtlich der Beziehungen der Anteilsinhaber wird
jeder Unterfonds buchhalterisch als eine gesonderte Einheit behandelt, die ihre
eigenen Anlagemittel, Kursgewinne und -verluste und Kosten hat.

b) Luxemburg

Der Finanzplatz Luxemburg bietet den Investmentunternehmen die Moglich-
keit, in einer Vielzahl von Anlageobjekten anzulegen. Gesetzestechnisch wurde
diese Vielfalt dadurch erreicht, daB3 das LOPC zwischen Wertpapierfonds (orga-

#2 “Feeder fund means an authorised scheme the sole object of which is to enable
investors to participate in or receive profits or income arising from the acquisition, hol-
ding, management or disposal of units in a single collective investment scheme”.

3 “Fund of funds means an authorised scheme the sole object of which is to enable
investors to participate in or receive profits or income arising from the acquisition, hol-
ding, management or disposal of units in a number of collective investment schemes.”

4 An dieser Unterteilung wird strikt festgehalten. So diirfen Fonds nach Art. 35 An-
hang 5 CIS Rules ohne Genehmigung ihr Anlageziel nicht mit der Mafigabe dndern, daf3
sie aus der urspriinglichen Fondskategorie herausfallen wiirden. Die “lautlose” Um-
wandlung eines Wertpapierfonds in einen Geldmarktfonds, feeder fund oder einen fund
of funds ist damit nicht moglich.
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nismes de placement collectif en valeurs mobiliéres) und anderen Fonds (autres
organismes de placement collectif) unterscheidet, unter die alle sonstigen An-
lageobjekte fallen. In Luxemburg kénnen damit Investmentunternehmen grund-
sdtzlich in jedem vermogenswerten Gut oder Recht anlegen. Die gesetzliche
Unterscheidung zwischen Wertpapierfonds und anderen Fonds hat daher nicht
vorrangig zum Ziel zu bestimmen, ob ein Anlageobjekt ein zuldssiges Anlagein-
strument ist. Vielmehr geht es in erster Linie darum festzulegen, wann ein be-
stimmtes Anlageinstrument als Wertpapier bzw. wann es als ein anderes Anla-
geinstrument zu qualifizieren ist.

Die LOPC differenziert bei den einzelnen Wertpapierfonds zwischen open
end- und closed end-Fonds, Publikumsfonds und Fonds, die sich nicht 6ffent-
lich an ein Publikum wenden oder ihre Anteile aulerhalb der EG bzw. des
EWR verkaufen und Fonds mit Sitz in Luxemburg, in einem anderen EWR-
Staat oder in einem Drittland. Diese Fonds unterstehen zum Teil einem unter-
schiedlichen Aufsichtsregime. Gleichwohl wird allen in Luxemburg ansissigen
Wertpapierfonds ein einheitlicher Wertpapierbegriff zugrunde gelegt. Gemaf
Art. 40 LOPC ist jedem Wertpapierfonds ausschlieBlich die Anlage in Wert-
papiere erlaubt, wobei zwei wesentliche Bedingungen zu erfiillen sind: Die be-
treffende Anlage muf alle Wertpapiermerkmale aufweisen, und die Wertpapiere
miissen entweder an einer Wertpapierborse amtlich notiert oder an einem ande-
ren geregelten Markt gehandelt werden, der anerkannt, fiir das Publikum offen
und dessen Funktionsweise ordnungsgemaB ist. Die LOPC definiert den Begriff
“Wertpapier” nicht. Ebensowenig kann auf die Investment-Richtlinie zuriick-
gegriffen werden, weil auch diese keine Definition des Wertpapierbegriffs ent-
halt. Die Begriffsbestimmung ist daher der Aufsichtspraxis iiberlassen wor-
den.”®* Wenn es gelegentlich bei luxemburgischen und ausldndischen Papieren
nicht von vornherein klar ist, ob diese iiber die Wertpapiermerkmale verfligen
oder nicht, geht das IML pragmatisch vor. In den Féllen, die luxemburgische
Papiere betreffen, stiitzt sich das IML auf die in Luxemburg géngige Praxis,
nach der der Ausdruck “Wertpapiere” Borsenpapiere bezeichnet, mithin Titel,
die zur Borsennotierung fahig sind, unabhéngig von der Tatsache, ob ihre Zu-
lassung zu einer offiziellen Borsen tatsdchlich erfolgt ist. Die Notierung wird
als moglich angesehen, wenn die Feststellung eines Einheitskurses vorgesehen
werden kann. Dies gilt auch, wenn die Papiere im Betrag oder der Laufzeit oder
in jedem anderen Merkmal nicht erheblich voneinander abweichen. Geht es je-
doch um ausldndische Papiere, werden die genannten Kriterien nicht angewen-
det. In diesem Fall legt das IML diejenige Definition zugrunde, die in den je-
weiligen Lindern fiir entsprechende Papiere gilt. Aufgrund dieser sehr weiten
Wertpapierdefinition z#hlt eine Vielzahl von Fonds zu den Wertpapierfonds
und damit auch solche, die nicht ausschlieBlich in an der Borse gehandelten,

485 Im einzelnen Circ. IML 91/75, S. 38 ff.
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langfristigen Wertpapieren anlegen, sondern auch oder ausschlieBlich in ande-
ren Finanzinstrumenten investieren (Wertpapierfonds im weiten Sinne). Zu den
Wertpapierfonds im weiten Sinne zdhlen z. B. die finanzierten Fonds (leveraged
funds) oder die Geldmarktfonds, die in liquiden Mitteln und in Geldmarktpapie-
ren anlegen, deren Restlaufzeit 12 Monate nicht iiberschreitet. Nach luxembur-
gischen Recht liegt eine Geldmarktfonds bereits dann vor, wenn er mindestens
20% seines Vermogens in liquiden Mitteln und in Geldmarktpapieren anlegt.
Eine Sonderform ist dabei der cash fund, dessen Anlagepolitik vorsieht, da3
mindestens die Hilfte des Fondsvermogens in liquiden Mitteln angelegt wird.
Zu den Wertpapierfonds im weiten Sinn zdhlen auch die sogenannten Dach-
fonds. Sie legen in anderen Fonds an, wobei sich die Anlage auf einen Fonds
beschrianken (Parallelfonds) oder auf mehrere Fonds erstrecken kann (funds of
funds). Dachfonds, deren Anlagepolitik vorsieht, daB mindestens 20% des Net-
tovermogens in Anteilen anderer Fonds angelegt werden, werden als Wertpa-
pierfonds eingestuft und unterliegen den fiir die Wertpapierfonds geltenden Be-
stimmungen der LOPC.**

Zu beachten ist allerdings, daB8 die Gruppe der Wertpapierfonds im weiten
Sinne zwar nach luxemburgischen Recht Wertpapierfonds sind, es sich aber
nicht um Wertpapierfonds handelt, die in den Anwendungsbereich der In-
vestment-Richtlinie fallen und die damit nicht an den durch die Richtlinie ge-
wihrten Rechten (z. B. erlaubnisfreier Vertrieb der Fondsanteile in einem ande-
ren Mitgliedstaat)*®’ teilhaben konnen. Art. 2 Abs. 1 Investment-Richtlinie ge-
stattet den Mitgliedstaaten, bestimmte Wertpapierfondsgruppen festzulegen, die
von dem Anwendungsbereich der Richtlinie ausgeschlossen werden, weil die in
der Richtlinie vorgesehenen Aufsichtsbestimmungen in Anbetracht der speziel-
len Anlagepolitik der Fonds flir diese ungeeignet sind. Luxemburg unterstellt
diese Wertpapierfonds folglich einem anderen Regime als dem, das flir die
Wertpapierfonds gilt, die unter den Anwendungsbereich der Investment-Richt-
linie fallen.*®®

Da das Gesetz nur zwischen Wertpapierfonds und anderen Fonds unterschei-
det, zdhlen alle sonstigen vermogenswerten Giiter oder Rechte, die keine Wert-
papiere sind, zu den Anlageobjekten, soweit sie sich zur Anlage eignen. Die
Gruppe der Anlageobjekte dieser Fonds ist damit offen und jederzeit erweiter-

#6 ygl. Circ. IML 91/75, S. 13 und 42 ff. Die Anlage in open end-Wertpapierfonds
nach Teil 1 LOPC ist jedoch auf 5% des Nettovermogens des Fonds beschréankt, Art. 44
Abs. 2 LOPC und Art. 24 Investment-Richtlinie. Diese Begrenzung gilt nicht fir An-
lagen in closed end-Fonds. Diese werden anderen Wertpapieren gleichgestellt und miis-
sen infolgedessen die fiir Wertpapiere geltenden allgemeinen Regelungen einhalten.

%7 Zur “single licence” naher unten Seite 241.

% Trennung zwischen Fonds nach Teil 1 LOPC und Fonds nach Teil 2 LOPC, siehe
oben Seite 202.



C. Investmentrecht 215

bar. Zu ihr gehoren zum einen Rohstoffterminkontrakte und Immobilien. Diese
Anlageobjekte spielen auf dem luxemburgischen Investmentmarkt jedoch eine
nur untergeordnete Rolle.”®® In der Praxis als Anlageobjekte bedeutsamer sind
Terminkontrakte mit Finanzinstrumenten sowie die Anlage in Optionen (Geld-
marktinstrumente) und schlieBlich in Risikokapital, das heifit in Anteilen neu
gegriindeter oder sich noch in der Aufbauphase befindender Gesellschaften*®.
Im weitesten Sinne konnte man auch die zuletzt genannten Anlageobjekte als
Wertpapiere bezeichnen. Der luxemburgische Gesetzgeber falit sie gleichwohl
nicht unter diese Gruppe, da es sich bei Optionen und Futures nicht um iiber-
tragbare und bei der Anlage in Risikokapital um die Anlage in noch nicht no-
tierte Wertpapiere handelt. Die Bezeichnung dieser Fonds als Wertpapierfonds
im weitesten Sinne hitte tiberdies keine materiellrechtlichen Auswirkungen, da
sie jedenfalls nicht dem flir die Wertpapierfonds im Sinne der Investment-
Richtlinie geltenden Regime unterworfen werden, sondern den Regelungen fiir
Fonds im Sinne des Teils 2 LOPC und dort teilweise nur speziell fuir sie gelten-

den Vorschriften unterliegen.

Art. 111 LOPC nennt schlieBlich als besondere Fondsart den Umbrella-
Fonds (organisme de placement collectif & compartiments multiples). Er ent-
spricht in seiner Konzeption dem Umbrella-Fonds in Guernsey. Er ist ein
Fonds, unter dem sich mehrere Unterfonds befinden, die nach unterschiedlichen
Wihrungen, Anlagezielen, Anlagearten oder geographischen Gesichtspunkten
zusammengestellt werden konnen.*' Im Sinne der Art. 111 Abs. 2 Satz 1 LOPC
bilden die Unterfonds untereinander eine juristische Einheit.*”> Dies bedeutet,
daB ein Umbrella-Fonds mit Unterfonds, von denen normalerweise einige unter
Teil 1 LOPC fallen wiirden, wihrend andere Unterfonds zu Teil 2 LOPC geho-
ren, so zu behandeln ist, als wenn er in seiner Gesamtheit unter Teil 2 fallt.*®

* Siehe den Uberblick iiber die Anlagepolitik (Anlagesparten und -objekte) der In-
vestmentunternehmen in /ML, Rapport Annuel 1995, S. 26.

4% Siehe Circ. IML 91/75, S. 12.

! Umbrella-Fonds haben im Durchschnitt 5 Unterfonds, siehe /ML, Rapport Annu-
el 1995, S. 25.

492 «“Les organismes de placement collectif & compartiments multiples constitutent
une seule et méme entité juridique”.

% Dies folgt aus dem Kriterium “une seule et méme entité juridique”, Circ.
IML 91/75, S. 64.
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4. Die getrennte Verwahrung des Fondsvermégens (Trennungsprinzip)
a) Guernsey

In Guernsey ist das Vermogen der Investmentunternehmen getrennt vom Ver-
mogen der Verwaltungs- bzw. der Investmentgesellschaft zu verwahren (Tren-
nungsprinzip). Die getrennte Verwahrung wurde zwar weder im POIL noch in
der COBO ausdriicklich geregelt. Da allerdings in Anhang 2 POIL die Verwal-
tung des Fonds** und die Verwahrung des Fondsvermogens™ als restricted ac-
tivities, d.h. als genehmigungspflichtige Tatigkeiten im Sinne des Art. 1 POIL
genannt werden, folgert die Aufsichtspraxis, daB der Gesetzgeber das Tren-
nungsprinzip als stillschweigende Voraussetzung fiir die Tétigkeit der Invest-
mentunternehmen angesehen hat. Die Commission hat daher detaillierte Rege-
lungen iiber die Verwahrung des Fondsvermdgens in den rules, namentlich in
Art. 4.05 Abs. 2 und 4.06 CIS Rules und CIS (Class B) Rules aufgestellt. Da-
nach hat gemidB Art. 4.05 Abs. 2 der Verwahrer die Aufgabe, das Fondseigen-
tum in Ubereinstimmung mit den Vorschriften des Fonds und mit denen der
rules treuhinderisch zu verwahren.*® Art. 4.06 bestimmt, daB das Investment-
unternehmen (manager) und der Verwahrer (trustee, custodian)*’ unterschiedli-
che und voneinander unabhingige Gesellschaften sein miissen.*® Das Tren-
nungsprinzip gilt fiir investment companies und unit trusts gleichermaflen. Die
unterschiedlichen Eigentumsverhéltnisse bei den companies und bei den trusts
nehmen hierauf keinen EinfluB.”® Ebenso gilt das Trennungsprinzip unabhéngig

“4 Art. 5 Anhang 2 POIL: “Management, that is to say exercising any managerial
function in relation to an investment or in relation to the assets underlying an in-
vestment”.

% Art. 8 Anhang 2 POIL: “Custody, that is to say holding as a trustee or custodian
the assets underlying an investment or the evidence of title to those assets”.

4% “The trustee shall take into its custody or under its control all the scheme property
and hold it in trust in accordance with the provisions of the principal documents and
these rules”.

“7 Der Verwahrer des Trustvermogens wird als trustee, der des Fondsvermégens ei-
ner Investmentgesellschaft als custodian bezeichnet.

4% Art. 4.06 Abs. 1 a) (ii) und b) CIS Rules und CIS (Class B) Rules: “The designa-
ted manager and the designated trustee of an authorised scheme shall be different per-
sons and act independently of each other [...] In the case of a company scheme, the de-
signated custodian shall not have executive directors or other officers in common with
those of the company”.

9 Bei einer investment company werden die Anteilseigner Gesellschafter und steht
das Fondsvermogen im Miteigentum aller Anteilsinhaber. Beim unit trust hat der trustee
nach common law treuhdnderisches Eigentum am Fondsvermégen, wahrend die Anteils-
inhaber nach equity law Eigentiimer des Vermdgens (beneficial owners) und dem trustee
gegeniiber dinglich berechtigt sind; siehe S. 100.
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von den Anlageobjekten und der Anlagepolitik der Fonds. Dartiber hinaus wer-
den diese Bestimmungen von der Commission sinngemif auch fiir alle closed
end-Fonds angewendet. Die urspriingliche Regelung, daf3 die Fondsanteile, die
ausldndische open end-Investmentunternehmen in Guernsey vertreiben und die
hierfir eine Genehmigung nachsuchen wollen, statt in Guernsey im Ausland
verwahrt und verwaltet werden konnen, wurde abgeschafft. Die Verwahrung ist
damit fir alle Fonds ausnahmslos in Guernsey vorzunehmen. Der Gesetzgeber
verfolgte mit dieser Gesetzesanderung nicht die Starkung des Anlegerschutzes.
Diese hitte man darin erkennen kénnen, daB nunmehr alle Investmentanteile
einheitlich durch in Guernsey zugelassene und von der Commission gepriifte
Verwahrstellen verwahrt werden. Vielmehr verfolgte der Gesetzgeber den ar-
beitsmarktpolitischen Zweck, den in Guernsey bereits zugelassenen Verwahr-
stellen auch die Verwahrung dieser Fondsanteile zu ermdglichen.>®

Da es sich bei der Verwahrung des Fondsvermdgens um eine genehmigungs-
pflichtige Tatigkeit (restricted activity) handelt, benotigt der Verwahrer eine
Geschifterlaubnis nach Art. 1 Abs. 2 POIL*. Eine entsprechende Regelung fiir
die Verwahrung des Vermogens eines closed end-Fonds gibt es in der COBO
nicht. Gleichwohl stellt die Commission die Tatigkeit der Verwahrung eines
closed end-Fondsvermdogens unter den Vorbehalt der Erlaubnis. Sie stiitzt sich
dabei auf Art. 12 Abs. 1 COBO, wonach die Zulassung eines closed end-Fonds
unter Auflagen erteilt werden kann.*” Der Begriff Auflage wird weit ausgelegt,
weil sie im eigentlichen Sinne nicht mehr das Investmentunternehmen betrifft,
sondern die von diesem funktionell getrennte Depotgesellschaft.*”

Als Verwahrer kommen gemaB Art. 4.06 Abs. 1 CIS Rules und CIS (Class
B) Rules nur in Guernsey inkorporierte Gesellschaften in Betracht. Soll das
Vermogen von Geldmarktfonds verwaltet werden, bestimmen Art. 4.06 Abs. 6
CIS Rules und CIS (Class B) Rules, da3 der Verwahrer eine Bank im Sinne des

% Offshore Guernsey News (Guernsey Financial Services Update), Issue 4 - Winter
1994/1995: “A recent amendment to the Protection of Investors (Bailiwick of Guernsey)
Law 1987 has increased options for local businesses operating in the fund sector [...]
This change is expected to assist Guernsey [...] trustees/custodians who wish to offer
their services to funds based in other jurisdictions”.

9 “Subject to the provisions of this Law, a Bailiwick body shall not carry on, or
hold itself out as carrying on, any controlled investment business in or from within a
country or territory outside the Bailiwick, unless - (a) it is licensed to carry on that busi-
ness in the Bailiwick [...]”.

92 Art. 12 Abs. 1 COBO: “Any consent granted by the Committee under this Ordi-
nance - [...] (c) may be absolute or conditional [...]”.

