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Vorwort

Die vorliegende Studie wurde vom Hessischen Minister fur Wirtschaft, Verkehr und
Landesentwicklung mit dem Ziel in Auftrag gegeben, die Starken und Schwachen des
Finanzplatzes Frankfurt zu beleuchten und Strategien zu entwickeln, die in konkrete
politische Handlungsanweisungen zur weiteren Starkung des Finanzplatzes umgesetzt
werden konnen. Dabei wird zwar in erster Linie auf die Politikfelder der Hessischen
Landesregierung abgestellt; es werden aber auch kommunalpolitische sowie
bundespolitische Aspekte behandelt, auf die das Land Hessen Einfluss nehmen kann.
Durch die Tendenzen der Europaisierung und Globalisierung werden zudem
allgemeine Trends angesprochen, die fir die Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt
von Bedeutung sind. Finanziell unterstitzt wurde die Untersuchung vom ICF
Intermediar Center Frankfurt Kursmakler AG, dem Sparkassen- und Giroverband
Hessen-Thiringen e.V. und der Landesbank Hessen-Thiringen Girozentrale.

Die Ergebnisse der Studie griinden sich auf der Analyse vielfaltiger Materialien und auf
einer Reihe von personlich gefiuhrten Interviews mit fuhrenden Vertretern der
Finanzwirtschaft im Rhein-Main-Gebiet. In einer ersten Runde lag der Schwerpunkt bei
Gesprachen mit Vertretern von Banken und Sparkassen. In einer zweiten Runde
standen Bodrse und Finanzdienstleister sowie aufsichtsrechtliche Fragen im
Vordergrund.? Die Verfasser trafen dabei auf ein auRerordentlich hohes MaR an
Kooperationsbereitschaft und an persénlichem Engagement bei der Beantwortung der
Frage, wie der Finanzplatz Frankfurt — und darlber hinaus der Wirtschaftsstandort
Deutschland — gestarkt werden koénne. Fir diese Unterstitzung sei den
Interviewpartnern ausdriicklich gedankt. Die personlichen Gesprache haben
Wesentliches zur Einschatzung der Situation des Finanzplatzes Frankfurt beigetragen,
konkrete Vorschlage und Handlungsempfehlungen beigesteuert und eine Reihe von
weiter fihrenden Uberlegungen nach sich gezogen, ohne die die Studie in der
vorliegenden Form nicht mdglich gewesen ware.

Bereits vor 11 Jahren hatte die Hessische Landesregierung eine Studie mit ahnlicher
Fragestellung in Auftrag gegeben.2 Allerdings war das Umfeld fiir Finanzaktivitaten in
Deutschland damals ein ganz anderes als heute. Es war gekennzeichnet durch eine
deutlich gunstigere Wirtschaftskonjunktur, eine positive Stimmung im Gefolge der
deutschen Wiedervereinigung und der Transformation der ehemalig sozialistischen
Staaten Zentral- und Osteuropas, sowie durch die Hoffnung auf einen Quantensprung
in der Bedeutung Frankfurts nach der erwarteten positiven Entscheidung zur der
(damals noch offenen) Frage des Standorts der Europaischen Zentralbank. Auch

1" Eine Ubersicht tiber die Personen, mit denen die Verfasser personliche Gesprache zum Thema ,Finanzplatz Frankfurt”
gefiihrt haben, findet sich in Anhang 1.
2 Bauer/ Spahn 1991
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konnte eine Reihe von operativen Schwachen des Finanzplatzes Frankfurt identifiziert
werden, deren Beseitigung unmittelbar eine deutliche Starkung der Position Frankfurts
in Europa und der Welt versprach. Man sah damals Frankfurt nicht allein im
Standortwettstreit mit kontinentaleuropaischen Finanzplatzen, sondern sogar mit dem
fuhrenden europaischen Platz London.

Heute ist festzustellen, dass

e operativen Fragen kaum noch eine Bedeutung zufallt. Hier hat sich in der
vergangenen Dekade eine durchgreifende Modernisierung des Finanzplatzes
Frankfurt ergeben, und Rickstdande gegenuber international flihrenden
Finanzzentren sind kaum noch auszumachen. In einzelnen Segmenten dirfte der
Finanzplatz Frankfurt hinsichtlich operativer Fragen sogar international fihrend
sein.

¢ die Bedeutung der Transformation in Zentral- und Osteuropa flir den Finanzplatz
Frankfurt vor zehn Jahren wohl deutlich Uberschatzt wurde. Zu diesem
Themenkomplex sind zwar die Bewertungen der Marktteilnehmer weiterhin
positiv, aber die =zeitliche Perspektive der Erwartungen hat sich deutlich
gestreckt.

e auch die Bedeutung des Standorts der Europaischen Zentralbank fiir den
Finanzplatz Frankfurt bei weitem nicht die hoch gesteckten Erwartungen erfiillen
konnte, die man dieser Frage vor zehn Jahren noch beimall. Dies liegt zum
Grofteil an der politisch gewollten lokalen Dezentralisierung von
Zentralbankinterventionen, die eine Bevorzugung eines bestimmten
europaischen Finanzplatzes nicht zulasst.

e die friher vorhandene kampferische Haltung gegeniber London einer
realistischeren, bescheideneren gewichen ist.

Heute ist das Bild Uber den Finanzplatz Frankfurt zudem noch malfgeblich durch die
schlechte konjunkturelle Lage in Deutschland und in anderen OECD-Staaten getribt.
Dies macht es schwierig, konjunkturell bedingte von strukturellen Schwachen des
Finanzplatzes Frankfurt zu trennen. Es ist selbstverstandlich, dass die vorliegende
Studie vornehmlich von langerfristigen Uberlegungen gepragt ist, ohne sich von
kurzfristig relevanten negativen Tendenzen irritieren zu lassen. Der Schwerpunkt der
Studie liegt damit auf strukturellen und institutionellen Aspekten, die die Zukunft
Frankfurts als Finanzzentrum angehen.

Neben dem Einfluss eines verbreiteten Konjunkturpessimismus auf die
Einschatzungen der Marktteilnehmer tritt ein weiteres grundsatzliches Problem hinzu:
Ohne Ausnahme kamen alle Interviewpartner sehr rasch auf entscheidende
grundsatzliche Strukturschwachen des Wirtschaftsstandorts Deutschland zu sprechen,
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die zwar jenseits der eigentlichen Thematik der Studie liegen, die aber in der Tat die
Finanzwirtschaft in Deutschland, und den Finanzplatz Frankfurt im Besonderen,
indirekt stark belasten. Hierzu gehdéren: Verkrustungen in Guter- und Finanzmarkten;
Rigiditaten im Arbeitsmarkt; Mitbestimmung der Arbeitnehmer und Schwachen des
Corporate Governance; protektionistische staatliche Intervention; steuerliche Aspekte;
Lahmung durch Quersubventionierung aus Grinden sozialer ,Abfederung®;
Immobilismus eines korporatistisch interpretierten Fdderalismus; und viele weitere
Aspekte mit Ubergreifendem Charakter.

Wenn Eines unter den Akteuren der Finanzwirtschaft konsensfahig sein durfte, so die
Aussage, dass die Schwachen des Finanzplatzes Frankfurt in engem Zusammenhang
mit dem wirtschaftlichen ,Umfeld“, den allgemeinen institutionellen, rechtlichen und
politischen Bedingungen fir die Wirtschaft in Deutschland gesehen werden mussen.
Auf diese Ubergreifenden Fragen in einer Studie zum Finanzplatz Frankfurt detaillierter
eingehen zu wollen, wirde freilich den Rahmen des Auftrags sprengen. Diese Fragen
werden daher in der Studie nur thematisiert, nicht aber im Einzelnen ausgefihrt oder
gar mit Losungsansatzen bestlickt. Dennoch sehen sich die Autoren ihren
Gesprachspartnern gegenuber verpflichtet, haufig gedulRerte allgemeine und
richtungsweisende Uberlegungen zur Umgestaltung von Rahmenbedingungen fiir die
Wirtschaft an dieser Stelle weiter zu geben, soweit dies fir den Finanzplatz Frankfurt
von Bedeutung ist.

Die Autoren mochten sich an dieser Stelle bei Dipl.-Volkswirt Jan Werner und Dipl.-
Volkswirt Benjamin Klinger fir ihre Hilfe bei der Sammlung und Aufbereitung von
Informationen fir die Studie bedanken.
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Uberblick zur Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt seit 1990

Die Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt war in den zurtickliegenden Jahren durch
eine Reihe externer Faktoren gepragt, zu denen z. B. das allgemeine wirtschaftliche
Umfeld und die rechtlichen Rahmenbedingungen in der Bundesrepublik Deutschland
gehdren. Aber auch Verhaltensanderungen von Anbietern und Nachfragern von
Finanzprodukten haben sich ebenso wie Strukturveranderungen des Finanzsektors
selbst maRgeblich auf den Finanzplatz Frankfurt ausgewirkt.

Wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands im internationalen Vergleich

Im Vergleich zu den wichtigsten Industrielandern war das Wirtschaftswachstum in der
Bundesrepublik Deutschland in den zurlickliegenden Jahren unbefriedigend. Zwischen
1991 und 2001 wuchs das Bruttoinlandsprodukt real um insgesamt nur etwa 16
Prozent, wahrend die entsprechenden Wachstumsraten fir die USA und
GroRbritannien etwa 40 Prozent bzw. 30 Prozent betrugen. Nur Japan mit seinen
besonderen Strukturproblemen hatte ein schwacheres Wachstum zu verzeichnen als
Deutschland.

Tabelle 1 Veranderung des Bruttoinlandsprodukts und der Bruttoanlageinvestitionen zwischen 1991 und
2001 im Landervergleich (real, Veranderungsraten in Prozent)

Reales Bruttoinlandsprodukt Bruttoanlageinvestitionen
(in jeweiliger Landeswéhrung) (in jeweiliger Landeswahrung)
Deutschland 15,8 7,0
Frankreich 21,3 21,8
Grof¥britannien 30,1 39,2
EU-15 22,6 21,8
Japan 11,5 2.4
USA 38,0 95,5

Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, SVR 2002; eigene Berechnungen.

14

Bei der Entwicklung der realen Bruttoanlageinvestitionen ist dieser Unterschied noch
sehr viel deutlicher. Wahrend diese in Deutschland nur um 7 Prozent zunahmen,
haben sie sich in den Vereinigten Staaten fast verdoppelt.

Die vergleichsweise schwache konjunkturelle Entwicklung und die Zurlckhaltung im
Investitionsverhalten spiegeln sich auch in der Insolvenzstatistik sowie bei den
Grindungen und SchlieBungen von Unternehmen wider. So stieg beispielsweise die
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Zahl der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland von 8.800 im Jahr 1991
kontinuierlich auf 32.300 im Jahr 2001 an. Nachdem im Jahr 2000 per Saldo noch gut
200.000 Unternehmen mehr in die Gewerbe- und Handelsregister eingetragen als
geldscht wurden, ist dieser Uberschuss im Jahr 2001 auf unter 100.000 geschrumpft.
Nach den bisher vorliegenden Ergebnissen flir das erste Halbjahr 2002 halt dieser
Negativtrend weiter an.

1.2 Verdnderungen der rechtlichen Rahmenbedingungen

Der rechtliche Rahmen fir die Abwicklung von Finanzdienstleistungen wird zum einen
durch die nationale Gesetzgebung vorgegeben, zum anderen ergeben sich
Anpassungszwange an internationale Tendenzen. In der folgenden Ubersicht sind die
wichtigsten nationalen Gesetze sowie deren MalRhahmen und Ziele zusammengestellt,
die im vergangenen Jahrzehnt erlassen wurden. Insbesondere die vier
verabschiedeten Finanzmarktférderungsgesetze zielen auf eine Starkung der
Wettbewerbsfahigkeit des deutschen Finanzmarktes.

Zunehmend wichtiger fir den nationalen Kapitalmarkt werden insbesondere die
europaischen Richtlinien. Eine zentrale Anforderung flr die Schaffung des
grenzenlosen Europdischen Binnenmarktes im Jahr 1993 war der freie Kapitalverkehr
zwischen den Mitgliedstaaten der Europaischen Union. Die dazu notwendige Offnung
der nationalen Finanzmarkte hatte bereits in der 80er Jahren begonnen. Die nationalen
Gesetze zur Ordnung der Finanzmarkte mussten und muissen dabei im Rahmen des
europaischen Binnenmarktes an EU-Richtlinien angepasst werden. Einen weiteren
Meilenstein stellte die Einfilhrung des Euro als gemeinsame Wahrung — im Jahr 1999
als Buch- und im Jahr 2002 als Bargeld — dar.

Mit dem im Jahr 1999 von der Europaischen Kommission auf den Weg gebrachten
Aktionsplan flr Finanzdienstleistungen in der EU soll spatestens bis zum Jahr 2005 ein
weitgehend einheitliches Regelwerk zur Abwicklung von Finanzdienstleistungen und
zur Integration der Kapitalméarkte in Europa geschaffen werden.
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Tabelle 2 Veranderung des rechtlichen Rahmens durch nationale Gesetzgebung

Jahr  |Gesetz Wichtigste MaBnahmen und Ziele
1989  [Novelle des Bérsengesetzes - Schaffung eines rechtlichen Rahmens fiir elektronische Handelssysteme
- Erganzung des Rechts der Kurs- und Freimakler
- Liberalisierung des Terminhandels mit Wertpapieren und Edelmetallen
1990  |1. Finanzmarktférderungsgesetz - Abschaffung der Borsenumsatzsteuer
- Senkung der Wechsel- und Gesellschaftssteuern
- Erweiterung der Geschéftsmdglichkeiten fiir Kapitalgesellschaften und damit:
Erhéhung der Attraktivitat der Kapitalbeschaffung lber Kapitalmérkte
1994  |2. Finanzmarktférderungsgesetz - Einrichtung des Bundesaufsichtsamts fiir den Wertpapierhandel
- Verbot des Insiderhandels
- Verpflichtung fiir bérsennotierte Gesellschaften kursrelevante Informationen
unverziiglich zu verdffentlichen
1998  |3. Finanzmarktférderungsgesetz - Neuregelung der Veréffentlichungsverpflichtungen fiir Emittenten von Wertpapieren
- Erlaubnis fiir Investmentgesellschaften zur Investition in Termingeschafte und
Zulassung neuer Fondstypen
- Novelle des Gesetzes liber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften und damit
Erweiterung des Kapitalangebots fiir nicht bérsennotierte Gesellschaften
1998  |Gesetz zur Kontrolle und Transparenzim | - Neuregelungen in der Zusammensetzung der Aufsichtsrate und der Abschlusspriifung
Unternehmensbereich (KonTraG) zur Verbesserung der Kontrolle der Geschaftsfiihrung
2000  |Steuerreform - Steuerbefreiung der Gewinne aus Verduflerung von Kapitalbeteiligungsgesellschaften
von der Kdrperschaftsteuer ab 1.1.2002
2002 |Wertpapiererwerbs- und - Regelung des Verfahrens bei Unternehmensfusionen und Uberahmen
Ubernahmegesetz
2002  |Schaffung der Bundesanstalt fiir - Griindung einer einheitlichen Aufsichtsbehérde fiir alle Finanzdienstleistungen durch
Finanzdienstleistungsaufsicht Verschmelzung des Bundesaufsichtsamtes flir das Kreditwesen, des
Bundesaufsichtsamtes fiir das Versicherungswesen und des Bundesaufsichtsamtes
fir den Wertpapierhandel
2002  |4. Finanzmarktforderungsgesetz - Abschaffung des Vorrangs des Prasenzhandels und der Kursfestellung durch

Kursmakler im amtlichen Handel
Regelung der Aufsicht iiber auBerborsliche Handelssysteme
Prézisierung der Transparenzanforderungen

Erweiterte Zugriffsmodglichkeiten auf Kundendaten fiir Ermittlungsbehdrden zur
Verbesserung der Bekampfung des Terrorismus

Erneute Ausweitung der Geschaftsméglichkeiten fiir Kapitalanlagegesellschaften

Quelle: Borsen-Zeitung 2001-2; Schmidt/Prigge 2002; Bundesministerium der Finanzen, Monatsberichte 2002-4.
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Tabelle 3 Ziele und MaBnahmen des Aktionsplans fiir Finanzdienstleistungen im Uberblick

Ziel

MaRnahmen

Vollendung eines einheitlichen
Firmenkundenmarktes

Beseitigung von Hemmnissen bei der EU-weiten Kapitalbeschaffung

- Schaffung eines einheitlichen Rechtsrahmens fiir integrierte Wertpapier- und Derivatmarkte

- einheitliche Abschlisse fiir Kapitalgesellschaften

- Vermittlung von Rechtssicherheit als Stutze fir den grenziiberschreitenden Wertpapierhandel

- Entwicklung eines transparenten Umfeldes flr grenzibergreifende Umstrukturierungen
(z.B. einheitliche Ubernahmerichtlinien)

- Aufbau eines einheitlichen rechtlichen Rahmens fiir Kapitalanlagegesellschaften

Entwicklung offener und - Férderung umfassender Information, Transparenz und Sicherheit
sicherer Privatkundenmarkte | gchnelle Beilegung von Streitigkeiten iiber auBergerichtliche Verfahren

- angemessene Anwendung von nationalen Verbraucherschutzvorschriften

Stabilitat der EU- Finanzmarkte | - aufsichtsrechtliche Regelungen auf héchstem Standard

- Verbesserung der Aufsicht Uber Finanzkonglomerate
- sektorubergreifende Diskussion und Zusammenarbeit zwischen den Behdrden

Beseitigung steuerlicher - Koordinierung der nationalen Steuergesetzgebung vor allem im Bereich der

Hindernisse

Kapitalertragsbesteuerung und der Unternehmensbesteuerung

Quelle: Européische Kommission 1999

1.3 Deutschland im Borsenfieber

Nach den bedeutenden Kursverlusten in allen Handelssegmenten und der
Ankundigung der SchlieBung des Neuen Marktes ist die Stimmung an den
Aktienmarkten im Herbst 2002 Gberwiegend pessimistisch. Dabei blicken Aktien- und
Fondsanlagen auf einen rasanten Aufschwung zuriick. Vom weltweiten Boom der
Aktienmarkte in den 90er Jahren wurde auch Deutschland mitgerissen.

Mit der Einfihrung des Deutschen Aktienindex (DAX) im Jahr 1988, dem Start der
Deutschen Terminbdrse (DTB) 1990 und insbesondere der Grindung der Deutschen
Borse AG und Ubernahme der Tragerschaft der offentlich-rechtlichen Frankfurter
Wertpapierbdrse im Jahr 1993, waren wichtige organisatorische und technische
Voraussetzungen fur die Entwicklung der Aktienmarkte geschaffen. Hinzu kamen 1997
die Schaffung des Neuen Marktes als neues Marktsegment speziell fir junge,
wachstumsstarke Zukunftsbranchen sowie die Einfiihrung der voll elektronischen
Handelsplattform XETRA, 1998 die Grindung der Terminbérse EUREX durch Fusion
der DTB mit der Schweizer Terminbérse SOFFEX und 1999 die Einfuhrung des
Borsensegments SMAX speziell fir den Bdérsengang kleinerer Unternehmen. In
Deutschland etablierte sich eine in dieser Breite noch nicht gekannte Aktien- und
Anlagekultur bei der Bevolkerung. Dies zeigen auch die Veranderungen des
Geldvermdgens der privaten Haushalte von 1991 bis 2001.
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Tabelle 4 Geldvermégen der Privaten Haushalte (einschlieBlich Organisationen ohne Erwerbszweck)

1991 1993 1997 1998 1999 2000 2001 |Veranderung 1991/2001
in Mrd. EUR in %

Banken 926 | 1.089 | 1.210 | 1.256 | 1.266 | 1.235 | 1.262 336 36
Kurzfristig 617 760 877 931 963 921 957 340 55
Langerfristig 309 329 333 325 303 314 305 -4 -1
Versicherungen 401 479 684 741 805 868 930 529 132
Wertpapiere 570 714 | 1.028 | 1.107 | 1.316 | 1.350 | 1.266 696 122
Rentenwerte 276 307 361 356 364 370 358 82 30
Aktien 131 172 294 339 461 433 337 206 157
sonstige Beteiligungen 80 99 122 122 124 136 138 58 73
Investmentzertifikate 84 136 244 290 368 411 433 349 415
Pensionsriickstellungen 123 138 168 176 184 190 195 72 59
Insgesamt 2.020 | 2.420 | 3.082 | 3.281 | 3.571 | 3.642 | 3.653 1.633 81

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, eigene Zusammenstellung
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Das gesamte Geldvermdgen hat sich im betrachteten Zeitraum von 2.000 Mrd. EUR
auf 3.650 Mrd. EUR bzw. um 80 Prozent erhoht. Uberdurchschnittlich expandierten
Geldanlagen bei Versicherungen (einschlieRlich Pensionskassen und berufsstéandische
Versorgungswerke) sowie in Wertpapieren, hierbei insbesondere Investmentzertifikate
und Aktien. Sparanlagen bei Banken haben hingegen nur verhaltnismafRig wenig
zugenommen, langerfristige Sparformen stagnierten sogar. Einer aktuellen Umfrage
zufolge, die vom Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes (DSGV) anlasslich des
Weltspartages am 30. Oktober 2002 vorgestellt wurde, erfahrt das Sparbuch unter dem
Eindruck der Unsicherheit an den Aktienmarkten allerdings derzeit eine regelrechte
Renaissance.

Der Wandel im Anlageverhalten spiegelt sich auch in den Zahlen der Aktionare und
Fondsbesitzer wider, die das Deutsche Aktieninstitut zusammenstellt. Demnach gab es
im Jahr 1992 in Deutschland rund 4 Mio. Aktionare. Diese GroéRenordnung blieb bis
zum Jahr 1997 ungefahr konstant, erreichte danach im Jahr 2000 seinen HOchststand
mit Gber 6,2 Mio. und fiel im Jahr 2001 auf 5,7 Mio. zurlick. Noch sehr viel dynamischer
war die Entwicklung bei den Besitzern von Fondsanteilen. Zwischen 1997 und 2001
stieg deren Zahl von 2,3 Mio. auf 9,8 Mio. Insgesamt besaflen im Jahr 2001 in
Deutschland fast 13 Mio. Menschen Uber 14 Jahre — d.h. jeder Flinfte — Aktien und /
oder Fondsanteile.

Obwohl Bankkredite in Deutschland nach wie vor den weitaus Uberwiegenden Teil der
Unternehmensfinanzierung darstellen, haben in der zweiten Halfte der 90er Jahre
durch das veranderte Anlageverhalten Finanzierungsinstrumente an Bedeutung
gewonnen, bei denen Unternehmen und Kapitalgeber direkt auf den Kapitalmarkten
zusammentreffen. Fir groRere aber auch fiur kleinere mittelstandische Unternehmen
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wurden hierfir neue Marktsegmente an der Borse geschaffen (M-DAX, S-DAX, Neuer
Markt).

Der Neue Markt beispielsweise hatte in den Jahren 1999 und 2000 jeweils Uber 130
Neuzugange zu verzeichnen und erreichte im Marz 2000 mit fast 10.000 Punkten
seinen hochsten Indexstand. Der danach einsetzende dramatische Kursverfall wirkte
sich auch auf die Zahl der Neuzugange aus. Im Jahr 2001 gab es noch 11 Emissionen;
im Jahr 2002 wurde nur 1 Unternehmen neu aufgenommen.

1.4 Markt fir Wagniskapitalfinanzierungen wachst

Auf ein zeitlich ahnliches Auf und Nieder wie am Aktienmarkt blicken auch
Wagniskapitalgesellschaften zurlick, die Unternehmen Eigenkapital in Form von
Beteiligungsfinanzierungen bereitstellen. Vor allem die rasante und hohe Gewinne
versprechende Entwicklung in den Informations- und Kommunikations-, sowie den
Biotechnologiebranchen haben in den vergangenen zehn Jahren zur Dynamik des
Wagniskapital- bzw. Venture-Capitalmarktes entscheidend beigetragen.

Tabelle 5 Entwicklung des VC-Marktes von 1990 bis 2001

Bruttoinvestitionen

darunter:

[+K-Technologien

Medizin- und Biotechnologie
Chemie, Werkstoffe
Maschinenbau

2001 2000 1999 1995 1990
Mio. EUR |in% | Mio.EUR |in% |Mio.EUR |in% |Mio.EUR |in% |Mio.EUR |in%
4.435 4.451 2.816 542 481
1.090 | 24,6 1.676 | 37,6 875 | 311 67 12,4 31 6.4
737 16,6 716 16,1 335 11,9 13 25 13 28
680 15,8 60 13 50 1,8 32 59 35 7.2
501 11,3 283 6.4 277 98 63 11,6 75 15,6

Quelle: Bundesverband der Kapitalbeteiligungsgesellschaften 2002

Nach Angaben des Bundesverbandes der Kapitalbeteiligungsgesellschaften hat sich
das Engagement seiner Mitglieder zwischen 1990 und 2001 von 480 Mio. EUR auf 4,4
Mrd. EUR erhéht und damit fast verzehnfacht. Dabei bot der Bdérsenboom den
Kapitalbeteiligungsgesellschaften ideale Mdglichkeiten Gewinne auch zu realisieren.
Derzeit sind Kapitalanlagegesellschaften tber ganz Deutschland verteilt. Nur etwa 30
der rund 200 Mitglieder des Bundesverbandes der Kapitalanlagegesellschaften sind im
GroRraum Frankfurt angesiedelt.
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Informationsdienstleistungen gewinnen an Bedeutung

Mit den Verhaltensanderungen auf der Kapitalnachfrage- und -anbieterseite verbunden
ist ein starkes Anwachsen von Informationsdienstleistungen rund um den Finanzmarkt.
Eine zentrale Rolle beim Abbau von Informationsungleichgewichten zwischen
Kapitalgebern und -nehmern spielen Ratings, Investor Relations sowie
Finanzanalysen. Durch ein gewachsenes Interesse fir den Aktienmarkt und die
Geschaftsaufnahme der Europaischen Zentralbank ist die nationale aber auch
internationale Medienberichterstattung vom Finanzplatz Frankfurt gestiegen — die
allabendlichen Berichte vom Frankfurter Borsenparkett sind mittlerweile fester
Bestandteil fast aller Nachrichtensendungen.

Besonders in den Blickpunkt ist das Rating bzw. die Bonitatsbeurteilung eines
Unternehmens durch die Verhandlungen zu den Eigenkapitalvorschriften in der
Neufassung des Baseler Akkords (Basel Il) gertickt. Anhand von Ratingverfahren soll
zuklnftig die Eigenkapitalunterlegung im Kreditgeschaft festgelegt werden. Sowohl
anerkannte bankinterne Verfahren als auch externe Ratings durch unabhangige
Ratingagenturen sollen dabei angewandt werden kénnen.

Bei der Beurteilung von Wertpapieremittenten sind im kapitalmarktorientierten
angelsachsischen Raum Ratingagenturen seit langem etabliert. Mit dem Trend zur
Disintermediation gewinnen sie auch im deutschen Finanzsystem zunehmend an
Bedeutung. Die Nachfrage flr Unternehmensratings in Deutschland war bisher gepragt
durch weltweit tatige deutsche GroRBunternehmen, die zur Finanzierung auf den
internationalen Finanzmarkten ein dort obligatorisches Rating bendétigten. Seit Anfang
der 90er Jahre sind die weltweit fihrenden Ratingagenturen ,Standard & Poor’s“ und
,Moody’s“ mit Niederlassungen am Finanzplatz Frankfurt angesiedelt, 1999 kam die

Agentur ,Fitch* hinzu.3

1.6 Strukturverdnderungen im Finanzsektor
Konsolidierung des Finanzsektors im internationalen Vergleich

Wahrend die USA in den 1970er Jahren zweifellos fihrend waren, was die Bedeutung
des Bankensektors gemessen an der Bilanzsumme angeht, so hat sich nach einer
Zwischenphase, in der japanische Banken das Feld anflhrten, die Situation flr
europaische Banken deutlich verbessert. Am Finanzplatz Frankfurt kann nur die
Deutsche Bank im globalen Wettbewerb mithalten, beim zweiten deutschen Institut
handelt es sich um die in Miinchen ansassige HypoVereinsbank.
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Tabelle 6 Die 10 Banken mit der weltweit hochsten Bilanzsumme, nach Landern

USA Japan Europa darunter:
Frankreich Deutschland GroRbritannien
1970 7 0 2 0 0 1
1980 2 1 7 4 1 2
1990 0 7 3 3 0 0
2001 2 3 5 1 2 1

Quelle: Bank for International Settlement 2001, The Banker 2002

Der Strukturwandel im Bankensektor wird auch an der Entwicklung der Zahl der
Institute deutlich. In allen Industrielandern (bis auf Japan) ist diese Zahl in den letzten
zehn Jahren deutlich zuriickgegangen: in den USA um 33 Prozent, in Deutschland um
28 Prozent. Zugleich ist eine Konzentration der Marktanteile auf die groRten Institute
feststellbar.

Tabelle 7 Konsolidierung des Bankgewerbes von 1990 bis 1998: Anzahl der Banken und Marktanteile der
jeweils 5 groRten Institute

Anzahl der Banken in ... 1990 1998 Verénderung

(Marktanteile der 5 groften Institute) 1990-98

USA 15.304 10.305 -32,7%
(11,3%) (26,2%)

Deutschland 4.719 3.403 -27,9%
(17,1%) (18,8%)

Frankreich 1.981 1.242 -37,3%
(51,9%) (70,2%)

Vereinigtes Konigreich 507 448 -11,6%
(43,5%) (35,2%)

Schweden 498 126 -14,7%
(62,0%) (84,0%)

Japan 154 170 10,4%
(31,8%) (30,9%)

Quelle: Bank for International Settlement 2001

Sieht man einmal von kleineren Landern (wie Schweden) ab, wo die
Konzentrationstendenz teilweise extrem war, so fihrt hier Frankreich mit einem
Marktanteil der flinf grofdten Institute von 70 Prozent das Feld klar an. In den USA und
in Grof3britannien betragen im Jahr 1998 die entsprechenden Anteile 26 bzw. 35
Prozent. Deutschland wirkt dagegen mit einem Marktanteil der funf groten Institute
von 19 Prozent noch zersplittert. Dies ist vornehmlich auf den aufgefacherten
Sparkassen- und Genossenschaftsbankensektor zurlickzuflihren, dem eine starkere
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Konsolidierung noch bevorsteht. Flir das Geschéaftsjahr 2000 hat der Franzdsische
Bankenverband eine Reihe von Erfolgskennziffern speziell fliir GroRbanken in Europa
zusammengestellt:

Tabelle 8 Ertragskennziffern europaischer GroRbanken im Jahr 2000 in ausgewahlten Landern

Eigenkapitalrentabilitat Aufwand | Ertragsrelation Zinsiiberschuss in % der
Bilanzsumme
Portugal 19,2 59,3 2,7
Frankreich 16,1 67,4 1,7
Grof¥britannien 15,2 56,2 3,3
Belgien 13,3 66,1 2,5
Niederlande 11,4 72,0 29
Deutschland 10,7 71,0 1,6
Spanien 9,9 59,9 3,2
Italien 8,7 62,7 33
Durchschnitt: 13,0 64,3 2,6

Quelle: Franzdsischer Bankenverband, zitiert nach Bundesverband deutscher Banken, Statistik-Service, 2002, S. 47.

Die dabei berlicksichtigten deutschen GrolRbanken (Deutsche Bank, Dresdner Bank,
Commerzbank und HypoVereinsbank) haben nach dieser Zusammenstellung den
niedrigsten Zinsuberschuss bezogen auf die Bilanzsumme. Die Eigenkapitalrentabilitat
liegt im unteren Mittelfeld bei einer gleichzeitig Uberdurchschnittlich hohen

Aufwand/Ertragsrelation.
Konsolidierung des Kreditgewerbes in Deutschland

Die Konsolidierung des Kreditgewerbes in Deutschland schlagt sich seit 1990 deutlich
in den Veranderungen der Anzahl rechtlich selbstandiger Kreditinstitute nieder. Der
Bestand von Uber 4.600 Banken und Sparkassen Endes des Jahres 1990 ging bis
Mitte des Jahres 2002 auf gut 2.400 zurick. Obwohl der Genossenschaftssektor am
starksten davon betroffen war - vor allem durch Zusammenlegung von
Geschaftsgebieten hat sich die Zahl der Volks- und Raiffeisenbanken im betrachteten
Zeitraum mehr als halbiert —, entfallen auf diese Bankengruppe immer noch fast zwei
Drittel aller Bankinstitute. Die Zahl der Sparkassen schrumpfte in der Vergangenheit
um knapp ein Drittel, die der privaten Kreditbanken um ein Viertel. Durch den Wegfall
von Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung im Sparkassensektor ist dort mit
weitergehenden Strukturveranderungen zu rechnen, bei dem die Beziehungen
zwischen den o6ffentlichen Tragern und den Kreditinstituten neu geregelt werden. Die
Sonstigen  Kreditinstitute — hierzu zdhlen Banken mit Sonderaufgaben;
Realkreditinstitute sowie Bausparkassen — sind ebenfalls aufgefihrt, obwohl sie
gemessen an der Anzahl nur eine Randgruppe darstellen.

Tabelle 9 Anzahl und Bilanzsummen inlandischer Kreditinstitute Ende 1990 bis Juli 2002
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Anzahl der Institute Alle Banken- Kreditbanken Sparkassensektor Sonstige Kredit-
Stand Jahresende gruppen Genossenschaftss |institute
ektor
1990 4.638 365 784 3.416 73
1995 3.622 335 639 2.595 53
1999 2.999 290 591 2.039 79
2000 2.740 294 575 1.796 75
2001 2.521 279 550 1.621 71
2002 (Stand Juli) 2437 274 538 1.556 69
Veranderung 1990 - 2002
Absolut -2.201 91 -246 -1.860 -4
Relativ (in %) -475 24,9 -314 -54,4 5,5
Strukturangaben (in %)
1990 100 79 16,9 73,7 1,6
1995 100 9,2 17,6 71,6 1,5
1999 100 9,7 19,7 68,0 2,6
2000 100 10,7 21,0 65,5 2,7
2001 100 11,1 218 64,3 28
2002 (Stand Juli) 100 11,2 22,1 63,8 28
Bilanzsumme der Institute Alle Banken- Kreditbanken Sparkassensektor |Genossen- Sonstige
Stand Jahresende (Mrd. EUR) |gruppen schaftssektor Kreditinstitute
1990 2.681,1 720,5 942,1 4134 605,2
1995 3.854,6 933,1 1.474,2 585,8 861,5
1999 5.740,7 1.4471 2.070,5 7482 1.474,9
2000 6.148,3 1.704,4 2.176,6 761,0 1.506,3
2001 6.386,1 1.789,8 22549 7674 1.574,0
2002 (Stand Juli) 6.308,1 1.753,9 22476 7375 1.569,1
Veranderung 1990 — 2002
Absolut (Mrd. EUR) 3.627 1.033 1.306 324 964
Relativ (in %) 135,3 143,4 138,6 78,4 159,3
Strukturangaben (in %)
1990 100 26,9 35,1 15,4 22,6
1995 100 242 38,2 15,2 223
1999 100 252 36,1 13,0 25,7
2000 100 21,7 354 12,4 245
2001 100 28,0 35,3 12,0 246
2002 (Stand Juli) 100 27,8 35,6 11,7 249

Quelle: Zeitreinenservice der Deutschen Bundesbank, eigene Zusammenstellung

Die Tabelle 9 =zeigt auch die nach Bankengruppen zusammengefassten
Bilanzsummen. Daraus wird ersichtlich, dass sich der Konsolidierungsprozess bisher
zum groRen Teil innerhalb der jeweiligen Bankengruppen abgespielt hat. Am relativ
starksten war die Ausweitung des Geschaftsvolumens bei den Sonstigen
Kreditinstituten — was insbesondere auf das Engagement von Banken mit
Sonderaufgaben beim Aufbau in den neuen Bundeslandern zurlickzuflhren sein
durfte. Dadurch weist diese Gruppe den héchsten Anteilsgewinn auf. Auch Sparkassen
und private Kreditbanken haben im betrachteten Zeitraum ihre Bilanzsumme deutlich
erhoht. Dem stehen eine relativ schwache Ausweitung der Bilanzsumme im
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Genossenschaftssektor und ein entsprechender Bedeutungsriickgang dieser
Bankengruppe gegenilber.

Die Konzentrationstendenzen spiegeln sich aber auch in Verdnderungen des
Filialnetzes deutscher Banken wider, wie Tabelle 10 darstellt. Insgesamt ist die Zahl
der Bankstellen (ohne Berlicksichtigung der Deutschen Postbank AG und deren rund
13.000 Filialen) zwischen 1992 und 2001 um 9.000 bzw. 17 Prozent zurtickgegangen.
Am starksten war der Zweigstellenabbau bei den Grof3banken (-33 Prozent) und im
Genossenschaftssektor (-22 Prozent). Die Sparkassen flhrten hingegen die Zahl der
Bankstellen bisher nur unterdurchschnittlich zuriick, die sonstigen Kreditinstitute haben
sogar ein Plus zu verzeichnen.

Tabelle 10 Verdnderung der Bankstellen zwischen 1992 und 2001

Bankstellen insgesamt Verdnderung 1992 -2001

Bankengruppe 1992 2001 Absolut in %
(ohne Deutsche Postbank AG)
Kreditbanken 7.637 5.879 -1.758 -23%

darunter: Grobanken 3.557 2.373 -1.184 -33%
Sparkassensektor 20.739 17.641 -3.098 -15%
Genossenschaftssektor 20.790 16.225 -4.565 -22%
Sonstige Kreditinstitute 3.675 4.089 414 11%
Insgesamt* 52.841 43.834 -9.007 -17%

Quelle: Deutsche Bundesbank 2002-4, S. 104.

Veranderungen in den Ertragsstrukturen im deutschen Kreditgewerbe

24

In Deutschland ist es Uber das letzte Jahrzehnt hinweg bei allen Bankengruppen auf
der Ertragsseite zu einer Strukturverlagerung vom klassischen Zinsgeschaft hin zu
Geschaftszweigen mit Provisionen gekommen, d.h. die Banken sind zunehmend als
Informationsdienstleister, etwa im Investitionsgeschaft, aufgetreten. So hat sich der
Provisionstiberschuss aller Banken in den Jahren 1993 bis 2001 von 17,3 auf 22,3
Prozent erhoht, wahrend der entsprechende Anteil des Zinstiberschusses von 77,2 auf
69,7 Prozent gefallen ist.
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Tabelle 11 Relative Bedeutung wichtiger Ertragspositionen (in Prozent der Uberschiisse im operativen Geschéft)

Bankengruppe Alle Bankengruppen Kreditbanken GroRbanken Zweigstellen
ausléndischer Banken

1993 2000 [2001 {1993 (2000 (2001 1993 |2000 |2001 |1993 (2000 (2001

Zinstberschuss 772 | 67,7 | 69,7 | 68,0 | 528 | 56,2 | 64,6 | 492 | 50,3 | 76,2 | 39,2 | 58,3
Provisionstiberschuss 173 | 247 | 223 | 23,7 | 344 | 315 | 280 | 354 | 323 | 196 | 146 | 259
Sonstige Ertrage 55 7,6 8,0 84 | 128 | 123 74 | 154 | 174 43 | 462 | 158
Bankengruppe Landesbanken Sparkassen Genossenschaftliche Kreditgenossen-
Zentralbanken schaften

1993 2000 [2001 {1993 (2000 (2001 1993 |2000 |2001 1993 [2000 (2001

Zinstiberschuss 742 | 724 | 750 | 843 | 808 | 808 | 695 | 71,2 | 70,3 | 809 | 765 | 783
Provisionstiberschuss 1,7 | 168 | 137 | 139 | 190 | 17,7 | 198 | 195 | 168 | 148 | 21,3 | 189
Sonstige Ertrége 141 ] 108 | 11,3 19 0,2 15 | 107 93 | 129 43 2,2 28

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, eigene Zusammenstellung

Besonders deutlich war diese Strukturveranderung bei den GroRbanken, die heute nur
noch etwa die Halfte ihres Ertrags Uber Zinsen erwirtschaften, wahrend die Provisionen
knapp ein Drittel ausmachen. Angesichts des Kursverfalls an den Aktienmarkten und
eines insgesamt schwachen Investmentgeschafts hat sich dieser Trend im Jahr 2001
zunachst nicht weiter fortgesetzt. Das zinsabhangige Geschaft dirfte sich dabei
vielmehr als ertragsstabilisierend erwiesen haben. Sowohl Sparkassen als auch
Genossenschaftsbanken — beides Institutsgruppen mit Gberdurchschnittlich hohen
Anteilen der Zinslberschiisse am Gesamtertrag — schneiden beim Vergleich der
Eigenkapitalrentabilitaten relativ gut ab.

Tabelle 12 Eigenkapitalrentabilitét in einzelnen Bankengruppen (als Jahrestiberschuss vor Steuern in % des
bilanziellen Eigenkapitals)

Bankengruppe 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Alle Bankengruppen 13,3 12,8 19,3 11,2 9,3 6,2
Kreditbanken 10,8 9,7 274 9,7 8,2 47

darunter Grofbanken 11,8 74 39,5 6,2 6,3 50
Landesbanken 8,7 10,9 11,7 10,6 8,1 41
Sparkassen 21,4 19,4 17,8 15,2 134 9,2
Genossenschaftliche Zentralbanken 14,8 12,0 28,6 57 13,0 4.4
Kreditgenossenschaften 17,7 14,9 12,8 10,7 8,6 78

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, eigene Zusammenstellung
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Nach Angaben der Deutschen Bundesbank erwirtschafteten deutsche Kreditinstitute im
Jahr 2001 eine Eigenkapitalrentabilitdt — gemessen als Jahresiberschuss vor Steuern
in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals — von deutlich unter 10
Prozent. Fir das Jahr 2002 dirfte sich diese Marge angesichts der notwendigen
Wertberichtigungen aufgrund der Entwicklungen auf den Aktienmarkten und wegen
konjunktureller Einflisse tendenziell noch weiter verschlechtern.

Auslandsbanken

Die Internationalitdt des Finanzgeschafts spiegelt sich in den Zahlen von
Tochterinstituten, Zweigniederlassungen oder Reprasentanzen auslandischer Banken,
Kapitalanlagegesellschaften und sonstiger Finanzdienstleistungsinstitute in der
Bundesrepublik wider.4 Der Anteil der Auslandsbanken am Gesamtbankensektor in
Deutschland hat sich von 3,7 Prozent im Jahr 1990 kontinuierlich auf 6,6 Prozent im
Jahr 2001 erhéht. Am Jahresende 2001 hatten nach Angaben des Verbandes der
Auslandsbanken 80 Tochtergesellschaften und 86  Zweigniederlassungen
auslandischer Finanzhduser mit Vollbanklizenz ihren Sitz in Deutschland. Hinzu
kommen 89 Reprasentanzen auslandischer Banken und ca. 85 auslandische
Finanzdienstleistungsinstitute.® Die weit Uberwiegende Mehrzahl dieser Institute (129
der 166 Auslandsinstitute und 62 der 89 Reprasentanzen) sind am Finanzplatz
Frankfurt angesiedelt.

Durch Schlielungen insbesondere japanischer Institute und vor allem durch Fusionen
hat sich die Anzahl der auslandischen Institute in Deutschland von 172 im Jahr 1990
auf 166 im Jahr 2001 leicht verringert. In Frankfurt stieg die Zahl in diesem Zeitraum
von 115 auf zuletzt 129 an. Die Zahl der Reprasentanzen in Frankfurt ist allerdings von
146 im Jahr 1990 auf 62 am Ende des Jahres 2001 stark geschrumpft. Dieser
Rickgang ist allerdings zum groRen Teil auf eine Statusumwandlung in
Finanzdienstleistungsinstitute zurtickzuftihren.

Die Geschaftstatigkeiten der Auslandsbanken konzentrieren sich auf den Handel an
der Frankfurter Wertpapierborse und der Eurex, das Anleihegeschaft mit
Bundesemissionen und insbesondere auf das deutschlandbezogene M&A-Geschaft.
So entfielen im Jahr 2001 von insgesamt knapp 360 Mandaten und einem
Gesamtvolumen von 650 Mrd. Euro in der M&A-Beratung in Deutschland mehr als die
Halfte der Mandate und Uber zwei Drittel des Volumens auf Auslandsbanken.
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1.7 Internationale Kapitalverflechtungen im Finanzgewerbe

Ein weiterer Indikator fir die Internationalisierung des Finanzgeschafts sind Angaben
zu den Direktinvestitionen der Finanzinstitute, die von der Deutschen Bundesbank fir
Deutschland bereitgestellt werden® und in einer Sonderauswertung fir das
Finanzgewerbe in Hessen differenziert nach Landern fir die Jahre 1990 bis 2000

aufbereitet wurden.
Direktinvestitionsbestiande im auslandischen Kreditgewerbe

Die herausragende Bedeutung Hessens fir den Finanzsektor in der Bundesrepublik
spiegelt sich in der Kapitalverflechtung dieses Sektors mit dem Ausland wider. In
Abbildung 1 und Tabelle 13 sind die Direktinvestitionsbestdnde hessischer und

deutscher Kreditinstitute im Ausland in den Jahren 1990, 1995 und 2000 dargestellt.
Abbildung 1 Entwicklung der Direktinvestitionshestédnde hessischer / deutscher Kredit- und Sonstiger
Finanzierungsinstitutionen im Ausland

Fehler! Textmarke nicht definiert.

Quelle: Sonderauswertung der Deutschen Bundesbank 2002-5; eigene Berechnungen

Kreditinstitute mit Sitz in Hessen pragen das Bild fir die Bundesrepublik. Im Jahr 2000
waren drei Viertel des Direktinvestitionsbestandes deutscher Kreditinstitute auf das
Engagement von Instituten mit Sitz in Hessen zurlckzuflhren. Insbesondere in der
zweiten Halfte der 90er Jahre ist dabei eine massive Zunahme zu erkennen.
Differenziert nach Regionen sind vor allem die USA als Anlageland deutscher bzw.
hessischer Kreditinstitute hervorzuheben. Im Zuge der Globalisierung sind
Beteiligungen an bzw. Ubernahmen von amerikanischen Instituten auf ein Volumen
von 50 Mrd. EUR gestiegen. Innerhalb der Europaischen Union ist GroRbritannien das
Land mit dem hochsten Anlagevolumen hessischer Kreditinstitute geworden
(7,5 Mrd. EUR im Jahr 2000, gegentber 1,4 Mrd. EUR im Jahr 1995) und hat damit
Luxemburg auf den zweiten Platz verdrangt.

Tabelle 13 Direktinvestitionen hessischer Kredit- und Sonstiger Finanzierungsinstitute im Ausland:
Besténde (in Mrd. EUR) und Anteile am Bundeswert

Lander 1990 1995 2000
Alle Lander 6,0 (63%) 12,9 (57%) 79,1 (76%)
darunter:
EU-Lénder 4.2 (61%) 8,6 (53%) 19,4 (52%)
Vereinigtes Konigreich 0,7 (52%) 1,4 (43%) 7,5 (64%)
Niederlande 0,2 (85%) 0,3 (60%) 1,2 (60%)
Frankreich 0,3 (65%) 0,5 (66%) 0,7 (48%)

6 Deutsche Bundesbank 2002-3
27



Forschungs- und Entwicklungsgesellschaft Hessen mbH (FEH)

Luxemburg 1,9 (61%) 3,8 (55%) 5,9 (56%)
Japan 0,2 (70%) 0,6 (67%)
Schweiz 0,3 (63%) 0,6 (66%) 0,8 (67%)
USA 0,6 (74%) 1,4 (67%) 50,1 (98%)
MOE - Staaten - 0,2 (50%) 1,1 (39%)

Quelle: Sonderauswertung der Deutschen Bundesbank 2002-5; eigene Berechnungen

Aus der Gruppe der sonstigen Lander sind insbesondere die mittel- und
osteuropaischen (MOE-) Staaten zu nennen. Obwohl sie vom Volumen her gesehen
noch ein geringes Gewicht haben, weisen diese Staaten hohe Zuwachse auf
(1,1 Mrd. EUR im Jahr 2000, gegentiber 200 Mio. EUR im Jahr 1995). Charakteristisch
fur die MOE-Staaten ist aber auch ein hohes Engagement von Kreditinstituten aus
anderen Bundeslandern. Der Anteil der hessischen Institute am gesamten deutschen
Anlagevolumen in diesen Landern liegt bei rund 40 Prozent. Dies zeigt auch eine
Verdffentlichung des Finanzplatz e.V. zum Handel in osteuropdischen Aktien.” In
Deutschland besteht ein breites Aktienangebot, das je nach Land zwischen 80 bis 100
Prozent der Aktien mittel- und osteuropaischer Unternehmen abdeckt. Durch weitere
Privatisierungen im Zuge des Beitritts in die Europaische Union ist mit einer
Ausweitung sowohl des Aktienangebots als auch anderer Anlagemoglichkeiten zu
rechnen.

Im Jahr 1999 verteilte sich das Handelsvolumen dieser Werte in Deutschland auf die
drei Borsen Frankfurt mit 46 Prozent und Berlin und Minchen mit jeweils 27 Prozent.
Da fir institutionelle Investoren Liquiditat und die Bereitstellung von Informationen die
entscheidenden Anlagekriterien darstellen, konzentriert sich deren
Osteuropaengagement auf den Finanzplatz London. Durch eine Konzentration des
Handels in Deutschlands auf eine Boérse, kann die Attraktivitat fir institutionelle Anleger
erhdht werden. Durch das bereits relativ hohe Handelsvolumen am Finanzplatz
Frankfurt und der Newex, einer gemeinsamen Handelsplattform der Deutschen Borse
AG und der Wiener Borse AG speziell zum Handel osteuropaischer Werte, verfligt
Frankfurt Uber gute Voraussetzungen zum Zentrum des Aktienhandels und der
Finanzierung osteuropaischer Unternehmen in Deutschland zu werden.

Direktinvestitionsbestidnde des Auslands im inlandischen Kreditgewerbe

Noch deutlicher wird die Dominanz Hessens als das Finanzzentrum der
Bundesrepublik bei der Betrachtung des auslandischen Engagements in der
Bundesrepublik. Rund 85 Prozent des gesamten auslandischen
Direktinvestitionsbestandes im Kreditgewerbe entfielen im Jahr 2000 auf Hessen.

Abbildung 2 Entwicklung der Direktinvestitionsbesténde auslandischer Kredit- und Sonstiger
Finanzierungsinstitutionen in Hessen / Deutschland

Fehler! Textmarke nicht definiert.
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Quelle: Sonderauswertung der Deutschen Bundesbank 2002-5; eigene Berechnungen

Zeitlich ist auch hier in der zweiten Halfte der 90er Jahre eine massive Ausweitung
festzustellen. Insbesondere US-amerikanische Institute haben zu dieser Entwicklung
beigetragen. Das Engagement amerikanischer Banken konzentriert sich zu 94 Prozent
auf Hessen bzw. den Finanzplatz Frankfurt. Der Zuwachs der EU-Lander ist
groRenteils auf die Ubernahme der BHF-Bank durch die niederlandische ING-Gruppe
und der BfG-Bank durch die schwedische SEB-Gruppe zurlickzuflihren. Am starksten
sind jedoch Institute aus GroRbritannien am Finanzplatz Frankfurt engagiert.
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Tabelle 14 Direktinvestitionen hessischer Kredit- und Sonstiger Finanzierungsinstitute im Ausland:

Besténde (in Mrd. EUR) und in Klammern Anteile am Bundeswert (in Prozent)

Lander 1990 1995 2000

Alle Lander 4,1 (62%) 7,0 (65%) 33,0 (85%)
darunter:
EU-Lander 1,4 (51%) 2,7 (52%) 10,1 (76%)
Vereinigtes Konigreich 0,1(20%) 0.2 (15%) 4,2 (90%)
Niederlande 0,4 (48%) 0,5 (50%) 2,8 (80%)
Frankreich 0,3 (60%) 1,4 (79%) 0,5 (62%)
Luxemburg 0,1 (69%)
Japan 0,7 (45%) 0,9 (48%) 0,4 (31%)
Schweiz 0,4 (65%) 0,6 (82%) 0,7 (77%)
USA 1,3 (95%) 2,1(94%) 20,5 (94%)
MOE — Staaten 0,2 (97%) 0,2 (98%) 0,2 (100%)

Quelle: Sonderauswertung der Deutschen Bundesbank 2002-5; eigene Berechnungen

Zusammenfassend zeigen die Veranderungen in den Direktinvestitionsbestanden eine
rasant zunehmende internationale Kapitalverflechtung im Finanzbereich. Hessen pragt
sowohl als Anleger- als auch als Anlageland das Bild in Deutschland. Augenfallig ist
dabei der hohe Verflechtungsgrad sowohl mit den USA als auch mit GrofRbritannien.
Dies zeigt die Notwendigkeit an den Finanzplatzen New York, London und Frankfurt
vertreten sein zu mussen. Erstaunlich ist in diesem Zusammenhang das niedrige
Engagement deutscher wie hessischer Institute in Japan und dessen Finanzplatz
Tokio. Vom Volumen wird Japan als Anlageland mittlerweile von den MOE-Staaten
ubertroffen.

1.8 Bedeutung des Finanzsektors fiir die hessische Wirtschaftskraft

Im Jahr 2001 haben in Hessen alle Wirtschaftsbereiche zusammen genommen eine
Bruttowertschépfung (real, d.h. in Preisen von 1995) in Héhe von 175 Mrd. Euro erzielt.
Damit wuchs die hessische Wirtschaft seit 1991 um 20 Prozent, nur leicht gunstiger als
Deutschland insgesamt (vgl. Abschnitt 1.1). Die Wirtschaftsbereiche Verkehr und
Nachrichtentbermittlung und das Finanzgewerbe hatten in diesem Zeitraum allerdings
aulerordentlich hohe Zuwachsraten von anndhernd 80 Prozent zu verzeichnen und
leisteten dadurch einen wesentlichen Beitrag dazu, den Schrumpfungsprozess im
Verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe zu kompensieren.

Abbildung 3 Entwicklung der Bruttowertschopfung in Hessen und Deutschland (ohne Hessen)
von 1991 bis 2001 im Vergleich
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Quelle: Hessisches Statistisches Landesamt 2002-1; eigene Berechnungen.

Das hohe Wachstum des Finanzsektors schlagt sich auch im sektoralen
Strukturwandel nieder. Rund 12 Prozent der gesamten hessischen Wertschépfung
entfielen im Jahr 2001 auf diesen Wirtschaftsbereich (1991: 8,2 Prozent). In
Deutschland (ohne Hessen) waren die entsprechenden Anteilswerte mit 6 Prozent im
Jahr 2001 und 4 Prozent im Jahr 1991 nur jeweils halb so grof3.

Das Gewicht des hessischen Finanzsektors zeigt sich auch am Beitrag der hessischen
Wirtschaft an der deutschen insgesamt: Wahrend dieser im Jahr 2001 bei rund
9 Prozent lag, kam der hessische Finanzsektor sogar auf 17 Prozent.

Im Jahr 2001 erwirtschaftete jeder Erwerbstadtige im Finanzsektor in Hessen
durchschnittlich 118.000 Euro, gut ein Drittel mehr als im restlichen Bundesgebiet
(87.500 Euro). In dieser hohen Arbeitsproduktivitit - gemessen als
Bruttowertschépfung je Erwerbstatigen — spiegelt sich die Konzentration hoch-
qualifizierter Finanzspezialisten am Finanzplatz Frankfurt wider.

1.9 Beschiftigungsentwicklung im Finanzsektor

“Banken als Stahlindustrie der 90er Jahre” - diese Beflirchtung aulerte das damalige
Vorstandsmitglied der Deutschen Bank, Ulrich Cartellieri im Jahr 1990 zur Zukunft der
Banken und einen damit verbundenen Arbeitsplatzabbau. Obwohl der Strukturwandel
im Finanzsektor seither in der Tat zilgig vorangeschritten ist, hat er sich bisher

zumindest kaum negativ auf die Beschaftigung in Deutschland niedergeschlagen.
Hessen und Deutschland im Vergleich

Im Finanzsektor verlief die Beschaftigungsentwicklung in der Vergangenheit immer
besser als in der Gesamtwirtschaft. Damit konnte dieser Wirtschaftsbereich wesentlich
zur Stabilisierung bzw. Schaffung neuer Arbeitsplatze beitragen. Hessen, in dem dieser
Sektor ein groRes Gewicht hat, konnte davon in besonderem MaRe profitieren.8 In
Hessen waren im Juni 2002 Uber 150.000 Beschaftigte im Finanzsektor tatig, was
einem Anteil von 6,8 Prozent an der Gesamtbeschaftigung entspricht. Im restlichen
Bundesgebiet waren es 936.000 bzw. 3,7 Prozent der Gesamtbeschaftigung.

Wie Abbildung 4 zeigt, stieg das Niveau der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten
im Finanzsektor Hessens in den Jahren 1980 bis 1992 um fast 40 Prozent an. Dabei
verlief bis Mitte der 80er Jahre die Entwicklung fast identisch mit derjenigen in den
Ubrigen alten Bundeslandern. Ab 1985 gewann das hessische Finanzgewerbe jedoch
deutlich an Dynamik, was wesentlich mit der Vorbereitung auf den gemeinsamen EU-
Binnenmarkt, der Verwirklichung eines freien grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs

8 Um die Bedeutung fiir Hessen herauszustellen, sind in den folgenden Ausfiihrungen zur Beschéaftigung aus den
Vergleichsregionen Deutschland bzw. Westdeutschland die Hessenwerte jeweits heraus gerechnet:
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und damit einhergehend umfangreichen Deregulierungen des Finanzgewerbes
zusammenhangen durfte. Erkennbar ist ein zusatzlicher Wachstumsimpuls Anfang der
90er Jahre, der durch den hohen Finanzierungsbedarf in den neuen Bundeslandern
induziert wurde. Die Dynamik des hessischen Finanzsektors schlagt sich in der
Gesamtbeschaftigung nieder: seit Mitte der 80er Jahre lag Hessen immer Uber dem
Durchschnitt der Ubrigen alten Bundeslander. In Abbildung 5 ist der Zeitraum 1993 bis
2002 abgebildet, wobei Deutschland (ohne Hessen) als Vergleichsregion dient.9
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Abbildung 4 Beschaftigung in Hessen und Westdeutschland (ohne Hessen) im Vergleich:
Sozialversicherungspflichtige insgesamt und im Finanzgewerbe von 1980 bis 1992
(Wirtschaftszweigsystematik WS 73)
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Quelle: Hessisches Statistisches Landesamt 2002-2; eigene Berechnungen

Im Zeitraum von 1993 bis 1998 war die Entwicklung der Gesamtbeschaftigung sowohl
in Hessen als auch im Ubrigen Bundesgebiet ricklaufig. Wahrend in Deutschland im
Finanzsektor in dieser Zeit ebenfalls Arbeitsplatze abgebaut wurden, stagnierte die
Beschaftigung in Hessen in diesem Wirtschaftsbereich zunachst. Ab 1996 ist ein
leichter Aufwartstrend erkennbar.

Dieser Aufwartstrend gewinnt vor dem Hintergrund einer allgemeinen konjunkturellen
Erholung, der Geschéftsaufnahme der Europaischen Zentralbank, der Einfuhrung des
Euro und dem Boom an den Aktienmarkten und insbesondere des Neuen Marktes an
Fahrt. In nur drei Jahren von Juni 1999 bis Juni 2002 wachst die Zahl der Arbeitsplatze
im Finanzsektor in Hessen um uber 10.000 bzw. 8,3 Prozent an. Obwohl durch die
Medienberichterstattung in den letzten Monaten schnell der Eindruck entstehen konnte,
im Finanzgewerbe wirden bereits reihenweise Stellen abgebaut, wurden zwischen
Juni 2001 und Juni 2002 im hessischen Finanzgewerbe nach Angaben des
Landesarbeitsamtes Hessen (ber 2.600 Arbeitsplatze geschaffen (Stand August
2002). Mit Blick auf die Zukunft wurde aus den geflihrten Interviews jedoch deutlich,
dass sich diese positive Entwicklung so nicht weiter fortsetzen dirfte. Es wurde
berichtet, dass die Mehrzahl der frei werdenden Stellen nicht wieder besetzt wiirde und
auch bankintern keine Stellen mehr ausgeschrieben wirden. Obwohl sich der bisher
angekundigte Stellenabbau Uberwiegend auf Auslandsniederlassungen und das
Filialnetz der Institute konzentrieren, sind auch Entlassungen am Finanzplatz Frankfurt
nicht mehr auszuschlieBen. Insbesondere Auslandsbanken planen Stellen zu
streichen, wenn sich ihre Geschéaftserwartungen weiter verschlechtern sollten.
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Abbildung 5 Beschiftigung in Hessen und Deutschland (ohne Hessen): Sozialversicherungspflichtige
insgesamt und im Finanzgewerbe von 1993 bis 1998 (Wirtschaftszweigsystematik WS 73) und von 1999 bis
2002 (Wirtschaftszweigsystematik WZ 93)
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Quelle: Hessisches Statistisches Landesamt 2002-2; eigene Berechnungen
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Zwischen August 2001 und August 2002 hat sich die Zahl arbeitslos gemeldeter Bank-
und Versicherungskaufleute in Hessen von 1.540 auf 1.880 erhoht. Dies entspricht
einem relativen Anstieg von Uber 20 Prozent und war damit deutlich héher als der
Anstieg der Arbeitslosenzahlen insgesamt (7 Prozent). In Bezug auf die hohe
Beschaftigtenzahl des Finanzsektors war die Wahrscheinlichkeit als ,Banker® in
Hessen arbeitslos zu werden allerdings rein rechnerisch bisher als sehr gering
einzuschatzen. Da in der zurtickliegenden Boomphase jedoch innerhalb kurzer Zeit
Beschaftigungskapazitaten — so z.B. im Bereich Investmentbanking — aufgebaut
wurden, die sich nun bei stagnierender bzw. ricklaufiger Auftragslage als zu hoch
erweisen, ist mit entsprechenden Anpassungen zu rechnen.
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Bedeutung des Finanzsektors in den hessischen Regionen

Die herausragende Bedeutung des Finanzsektors in Hessen hangt sehr eng mit der
Banken- und Finanzmetropole Frankfurt und Umgebung zusammen. Bei regional
differenzierter = Betrachtung lassen  sich  darlber hinaus interessante
Entwicklungsmuster und strukturelle Unterschiede erkennen. In Tabelle 15 sind die
Beschaftigtenanteile des Finanzsektors insgesamt und der Unterabschnitte
Kreditinstitute sowie Versicherungsgewerbe fir den Juni 2000 zusammengestellt. Die
Landkreise und kreisfreien Stadte sind jeweils nach der HOhe des Anteils des
Finanzsektors insgesamt innerhalb der drei hessischen Regierungsbezirke sortiert.
Gemessen am Bundeswert Uberdurchschnittliche Werte sind dabei jeweils durch
Fettdruck hervorgehoben.

Die Tabelle 15 stellt die hohe Bedeutung Frankfurts fir den Finanzsektor heraus. Jeder
siebte Beschaftigte in Frankfurt arbeitet in diesem Bereich. Die Landeshauptstadt
Wiesbaden zeichnet sich als Versicherungsstandort aus. Etwas abgeschwéacht gilt dies
auch fur den Hochtaunuskreis, die Alte Leipziger Versicherung hat in Oberursel ihren
Sitz. Hohe Anteile weisen aber auch die unmittelbar an Frankfurt angrenzenden
Gebiete Main-Taunus-Kreis mit Eschborn, Wetteraukreis mit Bad Vilbel sowie die Stadt
Offenbach auf. Insbesondere fur Offenbach und den Wetteraukreis nahm die
Bedeutung des Finanzsektors flr die Gesamtbeschaftigung erst in den letzten Jahren
erheblich zu: Allein zwischen 1999 und 2001 stieg die Zahl der im Kreditgewerbe
tatigen Beschaftigten im Wetteraukreis von 2.250 auf 3.300 an. In Offenbach hat sich
die Zahl der Beschaftigten sogar von 1.500 auf 3.450 mehr als verdoppelt. Dies diirfte
im Wesentlichen auf Verlagerungen von standardisierbaren Bankdienstleistungen (z.B.
Back-Office-Tatigkeiten, Rechenzentren) zurlickzuflihren sein. Relativ glinstige Mieten
fur qualitativ hochwertige Bulroflachen und eine gute Verkehrsanbindung zu den
Hauptzentralen, die in der Regel weiterhin in Frankfurt bleiben, spielen hierfir eine
wichtige Rolle. Dieser Verlagerungstrend wird sich auch in Zukunft weiter fortsetzen
und dirfte sich vor dem Hintergrund allgemeiner Kosteneinsparbemihungen sogar
noch verstarken.

Tabelle 15 enthalt auBerdem die Veranderungen in der Beschaftigung von Juni 1993
bis Juni 2001 fiir den Finanzsektor insgesamt. In Deutschland (ohne Hessen) nahm die
Beschaftigtenzahl leicht zu. In den hessischen Regionen zeigt sich ein sehr
unterschiedliches Bild. Insgesamt wurden in den betrachteten Jahren in den
Regierungsbezirken Gie3en und insbesondere Kassel die Beschaftigung erheblich
reduziert. Aber auch im Regierungsbezirk Darmstadt haben einige Regionen zum Teil
deutlich an Beschéftigung im Finanzsektor verloren.
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Tabelle 15 Beschéftigungsanteile des Finanzsektors in den hessischen Regionen im Juni 2001 und
Veranderungen 1993 bis 2001 (alle Angaben in Prozent)

Finanzsektor darunter: Verédnderung des
Insgesamt Kreditinstitute Versicherungs- Finanzsektors (insg.)
gewerbe 1993- 2001
Deutschland (ohne Hessen) 41 3,0 1,2 0,5
Hessen 6,7 53 1,4 11,1
RB-Darmstadt 85 6,7 1,8 15,8
RB-GieRen 28 24 0,4 -5,6
RB-Kassel 3,2 2,3 08 -12,9
Frankfurt am Main, St. 15,6 13,6 2,1 13,4
Wiesbaden, St. 11,2 3,2 8,0 6,0
Main-Taunus-Kreis 8,2 7,7 0,4 107,5
Offenbach am Main, St. 8,0 71 1,0 131,1
Hochtaunuskreis 6,7 2,6 41 14,2
Wetteraukreis 46 44 0,2 50,5
Odenwaldkreis 29 2,8 0,2 -3,8
Offenbach 29 2,3 0,6 42
GroR-Gerau 2,8 2,5 0,3 17,9
Darmstadt-Dieburg 2,7 24 0,3 21,7
Bergstralte 2,7 2,5 0,2 -39
Main-Kinzig-Kreis 25 2,3 0,3 -52
Darmstadt, St. 25 1,7 0,7 -31,9
Rheingau-Taunus-Kreis 2,3 1,8 0,5 74
Gieflen 3,3 22 1,1 4,7
Limburg-Weilburg 3,3 3,1 0,2 2,2
Vogelsbergkreis 3,2 31 0,1 -23,2
Lahn-Dill-Kreis 23 2,1 0,2 0,1
Marburg-Biedenkopf 2,3 2,1 0,2 -7,3
Kassel, St. 54 2.9 2,5 -22,3
Schwalm-Eder-Kreis 3,0 2,8 0,2 -8,2
Werra-Meiliner-Kreis 29 2,6 0,2 -9,5
Fulda 28 23 05 0,6
Hersfeld-Rotenburg 25 2,2 0,3 6,1
Waldeck-Frankenberg 2,1 19 0,2 -6,3
Kassel 19 1,6 0,2 -6,3

Quelle: Hessisches Statistisches Landesamt 2002-2; eigene Berechnungen

Besonders stark war der Arbeitsplatzabbau in der Stadt Darmstadt, wo die
Beschaftigung kontinuierlich von 3.200 auf 2.200 zurlckging. Insgesamt wird aus
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diesen Zahlen innerhalb Hessens ein Rlckzug von Finanzdienstleistungen aus der
Flache und deren Konzentration am bzw. um den Finanzplatz Frankfurt deutlich. Damit
verbunden ist eine Strukturveranderung im Hinblick auf das Qualifikationsniveau der
Beschaftigten. Wahrend die Beschaftigten ,in der Flache® im Allgemeinen einen
geringeren  Qualifikationsgrad  erfordern, sind die Anspriche an das
Qualifikationsniveau am Finanzplatz Frankfurt hoch. Das geht einher mit einem
héheren Wertschdpfungsanteil pro Beschaftigten am Finanzplatz Frankfurt. Das
Qualifikationsniveau der im Finanzgewerbe Beschaftigten stellt somit einen
entscheidenden Standortfaktor fir den Finanzplatz Frankfurt dar. Mit der Johann
Wolfgang Goethe-Universitat, der Hochschule flir Bankwirtschaft, der European
Business School, dem Center for Financial Studies, dem Institute for Law and Finance
und speziellen Studiengdngen an den Fachhochschulen Frankfurt und Wiesbaden
verfugt die Region (Uber eine breite Basis an finanzwirtschaftlicher
Hochschulausbildung und finanzwirtschaftlicher Forschung, die es weiter auszubauen
gilt. In diesem Zusammenhang sind auch die zahlreichen Fortbildungsangebote der
Deutschen Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset Management zu nennen.10

1.10 Zusammenfassung und Bedeutung fiir den Finanzplatz Frankfurt

Die Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt ist gepragt von einer Reihe von Faktoren.
Zum einen gehdren dazu das allgemeine wirtschaftiche Umfeld und die
Rahmenbedingungen in  der Bundesrepublik Deutschland; zum anderen
Strukturveranderungen im Finanzsektor selbst sowie Veranderungen im Verhalten von
Anbietern und Nachfragern von Finanzprodukten am Markt.

¢ Im Vergleich zu den wichtigsten Industrielandern war die Entwicklung des realen
Bruttoinlandsprodukts in der Bundesrepublik Deutschland in der Vergangenheit
vergleichsweise unbefriedigend. Uber einen Zeitraum von zehn Jahren betrug die
Wachstumsrate insgesamt nur etwa 16 Prozent, wahrend die entsprechenden
Zahlen fir die USA und Grolbritannien etwa 40 Prozent bzw. 30 Prozent
betrugen. Bei der Entwicklung der realen Bruttoanlageinvestitionen ist dieser
Unterschied noch sehr viel deutlicher. Wahrend diese in Deutschland nur um
7 Prozent zunahmen, haben sie sich in den Vereinigten Staaten fast verdoppelt.

e Der rechtliche Rahmen in der Bundesrepublik wurde insbesondere durch die vier
verabschiedeten Finanzmarktforderungsgesetze zur Starkung der
Wettbewerbsfahigkeit angepasst. Zunehmend wichtiger werden europaische
Richtlinien.

e Als die Aktienmarkte zwischen 1997 und 2000 boomten, etablierte sich in
Deutschland eine in dieser Breite noch nicht gekannte Aktien- und Anlagekultur

10" Fir eine ausfiihrliche Dokumentation zur finanzwirtschaftlichen Ausbildung und Forschung am Finanzplatz Frankfurt

siehe Landeszentralbank in Hessen 2000-2.
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bei der Bevdlkerung. Sowohl der Markt fir Wagniskapital als auch
Informationsdienstleistungen rund um den Kapitalmarkt konnten davon erheblich
profitieren.

Was den Bankensektor angeht, so hat sich hier durch Konsolidierungen und
Umstrukturierungen ein bedeutender Wandel vollzogen, der auch am Finanzplatz
Frankfurt Spuren hinterlassen hat. Wahrend die USA in den 1970er Jahren
fuhrend waren, was die Bedeutung des Bankensektors gemessen an der
Bilanzsumme angeht, so hat sich seither die Situation fir europaische Banken
vergleichsweise verbessert. Am Finanzplatz Frankfurt kann allerdings nur die
Deutsche Bank AG im globalen Wettbewerb mithalten.

Der starke Strukturwandel im Bankensektor wird an der Entwicklung der Zahl der
Institute deutlich. Deutschland wirkt hierbei im internationalen Vergleich noch
sehr zersplittert. Dies liegt vornehmlich an dem aufgefacherten Sparkassen- und
Genossenschaftsbankensektor, dem eine starkere Konsolidierung noch
bevorsteht.

Auch das Filialnetz der deutschen Banken spiegelt die Konzentrationstendenzen
deutlich wider. Insgesamt ist die Zahl der Bankstellen deutlich zurlickgegangen.
Die Sparkassen und sonstigen Kreditinstitute fihrten die Zahl der Bankstellen
bisher freilich nur unterdurchschnittlich zurtck.

Die Eigenkapitalrentabilitdt der deutschen Banken (vor Steuern in Prozent des
bilanzierten Eigenkapitals) ist unbefriedigend und liegt im internationalen
Vergleich deutlich zurtck.

Uber das letzte Jahrzehnt hinweg ist es zu einer Strukturverlagerung vom
klassischen Zinsgeschaft zu Geschaftszweigen mit Provisionen gekommen, d.h.
die Banken sind zunehmend als Informationsdienstleister, etwa im
Investitionsgeschatft, aufgetreten. Besonders deutlich war diese
Strukturveranderung bei den Kreditbanken, die heute nur noch etwa die Halfte
ihres Ertrags Uber Zinsen erwirtschaften, wahrend die Provisionen mehr als ein
Drittel ausmachen.

Die stark wachsende Internationalisierung des Finanzsektors zeigt sich sowonhl
an den zunehmenden Direktinvestitionsbestanden, die deutsche — und dabei
insbesondere hessische Institute — im Ausland aufgebaut haben, als auch am
Engagement auslandischer Institute in Deutschland und auch hier insbesondere
in Hessen.

Die Geschaftstatigkeiten der Auslandsbanken konzentrieren sich auf den Handel
an der Frankfurter Wertpapierbérse und der Eurex, das Anleihegeschaft mit
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Bundesemissionen und insbesondere auf das deutschlandbezogene M&A-
Geschaft und zunehmend auch LBO-Transaktionen (Leveraged-Buy-Out).

Die Konsolidierungs- und Konzentrationstendenzen sowie die sonstigen
Strukturveranderungen im Bankensektor schlugen sich in Deutschland insgesamt
in stagnierenden bzw. ricklaufigen Beschaftigungszahlen nieder. Fir den
Finanzplatz Frankfurt traf dies bisher nicht zu. Im Gegenteil: Der wichtigste
Finanzplatz Deutschlands hat die Zahl der Beschaftigten im Zuge der
Konsolidierungswelle deutlich ausbauen kénnen. Davon hat auch das Umland
Frankfurts profitiert. Dieser positive Trend scheint sich jedoch zunachst einmal
weiter fortzusetzen.

Mit den Tendenzen am Arbeitsmarkt verbunden ist eine Strukturveranderung im
Hinblick auf das Qualifikationsniveau der Beschaftigten. Wahrend die
Beschaftigten ,in der Flache” im Allgemeinen einen geringeren Qualifikationsgrad
erfordern, sind die Anspriche an das Qualifikationsniveau am Finanzplatz
Frankfurt extrem hoch. Dies geht einher mit einem hoheren
Wertschopfungsanteil pro Beschaftigten am Finanzplatz Frankfurt. Das
Qualifikationsniveau der im Finanzgewerbe Beschaftigten stellt damit einen
entscheidenden Standortfaktor fir den Finanzplatz Frankfurt dar.
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2 Der Finanzplatz Frankfurt in einer globalisierenden Wirtschaft:

2.1

40

Zwischen Wettbewerb und Kooperation

Die Stellung Frankfurts als Finanzplatz

Grundsatzlich tritt die Finanzwirtschaft als Mittler zwischen Anbietern und Nachfragern
von Kapital auf. Historisch gesehen haben sich dabei schon sehr frih lokalisierte
Finanzzentren herausgebildet, die fir Anleger und Nachfrager gleichermafen Vorteile
bieten, da die Blndelung von Finanzoperationen bei zunachst noch regional stark
segmentierten Markten erhebliche Arbitragegewinne erméglicht. Fur die Finanzinstitute
selbst ergaben sich durch die raumliche Konzentration deutliche Informationsvorteile
und operationale Synergien.

In fast allen europadischen Landern lasst sich ein nationales Finanzzentrum
identifizieren, in dem die Bank- und Boérsengeschafte des Landes schwerpunktmaRig
getatigt werden. Frankfurt ist als Zentrum der Finanzwirtschaft der gréften
europaischen Volkswirtschaft zu einem der ,natlrlichen Finanzzentren Europas
aufgestiegen. Seit dem Anfang der Neunziger Jahre ist Frankfurt zudem als
Finanzstandort sehr viel internationaler hervor getreten. Einen wesentlichen Anteil
hatte dabei die Entwicklung der Deutschen Bdrse AG und das gestiegene Interesse an
der Aktie als Anlageform, aber auch die Internationalisierung der deutschen
GrolRbanken und deren Einstieg in das Investmentbanking hat wesentlich dazu
beigetragen. Nicht zuletzt durch die Ansiedlung der Europaischen Zentralbank in
Frankfurt wurden vor nicht allzu langer Zeit noch Hoffnungen befligelt, dass Frankfurt
zum groBten europaischen Finanzzentrum — sogar noch vor London — aufsteigen
konnte.

