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Vorwort

Das vorliegende Discussion Paper bietet einen Uberblick zu den wichtigsten Veranderun-
gen im internationalen Finanzmarkt unter dem Blickwinkel der raumlichen Entwicklung
und Wirkungen und ist ein Grundlagenpapier im Projekt CAPRI (Capitel Market Processes
and Regional Innovation System) des Instituts fir Orts-, Regional- und Landesplanung der
ETH Zirich. Zid des Grundlagenpapiers ist eine gegliederte Aufbereitung von Material
unter dem Blickwinkel der Verdnderungen und raumlichen Wirkungen des Kapitalmarktes.
Es ist unterschiedlich in der Tiefe - zu einigen Tellen lag umfangreiches Material vor, zu
anderen Teilen empfangen den Leser lediglich eigene Gedanken. Schliesslich sollte noch
eine Modellierung alles Aspekte erfolgen, um deren Zusammenhange zu veranschaulichen.
Auf diese musste verzichtet werden, weil der Autor nicht mehr an dem oben genannten
Institut arbeitet. Der Autor hofft, das Discussion Paper ist den Teammitgliedern und ande-
ren interessierten Personen trotzdem noch nitzlich.

Helko Behrendt
ZUrich, den 28. Februar 2002






1 Einleitung

Der Kapitaimarkt und der Welthandel wurden in den letzten Jahren immer weliter liberali-
siert. Parallel revolutionierte sich die Informations- und Kommunikationstechnologie. Zum
Teil als eine der Ursachen, zum Teil as Folge wandelten sich die Erwartungen und das
Verhalten der Kunden. Diese drel wichtigsten Vorgange |6sten einen fundamentalen Wan-
del der Strategien und Geschaftsmodelle von Banken und anderen Unternehmen im Kapi-
talmarkt aus. die Unternehmensfinanzierung, die Vermogensverwaltung, das Retail-
Banking veranderten Struktur und Gesicht. Wie sich die Finanzwelt fir den einzelnen
Kunden veranderte, war und ist sichtbarer als die Konsequenzen fur die Unternehmen.
Angebot und Nachfrage nach Kapital fuhrt zu neuen Produkten und Dienstleistungen und
damit zu neuen Moglichkeiten. Fondsmanager und andere Shareholder bestimmen zuneh-
mend die Innovations- und Investitionsentscheidungen von Unternehmen. Ob dies auf der
Vorder- und Kehrseite der Medaille gesehen wird, ist eine Frage des Standpunktes. Es kann
die Konkurrenzfahigkeit eines Unternehmens erhhen oder schwachen — dies wird im
Verhdltnis von Shareholdern zum Management und deren Vorstellungen von langfristigem
Unternehmenserfolg entschieden. Solche , Eingriffe” des Finanzmarktes in die Unterneh-
mensstrategie ist in vielen Féallen neu. Das lasst vermuten, dass auch die regionale sozio-
Okonomische Struktur von Produktion und Dienstleistungen vom Wandel des Finanzmark-
tes beeinflusst wird. Die regionalen Wertschépfungsketten werden unter dem Einfluss des
Finanzmarktes verandert.

Die derzeitigen massiven Veranderungen des Finanzmarktes durfte zu einem nicht geringen
Tell die Haufung von Banken- und Finanzkrisen in vielen Landern und Regionen verur-
sacht haben. Wurde zu Beginn der Entwicklung die Liberalisierung gelobt, hat man inzwi-
schen Angst vor Exzessen, die allen Betelligten schaden kénnen. Der Ruf nach einer ange-
messenen internationalen Regulation ist daher auch aus liberalen Kreisen zu hoéren. Die
Auflésung einer alten Ordnung fordert chaotisches Verhalten im Gesamtsystem, bevor es
sich in einer neuen Ordnung stabilisiert, das ist in komplexen Systemen so. Eine neue
Ordnung ist daher im Interesse aller Beteiligten.

Verandert sich ein Untersuchungsgegenstand, so entstehen Risse und L ticken im bisherigen
Wissen Uber ihn. In den letzten Jahren wurden Innovationssysteme, innovative Milieus,
Produktions- und Dienstleistungs-Netzwerke breit untersucht. Kapital als Voraussetzung
und Schmiermittel fir die Entstehung und Entwicklung solcher Systeme trat in der Diskus-
sion zumeist nur as Risiko- oder Venture-Capital auf. Der Einfluss anderer Formen der
Unternehmensfinanzierung wurden vernachléssigt. Die Entwicklung neuer Finanzinstru-
mente, das gewachsene Risikobewusstsein und andere Veranderungen haben aber maogli-
cherweise die Milieus, Netzwerke und Innovationssysteme entscheidend verandert bzw.
geprégt. Es ist daher notwendig, die Rolle des Produktionsfaktors Kapital in der regionalen
Wirtschaftsentwicklung eingehend zu untersuchen.