393 Aus diesem Grunde ist es rechtstechnisch bedenklich, die Erlaubnispflicht auf
Art. 12 Abs. 1 COBO zu stiitzen, wenngleich es aus Griinden des Anlegerschutzes an-
gebracht ist, die Zulassung des Verwahrers von einer Erlaubnis abhingig zu machen.
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Banking Supervision Law sein muf. Hinsichtlich aller anderen Fonds gibt es
keine speziellen, gesetzlichen Anforderungen an die “Qualitét” des Verwahrers.
Hieriiber entscheidet die Commission unter Beriicksichtigung der Eigenkapital-
ausstattung und des Ansehens der Depotgesellschaft nach freiem Ermessen. Bei
der Zulassung der Verwahrstelle verfihrt die Commission restriktiv. Gemaf
Art. 4 Abs. 3 POIL hat sie bei der Erteilung der Geschéftserlaubnis fiir “restric-
ted activities”, zu denen die Verwahrung des Fondsvermogens zdhlt, den wirt-
schaftlichen Nutzen mit zu beriicksichtigen, der Guernsey aus der in Rede ste-
henden Zulassung erwachsen kann.** Unter Riickgriff auf diese Vorschrift so-
wie auf die Generalklausel Art. 12 COBO®** hat die Commission bisher nur 19
Bankhauser als Depotstellen zugelassen®®, obwohl wesentlich mehr Finanzun-
ternehmen in Guernsey gleichzeitig durch eine Bankniederlassung und durch
eine Investmentgesellschaft vertreten sind. Die Investmentunternehmen miissen
daher in der Praxis eines dieser 20 Bankhauser “designieren” und mit der Ver-
wahrung beauftragen. Die auf Guernsey zugelassenen Verwahrstellen werden
daher als designated trustees bzw. designated custodians bezeichnet. Im Rah-
men eines sogenannten trustee agreement verpflichtet sich der designated trus-
tee/custodian zur Verwahrung des Fondsvermogens im Namen des Investment-
unternehmens. Mit der restriktiven Zulassung und der Verwahrung des Vermo-
gens durch einen designated trustee/custodian werden zum einen arbeitsmarkt-
politische Ziele verfolgt. Die Arbeitsplédtze bei den Depotbanken sind iiberwie-
gend mit Einheimischen besetzt. Sie sollen vor aus dem Ausland kommender
Konkurrenz geschiitzt werden. Steigt der Bedarf an Depotverwaltungstitigkei-
ten, soll diese Arbeit von einheimischem Personal bewiltigt werden. Zum ande-
ren will man mit dieser Mafinahme das Platzproblem im Bailiwick in Grenzen
halten®”, indem auslidndische Finanzunternehmen daran gehindert werden, die
Depottitigkeiten durch eigenes, aus dem Ausland rekrutiertes Personal durch-
fithren zu lassen. Finanzunternehmen, die Investmentunternehmen in Guernsey
griinden wollen, kénnen daher in der Regel ihre eigene Bankniederlassung nicht
zur Verwahrstelle bestellen, sondern miissen auf einen bereits zugelassenen,

504 “In considering whether to grant an application made under section 3 the Com-
mission shall have regard to the need to protect the public and the reputation ot the Bai-
liwick as a financial centre; and to that end the Commission shall consider - [...] (d)
what, if any, economic benefit the Bailiwick is likely to derive from the carrying on of
the business”.

395 Auch hier wird die Méglichkeit, die Zulassung eines closed end-Fonds gemif
Art. 12 COBO von der Erfiillung bestimmter Auflagen abhéngig zu machen, sehr weit
verstanden. Sie betrifft nicht mehr das Investmentunternehmen als solches, sondern die
von diesem funktionell getrennte Depotgesellschaft. Siehe auch oben Seite 217.

3% Siehe die Ubersicht in GFSC, Annual Report 1995, S. 35.

97 Zu dem Problem der Raumnot siehe bereits oben S. 150.
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von ihnen “designierten” Drittverwahrer (designated trustee/designated custo-
dian) zuriickgreifen.

Die Forderung, daf3 das Investmentunternehmen und der Verwahrer vonein-
ander unabhédngig sein miissen®®, bedeutet, dafl die Gesellschaften keine ge-
meinsamen Geschéftsfiihrer oder Angestellte haben diirfen und daB3 keine Ge-
sellschaft eine weisungsabhingige Tochtergesellschaft der anderen Gesellschaft
sein darf.

b) Luxemburg

Auch in Luxemburg ist aus Griinden des Anlegerschutzes das Fondsvermo-
gen gemiB Art. 16 Abs. 1, 33 Abs. 1, 39, 61 und 69 Abs. 5 LOPC getrennt vom
Vermogen des Investmentunternehmens bei einem Dritten zu verwahren.>®
Aufgrund Art. 10 Abs. 1 Investment-Richtlinie waren die EG-Mitgliedstaaten
verpflichtet, das Trennungsprinzip fiir open end-Wertpapierfonds einzufiihren.
Die Pflicht zur getrennten Verwahrung des Fondsvermogens hat der luxembur-
gische Gesetzgeber gleich auf alle Fondsarten unabhingig von den Anlageob-
jekten und der Anlagepolitik der einzelnen Fonds ausgedehnt. Allerdings hat er
das fiir die Wertpapierfonds geltende strenge Trennungsprinzip der Investment-
Richtlinie nicht in der dort genannten Form tibernommen. Nach Art. 10 Abs. 1
Richtlinie diirfen die Aufgaben der Verwaltungs- bzw. Investmentgesellschaft
und der Verwahrstelle nicht von ein und derselben Gesellschaft wahrgenommen
werden. Diese Vorgabe wurde in Luxemburg vielmehr dadurch sichergestellt,
daB der Verwahrer ein Kreditinstitut sein mufl und die Tatigkeit der Verwal-
tungs- oder Investmentgesellschaft auf die Verwaltung des Fonds beschrénkt ist.

Gemil Art. 16 Abs. 3, 34 Abs. 1 und 39 LOPC kann das Vermogen eines
Fonds im Sinne des Teils 1 LOPC einerseits von einer Depotbank verwahrt
werden, die ihren satzungsméaBigen Sitz in Luxemburg hat. Andererseits kann
nach den genannten Vorschriften auch eine luxemburgische Zweigstelle einer
Bank mit Sitz in einem anderen EWR-Staat die Aufgabe der Verwahrung iiber-
nehmen. Fiir alle anderen Fonds, deren Anteile nicht frei in der Gemeinschaft
vertrieben werden kénnen (Fonds im Sinne der Teile 2 und 3 des Gesetzes)*'°
kann dariiber hinaus eine luxemburgische Zweigstelle einer Bank mit Sitz au-
Berhalb der EG und des EWR als Depotbank titig werden.®'' GemédB Art. 71

% Art. 4.06 Abs. 1 CIS Rules und CIS (Class B) Rules: “act independently of each
other”.

399 «[a garde des actifs du fonds commun de placement doit étre confiée a un déposi-
taire” bzw. “La garde des actifs de la sicav doit étre confiée & un dépositaire”.

310 Siehe oben S. 203.

U Cire. IML 91/75, S. 29. Siehe auch Stadler, Européisches Investmentrecht, S. 72.
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Abs. 1 LOPC geniigt es nicht, daf8 das Investmentunternehmen dem IML die
Verwahrstelle lediglich benennt. Vielmehr mu3 das IML die Wahl der betref-
fenden Depotbank als Verwahrstelle des Fonds genehmigen. Uberdies muf3 die
Verwahrstelle als Bank nicht nur den bankenaufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen der LSF entsprechen, sondern nach Mafigabe des Rundschreibens 91/75
zusétzlich tiber die erforderliche Infrastruktur verfiigen, um die Aufgaben der
Verwahrung wahrnehmen zu kénnen.*'> Der Depotbank muB ausreichend Perso-
“nal und technische Mittel zur Verfugung stehen, um alle Aufgaben erledigen zu
konnen, die mit dieser Funktion verbunden sind.

Zwar besteht die Pflicht, das Fondsvermogen durch eine Verwahrstelle ver-
wahren zu lassen, grundsétzlich unterschiedslos fiir alle Fonds und unabhiéngig
von deren Status oder Rechtsform.’’* Eine Ausnahme vom Trennungsgrundsatz
besteht in Ubernahme der in Art. 14 Abs. 4 und 5 Investment-Richtlinie genann-
ten Moglichkeiten in zwei Fillen: In Luxemburg anséssige Wertpapier-SICAV,
die ihre Anteile ausschlieBlich tiber eine oder mehrere Wertpapierborsen ver-
treiben, an denen diese zur amtlichen Notierung zugelassen sind, miissen gemaf
Art. 33 Abs. 4 LOPC keinen Verwahrer haben.*"* Ebensowenig miissen die in
Luxemburg ansdssigen Wertpapier-SICAV, die mindestens 80% ihrer Anteile
tiber eine oder mehrere in ihrer Satzung benannte Wertpapierborsen vertreiben,
einen Verwahrer bestellen, sofern diese Anteile an den Wertpapierborsen der
EWR-Staaten, in deren Gebiet sie vertrieben werden, zur amtlichen Notierung
zugelassen sind, und sofern die auBerborslichen Geschifte von der Gesellschaft
nur zum Borsenkurs getitigt werden.’"

Der Begriff der Verwahrung des Fondsvermogens ist nach der Praxis des
IML als Ausdruck der allgemeinen Aufgabe der Depotbank nicht als Aufbewah-
rung des Vermogens, sondern als Uberwachung zu verstehen.”'® Dies bedeutet,

312 Circ. IML 91/75, a.a.0. (Fn. 511).

513 Das sich aus den Unterfonds zusammensetzende Vermogen eines Umbrella-Fonds
ist bei einem einzigen Verwahrer zu hinterlegen, Circ. IML 91/75, S. 65.

514 Dieses Wahlrecht wird damit begriindet, daB die Investmentgesellschaften, die an
der Borse kotiert sind, als Aktiengesellschaften einer strengen Borsenaufsicht unterlie-
gen und sich in der Regel an erfahrene Anleger wenden, siche Salbach, Investment in
Luxemburg, S. 30.

315 Art. 14 Abs. 5 Investment-Richtlinie rdumt diese Moglichkeit denjenigen Mit-
gliedstaaten ein, die der Auffassung sind, daB die Anteilinhaber in diesem Fall den glei-
chen Schutz wie bei einem Fonds mit Verwahrstelle genieBen, siche Stadler, Europii-
sches Investmentrecht, S. 147. Die Forderung des gleichen Schutzes wird in
Art. 33 Abs. 5 Satz 2 LOPC ausdriicklich erwahnt. Uberdies sind diese Investmentge-
sellschaften nach Art. 33 Abs. 5 Satz 3 ¢) LOPC verpflichtet, auf dem Markt zu interve-
nieren, falls der Borsenkurs der Anteile mehr als 5 Prozent vom Nettoinventarwert ab-
zuweichen droht.

316 Circ. IML 91/75, S. 29.
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daf} der Verwahrer jederzeit wissen muf}, wie das Vermogen des Fonds angelegt
ist und wo und wie dieses verfligbar ist. Deswegen kommt als Verwahrung statt
der materiellen Hinterlegung des Fondsvermdgens bei der Depotbank selbst
auch die Hinterlegung bei jedem zur Verwahrung befugten Gewerbetreibenden
in Betracht, der vom Investmentunternehmen im Einverstindnis mit der Depot-
bank bestimmt wird. Der Gewerbetreibende muf3 aber in jedem Fall in Luxem-
burg zugelassen sein. Der Ubertragung der Verwahrungsaufgaben sind Grenzen
gesetzt. So kann die Wahmehmung der im Gesetz genannten Kontroll- und
Uberwachungsaufgaben (bei Fonds nach Teil 1) nicht iibertragen werden. Fiir
die Erfiillung der Pflichten aus der Verwahrung ist auch im Fall der Delegie-
rung immer die Depotbank voll verantwortlich. Auch wenn die Depotbank den
gesetzlich zuldssigen Weisungen des Verwaltungs- oder der Investmentgesell-
schaft Folge zu leisten hat, stellen Art. 19, 37 und 61 LOPC klar, daf3 das In-
vestmentunternehmen und die Depotbank bei der Wahrmehmung ihrer Aufgaben
unabhéngig voneinander wahrnehmen miissen und die Depotbank bei der Wahr-
nehmung ihres Auftrags ausschlieBlich im Interesse der Anteilseigner handeln
darf. Das Erfordernis der Unabhingigkeit schlieBt jedoch Bindungen und Be-
ziehungen im Bereich der Aktiondre und der Leitungsorgane der Gesellschaften
nicht aus. Dies bedeutet, da Finanzunternehmen in Luxemburg Investmentun-
ternehmen griinden konnen und gleichzeitig die Verwahrung des Fondsvermo-
gens durch eine eigene Bankniederlassung in Luxemburg vornehmen lassen®”’,
sofern die Niederlassung neben der Bankenkonzession auch die Zulassung als
Verwahrer erhilt. Ist das Investmentunternehmen mit der Depotbank wirtschaft-
lich verbunden, ist es jedoch gezwungen, Interessenkonflikte zu vermeiden.

Der Verwahrer ist nach Art. 17 Abs. 1 i.V.m. Art. 61 LOPC verpflichtet,
tiber die Verwahrung des Fondsvermdgens hinaus samtliche in Art. 17 Abs. 2
nagher umschriebenen Geschifte zu titigen, die mit der laufenden Verwaltung
des Vermégens des Fonds zusammenhingen. Dies bedeutet vor allem, dafl der
Verwahrer die Einziehung der Dividenden, Zinsen und félligen Titel sowie die
Ausiibung der Optionsrechte, aber auch jedes andere Geschift im Zusammen-
hang mit der laufenden Verwaltung der Anlageinstrumente und Barmittel, die
Bestandteil des Fonds sind, iibernehmen und unter Umstidnden eine Reihe von
Uberwachungs- und Kontrollaufgaben tétigen muB.

5. Bewertung der Strukturvorschriften

Der Uberblick iiber die Strukturvorschriften zeigt, daB Finanzunternehmen,
die in Guernsey und Luxemburg im Investmentgeschéft titig werden wollen, auf

317 Diese Konstellation ist bei den groBen Finanzunternehmen in Luxemburg der Re-
gelfall.
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beiden Finanzpldtzen dhnliche und giinstige Strukturen vorfinden. An beiden
Standorten steht den Unternehmen ein breites und den Marktbediirfnissen ange-
paBtes, flexibles Investment-Instrumentarium zur Verfligung. Wegen der &hn-
lich guten Strukturen kommen daher der spezifischen Zielrichtung und dem An-
legerprofil des Investmentunternehmens bei der Standortwahl eine besondere
Bedeutung zu.

Sowohl in Guernsey als auch in Luxemburg haben die Finanzunternehmen
die Wahl zwischen unterschiedlichsten Griindungsformen, die den Erwartungen
und Gewohnheiten eines breiten Investmentpublikums gerecht werden.’'® Da
Guernsey zum Rechtskreis des Common Law gehort, versteht es sich, dafl den
Investmentunternehmen der unit trust als Griindungsform zur Verfiigung steht.
Der unit trust ist schon deswegen besonders wichtig, weil in Guernsey traditio-
nell viele britische Finanzunternehmen titig sind, die ihren Kunden diejenige
Investmentform anbieten wollen, die diesen vertraut ist. Andererseits stellt
Guernsey Finanzunternehmen aus anderen Rechtskreisen, wo die Rechtsform
des unit trust unbekannt ist, mit der investment company ein attraktives Invest-
mentvehikel zur Verfiigung. Diese Rechtsform hat mittlerweile groflere Bedeu-
tung erlangt als der unit trust und wird vor allem von den nicht-britischen
Finanzunternehmen bevorzugt. Diese Entwicklung veranschaulicht, daf3 die Po-
litik der Commission auf eine verstdrkte internationale Streuung gerichtet ist,
mit der man die eigene Abhéngigkeit von den Entwicklungen auf dem briti-
schen Markt etwas einddmmen will. In Guernsey ist schlielich von Vorteil, da3
die trusts und die companies als open end- oder als closed end-Fonds gegriindet
werden konnen. Diese Kombinationsmoglichkeiten zeigen, dafl Guernsey das
britische Investmentrecht nicht vorbehaltslos kopiert hat, sondern von diesem
abweicht und eigene Rechtsformen schafft, wenn dadurch Standortvorteile ge-
schaffen werden konnen. Im Gegensatz zu den liberaleren Bestimmungen in
Guernsey ist in Grof3britannien bis in die jiingste Zeit die Griindung eines open
end-Fonds als company anstelle eines trust nur moglich gewesen, wenn die
company die Rechtsform einer unlimited company annimmt, fiir deren Verbind-
lichkeiten die Gesellschafter personlich und unbeschrénkt haften.’'® Wegen die-

> Fiir den Erfolg eines Fondsstandortes ist es von groBer Bedeutung, daB die Anle-
ger die ihnen vertrauten, “heimischen™ Fondsstrukturen vorfinden konnen, siehe /ML,
Rapport Annuel 1995, S. 22: “Il semble cependant que I’origine de cette tendance (i.e.
in Luxemburg hidufigere Wahl der Vertragsform anstelle der Satzungsform, Anm. d.
Verf.) soit a chercher plutdt dans la provenance des promoteurs que dans le succes
d’une forme juridique au détriment de 1’autre. En effet, les promoteurs choisissent tradi-
tionnellement la forme juridique pour leurs OPC qu’ils connaissent le mieux de par leur
marché domestique”.

31 Pennington, Investment Markets, S. 477, siehe auch Johns/Le Marchant, Finance
Centres, S. 184. Limited companies war noch gemdB Art. 143 Abs. 1 UK Companies
Act 1985 der Riickkauf eigener Aktien verboten: "Subject to the following provisions, a
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ser unattraktiven Haftungsbestimmung wurde die unlimited company im Invest-
mentbereich nicht als Gesellschaftsform gew#hlt**® und stand nur der unit trust
als geeignetes Investmentvehikel zur Verfiigung. Mit einer Gesetzesdnderung
wurde dieses Manko Anfang 1997 in GroBbritannien beseitigt, wo nunmehr
auch die Griindung von open end-Investmentgesellschaften als limited compa-
nies moglich sein wird.*”!

Luxemburg steht Guernsey hinsichtlich des Angebots an zuldssigen Griin-
dungsformen in nichts nach. Die vertragsrechtliche Form (Fond de placement
collectif), die vor allem von den deutschen Investmentunternehmen, dem wich-
tigsten Kundensegment in Luxemburg, gewdhlt wird, steht neben der
satzungsmaBigen Griindungsform zur Verfligung, letztere mit der SICAV und
der SICAF gleich in zwei Varianten. Die Griindung einer SICAYV, einer Aktien-
gesellschaft mit variablem Kapital, kann fiir viele Finanzunternehmen eine Al-
ternative zum FPC darstellen. Denn gleich einem FPC kann sie jederzeit und
unbiirokratisch Fondsanteile (Aktien) zuriicknehmen bzw. neue Anteile ausge-
ben, ist aber gleichzeitig wie eine Aktiengesellschaft satzungsméBig organisiert,
ohne daB es bei der Riicknahme oder Ausgabe der Aktien eines aufwendigen
Kapitalerhohungs- oder herabsetzungsbeschlusses bedarf. Die FCP, SICAF und
SICAV koénnen wahlweise als open end- oder als closed end-Form gegriindet
werden.