Der derzeitige starke konjunkturelle Abschwung in der Finanzwirtschaft ist auch an
Frankfurt nicht spurlos vorbeigegangen. Zudem muss der Finanzplatz Frankfurt mit
besonderen strukturellen Problemen der deutschen Wirtschaft kdmpfen. Seit Jahren
wird von vorhandenen Geschéaftspotenzialen gesprochen, die sich aus dem erwarteten
Aufbrechen der ,Deutschland AG"“ und den anstehenden Nachfolgeregelungen im
deutschen Mittelstand ergeben koénnten. Allerdings haben sich die Erwartungen auf
einen wirtschaftlichen Strukturwandel in Deutschland bisher nicht erfillt. Auch die
Deutsche Borse AG erlebt derzeit ein sehr schwieriges Marktumfeld, und das einstige
Aushangeschild ,Neuer Markt* wurde nach dem dramatischen Rickgang seiner
Marktkapitalisierung und dem damit verbundenen Vertrauensverlust der Anleger erst
kirzlich neu strukturiert.
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Seit 1990 befragt die Immobiliengesellschaft Cushman&Wakefield Healey&Baker
jahrlich rund 500 Vorstande groRer europaischer Unternehmen wie sie die wichtigsten
europaischen Stadte als Wirtschaftsstandorte einschatzen. Die Rangfolge der vorderen
Platze blieb, wie die folgende Tabelle zeigt, Uber den gesamten Zeitraum unverandert.
An erster Stelle steht London, gefolgt von Paris und an dritter Position bereits folgt
Frankfurt, die mit Abstand beste Plazierung der deutschen Stadte.

Tabelle 16 Frankfurt als Wirtschaftsstandort im Ranking européischer Metropolen, 1990 bis 2002

Metropolen 2002 2001 1995 1990
London 1 1 1 1
Paris 2 2 2 2
Frankfurt 3 3 3 3
Briissel 4 4 4 4
Amsterdam 5 5 5 5
Barcelona 6 6 6 1
Madrid 7 8 9 17
Mailand 8 1 10 9
Berlin 9 9 15 15
Ziirich 10 7 7
Miinchen 11 10 12 12

Nachrichtlich:

Diisseldorf 13 17 10 6
Hamburg 18 18 19 14

Quelle: Healey and Baker, European Cities Monitor 2002.

Befragt werden die Vorstdnde dabei auflerdem, welches Finanzzentrum ihrer
Einschatzung nach in den nachsten 5 Jahren das wichtigste in Europa sein wird.

Tabelle 17 Wichtigstes europaisches Finanzzentrum auf mittlere Sicht

Jahr London Frankfurt Sonstige
2002 58 20 22
2001 59 27 14
2000 54 30 16
1999 58 35 7
1998 41 42 17
1995 50 35 15
1990 43 33 24

Quelle: Healey and Baker, European Cities Monitor 2002

Anders als im Jahr 1998, unmittelbar vor Einfihrung des Euro, wird es mittlerweile als
eher unwahrscheinlich erachtet, dass dies der Finanzplatz Frankfurt sein wird.
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Trotzdem sich Grol3britannien nicht an der Europaischen Wahrungsunion beteiligt,
steht London mit weitem Vorsprung an erster Stelle. Obwohl Paris in den
Umfrageergebnissen nicht gesondert ausgewiesen wird, dirfte es mafigeblich flr den
Anstieg in der Gruppe ,Sonstige“ sein. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage,
wie die Position Frankfurts im europaischen Finanzplatzsystem tatsachlich derzeit zu
bewerten ist und wie es sich weiter entwickeln wird.

2.2 Die Typisierung von Finanzzentren nach Einzelkriterien

Die Tatsache, dass so unterschiedliche Stadte wie London, Liechtenstein, Edinburg,
Frankfurt und Helsinki als Finanzplatze gelten, macht zum besseren Verstandnis
zunachst eine Typisierung von Finanzzentren erforderlich. Die Typisierung kann dabei
nach verschiedenen Kriterien erfolgen, wobei die wesentlichen
Unterscheidungsmerkmale die  geographische Reichweite der erbrachten
Dienstleistungen sowie die Art und die Vielfalt der getéatigten Finanzgeschafte sind.

Die folgende Tabelle 18 gibt zunachst einen Uberblick Uber die wichtigsten
europdischen Finanzplatze, geordnet nach der Zahl der dort angesiedelten weltweit
groten 500 Banken.

Tabelle 18 Finanzplatze in Europa

Stadt Anzahl Top 500 Banken Stadt Anzahl Top 500 Banken
London 201 Wien 32
Frankfurt 107 Warschau 31
Paris 90 Lissabon 26
Mailand 77 Prag 25
Madrid 75 Athen 24
Luxemburg 67 Stockholm 22
Briissel 63 Kopenhagen 20
Zirich 53 Dublin 19
Amsterdam 40 Oslo 14
Genf 40 Helsinki 11

Quelle: Harrschar-Ehrnborg 2002
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Bei einer Typisierung der Finanzzentren nach geographischen Gesichtspunkten lassen
sich regionale, nationale und internationale Finanzplatze unterscheiden (Reed 1981, S.
1-4 und 58-61).

o Nationale Verankerung: Die meisten Finanzzentren in Europa haben eine
starke nationale Verankerung, d.h. die am Finanzplatz getatigten Geschafte
beziehen sich im Wesentlichen auf die Finanzierungs- und Anlagebedirfnisse
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nationaler Kunden. Typische Beispiele hierfir sind Wien, Lissabon oder
Stockholm. Daneben gibt es Zentren, die einen ausgepragt internationalen
Charakter besitzen, etwa Madrid oder Mailand, aber auch Frankfurt und Paris.
Die beiden letzteren sind wegen der GroRRe ihrer Marktanteile von besonderer
Bedeutung. Zum betrachtlichen Teil beruht diese Bedeutung auf den
Grolkenverhaltnissen der zugehdrigen Volkswirtschaften. Daneben haben diese
beiden Finanzzentren aber auch eine deutlich starkere internationale Aus-
richtung, die sich nicht zuletzt an der Stellung ihrer Borsen zeigt.

Globale Zentren: Werden in einem Finanzzentrum zu einem groRen Teil auch
Finanzgeschafte abgewickelt, die keinen konkreten Bezug zu einer bestimmten
Volkswirtschaft haben, so spricht man von globalen oder transnationalen
Finanzplatzen (Sassen 1999). London ist das einzige globale Finanzzentrum in
Europa. Die hier getatigten Finanzgeschéafte hangen in weit geringerem Mal3e als
in anderen Finanzzentren von der die Stadt beherbergenden Volkswirtschaft
ab.!! Andere globale Finanzzentren sind New York und Tokio. Da heute bei
vielen Finanzoperationen (etwa im Devisengeschaft und seinen Derivaten) die
unmittelbare zeitliche Abwicklung von Bedeutung ist (insbesondere zur
Absicherung von Risiken), sind die globalen Finanzzentren London, New York
und Tokio zugleich auch zu den wichtigsten Finanzzentren ihrer jeweiligen
Zeitzonen aufgestiegen.12

Art der Geschifte: Entsprechend der Art der getétigten Finanzgeschéfte kann
auch zwischen Transaktions- und Buchungszentren unterschieden werden (Park
1989, S. 4). Wahrend man in den Transaktionszentren (transaction centres)
Finanzdienstleistungen entwickelt und an den Markt bringt, d.h. an innovativen
Lésungen fiur komplexe Finanz- und Anlageprobleme arbeitet, werden in den
Buchungszentren (booking centres) die zu diesen Finanzgeschaften gehérenden
Kapitalstrome lediglich verwaltet. Die Buchungszentren Ubernehmen zwar eine
wichtige Rolle bei der Umsetzung und Abwicklung der Geschéafte. Allerdings
handelt es sich hierbei oft um standardisierte Aufgaben, die sich in besonderem
MaRRe zur Delokalisierung eignen. Einige dieser delokalisierten Finanzplatze
haben dabei von besonderen regulatorischen oder steuerpolitischen
Rahmenbedingungen profitieren koénnen und fungieren haufig nur als
.Briefkastenzentren“ (Thiessen 1988, S. 15). Wegen ihrer Lage werden sie oft
auch als Offshore-Zentren bezeichnet (Abel 1998, S. 74-75). Beispiele fur
Buchungszentren sind die englischen Kanalinseln, die Bermudas, die Cayman-
Inseln, aber auch Luxemburg oder Liechtenstein. Hingegen sind London, Paris
und Frankfurt typische Beispiele flr Transaktionszentren.

11

Dieser Effekt wird auch als ,Wimbledonisation" bezeichnet, in einer Anspielung auf das weltweit bekannte Tennis-Turnier,
welches zwar in England stattfindet, bei dem aber seit Jahren kaum ein Englander unter den vordersten Pléatzen zu
finden war.

12 pabei profitiert London zudem noch von den Vorteilen der zeitlichentbertappung-mitgteich-zwet-Zeitzonen—————
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o Spezialisierung: Eine weitere Mdglichkeit, Finanzplatze zu kategorisieren,
bezieht sich auf den Grad der Spezialisierung eines Finanzplatzes. Diese
Unterscheidung ist insbesondere innerhalb der Gruppe der Transaktionszentren
sinnvoll, denn nicht an allen Transaktionszentren werden alle Arten von
Finanzgeschaften getatigt. Beispielsweise ist Edinburg ein wichtiger Standort fir
das Asset Management, hat aber keine eigene Bdrse und ist auch bisher nicht
als Zentrum des Corporate Finance hervor getreten. Genf ist eines der
bedeutendsten europaischen Zentren fir Private Banking, aber ebenfalls kaum
fur Unternehmensfinanzierungen. Im Gegensatz dazu gibt es wohl kaum eine Art
von Finanzgeschaft, die in London nicht abgewickelt wirde. Daher ist London im
Unterschied zu Edinburg oder Genf kein spezialisiertes Finanzzentrum, sondern
ein umfassendes.

Bei der Frage nach der Spezialisierung von Finanzplatzen macht es Sinn,
zwischen der ,Produktion“ (Finanzproduktentwicklung) und dem ,Absatz*
(Vertrieb von Finanzprodukten) zu unterscheiden. Es versteht sich fast von
selbst, dass Transaktionszentren wie Frankfurt in der Regel im Vertrieb von
Produkten fur den dieses Finanzzentrum umgebenden regionalen Markt einen
standortbedingten Vorsprung gegenuiber konkurrierenden auslandischen Zentren
haben. Er erklart sich aus der gréfteren Kundennahe und Informationsvorteilen
hinsichtlich der kulturellen, institutionellen und rechtlichen Besonderheiten eines
Landes, einschliel3lich der Landessprache. Bei der Produktentwicklung gelten
solche Vorteile lediglich flr jene Produktgruppen und Beratungsleistungen, die
konkret fur den jeweiligen — im Fall Frankfurts: deutschen — Markt erbracht
werden, wie M&A oder Investmentprodukten flr deutsche Anleger. In diesen
Fallen wird das Marktvolumen jedoch durch die Marktgrofe des deutschen
Marktes beschrankt. Bei solchen Produkten, die sich an einen internationalen
Investorenkreis wenden, tritt die Bedeutung der nationalen Besonderheiten in
den Hintergrund. Auf der Produktionsseite sehen sich Finanzzentren einem
besonders intensiven Standortwettbewerb ausgesetzt, wobei den globalen
Zentren — wegen der aus Breite und Tiefe von Finanzmarkten resultierenden
operationalen Vorteile — besondere Standortvorteile zugewachsen sind. Dieser
,naturlichen Uberlegenheit“ globaler Zentren in bestimmten Segmenten der
Finanzdienstleistungen im Wettbewerb entgegentreten zu wollen, dirfte wonhl
zum Scheitern verurteilt sein. Nebenfinanzplatze — wie Frankfurt — sind in diesen
Fallen gut beraten, vorhandene Synergien zwischen der Produktions- und
Vertriebsseite auszuschopfen.

2.3 Standortfaktoren und die relative Positionierung von Finanzplatzen

Die Entwicklung eines Finanzplatzes  wird wesentlich durch die
Standortentscheidungen von Finanzinstitutionen beeinflusst (Raikes/Newton 1994, S.
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314, Beaverstock et al. 2002). Der Erfolg eines Finanzplatzes zeigt sich demnach in
der Fahigkeit, Finanzinstitute und Finanzexperten fir den Standort zu gewinnen. Dabei
verscharft sich die Frage nach der Bedeutung von Standortfaktoren zunehmend unter
den Bedingungen der Globalisierung — durch zunehmenden Kostendruck innerhalb der
Finanzinstitute, technologische Entwicklungen und die Harmonisierung der
europaischen Regulierung.

In den Worten des ehemaligen Sprechers des Vorstands der Deutschen Bank lautet
dies so:

,Vor diesem Hintergrund miissen und werden sich alle Finanzdienstleister die
Frage stellen: Welche europédischen Finanzplédtze besitzen zukiinftiges
Uberlebens- und Wachstumspotenzial und welche werden an Bedeutung
verlieren?“ Breuer (1999, S. 149).

Zu den fir die Bedeutung eines Finanzplatzes mal3geblichen Standortfaktoren gibt es
eine Reihe von empirischen Untersuchungen, die sich auf Befragungen von Vertretern
der Finanzwirtschaft stitzen. Fur den Finanzplatz Frankfurt sind im Besonderen die
Arbeiten von Hauser et al. (1990), Dietl et al. (1999) und Harrschar-Ehrnborg (2002) zu
nennen. Wichtige Resultate der neueren Untersuchungen von Harrschar-Ehrnborg sind
zusammengefasst im Anhang A 3 dieser Studie wiedergegeben.

Die wichtigsten Ergebnisse der verschiedenen Studien zu den Standortfaktoren sind
sich sehr ahnlich. An erster Stelle stehen Liquiditat und Transparenz der Markte sowie
die Verfugbarkeit von qualifiziertem Personal. Danach folgt die Bedeutung von
adaquaten, anlegerfreundlichen finanzoperativen Regulierungen, einschliellich eines
billigen und berechenbaren steuerpolitischen Umfeldes.!3 Erst danach kommen
beglinstigende Faktoren wie Innovationsfreudigkeit, niedrige Personal-, Transaktions-
und Kommunikationskosten, die Qualitat der Back-Office-Aktivititen und anderes
mehr. Ein stabiles politisches, rechtliches und wirtschaftliches Umfeld wird
selbstverstandlich als Grundvoraussetzung angesehen.

Unter institutionellen Aspekten wird die Bedeutung eines Finanzplatzes nach
allgemeiner Einschatzung der Akteure von einer Reihe von spezifischen “Ankern”
gepragt. Bezogen auf den Finanzplatz Frankfurt sind diese insbesondere

¢ die wirtschaftliche Starke der deutschen Volkswirtschaft,

¢ die Boérse und ihre Abwicklungssysteme,

13" Gerade hinsichtlich ihrer Berechenbarkeit zeigen sich derzeit markante Schwachen in der Steuerpolitik der
Bundesregierung. Die angekiindigte Kapitalgewinnbesteuerung etwa fiir Wertpapiere und Grundstiicke ohne zeitliche
Begrenzung tragt zur Verunsicherung der Steuerpflichtigen bei und wirkt sich so negativ auf den Standort Deutschland
aus. Sollten diese und andere MaRnahmen (wider Erwarten) Gesetzeskraft erlangen, wiirde einzelnen Segmenten des
Kapitalmarkts (etwa Immobilien-Fonds) der Boden unter den FliRen-weggezogen:
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e die EZB und das Zentralbanksystem der Deutschen Bundesbank,

¢ die Stellung der ansassigen deutschen GrofRbanken und der Zentralinstitute von
wichtigen Bankengruppen,

¢ die Anwesenheit auslandischer Banken und spezialisierter, finanznaher Dienst-
leister sowie

e die Telekommunikations- und Verkehrsinfrastruktur, insbesondere auch der
Flughafen.

Weiterhin ist ein beglnstigendes Umfeld standortentscheidend, so besonders:

e ein grundsatzlich prosperierendes wirtschaftliches Umfeld, das heil3t eine
leistungsfahige und dynamische Volkswirtschaft;

¢ ein qualifiziertes und motiviertes Arbeitskraftepotenzial,

¢ allgemein politischer Grundkonsens Uber die Bedeutung der Finanzwirtschaft fur
die 6konomische Entwicklung, der die freie Entfaltung der Marktkrafte nachhaltig
unterstitzt;

e die Akzeptanz des Finanzsektors als wichtiger Wirtschaftsfaktor durch Politik und
Offentlichkeit; 14

¢ Bildungseinrichtungen mit praxisrelevanten, finanzorientierten Curricula;

e qualifizierte Dienstleistungen im Bereich Finanzmarktforschung, aber auch
Rechnungslegung, Wirtschafts- und Finanzrecht, elektronische
Datenverarbeitung, Netzwerktechnik und andere finanznahe Service-Bereiche,
sowie schlieflich

¢ ein allgemein beglinstigendes regionales Umfeld, insbesondere ein qualifiziertes
internationales und offenes Bildungswesen, ein anspruchsvolles Freizeitangebot
und erstklassige kulturelle Einrichtungen und Programme.

Die relative Position von Finanzzentren zueinander wird zudem von weiteren
Einflussfaktoren gepragt. Wichtige Faktoren sind dabei:

14 Einige Befragte habe diesen Punkt besonders im Vergleich zu London als kritisch fiir die Bundesrepublik bezeichnet.
Wahrend die britische Regierung um die Bedeutung der Londoner City fiir die Wirtschaft GroRbritanniens weif} und
permanent mit den Akteuren am Finanzmarkt im Gesprach ist, wird der Bundesregierung vorgeworfen, den Finanzsektor
allenfalls als zu regulierenden Bereich wahrzunehmen. Dafiir spricht in der Tat, dass es selbst im neu konstituierten,
erweiterten Bundeswirtschaftsministerium nicht einmal eine Abteilung ,Finanzwirtschaft” gibt. Die Abteilung ,Geld und
Kredit" wurde zu Zeiten Helmut Schmidts ins Finanzministerium ausgelagert, wo sie hinter den prioritaren Bereichen
,Bundeshaushalt‘ und ,Steuerpolitik“ eher ein Schattendasein fristet:
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¢ Konsolidierungs- und Zentralisierungstendenzen: sie fihren zur lokalen Bildung
.Kritischer Massen® im Know-how qualifizierter Arbeitskrafte (und den damit
verbundenen gréfReren Karrierechancen fir Einzelne), zu GréRRenvorteilen in den
jeweiligen Marktsegmenten, aber gleichzeitig auch zur Diversifizierung und
Spezialisierung mit der Mdglichkeit der Bildung hochkomplexer synthetischer
Finanzprodukte bei hohem Grad von Liquiditat (und damit geringen Kosten).

o Die Moglichkeiten zur Flexibilitdt bei der Anpassung an rasche Veranderungen
am Markt (insbesondere auf dem Arbeitsmarkt), aber auch Stetigkeit und
Berechenbarkeit in den Rahmenbedingungen und in der Politik.

¢ Positive Anreize fiskalischer und regulativer Art. Es versteht sich von selbst, dass
deutliche fiskalische oder regulative Unterschiede im internationalen Kontext zu
Ausweichreaktionen durch Verlagerung zunachst von Aktivitdten, dann von
Geschaftszweigen, schlielich aber auch ganzer Institutionen fihren kénnen.

Insbesondere die letzten drei genannten Punkte fliihren dazu, dass einmal getroffene
politische Fehlentscheidungen zu Lasten eines Standorts in der Regel kaum oder nur
sehr schwer reversibel sind.

2.4 Tendenzen einer globalisierenden Finanzwirtschaft

Wahrend die Grundfunktionen von Finanzzentren prinzipiell unverandert geblieben
sind, so haben sich doch in den letzten Jahrzehnten Entwicklungen vollzogen, die die
Bedeutung von Finanzzentren in ein neues Licht rlicken. Diese Tendenzen werden
haufig unter dem Stichwort ,Globalisierung® zusammengefasst und kénnen wie folgt
charakterisiert werden:

1. Computerisierung erlaubt die sofortige automatisierte Informationsverarbeitung
sowie die synchrone Abwicklung standardisierter Prozesse.

2. Weltweite Telekommunikationsnetze ermoglichen die ubiquitdre Echtzeit-
Bereitstellung von Information und einen sofortigen Datenabgleich auf globaler
Ebene.

Diese eher technisch begriindeten Entwicklungen haben die Wettbewerbssituation des
Finanzgewerbes als dem wichtigsten Informationsdienstleister radikal verandert. Es
sieht sich heute weitaus starker als andere Wirtschaftssektoren der Globalisierung
ausgesetzt, weil Finanzprodukte ein hohes Mal} an Homogenitat aufweisen (und damit
standardisierbar sind) und als Informationsprodukte durch Computerisierung und
Telekommunikation qualitativ verandert werden kénnen. Auch kénnen heute bestimmte
Finanzdienstleistungen auf diese Weise standortunabhangig erbracht werden und
damit delokalisiert werden.
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Als Folge der technologischen Entwicklungen sehen sich heute bestimmte traditionelle
Finanzprodukte dem gnadenlosen internationalen Wettbewerb ausgesetzt. Der
Finanzsektor ist damit mit Sicherheit der (derzeit noch) am starksten von der
Globalisierung betroffene Wirtschaftssektor. Finanzierung reagiert nun einmal
besonders stark auf geringste Preisunterschiede. Diese global bedingten
Veranderungen im Wettbewerb der Finanzinstitute mussen bei der Standortdiskussion
um den Finanzplatz Frankfurt bericksichtigt werden.

Die Finanzwirtschaft insgesamt hat sich den Herausforderungen der Globalisierung
und der Intensivierung des Wettbewerbs gestellt, indem sie ein hohes MaR an
Innovationsfahigkeit und Kreativitat bei der Entwicklung neuer Produkte an den Tag
gelegt hat.1® Dies muss positiv verbucht werden, weil es von der Anpassungsfahigkeit
des Finanzsektors an die sich verdndernden Bedingungen der Weltwirtschaft zeugt.
Allerdings waren die angelsachsischen Finanzplatze bei der Entwicklung neuer
Finanzprodukte richtungweisend und mit Abstand flihrend, was zu einer
Akzentverschiebung zu Lasten kontinentaleuropaischer Finanzplatze geflhrt hat.
Damit ist auch der Finanzplatz Frankfurt in eine starkere Abhangigkeit von den
produktinnovativen internationalen Zentren, insbesondere von London, geraten.

Auch auf den Arbeitsmarkt mussten sich die globalisierenden Tendenzen auswirken,
wenn auch zunachst nur indirekt. Der verstarkte Einsatz von Datenverarbeitung und
Kommunikationstechniken im Finanzsektor verlangt neue berufliche Qualifikationen
und stellt tradierte Arbeitsbereiche der Finanzwirtschaft auf den Prifstand. So haben
technologische Entwicklungen mit ihren Moglichkeiten zur Schaffung neuer
Finanzmarkte mit komplexen Produkten und der ubiquitdren, zeitgleichen und
delokalisierten Erbringung von standardisierbaren Finanzdienstleistungen zu
bedeutenden Akzentverschiebungen zwischen den internationalen Finanzplatzen
gefuhrt. Die Standardisierung von Finanzprodukten und —dienstleistungen wirkt sich
dabei gleichfalls eher zum Vorteil globaler Zentren wie London aus, zumal wenn sie auf
einen internationalen (oder zumindest doch europaischen) Grof3handelsmarkt
zugeschnitten werden kénnen.

Verstarkter internationaler Wettbewerb hat ein weiteres Phdnomen erzeugt, das sich
auf die relative Position von Finanzplatzen auswirkt: Um die Vorteile des Zugangs zu
internationalen Kapitalmarkten erschlieRen zu kdénnen, mussten (und missen) im
Gegenzug nationale (oft protektionistische) Regelungen abgebaut bzw. an
internationale Standards angeglichen werden. Die Schaffung des Binnenmarkts in
Europa, aber auch die globale Vernetzung von hochkompetitiven Teilmarkten (etwa
des Devisenmarkts), zwangen (und zwingen) nationale Gesetzgeber dazu,
internationale Spielregeln und universal akzeptierte Normen zu Ubernehmen, sowie
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15 pie Komplexitat dieser Finanzprodukte war freilich nur mit Mitteln der automatisierten Informationsverarbeitung und
Datenkommunikation zu erreichen. Globalisierung der Finanzmarkte war somit Vorbedingung fiir das Entstehen solcher
Produkte, die ihrerseits wiederum den Prozess der Globalisierung-beschteunigthaben:
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Markte zu deregulieren, zu liberalisieren und zu 6ffnen. Auch diese Prozesse haben
sich im globalen Kontext asymmetrisch vollzogen. Die Bundesrepublik Deutschland hat
sich diesen Tendenzen zwar grundsatzlich nicht widersetzt und wichtige Schritte zur
institutionellen Anpassung unternommen. Es ist aber offenkundig, dass Deutschland
bei der Entwicklung dieser Regeln und ihrer Durchsetzung keine fiihrende Rolle
gespielt hat, was sich wiederum nachteilig fir den Finanzplatz Frankfurt auswirken
musste.

Mit der institutionellen Angleichung von Spielregeln der Finanzwirtschaft und anderer
Wirtschaftssektoren tritt ein weiteres wichtiges Element der Globalisierung in den
Vordergrund:

3. Deregulierung und Liberalisierung sind zugleich zwangslaufige Folge von
Globalisierung wie auch beschleunigende Elemente ihrer Verursachung.

Globalisierung erweist sich so insbesondere fiir die Finanzwirtschaft als ,gemischter
Segen®. Zwar profitiert sie auf der einen Seite vom technischen Fortschritt der
Informationsverarbeitung und Telekommunikation; auf der anderen Seite fuhrt aber
gerade dies zur Verringerung von Margen flir standardisierbare Finanzprodukte und
erodiert die Profitabilitdt besonders der traditionellen Finanzgeschafte mit geringer
,Fertigungstiefe®. Unter den Bedingungen der Globalisierung bestehen dann geradezu
der ,Zwang zur Kreativitdt® und die Notwendigkeit, die mit einem bestimmten
Finanzplatz verbundenen lokalen Informations- und Operationsvorteile standig zu
verteidigen und zu kontrollieren. Auch dies muss sich auf die relative Bedeutung
internationaler Finanzzentren auswirken, sofern diese fortlaufende Uberpriifung eine
marktkonforme Delokalisierung von Geschaftszweigen nahe legt.

2.5 Wettbewerb und Synergien zwischen Finanzplatzen

Finanzplatze sind unter Berlicksichtigung globaler Markte durch verschiedene
Beziehungen miteinander verbunden. Die zum Teil sehr engen transnationalen
Geschéaftsbeziehungen zwischen Finanzinstituten bedeuten den kontinuierlichen
Austausch von groflen Mengen an Information zwischen den Zentren. In der Summe
ergeben diese Transfers ein Netzwerk an Kommunikations- und Kapitalstrémen, deren
Knotenpunkte die Finanzzentren darstellen. In seiner Gesamtheit wird dies auch als
Finanzplatzsystem bezeichnet (Thiessen 1988, Sassen 1998, Reed 1981, Beaverstock
et al. 2002).

Innerhalb dieses Systems nehmen die verschiedenen Finanzzentren unterschiedliche
Funktionen wahr, die sich aus ihrer Ausrichtung als nationales oder internationales, als
Buchungs- oder als Transaktionszentrum ergeben. Daneben unterscheiden sich
Finanzzentren gleichen Typs durch ihre Gré3e und damit ihre Bedeutung innerhalb des
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Finanzplatzsystems. Diese Beziehungen kénnen durch eine Rangfolge (wie bspw. in
Tabelle 18) dargestellt werden.

Eine Rangfolge kann anhand verschiedener Kriterien vorgenommen werden, die
Ruckschlisse auf die relative Bedeutung der Finanzplatze erlauben. Eine allgemein
anerkannte alleinige Kenngrolie fir Finanzplatze gibt es nicht. Daher nahert man sich
der Frage nach der Bedeutung von Finanzpldtzen durch mehrere geeignete
HilfsgroRen — etwa die Zahl der Finanzinstitutionen, die Beschaftigten im Finanzsektor
oder die Borsenkapitalisierung. Je nachdem, welcher Finanzplatztyp betrachtet wird,
kann es sinnvoll sein, speziellere Kriterien zu wahlen. Obwohl eine solche
Kategorisierung nur eine grobe Einschatzung von Rangfolgen wiedergeben kann, so
bietet sie doch erste Anhaltspunkte fir die relativen GréRenverhaltnisse der
Finanzplatze innerhalb eines Finanzplatzsystems. Um die Bedeutung von
Finanzplatzen allerdings naher zu beleuchten, ist es erforderlich, diese rein statische
Betrachtungsweise durch eine genauere Analyse der Beziehungen zwischen den
Finanzzentren zu erganzen.

Wettbewerb zwischen Finanzplatzen
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Bei der Beschreibung von Beziehungen zwischen Finanzplatzen findet sich in der
Literatur und in den Medien am haufigsten die Vorstellung des Wettbewerbs zwischen
den Finanzzentren. Dabei wird auf die Rivalitdt der Finanzzentren um die Ansiedlung
von Finanzinstituten und Finanzexperten sowie um die Anziehungskraft fir
Neugeschaft etwa im Bank- oder Bérsenbereich abgestellt.

Die Diskussion um den Standortwettbewerb hat sich im Zuge der mit der
Globalisierung verbundenen technischen und politischen Entwicklungen der letzten
Jahre verstarkt, da diese Faktoren haufig als Katalysatoren fir die sich vollziehenden
Veranderung begriffen werden. Technologisierung von Informationsprozessen,
Deregulierung von Markten und internationale Harmonisierung von Vorschriften flr
Finanzinstitute haben die Moglichkeiten flir grenziiberschreitende Transaktionen
verbessert und die Notwendigkeit raumlicher Prasenz zur Darstellung von
Finanzgeschaften in Frage gestellt. Insbesondere in Europa, wo durch das
Binnenmarktprogramm und die einheitliche Wahrung weitere stark integrierende Krafte
hinzukommen, wird erwartet, dass sich die zur Zeit noch relativ groRe Anzahl an
Finanzplatzen innerhalb der nachsten Jahre reduzieren wird. Man setzt auf eine starke
regionale Konzentration von Finanzgeschaften und die Konsolidierung von
Finanzinstituten, was die Rolle dieser Zentren zwangslaufig verandern muss
(Kindleberger 1974, Walter 1998, Sassen 1998, Grote et al. 2002). Walter fasst dies
wie folgt zusammen:

» 1 he battle among financial centres is among other things a battle for economic
gains in one of the fastest growing service sectors” (Walter 1998, S. 5).
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Die Fokussierung auf Wettbewerbsbeziehungen zwischen den Finanzplatzen ist
allerdings kritisch zu sehen, denn ein Wettbewerb im eigentlichen Sinn kann nur
zwischen Finanzplatzen gleichen Typs stattfinden. Die englischen Kanalinseln und
London befinden sich nicht im Wettbewerb zueinander, sondern sie erfillen
unterschiedliche Funktionen bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen. Ahnlich
kann argumentiert werden, dass Frankfurt und Hongkong — trotz dhnlicher Funktionen
als Transaktionszentren — nicht miteinander konkurrieren, weil sie durch die
Einbindung in unterschiedliche Regionen und Zeitzonen im weltweiten
Finanzplatzsystem verschiedene Rollen einnehmen. Hingegen streben Frankfurt und
Paris beide an, sich zu dem Zentrum der kontinentaleuropaischen Finanzindustrie zu

entwickeln, womit sie in der Tat in einem Rivalitatsverhaltnis zueinander stehen.
Synergien zwischen Finanzplatzen

Betrachtet man das Verhaltnis zwischen Finanzpldtzen unterschiedlichen Typs, so
stellt es sich weniger als rival, denn als synergetisch dar. Die Beziehung wird nicht von
Wettbewerb, sondern von Komplementaritat und Kooperation gepragt. Tatigkeiten, die
etwa aus Kostengriinden in einem Transaktionszentrum nicht zu vertreten sind, werden
von einem Off-shore-Buchungszentrum tdbernommen. Dienstleistungen, die an einem
nationalen Finanzzentrum aus Mangel an Expertise nicht dargestellt werden kénnen,
werden einem internationalen Finanzzentrum Ubertragen. Abbildung 6 illustriert eine
derartige Arbeitsteilung zwischen Finanzzentren anhand zweier Beispiele.
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Abbildung 6 Arbeitsteilung zwischen Finanzzentren

Beispiel 1: Beispiel 2:
Strukturierung eines notierten Investment-Fonds (Kooperation zwischen Strukturierung einer internationalen M&A-Transaktion
Transaktions- und Buchungszentrum) (Kooperation zwischen internationalem und nationalem
Finanzzentrum)
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Legende: TZ = Transaktionszentrum; BZ = Buchungszentrum; NZ = Nationales Zentrum; IZ = Internationales Zentrum.

In diesem Sinne entwickeln sich zwischen den Finanzzentren arbeitsteilige
Beziehungen. Die Gesamtheit der nachgefragten Dienstleistungen wird nicht an allen
Finanzzentren angeboten, sondern es kommt zur Spezialisierung einzelner Zentren auf
unterschiedliche Bereiche.

Die Zusammenarbeit der Finanzinstitute Uber verschiedene geographische Orte
hinweg wird dabei vor allem durch den Einsatz von Informations- und
Kommunikationstechnologien sowie den Wegfall bisheriger regulatorischer Schranken
ermoglicht. Insofern resultieren auch weit weniger ,Gefahren* aus den Beziehungen
zwischen Finanzzentren, als sie unter Wettbewerbsgesichtpunkten oft beschworen
werden. Es geht nicht um ,Ausléschung” von Finanzzentren im Wettbewerb, sondern
um die synergetische Aufspaltung von Arbeitsprozessen auf unterschiedliche
Standorte. Welche Teile des Prozesses dann wo ausgefiihrt werden, hangt von den
institutionellen, rechtlichen und politischen Bedingungen und der Qualitat
Okonomischer Standortfaktoren ab.

2.6 Starken und Schwiachen des Finanzplatzes Frankfurt
Allgemeine Rahmenbedingungen
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Die Wirtschaftsstruktur des Rhein-Main-Gebietes ist in hohem MalRe diversifiziert, im
nationalen Kontext vergleichsweise dynamisch und von Synergien zwischen Industrie
und modernen Dienstleistungen, und von Forschung und Entwicklung im Informations-

und Telekommunikationssektor gepragt, aber sicherlich und gerade auch im Verhaltnis
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zum Finanzsektor. Beschaftigung und Wertschopfung pro Kopf nehmen im Rhein-
Main-Gebiet eine Spitzenstellung in Deutschland ein, wenngleich diese wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit fiskalisch zu Gunsten anderer Regionen stark nivelliert wird und es
dadurch zu Engpassen bei der Entwicklung von regionaler Infrastruktur kommen muss.
Wie in Kapitel 1 naher dargelegt, haben sich Beschaftigung und Wertschépfung im
Raum Frankfurt trotz konjunktureller und struktureller Schwachen bis zuletzt positiv
entwickelt.

Hinzu kommt, dass sich die allgemeinen Rahmenbedingungen fir den Finanzplatz in
Frankfurt in den letzten Jahren erheblich verbessert haben. Die technische Infrastruktur
ist nach Ansicht vieler Gesprachspartner heute in Frankfurt oft besser als in London.
Das gilt im Besonderen fir das leistungsfahige Abwicklungssystem der deutschen
Zentralbank, aber auch die entscheidende Rolle der Boérse, die sich im internationalen
Kontext als besonders innovationsfreudig hervorgetan hat, wurde von allen
Gesprachsteilnehmern betont.

Die Standortentscheidung der EZB zu Gunsten Frankfurts hat zur weiteren
Internationalisierung der Stadt beigetragen, und der hohe Grad an ,Weltoffenheit* und
Liberalitat der Stadt werden auch im Ausland zunehmend als positive Elemente
wahrgenommen und erhdhen so die Attraktivitdt des zentralen deutschen
Finanzplatzes. Als positiv erweist sich auch die Rolle des Flughafens als internationale
,orehscheibe“ am Finanzplatz. Der Flughafen besitzt in der Wahrnehmung ,von
aullen“ heute einen Stellenwert, der die Stadt selbst — zumindest gemessen an ihrer
Einwohnerzahl - bei  weitem  Uberfllgelt. Hinzu kommen  glnstige
Verkehrsanbindungen sowie eine vorteilhafte geografische Lage im Herzen der
groflten europaischen Volkswirtschaft und Westeuropas.

Auch im Bildungsbereich und der Entwicklung neuer qualifizierter finanznaher
Ausbildungsgénge sowie in der Forschung und Entwicklung steht Frankfurt im
internationalen Vergleich inzwischen gut da. Zudem gibt es viel versprechende neue
Initiativen in diesem Bereich, die die kinftige Position des Finanzplatzes starken
dirften. Die allgemeinen Voraussetzungen fir die weitere Entwicklung des
Finanzplatzes erscheinen damit relativ glinstig. Zu diesen gunstigen Standortfaktoren

gesellen sich aber auch kritische Elemente.
Kritische finanzwirtschaftliche Aspekte

Abgesehen von der schwierigen konjunkturellen Situation, in der sich die Wirtschaft im
Allgemeinen und die Finanzwirtschaft im Besonderen befinden, besteht augenblicklich
auch unter strukturellen Aspekten ein hohes Mall an Skepsis gegenlber der
wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland. Gerade die Auslandsbanken sind nicht
sehr euphorisch, was den deutschen Markt angeht. Man denkt zurzeit nicht an
Expansion, eher im Gegenteil: sollten sich die Erwartungen auf einen baldigen
Konjunkturaufschwung bzw. die Neustrukturierung der deutschen Wirtschaft nicht
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rasch erfillen, so werden Entlassungen und ein Abbau der Kapazitadten am Finanzplatz
Frankfurt nicht ausgeschlossen. Diese negative Einschatzung resultiert insbesondere
aus einer tiefen Skepsis gegenlber den in Deutschland politisch Verantwortlichen,
deren Befahigung bzw. Bereitschaft zu Einleitung tiefer greifender Strukturreformen
besonders von den Auslandern in Zweifel gezogen werden.

Was die Lage der deutschen Finanzwirtschaft angeht, so zeigte ein erster Befund
(siehe Kapitel 1) eine im internationalen Vergleich geringere Nettoertragsrate
deutscher Banken. Diese Feststellung trifft insbesondere flir die GroRbanken als einem
der wichtigen ,Anker‘ des Finanzplatzes Frankfurt zu. lhre Position hat sich —
gemessen an der Marktkapitalisierung ebenso wie an der Ertragsrate — in den letzten
zehn Jahren deutlich verschlechtert. Wie es ein Gesprachsteilnehmer formulierte,
tragen die deutschen Banken im européischen Gefolge derzeit ,die rote Laterne®. Der
Finanzplatz Deutschland als ganzer sei flr internationale Investoren zu wenig attraktiv
geworden.

Nach den Ubereinstimmenden Aussagen der befragten Akteure lasst sich diese
Schwache in erster Linie mit Faktoren begriinden, die von grundlegender, geradezu
paradigmatischer Natur sind, und die ,Wirtschaftskultur® der Bundesrepublik
Deutschland als ganze betreffen.

o Auf der Kostenseite werden an erster Stelle steuerliche Griinde angeflihrt. Wie
ein Gesprachspartner formulierte, fordern die Steuersatze in der Bundesrepublik
Deutschland Verluste geradezu heraus. Hohe Steuersatze werden aber auch im
Zusammenhang mit der Schwierigkeit erwahnt, hoch-qualifizierte Fachkrafte
nach Deutschland anzuwerben bzw. in Frankfurt zu halten. Als expatriates
kdénnen sie in London im Vergleich zu Frankfurt mit deutlichen Steuervorteilen
rechnen.’6 Zu den unglinstigen steuerpolitischen Daten gesellen sich neuerdings
auch noch Verunsicherungen der Marktteilnehmer durch eine unberechenbarer
gewordene und 6konomischen Prinzipien zuwider laufende Steuerpolitik (etwa
bei der Kapitalgewinnbesteuerung, die nach den Planen der Regierung zu einer
nachgeholten ,Inflationsbesteuerung” werden kénnte).
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16 Dieser interessante Befund, dass steuerliche Griinde eine wesentliche Rolle am Standort Frankfurt spielen — deutlich
mehr als in London oder Paris — deckt sich auch mit den unabhangigen Untersuchungen von Harrschar-Ehrmborg aus
dem Jahre 1999.

Relevant fiir den geschilderten Sachverhalt ist Artikel 11 des Doppelbesteuerungsabkommens zwischen der
Bundesrepublik Deutschland und GroRbritannien - Selbstandige und unselbstandige Tatigkeiten. Grundsatzlich gilt fiir die
beschrankte, grenziiberschreitende Einkommenstatigkeit folgende rechtlich maRgebliche Reihenfolge: 1. Standige
Wohnstétte; 2. Engere personliche und wirtschaftlichen Beziehungen, d.h. Mittelpunkt der Lebensinteressen (vgl. BFH
vom 23.10.1985, BStBI 11 1986 S. 134 und vom 31.10.1990, BStBI Il 1991 S. 562); 3. Gewohnlicher Aufenthalt; 4.
Staatsangehorigkeit; 5. Regelungen der Staaten im beiderseitigen Einvernehmen. Ebenfalls ein wichtiger Aspekt des
geschilderten Sachverhaltes kann sein, dass in Deutschland das Kalenderjahr und das Steuerjahr identisch sind,
wahrend das Steuerjahr in GroRbritannien vom Kalenderjahr abweicht. Dieser Zusammenhang kann auf Absatz 3 des
Artikels 11 DBA mit der 183-Tageregelung Auswirkungen haben, die kumulativ in beiden Staaten erfiillt sein muss. Nach
Aussagen des Bundesministeriums der Finanzen gibt es in GroRbritannien darlber hinaus eine zeitlich befristete
"Vorzugsbesteuerung" von Investmentbankern, um den Finanzplatztondonzu-fordern:
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An zweiter Stelle wird die mangelnde Flexibilitdt des Arbeitsmarkts genannt. Die
turbulenten Entwicklungen in den Kapitalmarkten des letzten Jahrzehnts hatten
es erforderlich gemacht, die Beschaftigung immer wieder elastisch an neue
Verhaltnisse anzupassen. Dies sei in der Bundesrepublik Deutschland — etwa im
Vergleich zu London, aber auch zu anderen Finanzplatzen — deutlich schwerer.
Erforderliche Kostensenkungen wirden auf diese Weise behindert.
Auslandsbanken messen (berdies der Mitbestimmung einen negativen
Stellenwert bei — eine Meinung, die allerdings von deutschen Instituten nicht
durchweg geteilt wird. Seitens deutscher Institute sieht man in der
Mitbestimmung durchaus Vorteile, so etwa wichtige Vermittlungsfunktionen
zwischen Belegschaft und Management. Entscheidend sind hier allerdings
weniger das  Faktische als vielmehr die  Wahrnehmung  der
Mitbestimmungsregelung ,von auflen®, was den Finanzplatz Frankfurt bei
Finanzinstituten im Ausland derzeit als wenig attraktiv erscheinen Iasst.17

Auf der Ertragsseite wird immer wieder auf die Unterschiede in den
Marktchancen hingewiesen, die private im Verhaltnis zu o6ffentlich-rechtlichen
Instituten haben. Durch den O&ffentlich-rechtlichen Sparkassen- und
Landesbankensektor besteht fir einen groRen Teil der Finanzwirtschaft!8
keinerlei Zwang, sich vor Aktionaren rechtfertigen zu mussen. |hre
Geschaftspolitik wird nicht von ,Shareholders®, sondern von ,Stakeholders®
bestimmt, deren Entscheidungen haufig genug von politischen Ricksichten
gepragt sind. Die 6ffentlich-rechtlichen Institute sind nach Meinung der
Gesprachspartner aus dem privaten Bankensektor in der Lage gewesen, in
bestimmten Markten geradezu konkurrenzlos operieren zu kdnnen, da ihre
Risiken von der Offentlichen Hand abgedeckt werden. Dies habe die privaten
Institute gezwungen, sich entweder aus bestimmten Markten zuriickzuziehen
oder aber geringere Ertrage, gelegentlich sogar Verluste hinzunehmen, die aus
ertragsstarkeren  Geschaftszweigen quersubventioniert werden mussten.
Insbesondere dies erklart nach Aussagen dieser Akteure die insgesamt
schlechtere Ertragslage deutscher Banken im internationalen Vergleich. Die
wettbewerbsbehindernde Bankenstruktur, die sich Deutschland leiste, filhre zu
einer Fehlsteuerung von Kapital und mache sich mittlerweile auch in den
aktuellen Banken- und Unternehmensschliefungen bemerkbar.

17

18

Ubereinstimmend wird die Mitbestimmung bei erwarteten transnationalen Fusionen zwischen Finanzinstituten als
entscheidendes Argument gegen den Standort Frankfurt angesehen. Wie es ein Gesprachsteilnehmer sinngemaf
formulierte: Sollte bei Fusionsgesprachen zwischen gleichgewichtigen Partnern die Frage nach dem Standort gestellt
werden, so wird der auslandische Partner die Mitbestimmung als kritisches Argument gegen Frankfurt anflihren. Will man
die Gesprache an diesem Punkt nicht scheitern lassen, so muss das fusionierte Unternehmen seinen Hauptsitz
zwangslaufig auflerhalb Deutschlands nehmen.

Zusammen mit den Genossenschaftsbanken halten die 6ffentlich-rechtlichen Institute rund die Halfte des Kreditportfolios
an Unternehmen und Haushalte und etwa 60 Prozent aller Depositen:
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Trotzdem, oder gerade weil die Wirtschaftspolitik in der Bundesrepublik in der
Vergangenheit strukturkonservierend war, erwarten die Finanzinstitute weiterhin ein
erhebliches Geschaftspotenzial fir die Zukunft, insbesondere die Auslandsbanken, die
mit dieser Erwartung gelegentlich sogar ihre Prasenz in Frankfurt rechtfertigen.
Insgesamt rechnet man in den kommenden Jahren mit erheblichen
Umstrukturierungen der grofdten europaischen Volkswirtschaft — mit erheblichen
Chancen besonders im Investmentgeschaft.

Wahrend allerdings diese Hoffnungen auf zwingend notwendige
Strukturveranderungen bereits seit langerem bestehen, sind die Weichenstelllungen
der Politik in dieser Hinsicht bisher enttduschend gewesen. Man setzt nunmehr auf
Entwicklungen, die sich auf supranationaler Ebene vollziehen und Ausléser flr eine
Umstrukturierung der deutschen Wirtschaft werden kénnen. Die zuvor skizzierten
Globalisierungstendenzen und der verscharfte Wettbewerb machen sich zunehmend
auch in anderen Wirtschaftssektoren bemerkbar und werden friiher oder spater zum
Aufbrechen struktureller Verkrustungen beitragen. Auch zeichnen sich auf
supranationaler Ebene politische Tendenzen ab, die einem national gepragten
Strukturkonservativismus entgegen laufen. Hierzu rechnen die Finanzmarkte
insbesondere neue Rechnungslegungsvorschriften (IAS), differenziertere
Risikokapitalbereitstellung (Basel 1) sowie eine Wettbewerbspolitik der EU, die unter
anderem auch dem offentlich-rechtlichen Sektor der Finanzwirtschaft hartere
Wettbewerbsbedingungen zumutet. Man setzt darauf, dass die im Kreditgeschaft
subventionierten Unternehmungen sich neuen Finanzierungsbedingungen anpassen
werden, was wiederum ohne Strukturveranderungen nicht zu bewaltigen sein wird.

2.7 Die synergetische Betrachtung des Finanzplatzes Frankfurt
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Wie vorstehend dargelegt, ist davon auszugehen, dass es in Zukunft zwischen den
Finanzplatzen in Europa und der Welt zwar weiterhin Wettbewerb geben wird,
allerdings mussen die Chancen eines Finanzplatzes weniger im Abjagen von
Marktanteilen als vielmehr in der Komplementaritdt von Kompetenzen und der
Ausnutzung von Synergien im Zusammenspiel mit anderen Finanzzentren liegen.
Diese Synergien stehen im Spannungsfeld vornehmlich zweier Tendenzen:

e Zum einen fallt die Bedeutung eines zentralen Finanzplatzes mit zunehmender
Mobilitat der Finanzdienste (etwa durch die Méglichkeiten der Automatisierung
von Prozessen bei einfachen standardisierbaren Produkten, die eine
Delokalisierung erlauben); solche Produkte sind Uberdies auf hochliquide Markte
angewiesen, weshalb sie sich an einem zentralen Ort zusammenfinden. In
Europa ist dies London. Nur wenn es rechtliche oder regulatorische Griinde gibt,
die eine Zentralisierung behindern, kann die Produktion dieser Finanzinstrumente
an Nebenfinanzplatzen wie Frankfurt gehalten werden.
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Zum anderen wachst die Bedeutung eines zentralen Finanzplatzes (wegen der
grollen Bedeutung spezifischer Informationen und qualifizierter Fachkrafte bei
hohem Beratungsbedarf) mit zunehmender Qualitat seiner Finanzdienste. Dies
gilt ebenso flr globale Finanzzentren wie fir ein nationales Finanzzentrum im
Verhaltnis zu seiner heimischen Volkswirtschaft. Finanzdienstleistungen haben
einen Komplexitatsgrad erreicht, der das Vorhandensein eines lokal gebundenen
.Kerns® an spezifischem Wissen verlangt. Das gilt nicht allein fir die
Produktentwicklung; es gilt auch flr die politische, wirtschaftliche und
institutionelle ,Umgebung®, in der finanzspezifische Dienstleistungen erbracht
werden, einschliellich der staatlichen Regulierung.

Versucht man die verschiedenen Finanzdienstleistungen nach diesen beiden Kriterien
zu klassifizieren, um zu sehen, wo die kunftigen Chancen des Finanzplatzes Frankfurt
liegen, so zeichnen sich die folgenden Tendenzen ab (siehe auch die schematisierte
Darstellung in Abbildung 7):

Bestimmte Geschéaftszweige, etwa das Devisengeschaft, weisen einen hohen
Grad an Mobilitat auf und werden sich wegen der extrem liquiden Markte sowohl
bei der Entwicklung standardisierter Produkte als auch beim Vertrieb Iangerfristig
auf London konzentrieren mussen. Es zieht auch das immer wichtiger werdende
Geschéft in Derivaten nach sich, das sich um den Devisenhandel bildet, sowie
das Geschaft mit strukturierten Finanzprodukten jeglicher Art. Dies erklart sich
aus den mit der hohen Qualitat dieser Produkte verbundenen Anforderungen an
spezifisches Humankapital. Die Bedeutung Frankfurts wird sich in diesem
Bereich auf die Entwicklung von kundengerechten Finanzprodukten (customized
products) auf der Vertriebsseite beschranken mussen.

Auch beim Investmentbanking sind sowohl Produktions- als auch Vertriebsseite
global angelegt, allerdings ist die Mobilitdt dieses Segments geringer und die
Akteure am Finanzmarkt sehen hier durchaus kinftige Chancen fur Frankfurt.
Diese ergeben sich vor allem im kundennahen Geschaft, etwa bei der
Borseneinfihrung von gréReren  mittelstdndischen  Unternehmen, bei
Unternehmensfusionen und Unternehmensakquisitionen. Hier liegt ein breites
lokales Geschéaftsfeld im Bereich von Bonds, Equity und M&A-Beratung. Die
Erwartungen sind in diesem Bereich wegen des Bedarfs an Umstrukturierungen
der deutschen Wirtschaft sogar besonders hoch.

Allerdings wird sich die Zukunft Frankfurts in diesem Geschéaftsfeld daran
entscheiden, wie stark die wettbewerbliche Stellung seiner Institute sowohl im
Inland als auch global darstellt.’® Entscheidend ist dabei nicht nur die Stellung im

19

Zweifellos spielen bei der Entwicklung von Geschaftsfeldern des Investmentbanking auch in Frankfurt ansassige
auslandische Institute eine bedeutende und unverzichtbare Rolle. So wird die Stellung Frankfurts etwa durch die
kiirzliche Ankiindigung der Société Générale, hier das LBO-Geschéftausbauenzuwotten, gestarkt:
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deutschen und europaischen Heimatmarkt, sondern — wegen der Bedeutung
internationaler Verzahnungen — auch in den USA. Derzeit wird lediglich der
Deutschen Bank AG eine solche Position im globalen Kontext zugestanden. Ein
mdgliches Abwandern von Gro3banken aus Frankfurt hatte flr die Zukunft des
Finanzplatzes Frankfurt nachteilige Folgen.

Entscheidend fir den Erfolg einer Umstrukturierung der deutschen Wirtschaft
dirfte auch die Fahigkeit der Finanzwirtschaft sein, strategische Positionen ,nach
innen“ zu entwickeln, etwa Uber eine Starkung der Zentralinstitute der
Sparkassen und Genossenschaftsbanken, sowie innovative Finanzprodukte zu
entwickeln und einzusetzen. Noch immer ist die ,Fertigungstiefe* insbesondere
bei Produkten zur Finanzierung des deutschen Mittelstandes sehr gering und
beschrankt sich im Wesentlichen auf tradierte Formen wie den Buchkredit. Die
Entwicklung etwa von Asset-backed Securities — derzeit in Deutschland
wenigsten im Hypothekengeschaft ansatzweise vorhanden — kdnnte nicht nur
neue Impulse bei der Finanzierung von Umstrukturierungsprozessen der
deutschen Wirtschaft liefern, sondern auch den Finanzplatz Frankfurt als
Grolhandelszentrum flir solche Produkte starken und ausbauen helfen.
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Abbildung 7 Marktsegmente nach dem Grad der Lokalisierung
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Quelle: Eigene Darstellung

e Im Wertpapierhandel, Asset Management und im Privatkundengeschaft ist die
Produktionsseite global, die Vertriebsseite jedoch stark lokal organisiert.
Interessanterweise wird gerade beim Asset Management der Frankfurter Borse
eine Schlusselrolle bei der lokalen Blndelung von Aktivitdten zugesprochen.
Auch bleibt fur die institutionelle Klientel sowie flr vermégende Privatkunden die
kompetente Betreuung vor Ort wichtig. Allerdings bietet dieser Umstand auch
Chancen fur Finanzinstitute auferhalb Frankfurts, jedenfalls im Vertrieb. Der
Finanzplatz Frankfurt misste sich daher insbesondere auf die Produktion und
das  Portfoliomanagement  konzentrieren. Hier  bestehen  deutliche
Standortvorteile gegentiber deutschen Nebenfinanzplatzen, vermutlich auch im
internationalen Kontext. Ahnliches gilt fiir das Corporate Finance, bei dem lokale
Informationsprozesse, selbst Sprache, eine wesentliche Rolle spielen. Auch hier
wird der Vertrieb lokal, die Produktion aber zentralisiert organisiert sein missen,
um Kostenvorteile hinsichtlich GréRe und Tiefe des Markts voll ausschdpfen zu
kénnen. Dem Finanzplatz Frankfurt wird in diesem Geschaft eine wichtige
katalytische und operative Funktion beigemessen. Allerdings wird auch hier der
Erfolg in hohem MaRe von der Fahigkeit des Finanzplatzes Frankfurt zur
Produktinnovation abhangen. Diese ist letztlich entscheidend fir die
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Wettbewerbsfahigkeit ortsansassiger Institute mit auslandischen Konkurrenten,
die etwa Corporate Bonds deutscher Unternehmen kostengtinstiger in London
floaten kdnnen.

Das Retail Banking bleibt sowohl auf der Produktions- als auch der Vertriebsseite
weiterhin abhangig von landesspezifischen Eigenheiten und Kundenstrukturen.
Es ist jedoch weitgehend ,in der Flache® Uber ein Filialnetz organisiert, d.h. die
spezifischen Vorteile des Finanzplatzes Frankfurt machen sich eher in der
Abwicklung solcher Geschafte bemerkbar. Es steht zu erwarten, dass sich das
Retail  Banking  bei  weiterer Entwicklung von standardisierten
Kundenbeziehungen Uber Home Banking wesentlich verandern wird. Letzteres
ist extrem mobil und damit lokal unabhangig. Auch muss es nach Einfihrung des
Euro zu deutlichen transnationalen Verbindungen in Europa kommen, die bisher
eher unterentwickelt sind. Hier besteht ein deutlicher Nachholbedarf, bei einem
derzeit geringen Grad an europaischer Marktkonzentration GroRenvorteile zu
realisieren. Die Position Frankfurts wird in diesem Fall allerdings von allgemeinen
Standortfaktoren und weniger von spezifischen Vorteilen abhangen. Betrachtet
man die Situation der deutschen Banken so ist zu bemerken, dass es flr sie
wichtig sein wird, ihr Retail Banking so zu organisieren, dass der derzeitige
Kostendruck in diesem Bereich reduziert wird. Dadurch kénnte die internationale
Wettbewerbsfahigkeit erhéht werden. Dieser Punkt ist eng verbunden mit der
folgenden Ausflihrung zum Sparkassen- und Genossenschaftssektor.

Im Zusammenhang mit dem Retail Banking und dem Corporate Finance muss
auch die besondere Stellung des Sparkassen- und des
Genossenschaftsbankensektors in der  Bundesrepublik Deutschland
hervorgehoben werden. Diese Institute sind sowohl im Vertrieb als auch in der
Produktion kundennah —mit Blick auf private Haushalte und mittelstandische
Unternehmen und deren finanzielle Begleitung. In diesem Sektor wird sich durch
die veranderten Wettbewerbsbedingungen in der EU, aber auch durch generelle
globale Trends ein weiterer Strukturwandel vollziehen missen, der eine noch
starkere Konzentration auf zentrale Funktionen und damit auf den Finanzplatz
Frankfurt erwarten lasst. Von verschiedener Seite wurde die Dominanz kleinerer
und derzeit noch wettbewerbgeschitzter Institute auf diesen Markten als in
hohem Male innovationshemmend und strukturkonservierend bezeichnet.
Dennoch wird insbesondere das Vertriebsnetz der Sparkassen auch als
leistungsfahig  angesehen.  Ahnliches lasst sich auch fir den
Genossenschaftsbankensektor sagen. lhre Leistungsfahigkeit kann aber nur
durch einen in Frankfurt zentralisierten Grof3handelsmarkt und durch verstarkte
Kooperation voll erschlossen werden. Flr die Dachinstitute dieser Banken — und
damit fir den Finanzplatz Frankfurt — ergeben sich (nach Abschluss ihrer
Sanierungsphase) daraus interessante Moglichkeiten. Die positiven Trends
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wlrden durch eine gréRere Durchlassigkeit institutioneller Abgrenzungen sowie
grolReren Wettbewerb noch verstarkt werden.

e Wichtiger geworden sind in den letzten Jahren auch die automatisierten
Clearing—, Abwicklungs- und Zahlungssysteme, die auf eine technische
Infrastruktur zurtickgreifen, die letztlich — ebenso wie das elektronische Banking
— standortunabhangig ist. Sie stellen inzwischen einen wichtigen Teil der
Wertschdpfungskette dar, mit vergleichsweise hohen Nettoertragen. Auf diesem
Gebiet erscheint die Infrastruktur in Deutschland sehr leistungsfahig, allerdings
dirfte Frankfurt davon langerfristig weniger profitieren, weil sich solche Systeme
dezentral organisieren lassen und kostenintensive Standorte gemieden werden
durften. Ziel muss es daher sein, die Bedingungen fiir solche Informationsdienste
und fir Back-Office-Aktivitaten in der Nahe des Frankfurter Finanzplatzes, z. B.
im sdUd- und mittelhessischen Raum zu verbessern, um diesen Teil der
Wertschdpfungskette standortnah zu halten oder neu anzusiedeln.

e SchlieRlich muss an dieser Stelle die Bedeutung von Forschung und Entwicklung
besonders hervorgehoben werden. In diesem Bereich wird die Ausgangslage des
Finanzplatzes Frankfurt als recht gunstig eingeschatzt. Zudem kommt, dass
diese Dienstleistungen in hohem Male spezifisch und haufig auf das spezielle
institutionelle und rechtliche Umfeld abgestimmt werden muissen, womit sie
schwerer delokalisierbar sind. Freilich muss die Landesregierung in diesem
Bereich eine regelrechte Offensive starten, um die Stellung Frankfurts gegentiber
anderen deutschen Finanzplatzen zu festigen.

2.8 Technologische Trends und strategische Weichenstellungen

Allgemein muss gesagt werden, dass die kunftige Entwicklung der verschiedenen
Marktsegmente wesentlich von technologischen Trends bestimmt werden wird. Wo
immer die Mdglichkeit einer Standardisierung besteht, lassen sich Informations- und
Telekommunikationstechniken produktivitatssteigernd einsetzen.

Bislang wurde die technologisch basierte Entwicklung des Finanzsektors vor allem in
stark wachsenden Nischen betrieben, etwa bei Online-Brokern. Wenn auch deren
Bedeutung bisher noch sehr begrenzt ist, so kdnnen sie sich doch auf eine selektive
weltoffene, technikfreundliche und haufig auch finanzkraftige Privatkundschaft stitzen
und sie konnten dabei ihre Produktpalette um Kredite, Versicherungsvermittiung und
Geldmarktkonten erweitern. Darlber hinaus haben Finanzdienstleister bereits
erfolgreich finanznahe Informationsdienste integriert, etwa Wertpapierberatung,
Finanzanalysen oder allgemeine politische und wirtschaftliche Nachrichten und es
steht zu erwarten, dass weitere innovative Finanzprodukte folgen werden. Diese Felder
gilt es strategisch auszubauen und an den Finanz- und Bérsenplatz Frankfurt zu
binden. Mittelfristig darf man erwarten, dass sich solche Dienste in neue
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Geschéftsfelder wagen und in fremde, aber informationstechnisch gesehen strukturell
ahnliche Markte eindringen.20

Die Entwicklung von Informationsdienstleistungen ,vor Ort* ist aus diesem Grund fir
einen Finanzplatz existentiell, auch wenn sich die Technologien an breite und dezentral
organisierte Bevodlkerungsschichten richten. Auf diese Weise wird es zu einer
Diversifikation und zur Konvergenz des Bankgeschafts mit "benachbarten" Industrien
wie Medien, Telekommunikationsunternehmen oder Informationsdienstleistern
kommen, die standortgebunden zusammen gefiihrt werden koénnen. Hier liegt ein
wichtiges Potenzial kiinftiger Wertschépfungsketten.21

Es ist unverkennbar, dass sich Informationsdienstleister und
Telekommunikationsunternehmen aufgrund ihrer Beherrschung von Technologien in
Markte dréangen, die traditionell von Finanzdienstleistern beherrscht werden.22 Halt
man — insbesondere auch vor dem Hintergrund der Verbreitung neuer
Mobilfunktechniken — die sich hier abzeichnenden Synergiefelder flr den Finanzplatz
Frankfurt fir wichtig, so darf sich die Offensive der hessischen Landesregierung nicht
allein auf den Finanzsektor beschranken, sondern muss eine umfassendere, auf neue
technologische Entwicklungen setzende Politik verfolgen. Die hierzu gebotenen
Instrumente der Landespolitik liegen einmal in der Schaffung gunstiger
Standortfaktoren fir eine moderne Informations- und Kommunikationsinfrastruktur;
zum anderen im Bereich von Bildung, Forschung und Wissenschaft. In diesen
Bereichen muss das Land Hessen klar in Offensive gehen.

Informations- und Analysefunktionen im Zusammenhang mit Finanzdienstleistungen
werden aller Wahrscheinlichkeit nach zukinftig an Bedeutung noch zunehmen. Sie
spielen eine entscheidende Rolle bei der Vertrauensbildung, auf die Finanzdienstleister
rekurrieren missen. Dieses Vertrauen ist durch Ereignisse der jingeren Vergangenheit
stark erschittert worden: durch Bilanzmanipulationen und betrigerische
Machenschaften flihrender internationaler Unternehmen, durch offenkundig gewordene
Schwachen einer internationalen Konzernrechnungslegung, durch Insolvenzen und
durch massive Kurseinbriche an den fiuhrenden Borsen dieser Welt. Diese
Vertrauenskrise zu Uberwinden helfen, ist eine zentrale Aufgabe von unabhangigen
Forschungsinstituten, Rating-Agenturen, Wirtschafts- und Finanzberatern,
Finanzanalysten, Wirtschafts- und Anwaltskanzleien, allgemeinen
Informationsdienstleistern und Wirtschaftsmedien.
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20 50 kBnnten beispielsweise Informationsdienstleister wie Reuters oder Bloomberg méglicherweise schon bald als Akteure
im Bdrsengeschéft oder anderen elektronischen Finanzdienstleistungen aktiv auftreten.

Schon jetzt besteht eine groRe strukturelle Ahnlichkeit zwischen der Uberweisung per Telefon oder Computer und den
damit einhergehenden Zahlungs- und Verrechnungsstrémen und dem Zahlungsverkehr der Banken.
Telekommunikations-Anbieter bieten bereits heute eine breite Palette bank-ahnlicher Services an, zum Beispiel Inkasso,
Rechnungsstellung, Kreditgeschaft bei vorausbezahlten Karten, Bonitatspriifungen oder Abrechnungen.

So kann man nicht ausschlieen, dass sich Informationsdienstleister wie Bloomberg, Microsoft oder Reuters Gber kurz

oder lang auch aktiv in Finanzgeschaft einschalten, etwa bei Borsengeschaften-oderimRetait-Banking:

21
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Da Finanzmarkte hinsichtlich der Informationsbereitstellung generell asymmetrisch
strukturiert sind, muss ein wirksames Vertrauen bildendes Korrektiv durch
angemessene staatliche Regulierung und Sanktionen (etwa bei Insider-Geschaften
und Marktmanipulation) hinzukommen. Dies unterstreicht die besonders enge
Beziehung zwischen zeitnaher Information am Finanzplatz und staatlicher Regulierung.
Die aus foderalen Rucksichten getroffene Standortwahl fir die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) erweist sich damit nach Aussagen aller
Interviewten am Finanzplatz Frankfurt nicht nur als kostspielig und fir die deutsche
Finanzwirtschaft nachteilig, sondern mdglicherweise sogar als kritisch im
internationalen Wettbewerb. Hier wurden in der jingsten Vergangenheit die Weichen
falsch gestellt und die Interessen der deutschen Finanzwirtschaft und der gesamten
Wirtschaft auf dem Altar eines falsch verstandenen Foéderalismus geopfert.

2.9 Konkurrenz der Finanzstandorte: National

Die Stellung des Finanzplatzes Frankfurt muss nicht allein in Perspektive zu
internationalen Finanzplatzen gesetzt werden, sondern auch zu nationalen
Nebenfinanzplatzen und deren spezifischem Entwicklungspotenzial.

Innerhalb Deutschlands stellt sich die Position Frankfurts als Finanzmetropole relativ
unangefochten dar, obwohl wichtige finanzmarktrelevante Geschaftsbereiche nur sehr
schwach vertreten sind (etwa Versicherungen). Vor zehn Jahren nach der
Wiedervereinigung wurde die Frage gestellt, ob nicht Berlin als Konkurrent wieder
erstarken konnte. Diese Frage wurde in einem Gutachten damals verneint
(Bauer/Spahn 1991), eine Einschatzung, die sich bestatigt hat. Heute steht Miinchen
im Verdacht, Frankfurt seine Stellung als deutsche Finanzmetropole streitig zu
machen. Auch diese Beflrchtung durfte unbegriindet sein. Eine Gefahrdung des
Finanzplatzes Frankfurt durch Miinchen sehen die Akteure in den Finanzmarkten nicht.
Auch gilt Minchen in der Wahrnehmung der Akteure an den Finanzmarkten nicht als
international — im Gegensatz zu Frankfurt.

Fir etwas Verwirrung hat zweifelsohne die Ubernahme der Dresdner Bank AG durch
die in Mlinchen ansassige Allianz AG gesorgt. Dies bedeutet aber nicht notwendig eine
Schwachung des Finanzplatzes Frankfurt. Man erwartet zwar, dass als folge dieser
Fusion ein Teil der Entscheidungskompetenz nach Miinchen Ubersiedelt, aber fir das
eigentliche Finanzgeschaft fehle es dort an geeigneter Infrastruktur. Im Allgemeinen
sieht man durch die institutionelle Anbindung eines wichtigen Versicherungsmarkts an
Frankfurt eher erhebliche Chancen fir die Entwicklung des hiesigen Standorts, etwa
durch ein zentralisiertes Asset Management.
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2.10 Zusammenfassung und Bedeutung fiir den Finanzplatz Frankfurt

64

Frankfurt ist als Zentrum der Finanzwirtschaft der grofdten europaischen
Volkswirtschaft eines der ,natirlichen“ Finanzzentren Europas. Seit dem Anfang der
Neunziger Jahre ist Frankfurt zudem als Finanzstandort deutlich internationaler
geworden. Dennoch sieht sich der Finanzplatz Frankfurt weiterhin in Wettbewerb mit
anderen Finanzplatzen in Europa.

Bei einer Typisierung der Finanzzentren nach geographischen Gesichtspunkten lassen
sich regionale, nationale und internationale Finanzplatze unterscheiden. Frankfurt ist
ein internationales Transaktionszentrum der Finanzwirtschaft, das sehr stark in der
nationalen Wirtschaft verankert ist. London, New York und Tokio sind darliber hinaus
globale und zugleich wichtigste Finanzzentren ihrer jeweiligen Zeitzonen.

Der Erfolg eines Finanzplatzes zeigt sich in der Fahigkeit, Finanzinstitute und
Finanzexperten fir den Standort zu gewinnen. Dabei spielt eine Reihe von
beglnstigenden Standortkriterien eine Rolle.

Frankfurt besitzt als Finanzplatz eine Reihe von Standortvorteilen: die EZB und das
Zentralbanksystem der Deutschen Bundesbank; GroRbanken und Zentralinstitute von
wichtigen Bankengruppen; die Boérse und ihr Abwicklungssystem; eine gute
Telekommunikations- und Verkehrsinfrastruktur; qualifiziertes Humankapital und
potente Dienstleister in finanznahen Sektoren. Dennoch gibt es eine Reihe von
Defiziten, die zum Grofdteil Ubergreifenden Charakter tragen und mit einer bestimmten
~Wirtschaftskultur® zusammenhangen. So wird der Finanzsektor auf bundespolitischer
Ebene nicht unbedingt als Wirtschaftsfaktor anerkannt. Auch fehlen trotz vorhandenen
Humankapitals noch die ,kritischen Massen® im Know-how, die flr Produktinnovationen
und dynamische Entwicklung entscheidend sind. Der verstarkte Einsatz von
Datenverarbeitung und Kommunikationstechniken im Finanzsektor verlangt neue
berufliche Qualifikationen und stellt tradierte Arbeitsbereiche der Finanzwirtschaft auf
den Prufstand.

Computerisierung und Telekommunikation haben die Wettbewerbssituation in der
Finanzwirtschaft radikal verandert. Die Finanzwirtschaft sieht sich heute weitaus
starker als andere Wirtschaftssektoren der Globalisierung ausgesetzt. Durch
technischen  Fortschritt kdénnen  heute  bestimmte  Finanzdienstleistungen
standortunabhangig erbracht werden und damit delokalisiert werden.

Dennoch ware es falsch, den Standort Finanzplatz Frankfurt allein unter
Wettbewerbsaspekten im Verhaltnis zu anderen zu betrachten. Die Chancen eines
Finanzplatzes liegen weniger im Abjagen von Marktanteilen anderer Finanzzentren als
vielmehr in einer Komplementaritdt von Kompetenzen und der Ausnutzung von
Synergien. Diese Synergien stehen im Spannungsfeld vornehmlich zweier Tendenzen:
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der Mobilitdt von Finanzoperationen und der Qualitdt von Finanzprodukten und -
dienstleistungen.

Bestimmte Geschaftszweige, wie etwa das Devisengeschaft einschliel3lich komplexer
Derivate und strukturierter Produkte, werden wegen der hohen Mobilitdt und Qualitat
fast ausschliel3lich auf globale Zentren verlagert werden. In diesen Segmenten wird
dem Finanzplatz Frankfurt allenfalls eine nachgeordnete Rolle im Vertrieb bleiben.
Andere Bereiche, wie etwa das Investmentbanking, sind zwar global angelegt, bieten
aber wegen einer geringeren Mobilitdt durchaus Chancen fir Frankfurt. Hier liegt ein
breites lokales Geschéaftsfeld im Bereich von Bonds, Equity und M&A-Beratung. Die
Erwartungen sind in diesem Bereich wegen des Bedarfs an Umstrukturierungen der
deutschen Wirtschaft sogar besonders hoch.

Auch im Wertpapierhandel, Asset Management und im Privatkundengeschaft bestehen
wegen der stark lokal ausgerichteten Vertriebsseite groRere Chancen flr den
Finanzplatz Frankfurt. Ahnliches gilt fiir das Corporate Finance. Allerdings wird der
Erfolg dieses Bereichs in hohem Malde von der Fahigkeit des Finanzplatzes Frankfurt
zur Produktinnovation abhangen.

Es steht zu erwarten, dass sich das Retail Banking bei weiterer Entwicklung von
standardisierten Kundenbeziehungen uber Home Banking wesentlich verandern wird.
Letzteres ist extrem mobil und damit lokal unabhangig. Auch ist es derzeit in hohem
Male ,in der Flache* organisiert. Hier besteht ein deutlicher Nachholbedarf, bei einem
derzeit geringen Grad an europaischer Marktkonzentration GroRen- und Breitenvorteile
zu realisieren. Die Position Frankfurts wird in diesem Fall von allgemeinen
Standortfaktoren und weniger von spezifischen Vorteilen abhangen.

Frankfurt wird von Back-Office-Aktivitaten langerfristig weniger profitieren, weil sich
solche Systeme dezentral organisieren lassen und kostenintensive Standorte
gemieden werden dirften. Ziel muss es daher sein, diese Teile der
Wertschopfungskette zumindest standortnah in Std- und Mittelhessen zu halten oder
dort neu anzusiedeln.

SchlieRlich muss die besondere Bedeutung von Forschung und Entwicklung flr den
Finanzplatz Frankfurt hervorgehoben werden. In diesem Bereich muss eine regelrechte
Offensive der Landespolitik erfolgen, um die Stellung Frankfurts gegeniber anderen
deutschen Finanzplatzen irreversibel zu festigen.

Bei der kunftigen Strategie muss auch die besondere Bedeutung von Informations- und
Analysefunktionen im Blickfeld behalten werden. Dies erfordert die konzertierte
Verankerung von Forschungsinstituten, = Wirtschafts- und Finanzberatern,
Finanzanalysten, Wirtschafts- und Anwaltskanzleien, Informationsdienstleistern und
Wirtschaftsmedien am Finanzplatz Frankfurt. Auch die Regulierungsbehérde fir
Finanzdienstleister muss aus Grinden von Informationssynergien am Standort
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Frankfurt angesiedelt werden. Hier wurden in der jliingsten Vergangenheit die Weichen
falsch gestellt.




Forschungs- und Entwicklungsgesellschaft Hessen mbH (FEH)

3 Neuere Tendenzen in den Finanzmarkten

31

Der Finanzsektor im Umbruch: Generelle Tendenzen

Die wichtigsten Tendenzen in den Markten flr Finanzdienstleistungen lassen sich auf
die zwei in wechselseitigem Verhaltnis zueinander stehenden Ursachenkomplexe der
Globalisierung zurtckfihren: technologische Trends und Intensivierung des
Wettbewerbs. Bis in die 1980er Jahre waren Finanzdienstleistungen in nationale
Regelungen eingebettet, mit unterschiedlichen Wahrungen, gesetzlichen Regelungen
und aufsichtsrechtlichen Bestimmungen. Einzelne Marktsegmente waren mehr oder
weniger gut gegen Konkurrenz abgeschottet, vor allem nach auf3en, aber auch nach
innen. Die starke Segmentierung der Finanzmarkte wurde zudem durch
Verhaltenskomponenten stabilisiert, etwa durch Kundenbindung an eine ,Hausbank®,
und durch tradierte Finanzierungsformen, etwa den klassischen Kredit.

Durch die seitdem eingetretenen Entwicklungen haben sich die Bedingungen fur die
Finanzwirtschaft auf der Angebots- und der Nachfrageseite dramatisch verandert.

¢ Neue Finanzprodukte (financial innovations) haben tradierte
Finanzierungsformen erganzt, bereichert, aber auch verdrangt. Dies hat in vielen
Fallen auch das traditionelle Hausbankenprinzip in Frage gestellt. Statt
Fremdkapitalfinanzierung haben besonders innovativere Unternehmen den
direkten Weg zu den Kapitalmarkten gesucht. Fir den Bankensektor hat dies ein
mit ,Disintermediation® umschriebenes Phanomen mit sich gebracht.
Produktinnovation wirkt sich dabei auf die verschiedenen Finanzinstitute und ihre
Geschéftssparten unterschiedlich aus und fihrt u.a. zu einer Verlagerung von
klassischem Zinsgeschéaft zu provisionsabhangigen Finanzdienstleistungen.

e Eine voribergehende Blite von Unternehmensneugriindungen (,Startups®) und
,Neue Selbstandigkeit, besonders in technologienahen Bereichen, haben der
Bedeutung von Venture Capital Auftrieb verliehen. Die Folgen waren unter
anderem eine aullerordentliche Belebung des Investment-Geschafts und eine
Hausse in bestimmten Bdérsensegmenten (,Neuer Markt®), die sich freilich nicht
als nachhaltig heraus gestellt haben.

e Das Investment-Geschaft wurde durch Unternehmensfusionen und -akquisi-
tionen (M&A) sowohl im nationalen wie transnationalen Rahmen belebt (siehe die
Ausfihrungen zum Volumen internationaler Kapitalverflechtungen, S. 28f.).
Hierbei hat sich der Aktientausch wegen der Moglichkeiten der steuerneutralen
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Aufldsung von Kapitalgewinnen als beliebte Finanzierungsform herausgebildet.23
Durch die Koérperschaftsteuerreform des Jahres 2000 wurde das M&A-Geschaft
weiter erleichtert. Fur die Finanzinstitute bedeutete dies eine weitere Verstarkung
von Off-buget-Operationen.

