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"Tout chu (ce) qui vient de flot se retournera d'ebè." 
Was mit der Flut kommt, wird mit der Ebbe wieder gehen. 
(Sprichwort auf Guernsey) 

1. Teil: Einführung 

Die Entstehung und Entwicklung der Offshore-Finanzzentren  in Europa und 
in anderen Teilen der Welt stehen im engen Zusammenhang mit der Internatio-
nalisierung des Finanzmarktgeschäftes und der fortschreitenden Integration und 
Globalisierung der Finanzmärkte. Während noch bis in die fünfziger  Jahre hin-
ein im wesentlichen das klassische Auslandsgeschäft (z. B. Akkreditive, Export-
finanzierung und Zahlungsabwicklung) den Schwerpunkt des internationalen 
Geschäfts der Banken ausmachte, setzte in den sechziger und siebziger Jahren 
eine Trendwende von den Außenhandelsbanken zu den internationalen Banken 
ein. Der Übergang der meisten westlichen Industriestaaten zur freien Konver-
tibilität ihrer Währungen im Rahmen der sich abzeichnenden Veränderung des 
internationalen Währungssystems (Zusammenbruch des auf dem Bretton-
Woods-Abkommen basierenden Wechselkurssystems) sowie die Zunahme des 
Welthandels und die weltwirtschaftliche Verflechtung führten vom traditionel-
len Auslandsgeschäft der Banken zur Internationalisierung des Bankgeschäfts. 
Um keine Kunden an andere international ausgerichtete Finanzunternehmen zu 
verlieren, waren die großen Banken gezwungen, an den wichtigen Finanz- und 
Handelsplätzen durch eine angemessene Zahl an Niederlassungen präsent zu 
sein.1 Gleichzeitig mit dieser Entwicklung wuchs die Bedeutung bereits beste-
hender internationaler Finanzzentren wie z. B. London und New York und ent-
standen weitere Finanzplätze, namentlich die Offshore-Finanzzentren. 2 Diese 
erlangten zunehmende Bedeutung, da sich die Erkenntnis durchsetzte, daß inter-
nationale Finanzgeschäfte nicht notwendigerweise an einen bestimmten Finanz-
platz gebunden sind und sich Finanzinnovationen sowie liberale Rechtsvor-
schriften dazu eignen, Finanzunternehmen wenn nicht zum vollständigen Abzug 
aus traditionellen Bankplätzen, so doch zur Auslagerung jedenfalls eines Teils 
ihrer Geschäftstätigkeiten in Finanzplätze zu bewegen, die nicht in traditionel-

1 Pfeiffer,  Bahrain als Offshore-Zentrum,  S. 237 m.w.N. 
2 Siehe Park,  International financial centers, S. 3. 
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len Wirtschaftszentren,  sondern in der Regel peripher (offshore) gelegen sind. 
Die Entstehung der Offshore-Zentren  intensivierte den Wettbewerb der Finanz-
plätze um die Standortattraktivität für international tätige Finanzunternehmen 
und um Anteile am internationalen Finanzgeschäft. Eine Reihe von Offshore-
Finanzzentren konnte sich im Rahmen dieses Systemwettbewerbs als attraktive 
und dauerhafte Finanzplätze profilieren.  Gerade die Entwicklungen am Banken-
standort Luxemburg zeigen, daß sich Offshore-Zentren  bis zu einem gewissen 
Grade verselbständigen und aufgrund ihrer Eigendynamik zu weltweit wichti-
gen Finanzplätzen weiterentwickeln können. 