Wegen der genannten Vielzahl von Griindungs- und Kombinationsmoglich-
keiten ist es weder fiir Guemnsey noch flir Luxemburg von Nachteil, daf die
Finanzunternehmen jeweils nur zwischen zwei Grundformen und nicht zwi-
schen den drei Moglichkeiten Vertragsform, unit trust und Satzungsform wih-
len konnen. Denn einerseits ist der unit trust eine Eigenart des englischen
Rechts. Zum anderen haben der unit trust und die vertragsrechtliche Form inso-
fern Gemeinsamkeiten, als der angelsichsische trust der vertragsrechtlichen Va-
riante als Vorlage gedient hat**? und im wesentlichen nur die Frage des Eigen-
tums am Fonds anders geregelt wurde.’” In diesem Sinne besteht auf Guernsey
kein Bedarf, fir Fonds auch die Vertragsform im kontinentaleuropdischen Sinne
anzubieten. Ebensowenig besteht in Luxemburg ein Interesse an der Einflihrung

company limited by shares or limited by guarantee and having a share capital shall not
acquire its own shares, whether by purchase, subscription or otherwise".

30 ygl. auch Triebel/Hodgson/Kellenter/Miiller, Handels- und Wirtschaftsrecht,
S.215.

32V Zur Gesetzesinderung siche Simmonds, EFSL 1996, S. 336 ff.

522 Siehe Stadler, Europiisches Investmentrecht, S. 14 f. Beachte auch die Gleichset-
zung der vertragsrechtlichen Form mit dem unit trust durch Art. 1 Abs. 3 Satz 2
Investment-Richtlinie.

523 Das angelsdchsische Institut des zweigeteilten Eigentums ist in Kontinentaleuropa
unbekannt.
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des unit trust, weil mit der Vertragsform eine Alternative zum trust geboten
wird.’** Zudem konnen beide Finanzplitze die Investmentgesellschaft der an
eine der beiden genannten Griindungsformen gewoéhnten Klientel als Alternati-
ve anbieten.

Auch in bezug auf die zuldssigen Anlageobjekte und Anlageformen bestehen
in Luxemburg und Guernsey gleich gute Voraussetzungen. Da der Begriff des
Wertpapiers an beiden Standorten sehr weit ausgelegt wird, steht den Finanz-
unternehmen eine grofle Palette verschiedenster Gestaltungsmoglichkeiten zur
Verfligung. Dieses Angebot wird noch dadurch erweitert, daf3 die Investment-
unternehmen in Guernsey und Luxemburg nicht nur in Kapitalmarkt-, sondern
auch in Geldmarktinstrumenten anlegen kénnen.’” Damit kénnen Finanzunter-
nehmen aus Lindern, in denen Geldmarktfonds noch nicht zugelassen sind**,
ihren Kunden die Anlage in Geldmarktinstrumenten jedenfalls iiber einen in
Guernsey oder Luxemburg domizilierten Fonds anbieten. Dabei ist es in diesem
Zusammenhang materiellrechtlich unbedeutend, ob die Geldmarktfonds als
Teilmenge der Wertpapierfonds im weiten Sinne (Luxemburg) oder als eigen-
standige Fondsgruppe (Guernsey) oder etwa Riskokapitalfonds als eigene Grup-
pe (Luxemburg) oder je nach Fristigkeit als Wertpapier- bzw. Geldmarktfonds
(Guernsey) angesehen werden. Denn zunéchst ist entscheidend, da8 am betref-
fenden Standort eine Anlage in eine Vielzahl unterschiedlicher Finanzinstru-
mente moglich ist.*?” Uberdies ist es vorteilhaft, daB die Unternehmen an beiden
Standorten mit den Anlageformen “Umbrella-Fonds” und “Dachfonds” Instru-
mente zur Verfligung stehen, mit denen sie sowohl auf die Bediirfnisse und
Wiinsche der Anteilseigner noch besser eingehen als auch die Rentabilitédt des
Fonds steigern konnen. Mit einem Umbrella-Fonds kénnen die Finanzunterneh-

524 Immerhin ist aber der Vertrieb der Anteile von unit trusts moglich, die in der Eu-
ropdischen Gemeinschaft gegriindet wurden und die in Wertpapiere anlegen.

’% Der Einsatz von Geldmarktinstrumenten vergroBert die Portefeuille-Gestaltungs-
und Kombinationsmoglichkeiten. Sie erlauben in Guernsey und Luxemburg beispiels-
weise die Zusammensetzung eines Fonds aus Obligationen, Geldmarktanlagen und Ak-
tien zu bestimmten Anteilen. Diese Vielfalt wird nochmals durch die Moglichkeit des
Fonds aufgewertet, eine Referenzwihrung und Anlageschwerpunkt (Land, Branche etc.)
frei zu wahlen sowie sich als ausschittender oder thesaurierender Fonds zu organisieren.

3% In einigen Staaten bestehen noch aus geldpolitischer, allokativer und aufsichts-
rechtlicher Sicht Bedenken gegen die Zulassung von Geldmarktfonds. Zu den Argumen-
ten siche im einzelnen Theilmann, Einfiihrung von Geldmarktfonds, S. 167 ff. Auf Ge-
meinschaftsebene besteht seit einigen Jahren ein Vorschlag zur EG-weiten Anerkennung
von Geldmarktfonds, siche KOM(93) 37 endg. - SYN 453, ABI. 1993 Nr. C 59 S. 14.

527 Davon zu trennen ist die Frage, wie die Vorschriften iiber die Anlage in den Fi-
nanzinstrumenten (Kapitalmarkt/Geldmarkt) an den Standorten im einzelnen ausgestal-
tet sind, insbesondere wieviel Gestaltungsspielraum sie den Investmentunternehmen bei
der Festlegung ihrer Anlagepolitik lassen.
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men Fonds anbieten, die in Unterfonds mit unterschiedlichen Wihrungen, An-
lagezielen, Anlagearten oder geographischen Gesichtspunkten aufgeteilt sind.
Der Umbrella-Fonds bietet ein groBes Anlageangebot und kann, obwohl er eine
einzige juristische Einheit ist, eine Summe unterschiedlichster Anlegerbediirf-
nisse befriedigen. Daneben sind Umbrella-Fonds fiir Anleger interessant, die
sich die Moglichkeit offen lassen wollen, ihr Anlagevorhaben kurzfristig zu &n-
dern. Denkbar ist dies etwa, wenn der Anleger statt in einem Rentenfonds in
einem risikoreicheren Beteiligungsfonds investieren mdchte bzw. wenn er sich
von einem anderen Unterfonds eine hohere Rendite verspricht. Der Umbrella-
Fonds ermoglicht ihm dann nach freier Wahl einen unkomplizierten und kosten-
freien Wechsel von einem Unterfonds in den anderen. Alternativ hierzu konnen
die Finanzunternehmen dem Anleger mit dem Parallelfonds (feeder fund) ein
Instrument anbieten, das ihm die Entscheidung abnimmt, selbst zu entscheiden,
in welchem Linder- oder Sektorenfonds es sich aufgrund der aktuellen wirt-
schaftlichen Entwicklung anzulegen empfiehlt. Die Finanzunternehmen konnen
schlieBlich mit den Dachfonds nicht nur Fonds schaffen, die Anteile von Fonds
in ihr Portfolio aufnehmen, die von ihnen kontrolliert werden. Mit den Dach-
fonds kénnen die Finanzunternehmen vielmehr auch in Anteilen von véllig un-
abhingigen Drittfonds anlegen und dadurch indirekt Wertpapiermérkte errei-
chen, die einer Direktanlage verschlossen sind. Der Parallelfonds kann schlief3-
lich ein Mittel sein, um in gewissen “emerging markets” unter Ausnutzung von
Steuervorteilen zu investieren. So kann es steuerrechtlich giinstiger sein, nicht
direkt in dem Zielmarkt anzulegen, sondern iiber ein Anlagevehikel in einem
Drittland von bestehenden Doppelbesteuerungsabkommen zu profitieren. Fiir
einen in Luxemburg domizilierten Fonds etwa ist es giinstiger, iiber Mauritius in
Indien zu investieren.’® In diesem Fall muB der luxemburgische Fonds sein
ganzes Fondsvermégen in einem einzigen (mauritischen) Fonds - dem Parallel-
fonds - anlegen, wobei er allein sémtliche Anteiles dieses Parallelfonds halt.

Die Vorschriften iiber die getrennte Verwahrung des Fondsvermogens (Tren-
nungsprinzip) sind fiir Investmentunternehmen in Luxemburg insgesamt gese-
hen giinstiger als die Vorschriften, die in Guernsey gelten. Die Finanzunterneh-
men finden in Luxemburg aber nicht hauptséchlich deswegen bessere Bedin-
gungen vor, weil die Investmentunternehmen in bestimmten Fillen von der
Pflicht zur getrennten Verwahrung befreit sind. Denn dieses Privileg betrifft nur
eine kleine Zahl von Investmentunternehmen. Die meisten Investmentunterneh-
men in Luxemburg sind wie in Guernsey zur getrennten Verwahrung verpflich-
tet, wo das Trennungsprinzip ausnahmslos fiir alle Fonds gilt. Zudem entstehen
auch denjenigen Investmentunternehmen, die das Fondsvermogen in eigener
Regie verwalten diirfen, durch die Verwaltung Mehrkosten, da sie hierfiir Per-
sonal und Sachmittel zur Verfiigung stellen miissen. Uberdies stellen die

528 Beispiel nach Stadler, Risikofonds, S. 169.

15 VoB
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Finanzunternehmen den Sinn der getrennten Verwahrung des Fondsvermégens
nicht in Frage, weil sich diese mit dem Schutz der Anleger rechtfertigen 14ft.
Anleger lassen sich als Kunden nur gewinnen, wenn man ihnen ausreichende
Sicherheit fiir das von ihnen eingebrachte Kapital bietet. Deren Anteile miissen
vor dem Zugriff etwaiger Gldubiger des Investmentunternehmens geschiitzt
werden, was sich durch das Trennungsprinzip am besten erreichen lafit. Ent-
scheidend fur die Standortbeurteilung ist damit nicht so sehr das Ob, sondern
das Wie der getrennten Verwahrung. Aus der Kostensicht der Finanzunterneh-
men ist die konkrete Ausgestaltung und Handhabung des Trennungsprinzips in
Luxemburg besser, weil die Investmentunternehmen dort mehr Moglichkeiten
haben als in Guernsey, sich “ihre” Verwahrstelle auszusuchen und die Kosten
der Verwahrung zu bestimmen. Zwar besteht selbst fiir die Investmentunterneh-
men in Luxemburg nicht die Moglichkeit, die Verwahrung des Fondsvermogens
im Heimatstaat durchfiihren zu lassen. Vielmehr kommt an beiden Finanzplit-
zen nur eine Verwahrung vor Ort in Betracht. Die Zulassungshiirden fiir die
Verwahrstelle sind dafiir aber in Luxemburg insofern niedriger, weil es fiir Ban-
ken keine Bediirfnispriifung gibt. Die Finanzunternehmen konnen die Verwah-
rung durch eine zur ihrer Finanzgruppe gehorende Bank in Luxemburg durch-
filhren lassen. Européische Finanzunternehmen, die noch nicht mit einem Toch-
terunternehmen in Luxemburg vertreten sind, konnen sogar eigens fiir die Ver-
wahrungsaufgaben eine Zweigstelle in Luxemburg einrichten, auf deren Zulas-
sung als Bank sie aufgrund des single licence-Prinzip einen Rechtsanspruch ha-
ben. Zwar steht die Geschiftstatigkeit der Verwahrung unter einem Genehmi-
gungsvorbehalt. Die Praxis zeigt jedoch, daB das IML die Erlaubnis erteilt,
wenn die betreffende Bank nachweist, daB3 sie fiir die Depottétigkeiten iiber ge-
niigende Sach- und Personalkapazititen verfiigt. In Guernsey hingegen ist die
Zulassung von einer Bedirfnispriifung abhéngig, auf welche die Finanzunter-
nehmen keinen EinfluB nehmen konnen. Da es die erklérte Politik der Commis-
sion ist, nur noch designated trustees, d.h. bereits zugelassene und von den In-
vestmentunternehmen beauftragte Banken, als Depotstellen zuzulassen®”, sind
die Finanzunternehmen auf Drittverwahrer angewiesen. Dies bedeutet, daf}
selbst Finanzunternehmen, die mit einer Bankniederlassung in Guernsey ver-
treten sind, ihre Niederlassungen regelméfig nicht mit der Verwahrung des
Fondsvermogens beauftragen konnen. Auflerdem haben sie auf die Kosten fiir
die Verwahrung nur einen geringen Einflu, weil die 20 in Guernsey zugelasse-
nen designated trustees/custodians eine oligopolartige Stellung eingenommen
haben und sich deswegen bei der Preisgestaltung in der stirkeren Position be-
finden. Allerdings ist zu beriicksichtigen, da8 die Finanzunternehmen mit eige-

52 Siehe auch GFSC, Fund Management Guide (0.J.), S. 6: “New fund management
groups are not normally permitted to establish a physical presence in the Island”.
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ner Bankniederlassung in Guernsey oft nur als administered banks zugelassen
sind und nur begrenzt mit eigenem Personal und eigenen Sachmitteln arbeiten.
Diese Niederlassungen wiren hiufig mit der Ubernahme der Depotaufgaben in
sachlicher und personeller Hinsicht iiberfordert. In diesen Fillen dringt sich
schon aus Sachzwiéngen die Verwahrung des Fondsvermogens durch einen Drit-
ten auf. Der Vergleich der Anforderungen an die Verwahrstelle fiihrt nicht zu
einem Standortvorteil fiir Investmentunternehmen in Guernsey. Zwar miissen
nach den rules nur die Geldmarktfonds ein Kreditinstitut benennen, wihrend der
Wortlaut von POIL, COBO und der rules jedenfalls nicht ausschlieft, dal das
Vermogen anderer Fonds auch von Nicht-Banken verwahrt werden kann. Dem-
gegeniiber konnen die Aufgaben der Depotstelle in Luxemburg nur von Banken
tibernommen werden. Die Praxis zeigt jedoch, daB3 die Commission bisher nur
Banken als Depotstellen zugelassen hat. An beiden Standorten wird die Ver-
wahrung daher de facto nur von Banken iibernommen. Uberdies tritt die Frage
nach den Qualitdtsanforderungen an die Depotstelle (Bank oder auch Nicht-
Bank) in Guernsey zuriick, weil derzeit ohnehin keine neuen Institute als Ver-
wabhrstellen zugelassen werden. Aus dem gleichen Grund ist die Frage nach dem
Mal der zuldssigen juristischen und wirtschaftlichen Verbindungen zwischen
dem Investmentunternehmen und der Depotbank nur von untergeordnetem In-
teresse. Gleichwohl ist festzustellen, da8 in Luxemburg in stirkerem Mafle Bin-
dungen und Beziehungen im Bereich der Aktiondre und der Leitungsorgane der
Gesellschaft und der Depotbank zuldssig sind als in Guernsey. An beiden
Standorten sind die Beteiligten jedoch gehalten, Interessenkonflikte zwischen
der Gesellschaft und der Depotstelle zu vermeiden.

Wesentliche GUERNSEY LUXEMBURG

Strukturvorschriften

Griindungsformen Treuhand (unit trust) Vertragsform (fonds de
Satzungsform (investment | placement collectif)
company) Satzungsform (société

d’investissement)

Organisationsformen open end-Fonds open end-Fonds
closed end-Fonds closed end-Fonds
Anlageobjekte Kapitalmarktinstrumente Kapitalmarktinstrumente
Geldmarktinstrumente Geldmarktinstrumente
Rohstoffe

Immobilien
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Wesentliche GUERNSEY LUXEMBURG
Strukturvorschriften
besondere Anlageformen Dachfonds Dachfonds
(Parellelfonds, fund of (Parallelfonds, fund of
funds) funds)

Umbrella-Fonds
(Fonds mit Unterfonds)

Fonds mit speziellen An-
lagetechniken und -schwer-
punkten:
Risikokapitalfonds, kredit-
finanzierte Fonds, cash
funds

Umbrella-Fonds
(Fonds mit Unterfonds)

Fonds mit speziellen An-
lagetechniken und -schwer-
punkten:
Risikokapitalfonds, kredit-
finanzierte Fonds, cash
funds

getrennte Verwahrung des
Fondsvermogens (Tren-
nungsprinzip)

fir alle Investmentunter-
nehmen obligatorisch

grundsétzlich obligatorisch,
jedoch bestimmte Wert-
papierfonds befreit

Tatigkeit der Depotstelle

erlaubnispflichtig

erlaubnispflichtig

“Qualitat” der Depotstelle

de facto: in Guernsey nie-
dergelassene Bank

nur Drittverwahrung durch
designated trustee/custo-
dian moglich

in Luxemburg niedergelas-
sene Bank

Beziehungen zwischen
Fonds und Depotstelle

keine gemeinsamen Ge-
schaftsfithrer und Ange-
stellte, Weisungsunabhén-
gigkeit

Unabhéngigkeit, Bindun-
gen und Beziehungen im
Bereich der Aktionére und
der Leitungsorgane der Ge-
sellschaften nicht ausge-
schlossen, soweit kein In-
teressenkonflikt

Eigene Darstellung

Abb. 19
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II. Die Zulassung der Investmentunternehmen
1. Geschdftserlaubnispflicht
a) Guernsey

Finanzunternehmen, die in Guernsey Investmentunternehmen griinden wol-
len, brauchen hierfiir eine Geschiftserlaubnis. Je nach dem, ob ein open end-
oder ein closed end-Fonds gegriindet werden soll, richten sich die Zulassungs-
voraussetzungen nach dem POIL oder nach der COBO.

aa) Geschiftserlaubnis fiir open end-Investmentunternehmen

Beabsichtigt ein Finanzunternehmen die Griindung eines open end-Fonds, sei
es als unit trust oder als investment company, sind hierfiir nach Art. 1 ff. und,
7 ff. POIL zwei Zulassungsverfahren zu durchlaufen. Zum einen braucht das
Unternehmen fiir alle Tatigkeiten, die es im Zusammenhang mit dem In-
vestmentunternehmen vornehmen will (controlled investment business) eine
Geschiftserlaubnis (licence). Zum anderen ist fiir den betreffenden Fonds (col-
lective investment scheme), den das Finanzunternehmen auflegen will, eine Ge-
nehmigung (authorisation) einzuholen.