Die Direktinvestitionsbeziehungen mit Industrielandern werden weitgehend durch
M&A gepragt. Diese sind nicht nur als reiner Eigentumsibergang anzusehen,
sondern stellen regelmalig hohe Anforderungen an die Finanzwirtschaft durch
komplexe Finanzierungsarrangements. Bei der Ubernahme wettbewerbsfahiger
Unternehmen ist jedoch kaum davon auszugehen, dass der neue Eigentimer
unmittelbar massive Investitionen in Gang setzt, schon gar nicht in Héhe der oft
durch Ubersteigerte Erwartungen hochgetriebenen Transaktionswerte.

Die  Bedeutung institutioneller = Kapitalsammelstellen  (Versicherungen,
Investment- und Pensionsfonds), aber auch die Bereitstellung von Venture-
Kapital und das Investmentbanking haben fir Anleger und Nachfrager von
Kapital neue Moglichkeiten geschaffen. Dies hat wiederum zur Starkung
institutioneller Kapitalsammelstellen beigetragen.

Die Grenzen einzelner Marktsegmente werden ,aufgeweicht” (etwa zwischen
Bank- und Versicherungsdienstleistungen), und neue Substitutionsmdglichkeiten
zwischen Finanzprodukten werden geschaffen. Dies muss in institutionellen
Neugliederungen, aber auch neuen Herangehensweisen an den Markt zum
Ausdruck kommen.

Neue Anforderungen an die Konzernrechnungslegung (IAS) sowie
Veroffentlichungspflichten, die auch den Mittelstand einschlielen, erhéhen die
Transparenz der Finanz- und Kapitalmarkte und schaffen gréRere Symmetrien
bei der Risikoeinschatzung. Sie verandern aber zugleich auch die Chancen des
Zugangs zum Kapitalmarkt und erfordern neue Instrumente des Risikoausgleichs
und der Finanzierung.

Tradierte Kundenbindungen werden durch erhdhte Markttransparenz, neue
Technologien (Home Banking oder Online Brokerage), aber auch durch eine
ertragsbewusstere Generation von jingeren Anlegern im Privatbereich
(,Erbengeneration“) sowie durch neue (verbriefte) Sparformen und innovative
Finanzierungsmodelle bei Unternehmen gelockert.

Die  Durchsetzung des  Binnenmarktprogramms, die transnationale
Harmonisierung von Regelungen und die Schaffung einer einheitlichen Wahrung
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Angesichts der Tendenz zur Finanzierung von Zusammenschllissen durch Aktientausch kann es freilich sein, dass mit
Direktinvestitionen — auch gréBten Ausmales — liberhaupt kein Zufluss von Finanzmitteln ins Anlageland verbunden ist
(Jungnickel 2000). Diese Art der Finanzierung wurde z. B. bei der Ubernahme von Mannesmann durch Vodafone
praktiziert.
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in Europa haben Risikostrukturen verandert und neue Bedingungen im
internationalen Wettbewerb geschaffen. Der neue Euro-Kapitalmarkt kann durch
seine groRere Tiefe und Liquiditdt glnstigere Marktbedingungen als die
bisherigen nationalen Kapitalmarkte bieten. Internationale Vernetzungen
ermoglichen es, neue Kundenbeziehungen einzugehen, da die geografische
Nahe zwischen Anbietern und Nachfragern weniger relevant wird.

Zu diesen wettbewerbsbedingten Trends gesellen sich weitere Elemente, sowohl auf
der Seite des Kapitalangebots als auch der Kapitalnachfrage:

e Auf der Kapitalangebotsseite sind in erster Linie demografische Faktoren sowie
damit zusammenhangende institutionelle Anderungen im System der staatlichen
Altersvorsorge zu nennen. Es ist damit zu rechnen, dass private und betriebliche
Formen der Alterssicherung zu einem Anstieg der Sparleistung der deutschen
Volkswirtschaft filhren werden. Andererseits gibt es auch gegenlaufige
Verhaltensanderungen einer starker konsumorientierten (und mdglicherweise
weniger risikobereiten) jingeren Generation, die die Sparneigung insgesamt
dampfen kénnten.

o Auf der Kapitalnachfrageseite wird insbesondere die Unternehmensfinanzierung
(und hier vornehmlich des Mittelstands) kritisch gesehen. Auch die kunftige
Entwicklung der Staatsfinanzen und hier besonders der Finanzierung von
Defiziten wird flir die Finanzmarkte von Bedeutung sein.

Die Auswirkungen von Verhaltensunterschieden zwischen den Generationen auf die
Sparneigung werden kontrovers diskutiert. Eine Abschatzung der rein quantitativen
Auswirkungen von Verhaltensanderungen auf das Kapitalangebot in Deutschland ist
nicht mdglich. Wie noch zu begrinden sein wird, kommt es fir die Diskussion um den
Finanzplatz Frankfurt aber weniger auf quantitative als auf qualitative Aspekte an. Die
Frage ist nicht die nach Sparvolumina, sondern die nach angemessenen
Finanzprodukten, die den Kapitalmarkt in Deutschland verbreitern und vertiefen helfen.
Mit ,Kontensparen® in der Flache allein wird dies nicht zu erreichen sein. Es sind hierzu
Innovationen der Finanzwirtschaft erforderlich und es missen neue Ansatze der
Kapitalsammlung, die fir Anleger und Nachfrager von Kapital gleichermalen
interessant sind, geschaffen werden. Dem Finanzplatz Frankfurt kénnte hierbei eine
bedeutende Rolle bei der Produktion und als Grolthandelsmarkt, méglicherweise auch
beim Risikoausgleich, und als Link zu den internationalen Kapitalmarkten zufallen.
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3.2 Spezifische Strukturveranderungen auf der Kapitalangebotsseite:

Betriebliche und Private Altersvorsorge als Chance fiir Frankfurt?

Der Entwicklungsriickstand Deutschlands in der kapitalgedeckten Altersvorsorge

Die Alterssicherung in Deutschland zeigt im europaischen Vergleich eine
ungewohnliche Struktur. Die staatlich organisierte, umlagefinanzierte gesetzliche
Rentenversicherung liefert mit 85 Prozent des Einkommens von Arbeithehmern und
Arbeitnehmerinnen im Ruhestand den Uberwaltigenden Anteil, wahrend die
kapitalgedeckten Zusatzsysteme (betriebliche Altersversorgung und
Individualvorsorge) nur 15 Prozent beitragen. Der Hauptunterschied zwischen
Deutschland und seinen Nachbarlandern zeigt sich dabei insbesondere in Bezug auf
das Gewicht der betrieblichen Altersversorgung. Diese liefert in GroRbritannien, der
Schweiz und in den Niederlanden etwa ein Drittel des typischen Alterseinkommens von
Ruhestandlern, wahrend sie in Deutschland nur 5 Prozent betragt. Mit dieser Struktur
korrespondieren die extremen Unterschiede in den Vermdgensbestanden betrieblicher
Pensionsfonds, die in mehreren Nachbarlandern bereits die Grdfienordnung des
Bruttoinlandsprodukts erreicht haben. Fir Deutschland zeigt sich hier ein enormer
Rickstand (Abbildung 8)

Abbildung 8 Vermdgensbestiande von betrieblichen Pensionsfonds in fiinf ausgewéhlten européischen
Landern (1999) in Prozent des BIP
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Quelle: Déring (2002), S. 92.

70




Forschungs- und Entwicklungsgesellschaft Hessen mbH (FEH)

Vor diesem Hintergrund zielt die Alterssicherungsreform 2001 auf eine schrittweise
Gewichtsverlagerung zwischen dem Staatssystem und den kapitalgedeckten
Zusatzsystemen. Dabei wird der Hauptakzent auf den energischen Ausbau der
betrieblichen Altersversorgung gelegt. Einerseits wird das Nettorentenniveau bis 2030
— bezogen auf eine Versicherungszeit von 45 Jahren — um rund 6 Prozent des
Nettoentgelts nach bisheriger Definition abgesenkt. Andererseits werden durch ein
neues System der Zulagenférderung, ein neues Sonderausgabenabzugsschema bei
der Einkommensteuer und das Recht der Beschéaftigten auf Entgeltumwandlung

kraftige Impulse fir den Aufbau zusatzlichen Altersvermdgens gegeben.24
Potenzial der Zusatzvorsorge fiir den Altersvermogensaufbau

Die Wirkungen des Altersvermdgensgesetzes (AVmG) auf den Altersvermdgensaufbau
sind nicht leicht abzuschatzen. Hierzu tragt allein schon die Freiwilligkeit der
geforderten bzw. steuerlich beglinstigten Zusatzvorsorge bei. Zugleich ist der Rahmen
der Begunstigung bei abhangig Beschaftigten auflerordentlich groR. Dies liegt
einerseits an der Mdglichkeit der parallelen Inanspruchnahme von ,Riester-Forderung”
und betrieblicher Altersvorsorge. Andererseits an der Koppelung des oberen Rahmens
an die heutige Beitragsbemessungsgrenze und nicht an die persdnliche Entgeltshdhe.
Dies bedeutet, dass ein(e) Durchschnittsverdiener(in) nach vollem ,Heranwachsen® der
Foérderung ab 2008 fast 14 Prozent des Bruttoeinkommens beginstigt in die
Altersvorsorge einbringen konnte. Dabei sind nicht einmal zusatzliche
Kumulationsmoglichkeiten innerhalb der BAV bericksichtigt. Der genannte Prozentsatz
fallt bei Beziehern niedriger Einkommen hdher aus; bei Uberdurchschnittlichem
Einkommen entsprechend niedriger.

Eine effektive Inanspruchnahme der Foérderung in der genannten maximalen
GréRenordnung dirfte jedoch wenig realistisch sein, zumal der GRV-Beitrag nicht
entscheidend gesenkt worden ist (und 2003 wieder steigen wird) und fir die
gesetzliche Kranken- und Pflegeversicherung Beitragssteigerungen erwartet werden.
Zu bedenken ist auch, dass der gewahrte unmittelbare Vorteil fir die Beglinstigten im
Falle der Entgeltumwandlung ab 2009 geringer wird, da anschlieRend die
Beitragsfreiheit entfallt25. Anzunehmen ist vielmehr, dass das Potenzial eher bei einer
Sparleistung von etwa 4 Prozent des persénlichen Bruttoeinkommens liegen diirfte.

Was die Beteiligung angeht, so ist es nicht unrealistisch anzunehmen, dass nach
grofReren Startschwierigkeiten doch die Ubergro3e Mehrheit der knapp 35 Millionen
Beglinstigten auch von der Foérderung Gebrauch machen wird. Zu erwarten ist

24 7y den institutionellen Regelungen des Altersvermdgensgesetzes sowie ersten Reaktionen von Tarifparteien,

Unternehmen und Férderberechtigten siehe Anhang 4 dieser Studie.
25 Die Bundesregierung muss hoffen, dass die Entgeltumwandlung vor 2009 nicht massiv in Anspruch genommen wird, da

in der Gesetzlichen Rentenversicherung ansonsten ein Beitragsanstieg erforderlich wird Schon die Inanspruchnahme
des vollen Spielraumes dur.ch die Halfte der gegenwartig Beschaftigten entzieht der Gesetzlichen Rentenversicherung
etwa 0,8 Beitragspunkte (eigene Berechnungen yes verfassers; DietherBoring’
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allerdings, dass in einem schmalen Bereich niedriger Pro-Kopf-Einkommen — trotz der
kraftigen Foérderung — auf Grund mangelnder Sparfahigkeit eine Liicke entstehen wird.
Auch ist nicht unwahrscheinlich, dass Beschéaftigte nahe der Altersgrenze oft auf eine
Beteiligung verzichten (obwohl anzumerken ist, dass die ReduktionsmalRnahmen des
Altersvermogensgesetzes sehr wohl auch altere Versicherte und Ruhestandler
einbeziehen).

Derzeit ist weiterhin nicht absehbar, wie viel Beitragsaufwand in welche
Vorsorgeformen flieRen wird. Hieraus folgen Unwagbarkeiten beim Vermdgensaufbau,
da jede Vorsorgeform mit unterschiedlichen Verwaltungs- und Steuerungskosten sowie
unterschiedlichen Strategien der Vermdgensanlage und damit auch der
Wertentwicklung verbunden ist. Wegen der héheren Leistungsstarke (bezogen auf den
gleichen Beitrag) und der starkeren Beglinstigung ist jedoch zu erwarten, dass die
betriebliche Komponente klar dominieren wird.

Im Folgenden wird mit Berechnungen zu zwei Annahmekombinationen eine
Abschatzung des ,realistischen® Potenzials des Altersvermdgensgesetzes in Bezug auf
den Altersvermdgensaufbau fir den Zeitraum bis 2012 vorgenommen. Dabei ist
zunachst die Inanspruchnahme von 4 Prozent des persdnlichen Bruttoentgelts durch
die Gesamtheit der Beglnstigten zugrunde gelegt worden (Fall A). In einem zweiten
Schritt folgt dann die Ausschopfung der Riester-Férderung mit den im
Altersvermogensgesetz vorgesehenen zeitlichen Ausbaustufen, wiederum bezogen auf
das personliche Bruttoentgelt durch die Gesamtheit der Beschaftigten (Fall B). Die
Bruttolohnentwicklung ist mit 2 Prozent pro Jahr, die Verwaltungs- und
Anlagesteuerungskosten mit 5 Prozent des Zuflusses (Beitrage, Rendite) und die
Rendite mit 3,25 Prozent pro Jahr angenommen worden26. Das Ergebnis dieser
Berechnungen flhrt in beiden betrachteten Fallen fir den hier zugrunde gelegten
Zeitraum 2002-12 zu einem bedeutenden Vermdgensaufbau (Abbildung 9). Dabei liegt
das Ergebnis flir die steuer- und beitragsfreie Entgeltumwandlung zunachst deutlich
héher, was durch den hier sofort méglichen ,Vollstart* des Sparprozesses zu erklaren
ist. Bei der Riester-Foérderung ist dagegen - solange man von dem heutigen
Regelungsstand ausgeht — die Zahl der Beguinstigten héher, da hier der (im weiteren
Sinn) &ffentliche Sektor eingeschlossen ist. 27
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26 Die Berechnungsgrundlagen sind detailliert im Anhang a 4 3 dieser Studie dargestelit.

27" m Bereich des dffentlichen Sektors im weiteren Sinne (incl. Kirchen, Wohlfahrtsverbande, Sozialversicherungen etc.)
greift lediglich die Riester-Férderung. Wegen der groReren Zahl der Beglnstigten "lberholt" deshalb im Laufe der Zeit
das Potenzial fiir Fall B das Potenzial der Entgeltumwandlung.
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Abbildung 9 Altersvermdgensgesetz (AVmG) - Potenzial - Vergleich

=== Netto-AVmG-Potential ={ = Netto-AVmG-Potential
Fall A (Entgeltumwandlung) Fall B (Riesterférderung)

400 -

350

300 -

250

200

Mrd. Euro

150

100 -

50

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Jahr

Quelle: Eigene Berechnungen von Diether Déring und Sven Dietrich; siehe Anhang A 4.3.

Die Entgeltumwandlung wirde im Ubrigen bis 2012 bei der hier unterstellten
Inanspruchnahme immerhin etwa eine Verdoppelung des heutigen
unternehmensexternen Vermogensbestandes der betrieblichen Altersversorgung
auslosen. Die parallele Inanspruchnahme von Entgeltumwandlung und Riester-
Forderung ist —wie erwahnt— zuldssig, aber vermutlich in aller Regel nicht zu
erwarten. FlUr den hier zugrunde gelegten Zeitraum bis 2012 kdénnen
Auszahlungsvorgange weitgehend vernachlassigt werden28.

Wie problematisch solche Berechnungen im Detail auch sein moégen: Es ist
unbestreitbar, dass sich durch den Einstieg in die staatliche geférderte private
Altersvorsorge kunftig erhebliche Volumina zur Platzierung auf nationalen und
internationalen Kapitalmarkten ergeben werden. Diese Volumina werden die
Bedeutung von Kapitalsammelstellen und zentralem Portfolio-Management deutlich
erhéhen und kdnnten zur Starkung des Finanzplatzes Frankfurt beitragen. Allerdings
ist nicht gewahrt, dass sich die volkswirtschaftliche Bedeutung dieser Fonds auch als
Standortvorteil fur Frankfurt erweist, da sich das Asset Management durchaus auch

28 AuBerordentlich schwer abschatzbar _ und unter Experten auch umstritten _ ¢ die Frage der Kompensationswirkungen
auf traditionelle Altersvorsorgeinstrumente (Lebensversicherung/priv. Rentenversicherung). Eine Studie von P. Kénig und
S. Mahnert (Morgan Stanley Global Pensions Group) New York 2001, S. 37, kommt zu dem Schluss, das vom AVmG
ausgeldste Zuflussvolumen kame zu 70 Prozent aus zusétzlichen Ersparnissen
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global (etwa aus London heraus) betreiben lasst. Es gilt also, die Voraussetzungen flr
die Nutzung dieses Potenzials am hiesigen Finanzplatz zu schaffen bzw. zu
verbessern.

Auswirkungen auf den Finanzplatz Frankfurt

Fir die Rhein-Main-Region ist festzustellen, dass bisher kein Finanzinstitut mit
Hauptsitz oder Tatigkeitsschwerpunkt in der Region Partner eines der gro3en neuen
tariflichen Branchensysteme geworden ist. Auch dort, wo ein Institut als ,Junior-
Partner” beteiligt ist — so die Dresdner Bank an der ,Metallrente” — ist der Sitz der neu
gegrindeten Allianz Dresdner Pension Consult GmbH (mit 60 ,Pension Consultants®)
nicht nach Frankfurt sondern nach Minchen gelegt worden. Immerhin hat die neue
Pensionskasse der Bauwirtschaft (SOKA-Bau) ihren Standort in der Rhein-Main-
Region (Wiesbaden)?®. Zudem wachst den in der Region tatigen
Zusatzversorgungskassen des offentlichen Sektors (z.B. Darmstadt) neben der
Fortfiihrung der Zusatzversorgung flr die bisherige Beschaftigtengeneration ein neues
Zusatzgeschaft bei der Riester-Rente flr 6ffentlich Bedienstete zu.

Vor diesem Hintergrund sind flr die Finanzinstitute der Region im Rahmen der neuen
geforderten Altersvorsorge zwei vorrangige Handlungsfelder absehbar: einerseits die
Vermarktung und Organisation eigener Finanzprodukte im Rahmen des AVmG-
beglnstigten Bereichs und die Fortfiihrung ,AVmG-freier* Produkte (z.B. klassischer
Banksparplane, Investmentfonds). Andererseits —und hier durfte der Hauptakzent
liegen — das Engagement in dem mit Sicherheit stark wachsenden Markt der
Vermogensverwaltung und der Anlagesteuerung fir die neuen institutionellen Anleger.
Hier ist die Position des Finanzplatzes Frankfurt mit Blick auf die Palette der hier
tatigen Investmentbanken und die volumenstarkste deutsche Bdérse ausgesprochen
stark.

Zu den Starken Frankfurts im neuen Altersvorsorgemarkt gehdrt auch die breite
Prasenz angelsachsischer Investmentbanken (Merrill Lynch, Morgan Stanley, Goldman
Sachs, Lehman Brothers). Diese bringen langjahrige Erfahrungen im Management
betrieblicher Pensionsfonds aus der angelsachsischen Welt mit. Sie waren schon vor
der Alterssicherungsreform 2001 erfolgreich in  der Beratung und im
Anlagemanagement betrieblicher Altersversorgungsplane deutscher GroRunternehmen
vertreten. Sie haben damit eine besonders gute Ausgangsposition in dem wachsenden
Markt flir das Anlagemanagement betrieblicher Altersvorsorgefonds. Sie besitzen in
der Regel auch seit langem starke ,Pension-Consult“-Einheiten. Allerdings sind die in
Frankfurt angesiedelten Einheiten oft nur AulRenstellen der Londoner und New Yorker
Zentralen. Hier ist jedoch eine gewisse ,Mannschaftsstarke” in Frankfurt, mindestens
im Beratungs- und Akquisitionsbereich, Voraussetzung des wirtschaftlichen Erfolges.
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29 Dort ist traditionell der Standort der z.T. seit den 1g50er Jahren bestehenden Sozialkassen des Baugewerbes (z.Zt.
insgesamt rd. 1.500 Beschéttigte).
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Daneben dirfte mit hoher Wahrscheinlichkeit der Markt flr Rating-Agenturen,
Research- und Beratungsunternehmen innerhalb des wachsenden
Altersvorsorgemarktes stark expandieren. Wie bereits in Kapitel 3.1 ausgefuhrt, kommt
der Prasenz von Informationsdienstleistern am Finanzplatz Frankfurt geradezu
strategische Bedeutung zu.30

Als enttduschend muss auch in diesem Zusammenhang die Standortentscheidung der
Bundesregierung flr Bonn als Sitz der Zertifizierungsstelle flr Altersvorsorgeprodukte
der BAFin bezeichnet werden. Sie ist wohl nur durch regionalpolitisches
Besitzstandsdenken zu erklaren. Es ist im Interesse des Finanzplatzes Frankfurt, aber
auch der gesamten deutschen Wirtschaft, zu wiinschen, dass diese Fehlentscheidung

in absehbarer Zeit korrigiert wird.
Folgen eines verstarkten Altersvorsorgesparens fiir den Finanzmarkt

Vorbemerkung — Nach Erfahrung jener Lander, die das Gewicht kapitalgedeckter
Alterssicherungselemente stark erhoht haben — u.a. die Niederlande, die Schweiz,
GrolRbritannien —, flhrt dies zu einer Verschiebung von privaten zu institutionellen
Anlegern. Diese Verschiebung hatte in diesen Landern tendenziell eine Starkung der
Aktienanlage zur Folge3! und trug zur Stidrkung der entsprechenden
Finanzmarktsegmente bei. Dies ging allerdings teilweise zu Lasten der privaten
Direktanlage in Aktien und Aktienfonds (vgl. u.a. Dresdner Bank 2002, S. 33). Nach
diesen Erfahrungen verstarkt der Bedeutungszuwachs der kapitalgedeckten
Altersvorsorge in der Tendenz auch die Orientierung auf lange Laufzeiten der Anlage.
Hauptgrund ist, dass Finanzinstrumente mit langer Laufzeit das Wiederanlagerisiko
reduzieren. Drei Instrumente stehen dabei im Vordergrund:

30 Ein Zusatzeffekt diirfte von den sehr weit gehenden Berichtspflichten des Altersvermdgensgesetzes gegeniiber den
Kunden ausgehen. Als Beispiel mag die gesetzliche Berichtspflicht in Bezug auf die Frage gelten, ob und inwieweit
soziale, 6kologische und ethische Anlagekriterien angewandt werden. Fiir das Rating nach ,ethischen” Kriterien ist —
wesentlich zuriickgehend auf Impulse aus den Universitaten Frankfurt und Hohenheim —die Firma Oekom als
einflussreiche Agentur gegriindet worden, die jedoch ihren Sitz in Miinchen genommen hat. In die Spitzenkategorie der
Beratungsunternehmen in der BAV war die Firma Heissmann (Wiesbaden) schon vor der Reform 2001 — unter den
deutschen Anbietern — in einer geradezu einzigartigen Stellung. Sie ist nach der Reform noch starker im Aufwind. Sie ist
im Ubrigen der Allianz/Dresdner-Gruppe zuzurechnen. Im Rating-Geschaft wie im Beratungsbereich der betrieblichen
Altersvorsorge gehort die erst in den 1980er Jahren gegriindete Gruppe FERI (Bad Homburg) inzwischen in die oberste

,Spielklasse*.
31 Nichtin Widerspruch hierzu steht die Tatsache, dass die gegenwértige Borsenlage Reduktionen auslést. Pensionsfonds

in Grofbritannien, den Vereinigten Staaten und den Niederlanden haben gegenwértig noch Aktienquoten von rund 50
Prozent (;)5cn Informationg, von Lehman Brothers, FAZ vom 21.08.2002)
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Aktien, wegen ihrer fehlenden Laufzeitbegrenzung;

Absicherungsinstrumente, um dem Schwankungsrisiko zu begegnen
(Termingeschéfte, Derivate)32;

(Staats-)Anleihen mit langer Laufzeit.

Anforderungen an die Finanzinstitute in einem wachsenden Altersvorsorgemarkt

Mit der Entstehung eines wachsenden Markts flr private Altersvorsorge in der
Bundesrepublik Deutschland werden an die Finanzinstitute neue Anforderungen
gestellt. Die wichtigsten sind folgende:

Beratungsfahigkeit (Individualkunden, Unternehmen):- Alterssicherungsfra-
gen sind von der Ausgangslage her relativ komplex. Fur eine gute personliche
Beratung sind Kenntnisse aller fiir die Alterssicherung des Kunden mafgeblichen
Komponenten wesentlich. Eine gute Beratung sollte die Vermoégenslage wie die
privaten und beruflichen Risiken des Kunden im Blick haben. Daneben sind unter
Umstanden auch personliche Praferenzen des Kunden in Rechnung zu stellen.
Allgemein kann man davon ausgehen, dass Alterssicherungsfragen ein nicht
selten von Sorgen belasteter Beratungsbereich ist. Hier durften Kunden auf
Beratungsmangel zu Recht besonders empfindlich reagieren33.

Einige Gesellschaften haben mit der Bildung spezieller auf die
Altersvorsorgeberatung von Individualkunden, Unternehmen und Tarifpartnern
bezogener Einheiten begonnen34. Als Beispiel fiir eine schnell wachsende Einheit
in Deutschland dirfte die Allianz Dresdner Pension Consult GmbH (mit derzeit 60
Beratern) sein. Es durfte generell sinnvoll sein, Beratungspersonal (,Pension
Consultants®) fir den wachsenden Altersvorsorgemarkt in der Region gezielt aus-
bzw. fortzubilden. Wegen der langfristigen Bedeutung von Altersvorsorgefragen
durfte sich hier Gberhaupt ein neues Berufsbild in der Finanzwelt entwickeln, fiir
das moglichst frihzeitig Ausbildungswege in der Region geschaffen werden
missen. Auch eine neue Zertifizierung auf hohem Level kdnnte zu einem
regionalen ,Qualitdtsnachweis® entwickelt werden. Gute Altersvorsorgeberatung
dirfte im Ubrigen nicht in jeder kleineren Filiale eines Instituts oder in jedem
kleineren Finanzinstitut leistbar sein. Unabdingbar ist, dass Beratungszentren
Zugang zu einer ausreichenden Rechnerkapazitat haben.

Der Beratungsbedarf steigt auch deshalb an, weil durch das ,alte*
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Die Deutsche Bundesbank sieht hier die Chance fiir die Entwicklung neuer Absicherungsinstrumente (Bundesbank
2002, S. 38/39).

Beispielhaft kdnnte man die massiven Kritiken an den jahrelangen ,missellings* durch die Anbieter in Groflbritannien
nennen, was 2002 zu neuen Regulierungen durch die Regierung Blair gefiihrt hat.

Das entsprechende Aktionsfeld wird neuerdings gern ,Instividual Market" wegen des gleichzeitigen Bezuges auf
Institutionen und Individualkunden genannt.
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Altersvorsorgeangebot, die neuen ,Riester-Produkte”, die neuen
Branchenangebote sowie neue Angebote einzelner Unternehmen eine enorme
UnUlbersichtlichkeit entstanden ist — sowohl fir den Einzelnen als auch fir
Unternehmen, die sich hier entscheiden missen. Interessant ist vor diesem
Hintergrund fir das Land Hessen mit seiner Kultuskompetenz die in einigen
europaischen Landern (z.B. Grof3britannien) feststellbare Tendenz, Fragen der
personlichen Finanz- und Altersvorsorgeplanung bereits in den Schulunterricht
sowie in die Erwachsenenbildung hineinzutragen.

Anforderung an gesetzliche Berichtspflichten/Transparenz: Das Alters-
vermogensgesetz legt sehr weit reichende jahrliche Berichtspflichten fest. Diese
beziehen sich unter anderem auf die Beitragsverwendung, den
Vermdgensaufbau, die Verwaltungskosten, aber auch auf die Frage der
Bericksichtigung (oder Nichtberticksichtigung) von ethischen, sozialen und
Okologischen Anlagekriterien. Bei hartem Wettbewerb der Anbieter und
angesichts von regelmafigen Kiundigungsmoglichkeiten durch die Kunden durfte
die Qualitat dieser Berichte eine wichtige Voraussetzung fur den langfristigen
wirtschaftlichen Erfolg der hier engagierten Institute der Region sein. Allein die
Tatsache einer Berichtspflicht Uber die prinzipiengeleitete Anlage nach dem
Alternsvermoégensgesetz dirfte zu Verstarkung des Interesses der Kunden an
dem Thema SRI (Socially Responsible Investment) — in Deutschland ,ethisches”
Investment bezeichnet — beitragen.35 Es wird voraussichtlich ein kraftiges
Wachstum des  SRI-Anlagevermdgens  geben, einerseits in  der
Individualvorsorge, andererseits bei betrieblichen und Branchensystemen, wo
neuerdings haufig SRI-Anlageprinzipien in Vereinbarungen der Tarifpartner oder
der betrieblichen Akteure festgelegt werden (Déring 2003).

Anforderungen an das Angebot von Altersvorsorgeprodukten: Die Beratung
in Verbindung mit dem Angebot von Altersvorsorgeprodukten ausschlief3lich
durch Banken, Investment- oder Versicherungsgesellschaften dirfte kinftig auf
geringere Akzeptanz stoflen als die durch integrierte Finanzdienstleister. Dies
kdénnte fur eine weitere Auflosung der friher relativ klaren Unterscheidung
zwischen Banken und Versicherungen durch neue Konglomerate
(Bankassurance) sprechen. Der Zusammenschluss Allianz/Dresdner ist hier
verbreitet als Signal gewertet worden und wurde nicht zuletzt &ffentlich mit der

35

In den Vereinigten Staaten sollen 40 Prozent der altersbezogenen Anlagen ,ethische” Kriterien zugrunde liegen (vgl.

Deutsches Aktieninstitut 2002.5). Ayf diesem Feld gab es im deutschsprachigen Bereich in der Vergangenheit eine Klare
Vorreiterrolle schweizerischer Institute (Bank Sarasin, UBS). Vorreiter am Finanzplatz Frankfurt war hier die BfG Invest
(heute SEB Invest), die Ende der 80er Jahre die ersten ,ethischen” und dkologischen Fonds auflegte. Neuerdings hat
sich die Deutsche Bank AG mit einer eigenen Einheit (mit derzeit 12 Beschattigten) gezielt diesem Arbeitsfeld
zugewandt. Unter den Rating-Agenturen spielt die Firma Oekom eine Vorreiterrolle, ein bemerkenswertes Beispiel fir
Impulse aus dem Hochschulbereich (Universitaten Frankfurt und Hohenheim). Dariiber hinaus ist ein Netzwerk fiir
Lethisches” Investment fiir den deutschsprachigen Raum entstanden, an dem die groReren Institute am Finanzplatz
Frankfurt beteiligt sind (Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V.). Frankfurt kénnte sich hier neben Ziirich als Schwerpunkt
fir den deutschsprachigen Raum herausbilden.
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Erwartung eines stark wachsenden Altersvorsorgemarktes begrindet. Nach
enttduschenden Ergebnissen verschiedener institutioneller Zusammenschlisse
gibt es neuerdings jedoch auch gegenlaufige Entwicklungen. Die angestrebten
Vorteile eines integrierten Angebots kdénnen vermutlich auch durch
funktionierende Kooperationen und Vertriebsvereinbarungen erreicht werden. Zu
erwarten ist in einem unUbersichtlicher werdenden Markt ein erweiterter
Tatigkeitsspielraum flr bank- und versicherungsunabhangige Finanzberater und
Finanzmakler in der Region. Im Ubrigen werden nicht zuletzt auch die
Anforderungen an den Verbraucherschutz und seine Institutionen in Bezug auf
die Bewertung des Angebots von Finanzprodukten zunehmen.

Anforderung an die Anlagesteuerung: Ein Aufholprozess Deutschlands
beziglich der Vermdgensvolumina in den Handen institutioneller Investoren flhrt
zu einem stark erweiterten Tatigkeitsfeld flr Investmentbanken, Research- und
Rating-Agenturen. Der Erfolg der deutschen Banken am Finanzplatz in der
Anlagesteuerung durfte stark davon abhangen, welche Research-Kapazitat und
Research-Qualitat sie bieten kénnen. Hier wird allerdings in der Finanzwelt die
Diskrepanz zwischen den Kapazitdten am Finanzplatz Frankfurt und denen
Londons fir kaum einholbar gehalten. Hier kénnten angesichts der globalen
Vernetzung des Finanzmarktes Institute im Vorteil sein, die gleichermalien am
Finanzplatz Frankfurt wie in London verankert sind (z.B. Deutsche Bank AG).
Den gleichen Vorteil bringen stark international aufgestellte angelsachsische
Institute mit besonderer Erfahrung im Anlagemanagement fiir betriebliche Fonds
mit (Beispiel: die in Frankfurt stark vertretene Investmentbank Morgan Stanley36).

Kiinftige Entwicklungen der Altersvermoégensbildung

Im Zusammenhang mit der kinftigen Entwicklung des Marktes fiir Altersvorsorge-
sparen seien vor allem zwei Punkte hervorgehoben:

Eine Hoffnung der Bundesregierung bezlglich der Alterssicherungsreform 2001
war, dass sich die Uberwaltigende Mehrzahl der Beglnstigten auch im Rahmen
einer freiwilligen Losung fur die Beteiligung an der geférderten Zusatzvorsorge
entscheidet. Da zugleich ein gewisser Druck ,durch die Hintertir® durch die
Senkung des Rentenniveaus erfolgt, spricht vieles flr eine hohe Beteiligung. Das
Altersvermogensgesetz sieht eine Uberpriifung seiner Wirkungen fir das Jahr
2005 vor. Hinter dieser Uberpriifungsklausel steht die Frage der bereits friiher
geflhrten Debatte Uber eine verpflichtende Lésung fur die Zusatzvorsorge.

Eine neue Debatte um das Konzept des Altersvermdgensgesetzes durfte es
maoglicherweise gerade bei starker Inanspruchnahme der
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Morgan Stanley unterhalt mit dem ,Global Pensions Quarterly“, New York, sogar eine eigene Fachzeitschrift, die auf
hohem Niveau regelmafig Entwicklungen auch der deutschen Alterssicherungspolitik und den Altersvorsorgemarkt
analysiert und fiir Unternehmen und Tarifparteien Ratschlage erteilt. Die dahinter stehende ,Global Pensions Group® von

Morgan Stanley arbeitet an 25 Finanzplatzen der Welt (darunter New York, London, Frankfurt, Zlrich, Schanghai)
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Bruttoentgeltumwandlung geben. Diese kann 2zu hohen unmittelbaren
Einnahmeausfallen bei Lohnsteuer und (bis 2008) auch bei den Sozialbeitragen
fuhren. Die Vorteile fur die Staatsfinanzen in Form der nachgelagerten
Besteuerung der Leistungen treten erst mit groRer zeitlicher Verzégerung auf. Er
fallt zudem quantitativ tendenziell geringer aus. Deshalb ist es wahrscheinlich,
dass die eigentlich erstrebte starke Inanspruchnahme schnell zu einer Debatte
Uber den reichlich grof3 geratenen Rahmen der Bruttoentgeltumwandlung flihren

wird.
Bewertungen der Altersvermoégensbildung durch die Akteure am Finanzmarkt

Grundsatzlich begriiften die Akteure am Finanzplatz Frankfurt den Einstieg in die
private Altersvorsorge mit staatlicher Forderung. Man erkennt das Potenzial an
Sparvolumen, ob zusatzlich oder umgeschichtet, das auf diese Weise an den
Kapitalmarkt herangefuhrt wird. Auch wird erwartet, dass der Finanzplatz Frankfurt in
besonderem Male davon profitieren wird, weil die Bildung von Altersvermogen
erhebliche Chancen im Asset Management bietet. Man verweist dazu auf
angelsachsische Beispiele, besonders auch auf London (und in gewissem Umfang
auch Edinburgh), wo die groRen Pensionsfonds das Geschehen am Kapitalmarkt
bestimmen. Wie ein Gesprachsteilnehmer es formulierte:

,Ohne das Pensionsfondsgeschéft wére London nicht das, was es ist.”

Im Asset Management und im Investment-Geschaft haben Deutschland und sein
Kernfinanzplatz im internationalen Vergleich erheblich nachzuholen. Bisher stehen
betriebliche Pensionsfonds wegen steuerlicher Begiinstigungen in Deutschland noch
immer vornehmlich immobilisiert in der Unternehmensbilanz. Dies lasst in den
seltensten Fallen professionelles Management zu. Auch sind durch die jlingeren
Insolvenzen von Unternehmen die erheblichen Risiken hervor getreten, die diese Form
der betrieblichen Alterssicherung aufweist. Dies alles unterstreicht die Bedeutung des
Pensionsfondsgeschéafts flr die Finanzwirtschaft, aber auch fir eine umfassendere
Belebung der Wirtschaft der Bundesrepublik Deutschland Uber eine Vertiefung des
Kapitalmarktes und innovative Finanzierungsformen.

Allerdings wird der von der Bundesregierung bisher durch das Altersvermégensgesetz
beschrittene Weg am Finanzplatz Frankfurt allgemein fir irrefihrend erklart. Das
Gesetz sei (nach Auffassung eines einflussreichen Akteurs) eine ,grenzenlose
Enttaduschung® und bestatige nur einmal mehr eine Grundhaltung des Gesetzgebers,
die dem Individuum keine Eigenverantwortung zutraut und es am Gangelband
staatlicher Flrsorge durchs Leben fihren moéchte. Dies komme in den komplexen
Einzelregelungen der ,Riester-Produkte zum Ausdruck, sowohl bei der Bildung von
Altersvermogen als auch bei dessen Auflésung. Sie ndétigten der Finanzwirtschaft
verwaltungsaufwandige Beratungs- und Kontrollprozesse auf und immobilisiert die
Produkte durch zwanghafte Personenbindung. Besonders im Einzelkundengeschaft

79



Forschungs- und Entwicklungsgesellschaft Hessen mbH (FEH)

wird den Finanzinstituten ein erheblicher Beratungsaufwand zugemutet, was sich
negativ auf die Nettoertragsraten von ,Riester-Produkten“ auswirken muss. Auch sei
die Akzeptanz der Produkte unter der breiten Bevolkerung wegen der vorerst noch
inattraktiven staatlichen Férderung noch gering. Schliellich komme im Gesetz eine
extreme Risikoaversion zum Ausdruck, die sich in Restriktionen hinsichtlich der
Leistungsanspriiche (,defined benefit*) und in Einschrankungen bei ihrer Beleihung
ausdrickt. Diese Einschrankungen erschweren die Verbriefung (securitization) von
Produkten der Altersvorsorge erheblich.

Auch bei der steuerlich geférderten betrieblichen Altersvorsorge werden Probleme
gesehen. Hier mobgen zwar -insbesondere beim Beratungsaufwand — die
Verwaltungskosten erheblich niedriger liegen als beim Vertrieb von ,Riester-Produkten®
im Einzelkundengeschéaft; dennoch wird auch von diesem Segment nicht erwartet,
dass es wesentlich zur Bereitstellung von Risikokapital fiihre. So wird beispielsweise
das Konzept der IG Metall von Marktteilnehmern als nicht zukunftstrachtig angesehen,
weil es ebenfalls extrem risikoavers ausgelegt sei und den Anleger gegen Marktrisiken
zu immunisieren versuche. Auf diese Weise wirden praktisch nur Anlageformen mit
minimalem Risiko ins Portefeuille genommen, und es ware dann ehrlicher gewesen,
unmittelbar die Zeichnung von Staatsanleihen zu férdern.

Aus Sicht der Akteure am Finanzplatz Frankfurt sollte der Gesetzgeber die
eingeschlagene Richtung auf eine verstarkte private Altersvorsorge freilich beibehalten,
allerdings dem Einzelnen eine grofiere Dispositionsfreiheit zugestehen. Dies kann
durch Ausweitung der staatlichen Fdérderung bei Standardprodukten der
Vermdgensbildung geschehen.3” Es kommen aber auch einfache, wenig
verwaltungsaufwandige Produkte wie etwa die US-amerikanischen individual
retirement accounts® (IRA)38 oder Pensionsfonds in Frage. Es wird nicht
ausgeschlossen, dass selbst aus versteuertem Einkommen gebildetes Altersvermdgen
wegen der geringeren Transaktionskosten und der bei diesen Produkten vorhandenen
grofReren Dispositionsfreiheit eine hdohere Nettoertragsrate aufweisen kann als die
steuerbeglinstigten ,Riester-Produkte”. Dies liegt insbesondere an den Mdglichkeiten,
Sparkapital durch Verbriefung zu mobilisieren und an Grol3handelsmarkte
heranzufihren. Von einer solchen Entwicklung wirde insbesondere der deutsche
Zentralplatz Frankfurt (aber wegen der Bedeutung von institutionellen Anlegern in
diesem Markt zu einem gewissen Grad auch London) profitieren. Diese Einschatzung

37" Die verschiedenen steuer- und sozialversicherungsbeginstigten Sparformen in der Bundesrepublik Deutschland
(Vermdgensbildungsgesetz, Wohnungsbau-Pramiengesetz, die Férderung von Vermdgensbeteiligungen nach § 19 a des
Einkommensteuergesetzes) haben zusammen mit dem Altersvermdgensgesetz zu einer gewissen Unlibersichtlichkeit
am Markt gefiihrt. Hier scheint eine kldrende ,Flurbereinigung” geboten.

38 |RAs erlauben es, den geringeren Betrag von $3.000 oder 100 Prozent des Arbeitseinkommens in ein steuerbegiinstigtes
Konto der Altersvorsorge einzuzahlen. Es gibt sie in der traditionellen Form (mit nachgelagerter Besteuerung) und in der
Form von so genannten ,Roth IRAs®, die aus versteuertem Einkommengebitdet werden:
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der Finanzwirtschaft macht eine Uberpriifung der aktuellen Gesetzeslage dringend
erforderlich.

Ein weiteres Potenzial fir die Belebung der Kapitalmarkte und des Investment-
Geschafts in Deutschland liegt nach Auffassung der Finanzwirtschaft in den in
Unternehmensbilanzen schlummernden, immobilisierten Pensionsriickstellungen. Um
sie wirkungsvoll an den Kapitalmarkt heranfihren zu kdnnen, muss sich der
Gesetzgeber freilich der Frage einer steuerneutralen oder -beglinstigten Auflésung
solcher Rickstellungen zuwenden.

Wie bereits im Abschnitt 0 ausgefihrt, werden sich aus der Verstarkung der privaten
Altersvorsorge erhebliche Konsequenzen flr den deutschen (und europaischen)
Kapitalmarkt ergeben, die u.a. auch neue Berufshilder und Beschaftigungs-chancen
entstehen lassen. So ist etwa in Grol3britannien das Berufsbild des
Publikumsmanagers wohl etabliert. Wegen der erforderlichen Kundennahe wird der
Rolle von Experten ,vor Ort* eine groRe Bedeutung beigemessen. Auch wird sich als
Folge der Veranderungen beim Kapitalangebot die Bedeutung von Asset Management,
einschliefllich des Fondsmanagements, und von Investmentbanking verstarken. Nach
Einschatzung der Finanzwirtschaft muss hierzu bereits jetzt eine Offensive in der
Ausbildung qualifizierten Humankapitals gestartet werden, um internationaler
Konkurrenz begegnen zu kénnen. Denn trotz groRerer Chancen im kundennahen
Geschaft mit Produkten der Alterssicherung erwartet die Finanzwirtschaft derzeit noch
eine bleibend fuhrende Rolle der Angelsachsen insbesondere im institutionellen
Grolhandel.

3.3 Spezifische Strukturveranderungen auf der Kapitalnachfrageseite:

Die Finanzierung des Mittelstandes als Chance fiir Frankfurt?
Strukturprobleme der deutschen Wirtschaft

Nach allgemeiner Einschatzung der Akteure am Finanzplatz Frankfurt sieht sich die
Wirtschaft der Bundesrepublik Deutschland nicht allein einer schwierigen
konjunkturellen Lage gegenlber, sondern hat insbesondere mit erheblichen
Strukturproblemen zu kadmpfen, die sich Uber eine langere Zeit aufgestaut haben.
Ausgeldst und vorangetrieben wurde und wird der Strukturwandel vor allem durch die
Globalisierung und durch staatliche Deregulierung. Nochmals beschleunigt wurde der
Wandel fur die Lander der Europaischen Wahrungsunion durch deren
Zusammenwachsen mit der Einflihrung der Gemeinschaftswahrung.

Die Konsequenzen dieser Entwicklungen sind noch schwer abschatzbar, setzen
allerdings voraus, dass sich Markte flexibel an die neuen Bedingungen der
Weltwirtschaft anpassen kdnnen. Dies wird flr die Bundesrepublik Deutschland haufig
in Frage gestellt. Man kritisiert protektionistisches Denken, das sich besonders im
Arbeitsmarkt, aber auch beim Verbraucherschutz und beim hinhaltenden Widerstand
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gegen internationale Harmonisierungsbestrebungen, etwa der europaischen
Ubernahmerichtlinie dokumentiert. Eine fehlende Bereitschaft zum Strukturwandel in
Wirtschaft und Politik fuhrt zur Verdrangung aus Produkt- und Dienstleistungsmarkten,
macht sich in Stagnation von Produktion und Rickgang der Beschaftigung bemerkbar
und zieht in vielen Fallen Insolvenz und UnternehmensschlieRungen nach sich.39
Verscharft werden diese Tendenzen durch Versuche der Politik, die Entwicklung durch
strukturkonservierende Umverteilungsmalinahmen aufzuhalten bzw. zu mildern, was
zu einem Anstieg der Abgabenquote und zu im internationalen Vergleich hohen
Lohnnebenkosten fihrt. Dies untergrabt nach Ansicht der Akteure am Finanzplatz die
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft weiter und muss sich langfristig zu
einem Standortnachteil auswirken.

Die im Rahmen des Strukturwandels ablaufenden Veranderungen haben auch Einfluss
auf die Beziehungen zwischen Unternehmen, Banken und Kapitalmarkt und damit auf
die Bedingungen fir die Unternehmensfinanzierung. Neben einer Bestandsaufnahme
der gegenwartigen Finanzierungsstrukturen soll deshalb zundchst der Frage
nachgegangen werden, wie diese Veranderungen der Unternehmensfinanzierung
aussehen konnten und welche Chancen sich daraus flr den Finanzplatz Frankfurt
ergeben.

Struktur der Unternehmensfinanzierung in Deutschland

Eine nahere Betrachtung zeigt, dass die Finanzierung deutscher Unternehmen durch
Thesaurierung von Gewinnen (Innenfinanzierungsquote) Uber die Zeit hinweg stark
schwankt (siehe Tabelle 19). Dennoch hat die Innenfinanzierung mit Anteilen zwischen
31,1 Prozent und 69,6 Prozent von je her eine bedeutende Rolle fir die Unternehmen
gespielt. Vor dem Hintergrund der Hausse an den globalen Aktienmarkten hat sich
zwischen 1998 und 2000 eine deutliche Tendenz zur Beschaffung von haftendem
Auflenkapital ergeben. Diese Entwicklung kam freilich angesichts der zunehmenden
Unsicherheit an den Kapitalmarkten im Jahr 2001 wieder zum Erliegen.
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39 wie Destatis, das Statistische Bundesamt, mitteilt, gab es im Jahr 2001 in Deutschland rund 49 300 Insolvenzen,
darunter 32 300 von Unternehmen und 13 300 von Verbrauchern. Die Gerichte ermittelten fir alle Insolvenzantrage im
Jahr 2001 offene Forderungen von iiber 31 Mrd. Euro (2000: 24 Mrd. Euro). Bei den betroffenen Unternehmen waren
tiber 200 000 Arbeitnehmer beschaftigt. Tatsachlich diirfte die Zahl aber hoher liegen, da bei mehr als einem Fiinftel aller

Antrage keine Angaben zu den Beschéftigten gemacht wurden. (PressemitteitungDestatis, t3-Marz 2002)————
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Tabelle 19 Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (Struktur in Prozent)

1991 1993 1995 1997 1998 1999 2000 2001
Innenfinanzierung 52,2 55,0 69,1 69,6 53,4 449 31,1 50,2
AuRenfinanzierung 478 45,0 30,9 30,4 46,6 55,1 68,9 498
bei Banken 33,3 14,5 22,0 16,9 19,4 19,8 8,5 11,8
bei sonstigen Kreditgebern 43 50 1,3 6,9 9,9 21,7 324 11,3
Wertpapiermarkt' 14 18,3 -1,3 1,2 11 42 1,7 6,0
Beteiligungen? 6,1 5,6 6,3 6,4 171 12,0 254 19,3
Pensionsriickstellung 2,7 1,6 2,7 14 1,3 1,3 0,9 1,3
Nachrichtlich:
Insgesamt (in Mrd. Euro) 2759 238,6 250,7 252,9 360,8 3778 4725 367,27

1) Geldmarktpapiere und Rentenwerte
2) Aktien und sonstige Beteiligungen
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juni 2002

Untersuchungen nach GréRenklassen — wie sie beispielsweise die Kreditanstalt fir
Wiederaufbau (KfW 2002-1) oder Lichtblau/Utzig (2002) durchgefiihrt haben — zeigen,
dass die relative Bedeutung der Innenfinanzierung fir Unternehmen verschiedener
GroRe sehr ahnlich ist. Unterschiede in der Finanzierungsstruktur deutscher
Unternehmen verschiedener Grofenklassen missen daher vornehmlich in der Struktur
des Aulienkapitals liegen.

Nach Grofenklassen strukturierte aggregierte Bilanzdaten sind fur die Jahre 1995 bis

1999 in Tabelle 20 dargestellt. Sie liefern folgendes Bild:

Tabelle 20 Struktur der Passivseite der Bilanzen deutscher Personen- und Kapitalgesellschaften im
Durchschnitt der Jahre 1995 bis 1999 (Angaben in Prozent)

UmsatzgroBenklasse Eigenkapital Riickstellungen Verbindlichkeiten darunter: Banken
1-2,5 Mio. Euro 20,3 6,7 73,0 29,2
2,5-5 Mio. Euro 22,1 78 70,1 29,2
5-25 Mio. Euro 275 9,1 63,4 28,4
25-50 Mio. Euro 29,4 10,8 59,9 26,9
50-125 Mio. Euro 30,5 15,7 53,8 22,6
125-250 Mio. Euro 34,1 19,3 46,6 16,2
>250 Mio. Euro 30,3 28,9 40,7 78
Gesamt 30,5 26,9 42,6 9,9
Anmerkungen:

Alle Branchen auBBer Landwirtschaft, Banken, Versicherungen, Vermietung und Verpachtung; Verbindlichkeiten einschlieBlich Sonstige
Passiva. Filter: Berticksichtigt sind Unternehmen mit vollsténdigem Datensatz; Unternehmen mit einer Nettoumsatzrendite kleiner —50 Prozent

und gréBer +50 Prozent und/oder einer Bilanzsummen-Umsatz-Relation gréRer fiinf sind ausgeschlossen.
Fallzahlen: 2645 im Durchschnitt der Jahre 1995-1999.
Quelle: Lichtblau/Utzig (2002).
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Die Eigenkapitalquote steigt mit der UnternehmensgréRe von 20,3 Prozent bei
Unternehmen mit einem Umsatz von 1-2,5 Mio. Euro bis auf 34,1 Prozent bei
Unternehmen der UmsatzgréRenklasse 125 - 250 Mio. Euro; der Mittelanteil, der durch
haftendes Eigenkapital zur Verfiigung gestellt wird, wachst also mit der GréRe des
Unternehmens. Bei GrolRunternehmen (mehr als 250 Mio. Euro Jahresumsatz) sinkt
die Quote wieder leicht auf 30,3 Prozent ab.

Die Verbindlichkeiten sinken spiegelbildlich von 73 Prozent bei Unternehmen der
niedrigsten Umsatz-GroRRenklasse bis auf 28,9 Prozent in der Klasse der Unternehmen
mit mehr als 250 Mio. Euro Jahresumsatz. Kleinere Unternehmen decken ihren
Kapitalbedarf also starker durch Fremdkapital.

Betrachtet man zudem die Struktur des Fremdkapitals, so fallt auf, dass kleinere
Unternehmen zu deutlich gréBeren Teilen Gber Bankkredite finanziert sind als grofe:
der Anteil der Bankverbindlichkeiten an der Bilanzsumme sinkt mit steigender
UnternehmensgroRe von 29 Prozent auf weniger als 8 Prozent. Weitere
Untersuchungen zeigen, dass langfristige Kredite im Rahmen der Bankfinanzierung die
Hauptrolle spielen.

Diese Betrachtung der Finanzierungsstruktur zeigt, dass der klassische Bankkredit
gerade fur Unternehmen des Mittelstandes nach wie vor von besonderer Bedeutung
ist. Auch die Investitionsfinanzierung stitzt sich bei Mittelstandlern in starkerem Maf}
auf Fremdkapital. Hinzu kommt, dass kleinere Unternehmen nur in geringerem Maf} in
der Lage sind, ihren Beschaftigten betriebliche Renten zuzusichern. Dies macht sich in
der geringeren Bedeutung von Pensionsriickstellungen in diesem Unternehmenssektor
bemerkbar, deren Mittel den Unternehmen bis zur Auszahlung der Renten zu
Finanzierungszwecken zur Verfligung stehen.40

GrolRunternehmen greifen hingegen nicht nur in starkerem Mall auf Eigenkapital,
sondern auch im Rahmen der Fremdfinanzierung deutlich haufiger auf Alternativen zur
Finanzierung durch Bankkredite zurtick. Unterstltzt werden diese gréRenspezifischen
Unterschiede dadurch, dass die ,nnovativen® Wege der Mittelbeschaffung
Unternehmen erst ab einer gewissen Mindestgrolle offen stehen. GroRere
Unternehmen verflugen Uber zahlreichere Wege zur Liquiditatssicherung, von welchen
sie zunehmend auch Gebrauch machen; so bedienen sie sich z.B. immer haufiger des
zunehmend liquiden Marktes fir Corporate Bonds. Auch greifen sie bei der
Finanzierung ihrer Investitionen wesentlich starker auf Finanzierungsquellen wie
Abschreibungen, Riuckstellungen und Eigenkapital zurlick, sind also wie in der
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40 Durch die neu geschaffene Moglichkeit der Beitragszusage seitens der Unternehmen statt der bisher verpflichtenden
Leistungszusage, die aufgrund der fixen Zahlungsanspriiche auf kleine und mittlere Unternehmen eine abschreckende
Wirkung besal, kdnnten sich Betriebsrenten kiinftig auch bei kleineren Unternehmen verbreiten. Allerdings stehen die
entsprechenden Mittel dem Unternehmen nicht in Form von Riickstellungen zur Verfiigung, sondern missen in
Pensionsfonds eingezahlt werden. Dies wird, wie in Kapitel 3.2 néher beleuchtet, die Wertpapiernachfrage steigern und
zur Starkung des Kapitalmarktes beitragen.
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Gesamtfinanzierung auch bei der Finanzierung ihrer Investitionen weit weniger
bankabhangig.

Untersucht man die Daten des Jahres 1998 im Hinblick auf die Aufteilung der
Bankverbindlichkeiten auf verschiedene Institute, so zeigt sich ein mit der grofRRen
Bedeutung der Banken fir die Mittelstandsfinanzierung in Verbindung stehendes
Phanomen, das in unten stehender Tabelle dargestellt ist: Unternehmen unterhalten
mit zunehmender GréRe weniger intensive Verbindungen zu einer steigenden Anzahl
von Banken (Tabelle 21).

Tabelle 21 Bankverbindungen und UnternehmensgroRe im Jahre 1998

UmsatzgroBenklasse Zahl der Bankverbindungen Anteil der Bankkredite an der Bilanzsumme
Anzahl Prozent
1-2,5 Mio. Euro 19 30,5
2,5-5 Mio. Euro 2,1 30,7
5-25 Mio. Euro 2,6 30,1
25-50 Mio. Euro 32 26,1
50-125 Mio. Euro 35 24,1
125-250 Mio. Euro 33 16,6
>250 Mio. Euro 3,7 8,1
Anmerkungen:

Branchen: Alle auBBer Landwirtschaft, Banken, Versicherungen, Vermietung und Verpachtung;

Filter: nur Unternehmen mit Angaben zur Anzahl ihrer Bankverbindungen in den Klassen 1 bis 6, einer Nettoumsatzrendite gréBer -50 Prozent
und kleiner +50 Prozent und einer Bilanzsummen-Umsatz-Relation kleiner fiinf. Fallzahlen: 2902

Quelle: Lichtblau/Utzig (2002).

Konkretisiert werden kann die Aussage der Tabelle durch weitere Untersuchungen. Sie
zeigen, dass kleinere, dem Mittelstand zuzuordnende Unternehmen haufig alle
Finanzgeschéafte bei einem einzigen, oft kleineren Institut abwickeln und, selbst wenn
sie Uber mehrere Bankverbindungen verfligen, in der Regel nur zu einer der Banken,
der jeweiligen Hausbank, eine besonders intensive Verbindung pflegen. Bei dieser
Hausbank liegen im Durchschnitt drei Viertel der gesamten Verschuldung des
Unternehmens gegenuber Kreditinstituten.

Dieses Relationship Banking oder ,Hausbankprinzip“4! erklart sich dadurch, dass die
enge Beziehung =zu einer einzigen Bank Probleme von asymmetrischer
Informationsverteilung Uberwinden hilft. GréRere Unternehmen weisen aufgrund
héherer Publizitdtsanforderungen in  der Regel ein geringeres Mall an
Informationsasymmetrie auf, weshalb sie auch nicht in gleichem Maf} auf eine Bank als
Monitor zur Reduktion von Informationsasymmetrie angewiesen sind.

4 zur Untersuchung von Hausbankbeziehungen siehe z.B. Harhoff/Korting {1998 oder Etsas (2060 )———————
85



Forschungs- und Entwicklungsgesellschaft Hessen mbH (FEH)

Unternehmensfinanzierung im internationalen Vergleich

Im internationalen Vergleich ist die in Deutschland zu beobachtende Diskrepanz
zwischen den Eigenkapitalquoten grof3er und kleiner Unternehmen aufiergewdhnlich;
lediglich die Niederlande weisen eine ahnliche Struktur auf. In Landern wie den USA,
GroRbritannien und Spanien zeigt sich ein vollig anderes Bild: Hier liegen die
Eigenkapitalquoten kleinerer Unternehmen Uber denen grofer. Wahrend also die
Mehrzahl internationaler Studien zur Unternehmensfinanzierung einen positiven
Zusammenhang zwischen UnternehmensgréRe und Verschuldungsgrad feststellt42,
der auch theoretisch untermauert werden kann, liegt in Deutschland ein negativer
Zusammenhang vor.43

Relationship Lending ist flr die Finanzierung kleiner und mittelgroRer deutscher
Unternehmen typisch. Kernargument fir diese Art der Finanzierung ist, dass die
informationellen  Vorteile einer engen Bindung - im Folgenden als
,existenzbegrindende® Faktoren des Relationship Lending aufgefihrt — die Nachteile
aus fehlendem Bankenwettbewerb Gberkompensieren.

Als ,existenzbegrindend® kénnen verschiedene Faktoren genannt werden, die diese
Art der Finanzierung in Deutschland zur optimalen Finanzierungsform haben werden
lassen. Hierzu zahlen institutionelle Regelungen wie die steuerliche Beglinstigung von
Fremdkapital, die Vorrangstellung der Banken im Insolvenzfall und ein breites
Instrumentarium zur Sicherung von Kreditanspriichen. Diese haben — zusammen mit
den bis vor wenigen Jahren geltenden Regulierungen der Kreditmarkte und fehlendem
Wettbewerbsdruck — die Entwicklung alternativer Finanzierungsmaoglichkeiten
behindert.

Was die Zukunftstrachtigkeit des Hausbankprinzips angeht, so muss auf einige
Schwachen GbermaRiger bankorientierter Finanzierung hingewiesen werden.

e Im Rahmen der Grinderwelle der letzten Jahre wurde deutlich, dass dieses
Prinzip fur risikoreiche Investitionen an Grenzen stoft.

e Es kommt zu sogenannten Lock-in-Effekten, d.h. das Unternehmen ist in
Finanzierungsangelegenheiten von seiner Hausbank abhangig.
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42 Beispielhaft sei hier die Studie zur Unternehmensfinanzierung von Rajan/Zingales (1995) genannt.

43 30 identifizieren Lichtblau/Utzig (2002) mittels multipler Regression einen statistischen Zusammenhang zwischen dem
Grad der Bankverschuldung und dem Anteil der Verbindlichkeiten groRer und kleiner Unternehmen. lhr Ergebnis Iasst
sich auch als Bestatigung der Hausbankhypothese interpretieren. Die Regressionsanalyse stiitzt zudem die These, dass
die Uberwindung der Probleme aus asymmetrischer Information bei kleinen und mittelgroRen deutschen Unternehmen,
insbesondere bei Personengesellschaften, mehr durch langfristige Bindung an eine Bank als durch hohe
Eigenkapitalquoten in Angriff genommen wird.
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e Die Aufnahme von Fremd- oder Eigenkapital an Anleihe- bzw.
Beteiligungsmarkten wird durch das Hausbankprinzip erschwert, da eine hohe
Verschuldung an diesen Markten durchweg negativ bewertet wird.

e Als Folge der geringen Transparenz und eines mangelhaften
Kommunikationsverhaltens nach aulen wird die Offenlegung
finanzierungsrelevanter Tatbestande — wie sie flr alternative Finanzierungswege
unerlasslich ist — erschwert, was zur Verkrustung der Finanzierungsstruktur
beitragt.

Angesichts des gesamtwirtschaftlichen Wandels muss die Zukunftstauglichkeit dieser

klassischen Form der Unternehmensfinanzierung kritisch betrachtet werden.
Perspektiven fiir die Unternehmensfinanzierung

Um konkrete Perspektiven fir die Unternehmensfinanzierung abschatzen zu kénnen,
muissen zunachst Entwicklungen auf der Seite der kapitalgebenden Institute naher
betrachtet werden.

Veranderungen im Finanzsektor — Mit dem strukturellen Wandel im Finanzsektor
unterliegen seit der ersten Halfte der neunziger Jahre auch die Kreditinstitute einem
Umstrukturierungsprozess. Zu den treibenden Faktoren dieses Prozesses zahlen die in
Abbildung 10 dargestellten EinflussgréRen Vernetzung, Globalisierung mit nachhaltiger
Tendenz zur Konvergenz von Rahmenbedingungen, — Finanzmarktharmonisierung auf
europaischer Ebene, eine starkere private Altersvorsorge sowie Veranderung der
Kundenbedlrfnisse auch und gerade in der Unternehmensfinanzierung.
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Abbildung 10 Wettbewerbverscharfende Faktoren im Finanzsektor

Wettbewerbsverscharfende Faktoren und ihre Wirkung

— Sinkende
Informations- &
Transaktionskosten

Verénderte
Kundenbediirfnisse

= Disintermediation und
steigender Wettbewerb
mit anderen Instituten

— Bedarf flexibler,
ganzheitlicher
Finanzierung lasst

Globalisierung

— Reduktion der
Marktunvollkommenheit

Branchengrenzen Wettbewerbsverschirfung
im Finanzsektor im = Disintermediation
verschwimmen Finanzsektor

= Non- und Near-
Banks als neue
Wettbewerber

Finanzmarkt-
harmonisierung

- Mittelzufliisse durch & Euro
kapitalgedeckte — Standardisierte
Altersvorsorge machen Produkte in ganz
Kapitalmérkte Europa anbietbar
leistungsfahiger «

= ,,wachsender Mark
= Disintermediation

Quelle: Eigene Darstellung
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So wird durch die Vernetzung die klassische Rolle der Banken als Finanzintermediare
in Frage gestellt. Dies betrifft sowohl das Privatkundengeschaft, wo kostenginstige
Standardbankleistungen via Internet immer starker die traditionelle Beziehung
zwischen Kunden und Bank ablésen, als auch das Firmenkundengeschaft, wo die
Banken im Zuge des Strukturwandels scharferen Wettbewerbsbedingungen
unterliegen.

Das In-Frage-Stellen der Banken als Finanzintermediare basiert einerseits auf der
allgemeinen zeithahen Verfligbarkeit von Finanzmarktinformationen; sie reduziert die
Bedeutung der Bank zumindest als Informationsmittler. Andererseits resultiert sie aus
der Reduktion der Transaktionskosten flir standardisierbare Bankdienstleistungen, die
einem immer intensiveren Wettbewerb ausgesetzt sind.

Dennoch sind auch heute nicht alle Informationen 6ffentlich und zeitnah zuganglich
und zudem nicht von jedermann folgerichtig interpretierbar, so dass Banken auch
weiterhin wichtige Funktionen bei der Informationsbeschaffung und -verarbeitung

erfillen werden. Diese werden besonders wegen der verstarkten Tendenzen zur
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Verbriefung, die eine Trennung der Kreditakquisition, -analyse und -lUberwachung von
der Risikolbernahme ermdoglicht, von Bedeutung bleiben.

Belastend wirkt sich auf das Bankgeschaft auch die Tendenz zur Disintermediation
aus, die durch mehrere Faktoren beginstigt wird:

e Reduktion von Marktunvollkommenheit durch Globalisierung. Sie flihrt dazu,
dass verschiedene typische Banktransaktionen heute auch Uber den Markt
abgewickelt werden kénnen. Die Kapitalmarkte sind in diesen Bereichen zu
direkten Konkurrenten der Banken geworden.

e Konkurrenz zwischen Banken und Kapitalmarkt bei der Kapitalbeschaffung. So
ist die traditionelle Refinanzierung tber Einlagen riicklaufig. Die Institute missen
sich vermehrt Uber den Kapitalmarkt mittels Bankschuldverschreibungen
refinanzieren, was tendenziell mit erhéhten Refinanzierungskosten verbunden ist.

o Stérkere private Vorsorge, besonders im Bereich der Alterssicherung. Sie dirfte
den Trend der Disintermediation auf lange Sicht noch beginstigen. Der Grund
liegt in der erwarteten Steigerung der Liquiditdt und Leistungsfahigkeit der
Kapitalmarkte durch Pensionsfonds.

o Européisierung der Finanzmérkte. Durch die Schaffung interner europaischer
Finanzmarkte und die Malnahmen zu ihrer Foérderung (z.B. der Financial
Services Action Plan der EU) werden die Marktkrafte gestarkt. Dies erleichtert die
Unternehmensfinanzierung Gber den Markt und dirfte ebenfalls den Trend zur
Disintermediation beglnstigen.

Zudem zeigen sich unter anderem wegen des veranderten Finanzierungsbedarfs klare
Tendenzen in Richtung auf ein Verschwimmen von Branchengrenzen zwischen
ehemals getrennten Geschaftsbereichen. Diese lassen in zunehmendem Mal} auch
Nearbanks und Nonbanks zu Konkurrenten der Banken bei der
Unternehmensfinanzierung werden.

Insgesamt stehen die Banken durch die Wettbewerbsverscharfung im Kreditgeschaft
unter zunehmendem Rentabilitdtsdruck. Das zeigt auch die Entwicklung der
durchschnittlichen Zinsmarge im deutschen Bankgewerbe, die in den vergangenen
Jahren kontinuierlich gesunken ist.44 Dieser Rentabilitdtsdruck wird dazu beitragen,
dass das in der vorangegangenen Betrachtung als fir die deutsche
Mittelstandsfinanzierung typische Hausbankprinzip zumindest in seiner traditionellen
Form an Bedeutung verlieren wird.

Getrieben wird diese Entwicklung einerseits

44 Betrug der Zinstiberschuss in Prozent der Bilanzsumme 1994 noch 1,89, so erreichte er im Jahr 2000 mit 1,15 Prozent
ein Rekordtief. Siehe auch Kapitel 1 dieser Studie.
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e durch ein Aufkommen von ,Smart-shopping“-Verhalten seitens der Unternehmen,
die sich die bendétigten Mittel jeweils vom gunstigsten Anbieter beschaffen
konnten. Empirische Belege fiir ein derartiges Verhalten seitens der
Unternehmen fand z.B. die KW (2002a) in ihrer Studie zur
Unternehmensfinanzierung.

e Andererseits konnten sich auch die Kreditinstitute - infolge des
Wettbewerbsdrucks auf die Margen und der zunehmenden Schwierigkeit, einen
unter Risikoaspekten zu niedrigen Zins durch Quersubventionierung
auszugleichen — veranlasst sehen, ihr Kreditvergabeverhalten in Richtung einer
differenzierteren und restriktiveren Kreditvergabe zu modifizieren.

Fir Veranderungen in der Bankenpolitik finden sich bereits empirische Belege. So
verdeutlichen etwa die Zahlen zu den Kreditneuzusagen (KfW, 2002b), dass Banken
eine deutlich restriktivere Kreditvergabepolitk an den Tag legen als in den
vergangenen Jahren.45 Die geschéatzten Neuzusagen im Zeitraum von April 2001 bis
Marz 2002 lagen um durchschnittlich 7 Prozent unter den Werten der jeweiligen
Vorjahresquartale. Es muss allerdings betont werden, dass der Rilckgang nicht
ausschliefllich auf Strukturwandel, sondern auch auf konjunkturelle Schwache
zuruckzufiuhren ist. Die Konjunkturschwache wirkt sich dabei gleich zweifach aus:
Einerseits lasst sie das Kreditangebot der Banken angesichts der wachsenden Zahl
von Insolvenzen schrumpfen; andererseits bewirkt sie einen Rlckgang in der
Investitionstatigkeit der Unternehmen und damit der Kreditnachfrage.*6

Betrachtet man einzelne Bankengruppen, so stehen einem Riickgang bei den privaten
Kreditbanken von rund 16 Prozent und im Genossenschaftssektor von 4 Prozent
(jeweils im Vergleich zum Vorjahr) im Sparkassensektor Zuwachse von durchschnittlich
2 Prozent gegentber. Dies unterstreicht eine gewisse Pufferfunktion der Sparkassen
und bedingt auch der Genossenschaftsbanken.

Strategische Neuausrichtung der Banken

Um im veranderten Umfeld bestehen zu kdnnen, das von dynamischem Wettbewerb,
zunehmender Konsolidierung und hohen Anforderungen an die Flexibilitat gepragt sein
wird, nehmen die Banken — bislang besonders die privaten — eine Neuausrichtung
ihres Geschafts vor. Dabei modifizieren sie nicht nur ihr Kreditvergabeverhalten und
die Folgebehandlung vergebener Kredite — primar in Form von Verbriefung#’, sondern
bieten ihren Kunden auch innovative Produkte aus anderen, ertragreichen
Geschéftsfeldern an, wie z.B. dem Investmentbanking. Diese Veranderungen lassen
sie von traditionellen Kreditinvestoren zu einer Art Kreditdienstleistern oder
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45 Ein befiirchteter Lcredit crunch” ist jedoch bislang ausgeblieben.
46 zur Veranderung der Beziehung zwischen Banken und mittelstandischen Unternehmen siehe auch MIND-Finance 2000,
Seite 108.

4T Zur - immer weiter reichenden — Verbriefung von Krediten siehe beispietsweise Kiw-2001=t,Seite 24-26———————
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Kapitalmarktbanken werden, deren vielfaltigere Aktivitaten weit Uber die traditionelle
Kreditvergabe hinausgehen.

Eine weiter gehende Neuausrichtung der Kreditvergabeaktivitaten dirfte auch durch
die Anpassung der Eigenkapitalvorschriften an die Entwicklungen in den
Kapitalmarkten ausgeldést werden. Die im Rahmen von Basel |l geplante
risikoabhangige Eigenkapitalhinterlegung von Krediten soll Kreditinstitute durch eine
Anpassung der regulatorischen Eigenkapitalbindung an die ékonomische zu einem
risikobewussteren Umgang mit Eigenkapital veranlassen. Die spezifischen
o6konomischen Risiken jedes einzelnen Kredits werden dann malfgeblich fir die
Hinterlegung mit Eigenkapital. Es bewirkt ein Ende der Quersubventionierung im
Finanzierungsgeschaft und fihrt zu einer entsprechend starkeren Spreizung der
Kreditkonditionen fir Unternehmen. Ob jedoch regulatorisch bindend oder nicht:
renditebewusste Kreditinstitute sehen sich bereits heute dem Zwang zur starkeren
Differenzierung von Kreditkonditionen nach Risikoklassen gegeniber. Nur die
ungleichen Wettbewerbschancen im Verhaltnis zu den 6ffentlich-rechtlichen Instituten

wirken sich in diesem Umfeld noch als stérend aus.
Basel Il und die Vorgaben zur Eigenkapitalhinterlegung der EU-Kommission

Die Neufassung der Baseler Eigenkapitalvereinbarungen (Basel Il) stellt in der Tat eine
wichtige neue Entwicklung sowohl fiir den Finanzsektor als auch fiir die Realwirtschaft
dar. Sie sollen die seit 1988 bestehenden Regelungen (,Baseler Akkord®) ablésen.
Damals wurde vom Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht festgelegt, dass Banken
mindestens 8 Prozent Eigenkapital bezogen auf ihre risikogewichteten Kreditpositionen
vorhalten sollen. Dieses Eigenkapital dient als ,Sicherheitspolster® gegen die bei
Kreditausfallen — und anderen eintretenden Risiken — drohende Zahlungsunfahigkeit
von Banken. Obwohl sich der Baseler Akkord urspriinglich nur an international tatige
Banken richtete, hat er sich mittlerweile zum weltweit anerkannten Kapitalstandard fir
Banken entwickelt und findet in tGber 100 Landern Anwendung. Seit 1999 wird die
Revision des Baseler Akkords diskutiert. Durch eine Reihe von Studien und
Konsultationen mit Aufsichtsbehérden und Marktteilnehmern werden die Vorschlage
seitdem Uberarbeitet. Nach mehreren Verschiebungen sieht der aktuelle Zeitplan nun
vor, dass die endguiltige Fassung 2003 veroffentlicht wird und Ende des Jahres 2006 in
Kraft tritt.

Die Baseler Regelungen haben sich im Grundsatz bewahrt, daher sollen auch in der
Uberarbeiteten Fassung Basel Il durchschnittlich 8 Prozent Eigenkapitalunterlegung fir
Kreditrisiken beibehalten werden. Neue Finanzinstrumente, bessere
Risikosteuerungsmodelle und die zunehmende Verbriefung von Aktiva der Banken sind
jedoch im urspringlichen Akkord nicht berlcksichtigt. Die Regelungen im einzelnen
sind daher in den letzten Jahren zunehmend kritisiert worden, da die von Seiten der
Aufsicht vorgegebene standardisierte Berechnung der Kreditrisiken die 6konomischen
Risiken der Banken nur ungenau abbildet.
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Basel Il soll die Stabilitdt des Finanzsystems sichern, indem neben dem Kreditrisiko
(Risiko von Verlusten aufgrund der Zahlungsunfahigkeit der Kreditnehmer) auch das
Marktrisiko (mdgliche Verluste aus Handelsgeschéaften der Bank) und das operationelle
Risiko (mégliche Verluste infolge mangelnder interner Prozesse, Fehler von
Mitarbeitern oder bankexterner Ereignisse der Banken, wie zum Beispiel
Terroranschlage) mit berlcksichtigt werden. Grundsatzlich gilt, dass die
Eigenkapitalanforderungen sinken, je besser die Banken sich gegen die verschiedenen
Risiken wappnen. Die Mindesteigenkapitalanforderungen bilden jedoch lediglich eine
von insgesamt drei Saulen, auf denen der neue Baseler Akkord fufdt (Baseler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht 2001; siehe Abbildung 11):

Abbildung 11 Die drei Sdulen von Basel Il

Drei-Sdaulen-Konzept
zur Stabilitat des Finanzsystems

(1) Modifizierte
Eigenkapital-
anforderungen
(2) Uberprifung
durch
Bankenaufsicht

(3) Marktdisziplin

Neue Anforderungen an Banken durch Basel ll

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Deutsche Bundesbank 2001, Seite 17.
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Die zwei weiteren Saulen, welche beide der Unterstiitzung der ersten Saule dienen,
werden durch aufsichtsrechtliche Uberpriifungsverfahren und durch die Marktdisziplin
gebildet. Es soll sichergestellt werden, dass die Banken nur zuverldssige interne
Methoden verwenden, um ihre Kredit- und sonstigen Risiken zu bestimmen. Die zweite
Saule beinhaltet die Bewertung der internen Verfahren der Banken sowie deren
Fahigkeit zur Einhaltung der Eigenkapitalanforderungen durch die nationalen
Bankenaufsichtsbehdrden. Dies ist fur die Aufsichtsbehdrden nicht nur mit einem
hoheren Personalaufwand verbunden, sondern es erfordert auch einen starkeren
Dialog mit den Banken. Weiterhin fallt die Auswahl von MaRnahmen, die bei
Nichtbeachtung der Vorschriften zu ergreifen sind, wie z. B. eine hdhere
Eigenkapitalunterlegung oder die verstarkte Kontrolle einzelner Banken, in den
Ermessensspielraum der nationalen Aufsichtsbehérden.

Die dritte Saule schlie3lich bezieht die Marktkrafte in die Institutsaufsicht mit ein: Alle
Marktteilnehmer sollen durch eine verstarkte Offenlegung der Kreditrisiken der Banken
einen besseren Einblick in das Risikoprofil und die Angemessenheit der jeweiligen
Eigenkapitalausstattung gewinnen kénnen. Banken mit zu dinner
Eigenkapitalausstattung oder unbefriedigendem Risikomanagement kénnen somit
auch durch den Markt abgestraft werden, z.B. indem Kunden in ihren
Anlageentscheidungen bestimmte Banken meiden, Analysten zum Verkauf der Aktien
bdrsennotierter Banken raten oder die betreffenden Banken am Interbankenmarkt
héhere Kreditzinsen bezahlen mussen (Tréger 2002).