Aus dieser Situation heraus wurde am Institut fir Orts-, Regional- und Landesplanung an
der ETH Zlrich das Projekt ,Capital Market Processes and Regional Innovation System”
(CAPRI) entwickelt. Innerhalb dieses Projektes wird der Einfluss der neuen Logik der
Kapital-Allokation auf die Innovations- und Investitionsentscheidungen von Unternehmen



und damit auf die soziodkonomische Struktur von Produktion und Dienstleistungen unter-
sucht. Die Européische Metropolregion Zurich dient als raumlicher Bezugs- und Untersu-
chungsraum fir die Untersuchung der Verbindungen und Vernetzungen zwischen der
neuen Struktur des Finanzmarktes, der Finanzinstitutionen und der Finanzintermediére auf
der einen Seite sowie der Organisation der Produktion und dem réumlichen Muster der
Aktivitdten und Interaktionen der beteiligten Akteure auf der anderen Seite (, New Finan-
cial Landscape"). Inhaltlich beschrankt sich das CAPRI-Projekt auf Finanz-Transaktionen
mit einer Laufzeit von dber einem Jahr und schliesst damit den Geldmarkt aus, zum Kapi-
talmarkt werden entsprechend auch Kredite mit einer Laufzeit von tber einem Jahr gerech-
net. Der Geldmarkt dirfte aufgrund seiner kurzen Fristen nur geringen Einfluss auf die
langerfristige Geschaftspolitik und die Standortentscheidungen seiner Kunden ausiiben.
Vorliegende Studie hat das Ziel, innerhalb der Projektfragestellung den ersten Schritt zu
tun. Sie konzentriert sich auf einen Uberblick tiber die Vorgange und Strukturen der neuen
Finanzlandschaft und versucht, diese Landschaft mit dem Blick auf mdgliche réaumliche
Wirkungen auszuleuchten. Dazu wird der derzeitige Wandel in seine Teilprozesse zerlegt
und die treitbenden Kréfte und Akteure zu identifizieren versucht.

Im Mittel punkt stehen folgende Fragen:

» Welches sind die treibenden Kréfte in diesem Wandel ?

* Welchessind die zentralen Trends und strukturellen Veranderungen?

* Welche Wirkungen haben diese auf den Finanzsektor, den Markt und deren Akteure?
» Wo sind potentiellen raumliche Wirkungen erkennbar?

Der Aufbau des Papers folgt der vermuteten Wirkungsrichtung, beginnend bel den ver-
schiedenen Treibern der Veranderungen am Kapitamarkt (Kap. 4). Im néchsten Schritt
werfen wir einen Blick auf die wichtigsten Rahmenbedingungen des Kapitalmarktes und
dessen Wandel (Kap. 5). Alle diese Entwicklungen haben eine Reihe von Wirkungen auf
der Marktebene (Kap. 6), was wiederum zu Innovationen und Anpassungen der beteiligten
Unternehmen fihrt (Organisationsebene; Kap. 7). Umgekehrt formieren die beteiligten
Unternehmen und Kunden natirlich auch den Markt. Die Veradnderung des Kapitalmarktes
wiederum hat direkte Wirkungen auf das Standortmuster durch Neuorganisation und Verla-
gerungen der Kapitalmarktakteure. Die Erkenntnisse aus den vorangegangenen Kapiteln
werden deshalb in Kapitel 8 zur Formulierung von Hypothesen zu den Wirkungen des
Kapitalmarktes auf die regionale Wirtschaft genutzt. Kapitel 9 beschéftigt sich dann mit
den Zusammenhangen zur Politik; Kapitel 10 mit den Zusammenhéngen der angesproche-
nen Faktoren insgesamt.

Innerhalb der Kapitel wird versucht, eine inhaltliche Gruppierung vorzunehmen, die einzel-
nen Punkte beschreiben in ihrer Folge somit keine Wirkungsrichtung. Die Abhangigkeiten
und gegenseitigen Einfllsse der unterschiedlichen Aspekte werden an einigen Stellen ange-
sprochen, sind aber sicher nicht erschdpfend.