Genehmigungspflichtiges controlled investment business liegt nach Art. 1
Abs. 3 POIL vor, wenn der Betreffende “engages in a restricted activity in con-
nection with a controlled investment”. Unter controlled investment sind die In-
vestmentgeschifte der open end-Fonds zu verstehen. In diesem Sinne definiert
Art. 1 Anhang 1 POIL controlled investment als jede Vereinbarung, die sich auf
Eigentum einschlielich Geld bezieht und das Ziel hat oder bewirkt, daf fiir die
an der Vereinbarung beteiligten Anlegern aus dem Kauf, dem Besitz, der Ver-
waltung oder der Verfligung des Eigentums oder durch die Auszahlung des da-
durch erzielten Mehrwerts ein Gewinn oder eine Einkommenssteigerung ent-
steht. Zugleich haben die Anleger keine jederzeitige Kontrolle iiber die Verwal-
tung des Eigentum und das Eigentum und der erzielte Gewinn sind entweder ge-
poolt oder werden im Namen aller Anleger von einem Dritten verwaltet.’*°

301 .] a collective investment scheme is any arrangement relating to property of
any description (including money) - (a) the purpose or effect of which is to enable in-
vestors to participate in, or receive profits or income arising from, the acquisition, hol-
ding, management or disposal of the property, or sums paid out of such profits or inco-
me; and (b) in which the investors do not have a day-to-day control over the manage-
ment of the property, to which the arrangement relates (whether or not they have any
right to be consulted or gives directions); and (c) under which - (i) the contributions of
the investors and the profits or income out of which payments are to be made to them
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Die getroffene Vereinbarung muB die in Art. 4 Anhang 3 POIL genannte Pflicht
der Fonds umfassen, die Anteile der Anleger auf Verlangen zuriickzukaufen
bzw. fiir die Anleger an der Bérse zu verkaufen.”® Wegen der sehr weiten Defi-
nition des controlled investment nimmt das Gesetz einige Formen der Kapital-
anlage ausdriicklich vom Anwendungsbereich des POIL aus. Zu den wichtigsten
Ausnahmen zdhlen die closed end-Fonds™?, die occupational pension schemes
sowie Versicherungs- und Franchising-Vertrdge. Die Erlaubnispflicht besteht
aber nicht bei jedweder Tatigkeit in bezug auf controlled investement business,
sondern nur bei den sogenannten restricted activities, womit Tatigkeiten ge-
meint sind, die mit der Kapitalanlage im direkten Zusammenhang stehen. Nach
Anhang 2 POIL handelt es sich namentlich um Werbung (promotion), Annahme
von Einlagen zum Zwecke des Investment (subscription), Ausgabe von Anteils-
scheinen (registration), Handel und Plazierung (dealing), Hauptgeschiftsfiih-
rung (managing), Verwaltung des Fonds (administration), Beratung (advising)
und Verwahrung des Fondsvermdgens (custody). Da die gesetzliche Definition
der restricted activities ebenfalls sehr weit ist, sicht das Gesetz hier Ausnahmen
vor und schlieBt namentlich diejenigen der genannten Tétigkeiten vom Anwen-
dungsbereich dieses Gesetzes aus, die lediglich bei Gelegenheit vorgenommen
werden, sowie Téatigkeiten (mit Ausnahme von Werbung, Annahme von Ein-
lagen und Ausgaben von Anteilsscheinen) innerhalb der gleichen Unter-
nehmensgruppe.

Die Geschifts- und Verwaltungstatigkeiten, die ein Finanzunternehmen be-
ziiglich eines Investmentunternehmens in Guernsey vornehmen will, konnen
verschiedene Bereiche umfassen, die allesamt restrictive activities darstellen.
Wollte etwa ein Finanzunternehmen neben der hauptverantwortlichen Leitung
des Fonds auch die Annahme der Einlagen und Ausgabe der Anteilsscheine, die
Werbung sowie das Handeln und Plazieren der Fondsanteile iibernehmen, wi-
ren hierfiir vier Zulassungen erforderlich. In der Praxis kommt es jedoch nicht
vor, daf3 ein Finanzunternehmen fiir alle restrictive activities eine Genehmigung
beantragen wird. Zum einen ist die Vornahme sédmtlicher restricted activities
durch ein und dieselbe rechtliche Einheit nicht gestattet. So kann das In-
vestmentunternehmen z. B. nicht gleichzeitig die Funktion der Depotstelle (cus-

are pooled; or (ii) the property in question is managed as a whole by or on behalf of the
person responsible for its management”.

31 “The scheme must entitle investors either: (i) to have their units redeemed or re-
purchased at a price related to the net value of the property to which the units relate; or
(ii) to sell their units on a recognised investment exchange at a price not significantly
different from that mentioned in sub-paragraph (i) of this paragraph”.

%2 Bei den closed end-Fonds entfillt die Riicknahmeverpflichtung (Art. 4 An-
hang 3 POIL, siehe Fn. 531).
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tody) iibernehmen.*** Zum anderen ist die Vornahme sdmtlicher restrictive acti-
vities im Bailiwick durch das Finanzunternehmen nicht moglich, da dies eine
umfangreiche Prdsenz eigener Sach- und Personalmittel vor Ort voraussetzen
wiirde. Die Commission erlaubt den Finanzunternehmen keine vollumféngliche
Prisenz auf den Inseln, da der Bailiwick die Grenzen seiner Aufnahmekapaziti-
ten erreicht hat und groBer Mangel an Wohn- und Geschiftsraum herrscht.”*
Die Situation ist hier die gleiche wie bei der Zulassung von Banken, die regel-
maBig nur als managed banks zugelassen werden.*** Die Finanzunternehmen be-
antragen fiir das betreffende Investmentunternehmen, das sie in Guernsey griin-
den wollen, nur die Zulassung als manager. Die Gesellschaft wird dann als
sogenannter principal manager eingetragen, aber nicht im eigentlichen Sinne auf
der Insel selbst titig. Im Rahmen eines management agreement iibertrégt sie
namlich sidmtliche routinemdfigen Verwaltungsaufgaben (day-to-day admini-
stration) auf eine von ihr “designierte” Verwaltungsgesellschaft (designated ma-
nager/"third party” fund administration company). Der designated manager ist
in Guernsey niedergelassen, auf die Investmentverwaltung spezialisiert und ver-
fiigt iiber die entsprechenden Zulassungen.* Je nach Vereinbarung kénnen sich
die iibernommenen Verwaltungsaufgaben auch auf die Anlageberatung (invest-
ment advice) erstrecken. Nach Mafigabe des management agreement delegiert
der designated manager die Anlageberatung hdufig an eine Beratungesellschaft
mit Sitz in einem der grofen Finanzzentren und oder beauftragt andere in
Guernsey niedergelassene Gesellschaften mit anderen restrictive activities, statt
sie selbst fiir den principal manager durchzufiihren.”” Die Hauptgeschiftsfiih-
rung sowie die Verantwortung fiir alle Investmenttétigkeiten verbleiben beim
principal manager. Dieser ist aber nicht durch eigenes Personal auf der Insel
vertreten. Vielmehr fiihrt bzw. delegiert er die Investmentgeschifte von seinem
Hauptsitz im Ausland aus, ohne in Guernsey selbst physisch pridsent zu sein.
Auch wenn der principal manager das Investmentunternehmen “aus der Ferne”
steuert, handelt es sich bei dieser T4tigkeit um eine nach Art. 1 POIL genehmi-
gungspflichtige Geschiftstatigkeit. Denn um eine genehmigungspflichtige re-

33 Siehe oben S. 216.

334 Ausfiihrlich zur physischen Prisenz der Investmentunternehmen in Guernsey un-
ten S. 260.

3% Siehe oben Fn. 507.

336 Nach altem Recht konnte das Fondsmanaging noch von einer im Ausland nieder-
gelassenen Gesellschaft iibernommen werden, vorausgesetzt, das Fondvermogen wurde
durch einen Depotbank in Guernsey verwahrt. Diese Regelung ist aus arbeitsmarktpoliti-
schen Griinden abgeschafft worden. In Guernsey sind derzeit 19 Gesellschaften als de-
signated managers zugelassen, GFSC, Annual Report 1995, S. 34. Fiir ihre Titigkeiten
sind eigens Durch- und Ausfithrungsvorschriften, die Collective Investment Schemes
(Designated Persons) Rules 1988, erlassen worden.

537 Solly/Parkinson, Financial Guide, S. 293.
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stricted activity im Bereich des controlled investment business handelt es sich
gemdfl Nr. 5 Anhang 2 POIL bei jedem “management, that is to say any ma-
nagerial function in relation to an investment or in relation to the assets underly-
ing an investment”, ohne daf3 der Wortlaut des Gesetzes darauf abstellt, wo die
Managemententscheidungen des in Guernsey registrierten Investmentunterneh-
mens getroffen werden.

Die Zulassung des Investmentunternehmens als principal manager kann nicht
nur fiir eine Niederlassung auf der Hauptinsel Guernsey, sondern nach Art. 3
Abs. 1 d) POIL auch fiir Alderney oder Sark beantragt werden. Hierflir bedarf
es zusitzlich der Genehmigung durch das Finance Committee of the States of
Alderney bzw. den Greffier of Sark (Art. 4 Abs. 2 POIL).**®

Die Voraussetzungen flir die Zulassung des Investmentunternehmens im Bai-
liwick ergeben sich nicht nur aus Art. 1 ff. POIL, sondern ergédnzend aus den
rules, welche die Commission gemél Art. 3 Abs. 1 a) i.V.m. Art. 12, 20 POIL
erlassen hat. Diese Durch- und Ausfiihrungsvorschriften enthalten u.a. Regeln
tiber die Dokumente, die bei der Zulassung eingereicht werden miissen, die Gel-
tungsdauer der Zulassung, die Genehmigung der Satzung, die Kapitalausstat-
tung, die Geschiftsfithrer, die Ausgabe der Anteile sowie andere Detailregelun-
gen.

Die Erteilung der Geschéftserlaubnis fiir ausldndische Finanzunternehmen
wird nicht an Reziprozitdtserfordernisse gekniipft. Ebensowenig trennt das Ge-
setz zwischen dem einheimischen und dem offshore-Markt.”** Eine Patronats-
erklarung des Finanzunternehmens ist anders als im Bankensektor**® fiir Invest-
mentunternehmen in Guernsey nicht erforderlich.

Die Zulassung des Investmentunternehmens wird nicht von der Erfiillung
rechtlicher Voraussetzungen allein, sondern auch von dem Bediirfnis nach Zu-
lassung weiterer Investmentunternehmen und damit von Faktoren abhédngig ge-
macht, auf die die Finanzunternehmen keinen unmittelbaren EinfluB nehmen
konnen. Die Commission stiitzt die Bediirfnispriifung auf Art. 4 Abs. 3 POIL,
wonach sie gehalten ist, bei der Zulassungspriifung das Bediirfnis des Bailiwick

33 In der Praxis werden die principal managers nur auf der Hauptinsel Guernsey zu-
gelassen. Denn da diese Gesellschaften drittverwaltet werden, stellen sich fiir sie keine
Probleme mit der Suche nach geeigneten Geschéftsraumen und mit der housing licence.
Die Moglichkeit zur Niederlassung auf Alderney wird derzeit auch nicht von den fund
administration companies (designated managers) wahrgenommen, die mit der third party
administration beauftragt sind. Ebenso wird auf Sark kein controlled investment busi-
ness im Sinne der POIL betrieben.

5% Ein onshore-Markt findet so gut wie gar nicht statt, da der groBte Teil der Fonds
im Ausland vermarktet wird, Burton, Fund Management, S. 16.

0 Siehe oben S. 140.



C. Investmentrecht 233

nach Schutz und Steigerung seines Ansehens als Finanzzentrum zu beriicksich-
tigen.>' Sie hat bei der Priifung insbesondere zu beachten: die Art der beabsich-
tigten Investmenttitigkeit, die Lauterkeit der geschiftsfiihrenden Personen (fit
and proper persons), den wirtschaftlichen Nutzen, der dem Bailiwick aus der
Zulassung des Antragsstellers zuflieBen wird, sowie alle anderen Umsténde, die
die Commission fiir entscheidungsrelevant erachtet.>

Besonderheiten bei der Zulassung nach Art. 1 ff. POIL bestehen fiir Finanz-
unternehmen, die in Grofbritannien, Irland, Jersey oder auf der Isle of Man ein
Investmentunternehmen gegriindet haben und bestimmte restricted activities im
Zusammenhang mit diesen Fonds in Guernsey vornehmen wollen. Die genann-
ten Staaten und Gebiete gehdren zusammen mit Guernsey zu den sogenannten
designated countries and territories im Sinne des Art. 87 UK Financial Services
Act. Nach dieser Vorschrift kann das britische Handelsministerium zusammen
mit der britischen Investmentaufsichtsbehorde, dem Securities and Investments
Board, Gebietsgruppen bestimmen, die tiber Investmentaufsichts- und Anleger-
schutzstandards verfiigen, die den britischen Standards entsprechen.’* Finanz-
unternehmen, die in den zu bestimmenden Gebieten eine Zulassung fiir eine re-
stricted activity im Bereich des controlled investment business mit A-Fonds er-
halten haben, werden im Vereinigten Konigreich automatisch anerkannt und
bendtigen keine Zulassung mehr, wenn sie die betreffende restricted activity im
Vereinigten Konigreich ausiiben wollen. Diese Vorschrift wurde eingeflihrt, um
sicherzustellen, daB die Geschiftstitigkeit mit in- und ausldndischen Fondsan-
teilen im Ergebnis den gleichen, strengen Aufsichtsvorschriften, ndmlich denen

341 Siehe schon Art. 2 Abs. 4 Financial Services Commission Law und Art. 6 BSL,
auf die sich die Commission bei der Bedirfnispriifung fiir Kreditinstitute stiitzt, oben
S. 127.

342 «[...] the Commission shall consider - (a) the general nature and specific attributes
of the controlled investment business to which the applicant relates; and (b) whether or
not the applicant is a fit and proper person to carry on that business [...] (d) what, if any,
economic benefit the Bailiwick is likely to derive from the carrying on of that business
[...] (f) any other factors which the Commission thinks it appropriate to consider”.

33 «A collective investment scheme which is [...] managed in and authorised under
the law of a country or a territory outside the United Kingdom is a recognised scheme if
- (a) that country or territory is designated for the purpose [...] by an order made by the
Secretary of State; and (b) the scheme is of a class specified by the order. The Secretary
of State shall not make an order designating any country or territory [...] unless he is
satisfied that the law under which collective investment schemes of the class to be speci-
fied by the order are authorised and supervised in that country or territory affords to in-
vestors in the United Kingdom protection at least equivalent to that provided for them
[... (in the UK, Anm.d.Verf.)] in the case of an authorised unit trust scheme”.
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des neugeschaffenen UK Financial Services Act, unterliegen.’** Diejenigen Fi-
nanzzentren, die in besonderer Weise auf die Vermarktungsfahigkeit bei ihnen
zugelassener Fonds in London angewiesen sind, waren daher gezwungen, Auf-
sichtsregeln fuir bei ihnen domizilierte Investmentunternehmen einzufiihren, die
denen des UK Financial Services Act gleichwertig sind.*** Dies fiihrte auf allen
British Isles (Jersey, Guernsey, Isle of Man) und spéter auch in Irland zur Ein-
filhrung neuer Vorschriften iiber das Investmentgeschéft mit Fonds, die typi-
scherweise im Vereinigten Kénigreich (London) vermarktet werden sollten.**
Wegen des auf diese Weise erreichten gleichen Aufsichtsstandards in den ge-
nannten Gebieten sieht nicht nur Art. 87 UK Financial Services Act, sondern
sehen auch die Aufsichtsgesetze von Guernsey, Jersey, der Isle of Man und Ir-
land die gegenseitige Anerkennung vor mit der Folge, dal Fonds der A-Klasse
aus dem Vereinigten Konigreich, Irland oder von den British Isles jeweils in
den anderen Gebieten automatisch anerkannt werden.**’ Fiir Guernsey wurde
die Anerkennung der anderen Gebiete vom Advisory and Finance Committee
ausgesprochen. Seither sind Finanzunternehmen aufgrund von Art. 29 Abs. 1 ¢),
2 POIL*® i.V.m. Investors Protection (Designated Countries and Territories)

% Die Einfithrung eines neuen britischen Aufsichtsgesetzes mit einheitlichen und
vor allem strengeren Aufsichtsvorschriften wurde durch vorangegangene Zusammen-
briiche einiger Finanzunternehmen notwendig, Morse, Palmer’s Company Law,
Rdnr. 11.001 ff.

54 Johns/Le Marchant, Finance Centres, S. 97.

34 Hinsichtlich der anderen Fonds, die sich nicht an ein breites Anlegerpublikum im
Vereinigten Konigreich richten, waren die betroffenen Gebiete hingegen keinen Zwin-
gen ausgesetzt und damit auch faktisch nicht zur Ubernahme britischen Aufsichtsrechts
gezwungen.

%7 Die gegenseitige Anerkennung gilt fiir alle restricted activities, fur die eine Zulas-
sung im Sinne des UK Financial Services Act 1986, des Protection of Investors (Baili-
wick of Guernsey) Law 1987, des Collective Investment Funds (Jersey) Law 1988, des
Financial Supervision Act 1988 (Act of Thynwald) oder der irischen European Commu-
nities (Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities) Regula-
tions 1989 besteht.

3% Art. 29 Abs. 1 POIL: “Subject to subsection (4) of this section, the provisions of
section 1 of this Law [i.e.: Geschéftserlaubnispflicht, Anm. d. Verf.] do not apply to any
activity carried on by - [...] (c) a person other than a Bailiwick body or an individual
ordinarily resident in the Bailiwick if that person - (i) carries on that activity in or from
within the Bailiwick in a manner in which he is permitted to carry it on in or from with-
in, and under the law of, a designated country or territory which, in the opinion of the
Committee, affords in relation to activities of that description adequate protection to in-
vestors; and (ii) has his main place of buisiness in that country or territory and does not
carry on any restricted activity from a permanent place in the Bailiwick; and (iii) is re-
cognised as a national of that country or territory by its law [...]”. Art. 29 Abs. 2 POIL:
“Subject to subsection 4 of this section, section 7 of this Law [i.e.: Fondzulassungs-
pflicht, Anm. d. Verf.] does not apply to the carrying on by a licensee of a restricted ac-
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Regulations 1989/1992°° von der Pflicht befreit, eine Erlaubnis der Financial
Services Commission fiir restricted activities einzuholen, die sie in Guernsey
vornehmen wollen und fiir die sie in einem der anderen designated countries
oder territories bereits eine Zulassung besitzen. Die Aufnahme einer restricted
activity bedarf nach Art. 3 Abs. 1 Investors Protection (Designated Countries
and Territories) Regulations i.V.m. Art. 29 Abs. 1 ¢ iv) POIL nur noch der vor-
herigen Anzeige (notification) an die Commission. Zu beachten ist jedoch, daf3
diese Anerkennung nur greift, wenn das betreffende Investmentunternehmen in
einem der genannten Gebiete niedergelassen und dort tatséchlich in den Wirt-
schaftsverkehr eingebunden ist**, nicht bereits restricted activities in Guernsey
tatigt und wenn es sich um restricted activities im Zusammenhang mit A-Fonds
handelt. Dariiber hinaus gilt die Anerkennung jeweils nur fiir diejenigen activi-
ties, fiir die in den anderen countries oder territories die entsprechende Erlaub-
nis erteilt worden ist.