Die Empfehlungen des Baseler Ausschusses haben keinen rechtlich verbindlichen
Charakter, sondern dienen als Orientierung fir nationale und internationale Gesetze
und Verordnungen. Auch die noch glltigen entsprechenden Richtlinien auf EU-Ebene
sind mal3geblich vom Baseler Akkord beeinflusst. Er bildet somit auch die Basis fir die
deutschen bankaufsichtsrechtlichen Regelungen, insbesondere die Paragraphen 10
und 10a des Kreditwesengesetzes (Deutsche Bundesbank 2001). Die Europaische
Kommission nimmt an den laufenden Beratungen des Baseler Ausschusses als
Beobachterin teil. Sie unterstitzt die neuen Baseler Eigenkapitalvereinbarungen
nachdricklich und wird die Vorschlage im Einklang mit dem EU-Recht weitestgehend
umsetzen. Die Kommission strebt die Umsetzung der neuen Richtlinien (auch unter
Beriicksichtigung der Ubertragung in nationales Recht) parallel zum Inkrafttreten der
Baseler Empfehlungen an. Dabei soll den europaischen Verhaltnissen — insbesondere
der Bankstruktur mit vergleichsweise vielen kleinen und mittleren Banken sowie der
Industriestruktur mit vielen kleinen und mittleren Unternehmen — starker Rechnung
getragen werden (Europaische Kommission 2001).

Die meisten Diskussionen hat die in Basel Il vorgesehene Behandlung der Kreditrisiken
von Unternehmen ausgeldst. Unternehmen miissen sich in Zukunft einem Rating, also
einer formalen Kreditwirdigkeitseinschatzung, unterziehen, wenn sie einen Kredit
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beantragen. Dabei stehen zwei Méglichkeiten offen: Entweder wird das Unternehmen
von einer unabhangigen Rating-Agentur extern ,geratet oder es unterzieht sich einem
bankinternen Rating. Im Gegensatz zur bisherigen Regelung, bei der jeder Kredit an
Unternehmen mit einheitlich 8 Prozent Eigenkapital unterlegt werden muss, richtet sich
nun die Eigenkapitalquote nach dem Rating-Ergebnis des Unternehmens (Abbildung
12).

Abbildung 12 Eigenkapitalunterlegung nach Risikoklassen bei externem Rating (,,Standard Ansatz“)

T Kann
12% von
Bank-
aufsicht
E% FERRFFFEFIFRFEFEFFAREER SRR L Erhﬁht
werden
49
1.6%
AAA A+ BBB+ Uiitar ohne
bis bis bis BB- Rating
Al A- BB-

Quelle: Eigene Darstellung.
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Wird ein Unternehmen intern durch die Bank geratet (auf internem Rating basierender
Ansatz, IRB), spreizen sich die Erfordernisse der Eigenkapitalunterlegung noch weiter
(Abbildung 13). Dies hat Konsequenzen fur die Kreditversorgung der Unternehmen, da
der Kreditzins nun deutlich starker als zuvor von der Bonitat des Unternehmens
bestimmt wird. Die zunachst vom Baseler Ausschuss vorgeschlagene neue
Gewichtung flihrte zu einer deutlichen Spreizung der Kreditkosten flr Unternehmen.
Da die meisten mittelstandischen Unternehmen nicht in den oberen Rating-Klassen zu
finden sind, hatte sich im Durchschnitt eine deutliche Verteuerung der Kredite ergeben
(KfW 2001-2) und somit eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen flr
mittelstandische Unternehmen bedeutet; dieser Umstand hat verstandlicherweise
Diskussionen ausgel6st.
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Abbildung 13 Veranderung der Kreditkosten fiir Unternehmen in Abhéngigkeit der Rating-Klasse

Veranderung der Kreditkosten

durch Basel Il in Prozentpunkten

+2,56%

Basel |

-0,49%
-0,64%

Ratingklasse

Quelle: Eigene Darstellung nach Grunert u.a. 2001

Die endglltigen risikoabhangigen Eigenkapitalanforderungen werden jedoch erst in
einer weiteren Studie Ende 2002 ermittelt, die letztendlichen Formulierungen sollen in
einem abschlieRenden Konsultationsprozess bis Ende 2003 gefunden werden. In
Antwort auf die vor allen Dingen aus Deutschland geauferte Kritik sind im Sommer
2002 bereits folgende Sonderregelungen festgelegt worden (BAFin 2002-4):

Far Kredite bis zu 1 Million Euro an kleinere und mittlere Unternehmen gelten
geringere Eigenkapitalanforderungen. Sie werden dem "Retail-Portfolio"
zugerechnet. Dies betrifft etwa 95 Prozent aller deutschen Unternehmen. Das
Retail-Portfolio muss nur noch mit 6 Prozent Eigenkapital unterlegt werden,
bislang sind es 8 Prozent.

Kredite an Unternehmen, die einen Umsatz von nicht mehr als 50 Mio. Euro
haben, erhalten einen Abschlag in HOhe von bis zu 20 Prozent auf die
entsprechende urspringliche Eigenkapitalanforderung.

Fir Unternehmen, deren Umsatz 500 Mio. Euro nicht Uberschreiten, kann auf die
Anpassung der Risikoklasse nach der Laufzeit der Kredite verzichtet werden.48
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Allerdings betreffen diese Anderungen nur den aufsichtsrechtlichen Teil der
Kreditversorgung kleinerer Unternehmen durch Banken. Eine angemessene
Risikovorsorge und somit eine Differenzierung der Kreditkonditionen nach dem Risiko
des kredithehmenden Unternehmens liegt bereits in der allgemeinen Sorgfaltspflicht
von Banken begriindet.

Mogliche Auswirkungen von Basel Il auf den Finanzplatz Frankfurt sind nicht eindeutig.
Allerdings lassen sich folgende Tendenzen ausmachen, die langerfristig dem
Finanzplatz Frankfurt zugute kommen kdnnten:

e Es wird erwartet, dass mit den neuen Regelungen die Forderungen von Banken
vermehrt standardisiert und verbrieft werden (Asset-backed Securities) und dann
auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden; zudem wird es fir Unternehmen
einfacher werden — eventuell im Verbund mit anderen — selbst Kapital am Markt
aufzunehmen. Vermutlich werden diese Wertpapiere eine den Aktien
vergleichbare internationale ,Mobilitat® aufweisen (vgl. Portes/Rey/Oh 2001).
Diese Tendenz starkt GroBhandelsaktivitdten und wirkt sich damit positiv auf den
Finanzplatz Frankfurt aus.

o Verbriefung erhéht aber auch die internationale Mobilitdit des Handels, die
Verankerung auf dem deutschen Kapitalmarkt und eine Lokalisierung der
Akteure in Frankfurt ist daher nicht unumganglich. Allerdings ist flir die originare
Einschatzung des Kreditrisikos weiterhin die Anwesenheit vor Ort notwendig: So
verzichtet kaum eine der Rating-Agenturen wahrend des Ratings auf ausfihrliche
Gesprache mit dem Management. Oft wird eine Betriebsbesichtigung
durchgefiihrt (Everling 2002, S. 100). Auch Sprache ist dabei wichtig. Dies sind
Faktoren, die sich zum Vorteil deutscher Finanzplatze und zuvorderst von
Frankfurt auswirken.

e Inwieweit sich in Frankfurt neben den bereits vorhandenen internationalen
weitere, eher national fokussierte Rating-Agenturen niederlassen, ist derzeit noch
nicht abzusehen. Es wurde aber in dieser Studie mehrfach betont, dass die
Landesregierung bei der Anwerbung von Research- und Analysekapazitaten
sowie von Rating-Agenturen eine Offensive starten muss, um die Vorteile des
Finanzplatzes Frankfurt nachhaltig auszubauen.

o Aufgrund des erhéhten Abstimmungsbedarfs zwischen Aufsichtsbehdrden und
Marktteilnehmern ist die raumliche Konzentration der momentan auf die
Standorte Frankfurt (Deutsche Bundesbank und ehemaliges Bundesaufsichtsamt
fur Wertpapierhandel) und Bonn (ehemaliges Bundesaufsichtsamt fir das
Kreditwesen) verteilten Aufsichtsbehdrden am Finanzplatz Frankfurt erforderlich.
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Neue Ansatze der Unternehmensfinanzierung

98

Die Veranderungen in den Kapitalmarkten rucken das Thema
Unternehmensfinanzierung, aber insbesondere die Finanzierung des starker
bankfinanzierten Mittelstands, in den Vordergrund. Immer deutlicher erkennen die
Marktteilnehmer, dass sie von den beschriebenen Entwicklungen direkt betroffen sind.
Dies schlagt sich positiv in erhdhter Aufmerksamkeit und Offenheit fir die
verschiedenen Finanzierungsalternativen im Unternehmensbereich nieder. Fir den
Finanzplatz Frankfurt bedeutet dies eine Aufforderung zur Entwicklung innovativer
Finanzierungsformen im Unternehmensbereich. Die Zukunft des Finanzplatzes wird
wesentlich davon gepragt sein, in welchem Male seine Akteure auf diesem Feld
Kreativitat an den Tag legen. Man kann dabei im Wesentlichen zwei Bereiche
unterscheiden:

o Positiv gestaltet sich die veranderte Situation fiur Aktiengesellschaften, die
umfangreichen rechtsformspezifischen Offenlegungspflichten unterliegen, und
grofle Unternehmen, die in aller Regel Uber das erforderliche Mindestmal® an
Transparenz verfligen. lhnen wird sich klnftig — gute Bonitat vorausgesetzt —
eine groRere Vielzahl an Alternativen zur Unternehmensfinanzierung erdéffnen.
Sie kdénnen bei der Finanzierung mittels Bankkredit nach der Neufassung des
Aufsichtsrechts sogar mit glinstigeren Kreditkonditionen rechnen als bisher oder
den zunehmend liquiden Markt fir Unternehmensanleihen nutzen.

¢ Anders gestaltet sich die Situation fur Unternehmen mit geringer Bonitat und/oder
geringer Transparenz und Kommunikationsbereitschaft. Diese Unternehmen
werden sich kunftig bei der Finanzierung mit neuen Herausforderungen
konfrontiert sehen. Stellen sie sich diesen nicht, ist mit massiven Problemen zu
rechnen. Eine restriktivere Vergabepolitik der Kreditinstitute wird flr
Unternehmen, die nicht entschlossen gegen Intransparenz und mangelnde
Rentabilitdt vorgehen, einer Beschneidung ihrer Finanzierungsmoglichkeiten
gleichkommen. Das kann fir diese Unternehmen sogar bedeuten, dass sie ihr
Geschaft dauerhaft nicht mehr betreiben kénnen.

Derartigen Finanzierungsproblemen muss in zweifacher Hinsicht entgegengewirkt
werden: durch Eigenkapitalbildung; und durch neue Wege bei der Beschaffung von
Fremdkapital. Einige Uberlegungen hierzu finden sich im Anhang A 5 dieser Studie.
Die dort aufgezeigten Méglichkeiten einer zukunftsorientierten
Unternehmensfinanzierung bieten angesichts der aktuellen Lage fir Frankfurt
Potenziale, flr deren Realisierbarkeit bereits jetzt aktives Handeln seitens des Staates
und Positionierung seitens der Finanzinstitute erforderlich ist.

Die erfolgreiche Schaffung attraktiver Rahmenbedingungen fir Private Equity-
Investoren  vorausgesetzt, erscheint ein Anwachsen des aulRerbdrslichen

Eigenkapitalgeschafts in  Frankfurt nach konjunktureller Erholung durchaus
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wahrscheinlich. Ebenso ergeben sich nach einer Phase der Marktbereinigung Chancen
im Bereich des Venture Capital (VC). Sobald ein nachhaltiger Aufschwung— oder aber
ein Aufbrechen verkrusteter Strukturen — eintritt, sollte auch der im Vergleich zu den
Vereinigten Staaten schwacher entwickelte deutsche Markt fir Venture Capital
wachsen. Als Akteure dirften dann in erster Linie Captives auftreten, die einen grolien
Beitrag zur Entwicklung des deutschen Marktes fir Private Equity geleistet haben und
die Marktbereinigung mit Hilfe der ihnen Ubergeordneten Finanzinstitutionen
Uberstanden haben. Neu an den Markt tretende Captives dirften sich schon aufgrund
der rdumlichen Nahe am Finanzplatz ansiedeln. Dies wird durch Synergien mit
anderen Bereichen der (ibergeordneten Finanzinstitution beglinstigt.49

Des Weiteren stehen Private-Equity-Finanzierungen in aller Regel, wenn auch auf
verschiedene Weise, in Zusammenhang mit dem offentlichen Kapitalmarkt, was die
Nahe zur Borse selbst sowie zu einer Vielzahl von die Bdrse umlagernden
Dienstleistungen erforderlich macht. Sollte es gelingen, die Rahmenbedingungen so zu
gestalten, dass sie der Ansiedlung in Frankfurt nicht im Weg stehen, ergeben sich fur
Frankfurt erhebliche Chancen als Private-Equity-Zentrum.

Auch die Mezzanine-Finanzierung®0 (siehe Anhang A 5) kann die Attraktivitat des
Frankfurter Kapitalmarkts bei entsprechender Transparenz hinsichtlich des
unternehmerischen Risikos und einem gewissen Mal} an Standardisierung erhéhen.
Da Mezzanine-Instrumente in Deutschland eine bislang eher selten genutzte
Finanzierungsform darstellen, erscheint ein Blick auf die Entwicklung dieses
Marktsegments interessant. Eine Ermittlung flr die Gesamtheit der Mezzanine-
Finanzierungsformen ist angesichts der vielfaltigen Gestaltungsmoglichkeiten dieser
Instrumente allerdings kaum moglich. Daher soll das bislang meistgenutzte Instrument,
namlich Wandel- und Umtauschanleihen, als Indikator fur das Wachstum dieses noch
jungen Marktes dienen.

Im Jahre 2001 hatte dieses Marktsegment mit einem Emissionsvolumen von 53 Mrd.
Euro im Euroraum einen Zuwachs von Uber 90 Prozent im Vergleich zum Vorjahr zu
verzeichnen. Dies spricht flr eine aulergewdhnliche Dynamik dieses Marktes. Dem
enormen Potenzial dieses Geschéftsfelds entsprechend sollte Frankfurt bemiht sein,
zentrale Teile dieses Geschéfts in die Region zu ziehen.

Zur Unterstitzung dieser Entwicklung kann hier der Ausbau bestimmter
Standortfaktoren dienen:

49 Auch handelt es sich bei Private Equity stets um zeitlich begrenzte Finanzierungen, die zu einem bestimmten Zeitpunkt
durch alternative Mittel abgeldst und in manchen Féllen, wie beispielsweise im Rahmen eines Management Buy-Out/Buy-
In durch massiven Einsatz weiterer Finanzierungsarten erganzt werden. In diesem Zusammenhang sind enge
Verbindungen zu Banken und weiteren Finanzdienstleitungsanbietern, wie sie die Ansiedlung in Frankfurt als
bedeutendstem deutschen Finanzplatz bietet, von klarem Vorteil.

50 Diese Form der Finanzierung beinhaltet als hybride Finanzierungsform nicht nur die Chance auf Wertsteigerungen,
sondern auch einen fixen Zahlungsanspruch.
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o Platzierung einer =zentralen |Instanz zur Entwicklung dieser neuen
Finanzierungsinstrumente und zur Etablierung von Standards;

e Ansiedlung von Kompetenz in Sachen Bonitatsprifung, und insbesondere in
Sachen Financial Engineering und Kapitalmarktplatzierung;

o standortgebundene kompetente Beratung noch vor der individuellen
Strukturierung, was die Verfugbarkeit qualifizierter Arbeitskrafte in Frankfurt
erforderlich macht.

Auf lange Sicht ist auch ein Sekundarmarkt fir diese Titel denkbar. Dies ware unter
Berlcksichtigung der besonderen Eignung dieser Finanzierungsform fir die
Mittelstandfinanzierung positiv zu bewerten. Es wilrde nicht-bérsennotierten
Unternehmen den Zugang zum Kapitalmarkt erméglichen und so die Mittelbeschaffung
erleichtern. Unter Umstanden ware auch die Erweiterung des Marktes fir
marktgehandelte liquide Instrumente in Richtung auf einen Terminmarkt denkbar.51
Eine Intensivierung der Nutzung o6ffentlicher Eigenkapitalmarkte hatte flr Frankfurt als
mit groRem Abstand fihrenden deutschen Finanzplatz zweifellos positive Effekte.

Im Fremdkapitalbereich bietet wiederum besonders der Markt fir Asset-backed
Securities Chancen flr den Finanzplatz Frankfurt. Der Ansatzpunkt liegt hierbei in der
Notwendigkeit zentraler Verbriefungsinstanzen, die fur das Setzen von Standards und
die Herstellung von Transparenz sorgen und eine Blndelung der Aktivitdten im
jeweiligen Bereich vorantreiben. Da sie die Verbriefung der gezielt aufgekauften und
gepoolten Unternehmensforderungen bzw. Kreditanspriiche in der Regel in Form von
strukturierten Finanztiteln verschiedener Tranchen mit unterschiedlichem Risiko-
Rendite-Profil vornehmen, sind im Rahmen einer solchen Verbriefungstransaktion auch
ortlich vorhandene Kompetenzen zur Bonitatsprifung und Fahigkeiten im Bereich
Financial Engineering und Platzierung erforderlich.

Angesichts der Stellung des Finanzplatzes Frankfurt, seiner Nahe zur Investment
Community und der Verfligbarkeit von Spezialisten samtlicher Bereiche des Banking-
Geschéfts durfte dieser der natlrliche und sichere Standort fur solche
Verbriefungsinstitute sein.

3.4 Spezifische Strukturveranderungen auf der Kapitalnachfrageseite:

Die Finanzierung des Staatssektors als Chance fiir Frankfurt?

Neben dem Unternehmenssektor tritt insbesondere der Staat mit seinen verschiedenen
Ebenen als Nachfrager am Kapitalmarkt auf. Insbesondere verbriefte Forderungen
gegen den Staat spielen fir die Kapitalmarkte eine grofte Rolle, weil sie Uber die
Refinanzierungsmoglichkeiten bei der Europaischen Zentralbank ein hohes Mall an

100

51 Auf die Entwicklungsperspektiven der deutschen Borsensegmente-wird-inKapitet4-eingegangen:



Forschungs- und Entwicklungsgesellschaft Hessen mbH (FEH)

Liquiditat bei geringem Grad an Risiko aufweisen. Darlber hinaus sind diese Formen
staatlicher Verschuldung in hohem Male standardisiert, was ihre Platzierung auf
internationalen Kapitalmarkten erleichtert und die Entwicklung von Finanzderivaten
beglnstigt, die an staatliche Finanzierungsinstrumente anknlpfen. Zur Belebung der
Kapitalmarkte flr Offentliche Wertpapiere hat auch das professionelle
Schuldenmanagement des Bundes beigetragen. Es hat in aller Regel starke
Kursvolatilitat vermeiden und damit Risken eingrenzen helfen. Die Einrichtung der
,Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH" mit Sitz in Frankfurt war ein
Schritt in die richtige Richtung, allerdings war es bislang noch nicht méglich, ihr alle
Aufgaben des Schuldenmanagements flr die alle Gebietskérperschaften zu
Ubertragen. Hier besteht noch Nachholbedarf. Auch die Einfihrung des Euro hat
Risiken vermindert und dieses Marktsegment gestarkt. Angesichts des
Vertrauensverlusts auf den Aktienmarkten ist daher auch eine Rickbesinnung auf
risikodrmere staatliche Wertpapiere als alternative Finanzierungsform zu beobachten.

Angesichts der Leistungsfahigkeit der groften europaischen Volkswirtschaft und des
hohen Anteils der Staatsschuld am Bruttoinlandsprodukt ist es nicht verwunderlich,
wenn Wertpapiere deutscher Emittenten der Offentlichen Hand eine grofRe Rolle auf
den europdaischen und internationalen Kapitalmarkten einnehmen. Allerdings zeigt dies
zugleich auch, dass im Zeichen der Globalisierung keineswegs gesichert ist, dass
diese Wertpapiere notwendigerweise auf nationalen Markten gehandelt werden und
damit den Finanzplatz Frankfurt zwangslaufig stérken. Im Gegenteil: Gerade weil diese
Papiere in hohem Male standardisiert und liquide sind, sind sie nicht allein flr
auslandische Anleger interessant, sondern eignen sich auch hervorragend dazu, auf
extraterritorialen Finanzmarkten gehandelt zu werden.

Hinzu kommt, dass der weitaus Uberwiegende Teil des Handels in staatlichen
Wertpapieren im Interbankengeschéft statt findet. Insbesondere bei Kurzlaufern ist ein
besonderer Standortvorteil von Frankfurt nicht auszumachen, zumal sich in diesem
Segment wegen seiner Bedeutung fir den Liquiditatshandel kilnftig eine
Vereinheitlichung im europaischen Rahmen ergeben wird. Aber auch die 5- und 10-
jahrigen Bonds des Bundes haben im Euro-Gebiet den Status von Benchmarks
erlangt, d.h. sie werden regelmaRig zur Preisstellung und zur Kurssicherung von euro-
basierten Wertpapieren anderer Emittenten von Festverzinslichen herangezogen. Aus
diesem Grunde werden sie auch mit der geringsten Ertragsrate vergleichbarer Papiere
gehandelt. Die Position des heimischen Finanzplatzes kann daher nicht im Bereich
international standardisierter, hoch-liquider Staatstitel verteidigt werden, sondern muss
auf Innovation und Diversifizierung setzen. Aber auch bei innovativen Produkten ist die
Stellung des Finanzplatzes Frankfurt nicht zwingend gesichert (siehe auch Box: Der
.Kampf‘ um den Bund-Future).

BOX: Der ,,Kampf“ um den Bund-Future
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Ein gutes Beispiel fur extraterritoriales Handeln eines auf staatlichen Wertpapieren fuBenden
Finanzierungsinstruments stellt der ,Kampf“ um den Bund-Future dar, das am meisten gehandelte
Derivat der Welt. Es illustriert zugleich auch das in Kapitel 4 weiter unten angesprochene ,Kippen* der
Marktanteile. Der Bund-Future baut auf deutschen Bundesanleihen auf, und so hatte man erwarten
koénnen, dass er auch in seinem ,Heimatland“ Deutschland vorrangig gehandelt wird. Da in Deutschland
der Handel mit Derivativen bis 1990 untersagt war, entwickelte sich der Handel an der Londoner
Derivate-Borse Liffe, zusammen mit der entsprechenden Expertise vor Ort in London. Die
Anstrengungen der Deutschen Termin Bérse — dem Vorganger von Eurex —, den Handel mit den Bund-
Futures auf das eigene System zu ziehen, schlugen weitgehend fehl, obwohl die DTB von Anfang an mit
deutlich niedrigeren Handelskosten aufwarten konnte. Dabei hatte die Installation von remote-access-
Terminals in London den Londoner Handlern sehr einfach den Wechsel zur DTB/Eurex ermdglicht.
Aufgrund der hohen Liquiditatskosten blieb der grofite Teil des Handels an der Liffe.

Anders als oft beschrieben, waren es demzufolge nicht die niedrigeren Handelskosten (und die
zeitweilige Subventionierung der Eurex-Terminals durch die Deutsche Borse), welche den Umschwung
des Bund-Handels von der Liffe zur Eurex brachte. Vielmehr konnten erst durch eine ,konzertierte Aktion®
einiger groRen deutschen Banken — welche auf einen Schlag ihre Handelsaktivitaten von der Liffe auf das
Eurex-System umlenkten — auch die Liquiditatskosten an der Eurex soweit gesenkt werden, dass sich ein
Wechsel an die Eurex fur alle Marktteilnehmer lohnte. Die deutschen Banken hatten als GroRaktionare
der Deutschen Borse Interesse an dieser Aktion. Ein solcher Umschwung ist — da Gro3banken heute kein
direktes Interesse mehr an dem Wohlergehen bestimmter Bérsen haben — unwahrscheinlicher geworden.
Der Anstieg des Anteils von Eurex am Handelsvolumen der Bund-Future geht einher mit dem Anstieg der
Zahl der Handler, die den Fernzugang benutzen:

Bund-Future: Marktanteil und Remote Access-Teilnehmer von Eurex
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Deutlich ist der S-férmige Anstieg des Marktanteils zu erkennen, der mit der oben vorgestellten Theorie
zu Bérsenwettbewerben um die Liquiditat korrespondiert. Der Marktanteil von Eurex am Handel mit Bund-
Futures betragt heute 99 Prozent. Somit ist es letztendlich wieder nur eine Borse, welche die gesamte
Liquiditat auf sich vereinigen konnte. Trotzdem nutzt die Uberwiegende Zahl der Teilnehmer das System
aus dem Ausland, insbesondere von London.

Die klnftige Entwicklung des Marktsegments fiir staatliche Wertpapiere ist derzeit von

zwei interessanten und moglicherweise  widerspruchlichen  Entwicklungen
gekennzeichnet:
e Zum einen begrenzen die im Maastricht-Vertrag festgeschriebenen

Budgetkriterien europaweit eine starkere relative Ausweitung der konsolidierten
Staatsverschuldung;
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e zum andern wird in Deutschland durch den Einstieg in die steuerbeglnstigte
Altervorsorge — mit zunehmender Tendenz — privates Kapitalangebot generiert,
was geeignete Anlageformen im Kapitalmarkt verlangt.

Nimmt man an, dass die durch private Altersvorsorge bereit gestellten Mittel
vornehmlich dem privaten Unternehmenssektor zugute kommen sollen, so 16st sich der
vermeintliche Widerspruch rasch auf. Es steht allerdings zu erwarten, dass die mittels
betrieblicher Vereinbarungen zwischen Gewerkschaften und Unternehmen zustande
kommenden betrieblichen Pensionsfonds in hohem Male auf Risikoeingrenzung und —
vermeidung angelegt sein werden, was zumindest in einer Anfangsphase, solange das
Vertrauen in die Aktienmarkte noch nicht wiederhergestellt ist, zu einer
entsprechenden Ausweitung des Angebots an staatlichen Wertpapieren fihren muisste.
Dem stehen der Maastricht-Vertrag und der Stabilitdtspakt freilich derzeit noch
entgegen. Allerdings steht zu erwarten, dass dieser Pakt — von Anfang an auf ein
problematisches Verfahren mit umstrittenen Kriterien errichtet — an seinen
Widerspriichen bald zerbricht.52 So wird es wohl kaum zu einer Verknappung von
staatlichen Finanzierungsinstrumenten am Kapitalmarkt kommen. Allerdings ist auch
fur den Bereich staatlicher Verschuldung ein héheres Mal} an Kreativitat zu fordern.

Um den nationalen Markt zu festigen und auch fir Kleinanleger interessant zu machen,
ist in erster Linie grofRere Transparenz im Markt erforderlich. Des Weiteren ist eine
grofliere Diversifizierung des Marktes fur die Starkung des Finanzplatzes Frankfurt von
Vorteil. Beispielsweise eroffnet die Bldndelung von staatlichen
Finanzierungsinstrumenten mit auslandischen Werten und Emissionen privater
Kapitalnachfrager interessante Geschéftsmdglichkeiten.93 Allerdings muss auch der
Markt fUr staatliche Wertpapiere selbst weiter entwickelt werden.

Trotz des verbesserten Schuldenmanagements des Bundes stellt sich der Staatssektor
als ganzer hinsichtlich seines Finanzierungsinstrumentariums in der Bundesrepublik
Deutschland noch als sehr bodenstandig dar. Es soll an dieser Stelle nur auf zwei
Segmente hingewiesen werden, in denen der Staat in der Bundesrepublik Deutschland
im internationalen Vergleich deutlich zurlickbleibt: der Markt flir Kommunalobligationen;
und der Markt fir inflationsgesicherte Indexpapiere.

Kommunalobligationen: Auffallig ist im internationalen Vergleich der verschwindend
kleine Anteil von Wertpapieren kommunaler Gebietskorperschaften und kommunaler

52 Damit soll nicht die Notwendigkeit einer Fiskaldisziplin fiir 6ffentliche Haushalte in Frage gestellt werden: ganz im
Gegenteil. Es wird lediglich bezweifelt, dass das schematische Verfahren des Stabilitatspakts zum Erreichen von
Fiskaldisziplin geeignet ist. AuRerdem sind die Kriterien zu pauschal und auf ein kameralistisches Haushaltskonzept
bezogen, was sowohl konjunkturelle wie strukturelle Elemente aufier Acht lasst (z.B. die Organisation der staatlichen
Altersvorsorge, die Aktiva der staatlichen Vermdgensbilanz und ihre Struktur, Laufzeiten der Verschuldenstitel und deren
Verzinsung, sowie insbesondere auch Langzeitverpflichtungen und ,schwebende"” Schulden der éffentlichen Haushalte).
So griindet etwa die Borse Stuttgart zum 1. Januar 2003 ein neues Qualitatshandelssegment fiir festverzinsliche
Wertpapiere mit dem Namen Bond-X. Im Bond-X sollen sukzessive mehr als 300 Bundesanleihen, Jumbo-Pfandbriefe,

Eurostaatsanleihen sowie Unternehmensanleihen, allesamt mit hoherBonitataufgenommenwerden—————————
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Eigenbetriebe (municipal bonds) in Deutschland, obwohl deren Anteil an den
offentlichen Investitionen immerhin rund zwei Drittel betragt.

Gerade bei der Finanzierung o6ffentlicher Investitionen sind neue Instrumente gefragt
und kénnen dabei von grolem Vorteil sein. Die Kommunen wirden aufgrund eines
starkeren Wettbewerbs und damit glinstigerer Konditionen von der Emission verbriefter
Verbindlichkeiten und einem entstehenden organisierten Bondmarkt erheblich
profitieren.®¥ Zudem werden sie bei ihren Investitionsentscheidungen unabhangiger
und beweglicher. Der Sektor als ganzer wird weniger verwundbar, weil die auf sich
selbst rekurrierende Verschuldung mit ihren systemischen Risiken entfallt.55 Zudem
kénnten sich die Kommunen — speziell nach der Einflihrung des Euro — auch leichter
Mittel von internationalen Kapitalmarkten erschlieBen (etwa Uber Asset-backed
Securities). Der Municipal-bond-Sektor wurde sich zu einem Basisgeschaft fur
Finanzinnovationen und strukturierte Produkte der verschiedensten Art entwickeln. Und
schliellich ergaben sich auch flr die Anleger interessante neue Anlagemdglichkeiten
im Fixed-income-Bereich.

Das Potenzial eines Markts fiir Kommunalobligationen ist enorm.®6 Freilich ist nicht zu
erwarten, dass sich ein solcher Markt in der Bundesrepublik Deutschland ohne
politische Unterstutzung herausbildet. Grund hierfir ist die starke Bindung kommunaler
Gebietskdrperschaften (Gemeinden und Gemeindeverbande) an ihre jeweiligen
Sparkassen, deren Trager sie sind. Damit behindert der o&ffentlich-rechtliche
Sparkassensektor einmal mehr die Entstehung eines liquiden Marktes fir kommunale
Wertpapiere, von dem der Finanzplatz Frankfurt als Drehscheibe fir
GrolRhandelstransaktionen besonders profitieren wirde. Voraussetzung fir die
Entstehung eines solchen Marktes ware Uberdies die Bereitschaft der Gemeinden zu
grofRerer Budgettransparenz und einem entsprechenden externen Rating. Dies koénnte
auch zur Fiskaldisziplin in der Bundesrepublik Deutschland beitragen.

Indizierte staatliche Wertpapiere: Mit dem Maastricht-Vertrag und der Einfihrung
des Euro wurde auch § 3 Wahrungsgesetz abgeschafft, der ein Verbot der
Indexbindung enthielt. Indizierte Bonds garantieren dem Anleger einen Realertrag,
schitzen ihn somit vor einem Substanzverlust von in festverzinslichen Wertpapieren
gehaltenem Vermoégen. Diese Form der Staatsfinanzierung hat denn auch in Landern
wie Kanada, Frankreich, Neuseeland Schweden und den Vereinigten Staaten eine
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o4 Bislang lauft der Wettbewerb beim Kommunalkredit in der Regel rein formal ab, wobei ortsanséssige Kreditinstitute zu
einem Gebot aufgefordert werden, das die lokale Sparkasse dann um einen Basispunkt unterbietet. Diese Art der
Kollusion zwischen Gemeindeverwaltung und lokaler Sparkasse erschwert es den privaten Kreditinstituten erheblich, in
das Geschaft des Kommunalkredits tiberhaupt einzudringen, d.h. sie unternehmen vielfach nicht einmal den Versuch.

55 Eine auf sich selbst rekurrierende Verbindlichkeit (in der Literatur auch als connected borrowing bezeichnet) kann bei
finanziellen Krisen zu einer erheblichen Belastung des Finanzsystems werden und dessen Stabilitat gefahrden. Im Falle
offentlicher Haushalte wird das Risiko freilich regelmaRig auf den Steuerzahler iberwalzt.

56 In den USA stellt der Markt fiir Kommunalobligationen (munis) mit ca. 1,6 Billionen den viertgroRten amerikanischen
Kapitalmarkt dar. Freilich sind viele dieser Instrumente steuerbefreit, so dass eine unmittelbare Ubertragung auf deutsche
Verhaltnisse nicht zulassig ist.
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gewisse Bedeutung erlangt. In der Bundesrepublik Deutschland ist diese Form der
Staatsfinanzierung noch nicht angekommen.

Der Vorteil inflationsindexierter Staatspapiere kann auch darin gesehen werden, dass
er eine saubere Trennung zwischen dem Ausgleich von inflationsbedingtem
Vermogensverlust von Nominalwerten und den eigentlichen Ertragen, also der
entsprechenden Einkunftsart erlaubt. Dies ware in Anbetracht der derzeitigen
Diskussion um eine Ausweitung der Kapitalgewinnbesteuerung in der Bundesrepublik
Deutschland besonders hilfreich. Reale Kapitalertrage sollten systemgerecht einer
Einkommensbesteuerung unterliegen; der Ausgleich durch Indexbindung hingegen
nicht. Solange diese Unterscheidung nicht gemacht wird, muss es zu einer
systemwidrigen Substanzbesteuerung durch die Einbeziehung von Inflationsgewinnen
kommen, was sich besonders bei langlaufenden Titeln nachteilig fir den Finanzplatz
Frankfurt auswirken muss.

Die Schaffung innovativer Finanzierungsinstrumente im 6ffentlichen Sektor ist auch vor
dem Hintergrund der sich verringernden Diversifizierungsmdglichkeiten nach der
Einfihrung des Euro dringend geboten. Insbesondere Kommunalobligationen
erscheinen in dieser Hinsicht viel versprechend, weil sie zudem in besonderem Malle
auf lokale Informationsvorteile setzen und damit den Finanzplatz Frankfurt starken
kénnten. In diesem Segment dirfte auch der internationale Wettbewerb auf langere
Sicht weniger stark sein als bei Emissionstiteln von Bund und Landern. Dies kommt
dem Finanzplatz Frankfurt entgegen.

3.5 Zusammenfassung und Bedeutung fiir den Finanzplatz Frankfurt

Allgemeines: Die nationalen und internationalen Finanzmarkte befinden sich noch
immer in einer Anpassungsphase an technologische Trends und eine durch
Globalisierungstendenzen bewirkte Verscharfung des Wettbewerbs. Auch spielen
Harmonisierungsbestrebungen auf EU-Ebene sowie Angleichungen an internationale
Regelungen weiterhin eine grofe Rolle. Dies hat zur Einflhrung neuer Finanzprodukte,
zur Neubestimmung des traditionellen Bankgeschéfts als Folge von Disintermediation,
einer zunehmenden Bedeutung des Investitionsgeschafts und der institutionellen
Kapitalsammelstellen sowie von Venture Capital gefiihrt. Auch wurden die Grenzen
einzelner Marktsegmente »2aufgeweicht” und es wurden neue
Substitutionsmdglichkeiten zwischen Finanzprodukten geschaffen. Neue
Anforderungen an die Konzernrechnungslegung (IAS) sowie Verdéffentlichungspflichten
erhdhen die Transparenz der Finanz- und Kapitalmarkte, verandern aber zugleich auch
die Chancen des Zugangs zum Kapitalmarkt und erfordern neue Instrumente des
Risikoausgleichs und der Finanzierung.

Zu diesen wettbewerbsbedingten Trends gesellen sich weitere, sowohl auf der Seite
des Kapitalangebots als auch der Kapitalnachfrage: Auf der Kapitalangebotsseite sind
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in erster Linie demografische Faktoren zu nennen sowie damit zusammenhangende
institutionelle Anderungen im System der staatlichen Altersvorsorge. Es ist damit zu
rechnen, dass private und betriebliche Formen der Alterssicherung zu einem Anstieg
der Sparleistung der deutschen Volkswirtschaft flihren werden. Auf der
Kapitalnachfrageseite stellt sich kiinftig verstarkt das Problem einer angemessenen
Finanzierung von Unternehmen besonders des Mittelstands. Auch bei der
Finanzierung staatlicher Investitionen und allgemeiner Budgetdefizite darf langerfristig
mit neuen Entwicklungen gerechnet werden, insbesondere bei der Finanzierung
kommunaler Einrichtungen.

Altersvermoégensbildung: Hinsichtlich der Bedeutung privater Alterssicherung ist in
den kommenden Jahren mit erheblichen Veranderungen zu rechnen. Die
Alterssicherungsreform 2001 zielt hier auf eine schrittweise Gewichtsverlagerung
zwischen dem Staatssystem und den kapitalgedeckten Zusatzsystemen. Dabei wird
der Hauptakzent auf den energischen Ausbau der betrieblichen Altersversorgung
gelegt. Die Wirkungen des Altersvermdgensgesetzes (AVmG) auf den
Altersvermogensaufbau sind nicht leicht abzuschatzen, allerdings kann hier nach
vorliegenden Modellrechnungen bis zum Jahre 2012 bereits mit einem
Gesamtvolumen von rund 300 Mrd. Euro gerechnet werden.

Derartige Volumina werden die Bedeutung von Kapitalsammelstellen und zentralem
Portfolio-Management erhdhen und zur Starkung des Finanzplatzes Frankfurt
beitragen. Allerdings ist nicht gewahrleistet, dass sich die volkswirtschaftliche
Bedeutung dieser Fonds auch als nachhaltiger Standortvorteil flr Frankfurt erweist, da
sich das Asset Management auch global (etwa aus London heraus) betreiben lasst. Es
gilt also, die Voraussetzungen fir die Nutzung dieses Potenzials am hiesigen
Finanzplatz zu schaffen bzw. zu verbessern.

Vor diesem Hintergrund sind fir die Finanzinstitute der Region zwei vorrangige
Handlungsfelder absehbar: einerseits die Vermarktung und Organisation eigener
Finanzprodukte im Rahmen des AVmG-beginstigten Bereichs und die Fortfihrung
LAVMG-freier* Produkte (z.B. klassischer Banksparplane, Investmentfonds).
Andererseits das Engagement im Markt der Vermogensverwaltung und der
Anlagesteuerung flr die neuen institutionellen Anleger.

Was Letzteres angeht, so ist die Position des Finanzplatzes Frankfurt mit Blick auf die
Palette der hier tatigen Investmentbanken (unter Einschluss auslandischer Institute)
und die volumenstarkste deutsche Boérse ausgesprochen stark. Dennoch haben
Deutschland und sein Kernfinanzplatz im Asset Management und im Investment-
Geschaft im internationalen Vergleich erheblich nachzuholen.

Daneben dirfte mit hoher Wahrscheinlichkeit der Markt flr Rating-Agenturen,
Research- und Beratungsunternehmen innerhalb des wachsenden
Altersvorsorgemarktes stark expandieren. Der Prasenz-vontnformationsdienstieistern
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am Finanzplatz Frankfurt kommt auch in diesem Zusammenhang eine strategische
Bedeutung zu. Sie ist letztlich entscheidend daflir, inwieweit sich das Uber den
Kapitalmarkt bereit gestellte Altersvermdgen auch in Wertschdpfung des zentralen
deutschen Finanzplatzes niederschlagt.

SchlieRlich wird der von der Bundesregierung bisher beschrittene Weg am Finanzplatz
Frankfurt von den Akteuren am Markt allgemein fur irrefuhrend erklart. Dies komme in
den komplexen Einzelregelungen der ,Riester-Produkte® zum Ausdruck, sowohl bei der
Bildung von Altersvermdgen als auch bei dessen Auflésung. Sie noétigten der
Finanzwirtschaft verwaltungsaufwandige Beratungs- und Kontrollprozesse auf und
immobilisierten die Produkte durch extreme Personalisierung, was sich negativ auf die
Nettoertragsraten dieser Produkte auswirken muss. Aus Sicht der Akteure sollte der
Gesetzgeber die eingeschlagene Richtung auf eine verstarkte private Altersvorsorge
beibehalten, allerdings dem Einzelnen eine groRere Dispositionsfreiheit zugestehen.

Unternehmensfinanzierung: Es ist offenkundig, dass einer Vielzahl deutscher
Unternehmen durch die Veranderungen im Bereich der Unternehmensfinanzierung
Schwierigkeiten drohen. So werden die Verschuldungsgrenzen infolge einer an
Renditekennziffern orientierten Kreditvergabe neu festgelegt und Kreditmargen an das
Geschéaftsrisiko angepasst. Eine Starkung der Eigenkapitalbasis ist, nicht zuletzt zur
Verbesserung der Bonitatseinstufung, dringend erforderlich.

Wichtig fur die Bewaltigung der Finanzierungsumstrukturierung ist, neben dem Bedarf
an professioneller Unterstiitzung, in besonderem Mall das Eigenengagement der
Unternehmen. Sie missen nicht allein bereit sein, neue Finanzierungsinstrumente zu
nutzen, sondern auch deutlich mehr Transparenz entfalten. Dies ist unter dem Aspekt
einer modernen, direkten oder indirekten Finanzierung Uber den Kapitalmarkt
essenziell.57 Auch die Diskussionen rund um die neuen
Eigenkapitalhinterlegungsvorschriften  fir Banken (Basel 1) legen die
Auseinandersetzung mit den kinftigen Gegebenheiten am Markt nahe, insbesondere
fur den deutschen Mittelstand.

Was die Perspektiven fir den Finanzplatz betrifft, so sind diese angesichts des
Aufstiegs neuer Finanzierungsformen ebenfalls positiv. zu beurteilen. Der
Strukturwandel wird eine Umstellung der Unternehmensfinanzierung unumganglich
machen, mit der Folge, dass neben einer starkeren Gewinnthesaurierung vermehrt
auch innovative Finanzinstrumente Verwendung finden, was den
Finanzierungsinstituten neue Geschaftsbereiche eréffnet. Zur Starkung des
Finanzplatzes gilt es, diese Potenziale sowohl von staatlicher Seite als auch von Seiten
der Finanzdienstleister frihzeitig zu erkennen und durch entsprechende Gestaltung der

5T Gerade kleinere Unternehmen, die sich auch kiinftig (iber Kredite finanzieren wollen, miissen angesichts der
Verbriefungstendenz mit verscharften Transparenzanforderungen rechnen und sollten Information als Bringschuld
betrachten. Die zeitnahe Publikation der Unternehmensdaten gilt kiinftig nicht mehr nur der Hausbank, sondern besitzt
vielmehr den Charakter eines offenen Signalling an einen groRerenKreis-vontnvestoren:
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Rahmenbedingungen bzw. den Aufbau und Ausbau entsprechender Angebote in
diesen Bereichen die Moglichkeit der Ansiedlung dieser Geschéaftsbereiche in Frankfurt
und Umgebung zu férdern. Nicht selten sprechen die in Frankfurt vorzufindenden
Gegebenheiten bezlglich des Zugangs zu qualifiziertem Personal, der Nahe zu
verwandten Geschéaftsbereichen und vielen weiteren Faktoren deutlich fur eine
Lokalisierung an Deutschlands fiihrendem Finanzplatz.

Staatsfinanzierung: Neben dem Unternehmenssektor tritt insbesondere der Staat mit
seinen verschiedenen Ebenen als Nachfrager am Kapitalmarkt auf. Insbesondere
verbriefte Forderungen gegen den Staat spielen fir die Kapitalmarkte eine grof3e Rolle.
Allerdings ist im Zeichen der Globalisierung keineswegs gesichert, dass diese
Wertpapiere notwendigerweise auf nationalen Markten gehandelt werden und damit
den Finanzplatz Frankfurt zwangslaufig starken. Im Gegenteil: besonders die vom
Bund emittierten Titel spielen auf internationalen Kapitalmarkten eine wichtige
liquiditatssichernde Funktion und nehmen im langerfristigen Anlagebereich sogar die
Rolle von Benchmarks ein. Die Position des heimischen Finanzplatzes kann daher
nicht im Bereich international standardisierter, hoch-liquider Staatstitel verteidigt
werden, sondern muss auf Innovation und Diversifizierung setzen.

Um den nationalen Markt zu festigen ist insbesondere eine gréRere Diversifizierung
erforderlich, was flr die Starkung des Finanzplatzes Frankfurt von Vorteil ware.
Beispielsweise ertffnet die Bindelung von staatlichen Finanzierungsinstrumenten mit
auslandischen Werten und Emissionen privater Kapitalnachfrager interessante
Geschaftsmoéglichkeiten. Des Weiteren kénnten neue Finanzierungsinstrumente und
die Schaffung neuer Marktsegmente von Vorteil sein. Es wird besonders auf zwei
Segmente verwiesen, in denen der Staat in der Bundesrepublik Deutschland im
internationalen Vergleich deutlich zurickbleibt: der Markt flir Kommunalobligationen;
und der Markt fir inflationsgesicherte Indexpapiere. Die Schaffung innovativer
Finanzierungsinstrumente im o&ffentlichen Sektor ist vor dem Hintergrund der sich
verringernden Diversifizierungsmoglichkeiten nach der Einfiihrung des Euro dringend
geboten.
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4 Umbruch in der Borsenlandschaft

41

Einleitung

Der Ausgleich von Angebot und Nachfrage auf den Kapitalmarkten ist eine der
wichtigsten Funktionen des Finanzsystems und von Finanzplatzen. Ein Grofteil dieses
Ausgleichs wird von Wertpapierbdérsen Ubernommen, welche daher als ,Kern“ von
Finanzplatzen gelten. Die aus der Frankfurter Wertpapierbdérse hervorgegangene
Deutsche Bodrse ist die mit Abstand groRte deutsche Kassamarkt-Borse und -
zusammen mit dem Xetra-System — eine der fihrenden Borsen Europas, die von der
Deutschen Boérse mitbetriebene deutsch-schweizerische Derivate-Borse Eurex ist die
einzige deutsche Derivate-Borse und zugleich die groRte der Welt.

Die Entwicklung der Deutschen Boérse ist von erheblicher Bedeutung fir den
Finanzplatz Frankfurt, da sie:

e Unternehmen bei Neuemissionen (IPOs — Initial Public Offerings), also der
Aufnahme von Eigenkapital berat, und den Zugriff auf eine breite Investorenbasis
ermdglicht;

e gleichzeitig das Anlagespektrum flr Kapitalgeber erweitert;

e fir den Sekundarmarkt eine — liquide — Plattform (den ,Marktplatz*) fir Kaufer
und Verkaufer von Wertpapieren bereitstellt;

e Qualitdt und Handelsfahigkeit der gehandelten Wertpapiere tUberwacht und fir
die faire, schnelle und akkurate Verbreitung von relevanten
Unternehmensinformationen sorgt, welche dann von den Marktteilnehmern und
Finanzanalysten interpretiert werden;

e Handelsgeschehen und die Handelsteiinehmer selbst Uberwacht, um ein
madglichst reibungsloses Funktionieren des Kapitalmarktes zu gewahrleisten;

e durch die Kursfeststellungen Informationen Uber Angebot und Nachfrage auf dem
Kapitalmarkt liefert und somit fir Markttransparenz sorgt;

e Technologie fir Information, Handel und die nachfolgende Abwicklung
bereitstellt.

Die Deutsche Borse AG ist mit etwa 1100 oft hoch-qualifizierten Beschaftigten (die
Akademikerquote liegt bei 64 Prozent) ein wichtiger Arbeitgeber am Finanzplatz
Frankfurt. Sie erzielt, anndhernd gleichmaRig verteilt Uber die verschiedenen
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Funktionen, eine hohe Wertschdpfung. Diese ermdéglicht die vergleichsweise hohen
Gehalter (und Gewinne), welche zum groften Teil der Region zugute kommen. Der
Umsatz pro Mitarbeiter der Deutschen Borse AG betragt 748.000 Euro (Deutsche
Borse 2001).

Spatestens mit der Einfihrung des Euro 1999 sehen sich die Bérsen Europas grof3en
Umbriichen gegeniber. Die nationalen Bdrsen, die oft (Quasi-) Monopolstellungen
innehatten, sehen sich nun einem europaweiten Wettbewerb ausgesetzt. Dieser wird
forciert durch die Angleichung der rechtlichen Rahmenbedingungen (,level playing
field“), die Einflhrung neuer Technologien und den Druck der institutionellen
Marktteilnehmer hin auf eine europaweite, kostenglinstige Konsolidierung der Handels-
und Abwicklungsplattformen.

Sowohl das Xetra-System als auch Eurex verzichten auf jegliche Art von
Prasenzhandel. Sie sind reine Computer-Boérsen, die auf keinen bestimmten Standort
mehr angewiesen sind. Uber die Fernzugangsmoglichkeiten (remote access) via
Computer ist die Teilnahme an diesen Bérsen von jedem Standort der Welt aus
moglich. Dies hat fir den Finanzplatz Frankfurt jedoch zwiespaltige Konsequenzen:
Dem Vorteil einer effizienteren Organisation des Kapitalmarktes steht der Nachteil des
Verlustes eines physischen Zentrums der Akteure auf dem Finanzmarkt gegenuber:
Der Standort der Borse und der ,zugehorige” Finanzplatz kénnen auseinanderfallen —
zumindest was automatisierbare Funktionen angeht.58

4.2 Stellung der Deutschen Boérse im Inland

Die Deutsche Borse ist Betreiberin sowohl des Parketthandels der Frankfurter
Wertpapierbérse als auch des automatisierten Xetra-Systems. Zusammen besitzen die
beiden Handelsplatze im Aktienhandel eine unangefochtene Vormachtstellung in
Deutschland (siehe Abbildung 14).

Lediglich bei kleineren (SMAX) und auslandischen Werten spielen die Regionalbdrsen
Uberhaupt eine Rolle, doch hat Xetra in letzter Zeit auch hier Marktanteile
hinzugewinnen kdnnen. Insgesamt erreicht der Anteil aller Ubrigen Regionalbérsen in
Deutschland (in Berlin, Bremen, Dusseldorf, Hamburg, Hannover, Minchen und
Stuttgart) im Aktienhandel zusammen genommen nie Uber zehn Prozent. Noch 1990
hatte der Anteil der Regionalbdrsen bei Uber 30 Prozent gelegen, 1997 immerhin noch
bei etwas Uber 20 Prozent (Schamp 1999).
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Abbildung 14 Aktienhandel - Stellung Frankfurts in Deutschland, Umsétze im Juni 2002
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Quelle: Deutsche Borse AG, Stand Juni 2002.

In den letzten Jahren stand eine wichtige Funktion von Bérsen, die Versorgung von
jungen Unternehmen mit neuem Kapital, besonders im Vordergrund. Im
Zusammenhang mit dem starken Verfall der Aktienkurse ist jedoch auch die
Neuemissionstatigkeit (IPOs) an den Boérsen mehr oder weniger zum Erliegen
gekommen; eine Entwicklung, die alle deutschen und nahezu alle europaischen Bérsen
in gleichem Ausmaly betrifft. Dieser Zusammenhang wird verdeutlicht durch die
Entwicklung des Deutschen Aktien-Index (DAX) (Abbildung 15) und die Entwicklung der
Neuemissionen (Abbildung 16).

Besonders vom Verfall der Aktienkurse betroffen sind viele junge Unternehmen der
Technologiebranche, die in Deutschland in dem speziell fur sie eingerichteten ,Neuen
Markt* notiert waren. Der Nemax-All-Share Index, welcher den gesamten Neuen Markt
umfasst, ist von seinem Hochststand zu Beginn des Jahres 2000 von Uber 8000
Punkten auf unter 500 Punkte zur Mitte 2002 eingebrochen. Allgemein wird erwartet,
dass sich mit wieder ansteigenden Bérsenkursen auch die Neuemissionstatigkeit wieder
belebt. Die relative Position der Deutschen Bdrse zu anderen deutschen und
europaischen Borsen hat sich durch den Ruckgang kaum verandert.
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Abbildung 15 Deutscher Aktien-Index DAX, Monatsendstinde

8.000

6.000 -

4.000 -

Punkte

2.000 -

0
» 93 © H& QA ’\ X X X NS S N &
Q" 9 o O O ) o7 O & O QO O

Quelle: Deutsche Bundesbank (2002b): Deutscher Aktien-Index — Monatsendstande.

Abbildung 16 Neuemissionen an der Frankfurter Wertpapierborse, inlandische Aktien

30.000 180

25.000 /\ 150
o
5 20.000 120
L
]
= z
£ 15.000 90 N
t =
e . _
2
X
=~ 10.000 60
s

5.000 30

0 - - T T |_| T |_| T T T - - T O

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1.H;.

2002
1 Marktwert in Mio Euro = Anzahl

Quelle: Finanzplatz e.V. (2002), Deutsches Aktieninstitut (2002a).

12



Forschungs- und Entwicklungsgesellschaft Hessen mbH (FEH)

4.3 Borsenwettbewerb — Das Prinzip

Die Entwicklung der Vorherrschaft der Deutschen Bérse in Deutschland zeigt
eindrucksvoll, dass in einem einheitlichen Wirtschaftsraum auf Dauer nur wenige
Borsen bestehen kdnnen. Auch die Pariser Wertpapierbdrse steht synonym flr den
franzésischen Wertpapiermarkt, London flir den britischen, Tokio fir den japanischen
und so weiter. In allen Beispielen existierten oder existieren daneben andere Bérsen,
denen jedoch wie in Deutschland kaum noch Bedeutung zukommt. Eine &hnliche
Entwicklung ist in einem wirtschaftlich vereinigten Europa zu erwarten. Daher soll hier
kurz der dem Wettbewerb zwischen Bodrsen zugrunde liegende Mechanismus
aufgezeigt werden.

Sowohl Kaufer als auch Verkaufer bevorzugen Markte mit einer hohen Zahl von
Marktteilnehmern und damit hoher Liquiditdt, weil dies das Risiko zufallig
schwankender Preise und insbesondere Marktbeeinflussung durch die eigene Order
(Liquiditatskosten oder indirekte Transaktionskosten) verringert. Die Liquiditatskosten
stellen bereits bei Orders kleiner und mittlerer Gré3enordnung — in Abhangigkeit von
der Liquiditat der Markte — den groRten Kostenblock dar. Das fihrt zu einer
bemerkenswerten Eigenschaft von Wertpapierbérsen, den Netzwerkexternalitaten: Fir
die Marktteilnehmer nimmt der Nutzen der Wertpapierbérse zu, wenn sich die Zahl der
Teilnehmer bzw. die Liquiditat erhoht. Besteht die Wahl zwischen mehreren Borsen,
die den gleichen Markt abdecken, so wird sich ein neuer Marktteilnehmer fiir die Borse
mit der groBeren Liquiditat, also der groReren Teilnehmerzahl, entscheiden. Durch
diese Entscheidung vergroéfert sich der Vorteil der gréReren Borse weiter.

Fir analytische Zwecke wird im Folgenden angenommen, dass eine Bodrse in
Wettbewerb zu nur einer anderen steht. Je groRer der Marktanteil der Bérse, desto
hoher die Wahrscheinlichkeit, dass ein neuer Teilnehmer diese Borse auswahlt. Des
Weiteren wird angenommen, dass die Boérse ausschlielllich eine Liquiditatsfunktion
besitze, was selbstverstandlich eine Vereinfachung darstellt.

Abbildung 17 zeigt das Verhaltnis zwischen dem Marktanteil der Bérse und der
Wahrscheinlichkeit, dass ein neu eintretender Marktteilnehmer diese Borse wahlt.

Ein Beispiel: Bei einem Marktanteil von nur 30 Prozent liegt die Wahrscheinlichkeit des
Eintritts eines neuen Marktteilnehmers erheblich unter 0,3 (also unterhalb der 45-Grad
Linie auf der darunter liegenden Kurve). Es bedeutet eine instabile Situation, weil
dieser Marktteilnehmer sich wahrscheinlich einer anderen Boérse bedienen wird. Das
System befindet sich nur dann im Gleichgewicht, wenn der Marktanteil der Bérse gleich
der Wahrscheinlichkeit ist, dass ein neu hinzukommender Teilnehmer diese Borse
wahlt, also sich auf der 45-Grad-Linie befindet. Liegt hingegen der Marktanteil Gber 50
Prozent, wachst die Wahrscheinlichkeit eines Marktzutritts steil an. Bérsen mit groftem
Marktanteil tendieren daher dazu, das gesamte Geschaft auf sich zu ziehen. Sie bilden
ein ,natdrliches Monopol*.
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Abbildung 17 Wahrscheinlichkeit der Wahl einer Borse in Abhangigkeit von ihrem Marktanteil
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Quelle: Quelle: Grote 2002.
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Stellt man allein auf die Liquiditatsfunktion der Bérse ab, so existieren langfristig nur
zwei stabile Gleichgewichte: entweder nutzen alle Teilnehmer diese Borse; sie erreicht
dann einen Marktanteil von nahezu 100 Prozent (Punkt B). Oder aber keiner nutzt sie,
und so fallt ihr Marktanteil auf null Prozent (Punkt A). Eine Bdrse, die einmal einen
hohen Marktanteil gewonnen hat, wird auf Dauer den gesamten Markt attrahieren. Dies
fuhrt zu dem — auf nationaler Ebene durchgangig beobachteten — Phanomen einer
vorherrschenden Wertpapierbdrse pro Markt.

Der Bereich um 50 Prozent ist von besonderem Interesse. Das Gleichgewicht in Punkt
(X) ist instabil: Beide Wertpapierbdrsen haben einen Marktanteil von 50 Prozent, und
die Wahrscheinlichkeit, dass ein neu hinzukommender Teilnehmer die eine Borse
wahlt, betragt ebenfalls 0,5. Bereits kleine Abweichungen von diesem Punkt — die rein
zufallig erfolgen koénnen — fiuhren sehr schnell zu einem der beiden stabilen
Gleichgewichte. Diese Betrachtung macht deutlich, dass Bdrsenwettbewerbe sehr
rasch nach Beginn des Wettbewerbs in die entscheidende Phase eintreten: So
entscheidet sich momentan das weitere Schicksal der europaischen Borsen.

Da es vor allem die Erwartungen Uber zuklinftige Marktanteile sind, die neue
Teilnehmer dazu bewegen, eine bestimmte Borse zu wahlen, entsteht die Mdglichkeit
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der ,selbsterflillenden Prophezeiung“: Um sich fir eine bestimmte Bodrse zu
entscheiden reicht es aus, dass die Mehrheit der Akteure erwartet, dass eine
bestimmte Borse in Zukunft einen Uberragenden Marktanteil haben wird. Somit sind es
neben den harten Fakten ,Liquiditat® und ,Marktanteil® auch Stimmungen im Markt,
welche flr den Erfolg einer Bérse ausschlaggebend sein kénnen. Die Wahrnehmung
des Finanzplatzes Frankfurt im Ausland spielt hierbei eine wichtige Rolle.

Fir eine Borse, die sich in der ,Liquiditatsfalle® befindet, also nur einen kleinen
Marktanteil besitzt, bieten sich verschiedene Strategien an. Zunachst das Ausweichen
auf andere Markte, in denen die dominierende Bdrse keine Vorrangstellung besitzt
(Spezialisierung). Im direkten Wettbewerb bleibt noch der Preiswettbewerb mit der
dominierenden Boérse: Da jedoch die von der Bdrse beeinflussbaren expliziten
Transaktionskosten nur einen Bruchteil der durch illiquide Markte hervorgerufenen
impliziten Transaktionskosten ausmachen (vgl. Abbildung 17), sind dem
Preiswettbewerb enge Schranken gesetzt. Eine Subventionierung des Orderflows an
die eigene Bdrse ist zwar langfristig nicht tragbar, wird jedoch kurzfristig zum Erreichen
der kritischen Masse durchaus eingesetzt.

Die ,kritische Masse® in einzelnen Markten kann auch durch Fusionen und Allianzen
von kleineren Borsen erreicht werden. Zudem kann die Bereitstellung von moglichst
vielen Segmenten, die mit einem technischen System erreicht werden kénnen, fir die
Investoren vorteilhaft sein: Hohere implizite Transaktionskosten auf wenigen Markten
kénnen — zumindest vorubergehend — in Kauf genommen werden, wenn fir alle
Einzelmarkte die gleiche Infrastruktur verwendet wird. Neben dem eigentlichen Handel
fallen die meisten Kosten in der Abwicklung der getatigten Geschéafte an: Eine glnstige
Lésung fir den Bereich des ,Clearing and Settlement® ist ebenfalls attraktiv flr
Investoren.

Da die Kosten fiir eine zusatzliche Order gegen Null tendieren, ist der Wettbewerb um
den ,orderflow” sehr intensiv und durch geringe Margen gekennzeichnet. Bérsen sind
daher heute vielfach in weiteren Bereichen tatig, etwa als Anbieter von
Kursinformationen oder als Dienstleister im Bereich Informationstechnologie.

Der aufgezeigte Mechanismus erklart das Entstehen von (Quasi-) Monopolstellungen
einzelner nationaler Bérsen und zeigt die méglichen Wettbewerbsparameter auf. In den
folgenden Abschnitten wird die Konkurrenzsituation der Deutschen Boérse — und damit
des Finanzplatzes Frankfurt — anhand dieser Parameter analysiert. Eine Quasi-
Monopolstellung ergibt sich im Besonderen auch fir den Bereich Clearing und
Abwicklung.
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4.4 Konkurrenzsituation im Inland

Regionalbérsen: Die Stellung der Frankfurter Wertpapierbérse ist innerhalb
Deutschlands ungefahrdet. Die von den Regionalbdrsen mit Abstand am haufigsten
gewahlte Strategie ist die Spezialisierung auf bestimmte Segmente, in denen eine
.Kritische Masse®“ erreicht werden soll: Zum einen verstehen sich Borsen als
Dienstleister fur kleinere, regionale Unternehmen. Allerdings ist das Potenzial — gerade
in der jingsten Kurs- und Neuemissionsschwache — gering. Auch die Versuche, sich
als Marktplatz flr junge Unternehmen, insbesondere aus der jeweiligen Region, zu
positionieren, sind gescheitert: Mit dem Einbruch der Kurse fir Technologiewerte sind
die Aktivitaten Uberall nahezu zum Erliegen gekommen. Die Minchener Borse hat ihr
»1op Quality Segment® nach nicht einmal zwei Jahren wieder eingestellt — kein einziges
Unternehmen hatte sich in diesem Markt notieren lassen. Im Hamburger ,Start-Up
Market® sind flnf Unternehmen vertreten; Bremen hat sein Mittelstandssegment
mangels Masse und angesichts der Konkurrenz des Frankfurter Neuen Marktes bereits
1998 geschlossen. Die Dusseldorfer Borse hat ihr ,Young Stocks“-Segment 2001
ebenfalls aufgegeben (FAZ 2002b).

Die zweite Art der Spezialisierung besteht in der Konzentration auf — bundesweite —
Nischensegmente. So haben nahezu alle Regionalbérsen Privatanleger als
.Nischensegment® betrachtet. Letzte Beispiele fur Vorstdlie in diese Richtung sind das
»2Quotrix“-System der Dusseldorfer Borse und das geplante ,Max-One® der Munchener
Borse. Allerdings ist es neben kleineren Achtungserfolgen nicht zu einer
nennenswerten Konzentration von Orders aulierhalb der beiden Frankfurter Systeme
gekommen. Seit August 2002 akzeptiert das Xetra-System zudem in allen Werten die
OrdergréfRRe 1. Ein Vorteil fur kleinere Borsen ist somit weggefallen. Es ist nun damit zu
rechnen, dass auch kleine Privatorders in verstarktem Ausmal Gber das Xetra-System
geleitet werden.®9

Die Berliner Borse hatte sich in der Vergangenheit auf den Handel mit osteuropaischen
Werten spezialisiert und sich dort eine respektable Stellung in Deutschland erarbeitet.
Durch die im Jahr 2000 erfolgte Grindung einer Spezialbérse fir osteuropaische
Werte, der Newex, eines Joint Venture zwischen Deutscher Bérse und Wiener Borse —
die traditionell einen sehr liquiden Markt fiir osteuropaische Werte hat — ist jedoch auch
dieser Vorteil der Berliner Borse weggefallen. Umsatze in anderen Auslandswerten, auf
die etwa Minchen und Berlin spezialisiert waren, sind durch die Einfihrung des ,Xetra
Stars“-Segments Ende 2001 ebenfalls vermehrt auf das Xetra-System abgewandert.

Einzig die Stuttgarter Borse hat sich mit dem Segment Euwax, in dem etwa 85 Prozent
der Umsétze in bdrsennotierten Optionsscheinen erfolgen, dauerhaft eine fuhrende
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Stellung sichern kdnnen. In diesem Segment sieht sich die Stuttgarter Bérse denn
auch nicht mehr als Regionalbérse, sondern als eine bundesweit agierende
spezialisierte Handelsplattform.

Im Juni 2002 gaben die Berliner und die Bremer Boérse ihre Fusion bekannt.
Zusammen mit der Nasdaq Europe, einer Tochtergesellschaft der US-amerikanischen
Technologiebdrse Nasdaq, soll ab Januar 2003 die Nasdaq Deutschland AG errichtet
werden. An dieser Gesellschaft ist die Nasdaq mit 50 Prozent beteiligt, die Dresdner
Bank mit 15 Prozent, die Commerzbank und die comdirect bank mit jeweils 7,5 Prozent
und die Borsen Berlin und Bremen mit jeweils 10 Prozent. Angestrebt wird der Handel
mit wichtigen deutschen, europaischen und amerikanischen Aktien. Auch hier sind
Privatanleger die Zielgruppe.

Die Regionalbdrsen stellen keine Herausforderung fir den Finanzplatz Frankfurt dar.
Solange ihr Betriebsergebnis positiv ist, werden sie sich halten kdnnen, aber es ist
absehbar, dass die Regionalbdrsen in absehbarer Zeit einen Bedeutungswandel
erfahren miissen — es sei denn, sie werden aus politischen Griinden subventioniert am
Leben erhalten. Eine Chance bietet sich in der notwendigen Préazisierung von
Borsenaktivitaten in einem kinftigen Flnften Finanzmarktférderungsgesetz (siehe
Kapitel 5.1). Es kdnnte Anlass geben, nicht nur Uber die Funktionen von Bérsen
konkreter nachzudenken, sondern moglicherweise auch den Regionalbdrsen eine
duale Rolle zuzuweisen: als nachgeordnete Stellen eines zentralisierten deutschen
Borsensystems mit Agentenfunktion; und als selbstdndige Einrichtungen mit
spezialisierten bdrsennahen oder -ahnlichen Funktionen. Als Bdrsenagenturen
verléren sie zwar ihre unabhangige Stellung, wirden aber Vorteile durch Anbindung an
eine umfassende Handelsplattform gewinnen. Sie waren so auch einer zentralen
Borsenaufsicht unterstellt (siehe Abschnitt 5.3). Die bisherigen Regionalbérsen
kénnten weiterhin ihre standortspezifischen Vorteile in einem bdérsennahen,
aufsichtsfreien oder von der jeweiligen Landesregierung kontrollierten
Geschaftsbereich entwickeln. Eine solche Vereinheitlichung der Bérsenstruktur und —
aufsicht hatte vor allem zum Ziel, den Finanzplatz Deutschland nach auf3en hin klarer
zu strukturieren und damit zu starken.

Interne Ausfiihrung der Banken: Insbesondere grofle Banken tendieren in letzter
Zeit dazu, Orders von Kunden nicht Uber die Borse zu lenken, sondern mit
entsprechenden internen Orders oder gegen den eigenen Bestand zu verrechnen.
Damit wird den Bérsen Liquiditat entzogen; Banken werden zu direkten Konkurrenten
von Borsen.

In Europa gibt es in dieser Hinsicht bislang kein einheitliches Vorgehen: So werden in
London Orders von Privatanlegern seit langem — zumindest von den gréfReren
Finanzdienstleistern — intern ausgeflihrt. Dieses Verfahren wird gerade von der
Financial Services Authority, der britischen Finanzaufsicht, einer genauen Uberpriifung
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unterzogen. In Frankreich existiert dagegen ein Bérsenmonopol, das von Seiten der
Borse auch vehement verteidigt wird. In Deutschland wird bislang der Groldteil der
Orders noch uber die Borse geleitet. Fur Auftrage von Nichtbanken gibt es sogar einen
gesetzlichen Bérsenzwang.

Die Deutsche Borse versucht, mittels Einfihrung von ,Xetra Best* im September 2002,
der Entwicklung hin zur Internalisierung entgegen zu steuern. Dabei soll die interne
Ausfuhrung der Orders auf der Basis der Xetra-Plattform geschehen, ohne dass die
Order tatsachlich auf den Markt gegeben wird. Privatanlegern wird Uber Xetra Best An-
und Verkaufskurse geboten, die mindestens einen Cent besser sind als die
entsprechende Ausflihrung Uber die Borse im offenen Xetra-Orderbuch. Zudem sieht
Xetra Best vor, dass Institute Auftrage ihrer Kunden — gegen Entgelt — an andere
Institute weitergeben koénnen, anstatt sie Uber die Boérse zu leiten. Dem
Liquiditatsentzug durch die Internalisierung des Auftrags-Stroms soll durch die
Verpflichtung der beteiligten Institute entgegengewirkt werden, in Xetra als ,Liquidity-
Manager” tatig zu werden (Theissen 2002, Murray 2002-1). Fir eine abschlieRende
Beurteilung dieses Systems ist es jedoch zu frih, da die Akzeptanz der
Marktteilnehmer bislang noch fraglich erscheint. Eine héhere Volatilitat der Kurse durch
fehlende Markttiefe ist jedoch im Bereich des Moglichen.

Eine abschliellende Beurteilung der Situation in Deutschland gestaltet sich schwierig.
Aus einem statischen Blickwinkel gesehen fihrt die Aufteilung der Orders auf mehrere
Borsen zu einer Verringerung der Liquiditat an den einzelnen Markten, so dass die
Preise nicht in jedem Fall die Marktlage widerspiegeln. Die Existenz der
Regionalbérsen wird von Auslandsbankern in Frankfurt mit Unverstandnis und
Belustigung kommentiert (Grote 2002). Allgemein wird eine Konsolidierung der
deutschen Borsenlandschaft erwartet. Aus Sicht der institutionellen Investoren ist eine
weitere Konzentration auf eine Bdrse — Frankfurt — in Deutschland winschenswert.
Eine derartige Monopolisierung der deutschen Bérsenlandschaft verhindert jedoch in
einer dynamischen Perspektive den Wettbewerb zwischen den Boérsen. Einige
Innovationen — gerade in Bezug auf die Privatanleger — wurden zunachst an
Regionalbdrsen eingeflihrt und spater von der Deutschen Borse tibernommen.

Der Wettbewerb zwischen Bérsen spielt sich heute jedoch nicht mehr auf nationaler
Ebene ab, sondern zumindest auf europaischer, wenn nicht auf globaler Ebene. Wie
das Beispiel der Nasdaq Deutschland zeigt, besteht Wettbewerb um Investoren
zwischen den Borsen nicht nur zwischen deutschen Regionalbdrsen, sondern auch
zwischen anderen Bodrsenorganisationen. Dieser tatsachliche und potenzielle
Wettbewerb um die Orders reicht aus, eine kontinuierliche Weiterentwicklung der
Bdrsen und eine effiziente Organisation der Kapitalmarkte zu sichern.
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4.5 Konkurrenz in Europa

Obwohl die Europaische Union auf die weitere Integration ihrer Mitgliedsstaaten
hinarbeitet, bleibt Europa doch weiterhin in 15 verschiedene kulturelle, rechtliche,
steuerliche und regulatorische nationale Einheiten aufgeteilt. Diese Fragmentierung gilt
als ein wesentliches Hindernis auf dem Weg zu einem einheitlichen europaischen
Kapitalmarkt. Einige der Hindernisse auf dem Weg zur Integration — wie etwa historisch
gewachsene Marktpraktiken — sind veranderbar, andere — insbesondere die elf
verschiedenen Sprachen in der EU — nicht. Insbesondere kleinere Marktteilnehmer und
Investoren konzentrieren sich meist auf lokale (nationale) Markte. Die Deutsche Boérse
schatzt, dass in der EU etwa 60 Prozent des gesamten Aktienhandels vollstandig auf
nationaler Ebene getatigt werden (Deutsche Bdrse 2002-1, S. 7).60

Abbildung 18 Die Europaische Borsenlandschaft
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Weit mehr als in Deutschland steht die Konsolidierung der fragmentierten Bérsen- und
Abwicklungslandschaft in Europa auf der Agenda vieler Marktteilnehmer. Auch die
Europadische Kommission hat sich dieser Frage angenommen. Ein Blick auf die
Struktur zeigt die Komplexitat der Situation in Europa heute (Abbildung 18).

60 Die Bank firr internationalen Zahlungsausgleich hat 1995 festgestellt, dass umfassende — geschweige denn konsistente —

Daten zum internationalen Handel und Settlement nicht existieren—Daran-hat-sich-bisheutenichts gedndert—————
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Vor diesem Hintergrund wird der Wunsch vieler — insbesondere institutioneller —
Marktteilnehmer nach einer Konsolidierung der europdischen Boérsenlandschaft
verstandlich. Zudem hat die weitgehende Eliminierung von Wechselkursrisiken die
relative Bedeutung von Lander- und Branchenrisiken verringert. Die Branchenrisiken
sind eindeutig in den Vordergrund gertckt. Ein interviewter Auslandsbanker brachte
diesen Sachverhalt wie folgt zum Ausdruck:

LInvestoren vergleichen nicht mehr zwischen VW, Bayer und Allianz, sondern
zwischen Fiat, Renault und VW"*.

Die letztgenannten Werte missen derzeit noch an verschiedenen Boérsen, mit
verschiedenen Abwicklungssystemen gehandelt werden.

Die bestehenden Ineffizienzen im Clearing und Settlement gelten als wichtigstes
Hindernis auf dem Weg zu integrierten Finanzmarkten in Europa. Hierbei geht es um
vier Schritte, namlich 1. die Bestatigung des getatigten Handels; 2. das Clearing — hier
werden die gegenseitigen Forderungen von Kaufer und Verkaufer festgehalten; und
das Settlement, welches 3. die Lieferung der Wertpapiere und 4. die reziproke Zahlung
umfasst. Sind Zahlung und Lieferung durchgeflihrt, ist der Prozess abgeschlossen.

Einige Wertpapiermarkte machen Gebrauch von einer zentralen Gegenpartei (central
counterparty oder CCP), also einer Instanz, welche zwischen die einzelnen
Handelspartner als ,Kaufer fur alle Verkaufer und als Verkaufer fir alle Kaufer” auftritt.
Dadurch bleiben individuelle Kaufer und Verkaufer gegenseitig anonym. Einige
zentrale Gegenparteien bieten die Moglichkeit der Verrechnung von Schulden und
Forderungen an, das ,Netting®. Dies erleichtert das Management von Wertpapier- und
Zahlungstransfers, verringert das Kreditrisiko und verbessert die Liquiditat der
Marktteilnehmer. Der Vorteil des Netting steigt mit der Handelsintensitat pro
Teilnehmer. Auf Clearing und Settlement wird in Abschnitt 4.8 genauer eingegangen.

Jede Konsolidierung der europaischen Handels- und Abwicklungslandschaft, ob in
horizontaler oder in vertikaler Richtung, ist fir den Euro-Raum positiv, da die Effizienz
erhéht wird und die laufenden Kosten verringert werden. Horizontale Konsolidierung —
der Zusammenschluss von Unternehmen auf gleicher Stufe der Wertschdpfungskette —
erlaubt die Realisierung von GroRenvorteilen (economies of scale), vertikale
Konsolidierung — die Integration entlang der Wertschépfungskette — hingegen die
Ausschopfung von Verbundvorteilen (economies of scope).

Bislang lassen sich neben den vielen kleineren Gesellschaften zwei bis drei groRRe
.Pfeiler’ in der europaischen Boérsen- und Abwicklungslandschaft ausmachen
(Abbildung 19).

Abbildung 19 Die drei Pfeiler der européischen Borsen- und Abwicklungslandschaft
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Quelle: Federal Reserve Bank New York 2002, S. 3; eigene Darstellun961.

Ein Vergleich europaischer Bérsen (Abbildung 20) zeigt, dass sich — zumindest in
Bezug auf die Marktkapitalisierung der jeweiligen inlandischen Aktien — keine
vollstandig dominierende Borse herauskristallisiert hat.

61 Die Deutsche Bérse plant, ab Friihjahr 2003 zun&chst fiir 1.000 Aktien eine zentrale Gegenpartei zu installieren. Diese

Funktion wird von der Eurex Clearing AG iibernommen, die bereits-ats-Ctearinghaus-fiir-die-Derivatebtrse-Eurex-fungtert-
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Abbildung 20 Marktkapitalisierung européischer Borsen (alle Segmente), inldndische Aktien in Mio. Euro
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Quelle: Federation of European Securities Exchanges, Stand: Ende Juni 2002.
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Ein ahnliches Bild ergibt sich bei Betrachtung der Bodrsenumsatze in in- und
auslandischen Aktien: Hier liegen die LSE (vor allem aufgrund der hohen Umsatze in
auslandischen Aktien) und Euronext ebenfalls deutlich vor der Deutschen Borse,
welche wiederum einen etwa doppelt so hohen Umsatz wie die nachfolgenden
Konkurrenten (ltalienische Boérse und die in London basierte britisch-schweizerische

Virt-X) hat.
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Abbildung 21 Aktienumsétze europaischer Bérsen, Juni 2002, Einzelzihlung
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Quelle: Federation of European Securities Exchanges, Stand: Ende Juni 2002.

