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Dem nachfolgenden Themenschwerpunkt „Reform des japanischen Finanzmarktrechtes“ 
seien zur Einleitung einige kurze rechtsvergleichende Beobachtungen mit Blick auf die 
aktuelle deutsche Reformdiskussion vorangestellt. Im Mittelpunkt der Betrachtung steht 
dabei die Entwicklung an den Kapitalmärkten.  

I. WANDEL AN DEN INTERNATIONALEN KAPITALMÄRKTEN 

An den internationalen Kapitalmärkten ist derzeit ein tiefgreifender Wandel zu beobach-
ten.1 Die geänderten Rahmenbedingungen der Märkte lassen sich knapp wie folgt skizzie-
ren:2 Als erstes ist eine stetig wachsende Institutionalisierung der Märkte und Marktteil-
nehmer zu nennen. Hohe Transaktionskosten und die Schwierigkeiten privater Investoren, 
umsetzbare Informationsvorsprünge im Kapitalmarkt zu erlangen, haben diese zu einem 
Wechsel in ihrem Anlageverhalten weg von individuellen Portefeuilles und hin zu diversi-
fizierten Portefeuilles in Form intermediatisierter Anlagen wie Investmentfonds, Pensi-
onsfonds und Hedge Fonds geführt. Diese in vielen Industriestaaten festzustellende Kon-
zentration der Geldvermögensanlagen bei institutionellen Anlegern begünstigt den Einsatz 
moderner Anlagestrategien und bewirkt eine Professionalisierung des Anlageverhaltens. 
Diese professionellen Akteure sind aufgrund ihrer erfolgsorientierten Bewertung und 
Entlohnung in besonderem Maß gegenüber den Transaktionskosten des Wertpapierhandels 
sensibilisiert.3  

Die rasch wachsende Institutionalisierung der Märkte und Marktteilnehmer verbindet 
sich zugleich mit einer immer stärkeren Globalisierung der Mittelanlage und Mittelauf-
nahme, denn institutionelle Investoren, die ein optimales Niveau an Risikodiversifikation 
und Chancenausnutzung realisieren wollen, müssen global investieren. Die zunehmende 
Institutionalisierung der Anlagepolitik bewirkt deshalb auch zugleich ihre Globalisierung. 
Dieser Trend wird durch den wachsenden Einsatz neuer und immer leistungsfähigerer 
Informations- und Kommunikationstechnologien ermöglicht. Die Technologisierung des 
Handels führt zu einer beschleunigten Reaktionsgeschwindigkeit der Marktteilnehmer und 
bietet verbesserte Möglichkeiten der Regulierungsarbitrage.4 Die Folge ist ein verstärkter 
Regulierungswettbewerb zwischen den nationalen bzw. supranationalen Kapitalmärkten, 
dem der Gesetzgeber Rechnung tragen muß. 

Durch die Globalisierung und Enträumlichung von Marktbeziehungen mit Hilfe der 
Informationstechnologie werden ehemalige Standortvorteile entwertet. Im Bereich der 
Börsendienstleistungen sorgen Computerbörsen zusammen mit alternativen  Handels-
systemen (proprietären Transaktionssystemen) als neuen Wettbewerbern für eine erheb-
liche Intensivierung des Börsenwettbewerbs auf nationaler und internationaler Ebene.5 
Fondsmanager, die unter einem ausgeprägten Kostendruck bei ihren Transaktionen stehen, 
nutzen verstärkt solche Systeme, bei denen sie ohne Intermediation von Brokern direkt 
und meistens preiswerter als an den etablierten Börsen handeln können. Etablierte Börsen 
sind damit nicht mehr die natürlichen Zentren regionaler oder nationaler Kapitalmärkte, 
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sondern nur mehr eine von verschiedenen Handelsplattformen, die in Konkurrenz zu ande-
ren Marktbetrieben für den Wertpapierhandel stehen.6 