Neben der regelmiBig notwendigen Geschiftserlaubnis fiir das Investment-
unternehmen muf das betreffende Finanzunternehmen auch fiir den Fonds (col-
lective investment scheme) selbst, den es aufzulegen gedenkt, eine Genehmi-
gung nach Art. 7 ff. POIL einholen. Handelt es sich um einen Fonds, der bereits
in einem designated country oder territory zugelassen ist, entfdllt wegen des
gleichen Anlegerschutzniveau die Genehmigungspflicht (Art. 29 Abs. 2 POIL).
In diesem Fall ist nur eine entsprechende Anzeige an die Commission notwen-
dig. Jedes Investmentunternehmen kann mehrere Fonds betreuen, muf} jedoch
fiir jeden einzelnen Fonds eine Genehmigung beantragen. Da Umbrella-Fonds
als eine einzige juristische Einheit angesehen werden, ist flir diese Fondsart nur
eine einzige Genehmigung notwendig. Allerdings ist die spdtere Griindung wei-
terer Unterfonds genehmigungspflichtig.

Die Voraussetzungen fiir die Genehmigung des Fonds ergeben sich im ein-
zelnen aus Art. 8 Abs. 4 POIL i.V.m. Anhang 3. Danach muf3 der Fonds u.a. im
Einklang stehen mit allen Durch- und Ausfiihrungsvorschriften (rules), die fiir
die betreffende Fonds-Klasse erlassen werden. Der Name des Fonds muf} ein-
deutig sein und darf nicht zu Verwechslungen fiihren. Die Ziele des Fonds miis-
sen tatsdchlich realisierbar sein. Der Fonds muf3 den Anlegern ein Anrecht dar-
auf geben, daB der Fonds die Fondsanteile der Anleger zu einem Nettowert des

tivity in connection with a collective investment scheme if - (2) the scheme is authorised
under the law of a designated country or territory which, in the opinion of the Commit-
tee, affords in relation to schemes of that class or description adequate protection to in-
vestors; (b) the activity is carried on in accordance with the requirements subject to
which it may lawfully be carried on in that designated country and territory”.

¥ Die Vereinbarung von 1992 betraf die Anerkennung der restricted activities im
controlled investment business, fur die in Irland eine Zulassung erteilt worden ist.

330 Der satzungsmiBige Sitz allein geniigt nicht.
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betreffenden Anteils zuriicknimmt bzw. zuriickkauft oder dafl der Fonds die
Anteile auf einem geregelten Markt zum Nettowert des betreffenden Anteils
verkauft. Der betreffende Fonds wird sodann als A- oder B-Fonds klassifiziert
und eingetragen.

Es ist nun denkbar, daf ein Finanzunternehmen in Guernsey Investmentun-
ternehmen und Fonds ausnahmsweise nicht griinden, sondern lediglich von
Guernsey aus Tétigkeiten im Zusammenhang mit Fonds tétigen will, die es im
Heimat- oder in einem Drittstaat gegriindet hat, der kein designated country
oder territory ist (“non-Guernsey schemes”). Soweit das Recht des Heimatstaa-
tes des Finanzunternehmens das “Auslagern” der Investmenttétigkeiten wie
z. B. das Managing und die Verwaltung des Fonds oder die Ubernahme der De-
potfunktion erlaubt, kann die Inanspruchnahme von Guernsey als bloBe Schalt-
stelle vor allem aus steuerlichen Gesichtspunkten von Interesse sein.’*' Die Ge-
schaftstitigkeiten im Zusammenhang mit den “non-Guernsey schemes” fallen
gleichwohl unter die Geschifterlaubnispflicht des POIL, da sie jedenfalls In-
vestmenttatigkeiten “in or from within the Bailiwick” im Sinne von Art. 1
Abs. 1 POIL darstellen. In der Praxis wird diese Erlaubnis aber nicht “isoliert”
vergeben, sondern nur erteilt, wenn das betreffende Unternehmen bereits eine
Erlaubnis fiir die entsprechenden Investmenttitigkeiten im Zusammenhang mit
einem in Guernsey zugelassenen Fonds besitzt. Die Einzelheiten dieses Verfah-
rens hat die Commission in den Licensees (Conduct of Business and Notifica-
tion) (Non-Guernsey Schemes) Rules 1994 niedergelegt, die sie namentlich auf
der Grundlage der Art. 12 und 16 POIL erlassen hat. Art. 2.01 Non-Guernsey
Schemes Rules erlaubt die Tétigkeit mit Non-Guernsey Schemes in Guernsey
nur denjenigen Institutionen, die bereits iiber eine entsprechende Geschiftser-
laubnis flir einen in Guernsey gegriindeten Fonds besitzen. Da diese Institutio-
nen (licensees) bereits iiber eine Geschiftserlaubnis fiir Guernsey verfligen, ist
nach dem Wortlaut von Art. 2.01 Non-Guernsey Schemes Rules nur eine An-
zeige an die Commission notwendig.”*? Gleichwohl 148t die Commission eine
bloBe Anzeige nicht geniigen, sondern liest in Art. 2.01 Non-Guernsey Schemes
Rules einen Genehmigungsvorbehalt hinein. In einer Erlduterung (guidance
note) zu Art. 2.01 Non-Guernsey Schemes Rules stellt die Commission klar,
daB sie die Anzeige iiber die beabsichtigte Tatigkeit im Zusammenhang mit ei-
nem non-Guernsey scheme billigen muf (approve). Hierbei 148t die Commis-
sion im Sinne des Art. 4 Abs. 3 POIL Aspekte wie den Schutz und das Ansehen
des Bailiwick als Finanzzentrum, die Art und die besonderen Merkmale des
Investmentgeschifts, den wirtschaftlichen Vorteil, der dem Bailiwick aus der

3 Dazu naher im steuerrechtlichen Teil der Arbeit.

2 Art. 2.01 Non-Guernsey Schemes Rules: “A licensee shall give prior written noti-
ce to the Commission of any proposal to carry on the restricted activities of manage-
ment, administration or custody in connection with a non-Guernsey scheme [...]”.
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Geschifterlaubnis erwachsen wird, und sonstige Kriterien in die Entscheidung
tiber das Ja oder Nein der (zweiten) Zulassung einflieBen.**

bb) Geschiftserlaubnis fiir closed end-Investmentunternehmen

Die Zulassung der closed end-Investmentunternehmen richtet sich nach den
Vorschriften der COBO, einer Rechtsverordnung der States of Guernsey, wel-
che die Geschiifte iiber die Aufnahme von Fremdmitteln (borrowing) regelt. Da
die Fremdmittel auch in anderer Weise als durch Investmentunternehmen aufge-
nommen werden konnen, gilt die COBO nicht allein fiir closed end-Fonds, son-
dern fiir alle Arten des borrowing. Die COBO ist damit kein speziell nur fiir die
Zulassung und Aufsicht der closed end-Fonds geschaffenes Gesetz. Da der Be-
griff Fremdmittelaufnahme sehr viele und unterschiedliche Geschaftstatigkeiten
erfassen kann, nimmt das Gesetz eine Reihe von Finanztitigkeiten vom Anwen-
dungsbereich aus, fir die kein Regelungsbedarf besteht.”** Zudem gilt die
COBO nicht fiir Geschifte der Fremdmittelaufnahme, fiir die spezielle Gesetze
geschaffen worden sind. Hierzu zdhlen vor allem das Einlagengeschéft der Ban-
ken nach dem BSL und die Tétigkeiten der open end-Fonds nach dem POIL.

Die Griindung von closed end-Fonds stellt eine Fremdmittelaufnahme dar
und steht als solche unter einem Erlaubnisvorbehalt. Dieser folgt fiir closed end-
Fonds, die sich als trusts formieren wollen, aus Art. 7 COBO***; fiir closed end-
Fonds, die von Investmentgesellschaften gegriindet werden sollen, ergibt er sich
aus Art. 3 COBO.*® Von der Erlaubnispflicht wird allerdings in zwei Fillen

353 Guidance Note zu den Non-Guernsey Schemes Rules: “In considering whether or
not to approve a proposal under rule 2.01, the Commission will take into account -
(a) the protection and enhancement of the reputation of the Bailiwick as a financial cen-
tre; (b) the general nature and specific attributes of the controlled investment business to
which the proposal relates; (c) what, if any, economic benefit the Bailiwick is likely to
derive from the carrying on that business; (d) any other factors which the Commission
thinks it appropriate to consider”.

%% Hierbei handelt es sich vor allem um kleinere Finanzgeschifte des téglichen Le-
bens oder um besondere Fille wie etwa die Aufnahme von Fremdmitteln durch die Er-
ben mit dem Ziel, angefallene Erbschaftssteuer zu bezahlen (Art. 1 Abs. 2 d) COBO).

555 Art. 7 Abs. 1 COBO: “Subject to the exemptions contained in Part 11 of this Ordi-
nance, a person shall not, without the consent of the Committee - (a) raise money in the
Bailiwick for the purposes of a unit trust scheme by the issue of any unit under the
scheme [...]".

356 Art. 3 COBO: “Subject to the exemptions contained in Part II of this Ordinance, a
body corporate shall not, without the consent of the Committee, raise money in the Bai-
liwick by the issue, whether in the Bailiwick or elsewhere, of any shares in that body cor-
porate”.



238 4. Teil: Analyse des Offshore-Finanzmarktrechts

abgesehen. Zum einen sind Fremdmittelaufnahmen unterhalb eines bestimmten
jéhrlichen Gesamtbetrags befreit. Dieser liegt gemiB Art. 8 COBO bei Fremd-
mittelaufnahmen, die mit der Ausgabe von Anteilsscheinen®*” verbunden ist,
d.h. beim borrowing der closed end-Investmentgesellschaften und closed end-
unit trusts, bei 50.000 £ im Jahr.>*® Art. 8a COBO sieht vor, daB Anteile an
closed end-Fonds, die in den designated countries und territories®® zugelassen
worden sind, in Guernsey genehmigungsfrei vertrieben werden kénnen.*® Diese
Vorschrift, die zeitgleich mit der Inkraftsetzung der POIL in die COBO und fiir
den Fall der gegenseitigen Anerkennung der Aufsichtsstandards aufgenommen
worden ist, l1duft in der Praxis jedoch leer. Denn die britischen Aufsichtsbehor-
den haben von der ihnen durch Art. 87 UK Financial Services Act eingerdumten
Moglichkeit, Fonds aus anderen Staaten und Gebieten (designated countries and
territories) anzuerkennen, hinsichtlich der closed end-Investmentunternehmen
gerade keinen Gebrauch gemacht.*®' Dies hat zur Folge, daB anders als die open
end-Fonds (Class) alle closed end-Fonds auch in den designated countries und
territories eigens zum Vertrieb zugelassen werden miissen.**

57 Art. 8 Abs. 1 COBO: “raising of money by the issue of shares”.

538 Diese Grenze spielt in der Praxis keine Rolle, weil das Vermogen der closed end-
Fonds weit iiber diesen Werten liegt (im Durchschnitt 28 Mio. £ pro Fonds). In allen
anderen Fillen des borrowing betrigt die Grenze gemah Art. 8§ COBO 500.000 £. Zwar
lieBe sich der Begriff “share” in Art. 8 Abs. 1 COBO auch enger auslegen und mit “Ak-
tie” iibersetzen. In diesem Fall wiirde das borrowing der closed end-unit funds nicht un-
ter die 50.000 £-, sondern unter die 500.000 £-Grenze fallen. Denn das borrowing wiir-
de dann lediglich eine Fremdmittelaufnahme gegen Ausgabe von Anteilsscheinen, nicht
aber gegen Ausgabe von Aktien (shares) darstellen. Aber selbst die engere Auslegung
des Begriffs share hitte auf die Zulassungspraxis der unit trusts keine praktische Aus-
wirkung, da das Vermogen der trusts auch die 500.000 £-Grenze regelméafig bei weitem
ubersteigt.

3% Siehe oben S. 234.

360 Art. 8a Abs. 1 COBO: “The consent of the Committee shall not be required: [...]
(b) under any other provision of Part I of this Ordinance, for the carrying out by any
such person as is mentioned in that provision, if that body corporate, unit trust scheme
or person, as the case may be, is an authorised collective investment scheme or a collec-
tive investment scheme which is authorised under the law of a designated country or ter-
ritory”.

36! Siehe den ErlaB des Secretary of States hinsichtlich der Bestimmung der designa-
ted countries und territories nach Art. 87 UK Financial Services Act, wonach in Guern-
sey nur Fonds “in and authorised under the law of the Bailiwick, which is a Class Al
scheme [or A2 scheme]”, d.h. nur open end-Fonds der A-Klasse automatisch anerkannt
werden, abgedruckt in Walmsley, Butterworths Company Law Book, S. 1121.

362 Immerhin darf in diesen Gebieten fur die in Guernsey gegriinden closed end-
Fonds genehmigungsfrei Verkaufsprospekte vertrieben werden, Art. 8a Abs. 1 COBO:
“The consent of the Committee shall not be required: (a) under section 6 of this Ordi-



C. Investmentrecht 239

Finanzunternehmen, die in Guernsey einen closed end-Fonds griinden wol-
len, unterliegen einem einfachen Zulassungsverfahren. Anders als bei der Zulas-
sung nach dem POIL entscheidet die Commission {iber die Zulassung der In-
vestmentunternehmen und des aufzulegenden Fonds nicht getrennt, sondern im
Rahmen einer Gesamtbetrachtung in einem Akt. Will das betreffende Invest-
mentunternehmen weitere Fonds auflegen (etwa im Rahmen eines Umbrella-
Fonds zusitzliche Unterfonds), bedarf es hierfiir jeweils einer Genehmigung.

Fiir das unterschiedliche Vorgehen bei der Zulassung von open end- und
closed end-Fonds (doppeltes Verfahren - einfaches Verfahren) gibt es keinen
sachlichen Grund. Der Unterschied ist vielmehr darauf zuriickzufiihren, daf3 das
POIL unter dem EinfluB des UK Financial Services Act geschaffen wurde und
im Vergleich zur COBO das modernere Gesetz ist, das den heutigen Verhilt-
nissen des in Guernsey rasch gewachsenen Investmentmarktes angepaBt ist. Die
COBO von 1959 stammt demgegeniiber aus einer Zeit, als der Investmentmarkt
auf Guernsey nur eine untergeordnete Bedeutung hatte. Trotz einiger Anpas-
sungen steht eine grundlegende Angleichung der COBO an die heutigen Ge-
gebenheiten des Investmentmarktes aus. Dies zeigt sich daran, dafl die COBO
nicht nur die closed end-Fonds, sondern den ganzen Bereich des borrowing re-
gelt, und sich zudem nur aus 13 Artikeln zusammensetzt. Diese Vorschriften
regeln iiberdies nur die Erlaubnispflicht und das Ermessen, wéhrend andere
wichtige Regelungsbereiche wie z. B. die Verwahrung des Fondvermogens feh-
len. Zudem wurden unter der COBO keine eigenen rules geschaffen. Daher muf3
die Commission einerseits auf die rules zuriickgreifen, die sie zum POIL erlas-
sen hat®®, und andererseits eine Reihe von AufsichtsmaBnahmen auf die Ge-
neralklausel in Art. 12 Abs. 1 COBO stiitzen.

Wegen Mangels an Wohn- und Geschiftsraum im Bailiwick ist auch den
closed end-Fonds keine vollumfingliche Préasenz auf den Inseln erlaubt. Unter
Riickgriff auf Art. 12 Abs. 1 COBO werden daher Finanzunternehmen, die ei-
nen closed end-Fonds errichten wollen, nur unter der Bedingung zugelassen,
daB sie die routineméBigen Verwaltungsaufgaben im Zusammenhang mit dem
Fonds auf eine fund administration company iibertragen. Der Sache nach han-
delt es sich wie bei den open end-Fonds um eine Trennung zwischen principal
und designated manager, die die Prasenz des betreffenden Finanzunternehmens
in Guernsey entbehrlich macht.***

nance, for the circulation of an offer for subscription or sale of any securities of a body
corporate or units under a unit trust scheme”.

3 Von Bedeutung sind hierbei namentlich die rules iiber die Dokumente, die bei der
Zulassung eingereicht werden miissen, die Geltungsdauer der Zulassung, die Genehmi-
gung der Satzung, die Kapitalausstattung, die Geschdftsfithrer, die Ausgabe der Anteile
u.a.

3 Siehe oben S. 231.
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Die Zulassung des closed end-Fonds kann auch fiir Alderney oder Sark be-
antragt werden, wenngleich diese Moglichkeit nicht ausdriicklich in der COBO
genannt wird.*®® In der Praxis werden die Fonds auf der Hauptinsel registriert
und zugelassen.

Die Erteilung der Geschéftserlaubnis fiir closed end-Investmentunternehmen,
die von auslidndischen Finanzunternehmen gegriindet werden, wird nicht an Re-
ziprozititserfordernisse gekniipft. Ebensowenig trennt die COBO zwischen dem
einheimischen und dem Offshore-Markt. Auch wird keine Patronatserkldrung
des Finanzunternehmens fiir das Investmentunternehmen verlangt.