Unter dem Eindruck des sich verstärkenden 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 Standortattraktivität der europäischen Offshore-Fi-
nanzzentren auseinander und greift  dabei exemplarisch die Bankplätze Guern-
sey und Luxemburg heraus. Für die Wahl von Guernsey sprach zunächst, daß 
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 großer Nähe zum Fi-
nanzplatz London. Guernsey hat über lange Zeit im Schatten der ebenfalls auf-
strebenden, größeren Nachbarinsel Jersey gestanden, kann aber vor allem seit 
Mitte der achtziger Jahre große Zuwächse auf dem Finanzmarkt verzeichnen. 
Die verstärkten Diversifizierungsbemühungen der Insel in den letzten Jahren 
haben Guernsey mittlerweile zu einem attraktiven Bankplatz gemacht. Neben 
den traditionell stark vertretenen Finanzunternehmen aus dem Vereinigten Kö-
nigreich ersuchen zunehmend Institute aus dem übrigen europäischen und au-
ßereuropäischen Ausland um eine Zulassung. Die Gruppe dieser Institute stellte 
erstmals 1994 die Mehrheit aller in Guernsey zugelassener Banken. Die in 
Guernsey getätigten Finanzgeschäfte betreffen  nicht mehr allein das Interban-
kengeschäft einiger weniger Kreditinstitute, sondern erfassen immer häufiger 
Geschäfte mit Privatkunden durch eine ständig wachsende Zahl an Finanz-
dienstleistungsunternehmen. Neben dem Kreditgeschäft  zählen daher das Kapi-
talanlagegeschäft mit Investmentfonds und neuerdings auch das Versicherungs-
geschäft zu den festen Größen des Finanzmarktes Guernsey. 

Als Vergleichsgröße 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 Nähe zum Bankplatz 
Frankfurt  erklärt die starke Präsenz deutscher Finanzunternehmen. Gleichwohl 
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ist auch in Luxemburg eine verstärkte geographische Diversifizierung  und ein 
sich stetig vergrößerndes Angebot an unterschiedlichen Finanzdienstleistungen 
festzustellen. Luxemburg kann im Finanzmarktbereich nach wie vor kräftige 
Zuwächse verzeichnen.3 Das Privatkundengeschäft  ist schon seit dem Beginn 
der achtziger Jahre als zweites Standbein neben das Interbankengeschäft  getre-
ten. Von besonderem Gewicht ist hierbei vor allem das stark expandierende Ka-
pitalanlagegeschäft mit Investmentfonds und das günstige steuerrechtliche Um-
feld für ausländische Anleger. Das Offshore-Zentrum  Luxemburg hat sich mitt-
lerweile zu einem auch weltweit bedeutenden Finanzzentrum verselbständigt. 
Die spezielle Bedeutung Luxemburgs für die vorliegende Untersuchung liegt 
darin, daß - wie noch im einzelnen gezeigt wird - im Gegensatz zu Guernsey 
alle Rechtsangleichungsmaßnahmen der Europäischen Gemeinschaft im Be-
reich des Steuer- und namentlich des Finanzmarktaufsichtsrechts  in Luxemburg 
Anwendung finden. Das luxemburgische Recht steht unter dem direkten Einfluß 
des Gemeinschaftsrechts. Dies wirft  das Problem des Einflusses des europäi-
schen Rechts auf die Standortattraktivität 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 Standortattraktivität von 
Guernsey und Luxemburg aus der Sicht der Finanzunternehmen. Damit stehen 
die Wettbewerbsfähigkeit  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 
Wettbewerbsfähigkeit  von Guernsey und Luxemburg zwei Vorgehensweisen 
an4: Zum einen kann anhand der Zahl der an dem Finanzplatz zugelassenen Fi-
nanzunternehmen sowie durch das Datenmaterial über die Entwicklung der De-
visenhandelsumsätze, der Aktiva der Finanzunternehmen und anderer Meßwerte 
auf die Wettbewerbsfähigkeit  und Attraktivität eines Offshore-Finanzzentrums 
geschlossen werden. Bei dieser Vorgehensweise stehen die Indikatoren der in-
ternationalen Wettbewerbsfähigkeit  im Vordergrund. Von zu einem bestimmten 
Zeitpunkt vorhandenen Fakten werden Rückschlüsse auf die Wettbewerbsfähig-
keit eines Finanzzentrums gezogen. Diese Untersuchungsmethode soll hier nicht 
gewählt werden. Sie gibt zwar Finanzunternehmen, die die Gründung einer Nie-
derlassung in einem Offshore-Finanzzentrum  in Erwägung ziehen, Aufschluß 
über die Standortattraktivität im allgemeinen. Sie trifft  aber keine Aussagen 
über die fur die Standortattraktivität im einzelnen verantwortlichen Bestim-

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

4 Ein Überblick über die neueren Untersuchungen zur Wettbewerbsfähigkeit  von 
Finanzplätzen findet sich bei Blattner,  Selected Recent Contributions, S. 9 ff. 