An den Kapitalmärkten der Europäischen Union sorgt zudem der mit der Umsetzung 
des einschlägigen Gemeinschaftsrechts in innerstaatliches Recht verbundene Abbau der 
Marktzutrittsschranken für ausländische Finanzdienstleister für einen zusätzlichen 
Reform- und Wettbewerbsdruck.7 Die Einführung der Europäischen Währungsunion wird 
für eine weitere Verschärfung des Wettbewerbs sorgen.8 Die bevorstehende Umsetzung9 
der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie10 schafft gleiche Zugangsvoraussetzungen und 
Wettbewerbsbedingungen für Finanzintermediäre an den europäischen Börsen- und 
Finanzplätzen.11 

Der Wandel an den internationalen Kapitalmärkten hat zu erheblichen institutionellen 
und regulatorischen Aktivitäten an fast allen großen und insbesondere auch den euro-
päischen Finanz- und Börsenplätzen geführt. Dort wurden in den letzten Jahren umfas-
sende Reformen des Börsen- und des Kapitalmarktrechts vorgenommen.12  Die Aktivitäten 
der nationalen Gesetzgeber prägt eine Mischung aus de-regulierenden und re-regulie-
renden Maßnahmen. Dabei dominieren im Bereich des Börsenrechts de-regulierende 
Reformen, während im übrigen Kapitalmarktrecht die Tendenz zur Re-regulierung stärker 
ausgeprägt ist.13 Den Anfang machte Großbritannien im Jahr 1986 mit einem Bündel von 
wettbewerbspolitisch begründeten Deregulierungsmaßnahmen, die unter der Bezeichnung 
„Big Bang“ weithin Beachtung fanden und einen tiefgreifenden Wandel der britischen 
Börsenlandschaft auslösten.14 Nicht zufällig läuft die aktuelle und in den nachfolgenden 
Beiträgen näher analysierte  Reform des Börsen-, Kapitalmarkt- und weiteren Finanzrechts 
in Japan unter dem Schlagwort „Japanischer Big Bang“.  

II. REAKTIONEN IN DEUTSCHLAND 

Auch in Deutschland hat man sich in den vergangenen Jahren in zahlreichen teils kleine-
ren, teils größeren Reformschritten bemüht, die Allokationseffizienz und Attraktivität des 
deutschen Kapitalmarktes zu erhöhen. Neben diversen aktienrechtlichen Novellierungen 
sind vor allem verschiedene Teilreformen des Börsen- und Kapitalmarktrechts zu nen-
nen,15 so etwa die Liberalisierung der gesetzlichen Regelungen von Kapitalanlagegesell-
schaften und Investmentfonds sowie die Verabschiedung des Gesetzes über die Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften im Jahr 198716, ferner die Schaffung des Geregelten 
Marktes als neuem Börsensegment mit der Börsengesetznovelle von 198617, die stärkere 
Integrierung des Finanzplatzes Deutschland in die internationale Entwicklung durch 
Schaffung der rechtlichen Voraussetzungen für Computer- und Terminbörse in der  
Börsengesetznovelle von 198918 und schließlich das Erste Finanzmarktförderungsgesetz 
von 199019 sowie vor allem das Zweite Finanzmarktförderungsgesetz von 1994 mit seinen 
weitreichenden strukturellen Reformen.20 Trotz einiger Teilerfolge dieser Maßnahmen 
werden Effizienz und Funktionalität des deutschen Aktien- und Kapitalmarktes aber Mitte 
der neunziger Jahre insgesamt nach wie vor überwiegend kritisch,21 teilweise sogar stark 
negativ beurteilt;22 generell wird ein Bedarf an weiteren Reformen festgestellt,23 die auch 
in Vorbereitung sind.  

Zum Zeitpunkt der Drucklegung dieses Heftes wurde in Bundestag und Bundesrat 
heftig um den Regierungsentwurf des Gesetzes zur weiteren Fortentwicklung des Finanz-
platzes Deutschland (Drittes Finanzmarktförderungsgesetz) vom 23. Juli 199724 gestritten. 
Das Vierte Finanzmarktförderungsgesetz, das vor allem eine umfassende Reform des Bör-
senrechts bringen soll, ist bereits für 1998 in Vorbereitung.25 Vor diesem Hintergrund ist 
die jüngste regulatorische Entwicklung und Zielsetzung am japanischen Finanzmarkt von 
größtem Interesse für die eigene Reformdiskussion. 
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III. DIE JAPANISCHEN REFORMBEMÜHUNGEN 