Auf die Zulassung des Investmentunternehmens und des aufzulegenden
Fonds besteht kein Rechtsanspruch, da die Zulassung nicht von der Erfiillung
rechtlicher Voraussetzungen allein, sondern auch von dem Bediirfnis nach Zu-
lassung weiterer Investmentunternehmen abhingig gemacht wird. Die Commis-
sion stiitzt die Bediirfnispriifung auf Art. 12 Abs. 1 COBO und orientiert sich
wie bei Art. 4 Abs. 3 POIL an dem Bediirfnis des Bailiwick nach Schutz und
Steigerung seines Ansehens als Finanzzentrum. In diesem Sinne beachtet sie
wie bei der Zulasung der open end-Fonds die Art der beabsichtigten In-
vestmenttitigkeit, die Lauterkeit der geschéftsfilhrenden Personen, den wirt-
schaftlichen Nutzen, der dem Bailiwick aus der Zulassung des Antragsstellers
zuflieBen wird, sowie alle weiteren Umstinde, die sie fiir entscheidungsrelevant
erachtet.

b) Luxemburg

Die Titigkeit von Investmentfonds und Investmentgesellschaften stellt in Lu-
xemburg ein Verbot mit Erlaubnisvorbehalt dar. GemdB Art. 71 LOPC diirfen
luxemburgische Investmentunternehmen sowie ausldndische Fonds, die ihre
Anteile in Luxemburg vertreiben wollen und die nicht von der Investment-
Richtlinie erfat sind, ihre Geschaftstdtigkeit nur aufnehmen, wenn sie durch
das IML zugelassen worden sind. Das Universalbanksystem in Luxemburg be-
wirkt damit keineswegs, daB3 die luxemburgischen Banken aufgrund einer ein-
zigen Erlaubnis, der Zulassung nach der LSF, alle Arten von gesetzlich erlaub-
ten Finanzgeschéfte durchfithren diirfen. Eine Universalbank in Luxemburg be-
darf fiir die Aufnahme des Investmentgeschifts zusitzlich einer Geschiftser-
laubnis nach den Vorschriften der LOPC. Die Genehmigung wird in einem ein-
fachen Zulassungsverfahren erteilt, da das IML iiber die Zulassung des Invest-
mentunternehmens und des aufzulegenden Fonds nicht getrennt, sondern in ei-

365 Beim ErlaB der COBO im Jahre 1959 hatte sich das Problem des Geschiftsraum-
mangels und des Ausweichens auf die kleineren Inseln noch nicht gestellt.
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nem Gesamtakt entscheidet. Will das einmal zugelassene Investmentunterneh-
men spiter weitere Fonds auflegen, bendtigt es hierfiir erneut eine Genehmi-
gung. Fir die Zulassung eines Umbrellas-Fonds bedarf es nur einer Genehmi-
gung. Da er nach Art. 111 Abs. 2 LOPC als eine einzige juristische Person be-
handelt wird, erstreckt sich die Zulassung des Fonds zugleich auf alle zu diesem
Zeitpunkt bestehenden Unterfonds. Die Erdffnung weiterer Unterfonds unter-
liegt hingegen der Zulassung durch das IML.**

Eine Besonderheit besteht bei open end-Wertpapierfonds, die in einem ande-
ren EWR-Staat zugelassen sind, und die ihre Anteile in Luxemburg vertreiben
wollen. Durch die Investment-Richtlinie sind die Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften tiber open end-Wertpapierfonds gemeinschaftsweit harmonisiert wor-
den. Gemif Art. 4 Investment-Richtlinie benétigen diese Fonds zur Ausiibung
ihrer Geschéftstitigkeit die Zulassung durch die zustdndigen Stellen des Mit-
gliedstaates, in dem sie anséssig sind. Die Zulassung gilt dann aber fuir samtli-
che Mitgliedstaaten. Vergleichbar dem System der single licence im Banken-
aufsichtsrecht®®’ konnen die Fonds aufgrund dieser einmaligen Zulassung ihre
Anteile im gesamten Gebiet der Gemeinschaft vertreiben, ohne daf3 eine Erlaub-
nis des Staates, in dem die Anteile vertrieben werden sollen, notwendig ist.*®
Mit Inkrafttreten des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum er-
streckt sich das single licence-Prinzip iiber die EG-Mitgliedstaaten hinaus auch
auf alle EFTA-Staaten, die Vertragsstaaten des EWR-Abkommens sind.*®
Art. 56 LOPC setzt dieses Grundprinzip der Investment-Richtlinie um, indem er
bestimmt, daBl open end-Wertpapierfonds, die in einem anderen Mitgliedstaat
der EG ansissig sind und ihre Anteile in Luxemburg vertreiben wollen, dieses
Vorhaben dem IML lediglich anzuzeigen haben. Sie miissen allerdings gemaf
Art. 55 LOPC eine in Luxemburg niedergelassene Bank oder Sparkasse benen-
nen, damit die Anteilinhaber in Luxemburg in den GenuB der Zahlungen kom-
men konnen und auch dort der Riickkauf der Anteile abgewickelt werden kann.
Da die Investment-Richtlinie die Vertriebsvorschriften nicht vereinheitlicht hat,
unterliegt der Vertrieb der Anteile der genannten Fonds den luxemburgischen
Vorschriften iiber die Werbung und den Verkauf der Anteile.””® Wegen der

36 Circ. IML 91/75, S. 69.

7 In einem EWR-Staat zugelassene Banken konnen im gesamten EWR-Gebiet
Zweigstellen errichten, ohne daB es hierzu der Erlaubnis des Aufnahmestaates bedarf.

% Siehe auch Hahn/Follak, in: Dauses, EG-Wirtschaftsrecht, F.Il. Rz. 38. Nach
Art. 46 Investment-Richtlinie besteht lediglich eine Anzeigepflicht.

3% Siehe oben Fn. 456.

50 Argumentum e Art. 54 LOPC, demgemiB “les organismes de placement collectif
en valeurs mobiliéres dans d’autres Etats de la Communauté économique européenne
commercialisant leur parts au Luxembourg doivent respecter les dispositions législa-
tives, réglementaires et administratives qui sont en vigueur au Luxembourg et qui ne
relevent pas du domaine régi par la présente loi”.

16 VoB
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noch ausstehenden®”’ Angleichung der Vorschriften der LOPC an das EWR-
Abkommen muf} der in der LOPC verwendete Begriff “Mitgliedstaat der EG”
bis zum entsprechenden Tidtigwerden des luxemburgischen Gesetzgebers als
“EWR-Staat” interpretiert werden.”’” Da die Investment-Richtlinie durch die
Angleichung der Vorschriften iiber die open end-Wertpapierfonds nur einen
Teilbereich des Investmentgeschifts harmonisiert hat, gilt das single licence-
Prinzip nicht fir Geldmarktfonds®”, Immobilienfonds und closed end-Fonds.
Die Mitgliedstaaten sind daher in der Anerkennung dieser Fonds frei. Die in der
Gemeinschaft gegriindeten Fonds dieser Art haben keinen Anspruch darauf, da3
der Vertrieb ihrer Anteile in einem anderen EWR-Staat zugelassen wird. Zwar
fallt der Vertrieb von Anteilen an in der Gemeinschaft gegriindeten Investment-
unternehmen unter den Kapitalverkehr, der gemédB Art. 73b EGV gemein-
schaftsweit vollstédndig liberalisiert ist.”’* Die Kapitalverkehrsfreiheit bedeutet
jedoch nur die Freiheit des Kapitalzuflusses, -durchflusses und -abflusses.’”
Dies hat zur Folge, daB zwar einerseits Anteile von Fonds mit Sitz in einem an-
deren EWR-Staat, die keine open end-Wertpapierfonds sind, nach Luxemburg
transferiert werden konnen, sich jedoch andererseits ihre Zulassung zum Ver-
trieb mangels gemeinschaftsrechtlicher Harmonisierung allein nach den luxem-
burgischen Vorschriften bestimmt und Luxemburg in der Gestaltung dieser
Vorschriften ungebunden ist.*”® Immerhin haben alle auslindischen Finanz-

7' Der EWR-Vertrag ist mit Wirkung fiir alle Vertragsstaaten am 1.1.1995 in Kraft
getreten.

372 Siehe bereits oben Fn. 456.

573 Siehe aber den Vorschlag der Kommission fiir eine Anderung der Investment-
Richtlinie KOM(93) 37 endg. - SYN 453, ABI. 1993 Nr. C 59 S. 14, demzufolge die
Vorschriften der Investment-Richtlinie auf Geldmarktfonds ausgedehnt werden sollen.

374 Bereits nach der Nomenklatur fiir den Kapitalverkehr gemidB Anhang I Nr. V
Vierte Kapitalverkehrsrichtlinie (88/361/EWG, ABI. 1988 Nr. L 178 S. 5) fielen die Ge-
schéfte mit Anteilsscheinen sémtlicher Fonds in den Anwendungsbereich der Kapital-
verkehrsfreiheit, namlich solcher Fonds, die in Wertpapieren, Titeln oder Instrumenten,
die normalerweise am Geldmarkt gehandelt werden, oder in anderen Vermdgenswerten
anlegen.

55 Weber, in: Lenz, Art. 73b Rz. 5.

576 Ungenau daher die Formulierung von Stadler, Europdisches Investmentrecht,
S. 183, wonach mit Inkrafttreten der Vierten Kapitalverkehrsrichtlinie (88/361/EWG)
ein “ungehinderter grenziiberschreitender Vertrieb” von Geldmarktfondsanteilen mog-
lich sein soll, der keinerlei Beschridnkungen unterworfen werden diirfe, “abgesehen von
solchen, die dem Schutz der inldndischen Anleger dienen”. Zwar ist es unbestritten, daBl
der Kapitalverkehr innerhalb der EG mittlerweile vollig liberalisiert ist. Diirfen aber
verbraucherbezogene Schutzvorschriften im Vertriebsstaat erlassen werden und bedarf
es dort einer Genehmigung flir den Vertrieb der Anteile, kann man nicht von einem un-
gehinderten grenziiberschreitenden Vertrieb der Investmentanteile im eigentlichen
Wortsinn sprechen.
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unternehmen, die nicht eigens einen neuen Fonds in Luxemburg griinden wol-
len, die Moglichkeit, die Anteile ihres im Heimatstaat zugelassenen, von der
Richtlinie aber nicht erfaBten Fonds in Luxemburg zu vertreiben. Denn nach
Art. 70 LOPC kann das IML den Vertrieb dieser Anteile in Luxemburg gestat-
ten, wenn die Fonds in ihrem Ursprungland einer stindigen Aufsicht unterlie-
gen, die von einer gesetzlich vorgesehenen Aufsichtsbehorde mit dem Ziel aus-
geiibt wird, die Anleger zu schiitzen.’”

Die Zulassung der Fonds wird nur erteilt, wenn die folgenden Kriterien er-
fiillt sind: Bei einem Investmentfonds (fonds de placement collectif, FPC) miis-
sen dessen Vertragsbedingungen genehmigt werden und die den FPC verwalten-
de Gesellschaft (Verwaltungsgesellschaft) zugelassen sein. Ebenso bedarf es bei
Investmentgesellschaften (SICAV, SICAF) der Genehmigung der Satzung der
Gesellschaft. Das Investmentunternehmen muf iiber ausreichende finanzielle
Mittel verfiigen. Das Fondsvermogen darf einen bestimmten Mindestwert nicht
unterschreiten. Uberdies unterliegt die Zulassung der Geschiftsleitung und der
Hauptaktiondre der Zustimmung durch das IML. Schlie8lich mu8 das IML der
Wahl der Verwahrstelle der FPC bzw. der Investmentgesellschaft zustimmen,
die wegen des Trennungsprinzips erforderlich ist.

Das Investmentunternehmen kann einen oder mehrere Fonds gleich welcher
Art verwalten (Art. 6 Abs. 2, 61 LOPC).’™ Die Zahl der verwalteten Fonds ist
grundsitzlich nicht beschrénkt. In der Praxis macht das IML die Zahl der
Fonds, die von einer einzigen Gesellschaft verwaltet werden, von der Kredit-
wiirdigkeit und Bonitdt des Investmentunternehmens abhéngig. Verwalten die
Verwaltungsgesellschaften Fonds, die nicht in den Anwendungsbereich der
Investment-Richtlinie fallen, ist den Gesellschaften neben der Fondsadministra-
tion auch die Griindung von Investmentgesellschaften gestattet.’”

Bei Vorliegen der gesetzlichen Zulassungsvoraussetzungen besteht ein An-
spruch auf Erteilung der Geschiftserlaubnis. In Luxemburg steht damit die Er-
teilung der Erlaubnis nicht unter dem Vorbehalt einer Bediirfnispriifung, bei der

577 «“Les organismes de placement collectif [...] doivent étre soumis dans leur Etat
d’origine & une surveillance permanente qui est exercée par une autorité de contréle pré-
vue par la loi dans le but d’assurer la protection des investisseurs.” In Luxemburg gibt
es derzeit sechs nach Art. 70 LOPC anerkannte Fonds, die ihre Anteile in Luxemburg
frei vertreiben kénnen, /ML, Rapport Annuel 1995, S. 29.

5™ Unzutreffend daher Nathan/Noesen, Luxembourg, S. 261, nach denen die Ver-
waltung auf einen einzigen Fonds beschrénkt sein soll. Diese Behauptung entspricht
vielmehr der alten Gesetzeslage, wie sie durch die Loi du 25 aout 1983 relative aux or-
ganismes de placement collectif bis zum 31.3.1988 bestand.

579 In der Praxis wird diese zusitzliche Tétigkeit nur ausnahmsweise erlaubt, da das
IML in diesen Fillen sehr hohe Anforderungen an die Bonitét der betreffenden Gesell-
schaft stellt.
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die Zulassung von Umstdnden abhdngig gemacht wird, auf deren Vorliegen das
betreffende Finanzunternehmen unmittelbar keinen Einfluf hat.**® Die Erteilung
der Geschiftserlaubnis fiir Investmentunternehmen, die von auslidndischen
Finanzunternehmen gegriindet werden, wird demgegeniiber in Luxemburg nicht
an Reziprozititserfordernisse gekniipft.*®' Ebensowenig trennen die luxemburgi-
schen Gesetze rechtlich zwischen dem einheimischen und dem offshore-Markt.
Auch wird keine Patronatserkldrung des Finanzunternehmens fir das Invest-
mentunternehmen verlangt.

c) Bewertung der Geschiftserlaubnispflicht

Der Vergleich der Vorschriften tiber die Geschéftserlaubnispflicht zeigt, da3
die Voraussetzungen fiir die Griindung eines Investmentunternehmens in Lu-
xemburg etwas besser sind als in Guernsey. Zwar besteht an beiden Standorten
grundsatzlich eine Erlaubnispflicht. Gegen diese ist aber allein schon aus Griin-
den des Anlegerschutzes nichts einzuwenden. Auch der Umstand, daf das Zu-
lassungsverfahren in Guernsey zweigliedrig ist (Zulassung des Unternehmens
und Zulassung des Fonds), wéhrend die Zulassung in Luxemburg in einem ein-
stufigen Verfahren (Gesamtschau des Unternehmens und der geplanten Fonds)
erteilt wird, wirkt sich nicht auf die Standortwahl aus. Denn wenn ein bereits
zugelassenes Investmentunternehmen in Luxemburg weitere Fonds auflegen
will, bedarf es hierzu jeweils einer weiteren Genehmigung. Standortnachteile
fiir Guernsey sind vielmehr zum einen darin zu sehen, daB3 die Investmentunter-

% Nach gemeinschaftlichem Primirrecht ist die Bediirfnispriifung nicht von vorn-
herein verboten, wenn sie gegeniiber EG-Ausldandern und Inldandern gleichermafien
greift, siche Nachweise oben Fn. 268. Auch ist sie nicht nach Sekundirrecht grundsitz-
lich verboten. Denn das single licence-Prinzip nach Art. 4 Abs. 2 Investment-Richtlinie
erfat nur das Recht der Wertpapierfonds auf EG-weiten Vertrieb der Anteile von Wert-
papierfonds ohne erneute Zulassung, umfafit aber nicht das Recht von Finanzunterneh-
men, die in einem Mitgliedstaat ein Investmentunternehmen gegriindet haben, in einem
anderen Mitgliedstaat ein weiteres Investmentunternehmen zu griinden (Griindung im
Gegensatz zum Vertrieb). Die Entscheidung des luxemburgischen Gesetzgebers, keine
Bediirfnispriifung einzufiihren, folgt allein aus der Uberlegung, daB eine solche wirt-
schaftspolitisch nicht sinnvoll ist. Der Finanzmarkt ist ein wichtiger Pfeiler der luxem-
burgischen Wirtschaft, und die Expansion des Finanzmarktes trdgt wesentlich zum
Wohlstand des Landes bei. Ein Bedarf, den Zuzug ausldndischer Investmentunterneh-
men zu beschrianken oder den heimischen Investmentmarkt vor Inlandskonkurrenz zu
schiitzen, besteht nicht.

! Das Reziprozititserfordernis wire zum einen europarechtlich gegeniiber Finanz-
unternehmen aus anderen EWR-Staaten unzuléssig. Zum anderen wiirde es auch in wirt-
schaftspolitischer Hinsicht fiir Luxemburg keinen Sinn machen. Zum Ganzen siehe oben
S. 134,
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nehmen im Bailiwick verpflichtet sind, die Vornahme wichtiger Investmentauf-
gaben auf Dritte zu tibertragen. Die Trennung zwischen principal manager und
designated manager und die Vereinbarung eines third party fund administration
agreement kann zwar ein ausldndisches Investmentunternehmen von der Last
befreien, auf der Insel eine eigene Infrastruktur zu schaffen. Dieser Pluspunkt
wird aber durch die Tatsache in Frage gestellt, dafl in Guernsey nur eine kleine
Zahl von fund administration companies zugelassen sind, die Investmentunter-
nehmen mithin nur zwischen wenigen companies wihlen kénnen und wegen der
oligopolartigen Stellung dieser Gesellschaften kein eigentlicher Preiswettbe-
werb stattfinden kann. Die Kosten fiir die Drittverwaltung sind auf Guernsey
dementsprechend hoch. Der EinfluB, den die lokalen fund management groups
auf die Commission und die Zulassungspraxis in diesem Zusammenhang aus-
iiben, 148t sich nicht zuletzt daran ablesen, daB3 es auf ihr Betreiben hin nicht
mehr moglich ist, eine im Ausland niedergelassene Gesellschaft mit dem Fonds-
managing zu beauftragen.’® Zum anderen besteht aus der Sicht der Finanzunter-
nehmen fiir den Standort Guernsey ein grofler Nachteil darin, dafl die Commis-
sion die Zulassung der Investmentunternehmen von einer Bediirfnispriifung ab-
héngig macht. Denn auf die Voraussetzungen dieses Zulassungskriterium kon-
nen die Unternehmen nur in beschrinktem MaBe Einflu nehmen. Grofie und
finanzstarke Investmentunternehmen haben gegeniiber kleineren Unternehmen
insofern einen Vorteil, als sie (und ihre Klientel) fiir den Fiskus in Guernsey
wegen des hohen Volumens der Fonds in steuerlicher Hinsicht attraktiver sein
konnen. Andererseits ist es aber auch denkbar, dafl die Commission die Zulas-
sung eines kleinen Investmentunternehmens aus einem Staat, der noch nicht im
Bailiwick vertreten ist, der Zulassung eines grofieren Unternehmens aus einem
bereits prasenten Staat vorzieht, um die geographische Vielfalt des Finanzplat-
zes auch nach aufen zu zeigen.’®

Allerdings ist zu beriicksichtigen, dafl bestimmte Gruppen von Investment-
unternehmen aus ndher genannten Landern an beiden Finanzstandorten erleich-
terten Zugang erhalten, da sie - wegen gleichen Aufsichtsstandards im Heimat-
land - einen Anspruch auf Zugang zum betreffenden Investmentmarkt haben.
Damit féllt in Guernsey flir Investmentunternehmen mit Sitz im Vereinigten Ko-

382 Siehe oben Fn. 536 und Seite 217.

583 Das Kriterium der geographischen Vielfalt spielt auf Guernsey schon bei der Zu-
lassung von Banken eine gewichtige Rolle, siehe oben Fn. 255. Im GFSC, Annual Re-
port 1994, S. 8 unterstreicht die Commission die Bedeutung der geographischen Prisenz
des Bailiwick fiir den Investmentsektor: “Further evidence of the increasing internatio-
nal recognition of Guernsey as a jurisdiction for offshore fund business was the esta-
blishment of schemes promoted by institutions from two countries not previously repre-
sented - the Czech Republik and Israel. In consequence, Guernsey is now a base for
funds originating from 26 countries”.
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nigreich, Irland, Jersey oder auf der Isle of Man selbst die Bediirfnispriifung
weg. Allerdings sind die Wirkungen der designated countries and territories-
und der single licence-Regel keineswegs die gleichen. Die Erleichterungen gel-
ten zundchst nur fiir open end-Fonds der A-Klasse bzw. nur fir Wert-
papierfonds im Sinne der Investment-Richtlinie. Dariiber hinaus ist die
designated-Regel geographisch enger, greift dafiir aber hinsichtlich der zulassi-
gen Investmenttitigkeiten sachlich weiter, wahrend es sich bei der single licence
genau umgekehrt verhdlt. Hat ein Investmentunternehmen die Hiirde der Be-
diirfnispriifung in Guernsey genommen, kann es seine Fondsanteile ohne eine
erneute Zulassung oder administrative Hiirden z. B. in London vertreiben.
Ebenso kann das Unternehmen fiir diesen Fonds dort Werbung machen, Anla-
geberatung und andere Investmenttitigkeiten betreiben und so ein breites Anle-
gerpublikum in einem bedeutenden Finanzzentrum erreichen, wenn es fiir diese
activities eine Erlaubnis in Guernsey hat. Umgekehrt ist die designated-Regel
fiir Investmentunternehmen mit Sitz im Vereinigten Koénigreich, Irland, Jersey
oder auf der Isle of Man interessant. So kann z. B. eine investment company aus
London ihre dort registrierten Anteile in Guernsey vertreiben, ohne hierfiir im
Besitz einer weiteren Genehmigung sein zu miissen. Die company kann dadurch
fir Anleger interessant werden, die ihre Londoner Kapitalanlage aus Steuer-
griinden iiber Guernsey abwickeln lassen wollen.*** Der Umstand, daf die In-
vestmentunternehmen auch in diesen Féllen kostenintensive fund management
companies in Anspruch nehmen miissen, schwécht den Vorteil der designated-
Regel allerdings wieder etwas ab.