Allerdings werden die meisten auslandischen Aktien in London OTC (over the counter),
also zwischen den Marktteilnehmern direkt gehandelt. Die Umsatze werden aufgrund
regulatorischer Bestimmungen jedoch der LSE gemeldet und zugerechnet.

Fir einzelne Markte hingegen, beispielsweise fur Technologiewerte, ergibt sich ein
differenzierteres Bild. Hier hatte sich der Neue Markt der Deutschen Bdrse im
europaischen Vergleich zunachst als attraktiv erwiesen, wenn er auch in den letzten
beiden Jahren die Erwartungen der Investoren in punkto Kursentwicklung nicht erfillt
hat, so dass er schliel3lich im Jahre 2003 aufgeldst wird.
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Abbildung 22 ,Wachstumsmarkte“ in Europa
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Quelle: Federation of European Securities Exchanges und London Stock Exchange, Stand Ende Juli 2002.

In Bezug auf die Marktkapitalisierung konnte der deutsche ,Neue Markt* zunachst
nahezu zum ,Alternative Investment Market* (AIM) der Londoner Borse LSE
aufschliefen. Nicht zuletzt aufgrund der geringeren Anforderungen an ein Listing fur
junge Unternehmen an dem AIM haben allein im ersten Halbjahr 2002 41 neue
Unternehmen Notierungen aufgenommen. Der AIM steht damit in Europa
vergleichsweise gut da, wenn auch die Kursentwicklung &hnlich enttduschend
verlaufen ist wie an den anderen Markten (FAZ 2002-1). Zusatzlich existiert an der LSE
mit dem ,Techmark® noch ein Marktsegment des Hauptmarktes, in dem ebenfalls
vorrangig Technologiewerte vertreten sind. Die Marktkapitalisierung dieses Segments
betrug Ende Juli 2002 (bei 229 gelisteten Unternehmen) 404.000 Millionen Euro, also
ein Vielfaches der Ubrigen Marktkapitalisierungen.

In Anlehnung an das Konzept des ,Techmark® hat die Deutsche Bdrse Mitte Oktober
2002 die Auflésung des Neuen Marktes — sowie des SMAX, des Segments fiir kleinere
Werte — im Verlauf des Jahres 2003 beschlossen. Stattdessen soll ab Anfang 2003 der
Gesamtmarkt in zwei Segmente mit unterschiedlichen Transparenzstandards unterteilt
werden. Zum einen ist dies der ,Prime Standard® mit internationalen Anforderungen
wie die Bilanzierung nach internationalen Standards (IAS oder US-GAAP), die
Erstellung von Quartalsberichten, ein Unternehmenskalender, Analystenkonferenzen
sowie Ad-hoc-Meldungen zusatzlich in englischer Sprache; zum anderen der
,pDomestic Standard“ (hierfir wird noch ein anderer Name gesucht) mit den
gesetzlichen Mindestanforderungen. Ein neues — noch zu definierendes -
Indexkonzept soll ausschlieBlich auf dem ,Prime Standard“ aufbauen: Die grdften
Unternehmen dieses Segments sollen wie bisher im DAX zusammengefasst werden, in
den Ubrigen Indizes werden Unternehmen aus ahnlichen Branchen zusammengefasst.

Indes ist, entsprechend dem oben vorgestellten Mechanismus der Bérsenkonkurrenz,
die Liquiditat wichtiger europaischer Aktien nahezu ausschliel3lich auf ihre jeweilige
Heimatborse konzentriert. Ein schlichtes Ignorieren einiger Borsen — wie in
Deutschland Ublich — ist in Europa also kaum mdglich. Ein ,Herlberziehen® der
Liquiditat auslandischer Werte erscheint unwahrscheinlich, daher nehmen Allianzen,
Ubernahmen und Fusionen im europdischen Bérsenwettbewerb eine wichtige Rolle
ein. Neben die etablierten nationalen Bérsen treten in Europa einige neue, von
vorneherein paneuropdisch ausgerichtete Wettbewerber, welche allerdings samtlich
den Nachteil besitzen, in keinem Wert ausreichend Liquiditat vorweisen zu kdnnen. lhr
Vorteil, eine effiziente elektronische Marktorganisation, schlagt im Wettbewerb zu den
ohnehin gut organisierten europaischen Borsen nur gering zu Buche. So wurde Jiway
im September 2000 von der Investmentbank Morgan Stanley und der schwedischen
OM Gruppen als paneuropaischer Handelsplatz fur Privatanleger gegriindet. Morgan
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Stanley hat sich inzwischen aufgrund des andauernden Misserfolgs zuriickgezogen.
Die 1996 gegrindete Easdaq wurde im Frihjahr 2001 von der Nasdaq Ubernommen
und in Nasdag-Europe umbenannt. Auch hier ist das Ziel, eine paneuropaische
Borsenplattform zu schaffen, mit besonderer Verbindung zur Nasdaq in den USA.
Beide Bodrsen besitzen jedoch nur minimales Handelsvolumen. Die wichtigsten
Konkurrenten der Borsen auf dem Weg zur dominierenden Stellung in Europa sind
somit die anderen nationalen Borsen.
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BOX: Die zukiinftige Borsenlandschaft
Endstation I: Eine globale Aktienborse?

Zu Beginn des Konsolidierungsprozesses der Borsenlandschaft wurde oft die Vision einer bzw. weniger
.globaler Borsen“ beschworen; wenige Plattformen, auf denen rund um die Uhr weltweit Wertpapiere
gehandelt werden koénnen. Nasdaq, die US-amerikanische Technologiebérse, nahm dabei eine
Vorreiterfunktion ein. Uber ihre Tochtergesellschaft Nasdaq Japan sollte es in Zukunft méglich sein, nicht
nur lokale Technologiewerte zu handeln, sondern auch bereits an der Nasdaq Amerika gelistete
Wertpapiere. Dies ist an der Nasdaq Europe bereits maglich.

Bislang jedoch sind diese Bemuhungen nicht von Erfolg gekennzeichnet. Die erst im Jahr 2000
gegrindete Nasdaq Japan beendet im Oktober 2002 die Geschaftstatigkeit; die Nasdag Europe ist
bislang ebenfalls keine wichtige Boérse geworden: die Mdoglichkeit, an ihr US-amerikanische Aktien zu
handeln, wird selten wahrgenommen.

Dies liegt wieder an dem oben beschriebenen Mechanismus der ,Liquiditatsfalle*: Aufgrund niedrigen
Handelsvolumens ist es fir die Marktteiinehmer nicht sinnvoll, ihre Orders auf diesem Markt zu
platzieren. Hinzu kommt die Gefahr, dass der Handel unter Ausnutzung von Informationen, die Uber
Nacht entstanden sind, den Vorwurf des unfairen (Insider-) Handels nach sich ziehen kann, da Investoren
etwa in den USA noch keine Mdglichkeit hatten, darauf zu reagieren.

Die Mdglichkeiten der Konsolidierung von Aktienbérsen mit sinnvollen Kostenersparnissen erscheinen
somit zumindest auf mittlere Frist auf die einzelnen Zeitzonen begrenzt. Dies bedeutet jedoch nicht, dass
Fusionen zwischen einzelnen Bdrsen vollstdndig ausgeschlossen sind, es kénnen nach wie vor andere,
strategische oder finanzielle Griinde eine Rolle spielen. Lediglich die vollstdndige Konsolidierung der
Operationen erscheint momentan noch schwierig.

Endstation II: Eine globale Derivate-Borse?

Derivate-Borsen sind bereits heute deutlich internationaler ausgerichtet als die entsprechenden
Aktienbdrsen. So stammen Mitte 2002 29 Prozent der Umsatze des Xetra-Systems (Aktien) aus dem
Ausland, wohingegen bei Eurex (Derivate) mittlerweile 65 Prozent des Volumens aus dem Ausland
generiert werden, darunter 10 Prozent aus den USA (Deutsche Bérse 2002-2).

o Derivate gelten als weniger ,lokal gebunden® als Aktien. Dies liegt vor allem daran, dass Derivate
grundsatzlich mit einer zentralen Gegenpartei gehandelt werden und keine physischen Stiicke mehr
ihren Besitzer wechseln mussen. Der Handel mit Derivaten ist heute nahezu lberall voll
computerisiert, der Parketthandel weitgehend abgeschafft.

e Ein wichtiger Punkt ist, dass die mit weitem Abstand am meisten gehandelten Produkte Derivate auf
Indizes und Anleihen sind. Diese enthalten jedoch nur in geringem Umfang spezielle, oftmals nur
lokal erhaltliche Informationen — anders als Aktien. Die oftmals zitierten Nokia-Optionen bilden dabei
die Ausnahme von der Regel (dies durfte nicht zuletzt schlicht der geringen Anzahl der
Marktteilnehmer in Finnland geschuldet sein).

e Zudem ist der Handel mit Derivaten weitgehend auf professionelle Marktteilnehmer beschrankt, es
bestehen weniger strenge Regulierungsvorschriften beim Handel im Ausland.
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4.6 Borsenstrategien

128

Viele europadische Boérsen waren bis in die 1990er Jahre durch weitgehende
Ubereinstimmung von Benutzern und Eigentimern gekennzeichnet, mit zum Teil
offentlich-rechtlicher Tragerschaft. In dem Malle, in dem Boérsenplatze nicht mehr als
raumlich konzentrierte Markte flr regionale und nationale Marktteilnehmer
charakterisiert werden konnten, kam es zur ,Demutualisierung®, der Umwandlung in
privatrechtlich organisierte Unternehmen. Die durch den zunehmenden internationalen
Wettbewerb um Transaktionsdienstleistungen rund um den Handel verdeutlichten
Interessenskonflikte zwischen Eigentimern und Benutzern von Bdérsen sowie die
Notwendigkeit einer professionellen Unternehmensfiihrung und der Aufnahme neuen
Kapitals fihrten vielerorts zur Privatisierung der Boérsen: 1988 Paris, 1989 Madrid,
1991 Frankfurt, 1993 Stockholm, 1997 Amsterdam und Mailand, 1999 Brissel und
Lissabon, 2000 die LSE. Unterstitzt wird diese Tendenz durch die Bérsengange der
Borsen: 1998 Stockholm, 2001 die Deutsche Boérse, LSE und Euronext, 2002
Lissabon, und spater Mailand und Madrid.

Abgesehen von einer im Vergleich zu den USA sehr frihen Einfihrung von
elektronischen Marktsystemen — welche die Kosten flr die Marktteilnehmer deutlich
gesenkt haben — bestehen die Strategien europaischer Bérsen im Wesentlichen aus
zwei Komponenten, die oft auch parallel verfolgt werden:

e Fusionen mit anderen Borsen (horizontale Strategie), auch zwischen Derivate-
und Kassamarkten;

e one-stop-shopping® (vertikale Strategie), also durch Integration von
europaischen Clearing- und Settlement-Strukturen.

Entlang der horizontalen Strategie hat es in den 1990er Jahren eine Vielzahl von — oft
gescheiterten — Allianzen und Fusionsbestrebungen gegeben. Zu den spektakularsten
zahlt sicherlich der fehlgeschlagene Versuch der Formung einer gemeinsamen Bdrse
.iX“ durch die Londoner LSE und der Deutschen Bdérse im Jahre 2000, mit geplanter
Integration der amerikanischen Nasdaq im Wachstumssegment. Parallel dazu gab es
den Versuch einer feindlichen Ubernahme der LSE durch die Stockholmer OM
Gruppen. Als Reaktion auf die Bestrebungen der Londoner und Frankfurter Borse
schlossen sich Paris, Brissel und Amsterdam — erfolgreich — zur gemeinsamen Bérse
,Euronext® zusammen. Euronext kaufte im Jahr 2001 die Londoner Derivate-Borse
Liffe (auch die Deutsche Borse und die LSE hatten fir die Liffe geboten); 2002 stiel3
die Borse Lissabon ebenfalls zu Euronext dazu.
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Tabelle 22 Der Konsolidierungsprozess der Bérsen in Europa seit 1997

1997 | Eurex entsteht aus der Fusion zwischen der Deutschen Terminbérse DTB und der Schweizer Terminbérse Soffex
1999 | Clearstream International entsteht aus der Fusion der Deutschen Bérse Clearing und Cedel International (Luxemburg)
2000 | Euroclear und Sicovam (Frankreich) fusionieren

2000 Euronext entsteht aus der Fusion der Borsen aus Paris, Amsterdam und Brissel

2000 | Euroclear fusioniert mit Necigef (Niederlande) und CIK (Belgien)

2001 | virt-X entsteht aus der Fusion von tradepoint (GroRbritannien) und dem Schweizer Markt fiir blue chips

2001 Euronext fusioniert mit der Liffe (London)

2002 | Deutsche Borse Ubernimmt Clearstream vollstandig

2002 | Euronext Gibernimmt auch die Bdrsen in Lissabon und Porto (Portugal)

2002 | CrestCo und Euroclear fusionieren

Quelle: Clearstream International 2002, S. 30; eigene Recherchen.

Die vertikale Strategie der Integration von Clearing- und Settlement-Strukturen unter
dem Dach einer Borse wird momentan insbesondere von der Deutschen Borse und der
Mailander Borse verfolgt.
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4.7 Strategie der Deutschen Borse AG

Die Deutsche Borse ist heute ein diversifiziertes Dienstleistungsunternehmen. Die
einzelnen Sparten Xetra, Eurex, Informationsprodukte und Informationstechnologie
liefern die in Abbildung 23 dargestellten Beitrdge zum Gesamtergebnis des
Unternehmens.

Abbildung 23 Ergebnis der Deutschen Bérse AG nach Segmenten, 2. Quartal 2002
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Quelle: Deutsche Borse AG, Zwischenbericht 2. Quartal 2002.
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421 Marktteilnehmer in 17 Landern machen Eurex zum weltweit umsatzstarksten
Markt fir Finanzderivate. Uber 60 Prozent der Umsatzerlése werden mit
Marktteilnehmern aullerhalb Deutschlands und der Schweiz generiert.
GrolRbritannien bildet mit ca. 33 Prozent den gréfiten Einzelposten. Allein die
Londoner Marktteilnehmer von Eurex handeln in etwa so viele Anteile Uber Eurex
wie Uber die Liffe. Ahnlich ist es bei Xetra: Bei 397 Marktteilnehmern aus ebenfalls
17 Landern werden knapp 30 Prozent der Transaktionen aus dem Ausland heraus
getatigt. Dabei nimmt der Anteil des Handels aus dem Ausland bei Xetra stetig zu
(Abbildung 24).
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Abbildung 24 Xetra: Anteil des Handelsvolumens aus dem Ausland
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Dennoch ist die Aktienkultur — auch von der Unternehmensseite — in Deutschland
vergleichsweise unterentwickelt (Abbildung 25). Hieraus lasst sich ein grof3eres
Potenzial der Deutschen Bérse gegentber ihren Konkurrenten ableiten.

131



Forschungs- und Entwicklungsgesellschaft Hessen mbH (FEH)

Abbildung 25 Verhiltnis Marktkapitalisierung von Aktien zu Bruttoinlandsprodukt, Stand Dezember 2001

200
150 -
<
N
© 100 -
o
£
50 -
0 ‘
GB USA Frank- EU 15 Italien Japan Deutsch-
reich land

Quelle: Finanzplatz e.V. 2002

132

Nach der Fusion mit Clearstream wird die Deutsche Borse der fihrende Anbieter flr
das ,straight-through processing” in Europa sein: Handel, Clearing und Abwicklung
erfolgen dann aus einer Hand. Der Anspruch der Deutschen Boérse ist es,

~wettbewerbstiberlegene transaktionsbezogene Dienstleistungen sozusagen ,end to
end’ anzubieten — vom Frontoffice ihrer Kunden liber den Handel, das Clearing und
die Abwicklung bis hin zum Backoffice ihrer Kunden* (Deutsche Borse 2001).

Neben den Bestrebungen in Richtung auf eine vertikale Integration stellt die Deutsche
Borse fur andere Boérsen die Technologie (zum Beispiel das Xetra oder Eurex-System)
bereit, ohne dabei eine rechtliche Integration der Bérsen anzustreben. Bislang handeln
die Aktienborsen in Helsinki, Wien und Dublin auf dem Xetra-System. Auch andere
Borsen, wie die Energiebdrse EEX, verwenden diese Technologie.

Wie oben gesehen, ist der Verkauf von Kursinformationen ebenfalls ein wichtiger
Geschaftszweig der Deutschen Bodrse, ebenso wie der Verkauf von IT-
Dienstleistungen. Durch die vollstandige Ubernahme des EDV-Dienstleisters entory AG
Ende des Jahres 2001 wird die Deutsche Bérse auch zu einem wichtigen
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Marktteilnehmer fiir banknahe EDV-Dienstleistungen. Neben den ,economies of scale®
und den ,economies of scope” identifiziert die Deutsche Boérse somit die ,value-added
intensity“, als drittes Standbein fur ihr Wachstum.

In deutschen GroRbanken werden zurzeit Uberlegungen angestellt, die
Wertpapierabwicklung auszugliedern und in einer gemeinsamen Gesellschaft
zusammenzulegen. Aufgrund der Ahnlichkeiten des Geschéftes ware eine vertikal
integrierte Deutsche Bdrse ein moglicher Partner — wenn nicht Betreiber — fir eine
solche Gesellschaft. Eine weitere, bislang wenig beachtete Moglichkeit der
Konsolidierung beruht auf der immer mehr in den Vordergrund tretenden
Informationsfunktion von Bdrsen: Informationsdienstleister wie Bloomberg oder
Reuters haben — wie Bdrsen — interaktive Terminals bei vielen Marktteilnehmern
platziert, auf denen in Echtzeit eine Vielzahl von Informationen angezeigt werden. Die
hohe strukturelle Ahnlichkeit ermdglichte die Integration von Informationsdienstleistern
und Borse, wenn auch die dahinter stehenden Geschaftsmodelle unterschiedlich sind.

Auf horizontaler Ebene existiert noch eine bislang nicht sonderlich erfolgreiche
Kooperation (a/c/e) zwischen der Deutschen Bérse und der Chicagoer Derivate-Boérse
CBOT, in der ebenfalls die Eurex-Technologie zum Einsatz kommt. Diese Kooperation
kann jedoch in Zukunft weiter ausgebaut werden. Die Deutsche Borse ist Fusionen
bzw. Kaufen weiterer Wettbewerber nicht abgeneigt, tGberhaupt ,spricht momentan in
Europa jeder mit jedem®, nach Auskunft eines interviewten Bankers. Die Deutsche
Bdrse hat durch eine Kapitalerhéhung im Juni 2002 ca. 390 Mio. Euro Eigenkapital
zusatzlich hereingenommen und besitzt nun bei Verbindlichkeiten in Hohe von weniger
als 350 Mio. Euro ein Umlaufvermégen von 1.700 Mio. Euro und Finanzanlagen im
Anlagevermdgen in Hohe von 430 Mio. Euro (Stand 30. 6. 2002). Diese ,Kriegskasse*
erlaubt ihr, im Zusammenspiel mit ihrer eigenen Bérsenbewertung in Héhe von Uber
4,2 Mrd. Euro, auf Veranderungen in der europdischen Bdrsen- und
Abwicklungslandschaft rasch zu reagieren und Kaufgelegenheiten wahrzunehmen.

So muss die Deutsche Borse im Falle einer Fusion nicht als Juniorpartner agieren,
trotz der Uberlegenheit der LSE und Euronext in punkto Marktkapitalisierung und
Aktienumsatz. Das Gegenteil ist der Fall: Das diversifizierte Geschaftsmodell der
Deutschen Borse sorgt daflir, dass die Einnahmen der Deutschen Boérse deutlich héher
sind als die ihrer Konkurrenten (Abbildung 26).

133



Forschungs- und Entwicklungsgesellschaft Hessen mbH (FEH)

Abbildung 26 Einnahmen européischer Borsen in 2001
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Trotz der deutlich groReren Marktkapitalisierung der gehandelten Aktien ist daher die
Eigen-Marktkapitalisierung der LSE mit ca. 2 Milliarden Euro niedriger als die der
Deutschen Bérse (knapp 5 Mrd. Euro) und Euronext (ca. 2,6 Mrd. Euro; Stand Mitte
Juni 2002). Als wahrscheinlichster groBer Ubernahme- bzw. Fusionskandidat gilt daher
die wenig diversifizierte London Stock Exchange. Mdgliche Kaufer sind Euronext und
die Deutsche Borse AG.62 Dem — im Jahr 2000 gescheiterten — Versuch der Fusion
von Deutscher Boérse und LSE wird nach wie vor eine hohe innere Logik
zugesprochen, konkrete Plane bestehen jedoch zur Zeit offenbar nicht. Aufgrund des
grof3en Interesses und der enormen strategischen Bedeutung sowohl fir Euronext als
auch fur die Deutschen Boérse an der LSE wird letztendlich der Preis entscheiden, den
die beiden Kontrahenten bereit sind zu zahlen.

Far den Fall einer Fusion zwischen Deutscher Bérse AG und LSE - aber auch
zwischen Deutscher Bodrse und Euronext — ist die Verlagerung von wichtigen
Abteilungen der Deutschen Borse, insbesondere Vorstand, Finanzabteilung und
Produktentwicklung, nach London wahrscheinlich. In London haben die wichtigsten
institutionellen Kunden der Deutschen Bdrse ihren Sitz. Der rdumlich enge Kontakt mit
ihnen ist flr eine Boérse wichtig, um die Bedirfnisse der Marktteilnehmer friih zu
erkennen und entsprechend darauf zu reagieren. Die gut eingespielten Abwicklungs-
und Computerabteilungen samt der technischen Infrastruktur blieben hingegen
vermutlich in Frankfurt.
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Die Anteilseigner der Deutschen Boérse sind ebenfalls nicht mehr wie friher
ausschlie3lich deutsche Banken, andere Borsen und Auslandsbanken in Deutschland
(,strategische Investoren®), sondern mehr und mehr internationale Anleger, die
keinerlei ,patriotische Gefiihle* mehr fir den Finanzplatz Frankfurt hegen, sondern ihre
Anlageentscheidung einzig auf die erzielbare Rendite ausrichten. Die Geschéaftspolitik
der Deutschen Boérse ist entsprechend darauf ausgerichtet.

4.8 Regulatorische Gesichtspunkte der Konsolidierung in Europa

Demutualisierung: Mit der Demutualisierung der Boérsen wurde das Recht, an der
Borse zu handeln, vom Eigentum an der Borse getrennt. Das Ziel der
Profitmaximierung rickt somit fir die Bérsen in den Vordergrund. In einem fir Bérsen
wettbewerblichen Umfeld haben sich zudem die Umstande fir das Listing von
Unternehmen geéandert: Waren friher die Unternehmen bestrebt, die von der Borse
geforderten Standards einzuhalten, missen nun die Bdérsen versuchen, Unternehmen
zu attrahieren. Heute bendtigt eine Bérse die Unternehmen vielleicht sogar mehr, als
die Unternehmen die Borse bendtigen.

Die Interessen der Anteilseigner von Bérsen kénnen somit durchaus mit der einer
adaquaten Regulierung in Konflikt geraten. Moglicherweise kénnen auf — kurzfristigen
— Gewinn ausgerichtete Bestrebungen dazu flhren, dass die regulatorischen (Kontroll-)
Funktionen einer Borse nicht mehr ausreichend verfolgt werden. Ebenso besteht die
Méglichkeit, dass groRe Marktteilnehmer — entweder Banken, welche einen starken
corder flow“ generieren und somit eine direkte Einkommensquelle fir die Boérsen
darstellen, oder auch die gelisteten Unternehmen, die Geblhren zahlen und ebenfalls
indirekt flr order flow sorgen — nicht ausreichend reguliert und kontrolliert werden
(Elliott 2002, 16).

Konsolidierung: Die hauptsachlichen regulatorischen Bedenken liegen nicht in der
Demutualisierung direkt begriindet, sondern in den mdoglichen Auswirkungen einer
Konsolidierung der europaischen Bdrsenlandschaft. Diese ist allerdings von allen
Parteien ausdricklich gewollt: Handel, Clearing und Settlement von Aktien Uber
Landergrenzen in Europa hinweg verursacht deutliche Mehrkosten gegentiber den rein
inlandischen Geschéften, die Beseitigung dieser Mehrkosten setzt eine Konsolidierung
voraus.

Die europaischen Markte sind gemessen an den inlandischen Transaktions- und
Liquiditatskosten generell durch einen relativ hohen Effizienzgrad gekennzeichnet.
Eine im Jahr 2001 von der Unternehmensberatung Elkins/McSherry durchgefiihrte
Vergleichsanalyse ergab das in Abbildung 27 dargestellte Ergebnis.

Abbildung 27 Kosten fiir den Aktienhandel an verschiedenen Bérsen
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Die reinen Transaktionskosten — Handel, Clearing und Settlement — der New York
Stock Exchange (NYSE) sind im internationalen Vergleich die niedrigsten. Aufgrund
der Marktorganisation (Parketthandel) sind die Liquiditatskosten nach dieser Studie in
New York jedoch vergleichsweise hoch. Die hohen Transaktionskosten der London
Stock Exchange LSE erklaren sich durch die ,stamp duty auf den Kauf von
inlandischen Aktien in GrolRbritannien (Clearstream International 2002, S. 7-8). Ein
Vergleich der Kosten nur beim Verkauf von Aktien — dort fallt die stamp duty nicht an —
zeigt, dass auch hier die Deutsche Borse bei den Gesamtkosten immer noch um knapp
ein Drittel gunstiger ist als die LSE (Murray 2002-2, S. 40).

Die Gesamtkosten fiir den Handel mit auslandischen Aktien liegen flr einen
Grofbauftrag durchschnittlich etwa 30 Prozent Uber dem entsprechenden Handel mit
inlandischen Aktien, fur einen Kleinauftrag etwa 150 Prozent darlber. GrofRRanleger
kaufen eine Aktie typischerweise dort, wo die grote Liquiditat vorhanden ist, in der
Regel also in ihrem Heimatmarkt. Zusatzliche Kosten fallen dann sowohl beim Handel,
als auch im Clearing- und Settlement-Bereich an. Diese zusatzlichen Kosten sind fir
Kleinanleger viel zu hoch. Sie entscheiden sich daher in der Regel flir den Handel der
auslandischen Aktie an der Inlandsbdrse. Die hoheren Kosten sind dann vor allem auf
die hoéheren Liquiditatskosten (insbesondere den hdheren Unterschied zwischen
Ankaufs- und Verkaufskurs) zurtickzufiihren. Aktien, die eine hohe Liquiditat auch an
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auslandischen Borsen aufweisen — insbesondere ist dies bei der finnischen Nokia-Aktie
der Fall — kdnnen zu erheblich geringeren Kosten gehandelt werden.

Zuséatzliche Kosten fur das grenzuberschreitende Clearing und Settlement entstehen
durch direkte Kosten in Form hoherer Gebiihren, indirekte Kosten fur die zuséatzlichen
Verwaltungsstellen im Ausland, welche entweder selbst bereitgestellt oder von
Intermediaren bezogen werden mussen, und den Opportunitatskosten, die durch die
ineffiziente Verwendung (langerer Verweildauer in der Abwicklung) von Wertpapieren
entstehen, durch das Risiko fehlgeschlagener Abwicklung oder die schlichte Nicht-
Durchfihrung von Geschaften aufgrund hoherer Kosten. Lediglich die direkten Kosten
lassen sich — theoretisch — einigermallen quantifizieren, obwohl diese vermutlich nur
einen kleinen Teil der tatsdchlichen Kosten ausmachen. Die zusatzlichen
Transaktionskosten fir den internationalen Aktienhandel in Europa werden von der
Deutschen Bérse auf 4,3 Milliarden Euro geschatzt (Clearstream International 2002, S.
18-26). Im Giovannini-Report wird jedoch mehrfach betont, dass die Kostenvergleiche
fur Clearing und Settlement aufgrund unterschiedlicher Vertrage, unterschiedlicher
Leistungen und einer unibersichtlichen und nur teilweise &ffentlichen Geblhrenstruktur
nur schwer vergleichbar sind (Giovannini Group 2001, S. i-ii).

Grenzuberschreitende Systeme flir das Settlement von internationalen Anleihen bieten
die beiden europaischen Anbieter Euroclear und Clearstream International. Diese
Gesellschaften entstanden in den Jahren 1970 bzw. 1968 als europaische
Clearinghauser fir die damaligen Eurobonds (besser: Anleihen des Xeno-Marktes).
Seitdem hat sich die Spannweite der Dienstleistungen der beiden internationalen
Abwickler auf andere Produkte erweitert, aber auch heute noch liegt der Schwerpunkt
des internationalen Clearings beider Gesellschaften auf Anleihen. In anderen Feldern
ist ihr Marktanteil am internationalen Handel recht gering (Giovannini Group 2001, S.
39).

Fir das grenziberschreitende Clearing und Settlement von Aktien in Europa werden
drei Gruppen von Hindernissen identifiziert, insbesondere technischer Art und
Marktpraktiken betreffend, aber auch unterschiedliche steuerliche Behandlung und
rechtliche Unsicherheiten. Die einem einheitlichen, integrierten europaischen
Kapitalmarkt entgegenstehenden unterschiedlichen Marktpraktiken und die bisherige
Notwendigkeit der Vorhaltung verschiedener technischer Systeme kdnnten durch die
Konsolidierung der Clearing- und Abwicklungsstrukturen verringert werden.

Die Vorteile einer horizontalen Integration bestehen in der Erreichung von Skalen-
ertragen. Allerdings stehen dem die Nachteile einer Monopolisierung gegentber,
insbesondere der Mangel an Anreizen fur weitere Innovationen. Zudem erhdht sich
durch die Monopolstellung das systemische Risiko. Die vertikale Integration bietet
hingegen Gelegenheit des effizienten ,straight-through processing“, wobei die
Schnittstellen zwischen den einzelnen Schritten der Wertschépfungskette aufeinander
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abgestimmt werden kénnen; dies erlaubt gleichzeitig eine starkere Automatisierung
samtlicher Prozesse. Durch die vertikale Integration wird zudem die rechtliche Situation
besser einschatzbar, die Geschwindigkeit hdher, die Sicherheit einzelner Prozesse
grofRer. Dieses Geschaftsmodell wird vor allem von der Deutschen Bérse, und in
kleinerem Malstab von der Mailander Borse, verfolgt. Allerdings gibt es starke
Bedenken, nicht zuletzt in der Europaischen Kommission, gegen eine vertikale
Integration.

4.9 Bedenken gegeniiber der vertikalen Integration in Europa
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Eine schnelle vertikale Konsolidierung macht eine spatere horizontale Konsolidierung
schwieriger: In dem Ausmal, in dem ein System die gesamte Wertschdpfungskette
von Handel, Clearing und Settlement umfasst, wird eine Zusammenarbeit mit anderen
Systemen in verschiedenen Landern komplizierter, da das System autonomer wird und
technische Anpassungen kostspieliger werden (EZB 2000, S. 10). Die Europaische
Kommission betont, dass eine vertikale Struktur den Wettbewerb zwischen den
verschiedenen Anbietern beeintrachtigen kénnte. So hat die Kommission bereits eine
Reihe zu klarender Wettbewerbsfragen ausgemacht, die ganz eindeutig auf das
Geschaftsmodell der Deutschen Borse abzielen (Europaische Kommission 2002, S.
17-18):

¢ Diskriminierende Tarifpolitik bestimmter Abrechnungssysteme;

o Exklusivvereinbarungen zwischen Boérsen und Clearing- und Settlement-
Systemen, die den Wettbewerb zwischen Clearing- und Settlement-
Dienstleistungen einschranken kdnnen, sowie

e das Risiko UbermaRig hoher Tarife, die fur Clearing- und Settlement-Dienst-
leistungen berechnet werden kdnnten, wenn

a) ein Clearing- und/oder Settlement-System von einer Handelsplattform
kontrolliert wird und

b) die Abwicklung auf dieser Plattform Uber das System das Clearing
durchlaufen und/oder abgerechnet werden muss (,vertikale Silos®).

Darlber hinaus kdnnten die — dann als iberhéht angenommenen — Geblihren aus dem
generell geringerem Wettbewerbsdruck ausgesetzten Clearing und Settlement-Bereich
dazu benutzt werden, das Handelssegment zu subventionieren.

Solche Beflirchtungen werden jedoch von der empirischen Evidenz bislang nicht
gestutzt: Die vertikal integrierte Deutsche Bodrse gehort mit dem Xetra-System im
Handel zu den billigsten Anbietern in Europa. Dies lasst wenig Spielraum fir versteckte
Kosten zu Lasten der Marktteilnehmer zu (vgl. Abbildung 28). Die Kosten fir das
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Borse, ebenfalls am unteren Rand.

Abbildung 28 Settlement-Gebiihren fiir Inlandstransaktionen in Europa, Aktien
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Quelle: Giovannini-Report 2001, S. 37.

Dies stitzt die These, dass ein straight-through processing, wie es von der Deutschen
Borse angestrebt wird, eine effiziente Marktldsung darstellt. An vielen Finanzplatzen ist
die Wertschdpfungskette bereits zu einem gewissen Grad vertikal integriert (Clearing
und Settlement in den USA; Handel und Clearing in Frankreich; Handel, Clearing und
Settlement in Deutschland). Dennoch schlagt das European Shadow Financial
Regulatory Committee — eine Gruppe unabhangiger akademischer Experten aus
Europa — vor, Handelsplattformen (Borsen) generell zu verbieten, wesentliche Anteile
an zentralen Wertpapierabwicklern- und verwahrern zu halten. Dieser Vorschlag wirde
den Verkauf von Anteilen an Abwicklern, insbesondere der Deutschen Borse, nach
sich ziehen (ESFRC 2001).

BOX: Clearing und Settlement in Aktien in den USA

Die Situation in den Vereinigten Staaten wird oft als Referenz fir die Entwicklung in Europa
herangezogen, daher soll sie hier kurz vorgestellt werden. Clearing und Settlement bis 1977 war unterteilt
nach verschiedenen Wertpapierarten und nach verschiedenen Finanzzentren. In einer gemeinsamen
Aktion erzwangen die Securities and Exchange Commission (SEC) und der amerikanische Kongress die
Fusion der privaten Gesellschaften in zwei Gesellschaften, die Depository Trust Company (DTC) und die

139




Forschungs- und Entwicklungsgesellschaft Hessen mbH (FEH)

National Securities Clearing Corporation (NSCC). Beide wurden 1999 unter dem Namen Depository Trust
and Clearing Corporation (DTCC) zusammengefihrt. In Folge der Zusammenfiihrung sind die Kosten flr
Clearing und Settlement stark gesunken (Levin 2001). Die rechtlichen Barrieren in Europa sind allerdings
deutlich groRer als in den USA, zudem ist der politische Wille in Richtung eines erzwungenen
Zusammenschlusses kaum zu erkennen.
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Der Sprecher der London Stock Exchange, Don Cruickshank, propagiert eine Ldsung
nach dem Vorbild der USA fir Europa, mit der Begriindung, dass Clearing und
Settlement die Charakteristika eines ,naturlichen Monopols“ aufwiesen. Allerdings
besitzt die LSE keine Anteile an dem London Clearing House und nur einen geringen
Anteil (knapp 3 Prozent) an Crest, wohingegen die Deutsche Boérse eine integrierte
Struktur besitzt und Euronext zumindest ein integriertes Clearing-System und starke
Verbindungen zur Settlement-Organisation Euroclear hat.

Eine weniger eingriffsintensive Maoglichkeit der Regulierung bestinde darin, die
Einhaltung gewisser Standards fur den Austausch zwischen verschiedenen nationalen
Clearing- und Settlement-Systemen zu fordern und zu férdern. Somit ware die
Wahlmaoglichkeit bei Clearing- und Settlement-Systemen unabhéngig von der Wahl der
Handelsplattform. Obwohl beim Ubergang zwischen den Systemen Kosten entstehen,
die beim ,straight-through processing“ nicht anfallen (und somit eine gewisse
Vorrangstellung der vertikal integrierten Anbieter verbleibt), bliebe der Wettbewerb
zwischen verschiedenen Clearing- und Settlement-Anbietern mit dieser Ldsung
gesichert. Dies ist inzwischen sogar Realitat. Bereits heute besteht eine Vielzahl von
Querverbindungen zwischen den einzelnen Abwicklern.

Freilich ist es bei momentan Uber 20 Anbietern von Settlement-Dienstleistungen weder
effizient noch praktikabel, eine direkte Verbindung zwischen allen Teilnehmern
herzustellen. Trotz technologischer Fortschritte ist die Einrichtung einer direkten
Verbindung immer noch mit hohen Kosten verbunden. Kostengulnstiger ist daher ein
Nabe-und-Speichen- (,hub and spokes®“-) Modell, also Verbindungen der einzelnen
Abwickler zu nur einem oder wenigen anderen, die dann als ,Drehscheibe” bzw. Nabe
agieren. Diese Lésung wird von den grof3en europaischen Clearing- und Settlement-
Hausern bevorzugt — welche sich allemal selbst als ,hub“ anbieten.

Insgesamt erscheint der Eingriffs- und Regulierungsbedarf in diesem Bereich jedoch
gering. Technologischer Fortschritt, Marktkrafte, potenzielle Konkurrenz und die
Anstrengungen der Kommission, die verbleibenden rechtlichen Hemmnisse aus dem
Weg zu raumen und nationale Regulierungen zu harmonisieren, wirken in
ausreichendem Male auf eine effiziente Konsolidierung der europaischen Handels-,
Clearing- und Settlement-Strukturen hin.
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4.10 Konsequenzen fiir den Finanzplatz Frankfurt

Die  Auswirkungen der Konsolidierung der europaischen Bodrsen- und
Abwicklungslandschaft auf den Finanzplatz Frankfurt erscheinen zunachst wenig
dramatisch: Bereits heute hat die weitgehende ,Virtualisierung® der Handelsaktivitaten
der Deutschen Bdérse die Notwendigkeit ihrer physischen Anwesenheit in Frankfurt
eliminiert. Banken von auflerhalb Europas haben ihre deutschen Handelsabteilungen
bereits zum Teil aus Frankfurt nach London verlagert, europaische Banken nach
London und an ihre Zentralen. Dies ist insbesondere bei Banken mit geringer
Beratungstatigkeit in Deutschland der Fall, etwa japanische Banken, die am deutschen
Markt mehr oder weniger exklusiv fir japanische Kunden tatig werden (Grote 2002).

Die pionierhafte Entwicklung der neuen Boérsentechnologien hat flr Frankfurt mithin
zweischneidige Konsequenzen: Wahrend der Finanzplatz in gewisser Weise ein
Handelszentrum bleiben wird, konnte er seine Funktion als Handlerzentrum verlieren —
jedenfalls in dem Sinne, dass die Handler tatsachlich vor Ort bleiben. Allerdings steht
eine vollstandige Abwanderung der Kapitalmarktakteure aus Frankfurt dennoch nicht
zu beflirchten: Raumliche Nahe zu Unternehmenszentralen férdert die Errichtung
personlicher Netzwerke zwischen Unternehmensangehdrigen und den Analysten bzw.
Handlern (Lo und Grote 2002). Sie kdénnen zu zeitigen Informationen Uber das
Unternehmen flhren, was sich in Vorsprungsgewinnen im Handel niederschlagen
kann. So weisen zum Beispiel Handler nahe dem Standort einer
Unternehmenszentrale (etwa Xetra-Handler aus Minchen beim Handel von Allianz-
Aktien) hohere Handelsgewinne in diesen Aktien aus als Handler an anderen
Standorten (vgl. Hau 2001).

Es ist nicht zu erwarten, dass viele Banken Handler nur fir bestimmte Unternehmen
vor Ort bereit stellen, so dass der Standort Frankfurt zumindest fir deutsche Aktien an
Bedeutung nicht so stark verlieren wird, wie es gelegentlich dargestellt wird. Dies gilt
auch fur die Beratung der Kunden. Hierzu sagte ein Interviewpartner:

,Die Beratung muss in Deutschland bleiben. Der selbe kulturelle Hintergrund, die
selbe Sprache und das Wissen um die ,Usancen’ sind fir diesen Prozess
entscheidend: Wenn sie nach London verlagert werden, verlieren die Angestellten
irgendwie die Verbindung zum ,kulturellen Milieu* in Deutschland — deutsche
Kunden sind dann einfach nicht mehr so wichtig” (zitiert nach Grote 2002).

Annliches gilt fir das Research: Dort spielt die raumliche Nahe sowohl zu den
Handlern als auch zu den zu analysierenden Unternehmen eine wichtige Rolle: Die
grolle Bedeutung, die den face-to-face-Gesprachen mit den zu analysierenden
Unternehmen beigemessen wird, lasst vermuten, dass zumindest das Research fur
kleinere und mittlere Unternehmen im entsprechenden Land verbleibt, also eine
Aufteilung der Research-Abteilung — etwa entlang einer Matrix-Struktur — erfolgt. Diese

Uberlegungen werden unterstiitzt von einer kirzlich—veréffentlichten—Studie—ven-AQ
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Publications: Dort wird gezeigt, dass Banken mit einer starken Forschungskapazitat in
Deutschland deutlich bessere Analysen Uber deutsche Aktien erstellen als die Hauser,
die ihr Aktien-Research Uberwiegend aus London betreiben.

Bei einer eventuellen Fusion der Deutschen Boérse mit der London Stock Exchange
wird jedoch vermutlich die Leitung der neuen Bdrse in London etabliert werden. Auch
die Produktentwicklung bedarf der Nahe zu den wichtigsten Marktteilnehmern (die in
London ansassig sind), um ihre — eventuell noch gar nicht ausformulierten —
Bedurfnisse zu erfahren (Grote/Lo/Harrschar-Ehrnborg 2002). Die Umbriche im
Clearing- und Abwicklungsbereich werden weniger standoértliche Konsequenzen nach
sich ziehen, da eine radumliche Nahe zu den Marktteilnehmern bislang (und auch in
Zukunft) nicht notwendig ist. So werden die technischen Abteilungen der Deutschen
Borse auch kinftig im Raum Frankfurt bleiben. Uber die langerfristigen Folgen einer
Fusion flr den Finanzplatz Frankfurt und der Abwanderung wichtiger Abteilungen nach
London Iasst sich derzeit nur spekulieren. Der direkte Verlust an Beschéaftigten dirfte
von der Anzahl her eher gering sein, wenn auch nicht vollig unerheblich, da es sich um
Arbeitsplatze mit hoher Wertschépfung handelt. Bedeutsamer scheinen demgegeniber
die negativen indirekten Auswirkungen, die hier pointiert dargestellt werden:

e Kapitalmarkt-Sachverstand, der zu einem erheblichen Teil in der Boérse
vorhanden ist, wirde nach London wandern — und mdglicherweise andere hoch-
qualifizierte Mitarbeiter in den entsprechenden Abteilungen der groRen Banken in
Frankfurt nach sich ziehen.

o Die Deutsche Boérse wirde weniger Ricksicht auf die Bedirfnisse deutscher
Investoren und Marktteilnehmer nehmen, eher ist ein noch weitergehender
Zuschnitt auf internationale Anleger wahrscheinlich.63

e Damit einhergehend kdme es mdglicherweise zu einer Vernachlassigung der
Bedlirfnisse besonders kleinerer und mittlerer deutscher Unternehmen, welche
aus dem Fokus der Geschéaftstatigkeit der Borse fielen.

¢ Neue Kapitalmarktprodukte wirden zu einem noch geringeren Teil als bisher
schon in Frankfurt nur noch vertrieben, aber nicht mehr entwickelt.

e Der Einfluss auf die Regulierung der Borsentatigkeit ware von deutscher Seite
kaum noch méglich.

e Frankfurt wirde als Borsenstandort von der Landkarte internationaler Investoren
verschwinden, mit langfristig moglicherweise erheblichen Imageverlusten.

Den denkbaren negativen Auswirkungen steht die Verfligbarkeit von noch tieferen,
moderneren und liquideren Markten fur die ,blue chips“ gegeniber — fiir Aktien der

63 Dies war schlieRlich der Grund fiir die Deutsche Borse, einen Umzugnach-tondon-tiberhauptinErwagungzuziehen——
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groflen Unternehmen. Ein Umzug nach London ist aus Sicht des Finanzplatzes
Frankfurt und aus Sicht der deutschen Volkswirtschaft jedoch insgesamt kaum zu
begrifien, auch wenn er aus betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten heraus fiir die
Deutsche Boérse durchaus sinnvoll erscheinen mag.

So wichtig die Preisstellungs- und Liquiditatsfunktion der Borse als Handelsplattform
auch sein mag, man darf dariber nicht vergessen, dass die Borse weitere wichtige
Funktionen wahrzunehmen hat, die fiir den Finanzplatz Frankfurt von Bedeutung sind.
Bei differenzierterer Betrachtung treten folgende Funktionen besonders hervor:

¢ Die aktive und passive Betreuung der Emittenten;

e Die Erstellung von Informationsprodukten und die Wahrnehmung von
Servicefunktionen (xLaunch);

e die Verrechnung und Abwicklung;
o kreditare Elemente und Wertpapierverwahrung; und schliel3lich
e Forschung und Entwicklung.

Wahrend die standortbezogene Leistungsfunktion der Preisstellungs- und
Liquiditatsfunktion von Bérsen angesichts der technisch gegebenen Mdglichkeiten der
Delokalisierung bezweifelt werden kann, hier also die These gelten mag, dass eine
Bdrse am Finanzplatz Frankfurt nicht zwingend sei, so zeigt sich diese These doch mit
Ruicksicht auf die weiteren Funktionen der Borse in einem anderen Licht. Insbesondere
die Betreuung der Emittenten von der Anleitung zum ersten Schritt eines Bérsengangs
(dem IPO) durch einen Kodex mit Verhaltensempfehlungen fir Neuemittenten, Uber die
Kontrolle der Zulassungsvoraussetzungen und der Anforderungen an den
Emissionsprospekt, die Uberwachung der Zulassungsfolgepflichten, bis hin zur
Aufsicht Uber die ordnungsgemafe Marktabwicklung und ggf. den Marktausschluss ist
ein kontinuierlicher und vertrauensvoller Dialog zwischen Emittent und Borse
erforderlich. Dies unterstreicht die Notwendigkeit einer Nahe zum Finanzplatz und dem
wirtschaftlichen, institutionellen und kulturellen Umfeld, in dem sich die Emittenten
bewegen — vom Unternehmensrecht bis hin zur Steuergesetzgebung eines Landes.64
Diese wichtigen Funktionen der Bdrse machen eine Prasenz ,vor Ort* unabdingbar,
wobei diese allerdings mdglicherweise auch durch eine schlagkraftige Aullenstelle
hergestellt werden kann.

Auch fur die Erstellung von Informationsprodukten sowie von bdrsennahen Leistungen
erscheint eine gewisse lokale Prasenz der Borse erforderlich. Sie ist angesichts sich
ggf. abzeichnender Risiken im Markt (etwa der drohenden Insolvenz eines Index-

64 So wurden auch die (gescheiterten) Plane der Deutschen Borse AG, den Sitz nach London zu verlegen, von den
Emittenten mit besonderem Argwohn verfolgt.
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Unternehmens) sogar entscheidend fir die Glaubwirdigkeit und damit die
Uberlebensfahigkeit solcher Informationsprodukte.

Wahrend Abwicklung und Verrechnung aufgrund des hohen Grads an
Standardisierung der Prozesse wiederum leicht delokalisiert werden kdnnen, so
erscheinen doch wiederum die in diesen Prozessen notwendigen kreditaren Elemente
sowie die Verwahrung starker standortbezogen. Gerade auf dem Gebiet der
Wertpapierverwahrung erscheint die Bundesrepublik Deutschland international
gesehen offenbar als besonders zuverlassig und kénnte sogar erfolgreich zu einer
Benchmark werden.

Auch in der Forschung und Entwicklung des Boérsensegments einschlielRlich seiner
Technologie steht der Standort Frankfurt relativ gut dar. Die Beziehung zum
Finanzplatz Frankfurt ist aber durch den Ausbau des entsprechenden
wissenschaftlichen und berufsqualifizierenden Umfelds zu starken, um diese
Aktivitdten nachhaltig an Frankfurt zu binden. Hierzu ist die Landespolitik in erster Linie
gefordert.

Stellt man die verschiedenen Funktionen der Borse einmal tabellarisch zusammen, so
ergibt sich folgendes Bild (Tabelle 23):

Tabelle 23 Funktionen der Borse und der Grad ihrer Delokalisierbarkeit

Funktionen der Borse Grad der Delokalisierbarkeit

Liquiditat und Preisstellung
Betreuung der Emittenten
Informationsprodukte und Service
Verrechnung und Abwicklung
Kreditére Elemente und Verwahrung

Forschung und Entwicklung

hoch
gering
begrenzt; abhéngig von lokalen Informationssynergien
sehr hoch
begrenzt; abhingig vom Faktor Rechtssicherheit

begrenzt; abhangig von lokalem Humankapital

Quelle: Eigene Zusammenstellung
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Tabelle 23 zeigt, dass der Grad der Delokalisierbarkeit lediglich fur die (freilich sehr
wichtigen) Funktionen im Zusammenhang mit der Liquiditatsbereitstellung und der
Preisfindung sowie in der Verrechnung und Abwicklung sehr hoch ist. Andere
Funktionen, insbesondere die der Begleitung von Emittenten, sind hingegen fur den
Finanzplatz Frankfurt von besonderer Bedeutung. Dem sollte bei der (noch lange nicht
abgeschlossenen) Entwicklung klnftiger Boérsenstrategien besondere Beachtung
geschenkt werden.
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Institutioneller Rahmen fiir den Finanzplatz

Foderalismus und Finanzmarkt

Es war Uberraschend, dass fast alle am Finanzplatz Frankfurt Interviewten unter den
vordringlichsten Themen auch das foderale System der Bundesrepublik Deutschland
ansprachen. Im Gegensatz zu London oder Paris, wo im Rahmen eines unitarischen
Systems die Konzentration von Finanzplatzaktivitaten auf ein Zentrum als natirlich
empfunden wird, fihre der Fdderalismus der Bundesrepublik Deutschland zu einer
deutlichen Schwachung ihres zentralen Finanzplatzes Frankfurt. Auch das féderale
System der USA koénne in diesem Zusammenhang nicht als Gegenbeweis verwendet
werden, da der amerikanische Foderalismus wettbewerblich angelegt ist, wahrend in
Deutschland eine Art Konsens-Demokratie eingekehrt sei, die zu kartellahnlichen
Beziehungen zwischen Bund und Landern sowie den Landern untereinander geflihrt
habe. Dies habe zu einer dem Finanzmarkt abtraglichen Aufsplitung von
Kompetenzen und der Bewahrung uberkommener Strukturen gefihrt, sowohl
funktional wie regional.

Die Nachteile des deutschen fdderalistischen Systems werden insbesondere in
Folgendem gesehen:

o Die foderale Gesetzgebung sei schwerfallig und der Bundesrat habe in der
vergangenen Dekade haufig eine blockierende Rolle eingenommen. Dies
verhindere notwendige, tiefer greifende Reformen auf allen Ebenen, besonders
aber auch in der Rahmengesetzgebung fiir die Wirtschaft.

e Regionale Egoismen der Bundeslander, durch kartellahnliche Absprachen
untereinander verstrebt, fihrten zu strukturkonservierenden staatlichen
Interventionen in der regionalen Wirtschaft, auch und gerade in der
Finanzwirtschaft. Als Beispiele werden nicht nur regionalpolitisch motivierte
Subventionen angefiihrt, sondern auch die Regionalbérsen und die
Landesbanken; auch der Sparkassensektor sei Gber Gebuhr in die dezentrale
politische Struktur verwoben, was dessen Mobilisierung behindere. Im Hinblick
auf die wettbewerbverscharfenden Effekte der Globalisierung spielen
Anreizmechanismen wieder eine Rolle. Dem widerspricht die in der
Bundesrepublik Deutschland vorhandene Tendenz zur regionalen Umverteilung
von Mitteln und zur Quersubventionierung Uberholter Wirtschaftsstrukturen.

¢ Die Befriedung regionaler ,Firsten® filhre immer wieder zu Konzessionen und
birde der Volkswirtschaft der Bundesrepublik Deutschland unzumutbare Kosten

auf, die den regionalen Vorteil bei Weitem Ubersteigen konnen. Als Beispiel wird
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hierzu regelmaRig auf die unangemessene Standortentscheidung flr das BAFin
hingewiesen.

e Die fehlende Flexibilitat der Lander schranke deren Handlungsmdglichkeiten
durch eine Uniformisierung der Steuerpolitik ungebihrlich ein und behindere den
staatlichen Wettbewerb. Insbesondere beschneide es Moglichkeiten des
Ausbaus regionaler Infrastruktur, was besonders das Rhein-Main-Gebiet als eine
der wirtschaftskraftigsten und dynamischsten Regionen Deutschlands treffe. Ein
begrenztes — und gegen Finanzausgleich immunisiertes — Besteuerungsrecht der
Lander (etwa in Form eines Zuschlagsrechts zur Einkommensteuer) kénnte dem
sachgerechteren Ausbau der regionalen Infrastruktur eines der dynamischsten
Wirtschaftsraume der Republik dienlich sein und Wachstumspotenziale
erschlieRen, die der Volkswirtschaft insgesamt zugute kédmen.

¢ Die fehlende Flexibilitat in der Steuerpolitik der Lander wiege umso schwerer, als
eine Ubertriebene Umverteilungsmentalitdt in der Bundesrepublik Deutschland,
besonders markant im Landerfinanzausgleich, zur Schwachung der dynamischen
Zentren der deutschen Wirtschaft fihre. Dies musse sich letztlich auch in einer
Schwache des gesamtwirtschaftlichen Wachstums niederschlagen. Das nach
dem Kriege gut begrindete verfassungsmaRige Mandat der Herstellung
.einheitlicher Lebensverhaltnisse hat sich bei der Wiederherstellung und dem
Ausbau einer breiten 6ffentlichen Infrastruktur bewahrt, ist allerdings nach einem
halben Jahrhundert Gberholt.

o SchlieBlich fiihre die verfassungsmafRige und durch Rechtsprechung bekraftigte
(in der Welt einzigartige) Institutionalisierung von zwischenstaatlichen ,bail-outs*
zu offenen Ausfallblrgschaften des Steuerzahlers im Falle von moralischem
Risiko (moral hazard) und der offiziellen Feststellung von Haushalts“notstanden®.
Als altere Beispiele werden hier Bremen und das Saarland angeflhrt; als
jungeres das Land Berlin und das Debakel der Bankgesellschaft Berlin. Es
musse auf Dauer zu einer schleichenden Erhéhung von Steuerbelastung flihren
und langerfristige Investitionen abschrecken.

Es steht auller Frage, dass Vorschlage zu einer Reform des deutschen Fdderalismus
den Rahmen dieser Studie Uberschreiten wirden. Auch ist derzeit nicht erkennbar,
dass das Thema ,Fdderalismus® von der Politik Uberhaupt als problematisch
empfunden wird. Uberwiegend halt die Politik das Grundgesetz in dieser Hinsicht fir
.bewahrt‘. Dennoch bleibt festzuhalten, dass die Marktteilnehmer am Finanzplatz
Frankfurt erhebliche Defizite auf diesem Gebiet sehen, was eine eingehendere
Beschaftigung mit diesem Thema empfiehlt.
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5.2 Spezifische finanzmarktrelevante Gesetze

Die nationalen gesetzlichen Rahmenbedingungen sind fir die Attraktivitat eines
Finanzplatzes von erheblicher Relevanz und stellen zudem einen gezielt politisch zu
gestaltenden Standortfaktor dar. In diesem Zusammenhang stellen insbesondere das
Vierte Finanzmarktférderungsgesetz, das derzeit geltende Ubernahmegesetz und die
Steuerfreiheit von BeteiligungsverauRerungen bei Kapitalgesellschaften wichtige
Neuregelungen dar, die zusammen mit weiteren Gesetzesinitiativen der
Bundesregierung das Ziel verfolgen, Deutschlands Attraktivitat als leistungsfahiger

Wirtschaftsstandort und Finanzplatz zu steigern.
Das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz

Mit dem am 1. Juli 2002 in Kraft getretenen Gesetz wollte die Bundesregierung einen
weiteren Meilenstein fir die Reform des deutschen Kapitalmarktrechts setzen. Das
Gesetz soll den Finanzplatz Deutschland, und mit ihm Frankfurt als deutsches
Finanzzentrum, weiter entwickeln und dessen Wettbewerbsfahigkeit im europaischen
und weltweiten Konkurrenzkampf der Finanzplatze starken. Durch dieses Gesetz
sollen zahlreiche Deregulierungen, Klarstellungen und Bereinigungen in den jeweils
relevanten Gesetzen und Verordnungen erreicht werden.

Erklarte Ziele des Vierten Finanzmarktférderungsgesetzes sind die Verbesserung der
Position der deutschen Boérsen und ihrer Marktteilnehmer, die Erweiterung der
Geschaftsmoglichkeiten von Kapitalanlagegesellschaften, der Anlegerschutz und die
Erhéhung der Rechtssicherheit, die vor dem Hintergrund der Globalisierung zu einem
immer bedeutenderen Faktor im Wettbewerb der Finanzplatze wird. Aufterdem soll die
Effizienz der Aufsicht verbessert werden.

Erreicht wurde im Rahmen des Vierten Finanzmarktférderungsgesetzes, dass
Hypothekenbanken sowie Wertpapier- und Immobilienfonds neue Geschéafts- und
Ertragspotenziale erschlossen® und Anpassungen an das veranderte Marktumfeld
ermdglicht werden sowie Boérsen kulnftig flexibler agieren kénnen. Darlber hinaus
wurde die Aufsicht durch eine Erweiterung ihrer Kompetenzen nachhaltig gestarkt.

Im Einzelnen sehen die Anderungen wie folgt aus:

¢ Hypothekenbanken: Hypothekenbanken, deren Kreditvergabegeschaft bislang
auf die EU beschrankt war, dirfen erstmals auch Staatskredite als
pfandbriefrefinanziertes Geschaft an die USA, Kanada und Japan ausreichen,
und das nicht nur an Zentralregierungen, sondern auch an untergeordnete
Gebietskdrperschaften. Auch das Hypothekengeschaft wird auf die USA, Kanada
und Japan ausgeweitet. DarlUber hinaus sollen Hypothekenbanken kunftig die
Méglichkeit erhalten, ihr spezielles Know-how auch aufderhalb des Kerngeschafts

65 Die Aussichten dieser Fonds — insbesondere die der Immobilienfonds — haben sich jedoch potenziell durch die jiingsten
Koalitionsvereinbarungen der Regierungsparteien inzwischen wieder-erhebtich-verschtechtert:
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zu nutzen, um auf diese Weise Kundenbindung und Cross-Selling-Effekte
erzielen und ihre Ertragslage durch eigenkapitalunabhangige Provisionsertrage
stabilisieren zu kénnen.

Diese Gesetzesanderungen wurden notwendig, um die Refinanzierungs- und
Wettbewerbsstarke der Hypothekenbanken angesichts sich wandelnder
Marktbedingungen zu erhalten. Dieser Wandel ergibt sich zum einen aus dem
erheblich intensiveren Wettbewerb infolge Europaisierung, Globalisierung und
technischen Fortschritts; zum anderen aus Anderungen des internationalen
rechtlichen Umfelds. Zahlreiche Nationen wie Frankreich, Irland, Finnland und
Luxemburg haben ihre Pfandbrief- und Hypothekenbankgesetze umgestaltet, so
dass sie einen deutlich gréReren Handlungsspielraum bieten als das deutsche
Gesetz. Als Beispiel fur mogliche Auswirkungen unterschiedlicher
Rahmenbedingungen sei die strategische Neuausrichtung der DePfa-Gruppe
genannt. Diese vollzog im vergangenen Jahr die Trennung von
Staatsfinanzierungs- und Immobiliengeschaft, was mit der Grindung einer
Staatsfinanzierungsbank im irischen Dublin einherging. Die Wahl dieses
Standorts liegt nicht zuletzt im dort gegebenen glnstigeren regulatorischen
Umfeld begriindet.66

Offene Immobilienfonds: Auch fir Offene Immobilienfonds wird der gesetzliche
Rahmen an die Globalisierungstendenzen auf den Immobilienmarkten
angepasst. Ziel ist auch hier eine Starkung der Wettbewerbsfahigkeit durch
héhere Flexibilitdt. Diese Fonds kénnen nach der neuen Gesetzeslage praktisch
unbegrenzt auch Objekte aullerhalb des Europaischen Wirtschaftsraums
erwerben, wodurch ihnen, besonders vor dem Hintergrund aktuell hoher
Mittelzuflliisse, dringend bendtigte Anlagemoglichkeiten erdffnet werden. Bislang
war der Erwerb solcher Objekte auf 20 Prozent des Anlagevermdgens
beschrankt.

Darlber hinaus wird auch die Begrenzung fir Grundstiicke mit Erbbaurechten
erweitert: Es sollen bis zu 25 Prozent der Objekte des Sondervermdgens
auBerhalb des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) liegen dirfen. Von
zentraler Bedeutung ist diese Regelung flr Aktivitaten in all den Regionen, in
denen kein Erwerb von Volleigentum, sondern lediglich von Teileigentum oder
Erbbaurechten mdglich oder gangig ist, wie beispielsweise in Sidamerika,
Hongkong oder Singapur. Neu ist zudem — neben einer Aufstockung der
Obergrenze fir Mehrheitsbeteiligungen — auch die Erlaubnis zu einer
beschrankten Beteiligung an Objektgesellschaften, an denen die deutsche
Beteiligungsgesellschaft nicht die Mehrheit halt. Die neuen Anlagemdglichkeiten
dirften einerseits zu einer deutlichen Senkung der Liquiditatsquoten flihren,
andererseits kdonnten sie die Nachfrage nach Offenen Immobilienfonds starken,
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da Anleger von den im Ausland zumeist niedrigeren Steuersatzen profitieren
kénnen.

Trotz der umfangreichen Neuerungen besteht nach Ansicht verschiedener
Experten mit Ricksicht auf Entwicklungen an den internationalen
Immobilienmarkten weiterer Bedarf an Marktoéffnung. Zudem bedarf es einer
unburokratischen Haltung der Aufsichtsbehdrde in dem Sinn, dass bestehende
Sondervermdgen nicht schlechter behandelt werden als neu aufzulegende, da
nur so auch bereits am Markt befindliche Immobilienfonds die neuen
Handlungsmadglichkeiten nutzen konnen.

Borsen: Allgemeines Ziel ist es, den Borsen durch gréRere Flexibilitdt bei der
Gestaltung des  Borsenhandels  Mdglichkeiten  zur  Reaktion  auf
Marktveranderungen einzurdumen. Hierflir wird das Boérsenrecht auf eine neue
Grundlage gestellt. Die Kopplung der Zulassung von Wertpapieren in einem
Marktsegment mit einer bestimmten Art der Preisfeststellung wird aufgegeben.
Stattdessen sollen verschiedene Handelsarten ermdglicht werden. Es kommt zur
Liberalisierung bei der Gestaltung der beiden erstrangigen Marktsegmente,
amtlichem und geregeltem Markt, die die Voraussetzungen eines geregelten
Marktes im Sinne der europaischen Wertpapierdienstleistungsrichtlinie erflllen.
Nach der neuen gesetzlichen Regelung besteht kinftig die Moéglichkeit, die
gesetzlichen Standards der Bérsensegmente in Abstimmung mit der Aufsicht far
bestimmte Teilbereiche zu erhéhen. Unternehmen, die diese Standards nicht
erfillen, kbnnen weiter im Freiverkehr gehandelt werden.

Maklerrecht: Notwendige Konsequenz der Neuordnung ist auch die Anderung
des Maklerrechts, die die Notwendigkeit der amtlichen Kursfeststellung durch
offentlich-rechtlich bestellte Kursmakler aufhebt. Die mdglichen Handelsformen —
Prasenzhandel oder vollelektronischer Handel — koénnen die Borsen in
Abstimmung mit den Borsenaufsichtsbehdrden kinftig durch Festlegung in der
jeweiligen Boérsenordnung bestimmen. Die wichtigen Funktionen der neutralen
Preisfeststellung und des Anlegerschutzes, sowie die Verpflichtung, auf einen
geordneten Marktverlauf hinzuwirken, bleiben jedoch erhalten. Durch die
Neuordnung des Maklerrechts kommt es zu der bereits seit langem geforderten
Wettbewerbsgleichheit der Kursmakler mit den Freimaklern (Skontrofiihrern), die
sich besonders im Wegfall der Tatigkeits- und Beteiligungsverbote ausdrickt.

Zentralisierung von Aufsichtsfunktionen: Positiv bewertet wird auch die
Weiterentwicklung in der Positionierung der zentralen Aufsicht, deren
Betatigungsfeld insbesondere durch die Einflhrung der Tatbestdnde der Kurs-
und Marktpreismanipulation deutlich erweitert wurde. Die Zustandigkeit der
Verfolgung dieser Tatbestande wurde auf die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) Ubertragen, da das Bundesaufsichtsamt
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fur den Wertpapierhandel als Teil der neuen Aufsichtsbehdrde bereits Uber die
notwendigen Erfahrungen in Sachen Insiderverfolgung verfigt.

¢ Internationale Standards bei Geldwasche: Im Rahmen des Vierten
Finanzmarktférderungsgesetzes erfolgte zudem die Anpassung der deutschen
Regelungen zur Bekampfung der Geldwasche an internationale Standards,
aufgestellt vom Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht und der Financial Action
Task Force on Money Laundering, kurz FATF. Diese verpflichten die
Kreditinstitute, bestimmte Kundenkonteninformationen in einer gesonderten
Datenbank bereitzustellen. Auf sie kann die BAFin, im Gegensatz zur bislang
erforderlichen Einzelabfrage von Konteninformationen bei den jeweiligen
Instituten, automatisiert zugreifen und so den Missbrauch durch Geldwascher
rascher erkennen.

Trotz der mit dem Vierten Finanzmarktférderungsgesetz erzielten Fortschritte darf nicht
Ubersehen werden, dass das Gesetz nicht als reines Ergebnis einer im grof3en
Rahmen abgestimmten Gesamtstrategie gelten kann. Es setzt lediglich punktuell an
den Stellen an, wo seit dem letzten Reformansatz offensichtliche Mangel zutage
getreten sind.

Angesprochen sind an dieser Stelle beispielsweise die Konkretisierung der Vorschriften
zur Ad-hoc-Publizitat, die Meldepflicht von directors’ dealings — hierzulande auch
bekannt als ,Lex Haffa®* —, oder die neu eingeflihrte Schadenersatzpflicht flr
vorsatzliche oder grob fahrlassige unvollstdndige oder unrichtige Publikation
kursbeeinflussender Tatsachen.67

Zudem wurde es versaumt, wichtige Regelungen, die auf dem Umweg Uber Brissel
friher oder spater ohnehin umgesetzt werden mdissen, frihzeitig im deutschen
Rechtsrahmen zu etablieren.

Hierzu sei beispielhaft der Entwurf einer europaischen Richtlinie Uber Insidergeschafte
und Marktmanipulation genannt, der eine breite Palette von Zielgruppen abdeckt. Auch
in Deutschland gibt es Bedarf an neuen Regelungen fiir Research und
Kapitalmarktkommunikation. Die Borsensachverstandigenkommission und die
Deutsche Vereinigung fur Finanzanaylse und Asset Management (DVFA) haben sich
mit dieser Thematik intensiv beschéftigt. Ein Gutachten der Professoren Gerke und von
Rosen empfiehlt einen freiwilligen Verhaltenskodex far samtliche
Kapitalmarktkommunikatoren. Jedoch haben nicht alle betroffenen Gruppen diesem
Kodex zugestimmt, so dass eine breite Ausrichtung verfehlt wurde und die Regelung
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67 Einschrankend muss hier gesagt werden, dass dies nur AuRerungen der Unternehmensvertreter im Rahmen der Ad-hoc-
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in den Medien, auRen vor bleiben. Auch kénnen Anspriiche nur gegentiber der Gesellschaft, nicht jedoch gegeniiber dem
Management geltend gemacht werden, was dazu fiihren kann, dass Aktionare ihrem eigenen Unternehmen durch eine
Klage Schaden zufiigen miissen.
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mittels freiwilliger Selbstverpflichtung zunachst vom Tisch ist. Die erfolgte gesetzliche
Verankerung eines Teils der im freiwilligen Kodex vorgeschlagenen Regelungen ist ein
Fortschritt, der Analysten anhand des Pflichtenkatalogs dazu zwingt, bei ihrer Tatigkeit
nicht nur sorgfaltig und gewissenhaft zu agieren, sondern auch vorhandene
Interessenskonflikte offen zu legen.

Weiterhin blieb die Definition des Borsenbegriffs erneut aus, obwohl die immer starker
auftretenden alternativen Transaktionssysteme der GroRRbanken genitigend Anlass
geboten hatten, sich mit der Abgrenzung o&ffentlich-rechtlicher Bdérsen von
privatrechtlichen Transaktionsplattformen zu beschaftigen.

Insgesamt gilt das Vierte Finanzmarktférderungsgesetz als ein wichtiger Schritt zur
Internationalisierung des Finanzplatzes Deutschland, was auch die milden Reaktionen
und Beurteilungen der Verbande und Sachverstandigen deutlich machen. Allerdings
sollten schon jetzt Vorbereitungen fir ein Flnftes Finanzmarktférderungsgesetz folgen,
denn das vorliegende Gesetz ist nach lbereinstimmender Meinung von Experten noch
weit von einer Regelung entfernt, die dem Finanzplatz Frankfurt im internationalen
Vergleich entsprechende Chancen bietet.68 Auch die Modernisierung des Terminrechts

sollte dann in Angriff genommen werden.
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Unternehmensiibernahmen haben als Instrument zur Starkung der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit fir den erhofften Strukturwandel in Deutschland grofRie
Bedeutung. Da die Funktionsfahigkeit des Marktes fir Unternehmenskontrolle
entscheidend vom gesetzlichen Rahmen abhangt, muss mit dem Ubernahmegesetz
eine der zentralen Regelungen hierzu ndher betrachtet werden.

Aligemeines Ziel des Ubernahmegesetzes ist es, Deutschland im Interesse
qualifizierter Arbeitsplatze zu einem attraktiveren Standort flr internationale
Konzernzentralen zu machen. Um aber als Wirtschaftsstandort auch international
Beachtung zu finden, ist Rechtssicherheit unerlasslich. Die vor dem Ubernahmegesetz
herrschende Rechtsunsicherheit durch den nicht allgemein anerkannten freiwilligen
Ubernahmekodex erstickte Ubernahmeiiberlegungen haufig schon im Keim. Eine
verbindliche Regelung war erforderlich.

Gewollt war anfangs eine liberale gesetzliche Regelung, die Deutschland zu einem
international vergleichsweise offenen Land machen, also Ubernahmen von
Unternehmen nicht erschweren sollte. Auch sollte das internationale Interesse am
Standort Deutschland nicht durch weitere Starkung von Arbeitnehmerrechten
geschmalert werden. Mit dem neuen Regelwerk sollten faire, transparente Regeln fir

68  Bezeichnend hierfiir sei die folgende Aussage eines Beamten des Finanzministeriums auf die Frage, wie es um die

anhaltend geforderte Definition des Bdrsenbegriffs stehe, zitiert: ,DaskommtimFtnften-Finanzmarktforderungsgesetz —
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M&A-Transaktionen entstehen, die auch dem Schutz der Rechte von Aktionaren
gegenuber opportunistischen Eigeninteressen der Manager dienen sollten.

Das seit dem 1. Januar 2002 geltende neue Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz (WpUG) lést den seit 1995 geltenden und 1998 erweiterten
freiwilligen Ubernahmekodex der Bérsensachverstandigenkommission ab. Die
nationale Regelung brachte der Gesetzgeber auf den Weg, nachdem die Bemiihungen
um eine europaweite Ldésung im Sommer 2001 am Streitpunkt AbwehrmalRnahmen
gescheitert waren. Auch Deutschland hatte sich damals dem vorgesehenen
Neutralitatsgebot fur Leistungsorgane der Zielgesellschaft widersetzt.

Fir die plotzliche Abkehr vom zuvor auch von Deutschland unterstitzten liberalen
Entwurf gab es durchaus Argumente. So hatte die europaische Ubernahmerichtlinie
nicht zur Schaffung eines level playing field beigetragen, sondern es vielmehr relativ
einfach gemacht, deutsche Unternehmen aufzukaufen. Der Grund lag darin, dass
hierzulande verschiedene, in einigen anderen europaischen Landern haufig genutzte
Ubernahmehemmnisse seit In-Kraft-Treten des Gesetzes zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich (NaStraG) im Jahr 1998 weitgehend
abgeschafft sind.

Die jetzt gultige gesetzliche Regelung rdumt dem Management des Target-
Unternehmens — entgegen der urspringlich gewollten Neutralitatspflicht -
weitreichende Mdglichkeiten zur Abwehr feindlicher Ubernahmen ein und starkt so die
Position der Unternehmensfiihrung. Dies geschieht einerseits zu Lasten der Aktionare,
andererseits zu Lasten liberalerer Regeln, die der Beschleunigung der gewinschten
Entflechtung der sogenannten ,Deutschland AG* sicher zutraglich gewesen waren.

Ein am 11. Juli 2001 vom Kabinett beschlossener Gesetzesentwurf sah zunachst vor,
dem Management lediglich die sogenannten Vorratsbeschllisse zur Verfligung zu
stellen.®® Das im November desselben Jahres verabschiedete Gesetz enthéalt jedoch
eine deutliche Erweiterung der Vorstandsbefugnisse. Der Vorstand bendétigt kiinftig nur
noch dann die Zustimmung der Hauptversammlung in Form einer Dreiviertel-Mehrheit,
wenn die Abwehrmalnahmen laut Gesetz in deren Zustandigkeit fallen. In allen
anderen Fallen genugt die Zustimmung des Aufsichtsrats, um Abwehrmalinahmen
einzuleiten; d.h. der Vorstand kann (neben der Suche nach einem ,White Knight"
gemal § 33 Abs. | WpUG) bei Zustimmung des Aufsichtsrats MaRnahmen ergreifen,
die dem Erfolg des Angebots entgegenwirken. Darlber hinaus gilt fir den Aufsichtsrat
nicht mehr die Neutralitatspflicht.

Die Frage der Neutralitatspflicht von Vorstand und Aufsichtsrat war umstritten.
Befurworter des neuen Gesetzes argumentieren, dass der Aufsichtrat, der auch die
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Kapitalerhohungen unter Bezugsrechtsausschluss (poison pill) oder-Aktienrtickkaufprogramme;ergreifenkonne—————
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Kapitalseite vertrete, als Kontrollorgan ausreiche. Die Schar der Kritiker bemangelt
jedoch, dass dieser in Deutschland haufig nicht im Sinne der Aktionare entscheide, so
dass Aktionarsinteressen nur eine untergeordnete Beriicksichtigung fanden. Grinde
hierflir seien zum einen, dass der Aufsichtsrat zur Halfte von Arbeitnehmervertretern
besetzt ist, die ohnehin tendenziell gegen Ubernahmen stimmen und oft nur durch
Zugestandnisse in anderen Bereichen zur Zustimmung in bestimmten Fragen bewegt
werden kénnen. Zum anderen gelte, dass Vorstandsvorsitzende haufig an die Spitze
des Aufsichtsrates wechseln, so dass in der Regel enge Beziehungen zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat bestehen.

Als positiv zu wertende Anderung lasst sich unter anderem die Senkung der
Kontrollerwerbsschwelle von 50 Prozent auf 30 Prozent nennen. Dies stellt eine
sinnvolle Reaktion auf die rucklaufige Préasenz auf Hauptversammlungen dar, was
bereits bei geringeren Aktienanteilen eine beherrschende Stellung ermdglicht. Darliber
hinaus starkt das Gesetz zur Regelung von 6&ffentlichen Angeboten zum Erwerb von
Wertpapieren und von Ubernahmen die Rechte der Minderheitsaktionare. Es erreicht
dies durch ein strenges Gleichbehandlungsgebot, das fiir 6ffentliche Ubernahmen
einen einheitlichen Preis flr alle Aktien vorschreibt, Kontrollpramien flr
Mehrheitsaktionare zu Lasten der Minderheitsaktionare also ausschlief3t.

Zwar brachte das Gesetz Rechtssicherheit, aber es beinhaltet im Hinblick auf eines der
Hauptziele, die Férderung eines funktionsfahigen Marktes fir Unternehmenskontrolle,
eine deutliche Schwache. Diese betrifft die deutliche Erweiterung des
Abwehrinstrumentariums des Vorstands. Mit der urspriinglich geplanten
Neutralitdtspflicht wurde einer der wichtigsten Punkte gestrichen und die
Aktionarsrechte geschwacht. Die von Befurwortern des Gesetzes gern als
Gegenargument ins Feld gefiihrte Vergleiche mit den USA hinken hier, denn einerseits
mussen die US-amerikanischen Manager, denen eine Vielzahl von
Abwehrmalinahmen zur Verfugung stehen, — im Gegensatz zu deutschen Managern —
furchten, flr Fehler haftbar gemacht zu werden. Andererseits besteht dort auch kein
Mitbestimmungsrecht seitens der Arbeitnehmer. Darlber hinaus scheint es in den
USA, ganz anders als hierzulande, keine Furcht vor einem ,Ausverkauf®
amerikanischer Unternehmen zu geben.