Das regulatorische Klima der achtziger Jahre läßt sich für den japanischen Finanzmarkt als 
ein Jahrzehnt konstanter, aber ähnlich wie in Deutschland, nur zögerlicher Deregulierung 
umschreiben.26 Wirtschaftlich war die zweite Hälfte der achtziger Jahre durch eine Phase 
des Hochwachstums gekennzeichnet, die zugleich eine der größten Spekulationswellen 
dieses Jahrhunderts auslöste – die sogenannte „bubble economy“ oder „baberu keizai“.27 
Mit dem Platzen dieser Spekulationsblase kehrte an den japanischen Finanzmärkten der 
Alltag zurück und bereitete den spekulativen Exzessen ein eher unsanftes Ende. Nachdem 
der Nikkei-Index im Dezember 1989 seinen historischen Höchststand mit 38.915 Punkten 
erreicht hatte, fiel er unaufhaltsam um über sechzig Prozent auf 14.309 Punkte im August 
1992. Mitte der neunziger Jahre stabilisierte er sich für einige Zeit bei ungefähr 20.000 
Punkten, um dann Ende 1997 wieder auf knapp 16.000 Punkte abzurutschen.  

Dieser drastische Einbruch des Kapitalmarktes – der zwischen 1989 und 1992 einge-
tretene Kursverlust hatte die Größenordnung von rund vier Billionen DM – brachte eine 
erhebliche Ernüchterung mit sich. Die Zeit des „zaiteku“, der wundersamen Geldver-
mehrung durch ein „High-tech Finanzmanagement“, war vorbei. Zwar hatten Japans 
Unternehmen sich in den Jahren der steten Börsenkurssteigerung fast zum Nulltarif mit 
Investitionskapital versorgen können, was ihnen einen erheblichen Wettbewerbsvorteil 
gegenüber ihren internationalen Konkurrenten verschaffte, die japanischen Anleger waren 
jedoch nachhaltig verärgert und reagierten mit heftiger Kritik an der Kapitalmarktregulie-
rung und -aufsicht.28 Die Aufdeckung einer Reihe von Skandalen im Zusammenhang mit 
Anlagebetrug, Insidergeschäften und Verlustausgleichen für bevorzugte Kunden steigerten 
den Unmut. Es kam zu einer Re-Regulierung und Erhöhung der Regulierungsdichte in 
Form der Aufnahme neuer Verbotstatbestände und verschärfter Sanktionen im Wert-
papierverkehrsgesetz29 und seinen Nebengesetzen. Zudem wurde 1992 durch die Ausglie-
derung von Aufsichtsbefugnissen eine zumindest formal vom Finanzministerium – der 
vorherigen zentralen Aufsichtsbehörde für den gesamten Finanzmarkt – unabhängige 
Kapitalmarktaufsicht mit der Einrichtung der Shôken Torihikitô Kanshi I'inkai geschaffen. 

Es wurde jedoch nicht nur re-reguliert, sondern zugleich auch die in den achtziger Jah-
ren eingeleiten De-Regulierungsschritte fortgesetzt. Die Deregulierungs- und Modernisie-
rungsbemühungen um das japanische Finanzsystem fanden ihren vorläufigen Höhepunkt 
in der am 1. April 1993 eingeleiteten grundlegenden, wenn auch schrittweisen Modifizie-
rung des Trennbanksystems; es dürfte sich dabei um den größten Einschnitt seit den 
Reformen Ende der vierziger Jahre handeln.30 Der Reform war ein beinahe zehnjähriger 
Streit zwischen der Bank- und der Wertpapierindustrie um die künftige Gestaltung des 
Kapitalmarktes vorausgegangen.31 Die Regelung stellt einen typisch japanischen Kom-
promiß zwischen den widerstreitenden Interessen dar. Die Implementierung der Reform 
erfolgt über mehrere Jahre gestreckt und das Trennbanksystem ist nicht aufgehoben, 
sondern lediglich, wenn auch nachhaltig, modifiziert worden.  