Die single licence-Regel in Luxemburg hat demgegeniiber den Vorteil, daB3
sie alle EWR-Staaten erfaBt und damit geographisch weiter greift als die
designated-Regel. Wertpapierfonds im Sinne der Investment-Richtlinie mit Sitz
in Luxemburg konnen sich durch den zulassungsfreien Vertrieb der Fondsantei-
le in den anderen Mitgliedstaaten rasch grofle Markte erschlieen. Durch eine
Zulassung in Luxemburg nach den Vorschriften der LOPC kénnen vor allem
auch Finanzunternehmen aus Drittstaaten Zugang zum europdischen In-
vestmentmarkt erhalten. Zudem konnen Anteile von Wertpapierfonds im Sinne
der Investment-Richtlinie, welche Finanzunternehmen aus Drittstaaten in ande-
ren EWR-Staaten gegriindet haben, in Luxemburg frei vertrieben werden. Von
dieser Moglichkeit machen Finanzunternehmen aus Drittstaaten verstirkt Ge-
brauch.”® Allerdings ist die Wirkung der single licence insofern beschrinkt, als

3% Zu den Steuervorteilen siehe niher unten S. 335.

% Fast jedes fiinfte Finanzunternehmen, das die Moglichkeiten der single licence
durch eine Zulassung in einem anderen EWR-Staat ausschopft, kommt aus einem Dritt-
staat. /LM, Rapport Annuel 1995, S. 29: “On peut signaler toutefois que parmi les 740
organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres communautaires qui on deman-
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sie nur das Recht auf genehmigungsfreien Vertrieb der Fondsanteile in einem
anderen EWR-Staat verbrieft, wobei sich im {ibrigen die Art und Weise des
Vertriebs nach den Vorschriften des Staates richten, in dem die Anteile gehan-
delt werden sollen. Die designated-Regel erfat hingegen iiber den freien Ver-
trieb hinaus allen anderen Tétigkeiten (restricted activities), die mit dem Invest-
ment unmittelbar zu tun haben. Der designated-Status ist daher auch fiir Unter-
nehmen von Interesse, die sich auf die Anlageberatung und die Fondsverwal-
tung spezialisiert haben, sofern sie hierfur in ihrem Herkunftsstaat tiber die ent-
sprechende Erlaubnis verfiigen. Zu beachten ist jedoch, dafl die Anerkennung
im Rahmen der designated-Regel nur greift, wenn das betreffende Finanzunter-
nehmen eine eigenstdndige Niederlassung in einem der genannten Gebiete hat,
diese dort tatsdchlich in den Wirtschaftsverkehr eingebunden ist und nicht be-
reits in Guernsey restricted activities tatigt. Dariiber hinaus gilt die Anerken-
nung nur fiir die activities, fiir die in den anderen countries oder territories die
entsprechende Zulassung gilt. Ein Finanzunternehmen, das z. B. in London eine
Investmentgesellschaft gegriindet hat, hat daher keinen Anspruch darauf, auch
in Guernsey eine Investmentgesellschaft zu griinden, weil sich das Recht auf
Fondsmanaging nur auf den in London zugelassenen Fonds bezieht. Da die
designated-Regel immer die Griindung einer Niederlassung in einem designated
country oder territory voraussetzt, konnen sich Finanzunternehmen mit Sitz in
einem anderen EWR-Staat als Irland und dem Vereinigten Konigreich auch
nicht durch die Kombination von single licence und der designated-Regel (z. B.
Niederlassung in Frankfurt, Vertrieb in Guernsey via London) Zugang zum ge-
nehmigungsfreien Vertrieb von Wertpapierfondsanteilen in Guernsey verschaf-
fen. Allerdings erméoglicht die single licence den Vertrieb von Anteilen an In-
vestmentunternehmen in Luxemburg, deren Griindungsform dem luxemburgi-
sche Recht unbekannt ist. So lassen Art. 54 ff. LOPC den Vertrieb von Anteilen
an einem Wertpapier-unit trust aus einem EWR-Staat (d.h. in der Praxis aus
Irland oder aus dem Vereingten Konigreich) in Luxemburg zu, obwohl Invest-
mentunternehmen in Luxemburg ansonsten nur als Investmentfonds oder als In-
vestmentgesellschaften gegriindet werden konnen. Luxemburg gestattet schlief3-
lich unter den Voraussetzungen des Art. 70 LOPC auch den Vertrieb von An-
teilen von Investmentunternehmen aus Drittstaaten und von Fonds aus anderen
EWR-Staaten, die nicht in den Anwendungsbereich der Richtlinie fallen. Hier-
fiir ist allerdings Voraussetzung, daf3 dies Fonds in ihrem Heimatstaat einer ge-
ordneten Kontrolle unterstehen. Damit wird z. B. auch der Vertrieb von Antei-
len an unit trusts aus Drittstaaten, etwa aus den USA, zugelassen.

dé des attestations, 136 ont été créés par des promoteurs originaires de pays tiers a
I’Union européenne”.
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2. Rechtsform der Investmentunternehmen und Registrierungsgebiihren
a) Guernsey

Bei der Frage nach der zuldssigen Rechtsform der Investmentunternehmen
(manager) ist nach der Art des Investmentunternehmens zu unterscheiden. Zum
einen muB nach der Rechtsform der Unternehmen gefragt werden, die sich kor-
perschaftlich organisiert haben (investment companies). Bei Investmentunter-
nehmen, die sich als unit trusts formiert haben, ist hingegen nach der zulédssigen
Rechtsform der Verwaltungsgesellschaft des trust zu fragen. Denn der trust
selbst ist keine Gesellschaftsform, sondern ein Treuhandverhiltnis®®®; er tritt
nach auflen durch die Verwaltungsgesellschaft auf und wird erst durch diese
“handlungsfahig”. Soweit es speziell um die verantwortliche Leitung des Invest-
mentunternehmens geht, werden die Investment- bzw. die Verwaltungsgesell-

schaft in Guernsey auch einheitlich manager genannt.

Weder das POIL noch die COBO enthalten Vorschriften iiber die Rechts-
form des manager. Hinsichtlich der Investmentgesellschaften sprechen Art. 1
Abs. 2 POIL und Art. 3 COBO lediglich vom “Bailiwick body” bzw. vom “bo-
dy corporate”, ohne die Rechtsform im einzelnen zu spezifizieren. Zur Rechts-
form der Verwaltungsgesellschaft treffen die Gesetze iiberhaupt keine Aussage.
Der Wortlaut von Art. 7 Abs. 1 COBO**” und Art. 1 Abs. 1 und Abs. 2 POIL®
schliefit nicht aus, dal sowohl eine Gesellschaft als auch eine einzelne Privat-
person die trust-Verwaltungsfunktion iibernehmen kann. In der Praxis herrscht
aber Einigkeit dariiber, daf} die Verwaltung des unit trust nur von einer Gesell-
schaft und nicht von einer Einzelperson iibernommen werden kann.*®* Wegen
Fehlens ausdriicklicher investmentrechtlicher Regeln im tibrigen gelten im wei-
teren hinsichtlich der Rechtsform des manager die Vorschriften des Gesell-
schaftsrechts. Dabei sind nur die Regeln des Gesellschaftsrechts von Guernsey
und nicht auch das der Nebeninseln zu beriicksichtigen, da die Investmentunter-
nehmen nur auf der Hauptinsel zugelassen werden.** Damit sind namentlich das

38 Triebel/Hodgson/Kellenter/Miiller, Handels- und Wirtschaftsrecht, S. 216.

387 «[...] a person shall not, without the consent of the Committee - (a) raise money in
the Bailiwick for the purpose of a unit trust scheme [...]".

38 «[...] a person shall not carry on [...] any controlled investment business except
[...] under the terms of a licence [...]” “[...] a Bailiwick body shall not carry any con-
trolled investment business [...] unless - (a) it is licensed [...]”.

* In diesem Sinne hat die Commission in Art. 4.06 Abs. 1 a) CIS Rules und CIS
(Class B) Rules jedenfalls fur den designated manager festgelegt, der im Rahmen der
third party adminstration die Funktion des principal manager (d.h. der Investmentgesell-
schaft bzw. Verwaltungsgesellschaft) in Guernsey iibernimmt, dafl dieser “incorporated
[...] in Guernsey” sein muf.

3% Siehe oben Fn. 538.
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Companies (Guernsey) Law und das Limited Partnerships (Guernsey) Law die
hier einschldgigen Gesetze.

Den Investment- und den Verwaltungsgesellschaften steht zundchst nach
Art. 1 ff. Companies (Guernsey) Law die Moglichkeit offen, sich als Gesell-
schaft mit beschriankter Haftung zu konstituieren. Das Gesetz unterscheidet da-
bei nicht zwischen Gesellschaften, die ihren Kapitalbedarf beim Publikum be-
schaffen und solchen, deren Kapital von den Gesellschaftern selbst aufgebracht
wird. Sie werden vielmehr einheitlich als sogenannte companies limited by
shares in das Handelsregister eingetragen und fithren in der Firma den Zusatz
Limited oder Ltd. Die Investmentgesellschaft kann sich als open end-Gesell-
schaft formieren, die zur Riicknahme ihrer Anteile verpflichtet ist.””' Der Um-
stand, daf} es sich in diesem Fall um eine Gesellschaft mit variablem Kapital
handelt, tritt ebenfalls nicht durch eine besondere Kennzeichnung oder einen
Zusatz in der Firma nach auBlen. Seit Anfang 1996 konnen Investment- und
Verwaltungsgesellschaften gemaB Art. 1 ff. Limited Partnerships (Guernsey)
Law auch als Personengesellschaften mit beschriankter (limited partnerships)
gegriindet werden. Limited partnerships sind mit den Kommanditgesellschaften
im deutschen Recht vergleichbar, da die “general partners” im Rahmen des li-
mited partnership personlich haften, wihrend die Haftung der “limited partners”
auf die Hohe ihrer Einlage beschrinkt ist. Mit der Zulassung von limited
partnerships verfolgte der Gesetzgeber in Guernsey den Zweck, insbesondere
fir den Investmentbereich eine weitere und attraktive Gesellschaftsform anzu-
bieten, wie sie vor allem von Anlegern in den USA fuir bestimmte Investment-
tatigkeiten bevorzugt gewahlt wird.*”* So zielt sie in erster Linie auf kleinere,
finanzstarke und risikobereite Anlegergruppen ab, die sich in der Regel als clo-
sed end-Investmentunternehmen formieren und in unkonventionellen Objekten
wie z. B. Risikokapital oder Management Buy-Out-Konstellationen®* anlegen.

Die Registrierungsgebiihren im Bereich des Investmentgeschifts ergeben
sich wie fur alle Verwaltungstatigkeiten der Commission, die diese kraft gesetz-
lichen Auftrags im Rahmen der Beaufsichtigung des Bank-, Investment- und
Versicherungsgewerbes vornimmt, aus den Financial Services Commission
(Fees) Regulations 1995. Die Commission hat auf der Grundlage des
Art. 22 POIL speziell fiir Tatigkeiten im Sinne des POIL recht umfangreiche
Gebiihrenordnungen erlassen. Entsprechend der durch das POIL vorgesehenen
Trennung zwischen der Zulassung zu bestimmten Investmenttatigkeiten (licens-

%1 Siehe oben Fn. 465.

%2 Siehe Guernsey Financial Services Commission, Pressenotiz vom 1. Februar
1996. Vgl. auch unten Fn. 706.

3% Beim Management Buy-Out handelt es sich um eine Sonderform des fremdfinan-
zierten Ubernahmeangebots, bei dem das in der erworbenen Gesellschaft titige Manage-
ment einen GrofBteil des Gesellschaftskapitals ibernimmt.
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ing of controlled investment business) und der Genehmigung des Fonds (autho-
risation of collective investment schemes) unterscheiden auch die Fees Regula-
tions zwischen Gebiihren fiir die Zulassung zum Investmentgeschaft, namentlich
fur die Griindung der Investmentunternehmen, und solchen der Zulassung des
Fonds. Fiir die Zulassung zum Investmentgeschéift im Sinne der COBO (closed
end-Investmentunternehmen) gelten die unter Art. 22 POIL erlassenen Gebiih-
renordnungen sinngemaB.**

Nach Art. 4 Fees Regulations ist flir jeden Antrag auf Zulassung einer geneh-
migungspflichtigen Investmenttatigkeit eine Pauschalgebiihr von 825 £ (rund
2.000 DM) zu zahlen. In gleicher Hohe hat jeder licensee eine Jahresgebiihr zu
entrichten. Fiir den designated manager und die Depotbank betrdgt sie jedoch
1.650 £ (etwa 4.000 DM). Fiir die Anzeige der Vornahme bestimmter restricted
activities, die ein licensee in Guernsey im Zusammenhang mit auflerhalb von
Guernsey registrierten Fonds tdtigen will (Management und Verwaltung des
Fonds, Verwahrung des Fondsvermdgens), fallt gemdf Art. 2.02 ¢) Non-Guern-
sey Schemes Rules i.V.m. Art. 6A Fees Regulations eine einmalige Gebiihr in
Hohe von 825 £ an.

Fiir den Antrag auf Zulassung eines Fonds sind gema Art. 5 Fees Regula-
tions ebenfalls 1.650 £ sowie flir jeden Fonds eine Jahresgebiihr in gleicher Ho-
he zu zahlen. Zudem fillt bei jeder Anderung des Fonds (z. B. beim Wechsel
von der B-Klasse in die A-Klasse) nach Art. 5 Abs. 3 Fees Regulations eine
Verwaltungsgebiihr von 325 £ (rund 800 DM) an.

Eine Besonderheit gilt bei restricted activities, fiir die in einem anderen de-
signated country oder territory bereits eine Geschiftserlaubnis vorliegt. Pro
Fonds, hinsichtlich dessen die restricted activity auch in Guernsey augeiibt wer-
den soll, wird gemdf Art. 6 a) Fees Regulations eine einmalige Notifikations-
gebiihr in Hohe von 825 £ (2.000 DM) erhoben. Fiir die Anzeige der Ausiibung
einer restricted activity, die ein Unternehmen mit Sitz in Jersey im Zusammen-
hang mit einem in Jersey zugelassenen Fonds in Guernsey titigen will, fallt
nach Art. 6 b) Fees Regulations keine Notifikationsgebiihr an.

b) Luxemburg

Auch fir die Bestimmung der nach luxemburgischem Recht zulédssigen
Rechtsform der Investmentunternehmen ist zwischen Investmentgesellschaften

3% Entsprechend fallen auch fiir closed end-Investmentunternehmen hinsichtlich des
Unternehmens als solchen und hinsichtlich der entsprechenden Fonds getrennt Gebiih-
ren an, wihrend die COBO ansonsten nur das einfache Zulassungsverfahren kennt, siehe
oben S. 239.
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und den Investmentfonds, die durch eine Verwaltungsgesellschaft verwaltet
werden, zu unterscheiden. Die Rechtsform der Investment- und Verwaltungs-
gesellschaften ist in der LOPC ausdriicklich geregelt worden. Die Griindung der
Gesellschaften bestimmt sich demgegeniiber nach allgemeinem luxemburgi-
schen Gesellschaftsrecht, namentlich nach dem Gesetz iiber die Handelsgesell-
schaften.*”

GemiB Art. 24, 25, 38 und 65 LOPC konnen Investmentgesellschaften un-
abhingig von der Art ihres Anlageobjektes die Rechtsform der Aktiengesell-
schaft oder der Genossenschaft annehmen. Da fiir die Griindung einer Invest-
mentgesellschaft in Form einer Genossenschaft in der Praxis kein Bedarf be-
steht’, sind in Luxemburg de facto nur Aktiengesellschaften (sociétés ano-
nymes) als Investmentgesellschaften zugelassen. Zu den Aktiengesellschaften
zdhlen auch diejenigen Investmentgesellschaften, welche die Form einer Kom-
manditgesellschaft auf Aktien (société en commandite par actions) geméB den
Vorschriften des Gesetzes iiber die Handelsgesellschaften annehmen. Die
luxemburgische Kommanditgesellschaft auf Aktien entspricht in ihren Wirkun-
gen iiberwiegend der Aktiengesellschaft; die aktienrechtlichen Vorschriften
werden auf sie im wesentlichen entsprechend angewendet.*”” Die Investmentge-
sellschaften konnen sich als Aktiengesellschaften mit variablem Kapital oder
mit Fixkapital formieren. Dementsprechend tragen sie in der Firma einheitlich
den Zusatz SICAV*® bzw. SICAF, ohne dafl zwischen der société anonyme und
société en commandite par actions unterschieden wird. Im Gegensatz zu den
Investmentgesellschaften haben die Fonds-Verwaltungsgesellschaften gemif
Art. 6 Abs. 1 und Art. 61 LOPC die Moglichkeit, statt einer der Rechtsformen
Aktiengesellschaft, Kommanditgesellschaft auf Aktien oder Genossenschaft die
Rechtsform einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung (société a responsabili-
té limitée) anzunehmen.