Auch wenn die primare Orientierung am Ubernahmepreis nicht unbedingt
erstrebenswert ist, so ware doch die — in Deutschland schwach ausgepragte —
Ausrichtung an den Aktionarsinteressen nicht zuletzt flr die Unternehmen selbst
wichtig. Diese brachte im Zuge einer deutlich héheren Marktbewertung flir die
Unternehmen das bendtigte Kapital und damit eine nachhaltige Verringerung von
Ubernahmewahrscheinlichkeiten. Letzteres wiirde der Lobby fiir das Erschweren von
Unternehmenstibernahmen denn auch die Grundlage entziehen.
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Entsprechendes gilt flir das Ziel der Entflechtung. Auch diesem sind die im Gesetz
verankerten Abwehrmafnahmen nicht dienlich, so dass auslandische Investoren
angesichts dieser Schutzmechanismen weiterhin zurtickhaltend bleiben durften.”0

SchlieRlich wurde kirzlich erst ein weiterer Schwachpunkt des Gesetzes deutlich:
Nach Ansicht der BAFin besitzt das Gesetz nicht nur fiir klassische Ubernahmen
Glltigkeit, sondern auch fur Aktienrickkaufprogramme. Dies ist genau dann der Fall,
wenn den Aktionaren ein o6ffentliches Angebot unterbreitet wird, die Aktien also nicht
Uber die Borse erworben werden. Folglich mussten Unternehmen, die eigene Aktien
vom Markt nehmen wollen, ihren Aktiondren ein explizites Angebot unterbreiten und
den Rickkauf beim Bundesaufsichtsamt zur Priifung einreichen.”? Neben einer
Uberarbeitung des strittigen Punktes im WpUG kénnte auch eine einheitliche Regelung
auf europaischer Ebene, um die man sich aktuell intensiv bemiht, die angestrebte
Verbesserung der Rahmenbedingungen fir Ubernahmen bewirken.

Steuerfreiheit von BeteiligungsverduBerungen bei Kapitalgesellschaften

Wie schon bei den zuvor betrachteten Gesetzen galt die Aufmerksamkeit der
Regierung auch im Rahmen der grofen Steuerreform 2000 einer gezielten Forderung
der Attraktivitat des Standorts Deutschland. Ein Bestandteil dieser Reform war die
Unternehmenssteuerreform.

Angesichts der vollzogenen Abschaffung des Anrechnungsverfahrens und einer
definitiven Kérperschaftsteuer mussten kumulative Mehrfachbelastungen innerhalb von
Konzernen und Beteiligungsstrukturen, die zZu einem erheblichen
strukturkonservierenden Einfluss des Steuersystems auf
Umstrukturierungsentscheidungen der Unternehmen fuhren wirden, vermieden
werden. Unternehmerische Gewinne, die komplexe Beteiligungsstrukturen durchlaufen,
bevor sie den Anteilseigner erreichen, waren sonst steuerlich gegentiber Gewinnen
diskriminiert, die unmittelbar an einen Anteilseigner ausgeschittet werden. Daher
muissen Dividendenzahlungen von Kapitalgesellschaften an Kapitalgesellschaften
steuerfrei bleiben. Die Besteuerung erfolgt erst dann, wenn die Gewinne den
Unternehmenssektor verlassen und den Anteilseigner erreichen.

Die Steuerfreiheit von Gewinnen, die Kapitalgesellschaften bei der VeraufRerung ihrer
Beteiligungen an anderen Kapitalgesellschaften erzielen — den sogenannten
Veraullerungsgewinnen — ist ein weiteres Ergebnis der konsequenten Umsetzung des
Systemwechsels vom Vollanrechnungsverfahren zum Halbeinkinfteverfahren zur
Vermeidung einer Doppelbesteuerung.
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70" Stellvertretend fiir die Meinung der zahlreichen Kritiker sei Ulrich Hocker, Hauptgeschéftsfiihrer der Deutschen
Schutzvereinigung flir Wertpapierbesitz (DSW), zitiert. Er sagte auf die Frage, wie Deutschland mit diesem
Ubernahmegesetz im internationalen Vergleich dastehe: ,Das ist ein Riickschritt in der Entwicklung des deutschen
Kapitalmarkts und der Aktienkultur. ... Dauerhaft kann sich Deutschland jedoch nicht gegen die Forderungen des
internationalen Kapitalmarkts abschotten, sonst legen auslandische Investoren ihr Kapital eben an anderen Méarkten an.*

™ Zuden Schwierigkeiten bei Aktienriickkaufen siehe beispielsweiseFabricius2002:
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Die Neuregelung der Steuerfreiheit von Beteiligungsveraulierungen bei
Kapitalgesellschaften ist zum 1. Januar diesen Jahres in Kraft getreten. Die
Ankundigung der Mdglichkeit einer steuerfreien VerauRerung von Beteiligungen flhrte
bereits vor In-Kraft-Treten des Gesetzes zu Kurssteigerungen bei allen Unternehmen,
die in nennenswertem Umfang Uber Beteiligungen verfligten, da deren stille Reserven
nun steuerfrei gehoben werden konnten. Allerdings war dies in vielen Fallen auf
anderem Wege, wie beispielsweise mittels Wandelanleihen, bereits vor 2002 mdéglich.
Dementsprechend steht eher eine lang andauernde Entflechtungsphase zu erwarten,
sofern sich diese Regelung angesichts knapper Kassen der o&ffentlichen Haushalte
Uberhaupt halten lassen wird.

Zudem hoffte man, mit der gesetzlichen MalRnahme auch auslandische Investoren flr
Anlagen in Deutschland zu gewinnen, weil groRere Aktienpakete auf den Markt kdmen,
die zuvor aus steuerlichen Grinden nicht verauRert wurden. Ordnungspolitischer
Nebeneffekt ist die Chance einer Entzerrung des in Deutschland auf einige
GroRkonzerne konzentrierten Beteiligungsgeflechts, der sogenannten ,Deutschland
AG", welche internationale Investoren durch die ihr eigene, mangelnde Transparenz
bislang abschreckte. Auf langere Sicht dirfte die neue Regelung ihre Wirkung nicht
verfehlen und zur Intensivierung des Wettbewerbs fiihren.

Die hier betrachteten Entwicklungen zukunftsorientierter gesetzlicher
Rahmenbedingungen verkérpern nur einen kleinen Bestandteil der MaRnahmen zur
Verbesserung der Rahmenbedingungen fur den deutschen Finanzmarkt. Zahlreiche
weitere, zu denen unter anderem Bestrebungen bezlglich der weiteren Verbesserung
der Transparenz fir Investoren, wie z.B. die Einrichtung der Regierungskommission
,Corporate Governance - Unternehmensfihrung - Unternehmenskontrolle —
Modernisierung des Aktienrechts®, aber auch die strikte Haushaltskonsolidierung und
die stabilitatsorientierte Geldpolitik der Europaischen Zentralbank zahlen, leisten einen
wichtigen Beitrag zum Erreichen dieses Ziels.

5.3 Allfinanzaufsicht
Zentralisierung und Vereinheitlichung der Finanzaufsicht

Zu den fur den Finanzplatz Frankfurt wichtigen Neuregelungen zahlt auch die
Schaffung der Allfinanzaufsicht, die im Gesetz (Uber die integrierte
Finanzdienstleistungsaufsicht vom 22. April 2002 beschlossen wurde. Es fiihrte (mit
Wirkung vom 1. Mai 2002) die drei ehemaligen Bundesaufsichtsamter fir das
Kreditwesen (BAKred), das Versicherungswesen (BAV) und den Wertpapierhandel
(BAWe) in die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) zusammen. Die
neue Bundesanstalt beaufsichtigt derzeit etwa 2.700 Kreditinstitute, 800
Finanzdienstleistungsinstitute und mehr als 700 Versicherungsunternehmen.
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Ziel der Arbeit der neuen Institution ist die Sicherstellung der Funktionsfahigkeit des
deutschen Finanzsektors, die nicht nur der Solvenzsicherung von Banken,
Finanzdienstleistungsinstituten und Versicherungsunternehmen, sondern auch dem
Schutz der Kunden und Anleger dient.

Der Trend zu einer allumfassenden Aufsicht von Finanzdienstleistern entspricht den
Gegebenheiten auf globalisierenden Markten. Aktuelle Entwicklungen auf der
Kapitalnachfrageseite, insbesondere das mit dem Strukturwandel einhergehende
wachsende Bedirfnis der Kunden von Banken, Versicherungen und anderen
Finanzdienstleistungsinstituten nach ganzheitlichen Finanzierungsansatzen, zwingt die
Anbieter zur Entwicklung von Allfinanzprodukten und -strategien.

Dies muss dazu fiihren, dass die ehemals klaren Trennlinien zwischen Kredit- und
Versicherungsgeschaft und anderen Finanzdienstleistungen in zunehmendem Mafl
verschwimmen und die Geschaftsbereiche urspriinglich verschiedener Institute immer
starker konvergieren. Daraus resultiert ein verscharfter Wettbewerb unter ehemals
heterogen ausgerichteten Anbietern um die gleichen Kunden mit &hnlichen oder gar
identischen Produkten. Diese Tendenz erfahrt durch die Nutzung elektronischer
Vertriebskanale eine zusatzliche Intensivierung und tragt zur Bildung sogenannter
Allfinanzkonzerne bei.

Infolge dieser Veranderungen der Geschaftsmdglichkeiten flir Finanzdienstleister
andern sich auch die von diesen zu tragenden Risiken, so dass neue Formen der
Aufsicht notwendig werden, um die Stabilitdt des Finanzsystems zu gewahrleisten. Mit
dem Zusammenwachsen von Produkten kommt es zu einem Verschmelzen der
Risikopotenziale. Die praktizierte Teilung der Aufsichtskompetenzen zwischen BAKred,
BAV und BAWe war daher nicht langer sinnvoll.

Ahnliche Vermischungstendenzen von Bank- und Versicherungsgeschaft waren und
sind auch international erkennbar. Zudem bewirkt die Globalisierung ein deutlich
internationaleres Verhalten der Investoren. Hinzu kommen Veranderungen der
Kriminalitdt im Finanzbereich, die auch die Grenzen zur virtuellen Welt des World Wide
Web Uberschreiten. Um unter diesen Gegebenheiten den Finanzplatz fir Anleger
interessant zu gestalten, bedarf es der Garantie eines ordnungsgemalen,
internationalen Standards genlgenden Handlungsrahmens, wie er nur unter
Einbindung einer effizienten zentralen Allfinanzaufsicht errichtet werden kann. Dies hat
international zu einer zentralisierten Allfinanzaufsicht gefihrt.”2
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2 Einige Staaten, wie GroBbritannien und Japan, haben in den letzten Jahren moderne Allfinanz-Aufsichtsstrukturen
eingefiihrt. Seit Dezember 2001 fiihrt in GroRbritannien die — anders als in Deutschland privatwirtschaftlich organisierte —
Financial Services Authority (FSA) die alleinige Aufsicht. Sie finanziert sich ebenso wie die BAFin vollstandig durch
Gebuhrenzahlungen der iiberwachten Institute, erlaubt aufgrund der privatwirtschaftlichen Organisation jedoch die
Zahlung deutlich héherer, wettbewerbsfahiger Bezlige, was die Attraktivitat einer Aufsichtstatigkeit fiir Spitzenkrafte
deutlich erhoht.
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Dem Trend zur Zentralisierung der Aufsicht hat sich nun auch die Bundesrepublik
Deutschland angeschlossen. Die Vorteile werden insbesondere in Folgendem
gesehen:

e Ein unmittelbar die Finanzdienstleistungsanbieter betreffender Vorteil der
Allfinanzaufsicht ist die Einheitlichkeit der Regulierung. Wahrend bei
Einzelaufsichten leicht Wettbewerbsverzerrungen infolge von
Regulierungsdifferenzen entstehen kénnen, kann eine Allfinanzaufsicht solche
Verzerrungen aufgrund ihrer umfassenden Kompetenzen und vollstandiger
Marktibersicht im Rahmen einer einheitlichen Aufsichtspraxis prinzipiell
vermeiden.

o Ein weiterer wichtiger Aspekt besteht in der Tatsache, dass in Deutschland nun
eine zentrale Anlaufstelle fur alle Marktteilnehmer existiert. Dies gilt nicht nur fur
inlandische Kunden und Finanzdienstleister, sondern auch und gerade flr
Finanzdienstleistungsinstitute aus dem Ausland, die sich in der Vergangenheit oft
an verschiedene Aufsichtsamter wenden mussten, wenn sie ihre Produkte in
Deutschland anbieten wollten.

e Auch der Informationsaustausch mit den Aufsichtsbehdrden anderer Staaten
lasst sich durch die Zentralisierung leichter gestalten. Man darf erwarten, dass
deutschen Interessen durch die Vertretung einer ganzheitlichen Behoérde im
Rahmen internationaler Aufsichtsgremien mehr Gewicht zukommt. Dies kann zur
Starkung der Stellung des Finanzplatzes Deutschland beitragen.

e Ein weiteres Argument zugunsten einer Allfinanzaufsicht ist, dass durch die
Zusammenflihrung der einzelnen Aufsichtsamter Synergieeffekte freigesetzt
werden. Durch eine gemeinsame Nutzung zentraler Datenbanken entfallt auch
die Koordination zwischen den einzelnen Aufsichtsamtern.

Die BAFin kann nach der Zusammenlegung auch branchenspezifischen Unterschieden
zwischen dem Bank- und Versicherungsgeschaft Rechnung tragen. Schlie3lich hat der
Gesetzgeber im Zuge der Neuorganisation das der Aufsicht zugrunde liegende
materielle Recht bewusst nicht geandert.

SchlieBlich kann die Schaffung einer zentralen Aufsichtsbehdérde auch als Schritt in
Richtung auf eine von der EU-Kommission langfristig geplante europaische Aufsicht
interpretiert werden. Diese scheitert derzeit noch an verschiedenen Punkten wie
beispielsweise an unterschiedlichen rechtlichen Regelungen in den einzelnen Landern
oder an der Sorge, eine europaische Aufsichtsbehérde kdnnte sich zu weit von den zu
Uberwachenden Gesellschaften entfernen, um effektiv operieren zu kénnen.

Die Zusammenlegung von Funktionen in eine zentrale Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht wird von Marktteilnehmern und Experten Uberwiegend
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begriit. Dennoch darf die Schaffung der BAFin noch nicht als abschliel3iender Schritt
betrachtet werden. Es besteht weiterhin Grund fir eine sinnvolle Weiterentwicklung der
Finanzaufsicht im Interesse des Finanzplatzes Deutschland.

Perspektiven fiir die Weiterentwicklung der Finanzaufsicht
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Borsenaufsicht: Trotz der zentralisierenden Tendenzen ist die Finanzaufsicht in der
Bundesrepublik Deutschland nicht vollstandig konzentriert. Die Aufsicht Uber die acht
Wertpapierbdrsen bleibt aufgrund der Tatsache, dass diese der Verwaltungshoheit der
einzelnen Lander unterliegen, bislang weiterhin zersplittert. Nach wie vor unterliegt die
Aufsicht Uber die acht Wertpapierbdrsen dezentral den Behoérden der einzelnen
Bundeslander. Ob auch dieser Bereich der Aufsicht zentralisiert werden soll, wird
kontrovers diskutiert. Unabhangig von der Sachfrage nach der ZweckmaRigkeit und
Sinnhaftigkeit einer Zentralisierung der Bérsenaufsicht, erlauben verfassungsrechtliche
Vorgaben derzeit keine Ubertragung auf eine Bundesbehdrde. Sie sehen vielmehr die
Aufsichtsfuhrung durch Landesbehdrden vor.

Beflrworter des bestehenden Bdrsenaufsichtssystems fiihren als Argument an, dass
die raumliche Nahe zu den Einrichtungen der Borse und den Bdérsenorganen, wie sie
eine foderal strukturierte Aufsicht durch Landesbehdrden mit sich bringt, fir eine
effiziente  Uberwachung unerlasslich sei. Auch das bestehende System aus
Handelsliberwachungsstellen als boérslichen Selbstverwaltungsorganen und den
Borsenaufsichtsbehdrden der Lander habe sich bewahrt. Eine Bundesbehérde kdnne
dementsprechend nur erganzend geschaffen werden, was zu einer weiteren
Verwaltungsebene fihre und damit nicht zur gewollten Vereinfachung der derzeit auf
Bund, Lander und Bérsen aufgeteilten Aufsicht. Dies miisse zu einer Uberregulierung
beitragen. Argumente wie Vorteile durch GroRe und ,Verbund“ einer solchen
Bundesbehorde, die wiederum von Beflirwortern einer zentralen Aufsicht ins Feld
geflhrt werden, kdnnten so nicht vorbehaltlos positiv bewertet werden.

Beflrworter einer Zentralisierung der Bérsenaufsicht argumentieren jedoch langst nicht
ausschlie3lich Uber den umstrittenen Punkt, dass eine Aufsicht auf Landerebene durch
das Fehlen von Groflen- und Verbundvorteilen ineffizient sei. Vielmehr sehen sie
weiter gehende Vorteile im Vorhandensein einer zentralen Stelle, darunter z.B. eine
erhebliche Erleichterung der internationalen Zusammenarbeit der
Borsenaufsichtsbehdrden, ein Aspekt der auch bei Schaffung der BAFin eine Rolle
gespielt hat. Auch beklagen gerade auslandische Investoren immer wieder, dass die
Rechtslage am Finanzplatz Deutschland nicht nachzuvollziehen sei, was sich fur den
Standort nachteilig auswirken muss. So kénnte die Reform der Bdérsenaufsicht zu
einem einfacheren, transparenteren System filhren und damit einen wichtigen Beitrag
dazu leisten, einen Standortnachteil fir den Finanzplatz zu vermeiden.

Wie flr die in die BAFin integrierten Bestandteile der Aufsicht existieren durchaus auch
fur die Boérsenaufsicht Argumente, die eine Ansiedlung in Frankfurt als dem deutschen
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Banken- und Finanzplatz sinnvoll erscheinen lassen. Raumliche Nahe spielt flr die
Effizienz der Bérsenaufsicht tatsachlich eine entscheidende Rolle. Schwieriger wiegt
jedoch, dass die fachliche Kompetenz einer regionalisierten Borsenaufsicht in den
anderen Bundeslandern schwéacher ausgebildet ist, als in Hessen, dem Standort der
Frankfurter Wertpapierborse, der mit weitem Abstand umsatzstarksten deutschen
Borse. Hessen nimmt daher bei der Boérsenaufsicht auch eine Art Leitfunktion fir
andere Bundeslander ein. Auch bei der Vertretung deutscher Interessen in
internationalen Gremien flhrt an Hessen kein Weg vorbei.

Dass eine zentrale Bérsenaufsicht in Frankfurt lokalisiert sein sollte, wird insbesondere
dann deutlich, wenn man zusatzlich zur dominanten Stellung der Frankfurter
Wertpapierbdrse im Prasenzhandel das rasche Voranschreiten der Elektronisierung
des Handels mit bertcksichtigt. So konnte das elektronische Handelssystem Xetra, wie
Zahlen zur Entwicklung der Umsatzanteile der einzelnen Borsenplatze belegen, den
Ubrigen deutschen Bodrsen in den vergangenen Jahren beachtliche Teile ihres
Handelsvolumens streitig machen.”3 Neben samtlichen Handelsteilnehmern am
Frankfurter Parkett und denjenigen, die fir den Handel auf Xetra zugelassen sind,
unterliegen auch die Handelsteiinehmer an der Eurex der Aufsicht Uber den
Borsenplatz Frankfurt. Auch die nachhaltige Entwicklung hin zur vermehrten Nutzung
virtueller Handelsraume, die mit einem weiteren Bedeutungsverlust der
Regionalbérsen einhergehen dirfte, erscheint eine zentrale Borsenaufsichtsbehérde
trotz des Gegenarguments der dann fehlenden raumlichen Nahe sinnvoll.

Tragt man den verfassungsmalig gegebenen Einschrankungen Rechnung, so
kommen derzeit als sinnvolle — wohl aber durch die faktischen Gegebenheiten
legitimierte — Losungen nur zwei in Frage:

o Die vertragliche Wahrnehmung der deutschen Bérsenaufsicht durch das Land
Hessen. Die Wahrnehmung einer Ubergreifenden Bdérsenaufsicht auch fir die
Borsen anderer Bundeslander kénnte durch einen entsprechenden Staatsvertrag
geregelt werden. Das Land Hessen tritt dann in Sachen Bdrsenaufsicht als
alleiniger Beauftragter der anderen Lander auf. Trotz foderaler Egoismen musste
eine solche Lésung konsensfahig sein, weil durch die héhere Transparenz die
Akzeptanz aller Bérsen zunehmen durfte.

e Die bundeseinheitliche Neuregelung des Bérsenwesens bei Ubertragung der
Bérsenaufsicht auf einen ,geborenen” Tréger. Es wurde bereits betont, dass es
wlnschenswert ware, im Rahmen eines Fiinften Finanzmarktgesetzes auch eine
Klarstellung des Bérsenbegriffs vorzunehmen. Dies kénnte dazu flhren, dass
zwischen delegierten Funktionen im Rahmen eines zentralisierten deutschen

73 Der Anteil aller Regionalborsen auBer Frankfurt am gesamten Aktienhandel liegt heute bei nur etwa fiinf Prozent, ihr
Anteil in den verschiedenen Segmenten (ibersteigt in keinem Bereich mehr, auch nicht im Bereich der kleineren Werte
(SMAX), die Marke von zehn Prozent.
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Borsenkonzepts und eigenstandigen bérsennahen oder —ahnlichen Funktionen
von Regionalbérsen unterschieden wird. Die Regionalbdrsen wirden dann zum
Einen als abhangige ,Borsenagenturen” der Deutschen Bdérse fungieren und sich
auf diese Weise Liquiditatsvorteile erschlieen kdnnen; zum Anderen kdnnten sie
unabhangig ihre eigenstiandigen bdrsennahen und -ahnlichen Aktivitaten
entfalten, die ggf. unter der Aufsicht des jeweiligen Landes verbleiben. Auf diese
Weise ergabe sich flr die Borsenaufsicht die Zentralisierung auf den ,geborenen
Trager“, das Land Hessen, von selbst.

Selbstverstandlich ergibt sich als weitere Mdglichkeit immer eine Anderung der
Verfassung mit Ubertragung von Aufsichtsfunktionen auf den Bund. In diesem Falle
muss darauf geachtet werden, dass die Borsenaufsicht standortnah, d.h. in Frankfurt,
angesiedelt wird.

Verfolgung von Finanz- und Kapitalmarktdelikten: Fir einen funktionierenden
Kapitalmarkt ist eine effektive Verfolgung und Ahndung von Delikten ebenso wichtig
wie ihre Aufdeckung durch die Aufsichtsbehérden. Wahrend der Gesetzgeber im
zuletzt genannten Bereich bereits tief greifende Umstrukturierungen vorgenommen hat,
stehen die Bemiihungen im Bereich der Strafverfolgung noch am Anfang.

Bezuglich der Zustandigkeiten bei Finanz- und Wertpapiermarktdelikten gestaltet sich
die Situation bislang wie folgt: Wird im Rahmen der Finanzaufsicht ein Regelverstol
aufgedeckt, so fallt dessen Verfolgung, der ortlichen Zustandigkeiten vergangener
Zeiten entsprechend, in die Verantwortung des Amtsgerichts am Wohnort des
Verdachtigen. Die Behandlung solcher Vergehen verlangt jedoch spezifisches
Fachwissen der Verantwortlichen, die auf3erhalb der Finanzzentren in den seltensten
Fallen vorhanden ist. Dies flhrt zur haufig beklagten geringen Effektivitat bei der
Verfolgung solcher Finanz- und Wertpapiermarktdelikte.

Uber das erforderliche Fachwissen verfiigen zweifelsfrei die Aufsichtsbehérden, die
jedoch aufgrund des Grundsatzes der Gewaltenteilung Uber keine weitreichenden
Sanktionsmoglichkeiten verfliigen. Eine Ldésung nach Muster der amerikanischen
Securities and Exchange Commission (SEC) scheidet damit fir Deutschland aus.

Dennoch verlangt die Finanzkriminalitdt, die sich heute infolge zunehmender
Elektronisierung verandert, indem sie neben regionalen Grenzen auch die zur virtuellen
Welt (berschreitet, die Schaffung einer zentralen, in Aufsichtsndhe lokalisierten
Spezialbehérde zur Strafverfolgung. Nur diese besitzt die erforderlichen
Sachkenntnisse und kann durch konsequente Verfolgung von Regelverstdlien einen
verlasslichen Rahmen fiir das Marktgeschehen schaffen.

Wahrend eine zufrieden stellende Lésung auf Bundesebene derzeit noch in weiter
Ferne liegt, erfolgen auf Landesebene bereits Schritte in Richtung auf eine
Zentralisierung der Verfolgung von Finanz-__und Wertpapiermarktdelikten an
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Deutschlands groRtem Finanzplatz: So soll am Finanzplatz Frankfurt mit der
Einrichtung einer Schwerpunktstaatsanwaltschaft zur Bekdmpfung der Kriminalitat im
Kapitalmarktbereich in Verbindung mit einer Rundverfiigung des hessischen
Generalstaatsanwalts eine Zusammenfassung der Ermittlungszustandigkeiten erreicht
werden. Dieser zugeordnet sollen alle Falle sein, in denen kriminelle Handlungen tber
den Borsenplatz Frankfurt abgewickelt werden oder der Verdachtige im
Zustandigkeitsbereich, also in Hessen, wohnhaft ist.

Angesichts dieser breiten Zustandigkeit dirfte das Gros kulnftiger Verfahren der
Frankfurter Staatsanwaltschaft zufallen, die ihre Erfahrungen dann mit dem Ziel der
Schaffung einer bundesweit zentralen Zustandigkeit in Frankfurt an den Gesetzgeber
weiterleiten konnte.

Neben der angesprochenen Problemstellung besteht nach Ubereinstimmender
Meinung von Experten auch die Notwendigkeit, verschiedene Strafvorschriften zu
konkretisieren und Ordnungswidrigkeitstatbestande zu schaffen. Diese Punkte sind
jedoch kaum umstritten. Es kann davon ausgegangen werden, dass es in dieser
Hinsicht bald zu einer Umsetzung der erforderlichen Anderungen kommt.

Europiaische Aufsicht: Die aktuell schwierige Lage in der Bankenbranche hat zu einer
Belebung der Diskussionen um eine europaische Finanzaufsicht, wie sie von den
international tatigen Finanzdienstleistern gefordert wird, beigetragen. Dennoch liegt
deren Schaffung in weiter Ferne, viele Punkte erfordern noch intensive Diskussion.
Zudem ware fiir eine europaische Aufsicht die Anderung des EU-Vertrages
erforderlich.

Diesen Umstanden entsprechend arbeitet man derzeit ,nur® an einer Verbesserung der
Koordination der Aufsichtsgremien auf europaischer Ebene und an einer Modifikation
des Gefliges aus Gesetzgebung und Aufsicht, um die Regulierung flexibler an den
Wandel anpassen zu kénnen.

Stark umstritten bleibt hierbei neben der kinftigen Rolle der Notenbanken, die in fast
allen europaischen Landern Aufsichtsaufgaben wahrnehmen, die Frage, wie stark eine
europaische  Aufsicht zentralisiert werden sollte, um die zunehmend
grenziberschreitenden Finanzkonzerne effektiv iberwachen zu kénnen.

Dennoch scheint die Neuordnung der Finanzmarktaufsicht in Europa bereits konkrete
Formen anzunehmen. Man erwartet eine Ausweitung des Lamfalussy-Modells”4 auf
die gesamte Finanzbranche, wobei man mit ,erheblicher Effizienzsteigerung in der
europaischen Gesetzgebung“ rechnet.”® Trotz dieser Dynamik der politischen

74 Das ,Lamfalussy-Modell" sieht ein vereinfachtes Verfahren zur Rahmengesetzgebung durch die européischen
Regierungen und das Europa-Parlament vor. Der friihere Prasident des Europaischen Wahrungsinstituts hat jedoch vor
einer (iberhasteten Ubertragung des Modells auf die Finanzmarktgesetzgebung gewamnt (Roche 2002).

75 Caio Koch-Weser zitiert in Borsen-Zeitung, 5. Oktober 2002, S. 1:
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Koordinierung in Europa dirfte eine kiinftige europaische Finanzaufsicht nicht in einem
einzigen Schritt umsetzbar sein.

Die Standortfrage einer kinftigen zentralen europaischen Finanzaufsicht ist dabei von
strategischer Bedeutung und sollte schon im Vorfeld kommender Entwicklungen
gestellt werden. Qualifizierte Finanzaufsicht in Europa verlangt von ihrem Standort eine
positive Grundhaltung zur Finanzwirtschaft, marktorientiertes politisches Engagement,
technisch kompetentes Know-how und international geschultes Personal mit
verhandlungsfahigen Sprachkenntnissen sowie qualifizierte Dienstleistungen im
Bereich Finanzmarktforschung, Accounting, Wirtschafts- und Finanzrecht, EDV,
Netzwerktechnik und andere finanznahe Service-Bereiche. Allein um diesen
Anforderungen gerecht zu werden, muss der Finanzplatz Frankfurt erhebliche
Anstrengungen auf sich nehmen. Dartber hinaus bezweifeln maf3gebliche Akteure am
Finanzplatz, ob die Finanzaufsicht der BRD derzeit Gberhaupt alle von der BIS fir die
Finanzaufsicht aufgestellten ,Core Principles* erfiillt.”® Jedenfalls ist die Finanzaufsicht
in Deutschland weit davon entfernt, im internationalen Kontext etwa als Benchmark
gelten zu kénnen.

Was die Aufsicht Uber die Wertpapiermarkte angeht, so wird erwartet, dass sich das
CESR (Comité européen des régulateurs des marchés de valeurs mobilieres)
durchsetzt, womit sich Paris als zuklnftiger Sitz einer kinftigen europaischen
Wertpapieraufsicht etablieren wirde. Auch dies reflektiert die derzeit noch mangelnde
Prasenz deutscher Interessen auf internationalen Plattformen der zwischenstaatlichen
Kooperation des Finanzwesens.

Personal: Die Finanzaufsicht in Deutschland leidet derzeit noch an einem akuten
Ruckstand bei ihrer personellen Ausstattung, sowohl in quantitativer als in qualitativer
Hinsicht. Die jungsten Entwicklungen lassen allerdings eine deutliche Erweiterung des
Personalbestandes der BAFin zu, was sich angesichts der entspannteren Bedingungen
auf den Arbeitsmarkten vermutlich auch in qualitativer Hinsicht positiv auswirken wird.
Dennoch muss betont werden, dass gerade im Hinblick auf die Qualitat des
Humankapitals und dessen marktnahe Ausrichtung und Weiterentwicklung eine
raumliche Nahe zum Finanzplatz Frankfurt vorteilhaft ware. Innovative Ansatze
entstehen nun einmal seltener ,in der Provinz*.77

Ein weiteres Problem entsteht durch das recht rigide 6ffentliche Besoldungssystem,
das sich als Hindernis bei der flexiblen Anpassung der Tatigkeit der Finanzaufsicht
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76 Diese Prinzipien wurden in erster Linie im Hinblick auf Transformations-, Schwellen- und Entwicklungslander aufgestellt.
Eine Uberpriifung der Erfiillung der Prinzipien durch die Aufsichtsgremien der Bundesrepublik Deutschland wird der
Internationale Wahrungsfonds in Kiirze vornehmen. Sollten sich die Zweifel erharten, muss dem unverzlglich mit
durchgreifenden MalRnahmen begegnet werden.

T Das Gegenargument, Bonn sei von Frankfurt nur eine Zugstunde entfernt, kann hier lediglich formal gelten. Die Vertreter
der Finanzwirtschaft weisen immer wieder auf Informationssynergien hin, die nur im laufenden Dialog mit den Akteuren
zustande kommen konnen. Dies verlangt Prasenz, nicht Besuch.
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herausstellen kdnnte, insbesondere im Vergleich zu London, wo die Beschaftigten der
FSA eine marktgerechte Entlohnung im Verhaltnis zu privaten Finanzinstituten erhalten
(und in der Vergangenheit dennoch eine hohe Rotation aufwiesen). Das Einheitskorsett
des Besoldungssystems in Deutschland kénnte sich hier als zu eng erweisen.
Andererseits hat die Leitung der BAFin begriindete Scheu vor Einflihrung eines dualen
(oder multiplen) Besoldungssystems, was zu Spannungen in der Belegschaft flihren
musste.

Es kann dabei hilfreich sein, bei den Tatigkeiten der Aufsicht zwischen verschiedenen
Kategorien von Funktionen zu unterscheiden: Soweit die Aufsicht hoheitliche
Funktionen vornimmt (etwa bei SchlieBungen von Bankinstituten), kdnnen diese auch
nur von Beamten/Beamtinnen durchgefiihrt werden. Hier muss das allgemeine
Besoldungsrecht des offentlichen Diensts gelten. Werden andererseits hoch-
spezialisierte und komplexe Prifungen am Markt erforderlich, bei denen die
Anwerbung von qualifiziertem Personal in unmittelbarem Wettbewerb mit der
Privatwirtschaft erfolgt, so empfiehlt sich die punktuelle Zusammenarbeit mit
ausgegliederten Einheiten (outsourcing) bei kompetitiven Preisen bzw. Gehaltern. Dies
vermeidet ,duale“ Entgeltstrukturen in house. Dennoch erfordert diese Art der
Zusammenarbeit eine wirksam einsetzbare ,strategische Gruppe“ mit permanentem
Einsatzort am Finanzplatz Frankfurt, eine ,Elite-Einheit* als Brickenkopf. Ihr sollte
auch die Uberwachung der Einhaltung der ,Core Principles“ obliegen. Angehdrige
dieser Gruppe missen dann freilich auch mit erfolgsabhangigen Zulagen rechnen
kénnen, wie sie in der privaten Finanzwirtschaft Ublich sind. Administrative ,Back-
office“-Aktivitaten schlieRlich kénnten vorlaufig in Bonn verbleiben, wobei eine nach der
fur Angestellte/-innen im 6ffentlichen Dienst Ubliche Bezahlung angemessen erscheint.

Aktuelle Entwicklungen: In einer angespannten Lage befinden sich derzeit nicht nur
die Banken, sondern auch die internationalen Finanzmarkte. Diese geht infolge von
Bilanzskandalen, Insolvenzen und Schieflagen mit einer schweren Vertrauenskrise
einher und hat weitere, umfassende Bemihungen zur Wiedergewinnung des
Anlegervertrauens erforderlich gemacht.

Das Anfang September vorgestellte Zehn-Punkte-Programm der Bundesregierung
zahlt zu einer Reihe gezielter Malinahmen zur Schaffung von Rahmenbedingungen flr
funktionierende Kapitalmarkte.

Zentrales Anliegen des Entwurfs ist — neben der Einfihrung personlicher Haftung von
Managern bei Falschinformation — die Einrichtung einer sogenannten ,Enforcement-
Stelle®, die der BAFin unterstehen und die Rolle einer Bilanzpolizei einnehmen soll. Sie
verkdrpert eine Ausweitung der Kompetenzen der BAFin, welche — im Fall der
Umsetzung — nicht mehr nur bei Banken und Versicherungen, sondern auch bei
Unternehmen, die nicht dem Kreditwesen-Gesetz unterliegen, nach Kontrolle der
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Bilanzen Sonderprifungen veranlassen und bei Verdachtsfallen einen Austausch des
Konzernprifers herbeifiihren kdnnte.”8

Dariiber hinaus ist an eine Lizenzierung und regelmaRige Uberpriifung der Befahigung
von Finanzanalysten zu denken, die sich Uberdies regelmafig auf einen Ehrenkodex
verpflichten missen. Entsprechend missen Tatbestande definiert werden, die mit
klaren Sanktionen belegt werden.

Die Umsetzung dieser Plane, die von der Fachoffentlichkeit in ersten Stellungnahmen
Uberwiegend positiv beurteilt wurden, hatte das Entstehen einer sehr einflussreichen
Behorde zur Folge, die neben Banken und Versicherungen auch non-financial
corporations Uberwacht. Allerdings durfte die Implementierung einer solchen
Aufsichtsstruktur nur mittelfristig moglich sein.

5.4 Zusammenfassung und Bedeutung fiir den Finanzplatz Frankfurt

In diesem Kapitel wurden beispielhaft einige Aspekte zur Diskussion gestellt, die den
institutionellen Rahmen flr den Finanzplatz Frankfurt betreffen. Dabei muss ein
umfassenderer Ansatz gewahlt werden, der weit Uber das enge Thema ,Finanzplatz*
hinausgehende Uberlegungen nach sich zieht. So tragt beispielsweise die deutsche
Spielart eines inzwischen institutionell verharteten Féderalismus dazu bei, dass der
Standort Frankfurt im internationalen Vergleich als weniger anpassungsfahig gilt, was
sich zum Nachteil nicht nur der Finanzwirtschaft, sondern der gesamten
volkswirtschaftlichen Entwicklung auswirken muss. An dieser Stelle sind weiter
fihrende Uberlegungen erforderlich, die zu einer groReren Flexibilitdt durch
wettbewerbverstarkende institutionelle Reformen flhren.

Spezifischere Regeln flir den Finanzmarkt finden sich in den verschiedenen
Finanzmarktférderungsgesetzen, zuletzt in dem in diesem Jahr in Kraft getretenen
Vierten Finanzmarktférderungsgesetz. Das Gesetz soll den Finanzplatz Deutschland,
und mit ihm Frankfurt als deutsches Finanzzentrum, weiter entwickeln und dessen
Wettbewerbsfahigkeit im europdischen und weltweiten Konkurrenzkampf der
Finanzplatze starken. Dies soll durch zahlreiche Deregulierungen, Klarstellungen und
Bereinigungen in den jeweils relevanten Gesetzen und Verordnungen erreicht werden.

Die Einzelregelungen der jingsten Finanzmarktférderungsgesetzgebung sind von den
Akteuren Uberwiegend positiv aufgenommen worden. Trotz der erzielten Fortschritte
darf nicht Ubersehen werden, dass das Gesetz nicht als reines Ergebnis einer im
grolen Rahmen abgestimmten Gesamtstrategie gelten kann. Es sind weitere
Reformansatze erforderlich, die beispielhaft in Kapitel 6 angesprochen sind.
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Die im Mai 2002 vollzogene Schaffung der Allfinanzaufsichtsbehérde BAFin wird von
der Fachéffentlichkeit begrif3t. Dennoch warnen einige Experten vor Ubertriebener
Euphorie. Sie flrchten beispielsweise die Schwerfalligkeit einer derart grolRen Behdrde
sowie die Tatsache, dass die fur die Einddmmung von Missstanden am Kapitalmarkt
erforderlichen harteren Gesetze und deren Umsetzung ausbleiben und die Aufsicht
somit wirkungslos machen kdnnten.

Zudem bleibt festzuhalten, dass die Schaffung der BAFin nicht als ein abschlief’ender
Schritt in der Entwicklung der Aufsicht gesehen werden kann. Finanzaufsicht muss
einem dynamischen Prozess der Weiterentwicklung unterliegen.

Bezlglich der Frage, wie diese Weiterentwicklung sinnvollerweise aussehen kénnte,
herrscht bislang kein Konsens. Dennoch gibt es einige Punkte, die zweifelsfrei zu einer
Steigerung der Aufsichtseffizienz beitragen durften.

Hierzu zahlt im Hinblick auf die BAFin insbesondere eine Abkehr vom foderalistischen
.Mehr-Standorte-System® hin zur Platzierung der Banken- und Versicherungsaufsicht
an Deutschlands bedeutendestem Bankenstandort Frankfurt am Main.

Hier konnte auch eine angesichts der zu beobachtenden Zentralisierungstendenzen im
Borsenhandel konsolidierte Bérsenaufsicht ihren Sitz haben. Daflr spricht neben dem
Argument der raumlichen Nahe zu dem wichtigsten deutschen Borsenplatz die aus der
Arbeit mit dieser Borse resultierende grofere Erfahrung der Aufseher. Gegen die
Zentralisierung der Bérsenaufsicht auf Bundesebene spricht derzeit noch das
Grundgesetz der Bundesrepublik Deutschland. Sollte eine Angliederung der
Borsenaufsicht an die BAFin nicht gewilnscht sein, kommen zwei weitere
Méglichkeiten in Frage: die federfilhrende Ubernahme der Borsenaufsicht durch das
Land Hessen im Rahmen eines Staatsvertrags; und die Integration von Teilen des
Regionalbérsengeschafts in die Deutsche Bérse, womit das Land Hessen der
.geborene“ Aufseher wirde. Regionalbérsen wirden in letzterem Fall teils als
Agenturen einer nationalen Borse, teils eigenstandig fur verbliebene bdérsennahe oder
—ahnliche Geschafte handeln.

Auf lange Sicht sollte allerdings die Integration der Bérsenaufsicht in die BAFin kein
Tabu sein. SchlieBlich werden unter ihrem Dach durch die Saule
Wertpapieraufsicht/Asset Management Aufsichtsaufgaben Uber
Kapitalmarktangelegenheiten wahrgenommen, so dass dadurch Synergien nutzbar
gemacht werden konnten. Dies bedingte jedoch eine Verfassungsanderung.
Verfassungsrechtliche Fragen werden aber im Zuge einer Harmonisierung bzw.
Zentralisierung von Finanzaufsicht in Europa ohnehin auf der Tagesordnung stehen.

Bezuglich der Strafverfolgung bei Kapitalmarktdelikten besteht dringender
Handlungsbedarf. Um diese effizient und verlasslich zu gestalten, missen die
Zustandigkeiten auf eine spezialisierte Bundeshehdrde Ubertragen werden, die sich
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ausschlief3lich mit juristischen Fragestellungen in Kapitalmarktangelegenheiten
beschéftigt. Sinnvoll ware eine Ansiedlung dieser Behérde am Finanzplatz Frankfurt
vor allem deshalb, weil sie neben der Nahe zum Marktgeschehen selbst die
Méglichkeit einer engen Zusammenarbeit mit den die Vergehen aufsplirenden Stellen
eroffnet.

Um die Leistungs- und Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Deutschland zu
erhalten bzw. zu starken, ist die Vertrauenswurdigkeit des deutschen Finanzsystems
von zentraler Bedeutung. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund des mit der
globalen Instabilitdt einhergehenden  Phanomens des Schwindens des
Anlegervertrauens.

Aus diesem Grund arbeitet man in Kommissionen wie der Corporate Governance-
Kommission und im Rahmen verschiedener Gesetzesinitiativen mit Nachdruck an
Regelungen, die zu einer Steigerung der Integritat, Stabilitdt und Transparenz des
Marktes und somit zur Vertrauenswirdigkeit des Finanzplatzes beitragen. Auch die
Verfolgung von Finanz- und Kapitalmarktdelikten spielt in diesem Zusammenhang eine
wichtige Rolle.
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6 Handlungsempfehlungen fir die Politik

6.1

Vorbemerkungen

Grenzen politischer Verantwortung. Ein Finanzplatz ist in erster Linie eine
Veranstaltung privatwirtschaftlicher Akteure. Zwar werden die Rahmenbedingungen fir
diese Aktivitaten von der Politik gesetzt, die damit einen wesentlichen Anteil am Erfolg
oder Misserfolg der Veranstaltung hat. Dennoch ist unbestreitbar, dass die Politik dort
inre Grenzen findet, wo die Privatwirtschaft nicht bereit ist mitzuwirken. Wenn es im
Folgenden um Handlungsempfehlungen an die Politik geht, so muss dem
vorausgeschickt werden, dass der Finanzplatz Frankfurt nur durch wechselseite
Unterstitzung von Wirtschaft und Politik weiter entwickelt und gestarkt werden kann.
Alles andere ware einseitig und wirkungslos.

Die Akzentuierung von Handlungsempfehlungen an die Politik bedeutet ebensowenig,
dass staatliche Entscheidungstrager ihrer Verantwortung fur den Finanzplatz Frankfurt
nicht nachgekommen waren. Im Gegenteil: Die Akteure am Markt erkennen
weitgehend an, dass der Gesetzgeber sich ihrer Anliegen immer wieder angenommen
und wesentliche Beitrage zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit des deutschen
Finanzmarktes  geleistet hat. Insbesondere die vier verabschiedeten
Finanzmarktforderungsgesetze werden hierzu beispielhaft genannt. Es bedeutet aber
auch nicht, dass es mit gesetzgeberischen Malinahmen alleine getan ist. Die
entscheidenden Impulse setzen die Akteure am Markt. Auch fir sie besteht
Handlungsbedarf in Hinsicht auf die Starkung des Frankfurter Finanzplatzes, zumal sie
die vom Gesetzgeber geschaffenen Handlungsspielrdume in der Vergangenheit nicht
immer ausgenutzt haben. So scheiterte etwa eine geplante Fusion zweier am Markt
ansassiger GroRbanken an Umstanden, die ausschlieBlich von privaten Akteuren —
nicht von der Politik — zu vertreten sind. Unter strategischen Gesichtspunkten wichtige
Kooperationen bzw. Unternehmenszusammenschlisse im Sparkassen- und
Genossenschaftsbankensektor unterbleiben trotz gesetzlich vorhandener
Mdoglichkeiten. Auch das Scheitern des Neuen Marktes ist kein Resultat von
Politikversagen. Politik sté3t an Grenzen, wo man von ihr verlangte zu richten, was den
Akteuren am Markt misslang.

Darlber hinaus muss gesagt werden, dass die Politik, insbesondere die des
Hessischen Landtags und der Landesregierung, in weiten Teilen die ihr gebotenen
Méglichkeiten auch genutzt hat. So gibt es inzwischen ein klares Bekenntnis des
Landes Hessen zur Stiftungsidee und zur Elite-Formung in der universitaren
Ausbildung und zur schwerpunktorientierten Ausrichtung von Forschung und
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Entwicklung auf die Wirtschaftsstruktur des Rhein-Main-Gebietes. Es gibt
richtungsweisende Entscheidungen zur Restrukturierung des 6ffentlich-rechtlichen
Bankensektors, die nun von den Akteuren selbst ausgeschopft werden missen. Das
Land Hessen nimmt heute bereits in der Bundesrepublik Deutschland eine fihrende
Rolle in bestimmten Segmenten — etwa bei der Bérsenaufsicht und sogar bei der
Interessensvertretung der deutschen Finanzwirtschaft auf europaischer Ebene — ein.
Aber Politik kann in diesen Fallen immer nur AnstoRe liefern. Was daraus wird,
entscheiden die Akteure am Markt.

Auch mehr Aufeinanderzugehen von Wirtschaft und Politik ist erforderlich. Die Politik
muss die Finanzwirtschaft starker in ihren unmittelbaren und mittelbaren (d.h.
systemischen) Beitrdgen zur volkswirtschaftlichen Wertschépfung begreifen; die
Finanzwirtschaft muss dann und wann mehr Verstandnis fir Interventionen des
Staates in regelungsbedirftigen Bereichen zeigen. Wenn ein Gesprachsteilnehmer
beispielsweise von "Ubertriebenem Anlegerschutz" sprach, so mag sich dies auf die
notwendige Bereitschaft der Anleger zur Ubernahme von Risiken bezogen haben, was
unstrittig ist. Sollte damit jedoch gemeint sein, dass gesetzlichen Regelungen zum
Anlegerschutz grundsatzlich misstraut wird, so ware dies ein Ausdruck falsch
verstandener Marktfreiheiten. Schlie8lich sind Kapitalmarkte in besonderem Male
durch asymmetrische Information gekennzeichnet, was staatliche Regelung
erforderlich macht, damit Marktergebnisse Uberhaupt erst zustande kommen kdnnen.
Gerade in Zeiten gestorten Vertrauens zwischen den Kapitalmarktteiinehmern sollte
diese Erkenntnis in der Finanzwirtschaft leichter fasslich sein als noch vor wenigen
Monaten.

Grundtendenzen: Vergleicht man die Interviews, die fir dieses Gutachten geflhrt
wurden, mit denen von vor elf Jahren, so gibt es einen fundamentalen Unterschied: Zu
Anfang der 1990er Jahre waren die Interviewpartner von  den
Entwicklungsmdglichkeiten des Finanzplatzes Frankfurt tberzeugt. Alle zogen ,an
einem Strang“ und es gab gemeinsame und koordinierte Aktivitaten — so z.B. die
Europaische Zentralbank fur Frankfurt zu holen; oder die Borse von der nationalen in
die internationale Liga aufsteigen zu lassen. Alle blickten optimistisch in die Zukunft, ja
man war sogar so verwegen, gegen den flihrenden Finanzplatz London anzutreten.

Ein solches ,Wir-Gefuihl“ war diesmal rar. Das heil3t nicht, dass sich die Akteure am
Finanzplatz nicht engagierten! Im Gegenteil: Es gibt weiterhin Initiativen,
Gesprachskreise oder auch informelle Treffen von Teilnehmern der Finanzwirtschaft,
die sich flr die Interessen des Finanzplatzes Frankfurt einsetzen. Diesen Aktivitaten
fehlen allerdings meist gemeinsame Ziele, und man ist sich Uber die Schritte uneinig,
mit denen man die Position des Finanzplatzes Frankfurt nachhaltig starken kénnte.
Auch sind diese Initiativen zersplittert und unkoordiniert: Jedes Institut, jede
Organisation, jeder einzelne Akteur von Prominenz mdchte ein bisschen ,dabei sein®,
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aber eben nur ,ein bisschen®! Es fehlt an einer klaren Blndelung der Krafte im Hinblick
auf ein gemeinsames Ziel.

Stimmungstief: Hinzu kommen eine durch die Konjunkturflaute gedriickte Stimmung
und die bleibenden Strukturprobleme der deutschen Wirtschaft. Auch dies war vor
einer Dekade anders, als man nach der erfolgten Wiedervereinigung Deutschlands
noch optimistisch in die Zukunft blicken durfte. Damals sahen sich die positiven
Erwartungen zunachst sogar bestatigt: Die EZB kam tatsachlich nach Frankfurt;
Konsumenten und Produzenten verfielen dem Technologierausch einer ,New
Economy“; Investoren stellten geradezu ,verschwenderisch® Venture-Capital bereit;
und junge, kreative Unternehmen konnten sich mihelos Zugang zu den Kapitalmarkten
verschaffen. Auch fielen in dieser Dekade wichtige politische Entscheidungen: Die
Liberalisierung von Markten; Privatisierungen (nicht nur des Staatsvermdgens der
vormaligen DDR, sondern etwa auch das der Telekom); die Wegbereitung einer
gemeinsamen europaischen Wahrung; und das weitere Vorantreiben des
europaischen Binnenmarktprojekts. All dieses befligelte Hoffnungen auf den langst
Uberfalligen Strukturwandel der deutschen Volkswirtschaft und auf eine wirtschaftliche
Dynamisierung Europas.

Inzwischen ist deutlich geworden, dass die ,roaring nineties* kein nachhaltiges
Wachstum erzeugen konnten. Schlimmer noch: Man hatte Uber die stirmischen
Entwicklungen wichtige Strukturreformen im Arbeitsmarkt, im Bereich der
Alterssicherung, der Sozialpolitik, im Gesundheits- und Bildungswesen und in der
Haushalts- und Finanzpolitik vernachlassigt und schlieRlich versdaumt. Die wenigen
Reformansatze, die dann kamen, waren saumig und zaghaft. Es fehlten
Entschlossenheit und visionares (d.h. hier lediglich: Uber eine Wahlperiode
hinausgehendes) politisches Handeln. Dazu waren freilich tragfahige (und
maoglicherweise sogar kurzfristig unpopulare) Konzepte nétig gewesen. Sie waren (und
bleiben) rar in Deutschland.

Auch internationale Stérungen kamen hinzu. Gewiss sieht sich die Welt nach dem
11. September 2001 ganzlich neuen Risiken und Herausforderungen ausgesetzt. All
dies darf aber nicht darUber hinweg tauschen, dass die Bundesrepublik Deutschland
schwerwiegende hausgemachte Strukturprobleme mit sich schleppt, die nur sie allein
I6sen kann. Im Hinblick darauf sehen die Akteure der Finanzwirtschaft akuten
politischen Handlungsbedarf, allerdings schwindet ihr Zuvertrauen in die Politik mehr
und mehr. So ist es nicht verwunderlich, dass sich auch am Finanzplatz Frankfurt eine
gewisse Resignation breit gemacht hat, die nicht selten in den Gesprachen auch zum
Ausdruck kam.

Vor dem Hintergrund dieses Stimmungsbilds muss begrift werden, dass die
Hessische Landesregierung das Thema ,Finanzplatz Frankfurt® aufgegriffen und um
Handlungsanweisungen fur die Politik gebeten hat. Ansatze hierzu finden sich in der
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vorliegenden Studie. Doch nun missen Konsequenzen gezogen werden — mit
Entschlossenheit und Nachdruck. Denn auch flr Frankfurt gilt Roman Herzogs Diktum;
,ES muss ein Ruck durch Deutschland gehen!” Dieser ,Ruck® muss alle politischen
Ebenen, organisierte Interessenvertreter und Verbande, und schlie3lich die einzelnen
Unternehmen sowie deren Beschaftigte dazu bringen, die unbestreitbar vorhandenen
enormen Potenziale des Finanzplatzes Frankfurt zu entfalten und zu nutzen.
SchlieBlich ist und bleibt Frankfurt die Finanzmetropole der grofiten Volkswirtschaft
Europas und einer der flihrenden Exportnationen der Welt.

6.2 Strategische Grundausrichtung
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Eine auf die Starkung des Finanzplatzes Frankfurt gerichtete Politik bedarf einer
intrinsisch positiven Grundhaltung gegentiiber der Finanzwirtschaft. Ohne diese muss
eine Reformpolitik halbherzig — und damit Stlickwerk — bleiben. Diese Grundhaltung
muss auf allen Ebenen vermittelt werden: in der Politik, der Wirtschaft, der
Gesellschaft: bei jedem einzelnen Blrger und jeder einzelnen Blrgerin.

Grundhaltung: Nach Auffassung der Akteure am Finanzplatz Frankfurt mangelt es in
der Bundesrepublik Deutschland, im Gegensatz etwa zu GroRbritannien, an einer
positiven Grundeinstellung gegenilber der Finanzwirtschaft und am Verstandnis ihrer
Bedeutung fiir die Wirtschaft als ganze. Die Finanzwirtschaft werde in Deutschland —
mit Ausnahmen wie der Hessischen Landesregierung oder — mit Einschrankungen -
der Stadt Frankfurt — nicht an ihrem Beitrag zur Wertschépfung der Volkswirtschaft und
noch seltener in ihrer zentralen Funktion als Dienstleister gesehen, sondern oft nur als
zu regelnder und zu Uberwachender Bereich — so die weit verbreitete Meinung unter
den Akteuren am Platz. Daflr spricht objektiv auch die Tatsache, dass es im
Bundeswirtschaftsministerium nicht einmal eine Abteilung ,Finanzwirtschaft” gibt.

Die politische Beeinflussung von Grundeinstellungen ist nicht einfach. Dennoch steht
der Politik eine Reihe von Instrumenten zur Verfligung, die zumindest langerfristig
Wirkung zeitigen konnen.

¢ Ein klares politisches Bekenntnis des Bundes und der Lander zu Frankfurt
als dem zentralen Finanzplatz der Bundesrepublik Deutschland und die
Bereitschaft Aller, diesen Finanzplatz im gemeinsamen Interesse zu starken, ist
eine Grundvoraussetzung flr erfolgreiche Politik. Es bedeutet in erster Linie eine
Konzentration von erforderlicher Infrastruktur auf das nationale Finanzzentrum,
nicht ihre regionale Aufsplitterung zur Befriedung von ,Regionalfiirsten“. Dazu
mussen alle Lander bereit sein, bestimmte regionale Interessen zurtickzustellen,
wenn immer die Umstande eine Konzentration von Finanzaktivitdten auf den
Standort Frankfurt verlangen. Die Zusammenfassung der Krafte in diesem
Bereich wird angesichts der Globalisierungstendenzen zunehmend dringlicher.
Ein falsch verstandener Wettbewerb der Lander untereinander mag zwar
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kurzfristig regionales Image schaffen,’® muss aber angesichts der
Konstellationen auf den internationalen Kapitalmarkten den Finanzplatz
Deutschland — und damit die deutsche Wirtschaft insgesamt — auf Dauer
schwachen.

Die Schaffung geeigneter Infrastruktur am Finanzplatz Frankfurt gilt auch fiir den
Handel mit osteuropadischen Aktien und die mit dem EU-Beitritt der
osteuropaischen Lander generell zu erwartenden Geschéaftspotenziale fur das
Finanzgewerbe. Frankfurt verflgt bereits jetzt Gber gute Voraussetzungen, zum
Zentrum des Aktienhandels und der Finanzierung osteuropaischer Unternehmen
in Deutschland zu werden. Diese Konzentration schafft Liquiditdt und erhdéht
dadurch die Attraktivitat fur institutionelle Anleger, sich im Osteuropageschaft
noch starker am Finanzplatz Frankfurt zu engagieren, als dies bisher der Fall ist.

Das Land Hessen ist zum einen gefordert, Uberzeugungsarbeit auf Bundes-
und Landerebene zu leisten, damit das ehrgeizige Ziel, Frankfurt als nationales
Finanzzentrum weiter auszubauen, auch von potenziellen Konkurrenten auf
nationaler Ebene mitgetragen wird. Zum anderen gilt es, Interessenskonflikte auf
kommunaler Ebene zu schlichten und institutionelle Rahmenbedingungen zu
schaffen, von denen der Finanzplatz Frankfurt und die gesamte Rhein-Main-
Region profitieren kénnen.

Von den Interviewpartnern wurde in diesem Zusammenhang Kritik am City-
Management gedulert, aber auch an der unbefriedigenden Zersplitterung
kommunaler Gebietskérperschaften im sidhessischen Raum. Nachdem der
.,Umlandverband Frankfurt gescheitert ist, erwartet man von der
Landesregierung ein klares Bekenntnis zur regionalen Konsolidierung (und
ggf. Neugliederung) von Gemeinden und Gemeindeverbanden im Rhein-
Main-Gebiet, etwa als ,Stadtenetzwerk”, verbunden mit einer Starkung des City-
Managements eines Grofsraums Frankfurt durch Zuweisung demokratisch
legitimierter, regional Ubergreifender Kompetenzen. Konkretere Vorschlage
hierzu zu entwickeln, ist nicht Aufgabe dieser Studie. Es wird der
Landesregierung nahe gelegt, ein Gutachten in Auftrag zu geben mit dem Ziel,
ein tragfahiges Konzept fir eine Regionalreform zu entwickeln, das mit allen
potenziell Betroffenen abgestimmt ist. Danach sollte die Landesregierung das
Konzept politisch auch umsetzen.

Auch die Haltung der Politik gegeniiber der Finanzwirtschaft bedarf
dringend einer Aufbesserung, etwa durch die Schaffung einer entsprechenden
Abteilung im Bundeswirtschaftsministerium. Es wirde die Stellung der
Finanzwirtschaft in ihrer Bedeutung fir die Volkswirtschaft und als

79

Die (wahrscheinlich zum Scheitern verurteilten) Aktivitaten der Berliner Bérse mit Nasdaq Europe zusammen eine neue

Bdrsenplattform in Konkurrenz zu Frankfurt zu etablieren, lassen sich-hierfiiratsjtingstes Negativbeispietnennen———
171



Forschungs- und Entwicklungsgesellschaft Hessen mbH (FEH)

wertschépfender Wirtschaftssektor unterstreichen. Auch die Abteilung ,Geld und
Kredit* des Bundesfinanzministeriums sollte personell aufgestockt werden —
quantitativ wie qualitativ. 80 Zudem kénnte man erwégen, sie als AuRenstelle des
Ministeriums in Frankfurt anzusiedeln — zusammen mit dem Bundesaufsichtsamt
fur Finanzdienstleistungen. Dies ware ein wichtiger Schritt zur Starkung der
Schlagkraft dieser Institutionen — nicht allein im nationalen Kontext, sondern
besonders auch mit Hinsicht auf die immer wichtiger werdende Bedeutung
europaischer Regulierung und die Vertretung deutscher Interessen auf
supranationaler Ebene.

Eine raumliche Konzentration von Bildungseinrichtungen auf Frankfurt zur
Entwicklung eines finanzspezifischen Humankapitals ist die unverzichtbare
Voraussetzung fir eine Starkung des Finanzplatzes. Ebenso wie die
Konzentration von Infrastruktur ist auch die raumliche Zusammenfassung von
Experten im Bereich von Finanzdienstleistungen entscheidend fir den Erfolg
einer Finanzmetropole — wie das Beispiel London zeigt. Nur durch Bildung
.Kritischer Massen“ von qualifizierten Spezialisten kann die Dynamik eines
Finanzplatzes aufrechterhalten bzw. gesteigert werden. Vorteile entstehen dabei
auf beiden Seiten des Arbeitsmarkts: beim Anbieter durch die Aussicht auf
verbesserte Karrierechancen; beim Nachfrager durch ein groReres und zugleich
diversifizierteres Angebot an qualifiziertem Personal.81

Ebenso wichtig ist die Aufbesserung des Image der Finanzwirtschaft in der
offentlichen Wahrnehmung, etwa durch Information breiter Bevdlkerungskreise
Uber ihre Bedeutung fur Wirtschaft und Gesellschaft und die Fdrderung einer
positiven Grundhaltung zu diesem Wirtschaftssektor. Dies spricht u. a. dafir, das
Fach ,Wirtschaft“ bereits in der Grundschule - auf jeden Fall aber in den
Gymnasien — in die Curricula aufzunehmen — wie z.B. auch in GroRbritannien.
Ein besseres Verstandnis fur Wirtschaftsablaufe und deren Finanzierung gehort
zu den Grundvoraussetzungen zur Vorbereitung kinftiger Generationen auf das
moderne Wirtschaftsleben und erhdéht nicht nur die Akzeptanz der
Finanzwirtschaft in der Bevolkerung, sondern auch die Chancen eines(r) jeden
Einzelnen am Arbeitsmarkt.

Eine Bildungsoffensive im Bereich der Finanzwirtschaft ist auch im post-
sekundaren Bildungsbereich erforderlich. Wie an verschiedenen Stellen der
Studie dargelegt, nehmen die Qualifikationsanforderungen im Bereich der
Finanzdienstleistungen standig zu. Hinzu kommen neue Aktivitdten in
finanznahen Sektoren etwa in unabhangigen Forschungsinstituten, Rating-
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So besteht etwa das Wertpapierreferat im Bundeswirtschaftsministerium insgesamt nur aus drei Personen, denen es
obliegt, die gesamten relevanten EU-Richtlinien in nationale Politik umzusetzen bzw. vorzubereiten.

Wenn beispielsweise das Bundesaufsichtsamt fiir Finanzdienstleistungen beabsichtigt, seinen Personalstand zu erhéhen
— wie derzeit der Fall —, so wird dies sicher in einem Umfeld, das durch Finanzdienstleistungen gepragt ist, leichter
gelingen als am jetzigen Standort Bonn.
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Agenturen, bei Wirtschafts- und Finanzberatern, Finanzanalysten, Wirtschafts-
und Anwaltskanzleien, allgemeinen Informationsdienstleistern und
Wirtschaftsmedien. Mit den Umwalzungen im Bereich der
Unternehmensfinanzierung werden diese Qualifikationen immer wichtiger.
Frankfurt muss nicht nur Finanzzentrum, sondern auch |T-Kapitale und
Hauptstadt der Wirtschaftsmedien sein.

In bestimmten Bereichen sind derzeit neue Berufsbilder im Entstehen, um die
sich die Bildungspolitik rechtzeitig kimmern muss. So entsteht etwa wegen der
zunehmenden Bedeutung der privaten Alterssicherung ein erheblicher
Beratungsbedarf — sowohl flir den Einzelnen als auch fir Unternehmen. Dies legt
es nahe, in der Region frihzeitig Beratungspersonal (,Pension Consultants®) fir
den wachsenden Altersvorsorgemarkt aus- bzw. fortzubilden. Auch im Bereich
Portfoliomanagement und im Rating gibt es zunehmenden Bedarf. Frankfurt hinkt
hier den Entwicklungen auf internationaler Ebene noch hinterher.

Gerade der Bildungsbereich erfordert die besondere Aufmerksamkeit der
Hessischen Landesregierung. Erfolge kdnnen nur die regionale Blindelung von
spezifischem Bildungsangebot im Rhein-Main-Gebiet mit klarer
Schwerpunktsetzung im Bereich ,Finanzen® bringen. Eine Bildungspolitik nach
dem Prinzip der regionalen Einférmigkeit von Bildungschancen ware hier
kontraproduktiv. Auch das Bekenntnis zur Elite-Ausbildung gehért dazu.

Bei den bildungspolitischen Innovationen ist auch auf eine synergetische
Verzahnung von Wissenschaft und Praxis zu achten. Obwohl in der
Vergangenheit beim Ausbau des Bildungswesens fir Bedarfe des Finanzsektors
bereits Fortschritte erzielt wurden (etwa durch die Angebote des Center for
Financial Studies und neuerdings des Institute for Law and Finance), muss das
Angebot — am internationalen Malistab gemessen — noch breiter und tiefer
gestaltet werden. Von Interviewpartnern auslandischer Institute wurde etwa
angeregt, noch haufiger Gastvorlesungen von leitenden Mitarbeitern aus der
Finanzwirtschaft in die universitiren Angebote einzubinden, was einen
praxisbezogenen Wissenstransfer in die Hochschulen ermdglicht. Hier kénnten
Wege nach erfolgreichem angelsachsischem Vorbild relativ einfach beschritten
werden. Dies fordert aber nicht allein die Landespolitik, sondern auch die
Frankfurter Finanzwirtschaft selbst. Es mussen hervorragende Mitarbeiter fir
eine Mitwirkung an Bildungsangeboten gewonnen und frei gestellt werden;
andererseits missen viel versprechende Bildungsinitiativen im Frankfurter Raum
noch starker finanziell unterstiitzt werden.82

82

Es muss gewiirdigt werden, dass sich die Finanzwirtschaft in Teilen auf diesem Gebiet bereits engagiert. Vergleicht man
allerdings ihre in der Vergangenheit gezeigte Bereitwilligkeit, sich mit Milliarden-Betragen in fragwiirdige Akquisitionen zu
stiirzen, mit den bescheidenen Summen, die sie fiir den Ausbau von Ausbildungskapazitaten im Frankfurter Raum zur
Verfligung stellt, so relativiert sich dieses Engagement betrachtlich. Fiir eine wirkliche ,Bildungsoffensive” sind erheblich
grofere Mittel erforderlich, als sie derzeit flieRen.

173



Forschungs- und Entwicklungsgesellschaft Hessen mbH (FEH)

e SchlieBlich sollte die Landesregierung versuchen, alle vorhandenen Aktivitaten
zur Starkung des Finanzplatzes Frankfurt zu biindeln und eine Plattform fiir
Informationsaustausch und Kooperation schaffen. Dies kann durch eine
kontinuierliche Beobachtung des Geschehens am Finanzplatz unterstitzt werden
— z.B. durch ein laufendes Monitoring. Auf diese Weise kdnnten aktuelle
Entwicklungen identifiziet und kommentiert, sowie rechtzeitig auf
Fehlentwicklungen reagiert werden.

Fir die Beurteilung von aktuellen Entwicklungen am Finanzplatz Frankfurt und
innerhalb der europaischen und internationalen Finanzsysteme ware der Aufbau eines
laufenden Monitoring in der Tat sehr hilfreich. Dabei kénnten statistische Daten und
Informationen, die an verschiedenen Stellen bereits erhoben werden (z. B. auf
nationaler Ebene von der Deutschen Bundesbank und deren Hauptstelle Frankfurt;
dem Hessischen Statistischen Landesamt; dem Landesarbeitsamt Hessen; der
Wirtschaftsférderung Frankfurt und den Industrie- und Handelskammern; dem
Hessischen Ministerium fir Wirtschaft, Verkehr und Landesentwicklung; dem
Deutschen Aktieninstitut; den Verbanden des Finanzgewerbes) systematisch
zusammengefihrt und analytisch aufbereitet werden. Auf dieser Grundlage lief3en sich
quantitative und qualitative Indikatoren entwickeln, die den Entscheidungstragern am
Finanzplatz in regelmaRiger Berichterstattung vorgestellt werden. Auf dieser Plattform
fur Information und Kooperation im Finanzwesen kdénnten Strategien zur nachhaltigen
Starkung des Finanzplatzes Frankfurt diskutiert und Einzelinteressen Ubergreifend
auch umgesetzt werden.

6.3 Steuerpolitische MaBnahmen
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Es ist bemerkenswert, dass fast alle Gesprachsteilnehmer das Thema ,,Steuern®“ an
erster Stelle anfuhrten, wenn die Frage nach den Schwachen des Finanzplatzes
Frankfurt gestellt wurde. Dabei muss freilich gesehen werden, dass die
Handlungsspielraume der Landesregierung auf diesem Gebiet sehr begrenzt sind, weil
die Bundesrepublik Deutschland trotz ihrer féderalen Struktur weltweit insofern eine
Sonderstellung einnimmt, als das Grundgesetz den Landern nicht einmal eine —
wenigstens begrenzte — Steuerautonomie zugesteht. In Frage kommt in dieser Hinsicht
aber etwa eine Bundesratsinitiative des Landes Hessen.

Aktuelle Tendenzen: Zur Steuerpolitik haben die Interviewpartner eine Reihe von
Vorstellungen geadullert, wie der steuerpolitische Rahmen in der Bundesrepublik
Deutschland im Verhaltnis etwa zu den Bedingungen der Londoner City aufgebessert
werden kénnte. Inzwischen — d.h. nach Bekanntwerden der steuerpolitischen
Absichten der neuen Bundesregierung — geht es allerdings nicht mehr so sehr um eine
aktive, positive Umgestaltung des Steuerrechts mit Ziel einer Starkung des
Finanzplatzes Deutschland als vielmehr um die Verhinderung seiner Schwachung
durch bislang noch unausgereifte — und insbesondere fir Finanzdienstleistungen —
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kritische steuerpolitische Plane. Allerdings scheint sich nach einer anfanglichen,
Uberstlirzt wirkenden Planlosigkeit nunmehr langsam steuerpolitische Vernunft
durchzusetzen, so dass Hoffnungen auf eine ausgewogenere Steuerpolitik aufkeimen
kénnen. Freilich hat die widersprichliche und sich von Tag zu Tag andernde
steuerpolitische Linie der Bundesregierung nicht gerade vorteilhaft auf die Erwartungen
der Marktteilnehmer ausgewirkt. Eine gewisse Verunsicherung durfte geblieben sein —
besonders bei auslandischen Investoren. Der Steuerpolitik kommt daher im Augenblick
eine besondere Bedeutung fir die deutsche Finanzwirtschaft zu.

Wie in Kapitel 2 dieser Studie naher ausgefiihrt, macht sich der durch Globalisierung
verstarkte Wettbewerbsdruck auf den Finanzméarkten mit besonderer Scharfe
bemerkbar. Negative Anreize — wie eine fehlerhaft konzipierte Steuerpolitik — missen
daher bei hoher internationaler Kapitalmobilitdt zwangslaufig Ausweichreaktionen
ausldsen, die das nationale Finanzzentrum dauerhaft schadigen. Besonders kritisch ist,
dass negative Entwicklungen in den Kapitalmarkten praktisch irreversibel sind, wenn
die Aktivitaten erst einmal verlagert sind.

Zur aktuellen steuerpolitischen Diskussion ist im Einzelnen Folgendes anzumerken:
Negativliste: Es muss verhindert werden, dass

e das Bankgeheimnis in der Bundesrepublik Deutschland ausgehebelt wird. Die
verzweifelte Suche der politisch Verantwortlichen nach Mitteln, die unter globalen
Bedingungen immer schwieriger werdende Kapitalbesteuerung in den Griff zu
bekommen, ruft in der Bundesrepublik Deutschland leider zu oft die falsche
Reaktion hervor: mehr Kontrolle, mehr Birokratie, weniger Freiheit. Es muss
daher immer wieder daran erinnert werden, dass der Markt sich seine Wege
sucht und findet, gerade auf den Finanzmarkten. In der Steuerpolitik sollten
daher marktkonforme, nicht birokratische Losungsansatze gesucht werden.

o die Kapitalgewinnbesteuerung — wie geplant — ausgedehnt wird. Die
Kapitalgewinnbesteuerung ist in der Bundesrepublik Deutschland bereits jetzt
unsauber konzipiert, weil nicht sorgfaltig zwischen dem Wachstum des
Realkapitalwerts (der im Rahmen eines Reinvermdgenszugangskonzepts der
Einkommensteuer zu besteuern ware) und der Nominalwertsteigerung einer
Anlage unterschieden wird, die dem Ausgleich von Substanzverlust bei Inflation
dient (und nicht besteuert werden darf). Durch die Ausweitung des Konzepts
kdme es zu einer Verscharfung der Besteuerung von Inflations“gewinnen® und
damit zu einer verfassungsmalig bedenklichen ,Substanzbesteuerung®. Sie fallt
umso gravierender aus, je langer der Zeitraum zwischen Erwerb und
Veraullerung einer Anlage ist. Positiv kann an den derzeit bekannten
Vorschlagen allenfalls der gegeniber unspriinglichen Vorstellungen abgemilderte
Steuersatz gelten — freilich nur unter der Voraussetzung, dass es sich dabei um
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einen Abgeltungssteuersatz handelt und bei Grundstiicken eine steuerliche
Freistellung von Inflationsgewinnen erreicht wird.

Weiterhin ist es politisch fragwirdig, den jingst erfolgten Einstieg in die
kapitalgedeckte private Altersvorsorge mit einer steuerpolitischen Malinahme zu
verquicken, die die Ertrage der Altersvermdgensbildung schon im Vorfeld beschneidet,
insbesondere wenn der Inflationsausgleich nicht berlcksichtigt wird. Die Antizipation
dieser Substanzbesteuerung dirfte die Anleger verunsichern und die Akzeptanz der
Riester-Produkte weiter herabsetzen. Aulierdem Ubersieht die Bundesregierung, dass
es — insbesondere bei Aktien — Uber eine langere Zeit durchaus auch zu
Kapitalverlusten kommen kann, der fiskalische ,Erfolg“ dieser Malhahme also nicht
einmal  gesichert ist. Hinzu treten die erheblichen Kosten einer
Uberwachungsbiirokratie und der Verwaltungsaufwand in der Privatwirtschaft.

Die Plane der Bundesregierung sind im Hinblick auf die weitere Entwicklung der
deutschen Volkswirtschaft und der Finanzwirtschaft im Besonderen derart kontra-
produktiv, dass ihre Realisierung bei verninftiger Betrachtung eigentlich nicht zu
erwarten ist. Da dies jedoch nicht garantiert ist, sollen hier nur die wichtigsten Nachteile
der bekannt gewordenen ,Reform“vorstellungen der Bundesregierung aufgezeigt
werden:

o Die Besteuerung von realisierten Kapitalgewinnen fihrt bekanntlich zu einem
»Einsperreffekt“ (lock in), das heil3t, dass Portfolioumschichtungen aus
steuerlichen Grinden unterbleiben. Die Steuerpolitik behindert damit
wirtschaftlich  sinnvolle Investitionsentscheidungen. Aktiva werden aus
steuerlichen Griinden gehalten, nicht wegen des wirtschaftlichen Ertrags. Dies
hemmt auf lange Sicht den Strukturwandel einer Volkswirtschaft und muss zu
geringerem Wachstum, hdherer Arbeitslosigkeit und zum Verfall des
wirtschaftlichen Wohistands fuhren. Dadurch wird auch eine Politik des
ausgeglichenen Staatshaushalts unterhohlt.

e Die Aktienkultur, in Deutschland ohnehin erst im Entstehen begriffen, wirde
durch eine undifferenzierte und unbegrenzte Kapitalgewinnbesteuerung bei
Privaten einen herben Schlag erleiden, was sich auch in erschwerten
Bedingungen fir die Unternehmensfinanzierung auflern muss — und damit
wiederum in der Gefahrdung von Arbeitsplatzen. Auch misste es die Liquiditat
der Aktienmarkte verringern, weil Privatanleger mit Portfolioumschichtungen
zégern, was diese Markte volatiler und damit anfalliger macht. Dies schmalert
das Vertrauen der Anleger in die Aktie und behindert diese Form der
Unternehmensfinanzierung zusatzlich.

o Die Kapitalgewinnbesteuerung misste sich negativ insbesondere auf die
Finanzierungsbedingungen kleinerer und mittlerer Unternehmen auswirken,

weil deren Aktien in erster Linie von heimischen—{steuerpflichtigen)-Anlegern
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gehalten werden, wahrend Grollunternehmen starker auf internationale
Kapitalmarkte zurlickgreifen kénnen, die von der deutschen Steuergesetzgebung
nicht betroffen sind. Hinzu kommt, dass diese Mittelstandler von der MaRnahme
doppelt getroffen werden, weil flr die Anleger ein Anreiz besteht, sich von ihren
Aktien zu trennen.83

Die Finanzwirtschaft Deutschlands wirde durch die Kapitalgewinnbesteuerung
ausgerechnet an einer Stelle getroffen, wo sich fir den Finanzplatz im
internationalen Vergleich gewisse Chancen abzeichnen: im Asset Management
und im Privatkundengeschift. Langerfristige Produkte wie Investmentfonds,
Fondssparplane, Immobilienfonds oder Lebensversicherungen férdern -—
insbesondere auch wegen der Gefahr einer Doppelbesteuerung bei
Fondsanteilen — zwangslaufig Finanzplatze wie London, Zurich oder Luxemburg,
nicht aber den Finanzplatz Frankfurt.

Besonders bei den Immobilienfonds ist die unbegrenzte und im Hinblick auf
Inflations"gewinne" undifferenzierte Kapitalgewinnbesteuerung fir die Rentabilitat
der Produkte kritisch. Damit kdnnten sich negative Auswirkungen auch fir die
Bauwirtschaft ergeben.