Bevor wir mit der Untersuchung der Treiber in den Prozess der Verdnderungen des Kapi-
talmarktes einsteigen, werfen wir einen kurzen Blick auf den sichtbaren Wandel (Kap. 2).



2 Umfang und Struktur des Wandelsim Finanzmar kt

Der Wandel des Finanzmarkts hat nicht nur den Umfang an Anlagevermogen, Bonds oder
Derivaten stark vergrossert, sondern er hat auch umfangreiche weltweite Vertellungswir-
kungen. Ein Land wie Luxemburg hat durch regulatorische Veranderungen das 23-fache
ihres Bruttosozialprodukts an Anlagekapital anziehen konnen (OECD 1999, 149), andere,
wie die Lander Sidostasiens, haben dagegen zu spiren bekommen, dass ihr Finanzmarkt
und ihr Rechtssystem noch nicht genug gefestigt ist, um den Vertrauensstand der Indu-
strilander zu erreichen. Vorurteile und Veralgemeinerungen im Finanzmarkt prégen
darliber hinaus in den Entwicklungs- und Schwellenléndern immer noch die Integration
oder Nicht-Integration in den internationalen Finanzmarkt. Neben den nackten Zahlen
spielt die Wahrnehmung eine Rolle.

Im folgenden werden ein paar Zahlen und Darstellungen einen Uberblick tiber die Gréssen-
ordnung und die Struktur des Wandels im Finanzmarkt geben. Zu diesem Thema liessen
sich eine Unmenge an Darstellungen nach allen Aspekten des Finanzmarktes geben. Sie
sind in erschopfender Weise, wenn auch nicht auf dem neuesten Stand, von Laulajainen
(1998) in seinem Buch ,, Financial Geography* zusammengetragen worden.

2.1 Struktur und Veranderung des internationalen Finanzmarktes

Internationale Ausdehnung

Zwischen 1992 und 1997 stieg die internationale Finanzierungstétigkeit von 245 Mrd. US-
Dollar auf 875 Mrd. US-Dollar und hat sich damit mehr als verdreifacht. Der 1998 zu
verzeichnende starke Riickgang der Investitionstétigkeit durfte auf die Asienkrise zurtick-
zufihren sein (Abbildung 2-1). Das Emissionsvolumen an den internationalen Wertpapier-
maérkten ist in den letzten Jahren insgesamt gewachsen. Einerseits besteht ein steigender
Finanzbedarf von Unternehmen und staatlichen Institutionen, andererseits haben die Nach-
frager bzw. Anleger immense liquide Mittel, die aus Vermogenszuwéchsen der letzten
Jahre stammen. Die neuen und zum Teil komplexen Finanzierungsmoglichkeiten, wie z. B.
die Verbriefung von Kreditforderungen (Securitization), gewinnen immer mehr an Popula-
ritét. Dadurch werden die Banken als Kreditgeber verdrangt, ein Vorgang, der as Disin-
termediation bezeichnet wird. So werden die Wertpapiermérkte zunehmend direkt zur
Finanzierung bzw. Geldanlage genutzt. Damit steigt der Bedarf der Nachfrager an Infor-
mationen Uber Bonitatsrisiken, der u. a. durch Ratings gedeckt wird. Die Mediation durch
Banken wird insgesamt vom Finanzierungsverhalten der Unternehmen bestimmt. Gewin-
nen die Anleger an Bedeutung, so sinkt die Bedeutung der Bankenintermediation. Und das
um so stérker, je mehr sich die Informationsasymetrien zwischen Unternehmen und Kapi-
talmarkt in Folge der Technologiesierung verringern (vgl. Bundesbank 2000, 47).



Abbildung 2-1: Umfang der Internationalen Finanzierungstétigkeit 1992-1998
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Quelle: BIS Annua Report 1998/1999 nach OECD 2000, 29

Auch die internationalen Kreditbewegungen haben in den letzten Jahren massiv zugenom-
men. Die Abbildung 2-2 gibt dazu einen Uberblick. Beispielsweise haben sich innerhalb
der OECD-L ander ohne Japan die Flisse an Krediten in den Jahren 1995-1997 gegentiber
dem Zeitraum 1991-1994 mehr als verdoppelt, obwohl der spatere Zeitraum noch um ein
Jahr kirzer ist.