Die Zulassung als Investmentunternehmen ist geméfl der Rechtsverordnung
(Réglement grand-ducal) zur Ausfiihrung des Art. 30 Abs. 2 Gesetz iiber das
IML’*® mit der Zahlung von Registrierungsgebiihren verbunden, durch welche
die dem IML mit der Beaufsichtigung entstehenden Kosten pauschal gedeckt

3% Loi du 10 adut 1915 sur les sociétés commerciales.

3% Siehe Seite 208.

37 Nathan/Noesen, Luxembourg, S. 83.

3% Siehe z. B. Art. 32 LOPC: “La mention “société anonyme” est remplacée, pour les
sociétés tombant sous I’application du présent chapitre par celle de “société
d’investissement a capital variable”, ou celle de ‘SICAV’”.

3% Abgedruckt in /ML, Rapport Annuel 1995, S. 94.
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werden sollen. Die Gebiihren beziehen sich nur auf die von den Investmentun-
ternehmen eingerichteten Fonds. Die Investment- und Verwaltungsgesellschaft
werden nicht eigens zu weiteren Gebiithren herangezogen. Gemdfl Art. 1 C
Abs. 2 Réglement fallt fir die Zulassung jeden Fonds einmalig eine Gebiihr in
Hohe von 50.000 Flux (2.500 DM), fir Umbrella-Fonds in Hohe von
120.000 Flux (6.000 DM) an. Nach Art. 1 C Abs. 1 Réglement ist dariiber hin-
aus pro Fonds (einschlieBlich der Umbrella-Fonds) eine Jahresgebiihr in Hohe
von 60.000 Flux (3.000 DM) zu zahlen. Fiir ausldndische Fonds, die nicht unter
den Anwendungsbereich der Investment-Richtlinie fallen und deren Anteile in
Luxemburg gemifB Art. 70 LOPC vertrieben werden, betragt die Gebiihr von
90.000 Flux (4.500 DM). Die genannten Zulassungs- und Jahresgebiihren gelten
auch fir Fonds im Sinne der Investment-Richtlinie. Da die Vertriebsmodalitéten
dieser Fonds nicht durch die Investment-Richtlinie harmonisiert worden sind,
richtet sich der Vertrieb nach den Vorschriften des Staates, in dem die Anteile
gehandelt werden sollen. Luxemburg kann daher fiir den Vertrieb der Anteile
dieser Fonds Gebiihren frei erheben. Wegen des single licence-Prinzips ist al-
lerdings die Zulassungsgebiihr des Art. 1 C Abs. 1 Réglement im Sinne einer
Notifizierungsgebiihr zu verstehen.

c¢) Bewertung der Rechtsformerfordernisse und der Registrierungsgebiihren

Der Vergleich der Rechtsformvorschriften und der Registrierungsgebiihren
in Guernsey und Luxemburg ergibt fiir keinen der beiden Finanzplitze einen
spezifischen Standortvorteil oder -nachteil. Zwar konnen Investmentunterneh-
men in Guernsey neuerdings auch als Personengesellschaften (in Form einer
KG) gegriindet werden, wihrend in Luxemburg nur Kapitalgesellschaften zu-
gelassen sind. Gleichwohl bedeutet dies keine groflere Wahlfreiheit in Guern-
sey, weil Finanzunternehmen in Luxemburg immerhin zwischen einer AG,
KGaA und - hinsichtlich der Verwaltungsgesellschaft - GmbH wihlen kénnen.
In Luxemburg bestehen insofern Vorteile, als dort mit der Kommanditgesell-
schaft auf Aktien eine Gesellschaftsform moglich ist, welche die Errichtung ei-
ner aktienrechtlichen Struktur erlaubt, der Komplementérgesellschaft aber zu-
gleich die unbeschriankte Kontrolle iiber die Gesellschaft ermoglicht, da die
Komplementdrin in der Hauptversammlung geméB Art. 111 Gesetz iiber die
Handelsgesellschaften iiber ein Vetorecht verfugt. Der Nachteil des limited
partnership besteht demgegeniiber in dem groflen Haftungsrisiko des Komple-
mentdrs. Die Rechtsform des partnership kann daher in der Regel nur von einer
kleinen risikobereiten, zugleich aber auch finanzstarken Anlegergruppe gewahlt
werden, die sich in der Regel als closed end-Investmentunternehmen formiert.
Dariiber hinaus muf3 bedacht werden, daB selbst eine grofe Rechtsformwahl-
freiheit von den Finanzunternehmen nur begrenzt ausgenutzt werden kann, weil
die Anleger hiufig Investmentunternehmen mit der Rechtsform und Ausgestal-
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tung wiahlen, die ihnen aus ihrem Heimatstaat bekannt sind.®® In dieser Hinsicht
diirfte Guernsey aber fiir Finanzunternehmen attraktiv sein, die um risikobereite
Anleger aus den USA werben, denen der limited partnership als Investmentve-
hikel bereits vertraut ist. Hinsichtlich der Registrierungsgebiihren bestehen trotz
der hoheren Sitze in Luxemburg im Ergebnis keine nennenswerten Unterschie-
de. Denn gemessen an dem Geschiéftsvolumen der Investmentunternehmen
schlagen selbst die in Luxemburg erhobenen Gebiihren in der Gesamtwertung
nicht nennenswert zu Buche.

3. Mindestkapitalausstattung der Investmentunternehmen
a) Guernsey

Bei der Frage nach der Mindestkapitalausstattung von Investmentunterneh-
men muf} unterschieden werden zwischen der Kapitalausstattung der Verwal-
tungs- bzw. der Investmentgesellschaft, dem Mindestkapitalbetrag der einzelnen
Fonds sowie dem Mindestkapital der Depotstelle.

Die Vorschriften iiber die Kapitalausstattung der Depotstelle sind fiir die
Investmentunternehmen im Bailiwick nur von untergeordneter Bedeutung. Denn
regelmaBig konnen die Unternehmen keine eigene Depotstelle in Guernsey ein-
richten, sondern miissen sich hinsichtlich der Verwahrung des Anlagevermo-
gens eines Dritten, d.h. einer auf Guernsey bereits zugelassenen Depotbank (de-
signated trustee/custodian) bedienen.®”' Die rechtlichen Voraussetzungen, wel-
che die Commission an diese designated trustees und custodians im einzelnen
stellt, spielen daher fiir die Investmentunternehmen bei der Standortbeurteilung
regelmiBig keine Rolle. Art. 4.02 a) CIS (Designated Persons) Rules bestimmt,
dafBl die Depotstelle fiir A-Fonds tiber ein Bruttokapital von 4. Mio £ (10 Mio.
DM) verfiigen muB. Uber die Kapitalausstattung von Depotstellen, die B-Fonds
und closed end-Fond verwalten, gibt es keine gesetzlichen Regelungen. In der
Praxis verlangt aber die Commission von diesen Depotstellen ebenfalls minde-
stens 4. Mio. £ als Kapitalgrundausstattung.

Hinsichtlich der Kapitalausstattung der Verwaltungsgesellschaft eines Invest-
mentfonds ist die Trennung zwischen principal manager und designated mana-
ger zu beachten. Fiir den principal manager, d.h. die aus dem Ausland kommen-
de Verwaltungsgesellschaft, welche die Zulassung auf Guernsey beantragt, die
eigentlichen Verwaltungsaufgaben aber von einer anderen in Guernsey bereits
zugelassenen Gesellschaft (designated manager) durchfiithren 148t, sehen weder

0 Siehe oben Fn. 518.
%1 Siehe oben S. 218.
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das Gesellschafts- noch das Investmentrecht spezielle Vorschriften iiber die
Mindestkapitalausstattung (Griindungskapital) vor. Vielmehr erméchtigt Art. 14
Abs. 2 d) POIL*? die Commission zur Festlegung von Mindestkapitalstandards
in den CIS Rules. In diesem Sinne legt Art. 4.02 b) CIS (Designated Persons)
Rules fiir den designated manager fest, daf3 dieser iiber ein Grundkapital von
mindestens 100.000 £ (250.000 DM) verfiigen muB®”, soweit er A-Fonds be-
treut und verwaltet. Spezielle Regeln iiber die Kapitalausstattung der designated
manager, die B-Fonds oder closed end-Fonds verwalten, gibt es demgegeniiber
nicht. Gleichwohl stellt die Commission an diese Gruppe von designated mana-
gers die gleichen Kapitalanforderungen wie die nach Art. 4.02 b) CIS (Designa-
ted Persons) Rules®® und stiitzt sich dabei auf die Generalklauseln in Art. 5
Abs. 1 POIL®® und Art. 12 Abs. 1 COBO®*. Die Vorschriften fiir den designa-
ted manager spielen aber flir die Standortbeurteilung der Finanzunternehmen
regelmiBig keine Rolle, da die Unternehmen hier wie schon bei den designated
trustees bzw. custodians auf eine dritte, in Guernsey bereits zugelassene Gesell-
schaft zuriickgreifen miissen.

Obwohl die Gesetze in Guernsey fiir den principal manager keine Vorschrif-
ten tiber die Kapitalausstattung enthalten, verlangt die Commission unter Riick-
griff auf die Generalklausel des Art. 5 Abs. 1 POIL gleichwohl vom principal
manager die Einhaltung der fiir den designated manager geltenden Mindestkapi-
talbestimmungen, soweit es sich um die Verwaltung von A-Fonds handelt. Dies
wird damit begriindet, daB fiir die Anteile an A-Fonds besonderer Schutz durch
die CIS (Compensation of Investors) Rules gewihrleistet wird®’, hierfiir aber
die Finanzkraft auch des principal managers gesichert sein muf, der an diesem
System partizipiert, ohne nach dem Gesetz bestimmte Kapitalanforderungen

992 «“Without prejudice to the generality of subsection (1), rules may - [...] (d) pre-
scribe minimum requirements (as to capital, solvency, management, staff, resources and
otherwise) to be attained by an applicant for a licence or authorisation”.

3 Art. 4.02 CIS (Designated Persons) Rules: ”The financial resources requirement
shall be als follows: - [...] (b) for the designated manager of an authorised collective in-
vestment scheme, gross capital of £ 100.000, or gross capital equal to the expenditure-
based requirement as shown by the latest annual financial statements submitted to the
Commission, whichever is the greater”.

%4 Solly/Parkinson, Financial Guide, S. 1023.

5 «“Subject to section 35, the Commission may at any time on or after issuing a li-
cence under section 4, by notice in writing served on the licensee, impose such condi-
tions as appear to the Commission to be necessary or desirable, and may, by notice in
writing served on the licensee, vary or revoke any condition so imposed”.

% Wortlaut siche oben Fn. 448.

%7 Unter strengen Voraussetzungen Teilentschadigung der Anleger, wenn das Invest-
mentunternehmen seine finanziellen Verpflichtungen gegeniiber den Anlegern nicht
mehr erfiillen kann, siche Fn. 467 und néher unten S. 206.
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erfiillen zu miissen.®® Dementsprechend hat der principal manager der Com-
mission einen unwiderruflichen “letter of credit” vorzulegen, durch den er versi-
chert, jederzeit seine Pflichten nach den Compensation Rules erfiillen zu kon-
nen, oder eine “legally bindung undertaking” einzugehen, durch die er sich zur
Einhaltung der fiir den designated manager geltenden Kapitalbestimmungen
verpflichtet.

Fir die Kapitalausstattung der Investmentgesellschaften gelten die gleichen
Vorschriften wie fiir die Verwaltungsgesellschaften. Allerdings kommt hier dem
Umstand, daB fiir den principal manager keine Mindestkapitalbestimmungen
(Ausnahme: A-Fonds) bestehen, keine praktische Bedeutung fiir die Standort-
beurteilung zu. Da bei einer Investmentgesellschaft das Gesellschaftskapital
zugleich das Anlagekapital ist, mufl dieses von vornherein relativ hoch sein,
damit eine Kapitalanlage iiberhaupt moglich wird und wirtschaftlich gesehen
Sinn macht. Aufsichtsregeln, die ein relativ niedriges oder gar kein Mindest-
kapital vorschreiben, sind daher flir Investmentgesellschaften in Guernsey weni-
ger wichtig als fiir Verwaltungsgesellschaften.

Ausdriickliche Regeln iiber das Nettovermdgen der Fonds enthalten weder
das POIL noch die COBO. Die Commission hat aber die Mdglichkeit, tiber die
Generalklauseln in Art. 9 Abs. 1 POIL®” und Art. 12 Abs. 1 COBO im Bedarfs-
fall Mindestbetrige festzulegen.

b) Luxemburg

Die LOPC sieht fiir die Depotstellen der Investmentunternehmen keine spe-
ziellen Vorschriften iiber die Kapitalausstattung vor. Da die Depotstellen geméf3
Art. 16 Abs. 3, 34 Abs. 1 und 39 LOPC Banken im Sinne der LSF sein miissen,
gelten die allgemeinen Voraussetzungen nach der LSF. Danach muf} jede Bank
iiber Eigenmittel in Hohe von mindestens 350 Mio. Flux (17 Mio. DM) verfii-
gen‘slo

Hinsichtlich der Mindestkapitalausstattung der Fondsverwaltungsgesellschaf-
ten enthdlt die LOPC spezielle Vorschriften, die den allgemeinen Vorschriften
des Gesetzes iiber die Handelsgesellschaften, wonach das Mindeststartkapital

%% Siehe GFSC, Fund Managment Guide (0.J.), S. 10.

%09 “Subject to section 35, the Commission may at any time on or after issuing an aut-
horisation under section 8, by notice in writing served on the designated manager of an
authorised collective investment scheme, impose such conditions as appear to the Com-
mission to be necessary or desirable, and may, by notice in writing served on the desi-
gnated manager of such a scheme, vary or revoke any condition so imposed”.

%19 Siehe S. 145 f.
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fiir Gesellschaften 1,25 Mio. Flux (62.500 DM) betrdgt, vorgehen. Gemil
Art. 6 Abs. 2 LOPC muf} die Verwaltungsgesellschaft eines Investmentfonds
tiber ausreichende finanzielle Mittel, insbesondere tiber ein eingezahltes Gesell-
schaftskapital von mindestens 5 Mio. Flux (250.000 DM) verfligen®'!, und eine
ausreichende Kreditwiirdigkeit (crédit suffisant) nachweisen. Demgegeniiber
konnen Investmentgesellschaften (SICAV, SICAF) nach den Vorschriften des
Gesetzes iiber die Handelsgesellschaften bereits bei Vorliegen eines Gesell-
schaftskapitals in Héhe von 1,25 Mio. Flux gegriindet werden. Ein Gesell-
schaftskapital in dieser Hohe, das zugleich das Anlagekapital darstellt, ist aber
eher ein theoretischer Wert. Denn das Anlagekapital muf3 sehr viel hoher sein,
damit eine Teilnahme am Investmentmarkt tiberhaupt moglich wird. In diesem
Sinne schreiben Art. 26, 65 und 68 Abs. 1 LOPC vor, daB3 das Gesellschafts-
kapital sechs Monate nach Zulassung der Gesellschaft mindestens 50 Mio. Flux
(2,5 Mio. DM) betragen muB. Sinkt das Vermogen einer Investmentgesellschaft
mit Fixkapital unter 35 Mio. Flux bzw. das einer Investmentgesellschaft mit
variablem Kapital unter 12,5 Mio. Flux miissen die Verwaltungsratmitglieder
gemil Art. 29, 39 und 65 LOPC der Generalversammlung die Frage der Aufls-
sung der Gesellschaft unterbreiten.

Das Nettovermdgen eines Fonds darf gemdB Art. 22 und 61 LOPC grund-
sétzlich nicht geringer als 50 Mio. Flux (2,5 Mio. DM) sein.®'> Bei Umbrella-
Fonds ist diese Bedingung erfiillt, wenn der Umbrella-Fonds fiir die Gesamtheit
der Unterfonds, aus denen es sich zusammensetzt, iiber ein Guthaben von
50. Mio. Flux verfugt.®”’ Den Betrag von 50 Mio. Flux muf der In-
vestmentfonds innerhalb von sechs Monaten vom Zeitpunkt der Zulassung er-
reicht haben. In der Praxis beschrénkt sich das IML bei der Auflage eines neuen
Fonds darauf, nach Ablauf von 6 Monaten zu tiberpriifen, ob das Nettovermo-
gen mindestens 50 Mio. Flux erreicht hat. Sinkt das Vermogen unter zwei Drit-
tel dieses Wertes, hat die Verwaltungsgesellschaft das IML zu informieren, wel-
ches die Liquidation des Fonds einleiten kann. GemaB Art. 21 Abs. 1 d) und
Art. 61 LOPC muB der Fonds liquidiert werden, wenn sein Nettovermogen auf
unter 12,5 Mio. Flux herabgesunken ist.

' Dieser Mindestwert kann durch Rechtsverordnung bis auf 25 Mio. Flux
(1,25 Mio. DM) angehoben werden.

%12 Dieser Wert kann jederzeit durch Rechtsverordnung erhoht werden.

13 Circ. IML 91/75, S. 66. Der Grund liegt darin, dal der Umbrella-Fonds in seiner
Gesamtheit als eine einzige juristische Einheit anzusehen ist.
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¢) Bewertung der Vorschriften iiber das Mindestkapital

Der Vergleich der Mindestkapitalvorschriften zeigt, da8 in Guernsey und
Luxemburg bei der Kapitalausstattung der Verwaltungsgesellschaften grofere
Unterschiede bestehen, wihrend die Voraussetzungen hinsichtlich der Depot-
stelle, der Investmentgesellschaften und des Fondsnettovermégens rechtlich und
wirtschaftlich betrachtet in etwa gleich sind. Zwar darf die Depotstelle in
Guernsey tiber eine niedrigere Kapitalausstattung verfligen als in Luxemburg.
Dieser Umstand hat in der Praxis jedoch kaum Bedeutung und wird allein be-
trachtet den Investmentunternehmen keinen Anreiz bieten, Guernsey anstelle
von Luxemburg als Investmentstandort zu wihlen. Da die Depotstelle eine juri-
stisch selbstindige und unabhéngige Einheit sein muf}, hat sie auf die Finanz-
ausstattung des Investmentunternehmens keinen Einflu