Die in Erwagung gezogene Einbeziehung von Vermoégensertragen (Zinsen,
Mieten und Kursgewinne) in die Bemessungsgrundlage fir die
Sozialversicherungspflicht, ist systemisch abwegig und lauft den erfreulichen,
wenn auch erst schwach ausgepragten Tendenzen entgegen, die
Eigenverantwortlichkeit der Birgerinnen und Burger bei der privaten Vorsorge
gegen Lebensrisiken zu starken. Die MaRBnahme misste zudem zu einer
weiteren Belastung der deutschen Finanzwirtschaft und damit des Finanzplatzes
Frankfurt flhren. Es kame 2zu zusatzlichen Kostenbelastungen der
Finanzinstitute, da diese verpflichtet wiirde, umfassende Kontrollmitteilungen zu
erstellen und den Tragern der Sozialversicherung zuzutragen. Es brachte auch
eine weitere Aushohlung des Persodnlichkeitsschutzes mit sich und zége damit
zwangslaufig Ausweichreaktionen nach sich, die den Finanzplatz Frankfurt
insgesamt schwachen mussen.

SchlieBlich sind auch die diskutierten Vorschlage zur Reform der
Unternehmensbesteuerung - etwa die Einschrankungen beim
zwischenperiodischen Verlustausgleich — insgesamt und fir die Finanzwirtschaft
im Besonderen kontraproduktiv. Sie kénnten erforderliche Wertberichtigungen
der Banken einschranken und damit die Stabilitdt des Finanzsektors gefahrden.
Die in der vergangenen Legislaturperiode erfolgte Neuregelung der Steuerfreiheit

83

Ekkehard Wenger hat auf diesen interessanten Aspekt und auf die Probleme im Zusammenhang mit sogenannten
,Squeeze-outs” hingewiesen, bei denen Aktionare zwangsweise aus dem Unternehmen geworfen werden oder zuvor auf
ein Abfindungsangebot eingehen miissen. (FAZ vom 14.11.2002,-S27)-
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von Beteiligungsverauflierungen bei Kapitalgesellschaften wurde hingegen von
der Finanzwirtschaft begriit. Sie erleichtert den wirtschaftlichen Strukturwandel
und die Entflechtung ineffizienter Unternehmensbeteiligung. Es ist zu hoffen,
dass diese Regelung angesichts knapper Kassen der offentlichen Haushalte
Bestand haben wird.

Insgesamt erscheinen die steuerpolitischen Vorstellungen der Bundesregierung bisher
noch unausgegoren und sie zeugen nicht gerade von Professionalismus. Die
Steuerneutralitdt des Systems — in Deutschland ohnehin nur schwach ausgepragt —
droht in einem Male verletzt zu werden, bei dem eine strukturell angeschlagene
Wirtschaft ernsthaft Schaden nehmen kann.

Positivliste: Es sollte angestrebt werden, dass

e die Fairness zwischen Finanzplatzen bei der steuerlichen Behandlung von hoch-
qualifizierten Expatriates hergestellt wird. Dies erfordert Aktionen auf zwei
unterschiedlichen Handlungsebenen:

Auf europaischer Ebene muss erreicht werden, dass Grof3britannien die bestehenden
Sonderregelungen flr die in London tatigen auslandischen Spezialisten an die international
Ublichen Spielregeln bei der persdnlichen Einkommensteuer angleicht.

Auf nationaler Ebene koénnte der derzeit fir beschrankt Steuerpflichtige geltende
Minimalsteuersatz von 25 Prozent auf das zu versteuernde Einkommen als einheitlicher
Regelsatz  einer  (mdglicherweise  europaisch  harmonisierten)  proportionalen
Abgeltungssteuer eingefiihrt werden.84

¢ der Verlagerung von Kapitalertragen in Niedrigsteuerlander dadurch begegnet
wird, dass die Bundesrepublik Deutschland — ahnlich wie in anderen Landern
wie Italien, Osterreich oder der Schweiz — eine Quellensteuer mit niedrigem
Steuersatz als Abgeltungssteuer auf Kapitalertrage einfuihrt. Damit entfiele ein
erheblicher burokratischer Kontrollaufwand, die Anreize zur Verlagerung von
Kapital wurden herabgesetzt und das Bankgeheimnis bliebe geschutzt. Da
Kapitalbewegungen extrem preiselastisch sind, darf man sogar davon ausgehen,
dass ein moderater Abgeltungssteuersatz sogar zu fiskalischem
Mehraufkommen in der Bundesrepublik Deutschland flhrt.

o die Kapitalgewinnbesteuerung im Rahmen der Einkommensteuer nicht erneut
angetastet wird. Ein haufiger Wechsel von steuerlichen Regeln verunsichert nur
die Markte. Zudem trifft er die Kaufer bestimmter Finanzprodukte einseitig und
fuhrt so zu Ungerechtigkeiten zwischen Anlegergruppen. Eine Vielzahl von
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84 In einigen Teilen der Finanzwirtschaft herrscht die — von den Erfahrungen mit London gepragte — Vorstellung vor, man
musse auslandische Fachkrafte speziell der Finanzwirtschaft steuerlich begiinstigen. Dies widerspricht dem allgemeinen
Charakter der Einkommensteuer. Die Steuergesetzgebung erfordert eine nicht diskriminierende Gleichbehandlung von
auslandischen Fachkraften aller Wirtschaftssektoren.
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Produkten langerer Laufzeit ist nur mit Rlcksicht auf bestehende steuerliche
Regeln rentabel. SchlieBlich reduzieren die angekindigten MaRnahmen auch die
fur die Investitionstatigkeit so wichtige Bereitstellung von Langfristkapital. Als
positives Signal kénnte eine steuerliche Freistellung von Wertsteigerungen zum
Inflationsausgleich bei indexierten Produkten beitragen, den Finanzplatz
Frankfurt attraktiver werden zu lassen.

im Rahmen der Unternehmensbesteuerung gezielte steuerliche MaRnahmen
zur Starkung der Eigenkapitalbasis besonders von mittelstdndischen
Unternehmen geschaffen werden. Hierzu kénnte beispielsweise ein ermaRigter
Steuersatz auf thesaurierte Gewinne beitragen. Auch die steuerfreie oder —
beglnstigte Verwendung von Sanierungsgewinnen sowie die Schaffung von
Anreizen zur Uberfiihrung von bilanzierten Pensionsriickstellungen in
aulerbetriebliche Pensionsfonds oder die steuerliche Erleichterung bei
BetriebsverauRerungen und —lbergaben kénnten die Eigenkapitalbasis des
Mittelstands wieder starken. Schlieflich ist eine Erhéhung von Freibetradgen bzw.
die Einrichtung von Bewertungsabschlagen bei der Unterwerfung von
Betriebsvermoégen unter die Erbschaft- bzw. Schenkungsteuer zu beflrworten.

Die Starkung der Eigenkapitalbasis des Mittelstandes ist angesichts sich
verscharfender  Wettbewerbsbedingungen  auf  globalisierten  Markten
Uberlebenswichtig geworden. Sie liegt nicht nur im betriebswirtschaftlichen
Interesse  dieser Unternehmen, deren enorme Bedeutung fir die
Gesamtwirtschaft unumstritten ist; sie starkt auch den Finanzplatz Frankfurt in
seinen Bemuhungen, diesem wichtigen Wirtschaftssegment Uber kostenglinstige
Refinanzierungsbedingungen der Finanzinstitute Zugang zu den Kapitalmarkten
zu erschliel3en oder zu erleichtern.

die steuerliche Belastung mit eng konzipierten (und damit bestimmte
Wirtschaftssektoren einseitig treffende) Abgaben wie die Gewerbeertragsteuer
abgebaut wird. Die Gewerbesteuer leidet nicht nur unter einer zu schmalen
Steuerbasis, und damit einem tendenziell zu hohen Steuersatz (was zu
Ineffizienzen flhrt), sondern auch darunter, dass sie als Instrument zur
nachhaltigen Finanzierung von Gemeindehaushalten im Zuge der Globalisierung
stumpf geworden ist. lhre Streuung spiegelt die ortliche Steuerkraft nur noch
ungenau wider und sie schwankt zudem zu stark im Konjunkturverlauf.

Bereits seit langerem wird die Notwendigkeit einer umfassenden
Gemeindesteuerreform gesehen und diskutiert. Geschehen ist bisher noch
wenig. Ziel muss es sein, den Gemeinden eine relativ stabile und verlassliche
eigene Einkommensquelle zuzuweisen, die einseitige Belastungen bestimmter
Wirtschaftssektoren und Unternehmenstypen vermeidet. Auch sollte das
Hebesatzrecht beibehalten werden. Zwar wird der Wettbewerb der Kommunen
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um die Ansiedlung von Finanzinstitutionen aus Sicht der Unternehmen positiv
aufgenommen. Die durch den Ausfall von Gewerbesteuereinnahmen
verursachten Finanzprobleme der Stadt Frankfurt und anderer stdhessischer
Kommunen wirken sich jedoch nachteilig auf die Bereitstellung notwendiger
Infrastruktur aus — auf harte wie weiche Standortfaktoren. Auch dies muss
gesehen werden. Um einer Erosion des kommunalen Infrastrukturkapitals
entgegen zu wirken, kénnte der ruindése Steuerwettbewerb zwischen den
Kommunen durch eine geeignete Zusammenfassung von Kompetenzen und
deren Ubertragung auf eine Ubergreifende Gebietskdrperschaft neuen Typs —
einen Stadteverbund oder ,Stadtenetzwerk® (siehe oben Abschnitt 6.2) —
verhindert werden.

6.4 Der Faktor Arbeit

Qualifiziertes Humankapital ist der ,Rohstoff* fur  eine moderne
Dienstleistungsgesellschaft. Dies gilt besonders auch fiir den Finanzplatz Frankfurt.

Das Finanzgewerbe zeichnet sich allgemein durch ein hohes Qualifikationsniveau
seiner Beschaftigten aus, ganz besonders aber am zentralen Finanzplatz. Dabei spielt
Weiterqualifizierung der Mitarbeiter in vielen Instituten eine zentrale Rolle bei der
Personalentwicklung.8% Angesichts der Notwendigkeit Kosten zu senken, ist aber auch
hier mit Einsparungen zu rechnen. Einschrankungen im Weiterbildungsbereich wurden
— wie Gesprachsteilnehmer berichteten — teilweise schon realisiert. Mit Blick auf die
Zukunft des Finanzplatzes stellt diese — in der Okonomie als ,Schweinezyklus*
bekannte — Entwicklung eine ernsthafte Bedrohung fiir den Finanzplatz dar. Er verliert
dabei die Fahigkeit, schnell und flexibel auf Marktveranderungen reagieren zu kdénnen.
Hier sind vor allem die Unternehmen selbst gefordert, Schulungen und
WeiterbildungsmaBnahmen anzubieten und Mitarbeiter zu motivieren, daran
teilzunehmen. Allerdings steht auch der Landesregierung eine Reihe von Instrumenten
im Bildungsbereich zu Verfligung, die zuvor bereits angesprochen wurden. Sie gilt es
zu nutzen und auszubauen.

Uber den unmittelbaren Zugriff auf die Qualifizierung junger Menschen flr eine spéatere
Tatigkeit im Finanzwesen hinaus, wird der Arbeitsmarkt von institutionellen
Besonderheiten gepragt, die Uber die Kompetenzen einer Landesregierung hinaus
reichen. Diese werden von der konkurrierenden Gesetzgebung des Bundes im
Arbeitsrecht, aber auch von der Autonomie der Tarifpartner stark beschrankt. Nach
Einschatzung der Interviewpartner leidet der Finanzplatz Frankfurt — wie der Standort
Bundesrepublik Deutschland insgesamt — besonders unter der vergleichsweise
geringen Flexibilitdt seines Arbeitsmarkts. Dabei sind weniger die Tarifléhne

180

85 Nach einer Untersuchung des ZEW sind - bei insgesamt rlicklaufiger Beschaftigung im Finanzsektor — Geschaftsfelder
mit hohen Anteilen hoch-qualifizierter Mitarbeiter als besonders wachstumsstark einzuschéatzen (vgl. Gerke 2001 u. a., S.
101).
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angesprochen — die Finanzwirtschaft leistet sich bei hoher Wertschépfung pro Kopf
sogar aulertarifliche Zulagen und Pramien — als vielmehr die starren Regeln im
Kindigungsschutz und eine oftmals geringe Bereitschaft der Gewerkschaften,
betriebsbedingte = UmstrukturierungsmalRnahmen zu unterstitzen. Auch das
Betriebsverfassungsgesetz wurde gelegentlich als einschrankend empfunden -
allerdings in erster Linie von Auslandsbanken.

Die in Deutschland vorhandene Inflexibilitat im Arbeitsmarkt flihrt international gesehen
zu einem ,dualen System® der Arbeitsteilung: Aktivitaten mit hoher Wertschdpfung pro
Kopf aber hohem Risiko werden wegen zu erwartender Fluktuationen bei den
Arbeitsplatzen auf3erhalb Deutschlands — vor allem in London — etabliert; dort sind die
Kosten des Auf- und Abbaus von Beschaftigung deutlich geringer als hier. Aktivitaten
mit geringerem Risiko und stetigerem Verlauf, aber wahrscheinlich geringerer
Wertschdpfung pro Kopf, belasst man hingegen in Deutschland — zumindest vorlaufig
noch.86

Eine einfache, aber wirkungsvolle Gegenmalinahme ware die gesetzliche Mdglichkeit
zum freiwilligen Verzicht auf den Kindigungsschutz (Opting out). Dies wirde
insbesondere jlingeren, risikofreudigen Arbeithnehmern und Arbeitnehmerinnen den
Einstieg ins Berufsleben flhlbar erleichtern. Zugleich wirde ein solches Opting out als
»oignal“ an den Arbeitgeber verstanden, der dann ein Interesse daran bekommt, den
Verzicht auf die Schutzklausel durch eine hdhere ,Risikopramie* zu entlohnen. Es
kadme darauf an zu prifen, ob der Landesgesetzgeber zu einer solchen MaRnahme
verfassungsmafig legitimiert ist.

Andere Vorschlage zur Verbesserung der Attraktivitdt des Arbeitsmarktes am
Finanzplatz Frankfurt betreffen insbesondere die Anwerbung von auslandischen
Arbeitskraften und sind starker organisatorischer Natur. So besteht etwa ein Vorschlag,
der in mehreren Gesprachen auftauchte, in der Forderung nach Einrichtung einer
zentralen Servicestelle fur auslandische Arbeitskrafte am Finanzplatz Frankfurt. Als
,One-Point-Stop* kénnte diese Stelle alle Formalitdten zur Aufnahme einer
Beschaftigung erledigen — von der Hilfe bei der Wohnungssuche und polizeilichen
Anmeldung bis hin zur Erleichterung beim Schulwechsel oder der Kinderbetreuung.
Insbesondere das Angebot an internationalen Schulen und Kindergarten wurde dabei
als wichtiger weicher Standortfaktor betont.

6.5 Foderalismus

Ganz im Gegensatz zu der Selbstgefalligkeit, mit der die Politik in Deutschland die
Thematik des Foderalismus der Bundesrepublik zu behandeln pflegt, wurde dieses

86 Sollten sich die Rahmenbedingungen fiir die Finanzwirtschaft deutlich verschlechtern, wie es nach den Ankiindigungen
der neuen Bundesregierung den Anschein hat, so ist auch am Finanzplatz Frankfurt, der von der Konjunkturflaute bislang
kaum betroffen wurde, in Kiirze mit Entlassungen zu rechnen.
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Thema von den Interviewpartnern der Frankfurter Finanzwirtschaft in aller Regel
kritisch betrachtet, und es rangiert — zusammen mit der Steuer- und Arbeitsmarktpolitik
— an vorderster Stelle bei der Analyse von Schwachen des Finanzplatzes.

Es ist kaum verwunderlich, dass ein Wirtschaftssektor, der wie kein anderer
internationalem Wettbewerb ausgesetzt und damit besonders verwundbar ist, auf
Bedingungen setzt, die dem ,level playing field® — also der Gleichheit von
Wettbewerbschancen — Vorrang einrdumen. Politische Strukturen, die diesem Prinzip
entgegenstehen und damit einer Marktsegmentierung Vorschub leisten, missen sich
dabei als Schwachung der nationalen Finanzwirtschaft insgesamt und des
Finanzplatzes Frankfurt im Besonderen auswirken.

o Als dulReres Merkmal dieser Marktaufsplitterung wurde immer wieder auf die
groBen und kleinen Sparkassen, Regionalverbande, Landesbanken,
Verbundunternehmen und Gewahrtrager im offentlich-rechtlichen
Bankensektor hingewiesen. Zwar scheint der Druck schwindender Gewinn-
margen jetzt auch diesen Bereich in Bewegung gebracht zu haben: Man setzt
jetzt starker auf Kooperation und die Arbeitsteilung zwischen den Landesbanken
und der Deka-Bank als Spitzeninstitut (in der Produktion) und den regionalen und
kommunalen Sparkassen (im Vertrieb). Dennoch werden von diesen Instituten
Fusionen — sowohl horizontal wie vertikal — noch immer abgelehnt. Auch das
Thema ,Privatisierung” ist tabuisiert. So sehen viele der privaten Kreditinstitute
den offentlich-rechtlichen Sektor trotz des ,Drucks von aufen® — insbesondere
vom Markt und von der Europaischen Kommission und dem zeitlich gestreckten
Wegfall der Gewahrtragerhaftung und der Anstaltslast — noch immer als
strukturkonservierend und  wettbewerbsfeindlich an. Hier sind die
Marktteilnehmer selbst gefordert. Der erforderlichen Umstrukturierung stehen
etwa rechtliche Hirden nicht entgegen.

e Auch in den Regionalbérsen (und der damit regionalisierten Borsenaufsicht)
erkennt man Merkmale eines dezentralisierten Staatswesens, das noch immer
von politischen Eigeninteressen regionaler Amtstrager gepragt ist. Allerdings
sieht man hier die Dinge gelassener, weil sich die Marktliquiditat aus
Kostengriinden tendenziell ohnehin auf nationale oder internationale
Borsenplattformen konzentriert und den Regionalbérsen damit auf Dauer die
Grundlage fur Boérsenaktivitdten entzogen wird. Lediglich ein bérsenahnliches
oder —nahes Nischengeschaft diirfte ihnen verbleiben. Dennoch sieht man auch
hierin eine Schwachung des Finanzplatzes Frankfurt, weniger faktisch als vom
Image im Ausland her, das fir diese Komplexitat kein Verstandnis hat.

e SchlieBlich schlagt sich regionales Eigeninteresse in einem féderalen System
auch in Fehlentwicklungen wie der politischen Entscheidung fir Bonn als
Standort der BAFin nieder. Die volkswirtschaftlichen Kosten dieser
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Standortwahl liegen nach Ansicht der Akteure am Finanzplatz weit lber den Zeit-
und Wegekosten ihrer Bediensteten und mit Sicherheit auch drastisch iber den
erdenklichen Vorteilen des Landes Nordrhein-Westfalen.

Jenseits der Auswirkungen des foderalen Staatswesens auf die Zersplitterung von
Markten und staatliche Einrichtungen werden seine Kosten auch in der
Schwerfilligkeit von Entscheidungsprozessen und in der in den letzten Jahren
zunehmend hervor getretenen blockierenden Rolle des Bundesrates in der
Gesetzgebung gesehen. Wichtige Reformvorhaben wirden in Deutschland blockiert
und auf die ,lange Bank geschoben®.

Auch der in der deutschen Politik beobachtbare Hang zur Gleichformigkeit sei der
wirtschaftlichen Entwicklung der Bundesrepublik Deutschlands abtraglich. Im Hinblick
auf die wettbewerbverscharfenden Effekte der Globalisierung spielen in einer
modernen Volkswirtschaft Anreizmechanismen wieder eine starkere Rolle. Dem
widerspricht die in der Bundesrepublik Deutschland vorhandene Tendenz zur
Quersubventionierung  Uberholter ~ Wirtschaftsstrukturen und  zur regionalen
Umverteilung von Ressourcen.8” Entsprechend kommt es zu einem im Verhéltnis zur
Leistungsfahigkeit der Wirtschaft stark unterproportionalen Ausbau regionaler
Infrastruktur. Dies muss sich langerfristig nachteilig auf die Stellung des Finanzplatzes
Frankfurt auswirken.

Konkrete Handlungsempfehlungen an die Landesregierung richten sich in diesem
Zusammenhang auf folgende Punkte:

Da eine Anderung des Grundgesetzes — und damit ein modernisiertes
Foderalismusmodell — nicht unmittelbar zu erwarten ist, muss innerhalb des
gegebenen verfassungsmiBigen Rahmens ein gewisser Pragmatismus
gepflegt werden. Hierin hat das Land Hessen wegen der engen Verzahnung von
Finanz- und Boérsenaufsicht auch eine gewisse Erfahrung. Freilich sollte diese de
facto FUhrungsrolle auch nach aufen hin deutlicher hervor treten. Auch missen
die Leitungs-, Planungs- und Strategieinstrumente angemessen ausgestattet
werden — sowohl hinsichtlich ihres Personals als auch einer gréReren
Budgetautonomie. Soweit das Land Hessen Leistungen fir andere foderative
Gebietskorperschaften erbringt, sollten diese im Sinne eines
Kontraktfdderalismus spezifisch entgolten werden — und zwar aufderhalb jeden
Finanzausgleichs.

e Im Rahmen des vorgeschlagenen ,Stadtenetzwerks® soll der Versuch
unternommen werden, den Sparkassensektor im Rhein-Main Gebiet zu
konsolidieren und zu einem modernen, schlagkraftigen und fur die

87" So verbleibt etwa dem Land Hessen von einem zusétzlich vereinnahmten Euro an Steuern nach Umverteilung ein Rest

von netto nur noch ¢19,2 (Baretti/Huber/Lichtblau 2000, S. 19).
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Bundesrepublik  Deutschland  modellhaften  Finanzdienstleistungsbereich
auszubauen. Fusionen durfen in diesem Kontext nicht sakrosankt sein. Wichtiges
Ziel ist dabei in jedem Fall die Schaffung von Verbund- und GréRenvorteilen im
Retail-Bereich und eine wettbewerbliche Ausrichtung der Produktion im auf den
Finanzplatz Frankfurt bezogenen Regionalverbund. In diesem Bereich koénnte
das Land Hessen entsprechende Anreize setzen und auf nationaler Ebene eine
tonangebende Flhrungsrolle Gbernehmen.

¢ Die notwendige Prazisierung von Boérsenaktivitaten in einem klnftigen Flnften
Finanzmarktférderungsgesetz kann fir die Landesregierung den Anlass bieten,
den Regionalbérsen eine neue, duale Rolle zuzuweisen: als nachgeordnete
Stellen eines zentralisierten deutschen Borsensystems mit Agenturfunktion; und
zugleich als selbstandige Einrichtungen mit spezialisierten borsennahen oder
bérsenahnlichen Funktionen. Als Bérsenagenturen verléren sie ihre unabhangige
Stellung, wirden aber durch Anbindung an eine umfassende Handelsplattform
Vorteile gewinnen.

Was die allgemeineren Aspekte des Themas Fdderalismus angeht, so sind die
Einflussmoglichkeiten des Landes verstandlicherweise gering. Dennoch kann die
Landespolitik hierzu eine klare Position beziehen und diese in Diskussionen auf
Bundesebene einbringen. Eine solche Position kénnte lauten:

~ES muss ein begrenztes — und gegen den Finanzausgleich immunisiertes —
Besteuerungsrecht der Lénder (etwa in Form eines Zuschlagsrechts zur
Einkommensteuer) geben. Wettbewerb in den Méarkten muss sich auch im Wettbewerb
zwischen den Regierungen um die Gewinnung regionaler Finanzkraft widerspiegeln.*

In der Tat ist es — bei allem Respekt vor zwischenstaatlicher Solidaritat — an der Zeit
dariber nachzudenken, ob eine Umverteilung zu Lasten der dynamischsten
Wirtschaftsregionen Deutschlands einem regional sachgerechten Ausbau von
nationaler Infrastruktur auf Dauer zutraglich ist. Durch allzu grofe Umverteilung
kénnten namlich Wachstumspotenziale verschittet werden, die der Volkswirtschaft
insgesamt zugute kommen. Blockt man regionale ,Wachstumspole durch
Beschneidung ihrer Einnahmen zu sehr ab, so bedeutet der dadurch bewirkte Verlust
an allgemeiner wirtschaftlicher Dynamik Nachteile fur Alle.

Um die Ubergreifenden Probleme des Fdderalismus deutscher Pragung bewusst zu
machen und Ld&sungsansatze zu entwickeln, koénnte die Landesregierung die
Diskussion um das Thema vorantreiben, indem sie beispielsweise einer
internationalen Foderalismuskonferenz mit hochrangigen Experten aus anderen
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Foderationen eine Plattform bietet. Dies kénnte zu einer Initialzindung flr eine
befruchtende Diskussion um das Thema in der Bundesrepublik werden.88

6.6 Der Markt und seine Rahmenbedingungen
Kapitalmarktentwicklungen

Es ist ein Gebot der Politik, sich auf wichtige Veranderungen in den sich dynamisch
entwickelnden Finanzmarkten rechtzeitig einzustellen. Hierzu stellt diese Studie
ausfuihrliche Analysen von Entwicklungstendenzen im Kapitalmarkt zur Verfligung.

Kapitalangebot: Auf der Kapitalangebotsseite werden sich auch weiterhin strukturelle
Anderungen ergeben. Die wohl bedeutendste betrifft den Einstieg in die Privatisierung
der Altersvorsorge. Er wird dazu fihren, dass dem Kapitalmarkt in zunehmendem
MaRe Sparkapital zufliel3t, das nach professionellem Management verlangt. Durch die
Mobilisierung dieser Mittel Uber verbriefte Grolihandelsprodukte (Asset-backed
securities) konnte der Finanzplatz Frankfurt in besonderem Malde von der Entwicklung
profitieren, sofern dies nicht durch institutionelle Hemmnisse behindert wird.

Aus Sicht der Akteure am Finanzplatz sollte der Gesetzgeber die eingeschlagene
Richtung auf eine verstarkte private Altersvorsorge beibehalten, allerdings dem
Einzelnen eine gréRere Dispositionsfreiheit zugestehen. Dies kann durch Ausweitung
der staatlichen Férderung auf Standardprodukte der Vermdégensbildung geschehen,
oder durch einfache, weniger verwaltungsaufwandige Produkte wie etwa die US-
amerikanischen ,individual retirement accounts® (IRA) oder Pensionsfonds. Auch die
Mobilisierung von Pensionsrickstellungen in Unternehmensbilanzen sollte geférdert
werden. Um sie wirkungsvoll an den Kapitalmarkt heranfihren zu kénnen, muss sich
der Gesetzgeber freilich der Frage einer steuerneutralen oder —begtinstigten Auflésung
solcher Riickstellungen zuwenden.

Vor diesem Hintergrund sind fur die Finanzinstitute zwei vorrangige Handlungsfelder
absehbar: einerseits die Vermarktung und Organisation eigener Finanzprodukte im
Rahmen des AVmG-begiinstigten Bereichs und die Fortfihrung ,AVmG-freier*
Produkte (z.B. klassischer Banksparplane, Investmentfonds). Andererseits das
Engagement in dem mit Sicherheit stark wachsenden Markt der Vermdgensverwaltung
und der Anlagesteuerung flr die neuen institutionellen Anleger. Hier ist die Position
des Finanzplatzes Frankfurt mit Blick auf die Palette der hier tatigen Investmentbanken
und die volumenstarkste deutsche Bodrse ausgesprochen stark, allerdings durch die
derzeit diskutierten Plane der Bundesregierung gefahrdet.

88 S0 veranstaltete das internationale JForum of Federations" seinen ersten Weltkongress in Kanada (unter Beteiligung des
amerikanischen Prasidenten) und den zweiten in der Schweiz (mit filhrenden Repréasentanten wie die Bundesprasidenten
Deutschlands und der Schweiz sowie einer Reihe von prominenten Regierungschefs). Kiinftige Kongresse werden in
Belgien und in Indien statt finden. Eine Anfrage bei der Bundesregierung, ob Deutschland Interesse daran habe, einen
der folgenden Kongresse zu ,hosten”, wurde abschlagig beschieden:

185



186

Forschungs- und Entwicklungsgesellschaft Hessen mbH (FEH)

Fir den Finanzplatz Frankfurt ergibt sich daraus die Notwendigkeit, starke ,Pension-
Consult“-Einheiten aufzubauen. Daneben durfte mit hoher Wahrscheinlichkeit der
Markt fur Rating-Agenturen, Research- und Beratungsunternehmen innerhalb des
wachsenden Altersvorsorgemarktes stark expandieren. Der Prasenz von
Informationsdienstleistern am Finanzplatz Frankfurt kommt geradezu strategische
Bedeutung zu. Diese Entwicklungen erfordern von der Landesregierung hdchste
Aufmerksamkeit und unterstitzende politische Entscheidungen.

Kapitalnachfrage: Auf der Kapitalnachfrageseite wurden in dieser Studie zwei
Bereiche naher betrachtet, die flr die kinftige Entwicklung der deutschen
Volkswirtschaft bedeutend sind: die Finanzierung des Mittelstands; und die
Finanzierung staatlicher Aktivitat iber den Kapitalmarkt.

Mittelstandsfinanzierung: Fur Unternehmen des Mittelstandes besitzt der klassische
Bankkredit nach wie vor besondere Bedeutung. Auch die Investitionsfinanzierung stitzt
sich bei Mittelstandlern in starkerem Mal} auf Fremdkapital als bei Groflunternehmen.
Dabei steht dem Mittelstand oft nur eine ,Hausbank® gegenlber. Durch den
Rentabilitatsdruck, dem sich der Bankensektor insgesamt ausgesetzt sieht, wird
allerdings das flr die deutsche Mittelstandsfinanzierung typische Hausbankprinzip an
Bedeutung verlieren. Auch institutionelle Neuerungen — verbunden mit dem Stichwort:
Basel Il — werden die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen verandern.
Unternehmen missen sich in Zukunft einem Rating, also einer formalen
Kreditwirdigkeitseinschatzung, unterziehen, wenn sie einen Kredit beantragen.

Die in dieser Studie angesprochenen Handlungsempfehlungen zur Starkung der
Finanzkraft  mittelstandischer  Unternehmen  und  zur  Erprobung  neuer
Finanzierungsformen betreffen in erster Linie die Privatwirtschaft selbst — weniger die
Politik. Dennoch gibt es einige Punkte, bei denen die Politik unterstitzend mitwirken
kann:

e Zur Starkung der Eigenkapitalbasis deutscher Unternehmen spielen
insbesondere die steuerrechtlichen Regelungen eine grolie Rolle. Sie wurden in
diesem Kapitel bereits angesprochen und klarer skizziert.

¢ Die zunehmende Bedeutung des Rating macht nicht nur zeitgeméafRe Controlling-
Systeme im Mittelstand erforderlich, sondern auch den Einsatz geschulter
Fachkrafte und ein entsprechendes Beratungsangebot. Dies stellt auch staatliche
und andere offentliche Einrichtungen (wie die IHKs und Verbande) vor neue
Aufgaben. Eine staatliche Ausbildung und Zertifizierung von qualifizierten
Dienstleistern, deren Beratung letztlich Uber die Zukunftsfahigkeit eines
Unternehmens entscheiden kann, erscheint dringend geboten. Diese
Entwicklung muss im Einvernehmen mit der Wirtschaft hergestellt werden.




Forschungs- und Entwicklungsgesellschaft Hessen mbH (FEH)

¢ Von einigen Unternehmen — auch der Finanzwirtschaft — wurden Klagen Uber
eine zu aufwandige burokratische Genehmigungspraxis und hohe Kosten durch
ein schwerfalliges Antrags- und Formularwesen laut. Diese Kosten kénnen durch
elektronische Datenverarbeitung und automatisierte Kommunikationswege
weitgehend reduziert werden. Es sollten aber auch noch starkere Anstrengungen
unternommen werden, staatliche und kommunale Bedienstete auf wirtschafts-
und burgerfreundliche Service-Funktionen vorzubereiten, die sich unterstiitzend
— und nicht behindernd — auf die Wirtschaftstatigkeit im Rhein-Main-Gebiet
auswirken. Hierzu sind Schulung auf einen Paradigmenwechsel und
Gesinnungswandel hin erforderlich. Sobald dieser Wandel in der Offentlichkeit
wahrgenommen wird, sollte sich im Vergleich zwischen den Bundeslandern auch
die Attraktivitat Hessens und seines Finanzplatzes Frankfurt erhéhen.

Insgesamt dirften sich die neueren Entwicklungen in der Unternehmensfinanzierung
positiv auf den Finanzplatz Frankfurt auswirken. Dies liegt u.a. an der Tendenz,
Forderungen von Banken — auch solche an den Mittelstand - zu standardisieren und zu
verbriefen, um auf dem GroBhandelsmarkt Frankfurt Refinanzierungskosten zu
senken. Inwieweit sich in Frankfurt weitere, eher national fokussierte Rating-Agenturen
niederlassen, ist derzeit noch nicht absehbar. Es durfte aber klar sein, dass die
Landesregierung bei der Anwerbung von Research- und Analysekapazitaten sowie von
Rating-Agenturen eine Offensive starten muss, um Vorteile des Finanzplatzes
Frankfurt nachhaltig auszubauen.

Staatsfinanzierung: Neben dem Unternehmenssektor tritt insbesondere der Staat mit
seinen verschiedenen Ebenen als Nachfrager am Kapitalmarkt auf, insbesondere
durch verbriefte Schuldtitel. Zur Belebung der Kapitalmarkte fir 6ffentliche Wertpapiere
hat auch das professionelle Schuldenmanagement des Bundes beigetragen. Allerdings
eignen sich staatliche Wertpapiere — insbesondere die des Bundes — auch
hervorragend als Standardtitel im internationalen Interbankenhandel; eine Bindung an
den Finanzplatz Frankfurt ist damit nicht notwendig gegeben.

Um den nationalen Markt fir staatliche Wertpapiere unterschiedlicher Art zu festigen
und auch fur Kleinanleger interessant zu machen, ist in erster Linie groRere Trans-
parenz erforderlich. Des Weiteren ist eine gréRere Diversifizierung fir die Starkung des
Finanzplatzes Frankfurt von Vorteil. Dazu kann ein integriertes Schuldenmanagement
— unter Einbeziehung der Bundeslander — beitragen, aber auch eine Starkung des
Marktes flir Wertpapiere subnationaler Gebietskérperschaften.

In diesem Zusammenhang wurden zwei Segmente herausgestellt, in denen das Land
Hessen eine Pionierrolle tUbernehmen kénnte: im Markt fir Kommunalobligationen; und
im Markt flr inflationsgesicherte Indexpapiere. Insbesondere erscheinen
Kommunalobligationen viel versprechend, weil sie in besonderem Male auf lokale
Informationsvorteile setzen und damit den Finanzplatz Frankfurt starken wirden. Beide
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Instrumente sind nicht nur hervorragend zur Finanzierung geeignet, sondern auch zur
Verbesserung des staatlichen Schuldenmanagements und der grofReren Transparenz
von Staatshaushalten und ihrer Finanzierungsbedingungen.

Die Schaffung innovativer Finanzierungsinstrumente im 6ffentlichen Sektor ist vor dem
Hintergrund der sich verringernden Diversifizierungsmaoglichkeiten nach der Einfihrung
des Euro auch fur die Anleger interessant.

Institutionen
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Fir den Finanzplatz Frankfurt ist eine weitere positive Entwicklung der rechtlichen und
institutionellen Rahmenbedingungen essentiell.

Finanzmarktférderungsgesetz: Trotz der mit dem Vierten
Finanzmarktférderungsgesetz erzielten Fortschritte darf nicht Gbersehen werden, dass
das Gesetz nicht als reines Ergebnis einer im grofien Rahmen abgestimmten
Gesamtstrategie gelten kann. Es setzt Uberwiegend punktuell an den Stellen an, wo
seit dem letzten Reformansatz offensichtliche Mangel zutage getreten sind. So wurde
versaumt, wichtige Regelungen, die auf dem Umweg Uber Brissel friher oder spater
ohnehin umgesetzt werden miussen, frihzeitig im deutschen Rechtsrahmen zu
etablieren. Als Beispiel dient der Entwurf einer europaischen Richtlinie Uber
Insidergeschafte und Marktmanipulation. Auch gibt es Bedarf an neuen Regelungen fiir
Research und Kapitalmarktkommunikation. SchlieBlich blieb die Definition des
Borsenbegriffs erneut aus. Auch die Modernisierung des Terminrechts sollte in Angriff
genommen werden.

Ubernahmegesetz: Zwar brachte das Ubernahmegesetz eine lang erwartete
Rechtssicherheit, aber es beinhaltet im Hinblick auf eines seiner Hauptziele, der
Forderung eines funktionsfahigen Marktes flr Unternehmenskontrolle, eine deutliche
Schwache. Diese betrifft besonders die Erweiterung des Abwehrinstrumentariums des
Vorstands. Eine starkere Ausrichtung an den Aktionarsinteressen konnte zu einer
héheren Marktbewertung von Unternehmen fihren und den Aktienmarkt beflligeln.
Auch der Entflechtung sind die im Gesetz verankerten Abwehrmallnahmen nicht
dienlich, so dass auslandische Investoren angesichts dieser Schutzmechanismen
weiterhin zurlckhaltend bleiben dirften. SchlieBlich besitzt das Gesetz nach
Auffassung mafRgeblicher Stellen nicht nur fiir klassische Ubernahmen Giiltigkeit,
sondern auch flur Aktienrickkaufprogramme. Dies muss im Rahmen einer
europaeinheitlichen Neuregelung bereinigt werden.

Finanzaufsicht: Die Schaffung einer allumfassenden Aufsicht von Finanzdienstleistern
wurde von der Finanzwirtschaft einhellig begrufdt. Diese Entwicklung entspricht den
Gegebenheiten auf globalisierenden Markten. Dennoch besteht Grund fir eine
sinnvolle Weiterentwicklung der Finanzaufsicht im Interesse des Finanzplatzes
Deutschland. Insbesondere die Festlegung des Standorts der BAFin wirkt sich nach
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einhelliger Meinung der Finanzwirtschaft fir den Finanzplatz Deutschland — und damit
fur Frankfurt — negativ aus.

Auch die raumliche Aufteilung der Finanzaufsicht (Deutsche Bundesbank und
ehemaliges Bundesaufsichtsamt flir Wertpapierhandel in Frankfurt, restliche
Abteilungen des BAFin in Bonn und die Bdrsenaufsicht bei den jeweiligen
Landesbehdrden) ist aufgrund eines in Zukunft wachsenden Abstimmungsbedarfs
zwischen Aufsichtsbehdrden und Marktteilnehmern nachteilig. Eine Konzentration auf
das Rhein-Main-Gebiet ist dringend geboten und nach Auffassung aller
Marktteilnehmer unverzichtbar.

Entscheidend fir den Erfolg der BAFin ist auch eine ausgewogene
Beschaftigungsstruktur mit entsprechenden Anreizen zur Anwerbung qualifizierten
Personals. Dies kann nur durch eine klare Trennung von funktionalen Kompetenzen
geschehen. Es muss unterschieden werden zwischen hoheitlichen Funktionen (etwa
bei SchlieBungen von Bankinstituten); administrativen ,Back-Office“-Aktivitaten; und
hoch-spezialisierten und komplexen Analysetatigkeiten am Markt. Letztere sollten
ausgegliedert bleiben und ,eingekauft” werden, was ,duale“ Entgeltstrukturen in house
vermeidet. Dennoch erfordert diese Art der Zusammenarbeit eine wirksam einsetzbare
,Strategische Gruppe“ mit permanentem Einsatzort am Finanzplatz Frankfurt, eine
.Elite-Einheit“ als Briickenkopf. Angehdrige dieser Gruppe sollten entsprechend auch
mit erfolgsabhdngigen Zulagen rechnen kdénnen, wie sie in der privaten
Finanzwirtschaft Gblich sind.

Auch die Standortfrage einer klinftigen zentralen europaischen Finanzaufsicht ist fir
Frankfurt und damit die Hessische Landesregierung von strategischer Bedeutung. Sie
muss schon im Vorfeld kulnftiger Entwicklungen gestellt werden. Qualifizierte
Finanzaufsicht in Europa verlangt von ihrem Standort eine positive Grundhaltung zur
Finanzwirtschaft, marktorientiertes politisches Engagement, technisch kompetentes
Know-how und international geschultes Personal mit verhandlungsfahigen
Sprachkenntnissen sowie qualifizierte Dienstleistungen im Bereich
Finanzmarktforschung, Accounting, Wirtschafts- und Finanzrecht, EDV,
Netzwerktechnik und andere finanznahe Service-Bereiche. Um diesen Anforderungen
gerecht zu werden, muss der Finanzplatz Frankfurt noch erhebliche Anstrengungen
unternehmen.

Verfolgung von Finanzmarktdelikten: Erforderlich erscheint insbesondere auch eine
Zentralisierung der Verfolgung von Finanz- und Wertpapiermarktdelikten an
Deutschlands grofitem Finanzplatz: Die Einrichtung einer
Schwerpunktstaatsanwaltschaft zur Bekampfung der Kriminalitat im
Kapitalmarktbereich erscheint hierzu der richtige Weg. Daneben besteht nach
Ubereinstimmender Meinung von Experten auch die Notwendigkeit, verschiedene
Strafvorschriften zu konkretisieren und Ordnungswidrigkeitstatbestande festzustellen.

189



190

Forschungs- und Entwicklungsgesellschaft Hessen mbH (FEH)

Die Umsetzung des Anfang September vorgestellten Zehn-Punkte-Programms der
Bundesregierung ist zur Wiederherstellung des Vertrauens von Anlegers dringend
erforderlich und wurde von der Fachoffentlichkeit in ersten Stellungnahmen auch
Uberwiegend positiv beurteilt. Zentrales Anliegen des Entwurfs ist — neben der
Einflhrung persdnlicher Haftung von Managern bei Falschinformation — die Einrichtung
einer sogenannten ,Enforcement-Stelle®, die der BAFin unterstehen und die Rolle einer
Bilanzpolizei einnehmen soll. Dies kénnte zum Entstehen einer einflussreichen
Behodrde flhren, die neben Banken und Versicherungen auch non-financial
corporations Uberwacht. Allerdings duirfte die Implementierung einer solchen
Aufsichtsstruktur nur Iangerfristig moglich sein. Sie muss lokal eng an den Finanzplatz
angekoppelt werden.

Borsenaufsicht: Die Aufsicht Uber die acht Wertpapierborsen bleibt aufgrund der
Tatsache, dass diese der Verwaltungshoheit der einzelnen Lander unterliegen, bislang
weiterhin zersplittert. Eine zentrale Bodrsenaufsicht scheint allerdings fir den
Finanzplatz Deutschland auf Dauer unabdingbar. Angesichts der verfassungsmafig
gegebenen Einschrankungen kommen derzeit nur zwei Lésungen in Frage:

¢ Die vertragliche Wahrnehmung der deutschen Bdrsenaufsicht durch das Land
Hessen auf der Grundlage eines Staatsvertrags zwischen den Landern.

e Die bundeseinheitliche Neuregelung des Bodrsenwesens im Sinne der
angesprochenen Dualisierung der Regionalbérsen bei Ubertragung der zentralen
Borsenaufsicht auf einen ,geborenen” Trager: das Land Hessen.

Auf langere Sicht ist auch eine Verfassungsanderung nicht auszuschlielen, wobei die
Bdrsenaufsicht im BAFin integriert werden kdnnte. Entscheidend ist jedoch, dass diese
Aufsicht finanzplatznah erfolgt. In dieser Hinsicht erwarten die Akteure der
Finanzwirtschaft ein wirksames Engagement der Hessischen Landesregierung mit dem
Ziel, das BAFin so bald wie moéglich an den Finanzplatz Frankfurt zu holen. Dies
erfordert u.a. auch eine angemessene Ausstattung der Strukturierungsgruppen mit
Ressourcen (personelle wie finanzielle) sowie groRere Handlungsspielraume bei der
Budgetgestaltung.

Kompetenzen fiir Europa: Die Prasenz und die Rolle der Bundesrepublik
Deutschland in den internationalen Gremien zur Erarbeitung von Richtlinien fir die
nationale Gesetzgebung auf dem Gebiet der Regulierung von Finanzdienstleistungen
muss deutlich gestarkt werden. Hier gibt es nach Ubereinstimmender Meinung der
Akteure am Finanzmarkt eindeutige Defizite. Als notwendig wird der Ausbau der
Abteilung ,Geld und Kredit® beim Bundesfinanzministerium gesehen sowie — die
inzwischen eingeleitete — personelle Verstarkung des BAFin. Auch das Land Hessen,
das in dieser Hinsicht im nationalen Rahmen eine Fihrungsrolle einnimmt und die
Bundesrepublik Deutschland in wichtigen finanzmarktrelevanten Fragen auf

europadischer Ebene vertritt, muss an dieser—Stelle—weitere—Anstrengungen
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unternehmen. Solange es an einer Zentralisierung der Aufsicht in verschiedenen
Marktsegmenten noch mangelt, ist auch eine bessere Abstimmung und Koordination
erforderlich. Die in der Bundesrepublik Deutschland gegebene Aufsplitterung von
Kompetenzen bei der staatlichen Begleitung von Finanzdienstleistungen macht es den
konkurrierenden Finanzplatzen in Europa leicht, sich als Standorte fiir eine kiinftige
Europaische Finanzaufsicht zu empfehlen.

Was eine kinftige europaische Aufsicht Uber die Wertpapiermarkte angeht, so scheint
derzeit Paris mit dem CESR (Comité européen des régulateurs des marchés de
valeurs mobiliéres) die ,Nase vorn“ zu haben. Sollte sich Uberdies Euronext bei einer
moglichen Ubernahme der LSE gegen die Deutsche Bérse AG durchsetzen, so kénnte
dies — zusammen mit der europaischen Finanzaufsicht — zum entscheidenden Coup
des Finanzplatzes Paris gegen Frankfurt werden. Diesen Entwicklungen entgegen zu
arbeiten, ist daher fir den Finanzplatz Frankfurt elementar.

6.7 Das stadtische Umfeld

Ein positives stadtisches Umfeld Frankfurts und die Attraktivitit der Rhein-Main-
Region sind in vieler Hinsicht entscheidend auch fir das Wirtschaftsleben im
Allgemeinen und fir den Finanzplatz im Besonderen. So spielen beispielsweise die
Verkehrsinfrastruktur, die IT-Knotenpunkte und die Telekommunikationsnetze eine
grole Rolle bei der Entstehung von Wertschépfung der privaten Wirtschaft. Auch
qualitativ hochwertige kommunale Dienstleistungen und ein interessantes Freizeit- und
Kulturangebot wirken sich positiv auf den Standort aus — insbesondere auch bei der
Gewinnung auslandischer Arbeitskrafte mit hochwertigem Wertschépfungs- und
Vernetzungspotenzial. Wahrend Frankfurt im Vergleich zu rivalisierenden
Finanzplatzen in vieler Hinsicht objektiv gewisse Vorteile aufweist — so z.B. durch den
nahe gelegenen Flughafen oder ein attraktives und gut erreichbares Umland zur
Freizeitgestaltung, so gibt es dennoch eine Reihe von Schwachen, die politisches
Handeln erforderlich machen.

e An erster Stelle wurde von den Interviewpartnern die unzureichende
Imagepflege genannt. Im Bereich des internationalen ,branding* der Stadt und
der Region sind offenbar — trotz Anwesenheit der EZB, trotz verschiedener
Messe- und Kongress-Aktivitaten, trotz Werbung fir Tourismus — noch immer
Schwachen auszumachen. So berichteten die Interviewpartner u.a. von den
Schwierigkeiten auslandische Spezialisten zum Arbeiten am Finanzplatz
Frankfurt zu gewinnen. Als Grund wurde — neben anderen — das negative Bild
angefiihrt, das offenbar im Ausland Uber das Alltagsleben in Frankfurt und im
Rhein-Main-Gebiet existiert. Gleichzeit gibt man allerdings zu, dass dieses Bild
der tatsachlich gelebten Realitat nicht entspricht. Ein Partner formulierte dies so:
»~Jeder auslandische Kollege, der nach Frankfurt muss, weint zweimal: Das erste
Mal, wenn er nach Frankfurt kommt; das zweite Mal, wenn er die Stadt wieder
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verlasst. Der Charme der ,kleinen Metropole“ — die insgesamt zentrale Lage in
Deutschland; die kurzen Wege; die schnelle Erreichbarkeit des Flughafens; die
relativ niedrigen Lebenshaltungskosten; hohe Lebensqualitat in der Stadt und im
Umland — sind zwar objektiv Pluspunkte, insbesondere im Vergleich zu London.
Im Ausland werden diese Vorteile jedoch haufig nicht gesehen. Hier ist besseres
und gezieltes Marketing erforderlich. Eine gemeinsame Kampagne von Land und
Stadt bzw. ,Stadtenetzwerk” kdnnte dazu beitragen, die verzerrte Wahrnehmung
des Finanzplatzes Frankfurt im Ausland zu korrigieren.

Das Angebot an internationalen Schulen und internationalen Kindergarten wurde
als wichtiger weicher Standortfaktor des Finanzplatzes hervorgehoben. Es wird
durch die Ansiedlung der EZB und im Hinblick auf die Gewinnung internationaler
Spitzenkréafte fir die Finanzwirtschaft immer bedeutender. Hier haben sich in der
letzten Dekade erfreuliche Entwicklungen vollzogen, insbesondere durch eigene
Initiativen der Wirtschaft und auslandischer im Rhein-Main-Gebiet ansassiger
Gruppen. Auch diese Entwicklungen sind im Ausland viel zu wenig bekannt; auch
dies ist Teil einer Image-Aufbesserung.

Die auf dem Gebiet internationaler Schulen erreichten Fortschritte sind aber noch
nicht ausreichend. Auch im Hinblick auf die Vorbereitung jliingerer Altersgruppen
in Deutschland auf den zunehmend internationaler werdenden Arbeitsmarkt im
oberen Qualitatssegment ist das Schulwesen Hessens noch immer zu provinziell.
Ziel der Landesregierung muss es sein, - beginnend im Rhein-Main Gebiet, aber
mit dem Anspruch einer Flachendeckung auf mittlere Sicht -, bereits in den
Grundschulen die Facher ,Englisch® und ,Wirtschaft einzuflihren und im
sekundaren Schulbereich den zweisprachigen Unterricht mit auslandischen
Fachlehrern zu propagieren.89 Ziel misste es sein, in ca. 10 Jahren etwa ein
Drittel der hessischen Gymnasien als zweisprachige Schulen zu flihren.

Der Flughafen Frankfurt, mit seiner im Vergleich zu Paris und London sehr guten
Erreichbarkeit von der Innenstadt ebenso wie aus dem Umland und den
Direktverbindungen in alle Finanzmetropolen der Welt, wurde in der
Uberwiegenden Mehrzahl aller Interviews als herausragender Standortfaktor fur
das Finanzgewerbe bezeichnet. Sein weiterer Ausbau wurde als absolut
notwendig fir den Finanzplatz Frankfurt erachtet.

Ein relativ geringer zeitlicher Aufwand fir den Weg vom Wohnort zum
Arbeitsplatz wird in Frankfurt im Vergleich zu Paris und insbesondere zu London
als besonderer Standortvorteil gesehen. Dabei hat der Offentliche
Personennahverkehr (OPNV) angesichts der Dichte des Individualverkehrs in
den Hauptverkehrszeiten eine grolte Bedeutung flr den Finanzplatz Frankfurt.
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Auslandische Fachlehrer miissen durch geeignete Vereinbarungen mit auslandischen Schultrégermn — zumindest
zeitweise — flir Frankfurt gewonnen werden.
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Die Grindung des Rhein-Main-Verkehrsverbunds wurde ausdricklich positiv
gewdlrdigt. Verbesserungsbedarf wurde jedoch bei der Erhdéhung der
Taktfrequenz, der Modernisierung des Fuhrparks und des Schienennetzes sowie
durch grofere Sauberkeit in den Ziigen und in den Bahnhdfen gesehen. Speziell
in den peripher gelegenen Blrozentren, wie z. B. Eschborn oder Frankfurt-
Niederrad, wurde zudem die Anbindung an die S-Bahnstationen mit Bussen als
unzureichend bezeichnet.

In den Interviews wurde das allgemeine kulturelle Umfeld als sehr wichtiger
Standortfaktor charakterisiert. Das Rhein-Main-Gebiet biete dabei eine
,Grundversorgung auf hohem Niveau“. Das Angebot an Ausstellungen und
Veranstaltungen von internationalem Rang habe jedoch spurbar abgenommen.
Insbesondere die SchlieBung des TAT und die Ausstellungen in der Schirn
wurden dabei genannt. Mit Unverstandnis wurden z. B. auch die Querelen um
das Ballett Frankfurt und die gescheiterten Vertragsverhandlungen mit William
Forsythe kommentiert. Sie seien ein Indiz fur eine kleinmitige und an
internationalem Renommee wenig interessierte Kulturpolitik der Stadt. Auch
dieses konnte sich durch eine Gebietsreform im Rhein-Main Gebiet und durch
eine starkere Biindelung von Ressourcen im Kulturbereich verbessern.90

SchlieRlich wurde auch dem Spitzensport eine hohe Bedeutung fir die regionale
Identifikation beigemessen. Einige Interviews wurden gerade in der Zeit geflihrt,
als ein méglicher Lizenzentzug der Eintracht Frankfurt drohte.91 Keine einzige
hessische ProfifulRballmannschaft ware dann in den beiden obersten
Spielklassen mehr vertreten gewesen. Dies wurde als ein fir eine der
wirtschaftlich starksten Regionen Europas unangemessener Provinzialismus
erklart. Politiker und Unternehmen seien aufgefordert, solche Entwicklungen
durch gemeinsame und koordinierte Aktionen zu verhindern.

90

91

Es wurde beispielsweise darauf hingewiesen, dass das Kulturangebot der Region etwa in einem der Stadt London
entsprechenden Radius um Frankfurt zumindest quantitativ gar nicht so schlecht dasteht. So gibt es etwa Opernhauser in
Frankfurt, Darmstadt, Mainz, Wiesbaden. Allerdings wird auch dies angesichts der regionalen Zersplitterung von aufen
nicht gesehen.

Dabei wurde dieser mégliche Abstieg in die Regionalliga in gewissem Mafe sogar als symptomatisch fiir die Entwicklung
des Finanzplatzes Frankfurt gesehen. Anfang der 1990er Jahre verfehlte Eintracht Frankfurt nur knapp die Meisterschaft
und spielte nach Einschatzung vieler Experten den schonsten Fulball der Liga; zugleich etablierte sich Frankfurt als
fihrender Finanzplatz in Kontinentaleuropa. Heute wird die Stellung des Finanzplatzes Frankfurt in Europa kritischer
gesehen, was Parallelen zur Entwicklung des lokalen Fuballvereinsnahetegt:
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A 1 Listen mit den Gesprachsteilnehmern

Tabelle A 1 Gespréachsteilnehmer in der ersten Interviewrunde

Teilnehmer

Funktion / Institution (zum Zeitpunkt der Interviews)

oo g A WO DN -

10

11

12

13

14

15

16

17
18

Dr. Dr. h.c. Rolf Breuer
Dr. Peter Coym

Prof. Dr. Bernd Fahrholz
Dr. Hartmuth A. Jung
Dr. Martin Kohlhaussen
Dr. Thomas Mackenthun
Wolfgang Stern
Wolfgang Weber

Dr. Dirk Mattes

Dr. Giinther Merl

Dr. Sabine Lapp

Hans Wolfgang Kul
Friedrich von Metzler
Jorg-Matthias Butzlaff
Klaus-Peter Miiller
Dennis Philips

Dr. Hans Reckers
Jiirgen Hettinger

Dr. Bernd Amann
Werner Pink

Dr. Dirk Schlochtermeyer
Kerstin Désor

Manfred Zal

Markus Mehling

Dr. Michael Heise

Rolf Michael Betz
Oliver Gorke

Werner Klebe

Dr. Michael Auge
Gerhard Grandke

Dr. Dr. Claus Becker

Sprecher des Vorstands, Deutsche Bank

Mitglied des Vorstandes, Lehmann Brothers

Vorsitzender des Vorstands, Dresdner Bank

Sprecher des Vorstands, UBS Warburg

Vorsitzender des Aufsichtsrats, Commerzbank

Geschaftsfiihrer, Interessengemeinschaft Frankfurter Kreditinstitute
General Manager, Merrill Lynch

Mitglied des Vorstandes, UBS Private Banking

Regionalvorstand, Commerzbank und Bankenverbank Hessen e.V.
Vorsitzender des Vorstandes Landesbank Hessen-Thiringen
Vorstandsstab, Konzernstrategie Landesbank Hessen-Thiringen
Leiter Presse und Kommunikation Landesbank Hessen-Thiringen
B. Metzler seel. Sohn & Co. KG auf Aktien

Direktor, B. Metzler

Sprecher des Vorstandes, Commerzbank

International Media, Commerzbank

Président der Landeszentralbank in Hessen

Vizeprasident der Landeszentralbank in Hessen

Leiter der Abteilung Finanzmérkte der Landeszentralbank in Hessen
Leiter des Bereichs Banken der Landeszentralbank in Hessen
Geschaftsfiihrer, Finanzplatz e.V.

Public Relations Manager, Finanzplatz e.V.

ehem. Vorstandsvorsitzender, DGZ/Deka Bank

Vorstandsstab DGZ/Deka Bank

Chefvolkswirt DZ BANK AG

Generalbevollmachtigter Bereichsleitung Equities DZ BANK AG
Leiter Grundsatz Investment Banking Equities DZ BANK AG

Stv. Verbandsgeschéftsfihrer, Sparkassen- und Giroverband Hessen-Thtringen (SGVHT)
Leiter der Abteilung Information und Kommunikation des SGVHT
Verbandsvorsitzender, Sparkassen- und Giroverband Hessen-Thiiringen
Vorstand, Volksbank Darmstadt
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Tabelle A 2 Gespréachsteilnehmer in der zweiten Interviewrunde

L S R L

10
11

12

13
14

15

16

Teilnehmer

Dr. Werner G. Seifert
Jirgen Blitz

Rudolf W. Ferscha

Rainer Roubal

Dr. Patricia Weisbecker
Marcel Schuster

Prof. Dr. Riidiger von Rosen
Dr. Ekkehard Kurth

Holger Daum

Karsten Histermann
Jochen Sanio

Georg Dreiling

Kirsten Straus

Dr. Ernst Welteke
Gudrun Schmidt
Herbert Bayer

und andere

Udo Behrenwaldt

Dr. Eckhard Bergmann
Dr. Riidiger Ginsberg
Sameeh S. EI-Din
Hans Obermeier
Michael Stammler

Dr. Min Sun

Ulrike Diehl

Dorkas Anette Kistler
Markus Briimmer, M.A.

Christina Bogs

Funktion / Institution (zum Zeitpunkt der Interviews)

Vorsitzender des Vorstands, Deutsche Borse AG

Vorsitzender des Vorstands, Clearstream AG

Vorsitzender des Vorstands, Eurex Frankfurt AG

Vorsitzender des Vorstands Kursmakler, ICF Intermediar Center Frankfurt Kursmakler AG
ICF Intermediér Center Frankfurt Kursmakler AG

Direktor, ICF Intermediar Center Frankfurt Kursmakler AG

Geschéaftsfiihrendes Vorstandsmitglied, Deutsches Aktieninstitut

Leiter der Abteilung Wirtschaftsordnung, Finanzdienstleistungen, Borsen im Hessischen
Ministerium flir Wirtschaft, Verkehr und Landesentwicklung (HMWVL)

Referatsleiter Grundsatzfragen der Borsenaufsicht im HMWVL

Referatsleiter Rechtsaufsicht Borsen im HMWVL

Prasident, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen (BAFin)

1. Direktor, BAFin

Regierungsdirektorin, BAFin

Prasident, Deutsche Bundesbank

Landesfachbereichsleiterin, ver.di

Sekretér der Dienstleistungsgewerkschaft ver.di; sowie rund 20 Mitglieder des
Arbeitskreises der Betriebsrate von in Frankfurt ansassigen Finanzinstituten

Sprecher der Geschéftsfihrung DWS Investment GmbH

Leiter Kommunikation, DWS Investment GmbH

Mitglied des Vorstandes, Union Investment

Vorstand, Reuters AG

Chefredakteur, Reuters AG

Vorstand, FERI Finance AG

Managing Partner, FERI Trust Gesellschaft fiir Finanzplanung mbH

Geschéftsfihrerin, Deutsche Vereinigung fir Finanzanalyse und Anlageberatung (DVFA)
Konferenzmanagement, DVFA

Unternehmenskommunikation, DFVA

Leiterin Aus- und Weiterbildung, DFVA
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A 2 Zur Standortwahl von Finanzinstitutionen:
Ergebnisse der Befragungen von Harrschar-Ehrnborg (1999)

A 2.1 Standortfaktoren

Bei der Beurteilung der Potenziale eines Finanzplatzes spielen die Standortfaktoren
eine wesentliche Rolle, wobei sich die Frage stellt, welche Standortfaktoren fir die
Standortwahl von Finanzinstitutionen von Bedeutung sind. Bei spezialisierten
Finanzzentren wie beispielsweise Luxemburg fallt es relativ einfach, diese Frage zu
beantworten, da die wesentlichen Standortfaktoren eng mit dem origindren
Wettbewerbsfaktor verbunden sind. Die Position Luxemburgs als eine der fuhrenden
.,Heimathafen“ fir Fonds in Europa basiert auf den besonderen steuerlichen und
regulatorischen Vorschriften, die sich glnstig auf sowohl die Registrierung der Fonds
als auch die Besteuerung der Fondsertrage auswirken. Sollte sich diese relativ zu
anderen Finanzplatzen verschlechtern, ware auch die filhrende Rolle Luxemburgs in
diesem Bereich gefahrdet. Im Gegensatz dazu ist es deutlich schwerer die
Standortfaktoren fur solche Finanzplatze zu analysieren, an denen eine Vielzahl
verschiedener Finanztransaktionen getatigt wird und keine einzelnen Bereiche des
Bank- und Bérsengeschéafts im Vordergrund stehen. Die folgenden Ergebnisse einer
Befragung von Fuhrungskraften in London, Paris und Frankfurt (Hauser et al. 1990;
Harrschar-Ehrnborg 2002) lassen jedoch Rickschlisse auf die Bedeutung
verschiedener Standortfaktoren zu (Tabelle A 3). Insgesamt wurden dabei 27
Standortfaktoren hinsichtlich ihrer Bedeutung fur den Finanzplatz untersucht.

Betrachtet man zunachst die Ergebnisse aus der Befragung von 1999, so fallt die
starke Betonung der ,Verflgbarkeit von qualifiziertem Personal® auf. Diese Meinung
wurde auch in den begleitenden Interviews stark vertreten und betont, dass es dabei
nicht nur um den Ausbildungsstand der Mitarbeiter, sondern insbesondere um die
erworbene relevante Berufserfahrung geht. Dies zeigt sich auch in der Beurteilung des
gesonderten Faktors ,Ausbildungsstand von Berufsanfangern®, der nur eine geringe
Bewertung erhielt. Ebenfalls eine hohe Bedeutung wurde der ,Liquiditat® am
Finanzplatz beigemessen. Insgesamt fallt auf, dass aus Sicht der Finanzinstitute vor
allem solche Standortfaktoren eine hohe Bedeutung haben, die sich auf die
Agglomeration von Finanzexperten, Handel und Marktgeschehen, sowie spezialisierte
Dienstleister beziehen. Weiterhin wird die Rolle der ,governance” des Finanzplatzes
sowohl im Bereich der Borse als auch fur Bankprodukte allgemein betont, d.h. die
Bereiche Regulierung, Steuer, Transparenz, Organisation und Struktur des
Borsenwesens. Dagegen wird kostenbezogenen Faktoren wie Kommunikations- oder
Blrokosten nur eine vergleichsweise geringe Bedeutung beigemessen.
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Tabelle A 3 Gegeniiberstellung der Rangfolge der Standortfaktoren (1990) und (1999)

Ran Ergebnisse 1999 Ergebnisse 1999 Ergebnisse 1990
g - alle Befragungsorte - - nur Frankfurt - - alle Befragungsorte -
1 |Verflgbarkeit von qualifiziertem |, o itat der Markte Liquiditit des Finanzplatzes

Personal

Verfligbarkeit von qualifiziertem

2 [Liquiditat der Markte Konvertibilitat der Finanzplatzwéhrung
Personal
Transparenz der Markte Transparenz der Markte Stabilitat des politischen Systems
Anlegerfreundliche Regulierung Unternehmensbesteuerung Verfligharkeit von qualifiziertem Personal
5 |Anwesenheit anderer Banken Einkommensbesteuerung Stand der Deregulierung
6 O[ganlsatlon und Struktur des Hshe der Transaktionskosten Verfugba.rke[t von Informat]ons- und
Bérsenwesens Kommunikationstechnologien
7 |Innovationsfreudigkeit gfgan|sat|on und Struktur des Stabilitat des wirtschaftlichen Systems
drsenwesens
. . . Organisation und Struktur des
8 |Einkommensbesteuerung Technisierungsgrad der Borse Bérsenwesens
9 presepheﬂ spezialisierter Stabilitit des wirtschaftichen Systems presgnh_eﬂ auslandischer
Dienstleister Finanzinstitute
10 |Bankenfreundliche Regulierung Innovationsfreudigkeit Transparenz der Markte am Finanzplatz
11 [Technisierungsgrad der Bérse Bankenfreundliche Regulierung Vielfalt handelbarer Finanzprodukte
12 |Hdhe der Transaktionskosten Anlegerfreundliche Regulierung Qualitét der Back-Office-Aktivitaten
13  |Anwesenheit ausléandischer Banken [Anwesenheit anderer Banken Innovationsfreudigkeit
14 |Infrastruktur Infrastruktur/Anbindung Infrastruktur
15 |Stabilitat des politischen Systems Kommunikationskosten Besteuerung von Kapitaltransfers
16  |Unternehmensbesteuerung Ausblldungsstand von Hohe der Transaktionskosten
Berufsanfangern
17 | Vielfalt der gehandelten Produkte Aﬂwesef‘he” spezialisierter Gewicht der Finanzplatzwahrung
Dienstleister
18  |Stabilitat des sozialen Systems Stabilitat des politischen Systems Besteuerung der Kapitalertrage
19 Stabilitat des wirtschaftlichen Systems Vielfalt der gehandelten Produkte Unternehmens- und
Einkommensbesteuerung
20 [Kommunikationskosten Anwesenheit auslandischer Banken  |Stérke und GroRe der Volkswirtschaft
21 |Personalkosten Personalkosten Informations- und Kommunikationskosten
22 |Ausbildungsstand der Berufsanfanger |Stéarke der Volkswirtschaft Personalkosten
Lebensqualitat, Kultur- und Lebensqualitat, Kultur- und .
2 Freizeitangebot Freizeitangebot Autonomie der Zentralbank
24 |Starke der Volkswirtschaft Stabilitat des sozialen Systems Biiro- und Wohnraumkosten
25  [Biiro- und Wohnraumkosten Biro- und Wohnraumkosten Anwesenheit der Zentralbank
26 |Ersparnisbildung Anwesenheit der EZB Lepen§qual|tat, Kultur- und
Freizeitangebot
27  |Anwesenheit der EZB Ersparnisbildung Ersparnisbildung
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Gleiches gilt auch flr allgemeine wirtschaftliche Faktoren wie Starke der
Volkswirtschaft oder Stabilitdt des wirtschaftlichen und sozialen Systems. Zum
Zeitpunkt der Befragung wurde zudem der ,Sitz der Europaischen Zentralbank® als
Standortfaktor fir einen Finanzplatz als gering eingeschatzt. Die Ergebnisse der
Befragung der Frankfurter Flihrungskrafte unterscheiden sich nicht grundlegend von
den Ergebnissen der Gesamtbefragung. Allerdings wird das Thema ,Steuern“ deutlich
héher gewichtet als bei den Londoner und Pariser Banken. Dagegen wird der
Regulierung etwas weniger Bedeutung beigemessen. Auffallend ist die relativ
geringere Bedeutung spezialisierter Dienstleister, wobei unklar geblieben ist, ob dies
daran liegt, dass die Zahl der Dienstleister als ausreichend eingeschatzt wird oder die
Arbeitsprozesse das Einschalten von Dienstleistern relativ zu London und Paris
weniger haufig erfordern.

Auch im Vergleich zu den Ergebnissen der Befragung von 1990 zeigen sich in den
Einschatzungen der Fihrungskrafte viele Ubereinstimmungen. Auch zum jetzigen
Zeitpunkt werden die Bedeutung von qualifiziertem Personal und Marktliquiditat
besonders betont, wobei die Bedeutung von qualifiziertem Personal, im Vergleich zu
1990, in der zweiten Studie noch weiter gestiegen ist. Im Gegensatz zu den
Ergebnissen von 1990 ist die Rolle der politischen Stabilitdt stark gesunken.
Umgekehrt sind die steuerlichen Rahmenbedingungen 1999 starker in den
Vordergrund geriickt worden.

A 2.2 Frankfurts Starken und Schwéchen: Die Analyse

Aufbauend auf den bisher diskutierten Standortfaktoren wurde auch die relative
Qualitat dieser Standortfaktoren untersucht. Die folgende Darstellung der Ergebnisse
beschreibt zur pointierten Darstellung die Starken und Schwachen geordnet nach den
Faktorengruppen. Eine Zusammenfassung findet sich in Tabelle A 4.

Volkswirtschaftliche Standortfaktoren — Frankfurt bzw. Deutschland weist im
Bereich der volkswirtschaftlichen Faktoren traditionell eine relativ starke Position auf.
Die Starke bezieht sich hierbei insbesondere auf die allgemeine volkswirtschaftliche
Starke (Bruttosozialprodukt), welche fir eine starke Kundenbasis sorgt. Die bisher
relativ geringe Ausnutzung der Kapitalmarktfinanzierung deutscher Unternehmer gilt
als groRes Potenzial des Finanzplatzes Frankfurt. Allerdings ist durch die derzeitige
Schwache des Kapitalmarktes unklar, wann und in welchem Mal dieses Potenzial
genutzt werden kann. Daneben galt Deutschland bisher als ein sehr stabiles Land
sowohl in sozialer als auch wirtschaftlicher Hinsicht. Dies bestétigt sich auch in den
Ergebnissen der Befragungen von 1999 und 1990. Allerdings wird der Bereich der
Steuerpolitik als ein Problem identifiziert. Im Rahmen der Befragung wurde dieser
Bereich als deutliche Schwache bezeichnet. Da Frankfurt im nétigen in seiner
Bedeutung noch an die Potenziale der deutschen Wirtschaft gekoppelt ist, haben
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Entscheidungen, die die Geschaftsmdglichkeiten in Deutschland verbessern auch
einen Einfluss auf die Potenziale Frankfurts.

Kapitalmarktorientierte Standortfaktoren — Neben den volkswirtschaftlichen
Faktoren werden Frankfurts Starken vor allem im Kapitalmarktbereich gesehen.
Wahrend Frankfurt 1990 in diesem Bereich nach Ansicht der Befragten noch deutliche
Defizite aufwies, hat sich die Wahrnehmung inzwischen geéandert. Bezlglich des
»1echnisierungsgrads der Boérse“ sowie der ,Hohe der Transaktionskosten“ liegt
Frankfurt nach Einschatzung der Befragten sogar vor London. Gleichzeitig hat dies zu
dem Ruf Frankfurts geflhrt, dass am Finanzplatz ein groRes technisches Know-How
verflgbar ist. In den Jahren des Aktien-Booms galt die Deutsche Boérse denn auch als
Aushangeschild des Finanzplatzes Frankfurt.

Von der Politik wurde von den Teilnehmern der Studie besonders auf die Etablierung
einer im internationalen Standard modernen Regulierung gefordert. Hier gilt Frankfurt
als relativ zu den anderen internationalen Finanzplatzen im Nachteil, da die
Regulierung zu wenig auf die Gegebenheiten des Marktes ausgerichtet sei.

Bankorientierte Standortfaktoren und der Arbeitsmarkt fiir Experten der
Finanzwirtschaft — Im Bereich der bankorientierten Faktoren weist Frankfurt noch
einige Defizite auf. Insbesondere die Schwierigkeiten bei der Rekrutierung von
qualifiziertem Personal wurden von den Teilnehmern wiederholt beklagt. Im Gesprach
wurde der Arbeitsmarkt denn auch allgemein als grofdte Schwache Frankfurts
angegeben. Dabei lagen die Ursachen zum einen in der Hohe der
Einkommensteuerbelastung, die auf potenzielle Bewerber abschreckend wirkt. Zum
anderen hangt der Stadt noch immer der Ruf an, relativ ausdruckslos zu sein. Aus
Sicht der Arbeitgeber bedeuten die relativ hohen Lohnnebenkosten auch, dass es
lohnenswert sein kann, Arbeithehmer eher in London als in Frankfurt einzustellen.
Regelmallige Reisen nach Frankfurt bzw. Deutschland sollen versuchen, den direkten
Kundenkontakt herzustellen.

In Teilen wird auch eine Strategie verfolgt, nach der lediglich die Kundenkontakte aus
Frankfurt heraus betreut werden und die eigentliche Bearbeitung der
Finanztransaktionen von Spezialisten in bspw. London erfolgt. Insgesamt wurde in
diesem Bereich die fehlende kritische Masse kritisiert, wobei anerkannt wurde, dass
hier kaum direkte Einflussmoglichkeiten bestehen. Kritische Masse entsteht durch
Ansiedlung von Finanzinstituten und Finanzexperten, die ihre Standorte nach den
jeweils vorhandenen Geschaftspotenzialen ausrichten.

Kritische Masse umfasste nach Ansicht der Befragten auch die Internationalitat der
Geschéaftspartner. Hier zeigt sich zwar eine positive Entwicklung fir Frankfurt zwischen
1990 und 1999, aber dennoch bleibt Frankfurt sehr dem deutschen Geschéft verhaftet.
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Kriterien Frankfurt London Paris
1999 1990 1999 1990 1999 1990
Volkswirtschaftliche Faktoren
Stérke der Volkswirtschaft 1 1 2 3 3 2
Stabilitat des wirtschaftlichen Systems 1 1 2 3 3 2
Stabilitat des politischen Systems 2 2 1 1 3
Stabilitit des sozialen Systems 1 k.A. 2 k.A. 3 k.A.
Unternehmensbesteuerung 3 3 1 1 2 2
Einkommensbesteuerung 2 3 1 1 3 2
Ersparnisbildung 1 1 3 3 2 2
Kapitalmarktorientierte Faktoren
Organisation und Struktur des Bérsenwesens |2 3 1 1 3 2
Technisierungsgrad der Borse 1 k.A. 3 k.A. 2 k.A.
Hdhe der Transaktionskosten 1 3 2 1 3 2
Liquiditat der Méarkte 2 2 1 1 3 3
Transparenz der Markte 2 3 1 1 3 2
Anlegerfreundliche Regulierung 2 k.A. 1 k.A. 3 k.A.
Vielfalt der gehandelten Produkte 2 3 1 1 3 2
Innovationsfreudigkeit 2 3 1 1 3 2
Bankenorientierte Faktoren
Anwesenheit der EZB k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A.
Verfligbarkeit von qualifiziertem Personal 2 3 1 1 3 2
Ausbildungsstand von Berufsanfangern 2 k.A. 1 k.A. 3 k.A.
Anwesenheit anderer Banken 2 k.A. 1 k.A. 3 k.A.
Anwesenheit auslandischer Banken 2 2 1 1 3 3
Bankenfreundliche Regulierung 2 k.A. 1 k.A. 3 k.A.
Anwesenheit spezialisierter Dienstleister 2 k.A. 1 k.A. 3 k.A.
Allgemeine Faktoren
Infrastruktur/Anbindung 1 2 2 1 3 3
Kommunikationskosten 2 2 1 1 3 2
Biro- und Wohnraumkosten 1 1 3 3 2 2
Personalkosten 3 2 1 3 2 1
Lebensqualitat, Kultur- und Freizeitangebot (3 3 1 2 2 1

Europdische Zentralbank als Standortfaktor — Die Entscheidung, Frankfurt als Sitz
der Europaischen Zentralbank zu wahlen, war mit vielen Hoffnungen fur die
Entwicklungen des fihrenden deutschen Finanzzentrums verbunden. Allerdings zeigen
die Ergebnisse, der wahrend der Einfihrungsphase der EZB durchgefiihrten
Befragung, zu diesem Zeitpunkt ein skeptisches Bild Uber die Bedeutung der EZB flr
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einen Finanzplatz. Die den Ergebnissen zugrunde liegende Frage lautete, ob die
Europaische Zentralbank flr einen Finanzplatz einen wichtigen Standortfaktor darstellt,
der Geschaft und Banken anzieht. Die Teilnehmer in London und Paris verneinten
diese Frage mit 26 Prozent bzw. 31 Prozent, wahrend der Anteil in Frankfurt nur 11
Prozent betrug. Allerdings wird die eigentliche Bedeutung der EZB fir einen
Finanzplatz in allen drei Zentren hauptsachlich als ,Prestige-Faktor® gesehen. Als
Ursachen flr die geringen Bedeutung der EZB flir den Finanzplatz wurde in Paris
Ubereinstimmend darauf verwiesen, dass alle relevanten Entscheidungen der
Europaischen Zentralbank zeitgleich in Frankfurt und Paris elektronisch verfligbar
seien und somit eine physische Nahe zu der Europaischen Zentralbank nicht
notwendig sei. In London wurde dieser Punkt ebenfalls genannt, wobei zudem darauf
hingewiesen wurde, dass sich die Rolle der Zentralbank noch finden misse und sich
daher die Bedeutung durchaus noch weiter verstarken kénne, insbesondere, wenn sie
auf dem Geldmarkt eine aktivere Rolle spiele. Daneben sei die EZB in ihrer
Ausrichtung zu ,politisch“ und fur das tagliche Geschaft kaum relevant.