-10 -



Abbildung 2-2:
1991 und 1997

Flisse von Bankkrediten an Nicht-Banken in Mrd. Dollar zwischen

1991-1994

-6.1
AA

Japan +685
+10.2

1995-1997

NS
/+5'o.7 +24.6

Other -14.5 OffShOI’e Other +30.6 OffShOI’e

OECD T +1.8 OECD 79.7 +34

+218.1 | +444.8 |

an e —_——— _ -

Jap -6.6 (+36.95> Japan +4.3 (+127.3)

Other | ___, | Emergi ng Other Emerging

OECD 31 Economies OECD +729 Economies
Offshore +40.4 Offshore 1501

Quelle: Fornani, Levy 2000, 7 (an die Wechselkurse angepasste Bruttowerte)

Zu beaobachten ist seit Mitte der 90er Jahre auch eine massive Zunahme des Handels mit
Derivativen wie Optionen, Futures etc. (vgl. Abbildung 2-3). Sie dienen allgemein nicht der
Finanzierung, sondern der Optimierung von Portfolios der Anleger. Der Nennwert bezieht
sich jedoch auf das Wertpapier, von dem das Derivat abgeleitet wurde. Es ist jedoch kein
Wertpapier; die tatsachlich gelesteten Zahlungen beziehen sich auf festgelegte Differenzen
zwischen vereinbarten Werten und tatséchlichen Werten und sind damit im allgemeinen
wesentlich niedriger als der Nennwert. Im Falle eines Borsenzusammenbruchs und der
dadurch ausgel6sten grossen Differenzen zwischen realen und Ausiibungswerten kdnnen
allerdings grosse Summen mit den entsprechenden Folgen fallig werden.
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Abbildung 2-3: Zunahme des weltweiten Handels mit Finanzderivaten 1993-1998
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wird.

Quelle: BIS Annua Report 1998/1999 nach OECD 2000, 32

Neben den , Profis* tummeln sich im Markt auch immer mehr private Anleger, die zu e-
nem grossen Teil in Fonds investieren, und damit versuchen, sich an die Performance und
das Risikoverhalten der Profis zu hangen, ohne selbst Gber viel Wissen verfligen zu mis-
sen. Angefacht auch durch die offentlichkeitswirksamen Borsengange grosser ehemaliger
Staatsunternehmen wurden die einfachen Sparkunden motiviert, Teile ihres Sparvermogens
in Aktien oder Fonds umzuschichten. Zudem kommen risikobereitere und vermégendere
Kunden auf den Markt. Dies hat in einigen Landern wie Deutschland zu einem Aufhol pro-
zess beim Anlagevermogen pro Kopf gefuhrt. Er war in Deutschland bisher vergleichswel-
se niedrig, weil dort die Altersvorsorge Uberwiegend noch umlagebasiert ist und Pensions-
fonds nur eine geringe Bedeutung haben. In anderen Landern mit einer verbreiteten priva-
ten Altersvorsorge ist das anders, z.B. die Niederlande oder die Schweiz. Ausgel6st durch
diese Veradnderungen hat zwischen 1993 und 1999 das Fondsvermdgen in Deutschland um
259% zugenommen (Abbildung 2-4). Die Anzahl der Fonds hat sich im gleichen Zeitraum
von 2692 auf 5757 mehr als verdoppelt (vgl. auch die Punkte 4.5 und 6.2).
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Abbildung 2-4: Fondsver mogen in Deutschland 1993-1999
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Quelle: Deutsche Bundesbank in: www.finanzplatz.de

Grosse Staaten generieren in der Regel einen hoheren Anteil ihres Fondsvermdgens im
Inland. So betrégt das ausléndische Fondsvermdgen in den USA nur etwa 9%. Weltweit
sind etwa 14% des gesamten Fondsvermoégens im Ausland angelegt. In Landern wie Hong-
kong stammt dagegen fast 98% des Fondsvermdgens aus dem Ausland, in der Schweiz sind
es mehr als 89%. Doch eine Reihe kleinerer Lander wie Griechenland, Portugal oder Finn-
land ziehen wiederum kaum auslandisches Fondskapital an (Zurstrassen 1998, 219f.). Die
Attraktivitat der Lander fur internationales Anlagekapital ist eng verbunden mit den Kon-
ditionen und der erzielbaren Rendite, welche stark durch die jeweilige Regulierung in
einem Staat bestimmt wird (z.B. Bankgeheimnis, Steuerregime).