Kaum hatten sich die Wogen im Bereich der Wertpapierindustrie ein wenig geglättet, 
zeigten sich dramatische Entwicklungen bei den japanischen Banken und anderen Kredit-
instituten wie auch den sogenannten Nicht-Banken, insbesondere den jûsen (Tochter-
unternehmen von Banken, deren Aufgabe ursprünglich in der Finanzierung des privaten 
Wohnungsbaus gelegen hatte).32 Diese hatten während der Hochwachstumsphase und 
Spekulationswelle in großem Stil durch Aktien und Immobilien unzureichend besicherte 
Kredite vergeben, meist zu spekulativen Zwecken. Der Zusammenbruch des Aktien-
marktes, mit dem ein ebenso rapider Verfall der Grundstückspreise in Japan einherging 
und die anhaltende strukturelle Rezession seit 1991 ließen zahlreiche Schuldner insolvent 
werden. Im Zuge der Krise fielen erstmals seit dem Beginn des Wiederaufbaus nach 1945 
auch zwei (Regional)Banken zusammen. Bis Ende 1996 mußten dann bereits 11 weitere 
Finanzinstitute Konkurs anmelden. Anfang 1997 geriet selbst eine der drei Banken für 
langfristige Kredite, die Nippon Credit Bank, und damit eines der großen japanischen 
Kreditinstitute ins Schlingern.33  
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Die jûsen-Krise war Anlaß für die erneute intensive Diskussion in der japanischen 
Öffentlichkeit über die Frage nach einer grundlegenden Reform des Aufsichtswesens über 
die Finanzmärkte. Die öffentliche Kritik führte zu einer weiteren Verschärfung der Auf-
sicht. Wie der von Markus Janssen und Olaf Kliesow erstellten Übersicht über die jüngste 
Rechtsentwicklung in Japan entnommen werden kann,34 ist im Juni dieses Jahres die 
gesetzliche Grundlage zur Schaffung einer unabhängigen zentralen Aufsichtsbehörde für 
alle Bereiche des Finanzmarktes geschaffen worden, in die auch die erwähnte Wertpapier-
aufsichtsbehörde integriert werden soll. Damit könnte sich künftig ein grundlegendes 
Strukturelement der japanischen Finanzmärkte nachhaltig ändern.  

Die seit sechs Jahren andauernde strukturelle Rezession in Japan und die fortgesetzten 
Probleme des Kapitalmarktes haben aber zugleich auch den Ruf nach weiterer De-Regu-
lierung und einer grundlegenden Änderung der bisherigen vorsichtigen, wenn nicht gar 
restriktiven Regulierungspolitik immer lauter werden lassen. Die Art und Weise, wie in 
Japan Finanzmarktregulierung zustande kommt, ist im folgenden in dem außerordentlich 
informativen Beitrag von Curtis Milhaupt und Geoffrey Miller eingehend analysiert.  

Die eingangs geschilderten international zu beobachtenden Trends, namentlich die 
Institutionalisierung und Globalisierung der Märkte, die in Deutschland für einen gestei-
gerten Reformdruck gesorgt haben, sind natürlich auch in Japan zu spüren und haben dort 
den Ruf nach Reformen weiter verstärkt. Die im folgenden in Auszügen abgedruckten 
Berichte des Beratungsausschusses zeigen anschaulich, wie ernst die Notwendigkeit einer 
weitreichenden und – anders als in den achtziger Jahren – grundlegenden Liberalisierung 
aller Bereiche des Kapitalmarktrechtes heute gesehen wird. Dieser Aspekt dürfte für die 
deutsche Reformdiskussion, die sich teilweise in die gleiche Richtung bewegt, von großem 
Interesse sein.  

Konkrete Reformvorhaben setzt Hideki Kanda, einer der führenden Finanzmarktrecht-
ler in Japan, in seinem nachfolgendem Beitrag eindrucksvoll in einen Gesamtzusammenh-
ang und zeigt zugleich die diesen zugrundeliegenden Entwicklungslinien wie auch die 
strukturellen Eigenheiten des japanischen Marktes auf. 
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