Die Teilnehmer in London und Paris, die der EZB eine Bedeutung fur den Finanzplatz
zusprachen, gaben hierfir neben dem Faktor ,Macht* auch die Rolle der EZB als
Arbeitgeber qualifizierter Analysten und Researcher an. Weder die Rolle als
Arbeitgeber noch die Funktion als ,Machtzentrum® wurde in Frankfurt betont. Statt
dessen wurde in Frankfurt die Mdoglichkeit zu informellen Kontakten zu den
Entscheidungstragern hervorgehoben. Diese Art der Kommunikation konnte durch
elektronische Medien nicht ersetzt werden. Zudem habe Frankfurt durch die
internationale Visibilitdt der EZB als Standort auf der Weltkarte der Finanzzentren
einen festen Platz eingenommen.

Allgemeine Faktoren — Bei den allgemeinen Faktoren zeigt sich deutlich, dass
Frankfurt nach Einschatzung der Befragten in Bezug auf Lebensqualitat nicht mit den
internationalen Metropolen London und Paris konkurrieren kann. Dies kann auch nicht
dadurch aufgefangen werden, dass die Lebenshaltungskosten in Frankfurt geringer
sind als in den beiden anderen Stadten. So lange die Ertrage ausreichen, um die
Kosten zu decken, werden auch die Preise fur Blro- und Wohnraum nur eine
untergeordnete Rolle spielen.

A 2.3 Frankfurts Position in Europa — ein Vergleich mit London und Paris
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Bei der Gesamtbetrachtung der Faktoren (vgl. Tabelle A 5) zeigt sich, dass Frankfurt
zwar deutlich hinter London, aber noch vor Paris liegt. Dies bedeutet gegenliber den
Ergebnissen aus der Studie von Hauser et al. (1990) eine Verbesserung der relativen
Position Frankfurts und eine Verschlechterung der relativen Position von Paris.
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Tabelle A 5 Rangfolge der Finanzzentren 1999 (geordnet nach Bedeutung der Standortfaktoren)

Rang |Kriterium Frankfurt London Paris
1 Verfugbarkeit von qualifiziertem Personal 2 1 3
2 Liquiditat der Markte 2 1 3
3 Transparenz der Markte 2 1 3
4 Anlegerfreundliche Regulierung 2 1 3
5 Anwesenheit anderer Banken 2 1 3
6 Organisation und Struktur des Bérsenwesens 2 1 3
7 Innovationsfreudigkeit 2 1 3
8 Einkommensbesteuerung 2 1 3
9 Anwesenheit spezialisierter Dienstleister 2 1 3
10 Bankenfreundliche Regulierung 2 1 3
1 Technisierungsgrad der Bérse 1 3 2
12 Hohe der Transaktionskosten 1 2 3
13 Anwesenheit auslandischer Banken 2 1 3
14 Infrastruktur/Anbindung 1 2 3
15 Stabilitat des politischen Systems 2 1 3
16 Unternehmensbesteuerung 3 1 2
17 Vielfalt der gehandelten Produkte 2 1 3
18 Stabilitét des sozialen Systems 1 2 3
19 Stabilitat des wirtschaftlichen Systems 1 2 3
20 Kommunikationskosten 2 1 3
21 Personalkosten 3 1 2
22 Ausbildungsstand von Berufsanfangern 2 1 3
23 Lebensqualitat, Kultur- und Freizeitangebot 3 1 2
24 Starke der Volkswirtschaft 1 2 3
25 Biro- und Wohnraumkosten 1 3 2
26 Ersparnisbildung 1 3 2
27 Anwesenheit der EZB k.A. k.A. k.A.

Fir keinen der Standortfaktoren wird Paris auf den ersten Rang gesetzt und auch die
Anzahl der Platzierungen auf dem zweiten Rang sind sehr gering. Im Bereich der
kapitalmarkt- und bankenorientierten Standortfaktoren gibt es nur eine einzige zweite
Platzierung fur Paris, namlich bei dem Technisierungsgrad der Bérse. Auch wenn nicht
von einem ausgeglichenen Verhaltnis zwischen London und Frankfurt gesprochen
werden kann, so hat Frankfurt doch einige erste Platzierungen vorzuweisen. Diese
liegen insbesondere im Bereich der hier als volkswirtschaftlich bzw. allgemein

bezeichneten Faktoren.
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Die Untersuchung der Einzelwerte zeigt allerdings auch, dass der Vorsprung Londons
vor Frankfurt deutlich markanter ist, als jener von Frankfurt vor Paris. An dem Ergebnis
erstaunt jedoch weniger die deutliche Uberlegenheit Londons im Vergleich zu sowohl
Frankfurt als auch Paris, sondern dass Paris in fast allen Bereichen relativ schlecht
abschneidet. Die meisten Veranderungen treten im Bereich der Beurteilung der
franzosischen Wirtschaft und des franzosischen Kapitalmarktes auf. Hier wird die
britische Wirtschaftskraft inzwischen hdéher eingeschatzt als zuvor die franzdsische.

Auf der Kapitalmarktseite verliert Paris gegeniber Frankfurt in der Bewertung der
entsprechenden Standortfaktoren. Trotz dieser Veranderungen ist nicht zu verkennen,
dass sich die Einschatzung bei einem Drittel der Standortfaktoren nicht geandert hat.
So gilt Frankfurt noch immer als in der starksten und stabilsten Volkswirtschaft
verankert, und London ist weiterhin flihrend bezlglich der Transparenz und der
Liquiditat der Markte am Finanzplatz. Auch an Frankfurts schlechtem Abschneiden in
Bezug auf die hier (angeblich nicht) vorhandene Lebensqualitat und das Freizeit- und
Kulturangebot hat sich nichts geéndert.92

Fir den Grol3teil der untersuchten Faktoren (7 von 22) gilt die Wettbewerbssituation als
ausgeglichen zwischen den 3 Finanzzentren oder es kann kein eindeutiger
Wettbewerbsvergleich vorgenommen werden (4 von 22). Die Ergebnisse zeigen, dass
ahnlich wie in der Darstellung der direkten Befragung von Marktteilnehmern die
Wettbewerbsvorteile Londons gegenliber Frankfurt Gberwiegen. Allein bezogen auf
den Terminmarkt kann Frankfurt einen nachhaltigen Wettbewerbsvorteil gegentber
London vorweisen. Umgekehrt Uberwiegen die Wettbewerbsvorteile Frankfurts
gegenuber Paris. Zwar ist die Position Paris in Bezug auf die Rechtsstruktur
borsennotierter Gesellschaften und die Lebensqualitat in Relation zu Frankfurt besser
gestellt; aber Frankfurt weist insbesondere im Bereich der Marktgréfie und -liquiditat,
der Borsenhandelssysteme und des Humankapitals Wettbewerbsvorteile auf.
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92 pie Untersuchung der relativen Starken und Schwachen Frankfurts anhand eines ressourcenorientierten Ansatzes von
Dietl et al. (1999) kommt zu &hnlichen Ergebnissen.
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Tabelle A 6 Vergleich der Rangfolge der Standortfaktoren 1999

Rang [Gesamt Frankfurt London Paris
Verfugbarkeit von I . Verflgbarkeit von I .
1 qualifiziertem Personal Liquiditat der Markte qualifiziertem Personal Liquiditat der Markte
2 |Liquiditat der Mérkte Verfggparkelt von Anleggrfreundhche Verfggparkelt von
qualifiziertem Personal Regulierung qualifiziertem Personal
3 [Transparenz der Markte Transparenz der Markte Bankqnfreundhche Personalkosten
Regulierung
4 Anleggrfreundllche Unternehmensbesteuerung  |Innovationsfreudigkeit Organ!satlon und Struidur
Regulierung des Bdrsenwesens
5 Anwesenheit anderer Einkommensbesteuerung presepheﬂ spezialisierter Starke der Volkswirtschaft
Banken Dienstleister
Organisation und Struktur . . Vielfalt der gehandelten .
6 des Borsenwesens Hdhe der Transaktionskosten Produkte Anwesenheit anderer Banken
7 |Innovationsfreudigkeit Orgarusahon und Struktur Liquiditat der Markte Transparenz der Méarkte
des Bdrsenwesens
8 [Einkommensbesteuerung Tgchmsmrungsgrad der Anwesenheit anderer Banken Stabilitat des sozialen
Borse Systems
Anwesenheit spezialisierter [Stabilitat des wirtschaftlichen . Stabilitat des wirtschaftlichen
9 . . Transparenz der Markte
Dienstleister Systems Systems
10 Bankgnfreundllche Innovationsfreudigkeit Einkommensbesteuerung Anleggrfreundllche
Regulierung Regulierung
1" Technisierungsgrad der Bankenfreundliche Anwesenheit ausléndischer |Anwesenheit spezialisierter
Bérse Regulierung Banken Dienstleister
Hdhe der Anlegerfreundliche Stabilitat des sozialen Stabilitat des politischen
12 ) .
Transaktionskosten Regulierung Systems Systems
13 ég\:lf;?nhe't auslandischer Anwesenheit anderer Banken |Infrastruktur/Anbindung Innovationsfreudigkeit
14 (Infrastruktur/Anbindung Infrastruktur/Anbindung ;go<r::§|3|erungsgrad der Einkommensbesteuerung
15 Stabilitat des politischen Kommunikationskosten Stabilitat des politischen Hbhe der Transaktionskosten
Systems Systems
16 |Unternehmensbesteuerung Ausblldungsstand von Unternehmensbesteuerung Anwesenheit auslandischer
Berufsanfangern Banken
17 Vielfalt der gehandelten presepheﬂ spezialisierter Hshe der Transaktionskosten Tgchm&erungsgrad der
Produkte Dienstleister Borse
Stabilitat des sozialen Stabilitat des politischen Lebensqualitat, Kultur- und .
18 Systems Systems Freizeitangebot Infrastruktur/Anbindung
19 Stabilitat des Vielfalt der gehandelten Organisation und Struktur ~ [Ausbildungsstand von
wirtschaftlichen Systems  |Produkte des Borsenwesens Berufsanfangern
20 |Kommunikationskosten Anwesenheit auslandischer Ausblldungsstand von Erspamisbildung
Banken Berufsanfangern
21 |Personalkosten Personalkosten Kommunikationskosten Unternehmensbesteuerung
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Ausbildungsstand von . , Stabilitat des wirtschaftlichen |Vielfalt der gehandelten
22 Berufsanfangern Starke der Volkswirtschaft Systems Produkte

Lebensqualitat, Kultur- und  [Lebensqualitat, Kultur- und Lebensqualitat, Kultur- und
23 o o Personalkosten -

Freizeitangebot Freizeitangebot Freizeitangebot
24 |Stérke der Volkswirtschaft g;ztt)!ﬁfst des sozialen Biro- und Wohnraumkosten (Buro- und Wohnraumkosten
25 |Blro- und Wohnraumkosten |Biiro- und Wohnraumkosten |Stérke der Volkswirtschaft ~ [Kommunikationskosten
26 |Ersparnisbildung Anwesenheit der EZB Ersparnisbildung E{ankgnfreundhche

egulierung

27 |Anwesenheit der EZB Ersparnisbildung Anwesenheit der EZB Anwesenheit der EZB

A 2.4 Finanzplatzwettbewerb in Deutschland
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Im Gegensatz zu den meisten anderen europaischen Landern gibt es in Deutschland
neben der Diskussion der Frage nach der Wettbewerbssituation in Europa auch eine
Diskussion des Finanzplatzwettbewerbs innerhalb Deutschlands. Obwohl Frankfurt
aufgrund der GroRRe der Borse und der Zahl der in Frankfurt ansassigen Banken und
Finanzdienstleister bei weitem jeden anderen Standort in Deutschland als Finanzplatz
dominiert, wird diese Diskussion nicht zuletzt durch die fortwahrende Existenz der
Regionalb6érsen am Leben erhalten.

Im Zuge der Wiedervereinigung Anfang der Neunziger Jahre wurde zudem Berlin eine
gewisse Chance eingerdumt, zu einem bedeutenden Finanzzentrum in Deutschland
heranzuwachsen. Diese Diskussion grindete auf der Vormachtstellung Berlins im
Finanzsektor in den Jahren 1870 bis 1945. Allerdings konnte Berlin sich trotz seiner
fuhrenden politischen Rolle in Deutschland bisher nicht zu einem bedeutenden
Finanzstandort entwickeln. Auch fur die Zukunft werden Berlin als Finanzzentrum keine
Chancen gegenulber Frankfurt eingeraumt.

Auf die Frage nach dem deutschen Finanzplatzwettbewerb wurde noch 1999 kein
ernsthafter Konkurrent flr Frankfurt in Deutschland identifiziert (Harrschar-Ehrnborg
2002). 86 Prozent der Befragten gaben an, dass es in Deutschland kein anderes
relevantes Finanzzentrum gebe. Immerhin 14 Prozent der Befragten erklarten, dass
Dusseldorf durch seine Lage nahe der nordrhein-westfalischen Industrie ein wichtiger
Standort sei. Berlin wurde trotz des zu dieser Zeit dort noch ansassigen
Bundesaufsichtsamtes fur das Kreditwesen von keinem der Befragten genannt.
Aulerdem sah keiner Anzeichen daflir, dass sich eine Verlagerung der Banken nach
Berlin (oder einem anderen deutschen Finanzplatz) ergeben wirde.
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Seit etwa einem Jahr wird inzwischen Muinchen als ,Herausforderer” Frankfurts
diskutiert, da die bayerische Metropole als Standort der Hauptverwaltungen der Allianz
und er Minchner Ruck als Versicherungsplatz Nr. 1 in Deutschland gelten darf. Dazu
kommt die in den letzten  Jahren  gewachsene  Bedeutung von
Versicherungsgesellschaften als Kapitalanleger, die Ubernahme der Dresdner Bank
durch die Allianz und die finanziellen Beteiligungen, mit denen die
Versicherungsgesellschaften mit der deutschen Industrie verbunden sind. Minchen
nimmt darlber hinaus eine besondere Stellung im Bereich Venture Capital ein.

Insgesamt lasst sich hieraus zum gegenwartigen Zeitpunkt kein Wechsel an der Spitze
der deutschen Finanzplatzhierarchie ableiten. Minchen nimmt im Bereich des
Kapitalmarktes keine bedeutende Stellung ein, auch wenn es (freilich mit erheblichem
Abstand) Boérsenplatz Nr. 3 in Deutschland ist. Daneben gilt Minchen weiterhin als
wenig international. Die Diskussion um Minchen als mdéglicher Rivale Frankfurts ist
wohl lediglich Ausdruck einer fragmentierten Finanzplatzstruktur in Deutschland, die
zudem politisch noch geférdert wird. Dies macht es Frankfurt und Deutschland
insgesamt bedeutend schwerer, sich durch den Aufbau einer ,kritischen Masse® im
internationalen Finanzgeschaft zu profilieren, als beispielsweise Paris oder London, die
im eigenen Land keinen nennenswerten Wettbewerb verspuren.

209



Forschungs- und Entwicklungsgesellschaft Hessen mbH (FEH)

A 3 Institutionelle Regelungen des Altersvermogensgesetzes (AVmG)

und erste Reaktionen von Marktteilnehmern

A 3.1 Begiinstigte, Produkte, Forderrahmen

Mit dem Altersvermoégensgesetz (AVmG) werden ab 2002 schrittweise steigende Mittel
fur die Férderung der kapitalgedeckten Altersvorsorge eingesetzt. Zum Kreis der
Begunstigten gehdéren alle Personen, die Pflichtbeitrage zur Gesetzlichen
Rentenversicherung (GRV) entrichten sowie deren Ehepartner. Ausgeschlossen sind
damit die meisten Selbstandigen sowie freiwillig Versicherte der GRV. Nicht beglinstigt
sind nach dem AVmMG neben den Beamten, Richtern und Soldaten die
rentenversicherungspflichtigen Arbeitnehmer(innen) des 6ffentlichen Dienstes und
vergleichbar durch Zusatzversorgungssysteme abgesicherte Bereiche (Kirchen,
Wohlfahrtsverbande, Sozialversicherungen). Es wurde jedoch vorgesehen, dass nach
einer ,wirkungsgleichen Ubertragung“ der Absenkungsmafnahmen die Fdrderung
auch hier greifen sollte. Dies ist zwischenzeitlich durch Korrekturen in der
Beamtenversorgung sowie durch tarifvertragliche Beendigung der Gesamtversorgung
und deren Ersetzung durch eine neue Betriebsrentenldsung erreicht worden. Nach
dieser Offnung sind rund 35 Millionen Personen vom AVmG beg(instigt.

Forderfahige Produkte koénnen von Kreditinstituten, Finanzdienstleistern und
Kapitalgesellschaften angeboten werden. Forderfahig wird ein Produkt durch eine
vorangehende Zertifizierung, die durch die Bundesanstalt far
Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) erfolgt. Infrage kommen Anlagen, die an die
Vollendung des 60. Lebensjahres der Berechtigten oder den Beginn einer GRV-Rente
wegen verminderter Erwerbsfahigkeit oder Alters gebunden sind. Eine steigende oder
gleich bleibende monatliche Leibrente muss garantiert werden. Auch entsprechende
Leistungen aus Fonds oder Bankguthaben sind zulassig; missen dann aber fir die
Altersphase ab 85 eine Rentenversicherung enthalten. Zum Beginn der Leistungen
mussen mindestens der Nominalbetrag der eingezahlten Beitrage und anschlie3end
die laufenden  Zahlungen garantiert werden. Fdérderrahmen st eine
Vorsorgeaufwendung, die von 2002 bis 2008 stufenférmig von 1 bis auf 4 Prozent des
Bruttoentgelts bis zur Beitragsbemessungsgrenze anwachst. Alternativ zur Zulage, die
nach Familienstand und Kinderzahl gestaffelt ist, kommt ein Sonderausgabenabzug in
Frage.93

Die Riester-Forderung greift auch flir mehrere Formen der betrieblichen
Altersvorsorgung (BAV). Diese wird allerdings noch durch weitere Malinahmen
beglnstigt. Eine Zertifizierung durch das BAFin ist hier nicht erforderlich. Die BAV wird
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93 Da die Zulagen auf niedrige Einkommen (sowie Kindererziehende) zentriert sind und die Wirkungen des

Sonderausgabenabzugs vom Grenzsteuersatz abhangen, hat dieBegtinstigungeinen=formigen-Effekt————————
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weiterhin durch einen neuen individuellen Rechtsanspruch der Beschaftigten auf
steuerfreie —und bis 2008 zudem beitragsfreie — Entgeltumwandlung gestarkt. Die
Entgeltumwandlung ist im Gegensatz zur Riester-Férderung schon ab 2002 mit bis zu
vier Prozent des Bruttoentgelts bis zur Beitragsmessungsgrenze der GRV zulassig. Die
BAV wird zusatzlich durch den neuen Durchfiilhrungsweg Pensionsfonds nach
angelsachsischem Vorbild gestarkt. Im Gegensatz zu den traditionellen
Durchflhrungswegen sind Anlageentscheidungen hier weit weniger eingeengt (was vor
allem die Aktienkomponente betrifft). Die Beglnstigung der Zusatzvorsorge von
Beschéaftigten wird dadurch noch weiter verstarkt, dass Riester-Férderung und
Betriebsrentenpléane nebeneinander in Anspruch genommen werden kénnen.94

A 3.2 Bisherige Reaktionen von Tarifparteien, Unternehmen und Forderberechtigten95

Das AVmG hat die Tarifparteien unter einen gewissen Handlungsdruck gesetzt, neue
Vorsorgelésungen auf Branchenbasis zu schaffen. Soweit Entgeltanspriiche von
Beschaftigten tarifvertraglich geregelt sind, sind tarifliche Regelungen (bzw. Offnungen)
nach dem Gesetz unabdingbare Voraussetzung fir die Nutzung der
Entgeltumwandlung®. Seit der Verabschiedung des AVMG ist eine breite
Tarifbewegung in Gang gekommen.

Inzwischen sind 170 Tarifvertragen fur branchenbezogene Zusatzangebote fiir ca. 18
Mio. Beschaftigte installiert worden. Diese Zahl steigt kontinuierlich weiter an. Als
tarifliche ,Schwergewichte® sind die Branchenlésungen Metall und Elektro in
Zusammenarbeit der Tarifparteien mit der Allianz (Mudnchen), Chemie/Pharma in
Zusammenarbeit der Tarifparteien mit der HypoVereinsbank (Minchen) und
Bauwirtschaft (tarifvertragliche gemeinsam verwaltete Pensionskasse SOKA-Bau,
Wiesbaden) zu nennen. Anfang 2002 ist auch - wie erwahnt - der zunachst vom AVmG
nicht beglnstigte im weiteren Sinne Offentliche Sektor (Staat, Kirchen,
Wohlfahrtsverbande, Sozialversicherungen) fir die Riester-Foérderung geoéffnet worden.
Diese Offnung gilt jedoch bis dato nicht fir die Bruttoentgeltumwandlung, weshalb hier
rund 4,8 Millionen Beschaftigte herausfallen. Im o6ffentlichen Sektor treten die
bisherigen Zusatzversorgungskassen — als Schwergewicht sei die Versorgungsanstalt
des Bundes und der Lander (VBL, Karlsruhe) genannt — seit September 2002 als
Anbieter von Altersvorsorgeprodukten auf.

94 Da der Rahmen fiir die Riester-Forderung 2002-08 schrittweise von 1 Prozent auf 4 Prozent steigt, die
Entgeltumwandlung jedoch sofort 4 Prozent ausschdpfen kann, entwickelt sich das Maximum des begiinstigten
Einkommensbereichs von 2002/3 5 Prozent Uber 6 Prozent 2004/5, 7 Prozent 2006/7 auf 8 Prozent ab 2008. Diese
Prozentsatze beziehen sich auf die heutige Beitragsbemessungsgrenze, nicht auf das persdnliche Bruttogehalt. Bezogen
auf das Durchschnittsbruttogehalt erreicht damit der Férderrahmen 2008 nahezu 14 Prozent. Dieser Wert kann mittels
weiterer Kumulationsmdglichkeiten innerhalb der BAV noch weiter hinaufgeschoben werden.

9 Den folgenden Ausfiihrungen liegen eine groRere Zahl von Hintergrundgesprachen des fiir diesen Abschnitt

verantwortlichen Autors zugrunde (Diether Ddring).
96 Tarifvertragliche Angebote kénnen auch Nichttarifgebundenen durch Zusatzvereinbarung zum Arbeitsvertrag zugute

kommen.
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Die bis dato ausgehandelten Altersvorsorgetarifvertrage zeigen eine grofle Bandbreite
von ausschlielich  arbeithehmerfinanzierten (z.B. Metall und Elektro),
arbeitgeberbezuschussten (z.B. Chemie) bis hin zu wenigen Uberwiegend
arbeitgeberfinanzierten Losungen (z.B. Bau). Die genauere Analyse zeigt, dass
Tarifpartner und Unternehmen die Bruttoentgeltumwandlung mit Blick auf die Steuer-
und Beitragsfreiheit und die nachgelagerte Besteuerung als den Koénigsweg der
Zusatzvorsorge betrachten. Bezlglich der Inanspruchnahme der tariflichen
Branchenangebote kann eine verlassliche Einschatzung vor Jahresende 2002 kaum
abgegeben werden, zumal die volle Férderung noch bis zu Jahresende erlangt werden
kann und offenbar viele Beschaftigte vorrangig das Weihnachtsgeld fir die
Entgeltumwandlung nutzen wollen. Beispielhaft kénnen ,Zwischenstande® fir die
.Metallrente®* genannt werden, die 7.000 Unternehmen mit rund 4,2 Millionen
Beschaftigten offen steht: hier haben sich bis Anfang Oktober 800 Unternehmen mit
rund 800.000 Beschaftigten beteiligt. Im Chemie/Pharma-Bereich haben bis Ende
August 2002 von rund 1,5 Millionen Berechtigten rund 400.000 gezeichnet.

Entgegen den Erwartungen haben sich zum Teil auch Grofunternehmen solchen
Branchenlésungen angeschlossen (z.B. Daimler-Chrysler, Porsche, Henkel, Schering).
Mdoglicherweise durch die enttduschende Entwicklung des Aktienmarktes beeinflusst,
scheinen zunachst die traditionellen Durchfihrungswege der BAV starker genutzt zu
werden als die ,riskanteren® Pensionsfonds, die sehr hohe Aktienengagements
erlauben.97

Die neuen Branchenangebote der Tarifparteien, die nicht verpflichtend sind, stehen im
Wettbewerb zu unternehmensbezogenen Lésungen und der Individualvorsorge a la
Riester. In einzelnen international tatigen GroRunternehmen sind im Ubrigen
neuerdings Bestrebungen zur Grindung international aufgestellter Pensionsfonds
feststellbar. Als Beispiel seien die Uberlegungen der Volkswagen AG fir einen
europaischen Unternehmenspensionsfonds genannt.

Fir die Individualvorsorge sind bisher rund 3.600 ,Riester-Vertrage vom BAFin
zertifiziert worden. Diese sind bis zur Jahresmitte 2002 von rund 2,5 Millionen
Beglinstigten  gezeichnet worden%. Zum  zdgerlichen  Vorgehen vieler
Forderberechtigter in der betrieblichen wie der Individualvorsorge mag neben der
Tatsache, dass die Forderung noch bis Jahresende erlangt werden kann, auch die
Unsicherheit beigetragen haben, ob das AVmG nach der inzwischen stattgefundenen
Bundestagswahl nochmals verandert wirde. Dariber hinaus darf nicht Gbersehen
werden, dass die neuen Riester-Renten trotz der Renditevorteile, die sich aus der
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97 Eine Rolle mag hier allerdings auch die etwas zdgerliche Genehmigungspraxis des BAFin spielen. Bis Mitte Oktober sind
erst 14 Pensionsfonds zugelassen worden (u.a. Telekom, Bosch, Gerling, Branchenfonds Chemie). 13 Antrage sind noch

in der Priifung.
98 Davon allein rund 20 Prozent bei der Allianz (Minchen); vgl. Interview mit yop, Vorstandsvorsitzenden e, Allianz

Lebensversicherung Rupprecht in gor FAZ vy, 05.09.02; sowie 4,4 Gesprach des Autors (Diether Déring) mit der
Leitung der Allianz Dresdener Pension Consult GmbH.
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im Wettbewerbs zu anderen Sparformen

(z.B.

Investmentfonds, Banksparplanen) stehen, die den Vorteil einer gréReren Wahlfreiheit
bieten. Aulerdem weist die gesamte Angebotspalette der Altersvorsorge eine grof3e
UnUbersichtlichkeit auf, was die persdnliche Entscheidung wie auch die Entscheidung
in den Unternehmen erschwert (und verzdgert). Mit groRer Wahrscheinlichkeit darf
jedoch mit einer Art ,Jahresend-Rally 2002 gerechnet werden.

A 3.3 Modellrechnungen zur Abschiatzung von Sparvolumina nach dem

Altersvermoégensgesetz

Tabelle A 7 Gegeniiberstellung von zwei Modellrechnungen zum Netto-AVmG-Potenzial in Euro:
Fall A der Entgeltumwandlung und Fall B der Riesterférderung)

Netto-AVmG-Potenzial
Fall A (Entgeltumwandlung)

Netto-AVmG-Potenzial
Fall B (Riesterforderung)

2.002
2.003
2.004
2.005
2.006
2.007
2.008
2.009
2.010
2.011
2.012

30.490.305.816

61.007.290.649

91.562.640.386

122.168.061.343
152.835.284.753
183.576.071.267
214.402.215.466
245.325.550.388
276.357.952.076
307.511.344.138
338.797.702.335

8.785.360.631
17.894.461.800
37.030.869.818
56.884.220.080
88.172.174.851
120.650.492.130
166.156.832.088
213.419.408.373
262.532.858.710
313.596.462.953
366.714.376.367

Quelle: Eigene Berechnungen
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Tabelle A 8 Berechnung des Netto-AVmG-Potenzials: Entgeltumwandlung (Fall A)

Spalte 1 Spalte 2 Spalte 3 Spalte 4 Spalte 5 Spalte 6 Spalte 7 Spalte 8 Spalte 9
Berech- durchschnittl. jahrl. Anstieg | Ergebnis 1 Entgeltum- Vermdgens- Ergebnis 2 Rendite Ergebnis 3
nungs- Jahresbrutto- | (Basis: Spalte 2) wandlung bestand (Entgeltum- | (aus Spalte 7) | (Spalte 7+8)
jahr lohn/-gehalt (aus Spalte 4; (Spalte 11) wandlung und
Abfiihrung am Verm.-Bestand)
1.07.)
2002 26.560,80 0,00 26.560,80 1.062,43 0,00 1.062,43 17,26 1.079,70
2003 26.560,80 531,22 27.092,02 1.083,68 1.025,71 2.109,39 50,95 2.160,34
2004 27.092,02 541,84 27.633,86 1.105,35 2.052,32 3.157,68 84,66 3.242,34
2005 27.633,86 552,68 28.186,53 1.127,46 3.080,22 4.207,68 118,43 4.326,11
2006 28.186,53 563,73 28.750,26 1.150,01 4.109,80 5.259,82 152,26 5412,07
2007 28.750,26 575,01 29.325,27 1.173,01 5.141,47 6.314,48 186,16 6.500,64
2008 29.325,27 586,51 29.911,77 1.196,47 6.175,61 7.372,08 220,15 7.592,23
2009 29.911,77 598,24 30.510,01 1.220,40 7.212,62 8.433,02 254,24 8.687,26
2010 30.510,01 610,20 31.120,21 1.244,81 8.252,89 9.497,70 288,45 9.786,15
2011 31.120,21 622,40 31.742,61 1.269,70 9.296,84 10.566,55 322,78 10.889,33
2012 31.742,61 634,85 3237747 1.295,10 10.344,86 11.639,96 357,25 11.997,21
Jahresbruttolohn/-gehalt der Arbeitnehmer
im Jahr 2002 in Euro (Durchschnitt)1 26.560,80
Arbeitnehmer? 29.726.000
Jahr (Tage) 360
Annahmen:
jahrl. Anstieg des Jahresbruttolohns/-gehalts 2%
Entgeltumwandlung 4%
Rendite (Verzinsung; auf Spalte 7) 3,25%
Verwaltungskosten (auf Spalte 9) 5%
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Fortsetzung der Berechnung des Netto-AVmG-Potenzials: Entgeltumwandlung (Fall A)

Spalte 10 Spalte 11 Spalte 12 Spalte 13 Spalte 14 Spalte 15 Spalte 16
Berech- | Verwaltungs- Ergebnis 4 Arbeit- Entgeltum- kumuliertes netto AVmG- Verw.-
nungs- kosten (Spalte 7+8-10) nehmer wandlungs- Brutto-AVmG- Potential Kosten-
jahr aus Spalte 7) potential Potential (Spalte 11* potential
(auf Arbeitnehmer (ohne Rendite, Spalte 12; p.a.) (jew. Jahr)
bezogen; jew. Jahr) jew. Jahr)
2002 53,98 1.025,71|  29.726.000]  31.581.853.632,00] 31.581.853.632,00|  30.490.305.815,84 1.604.752.937,68
2003 108,02 2.052,32] 29.726.000|  32.213.490.704,64| 63.795.344.336,64] 61.007.290.649,28]  3.210.910.034,17
2004 162,12 3.080,22] 29.726.000|  32.857.760.518,73| 96.653.104.855,37]  91.562.640.386,41 4.819.086.336,13
2005 216,31 4.109,80] 29.726.000[  33.514.915.729,11| 130.168.020.584,48| 122.168.061.343,24|  6.429.897.965,43
2006 270,60 514147  29.726.000|  34.185.214.043,69| 164.353.234.628,17| 152.835.284.753,36|  8.043.962.355,44
2007 325,03 6.17561] 29.726.000|  34.868.918.324,56| 199.222.152.952,73| 183.576.071.267,42|  9.661.898.487,76
2008 379,61 721262 29.726.000)  35.566.296.691,05| 234.788.449.643,79] 214.402.215.466,10] 11.284.327.129,79
2009 434,36 8.252,89] 29.726.000|  36.277.622.624,88| 271.066.072.268,66] 245.325.550.388,22| 12.911.871.073,06
2010 489,31 9.296,84] 29.726.000|  37.003.175.077,37| 308.069.247.346,04] 276.357.952.075,80] 14.545.155.372,41
2011 544 47 10.344,86] 29.726.000|  37.743.238.578,92| 345.812.485.924,96 307.511.344.137,89] 16.184.807.586,20
2012 599,86 11.397,35]  29.726.000)  38.498.103.350,50| 384.310.589.27546( 338.797.702.334,70] 17.831.458.017,62
Quellen:

! Eigene Berechnung aus dem mit 2 v.H. erhéhten durchschnittlichen Bruttolohn 2001; siehe Anlage.
Durchschnittlicher Bruttolohn 2001: Arbeitnehmerentgelt, Léhne und Gehélter (Inlander),
Tabelle 1.8 (Spalte 8), in: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung, Vierteljahresergebnisse der
Inlandsproduktsberechnung, 2. Vierteljahr 2002, Fachserie 18, Reihe 3, Wiesbaden, August 2002

2 Bevdlkerung und Erwerbstatigkeit, Tabelle 1.10 (Spalte 5), in: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung,
Vierteljahresergebnisse der Inlandsproduktsberechnung, 2. Vierteljahr 2002, Fachserie 18, Reihe 3,
Wiesbaden, August 2002. Eigene Berechnung: Arbeitnehmerzahl um Beamte und Arbeitnehmer
im 6ffentlichen Dienst reduziert.
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Tabelle A 9 Berechnung des Netto-AVmG-Potenzials: Riesterforderung (Fall B)

Spalte 1 Spalte 2 Spalte 3 Spalte 4 Spalte 5 Spalte 6 Spalte 7 Spalte 8 Spalte 9
Berech- durchschnittl. jahrl. Anstieg | Ergebnis 1 Entgeltum- Vermdgens- Ergebnis 2 Rendite Ergebnis 3
nungs- Jahresbrutto- | (Basis: Spalte 2) wandlung bestand (Entgeltum- | (aus Spalte 7)| (Spalte 7+8)
jahr lohn/-gehalt (aus Spalte 4; (Spalte 11) wandlung und
Abfiihrung am Verm.-Bestand)
1.07.)
2002 26.040,00 0,00 26.040,00 260,40 0,00 260,40 2,60 263,00
2003 26.040,00 1.302,00 27.342,00 273,42 254,46 527,88 7,82 535,70
2004 27.342,00 1.367,10 28.709,10 574,18 518,29 1.092,47 16,11 1.108,58
2005 28.709,10 1.435,46 30.144,56 602,89 1.072,55 1.675,44 27,48 1.702,92
2006 30.144,56 1.507,23 31.651,78 949,55 1.647,58 2.597,13 42,45 2.639,58
2007 31.651,78 1.582,59 33.234,37 997,03 2.553,79 3.550,82 61,05 3.611,87
2008 33.234,37 1.661,72 34.896,09 1.395,84 3.494,48 4.890,33 83,85 497417
2009 34.896,09 1.744,80 36.640,90 1.465,64 4.812,51 6.278,15 110,91 6.389,06
2010 36.640,90 1.832,04 38.472,94 1.538,92 6.181,41 7.720,33 139,02 7.859,35
2011 38.472,94 1.923,65 40.396,59 1.615,86 7.603,92 9.219,78 168,24 9.388,02
2012 40.396,59 2.019,83 42.416,42 1.696,66 9.082,91 10.779,56 198,62 10.978,19
Jahresbruttolohn/-gehalt der Arbeitnehmer Umwandlungssatz Jahr in %
im Jahr 2001 in Euro (Durchschnitt)’ 26.040,00 (Riester-Forderung) 2002 1%
Jahresbruttolohn/-gehalt der Arbeitnehmer 2003 1%
Im Jahr 2002 in Euro (Durchschnitt)’ 26.560,80 2004 2%
Arbeitnehmer’ 34.526.000 2005 2%
Jahr (Tage) 360 2006 3%
2007 3%
Annahmen: 2008 4%
jahrl. Anstieg des Jahresbruttolohns/-gehalts 2,00% 2009 4%
Rendite (Verzinsung; auf Spalte 7) 3,25% 2010 4%
Verwaltungskosten (auf auf Spalte 8) 5% 2011 4%
2012 4%
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Fortsetzung der Berechnung des Netto-AVmG-Potenzials: Riesterférderung (Fall B)

Spalte 10 Spalte 11 Spalte 12 Spalte 13 Spalte 14 Spalte 15 Spalte 16
Berech- | Verwaltungs- Ergebnis 4 Arbeit- Entgeltum- kumuliertes netto AVmG- Verw.-
nungs- kosten (Spalte 7+8-10) nehmer wandlungs- Brutto-AVmG- Potential Kosten-
jahr aus Spalte 7) potential Potential (Spalte 11* potential
(auf Arbeitnehmer (ohne Rendite, Spalte 12; p.a.) (jew. Jahr)
bezogen; jew. Jahr) jew. Jahr)
2002 8,55 254,46  34.526.000 8.990.570.400,00f  8.990.570.400,00 8.785.360.630,62 295.115.473,38
2003 17,41 518,29  34.526.000 9.440.098.920,00( 18.430.669.320,00]  17.894.461.800,48 601.105.951,95
2004 36,03 1.072,55| 34.526.000]  19.824.207.732,00] 38.254.877.052,00|  37.030.869.818,32 1.243.931.027,49
2005 55,34 1.647,58|  34.526.000] 20.815.418.118,60| 59.070.295.170,60|  56.884.220.080,25 1.910.839.434,22
2006 85,79 255379 34.526.000| 32.784.283.536,80| 91.854.578.707,40]  88.172.174.851,26]  2.961.856.002,76
2007 117,39 3.494/48] 34.526.0000 34.423.497.713,63| 126.278.076.421,03] 120.650.492.130,29]  4.052.858.908,77
2008 161,66 481251 34.526.000(  48.192.896.799,09| 174.470.973.220,12 166.156.832.088,43|  5.581.495.651,55
2009 207,64 6.181,41]  34.526.000|  50.602.541.639,04| 225.073.514.859,16] 213.419.408.372,60|  7.169.127.413,03
2010 255,43 7.603,92] 34.526.0000 53.132.668.721,00 278.206.183.580,16] 262.532.858.709,94|  8.818.933.238,32
2011 305,11 9.082,91] 34.526.000|  55.789.302.157,05| 333.995.485.737,20] 313.596.462.953,21]  10.534.248.109,54
2012 356,79 10.621,40]  34.526.000) 58.578.767.264,90| 392.574.253.002,10| 366.714.376.367,45] 12.318.570.782,37
Quellen:

' Durchschnittlicher Bruttolohn 2001, in: Arbeitnehmerentgelt, L6hne und Gehalter (Inlander), Tabelle 1.8 (Spalte 8), in: Volkswirtschaftliche Ge-
samtrechnung, Vierteljahresergebnisse der Inlandsproduktsberechnung, 2. Vierteljahr 2002, Fachserie 18, Reihe 3, Wiesbaden, August 2002

2 Eigene Berechnung aus dem mit 2 v.H. erhéhten durchschnittlichen Bruttolohn 2001; siehe Anlage. Durchschnittlicher Bruttolohn 2001:
Arbeitnehmerentgelt, Lohne und Gehalter (Inlander), Tabelle 1.8 (Spalte 8), in: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung, Vierteljahresergebnisse

der Inlandsproduktsberechnung, 2. Vierteljahr 2002, Fachserie 18, Reihe 3, Wiesbaden, August 2002.

: Bevélkerung und Erwerbstatigkeit, Tabelle 1.10 (Spalte 5), in: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung, Vierteljahresergebnisse der Inlands-
produktsberechnung, 2. Vierteljahr 2002, Fachserie 18, Reihe 3, Wiesbaden, August 2002.
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A 4 Ansatze zur Unternehmensfinanzierung

Finanzierungsproblemen im Unternehmensbereich muss in zweifacher Hinsicht
entgegengewirkt werden: durch Eigenkapitalbildung und durch neue Wege bei der
Beschaffung von Fremdkapital.

A 4.1 Eigenkapital

218

Die verbreitete und — wie empirische Untersuchungen zeigen — berechtigte Furcht vor
einer kunftig mangelhaften Versorgung vor allem mittelstandischer Unternehmen mit
Liquiditat in Form traditioneller Bankkredite verweist — ebenso wie die Diskussionen um
Rating und die neuen Eigenkapitalrichtlinien fir Banken — immer wieder das eigentliche
Problem der Unternehmensfinanzierung in Deutschland: die Bankenlastigkeit oder —
anders ausgedrickt — die unzureichende Eigenkapitalausstattung der Unternehmen.

Angesichts der Unausweichlichkeit strukturellen Wandels kdénnen Mittelstandler ihre
Finanzierung nur dann dauerhaft sichern, wenn sie die Eigenkapitalfinanzierung zur
tragenden Saule ihrer Finanzierung machen. Nur dann kénnen sie sich auch die mit
dem Wandel im Finanzsektor entstehenden Vorteile alternativer Finanzierungsformen
zu Nutze machen.

Allerdings ist die Starkung der Eigenkapitalbasis kein kurzfristig umsetzbares
Vorhaben. Dies gilt insbesondere angesichts der bedeutenden Zahl von
Personengesellschaften in Deutschland. Fur diese gestaltet sich die Beschaffung
frischen Eigenkapitals ungleich schwieriger als fir Kapitalgesellschaften, welchen mit
dem Verkauf von Unternehnmensanteilen, dem Eintritt neuer Gesellschafter und dem
Herantreten an den Kapitalmarkt groRere Moglichkeiten zur Starkung des
Eigenkapitals zur Verfiigung stehen.

Private Equity-Méarkte — Die wachsende Bedeutung des Eigenkapitals tritt
insbesondere bei Betrachtung junger, innovativer Unternehmen hervor. Aufgrund ihres
Risikoprofils sehen sie sich oft nicht in der Lage, ausreichende Kreditvolumina zu
mobilisieren. Sie mussen den durch die Innovation entstehenden Kapitalbedarf aus
dem erwirtschafteten Cash Flow finanzieren. Angesichts immer kirzer werdender
Produktzyklen sowie intensiverem internationalen Wettbewerb gewinnt eine starke
Eigenkapitalbasis dieser Unternehmen flir ihre Durchsetzungsfahigkeit am Markt
besondere Bedeutung.

Da kleine und mittlere Unternehmen bei der ErschlieBung von Innovationen in
besonderem Male aktiv sind, muss angesichts ihrer Relevanz fir die Innovationskraft
auch von staatlicher Seite ein besonderes Interesse daran bestehen, diese
Unternehmensgruppe bei der Beschaffung der erforderlichen Mittel zu unterstitzen.
Gemeint ist hier die Schaffung starker Private Equity-Markte, auf denen sich
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Unternehmer bzw. Unternehmensgriinder als Nachfrager und Investoren als Anbieter
privaten Eigenkapitals zusammenfinden.

Aktienemissionen und Venture Capital — Betrachtet man zunachst grindungsnahe
Unternehmen, so geht es um die Schaffung bzw. Férderung von Venture Capital (VC)
zur Bereitstellung einer Finanzierung noch nicht bdrsenreifer Unternehmen.
Erforderlich  hierfir sind mdoglichst glnstige rechtliche und institutionelle
Rahmenbedingungen, zu welchen in erster Linie die gezielte Gestaltung der
Besteuerung zahlt. Die vorherrschende Rechtsunsicherheit hinsichtlich der
Besteuerung von VerauRerungsgewinnen bzw. erfolgsabhangigen Provisionen beim
Exit stellt hierbei ein im Standortinteresse dringend zu beseitigendes, speziell
deutsches Problemfeld dar. Ein weiterer fir die Venture Capital-Finanzierung
existenzieller Punkt besteht in der Schaffung von Exit-Moéglichkeiten, insbesondere in
Form liquider Sekundarmarkte.

Hier leistete die Einfiihrung des Neuen Marktes, mit der der Bérsengang und mit ihm
der Zugang zu Public Equity einen wichtigen Beitrag. Allerdings ist der Exit-Kanal
Borse — ahnlich anderen Exit-Méglichkeiten — angesichts der schwierigen
wirtschaftlichen Lage derzeit verschlossen. Neben der flir funktionierende VC-Markte
wichtigen Funktion eines Exit-Kanals fir den VC-Geber erflllt dieser Zugang zu
bérsengehandeltem Eigenkapital auch die Funktion einer dauerhaften Sicherung der
Eigenkapitalbasis im Anschluss an die VC-finanzierte griindungsnahe Phase.

Diese Finanzierung Uber Aktienemissionen wird in Wachstumssegmenten -
unabhangig von der andauernden Emissionsflaute infolge der aktuellen wirtschaftlichen
Schwache und der Baisse an den Kapitalmarkten — auch in Zukunft eine wichtige Rolle
spielen.

Die Starkung der Eigenkapitalbasis ist nicht nur fir junge, sondern auch und
angesichts der aktuellen Finanzierungsstruktur gerade fir bereits gereifte
Unternehmen von Bedeutung. Da diese Unternehmen die Umstrukturierung der
Unternehmensfinanzierung kaum alleine bewerkstelligen kénnen, stellt flr sie die
umfassende Betreuung eine Voraussetzung fir die erfolgreiche Umstellung dar.
Deshalb ist der Ruckgriff auf einen verlasslichen Partner erforderlich. Dies gilt
insbesondere angesichts der Tatsache, dass die Unternehmensfinanzierung kuinftig
aus zahlreicheren und teilweise neuartigen Komponenten bestehen dirfte als bislang.
Sinnvollerweise kénnte die bisherige Hausbank diese Funktion des kompetenten
Beraters und Finanzierungsdienstleisters einnehmen und diesem bei der Erstellung
des individuellen Finanzkonzepts zur Seite stehen.

Mezzanine-Finanzierung — Einen besonders viel versprechenden, rechtsform-
unabhangigen Ansatz fir etablierte Unternehmen liefert der Einsatz verschiedener
Eigenkapital-Fremdkapital-Mischformen, sogenannter = Mezzanine-Finanzierungen.
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Diese sind durchaus zur Lésung der Eigenkapitalproblematik geeignet, da sie bilanziell,
trotz ihrer grundsatzlichen Hybrid-Stellung, als Eigenkapital verbucht werden kénnen.

Zudem  verkdérpern  Mezzanine-Instrumente  aufgrund  ihres  besonderen
Gestaltungsspielraums eine vielseitig einsetzbare Form der Finanzierung. Sie kann vor
allem dort sinnvoll eingesetzt werden, wo trotz erwarteter Cash Flows in ausreichender
Hohe die maximal beschaffbare Menge an Fremdkapital nicht ausreicht, um den
Finanzierungsbedarf zu decken. Solche Finanzierungsliicken schlie3t die Mezzanine-
Finanzierung, indem dem Unternehmen zusatzliches Kapital zur Verfligung gestellt
wird. Es raumt den Kapitalgebern, ganz im Sinne einer mittelstandstypischen ,Herr-im-
Hause-Mentalitat, nur wenig Mitspracherechte ein und wird im Insolvenzfall
nachrangig bedient. Fir das im Vergleich zu Fremdkapital héhere Risiko entschadigen
diese Finanzierungsinstrumente die Kapitalgeber durch eine Risikopramie in Form
eines Equity Kickers, der unter anderem in Optionsrechten zum Ausdruck kommen
kann. Beziglich der genauen Gestaltung der Mezzanine-Instrumente ist der Einsatz
einer Vielzahl  verschiedener Konstruktionen, wie Wandelanleihen oder
Genussscheine, denkbar, die flexibel an die jeweilige Finanzplanung angepasst
werden kénnen und der spezifischen Rendite-Risiko-Situation des Unternehmens
Rechnung tragen. Obwohl sich Wandelanleihen stark wachsender Nutzung erfreuen,
zeigen schon die Emissionsvolumina deutlich, dass dieser Markt noch am Anfang
seiner Entwicklung steht.

Kapitalbeteiligung — Eine weitere Eigenkapital-Finanzierungskomponente, die nicht-
grindungsnahen Unternehmen zur Verfigung steht, ist — als Analogon zum Venture
Capital fir Jungunternehmen — die Kapitalbeteiligung. Sie kommt vor allem dort zum
Einsatz, wo die spezifischen unternehmerischen Risiken derart hoch sind, dass eine
traditionelle Finanzierung durch Banken oder den offentlichen Kapitalmarkt
ausscheidet. Dies kann besonders bei Expansions-, Restrukturierungs- und
Ablosefinanzierungen der Fall sein.

Solche ,privaten®, d.h. nicht bdrsengehandelten Beteiligungsfinanzierungen durch
Beteiligungsgesellschaften weisen in ihren Charakteristika viele Ahnlichkeiten zu
Venture Capital auf. Sie stellen eine zeitlich begrenzte Bereitstellung risikotragenden
Eigenkapitals dar und gehen in der Regel mit einer aktiven Managementbeteiligung
des Kapitalgebers einher. Diese steht zwar in Konflikt mit der mittelstandstypischen
,2Herr-im-Hause-Mentalitat, was der Verbreitung dieser Finanzierungsform
entgegenstehen mag. Allerdings sind auch die privaten Equity-Kapitalgeber derzeit
nicht an Beteiligungsfinanzierung als Massengeschaft interessiert. lhr Interesse gilt
vielmehr einer Minderheit von Unternehmen, die neben einer gewissen Mindestgrofle —
genannt werden hier 50 Mio. Euro Jahresumsatz - aullergewodhnliches
Wachstumspotenzial oder hohe, stabile Cash Flows aufweisen. Ein geeignetes
Finanzierungsinstrument stellt die Beteiligungsfinanzierung dementsprechend nur bei
Vorliegen sehr spezifischer Bedingungen dar, die nach Aussage des Bundesverbandes
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deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften nur etwa 10 Prozent der Unternehmen
erfullen.

Anders — und fur Unternehmen mit zeitlich begrenztem Bedarf an Entwicklungskapital
glinstiger — gestaltet sich die Situation bei einer Finanzierung durch o&ffentlich
geférderte Beteiligungsgesellschaften, die eine geringere Renditeorientierung
aufweisen und — ebenso wie stille Gesellschafter — auf eine aktive Investorenrolle
verzichten. Mittel dieser Art kbnnen durchaus als risikotragendes Kapital betrachtet
werden.

Eigenkapital-Fonds — Ein weiterer, auf stillen Beteiligungen basierender Ansatz, trat
erst kurzlich in die offentliche Diskussion. Vergleichbar mit dem Pooling von Krediten
zur Verbriefung im Fremdkapitalbereich sieht er die Bindelung einer grof3en Zahl
kleiner Beteiligungen aus verschiedenen Branchen und Regionen in einem Fonds
vor.99 Um eine méglichst breite Anlegerbasis ansprechen zu kénnen, ist das Angebot
mehrerer Tranchen verschiedener Rendite-Risiko-Eigenschaften sinnvoll, die von den
Charakteristika eines besicherten Kredites bis hin zu einer Equity-Tranche reichen.
Obwohl der Ansatz sicher nicht als flachendeckende Lésung angesehen werden kann,
kénnte er doch grundsatzlich flr gesunde, erfolgreiche Unternehmen ein geeignetes
Finanzierungsinstrument darstellen.

Borsengang — Ein weiteres Mittel zur Beschaffung dauerhaft verfligbaren
Eigenkapitals ist der Borsengang. Um diesen auch fir mittelstandische Unternehmen
attraktiver zu gestalten, hat die Deutsche Boérse AG — nach dem Misserfolg des 1987
eingefuhrten geregelten Marktes — 1999 mit dem SMAX (Small Cap Exchange Index)
ein spezielles Qualitadtssegment fur den etablierten Mittelstand aus traditionellen
Branchen geschaffen. Dennoch steht ein nachhaltiger = Zustrom von
Mittelstandsunternehmen an den o6ffentlichen Kapitalmarkt — wie entsprechende
Unternehmensbefragungen belegen — nicht zu erwarten. Dass traditionelle
Mittelstandsunternehmen den Borsengang weit seltener nutzen als junge, innovative
Unternehmen mit Zugang zum friiheren Neuen Markt, dirfte neben einem aufgrund
des Risikoprofils tendenziell leichteren Zugang zu alternativen Finanzierungsformen
auch mit der Angst vor einer Beschneidung der Entscheidungsbefugnisse
zusammenhangen. Darlber hinaus lassen die Kosten ein IPO erst ab einer
UnternehmensgrofRRe interessant erscheinen, die weit oberhalb der Grenze fir den
Zugang zu Private Equity liegt. Auch deshalb stehen traditionelle mittelstdndische
Unternehmen einem ,,Going Public* haufig zurtickhaltend gegentber.

Rahmenbedingungen — Das Schliellen der Eigenkapitalllicke stellt Iangerfristig das
Hauptziel in der Neugestaltung der Unternehmensfinanzierung dar, das unter dem
Aspekt der Bonitatsverbesserung auch fir die Fremdkapitalversorgung Relevanz

99 Nach Berechnungen von Morgan Stanley und dem Konzeptentwickler und Prasidenten des Bundesverbandes des

Deutschen GroR- und Auenhandels, Borner, ergabe sich fiir die tnternehmenreine Betastungvon13,25Prozent———
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besitzt. Erreicht werden kann es aber nur durch eine gezielte Gestaltung der
Rahmenbedingungen seitens des Staats, die eine Verbesserung der
Eigenmittelsituation fordert. Gerade angesichts der Tatsache, dass der Zugang zu
Public Equity einer grolden Zahl von Personengesellschaften verschlossen ist, liegt der
zentrale Ansatzpunkt hierfir in der Steuerpolitik. Neuere steuerliche Regelungen, die
die Thesaurierung von Gewinnen begunstigen, haben in Frankreich bereits in den 90er
Jahren zu einer Starkung der Eigenkapitalbestdnde beigetragen, sind allerdings
volkswirtschaftlich angesichts der Gefahr suboptimaler Mittelallokation nicht
uneingeschrankt positiv zu beurteilen. Férdernd kénnte auf die Eigenkapitalbasis auch
die im Rahmen der Steuerreform beschlossene Steuerfreiheit von Gewinnen aus
BeteiligungsverauRerungen wirken, da die im Rahmen der Optimierung des
Beteiligungsportfolios frei werdenden Mittel fir die Unternehmensfinanzierung frei zur
Verfligung stehen.

A 4.2 Fremdkapital
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Veranderungen im Bereich der Unternehmensfinanzierung vollziehen sich auch im
Fremdkapitalbereich. So erhalten bzw. beschaffen sich Unternehmen das bendtigte
Fremdkapital immer seltener Uber den traditionellen Bankkredit. Vielmehr dirften
klinftig — auch fur die Mittelstandsfinanzierung — alternative Finanzierungsformen eine
wesentlich wichtigere Rolle spielen. Einen ersten Anhaltspunkt bezlglich der
moglichen Gestalt der Veranderungen konnte ein Blick in die USA bringen, da der
Strukturwandel dort schon weiter fortgeschritten ist als in Europa.

Zu erkennen sind im Bereich der Fremdkapitalbeschaffung im Groben zwei Trends:
Disintermediation, also der direkte Zugriff von Unternehmen auf die
Fremdkapitalmarkte, und Securitization oder Verbriefung im Sinne einer
Transformation nicht handelbarer Titel (wie Unternehmensforderungen oder Kredite) in
handelbare Asset Backed Securities.

Corporate Bonds — Auch in Europa haben solche Entwicklungen statt gefunden und
zu einer spurbaren  Verbesserung der Mdglichkeiten einer  direkten
Fremdkapitalaufnahme am Kapitalmarkt gefihrt. So markierte das Jahr 2001 ein
Rekordjahr bei der Ausgabe neuer Unternehmensanleihen am Bondmarkt, wobei der
deutsche Markt mit einem Volumen von weniger als 2 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts freilich deutlich hinter anderen europaischen Markten
zurlickbleibt. Auch steht die noch relativ junge Finanzierungsform des Corporate Bond
bisher langst nicht allen Unternehmen offen. Wahrend bei grofien, international
ausgerichteten Aktiengesellschaften bereits eine Substitution von Bankkrediten durch
Anleihen zu beobachten ist, bleibt diese Mittelquelle kleinen und mittleren
Unternehmen noch verschlossen. Dies liegt einesteils an einem noch unzureichend
entwickelten Markt, andererseits gibt es aber auch starke Defizite im Bereich der
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Unternehmenskommunikation. Trotzdem eignen sich High Yield-Bonds grundsatzlich
auch fur die Mittelstandsfinanzierung.

Transparenz — Die Kapitalmarktfahigkeit der Unternehmen dirfte fir die kinftige
Dynamik der Disintermediation im deutschen Finanzsystem, und damit fir die
Méglichkeit eines direkten Zugangs kleinerer Unternehmen zu Fremdkapitalmarkten,
entscheidend sein. Sie wird zwar teilweise durch Entwicklungen in der
Datenverarbeitung und Kommunikationstechnologie erleichtert, dirfte aber in erster
Linie von der Bereitschaft der Unternehmen zu einer nachhaltigen Erhéhung der
Transparenz bestimmt werden.

Eine solche Forderung nach einem Mindestmal an Transparenz, wie der Anleihemarkt
sie stellt, geht auch mit Basel Il einher.100 |In sie missen gerade kleine und mittlere
Unternehmen hinsichtlich ihrer Kommunikationsbereitschaft und des Einsatzes der fir
die Informationsweitergabe erforderlichen Instrumente, Systeme und
Organisationsstrukturen noch hineinwachsen. Dieser Forderung nach mehr
Transparenz konnten Unternehmen durch externes Rating begegnen, was angesichts
Basel Il zwar nicht zwingend erforderlich ist, fir den Zugang zum Markt fir Corporate
Bonds aber notwendig sein dirfte. Dem stehen zwar derzeit noch hohe Kosten des
Rating entgegen; angesichts der zu erwartenden nachhaltigen Senkung dieser Kosten
und dem Bedarf an neuen Finanzierungswegen dirfte die Bereitschaft zu externem
Rating jedoch zunehmen.

Es steht auRer Frage, dass das externe Rating fir mittelstdndische Unternehmen eine
besondere Herausforderung darstellt; so verlangt es vom Unternehmen zum einen die
Offenlegung von Informationen, die Uber die Angaben der Unternehmensbilanz hinaus
gehen; zum anderen zieht es eine Beurteilung der Unternehmensperformance anhand
von Bilanz-, Ertrags- und Cash-Flow-Kennzahlen nach sich, an denen sich das
Unternehmen fortan orientieren muss.

Gelingt es — durch entsprechendes Kommunikationsverhalten und fir mittelstandische
Unternehmen bezahlbaren Ratings —, die Informationsproblematik zu tberwinden und
damit fir den Kapitalmarkt eine Informationsbasis zur Beurteilung von Risiken bereit zu
stellen, und gelingt es zudem, die Problematik der LosgréReneffekte zu entscharfen, so
kann mit einem nachhaltigen Aufholen vor allem mittelgrof3er Unternehmen in Sachen
Anleihefinanzierung gerechnet werden. Entsprechend werden sich auch die Markte fir
Unternehmensanleihen entwickeln.

Bankkredit — Bislang steht dem Kapitalmarkt freilich oft keine ausreichende
Informationsbasis fiir eine Kreditwirdigkeitsprifung und die laufende Uberwachung zur
Verfugung. Dem  entsprechend  durfte der Bankkredit fur typische

100

PriceWaterhouseCoopers 2001, Seite 9, Siehe auch Kapitet-O-dieser-Studie:
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Mittelstandsunternehmen vorlaufig noch das wichtigste Finanzierungsinstrument
(neben der Innenfinanzierung) bleiben.

Allerdings wird auch der Bankkredit kinftig nur unter verscharften Anforderungen an
Transparenz vergeben werden. Dies ist erforderlich, wenn die Banken die
Méglichkeiten zur Steigerung der Rentabilitdt des Kreditgeschafts nutzen wollen, wie
sie durch Verbriefung erreicht werden kann. Dadurch kénnen nicht marktfahige Kredite
mittels Pooling und Strukturierung zu marktfahigen gemacht werden.

Ob hierfir die Einschatzung der Kreditwilrdigkeit durch die Bank auf Basis eines
nachweislich leistungsfahigen internen Rating-Systems ausreicht oder ob diese durch
die Bonitatsbeurteilung einer externen Rating-Agentur erganzt werden muss, hangt
vom Mall der Transparenz ab, zu dem die Unternehmen gegentber der
kreditgebenden Bank bereit sind. Entscheidend ist, dass eine verlassliche
Einschatzung des unternehmerischen Risikos mdglich ist.

Unabhangig von der genauen Auspragung der kinftigen Informationsanforderung stellt
eine nachhaltige Verbesserung der Transparenz eine Grundvoraussetzung fir die
ErschlieBung des Verbriefungspotenzials durch die Bank dar. Auch ein dauerhafter
Zugang zu Bankkrediten, die bei spaterer Verbriefung durch die Bank einen indirekten
Zugang zum Kapitalmarkt darstellen, wird kinftig — &hnlich dem Zugang zum
Anleihemarkt, wenn auch in abgeschwachter Form — nur durch ein entsprechendes
transparentes Kommunikationsverhalten sichergestellt werden kdnnen.

Asset Backed Securities - Alternativ. zu den bereits vorgestellten
Fremdfinanzierungsformen besteht in zunehmendem Malk die Médglichkeit, auch
Formen der Kapitalmarktfinanzierung zu nutzen, die kein Auftreten unter eigenen
Namen mit den entsprechenden hohen Anforderungen an die Unternehmen erfordern.
Gemeint ist die Finanzierung mittels Asset Backed Securities, in deren Rahmen sich
Unternehmen &hnlich dem bereits intensiv genutzten, kapitalmarktunabhangigen
Factoring, durch Verkauf ihrer Forderungen Kapital beschaffen kdnnen. Wie Factoring
verbessert auch die Nutzung von Asset Backed Securities die rating-relevanten
Bilanzrelationen, bietet im Vergleich zum Factoring allerdings den Vorteil, den
Forderungsverkauf ohne Kenntnisnahme des Schuldners durchfiihren zu kdénnen.
Vorteilhaft ist die Nutzung von Asset Backed Securities auch fir bonitatsschwachere
Unternehmen, da diese durch strukturelle Sicherungsmalnahmen Emissionen mit
erstklassigen Ratings vornehmen und folglich gunstigere Kapitalkosten erzielen
kénnen. Darlber hinaus steht dem Originator bereits vor Zahlung der Forderungen
durch die Debitoren Liquiditat fir eventuelle Vorhaben zur Verfligung.

Nachdem Asset Backed Securities dem Mittelstand lange Zeit aufgrund zu hoher
Mindestforderungsvolumina verschlossen waren, 6ffnet sich der Zugang zu diesem fir
die Mittelstandsfinanzierung zukunftstrachtigen Finanzierungsinstrument Uber erste

mittelstandsspezifische ABS-Programme nun -aueh—dieser—Unternehmensgruppe-
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Lagen die Mindestvolumina bislang im dreistelligen Millionenbereich, so sollen die
Programme der Kreditversicherer Allgemeine Kreditversicherung AG und Gerling NCM,
die ihr spezielles Know-how nun auch in diesem Bereich zum Einsatz bringen wollen,
nach eigenen Angaben Verbriefungen in Form gerateter Commercial Papers bereits ab
Forderungsbestanden von etwa 10 Mio. Euro moglich machen. Realisierbar wird
dieses Angebot durch eine umfassende Senkung des Verwaltungsaufwands und die
Standardisierung der Vertrage und Prozesse. In jedem Fall muss die Wirtschaftlichkeit
einer ABS-Finanzierung angesichts der einmaligen und laufenden Kosten fir den
Einzelfall anhand einer Nutzen-Kosten-Analyse gepriift werden.

Markt fir verbriefte Produkte — Insgesamt entwickeln sich der europaische und
insbesondere der deutsche Verbriefungsmarkt seit einigen Jahren sehr dynamisch, wie
auch folgende Daten der Kreditanstalt fur Wiederaufbau belegen: Wahrend die erste
Verbriefung in Deutschland erst im Jahr 1995 erfolgte, betrug das Emissionsvolumen
funf Jahre spater, im Jahr 2000, bereits 26 Mrd. Euro. Damit nimmt Deutschland auf
europaischer Ebene den zweiten Rang hinter GroRbritannien ein.

Dass die Verbriefung von Krediten in grof3volumigen liquiden Wertpapieren im Bereich
des Kreditgeschafts — sei es von Bankkrediten oder Unternehmensforderungen — eine
nachhaltige und zukunftstrachtige Entwicklung darstellt, deuten nicht nur die Zahlen zur
guantitativen Entwicklung an. Auch die Tatsache, dass die qualitative Entwicklung des
Verbriefungsmarktes immer weiter voranschreitet, macht dies deutlich. So ist
inzwischen eine Stufe erreicht, in der nicht nur leicht kalkulierbare Risiken wie
Kreditkartenforderungen, sondern auch Mittelstandskredite und —forderungen
aufgekauft und neu strukturiert am Markt platziert werden. Diese kdnnten in den
nachsten Jahren einen nicht unerheblichen Beitrag zu einer weiterhin ahnlich
dynamischen Entwicklung des Verbriefungsmarktes leisten, die auch durch die
Tatsache gestitzt wird, dass Asset Backed Securities aufgrund bestimmter
Eigenschaften191 auch fiir institutionelle Investoren interessant sind.

Leasing — Betrachtet man den Bereich der Investitionsfinanzierung naher, so ist
Leasing angesichts der restriktiveren Kreditvergabepolitik der Banken eine besonders
interessante Finanzform, die nach Meinung zahlreicher Experten einen weiteren
Bedeutungszuwachs erfahren duirfte. Bereits 2001 stand Leasing bei auRenfinanzierten
Investitionen deutscher Unternehmen nach Aussage des Bundesverbandes Deutscher
Leasingunternehmen mit ca. 50 Prozent an erster Stelle; fur 2002 erwartet man ein
Wachstum von 4 bis 5 Prozent und damit ein positives Absetzen von der allgemeinen
Lage.

101 Z. B. kann empirisch ein Renditevorteil von Asset Backed Commercial Papers im Vergleich zu ungesicherten

Corporated Commercial Papers der gleichen Ratingklasse nachgewiesen werden. Auch eignen sie sich vorziiglich zur
Portfoliodiversifikation von Investoren.
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Im Fremdkapitalbereich entwickelt sich die Unternehmensfinanzierung erkennbar weg
von der fast ausschliellichen Finanzierung Gber im Bankportfolio verbleibende Kredite,
hin zu neuen, deutlich kapitalmarktorientierten Finanzierungsformen.

Um die Verbreitung der neuen Arten der Fremdfinanzierung zu férdern, kann der Staat
Leistungsfahigkeit und Attraktivitat der Kapitalmarkte starkende MalRnahmen ergreifen.
Von besonderer Wichtigkeit ist in diesem Zusammenhang unter anderem die Starkung
der kapitalgedeckten Altersvorsorge (vgl. Kapitel 3.2 dieser Studie).

Diese koénnte Uber eine wachsende Bedeutung von betrieblichen und privaten
Pensionsfonds ein umfangreicheres Engagement institutioneller Investoren bewirken
und auf diese Weise nicht nur die Nachfrage nach Wertpapieren starken, sondern auch
zu einer Reduktion der Informationsunterschiede beitragen. In diesem Fall wirde auch
das Potenzial fir Unternehmensanleihen mittelstandischer Unternehmen und verbriefte
Mittelstandskredite gestarkt.
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A 5 Der organisatorische Aufbau der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin)

Der institutionelle Aufbau der neuen Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

(BAFin) ist in Abbildung A 1 skizziert.
Abbildung A 1 Struktur der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Fehler! Textmarke nicht definiert.

Quelle: Eigene Darstellung.

Die in Abschnitt 5.3 erwahnten branchenspezifischen Unterschiede bei Risiken werden
im organisatorischen Aufbau der BAFin bericksichtigt. Dies erfolgt durch die drei
getrennten Einheiten Bankenaufsicht und Versicherungsaufsicht — mit Sitz in Bonn —
und Wertpapieraufsicht/Asset-Management — mit Sitz in Frankfurt. Diese ,drei Saulen®
verbleiben nach der aktuellen Regelung an ihren bisherigen Standorten und erfillen
weiter ihre bisherigen Aufgaben.

Drei Querschnittsabteilungen GUbernehmen die sektoriibergreifenden Aufgaben. Dieser
organisatorische Aufbau soll garantieren, dass ein vernlnftiges Gleichgewicht
zwischen sektorspezifischen Besonderheiten und den sektorlibergreifenden Problemen
der Aufsicht besteht.

Die Aufgaben der einzelnen ,Saulen“ haben sich durch die Neuordnung im Groften und
Ganzen nicht verandert. Sie sind in Abbildung A 2 zusammengefasst dargestellt und

werden nachstehend kurz erlautert.
Abbildung A 2 Aufgaben der Allfinanzaufsicht

Fehler! Textmarke nicht definiert.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Deutsche Bérse.

o Aufgabe der Bankenaufsicht ist es, die Funktionsfahigkeit des Kreditgewerbes im
Rahmen der Solvenzaufsicht Gber die Kredit- und Finanzdienstleister zu erhalten
und auf diese Weise den bestmoglichen Schutz der den Banken anvertrauten
Depositen zu gewahrleisten. Zu ihren vielfaltigen Einzelaufgaben gehért unter
anderem die Kontrolle der gesetzlichen Voraussetzungen fur das Betreiben von
Bankgeschaften, sowie die laufende Uberwachung der Kreditinstitute. Letzteres
beinhaltet beispielsweise die Kontrolle einer ausreichenden
Eigenkapitalhinterlegung und Liquiditatshaltung sowie die Uberpriifung der
Einhaltung der gesetzlichen Risikobegrenzungen, zu denen beispielsweise
Grol¥kreditgrenzen zahlen.

Die zunehmende Komplexitat der Bankgeschafte macht fiir die Institute geeignete
Risikocontrolling- und -managementsysteme erforderlich, auf die die Aufsicht
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besonderes Augenmerk legt. Zu diesem risikoorientierten Aufsichtsansatz gehdrt
auch, dass der Bankaufseher sich standig Uber die wirtschaftliche Situation des
Instituts, seine Geschaftsstrategien und Geschéaftsfelder sowie Uber geplante
Projekte informiert und aufsichtsrechtliche Gesichtspunkte dieser Vorhaben
beurteilt.

e Organisch getrennt bleiben nach wie vor die Bankenaufsicht durch das
ehemalige BAKred — jetzt Teil der BAFin — und durch die Deutsche Bundesbank.
Allerdings arbeiten beide Behoérden eng zusammen, so dass die Bundesbank
ihre Erkenntnisse, die auf ihren Beziehungen zu den Kreditinstituten und ihrer
Marktnahe aufbauen, sinnvoll einbringen kann. Die rdumliche Zusammenfiihrung
des bislang in Bonn ansassigen BAKred mit der in Frankfurt beheimateten
Bundesbank konnte die Vorteile einer Allfinanzaufsicht intensivieren und ihre
Schlagkraft weiter verbessern.

o Die Versicherungsaufsicht soll gewahrleisten, dass die kiinftigen Verpflichtungen
des Versicherungsunternehmens jederzeit erfillbar sind, und so dazu beitragen,
die Belange der Versicherten zu wahren.

Wie Banken dirfen auch Versicherungsunternehmen das Versicherungsgeschaft
nur betreiben, wenn sie eine an rechtliche und finanzielle Voraussetzungen
geknipfte aufsichtsrechtliche Erlaubnis besitzen. Die BAFin Uberwacht das
Geschaft der Versicherer hinsichtlich des Umfangs an Riuckstellungen, der freien
Finanzmittel und der angemessenen Inanspruchnahme von Ruckversicherungen.
Darlber hinaus wird Uberprift, ob die Jahresabschlisse nach einheitlichen
Grundsatzen richtig aufgestellt sind und die finanzielle Lage der
Versicherungsunternehmen zutreffend wiedergeben.

Auf der Grundlage des VAG verfligt die BAFin wie bei Kreditinstituten auch bei
Versicherern Uber verschiedene Mittel, um bei Gefahren oder Missstanden
einzugreifen. Im schlimmsten Fall kann die Erlaubnis entzogen werden.

o Die dritte Saule Wertpapieraufsicht/Asset-Management ist mit der Sicherstellung
der Funktionsfahigkeit der deutschen Markte fir Wertpapiere und Derivate fir
Transparenz, Marktintegritdt und Anlegerschutz verantwortlich. Aulerdem
Ubernimmt sie bestimmte Aufgaben, wie beispielsweise die Vertriebsaufsicht
auslandischer Investmentfonds nach dem Auslandinvestment-Gesetz, die vor der
Zentralisierung dem ehemaligen BAKred zugeteilt waren.

Auch die Kontrolle der Einhaltung konkreter Verhaltensregeln, denen
Wertpapierdienstleister gegentber ihren Kunden unterliegen und die dem Schutz
der Anleger dienen, fallt in das Aufgabengebiet der ,dritten Saule“. Sie erfolgt
jahrlich durch externe Prifer im Auftrag der BAFin. Neben den Finanzinstituten
unterliegen auch boérsennotierte Unternehmen_verschiedenen Pflichten — wie
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beispielweise der Ad-hoc-Publizitdt oder der Meldepflicht beim Erreichen von
Schwellenwerten bei Stimmrechtsanteilen. Sie werden ebenfalls durch die BAFin
Uuberwacht.

Weitere wesentliche Aufgaben dieser Saule sind die Uberwachung und Verfolgung
von Insidergeschéften und die Uberwachung von Wertpapieranalysten.

Seit In-Kraft-Treten des neuen Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes sorgt die
BAFin Uberdies fur ordnungsgemaBe Ubernahmeverfahren und es Uberwacht die
Veroffentlichungspflichten der Bieter.

Sektorlibergreifende Tatigkeiten, die infolge der Allfinanz-Entwicklungen auf den
Finanzmarkten erforderlich sind, werden — wie erwahnt — von drei von den klassischen
Aufsichtssaulen getrennten Querschnittsabteilungen wahrgenommen.

Der

Die erste Querschnittsabteilung ,Finanzmarkt/Internationales*” nimmt
insbesondere sektorlbergreifende Aufgaben im Hinblick auf Finanzmarktfragen,
Finanzinstrumente und Finanzkonglomerate wahr. Durch die Beobachtung und
Analyse sektorubergreifender Produkt- und Kapitalmarktentwicklungen und der
bei den Finanzunternehmen flir diese Zwecke implementierten
Risikomanagementsysteme wird sichergestellt, dass relevante Neuerungen auf
den Finanzmarkten zeitnah in die Aufsichtspraxis der BAFin einflielen. Zudem
befasst sich die Querschnittsabteilung ,Finanzmarkt/Internationales® mit
sektortibergreifenden Fragen der Rechnungslegung und nimmt koordinierende
Aufgaben hinsichtlich der Mitarbeit der BAFin in internationalen
Aufsichtsgremien, wie dem Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht oder dem
CESR (Committee of European Securities Regulators), wahr. Sie ist auch an der
Ausarbeitung von einheitlichen Aufsichtsstandards auf EU-Ebene beteiligt.

Die zweite Querschnittsabteilung befasst sich mit den Fragen der
Einlagensicherung, des Anleger- und Verbraucherschutzes wund der
Altersvorsorge. AulBBerdem werden sektorlbergreifende Rechts- und
Gesetzgebungsfragen in dieser Abteilung behandelt.

Die dritte Querschnittsabteilung verfolgt unerlaubte Finanzgeschafte und
bekampft Geldwascheaktivitdten. Hierfir kann sie Uber ein automatisiertes
Datenabrufverfahren auf bestimmte Informationen von Kundenkonten in einer
gesonderten, von den Kreditinstituten bereitgestellten Datenbank zugreifen. Dies
stellt einen groRen Fortschritt dar, da solche Daten bislang jeweils einzeln bei
den Instituten abgefragt werden mussten, was bei der groRen Zahl von rund
2.700 Instituten zeit- und kostenintensiv war.

Fachbeirat, der sich aus  Vertretern von Finanzunternehmen,

Verbraucherschutzvereinigungen und der Wissenschaft zusammensetzt, wurde als
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beratendes Organ eingerichtet, zu dessen Aufgaben insbesondere die Entwicklung von
Empfehlungen fir die Weiterentwicklung der Aufsichtspraxis zahlt. Durch ihn soll eine
umfassende Beteiligung von Wissenschaft, Wirtschaft und
Verbraucherschutzvereinigungen erreicht und auf diese Weise eine dynamische
Entwicklung der Aufsicht entsprechend den Gegebenheiten an den Kapitalmarkten
ermdglicht werden.

Entscheidungsgewalt Uber das Budget der BAFin, das nach einem Finanzierungsanteil
der Unternehmen von 90 Prozent im ,alten System® nach der neuen Regelung
vollstandig von den beaufsichtigten Instituten zu tragen ist, besitzt der Verwaltungsrat,
der zudem die Funktion eines bedeutenden, die Anstaltsleitung beratenden und
Uberwachenden Organs wahrnimmt. Er setzt sich aus Vertretern des
Bundesministerium der Finanzen s und anderer Ministerien, Abgeordneten des
deutschen Bundestags sowie Vertretern der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute
und der Versicherungsunternehmen zusammen.

Die Bundesbank, die an der Bankenaufsicht mafigeblich beteiligt ist, deckt ihre
Aufwendungen durch Entgelte fir die Inanspruchnahme ihrer Leistungen selbst.



http://www.bafin.de/
http://www.bis.org/index.htm
http://www.boersen-zeitung.com/online/redaktion/uebernahme/ueber120701.html
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