-13 -



Abbildung 2-5: Internationales Angebot an Anleihen 1993-1997
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Quelle: OECD/DAF in: OECD (Financial Market Trends 69), 109

Ein Teil der neu in den Markt fliessenden Mittel wird in Anleihen angelegt, eine Méglich-
keit unter anderen fur Unternehmen, Innovationen oder Investitionen zu finanzieren, ohne
den verglei chsweise mihsamen Weg Uber die Bérse zu gehen. Entsprechend ist auch dieser
Markt in den letzten Jahren rasant gewachsen, wenn auch nur in einigen Landern, was auf
Unterschiede im Know how und in der Regulierung hinweist.

Eine weltweit ungleiche Verteillung ist auch bei internationalen Direktinvestitionen zu
beobachten, die zu 70% zwischen den Industriel@ndern hin und her fliessen. Aber auch die
30% der Direktinvestitionen, der nicht in Industrieléndern getétigt werden, sind in nen-
nenswertem Umfang nur auf wenige Lander konzentriert. 20% aller internationalen Direk-
tinvestitionen fliessen in nur acht Entwicklungslander; dies sind China (6%), Brasilien
(4%), Mexiko (3%), Singapur (2%), Indonesien (2%), Malaysia, Saudi-Arabien und Ar-
gentinien (jewells 1%). Alle anderen Entwicklungslander erreichen nur 10% der weltweiten
Direktinvestitionen (UNCTAD 1998).
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Nationale K onzentration

Die Globalisierung des Finanzsystems in den letzten zehn bis finfzehn Jahren hat dazu
gefuhrt, dass weltweit nur noch wenige Standorte miteinander konkurrieren und dass aus
globaler Sicht hdchstens ein Standort pro Staat international wahrgenommen wird und
damit von Bedeutung ist. Saskia Sassen (1999) vermutet deshalb, dass dadurch jeweils der
grosste Finanzstandort eines Landes auf Kosten seiner Konkurrenten wéchst. Denn sie sind
die Gateways, durch die internationales Kapital in einen Staat bzw. nationales Kapital in
auslandische Anlagen oder Direktinvestitionen fliesst.

Vor alem die Zunahme des Wertpapiergeschéftes und die Lockerung der Kundennghe im
traditionellen Bankgeschéft durch die Automatisierung des Zahlungsverkehrs und die
Entwicklung von Direktbanken beginstigt die Finanzmetropole eines Landes zu Lasten
anderer Standorte.

Eine solche Zentralisierung musste auch fur Zdrich innerhalb des Schweizer Finanzmarktes
feststellbar sein. Auch die Grosse, die Internationalitét der Grossbanken und der Flughafen
sind dafir entscheidende Faktoren. Gemessen am Umsatz der Banken in den wichtigsten
Schweizer Finanzplétzen kann diese Hypothese bestétigt werden: Zirich hat in den sechs
Jahren zwischen 1993 und 1999 auf Kosten fast aller anderen Schweizer Finanzplétze an
Umsatz gewonnen. Einerseits ist dieser Zugewinn zu einem guten Teil bedingt durch die
Fusion der Schweizer Bankgesellschaft in Basel mit der in Zurich domizilierten UBS. Das
Zentrum der fusionierten Bank ist aber in Zurich, was andererseits die Bedeutung und
Zentralisierung unterstreicht (vgl. Behrendt, Kruse 2001 und Abbildung 2-6).

Abbildung 2-6: Umsdtze der Banken an den wichtigsten Finanzstandorten der
Schweiz und die Veranderung des M arktanteils

Finanz- Umsatzin | Umsatzanteil | Umsatzin | Umsatzanteil | Veranderung | Veranderung
standort Mio. CHF an Schweiz Mio. CHF an Schweiz | Umsatzin % | Antell in %-
gesamt in % gesamt in % Punkte
1993 1999 1993-1999

Zirich 753'657.5 53.0 1'917'690.6 76.7 154.5 +23.7
Genf 76'643.4 54 125'881.9 5.0 64.2 -04

St. Gallen 28'365.1 2.0 89'650.2 3.6 216.1 +16
Lausanne 34'246.6 2.4 36'396.2 15 6.3 -09
Bern 72'114.8 51 36'142.2 14 -49.9 -37
Lugano 15'861.3 11 35'262.3 14 122.3 +0.3
Basel 231'564.6 16.3 33'746.1 13 -85.4 -15.0
Sonstige 208'438.7 14.7 226'854.9 9.1 8.8 -56
Gesamt 1'420'892.0 | 100.0 2'501'624.4 | 100.0 76.1

Quelle: Behrendt, Kruse 2001 nach Daten der Handel szeitung

In Deutschland ist die Marktkapitalisierung am Standort Frankfurt vom zweifachen aller
anderen Standorte im Jahr 1992 auf das funffache im Jahr 1997 angestiegen. Wie in der
Schweiz l&sst sich aber auch in Deutschland beobachten, dass nicht der zentrale Markt auf
Kosten anderer wachst, sondern auch die anderen Standorte in der Regel Zuwéchse ver-
zeichnen (Sassen 1999). Ein weiteres Merkmal solcher Zentren ist auch die Konzentration
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der im Finanzmarkt tétigen Unternehmen innerhalb des Zentrums. In Frankfurt beispiels-
weise sind 90% aller Primarstandorte von Banken innerhalb eines Quadratkilometers zu
finden (K oschatzky 2000, 290).
Eine weitere Frage ist die nach der Spezialisierung von Standorten. Die Entwicklung geht
in Richtung weniger grosser Standorte, die weiterhin ale Leistungen anbieten. Daneben
kommt es mdglicherweise zu einer stérkeren Spezialisierung, z.B. in Form von Rollen in
einem Verbund wie Euronext, in Form hochspezialisierter Dienstleistungen wie Clearing
and Settlement, oder in Form weliter ausgebauter traditioneller Schwerpunkte wie das Pri-
vate Banking-Geschéft. In der Schwelz ist zudem auch noch die Sprache ein Standortfaktor.
Ob eine weitgehende weltweite Vereinheitlichung der Regeln eine Speziaisierung behin-
dert, ist offen. Regulationen wie das Bankgeheimnis werden dadurch zunehmend aufge-
weicht und kdnnen somit einen Standort schwéachen, es sei denn, er versucht durch andere
Alleinstellungsmerkmal e seine Position zu halten.
Der Einstieg der Investmentbanken in die ganze Palette der Finanzdienstleistungen an, so
dass die traditionellen Standorte der Investmentbanken an Bedeutung gewonnen haben.
[o-13Zu ihren Kunden gehdren auch eine Reihe multinationaler Unternehmen, die umfang-
reiche und komplexe Finanzierungen nachfragen, fur die ein spezifisches Know-how nétig
ist. Auch das Geschaft mit international operierenden Anlegern und das weltweite Geschaft
mit Finanzderivaten gehtrt zum Geschéft der Investmentbanken. lhre Wettbewerbsstéarke
beruht auf tradierten und fortentwickelten Know-how und den Fiihlungsvorteilen mit ande-
ren Banken und institutionellen Anlegern. Diese Bedingungen sind in Europa vor alem in
London anzutreffen. Die deutschen und Schweizer Banken haben in den letzten Jahren
versucht, den Konkurrenzvorteil durch die Akquisition britischer und amerikanischer Aus-
landsbanken zu erganzen (Hartel 1996, 340f.).
In der Borsenlandschaft ist eine &hnliche Entwicklung zu beobachten. Zum einen entkop-
pelt sich der globale Wertpapierhandel von den lokalen Borsenplétzen, zum anderen haben
es die Regionalbdrsen in dezentralen Bérsensystemen zunehmend schwer, sich gegen die
Sogwirkung der vorherrschenden Bérse zu behaupten. Meist versuchen sie sich zum Ni-
schenanbieter zu entwickeln oder durch Innovationen zu spezialisieren (vgl. Becker 1999,
36).
Konzentration bringt speziell im Finanzmarkt Vorteile, worunter vor allem die folgenden
vier Standortfaktoren aufgefallen sind (Shachar 1996, 162ff.):
» Zugang zu spezialisierten Arbeitskréften
» Zugang zu speziaisierten Dienstleistungen
» persdnlichen Kontakte, basierend auf Vertrauen und gegenseitigem Verstehen (insbe-
sondere, um informelle Information zu bekommen, die der Konkurrent nicht hat)
* Prestige eines Standorts: es farbt auf die Akteure (auch Kunden) und die Produkte an
diesem Standort ab.
In der Zeitschrift , The Economist* werden die Vorteile der Konzentration aus der Sicht der
Akteure wie folgt beschrieben:
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Thelustre of clusters

Developing financial markets requires a wide range of talents, and clusters make it easier to co-ordinate them.
Lawyers must ensure that legal documents are watertight, help package a trade-finance deal, threaten litigati-
on, or check that the information disclosed in a share prospectus is accurate and suitably hedged with legal
caveats. Accountants must check, or cook, the books. Management consultants and specialist technology
providers must help with financial information-technology and risk-management projects; and so it goes on.
Aslong as al these people prefer to meet in person to co-ordinate their work, there will be a need for finan-
cia centres. Dennis Weatherstone, the former boss of J.P. Morgan, once said that financial centres would not
exist without lunch. Thereisagrain of truthin this.

The Economist, 9. May 1998

2.2 Die Standorte des Kapitalmarktes

Die Standorte des Kapitalmarktes sind die sichtbaren Knoten im weltweiten Netz. Sie sind
in keiner Form isoliert. Das Netz hat eine mehr oder weniger starke Hierarchisierung, wo-
bei die nationalen Zentren die Verknipfungspunkte regionaler und nationaler Netze mit
dem internationalen Kapitamarkt sind. Nach Grésse und Bedeutung existieren weltweit
drei grosse weltweite Zentren, New Y ork, London, Tokyo, von denen Tokyo in den letzten
Jahren aufgrund der lang anhaltende Krise der japanischen Volkswirtschaft an Bedeutung
relativ verloren hat. Die Bedeutung von Tokyo ware moglicherweise noch geringer, wenn
nicht die sich drehende Erde und der 24 Stunden aktive Finanzmarkt je einen grossen
Standort in den Zeitzonen benétigt.

In der zweiten Reihe folgen die Standorte Frankfurt und Paris, gefolgt von Zirich, Singa-
pur, Hongkong, Brissel, Amsterdam. In ihrer Bedeutung noch kleiner sind Standorte wie
beispielsweise Stockholm, Mailand, Kopenhagen, Madrid, Wien, Toronto, Sydney, Bang-
kok oder Johannesburg.

Je nach betrachtetem Markt, Kreditmarkt, Aktienmarkt, Bondmarkt etc., féllt die Reihen-
folge unterschiedlich aus. Nur bel den drel wichtigsten Méarkten New Y ork, London und in
Grenzen auch Tokyo ist die fuhrende Rolle in fast allen Mérkten eindeutig. Nach der Akti-
enkapitalisierung fuhrt New Y ork eindeutig vor London, gemessen am Volumen der Kre-
ditvergabe, den Devisengeschéften, den internationalen Bond-Geschéften, den Over-the-
Counter-Derivativ-Kontrakten und der Mergers& Acquisitian-Beratung fuhrt allerdings
London weit vor allen anderen Standorten. London ist auch der grésste Exporteur an
Finandienstleistungen, gefolgt von Frankfurt, New York und Hongkong (The Economist
9.5.1998). Die fuhrende Rolle hat London seit 1998 noch ausbauen kénnen. Die Konzen-
tration der weltweiten Geschéfte auf wenige Standorte hat die Grossen noch weiter ge-
starkt, wahrend hinter ihnen mit Frankfurt, Paris oder Zirich der Kampf um die Plétze zu
beobachten ist. Auch nach Maérkten gibt es gewisse Spezialisierungen. So hat Zirich welt-
weit in der Vermogensverwaltung und Anlageberatung eine bedeutende Rolle. Die Interna-
tionalisierung und Zentralisierung des Marktes zeigt sich auch darin, dass alle grossen
Genfer Bankhauser inzwischen Vertretungen in Zirich haben. Die Bedeutung eines Stand-
ortes misst sich auch daran, wie viele Unternehmen des Finanzmarktes es fr nétig halten,
an einem Standort prasent zu sein. Die Tatsache, dass Markt- und Handelsvolumen sich
zunehmend in weltweit wenigen Standorten konzentriert, wird begleitet von einer Auslage-
rung der Back-Office-Tétigkeiten aus den Metropolen an deren Rander oder sogar in Lén-
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der mit niedrigeren Kosten (Call-Center in Irland oder Indien). Die Hauptsitze der Finan-
zindustrie-Unternehmen und die hochbezahlten und hochqualifizierten Arbeitskrafte wer-
den sich weiterhin in wenigen Zentren ballen. Dabei, so die Voraussage des Economist,
werden die erfolgreichen zunehmend auf Kosten der Konkurrenten wachsen: ,, ...today’s
mainly national centres will be replaced by just a handful of international centres. (...) Some
day, the world may contain perhaps only three bis centres. The commoditised businesses
are likely to become more concentrated too, but mainly for cost reasons. The biggets win-
ners may be the cities that can attract both sorts of business.” (The Economist, 9.5.1998).
Die Ebene der Lokalisation der Erstellung eines Produktes ist abhdngig von der Art des
Produktes: Produkte mit einem geringen Informationsaufwand und klaren Informationen
werden in wenigen Zentren , hergestellt* und aufgrund von Economies of Scale global
angeboten. Am anderen Ende finden sich Produkte, die einen hohen Grad an Netzwerk-
strukturen und Transaktionen voraussetzen. Sie bleiben an die Region bzw. den Standort
gebunden. (Clark, O’ Connor 1997, 107f.) Jedes Produkt hat sozusagen seine eigene Geo-
graphie. Raumlich betrachtet geht es im Wettbewerb nicht nur um Leben oder Sterben von
Standorten, sondern um Grdsse und Nischen, um Gewinner und Verlierer.

Wenn es darum geht, Kapital oder Kapitalstrome abzuwickeln, werden aufgrund von steu-
erlichen Vorteilen haufig auch sogenannte Offshore-Standorte gewahit. Einige von ihnen
haben eine Grosse erreicht, das man von weltweiter Bedeutung sprechen kann. So wurde,
wie oben bereits beschrieben, 50% des Kapitals, das im Laufe der Asienkrise aus dem
betroffenen Landern abgezogen wurde, Uber Offshore-Plétize abgewickelt. Dank einer
schwarzen Liste der OECD wird es unter den Offshore-Plétzen zu Verschiebungen kom-
men, da einige as ,, sauber” gelten, andere aber eine Reputation fir Geldwasche und Steu-
erhinterziehung haben.

Soweit der Uberblick tiber die erkennbaren weltweiten Veranderungen, die an der Oberflé
che zum Teil empirisch sichtbar werden. Wir haben auch einen kleinen Einblick darin,
welches die treibenden Kréfte sind, welche Reaktionen ausgel6st wurden und wohin die
Entwicklung geht. Bevor auf die Treiber der Entwicklung und die Verénderungen detail-
lierter eingegangen wird, werden im Kapitel 3 noch die Begriffe und Definitionen geklart.

3 Begriffe und Definitionen

Zu den Finanzmarkten gehdren der Geldmarkt, der Kapital- oder Wertpapiermarkt und der
Kreditmarkt. Der Kapitalmarkt ist der Markt fur mittel- und langfristige Anlagen (minde-
stens 1 Jahr) und teilt sich in den Primér- und den Sekundéarmarkt. Der Primérmarkt wird
auch als Emissionsmarkt bezeichnet, es ist der Markt, an dem Unternehmen sich durch die
Ausgabe von Wertpapieren in Form von Aktien oder Obligationen finanzieren. Auf dem
Sekundarmarkt werden die Titel an der BoOrse oder ausserborslich gehandelt. Dadurch
findet laufend eine Bewertung der Gesellschaften statt. Am Geldmarkt werden im Unter-
schied zum Kapitalmarkt kurzfristige Finanzierungsmittel bereitgestellt. lhre Laufzeit
betragt bis zu einem Jahr (vgl. Verlag Finanz und Wirtschaft AG 2000, 30). Von dieser
Definition des Geld- und Kapitalmarktes tber die Fristigkeit wird im folgenden ausgegan-
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gen, d.h. betrachtet wird der Kapitaimarkt einschliesslich des Kreditmarktes. Daneben
existieren noch der Geldmarkt fir den Markt von Geldangebot und —nachfrage und fr den
Interbankenmarkt (vgl. Hotz-Hart, Mader, VV ock 2000, 475).

Begriffsprobleme tauchen in der Finanzwelt vor alem dann auf, wenn die deutschen und
englischen Begriffe auf der organisatorischen Ebene nebeneinander verwendet werden.
Unter Anlageberatung wird im allgemeinen die ausschliessliche Beratung eines Kunden in
Anlagefragen verstanden, wahrend in der Vermogensverwaltung die gesamten Vermo-
genswerte von privaten und institutionellen Kunden von einer Bank oder einem Vermo-
gensverwalter aktiv selbst betreut werden (vgl. Verlag Finanz und Wirtschaft AG 2000,
103, 126). Beide Formen werden aber auch unter Private Banking zusammengefasst. Die
Vermogensverwaltung wird wiederum manchmal als Asset Management bezeichnet, in der
Regel umfasst aber das Asset Management nur die Verwaltung institutioneller Vermdgen.
Schwierig ist ebenfalls der Begriff des Finanzintermediérs. In der allgemeinen Form fallen
darunter auch Banken, weil sie Intermediationsleistungen zwischen Kapitalanbietern und —
abnehmern tatigen. Da es zwischen denen, die Geld anlegen wollen, und denen, die es
lethen wollen, in der Regel Banken stehen, werden sie auch als Intermediére bezeichnet,
schliesslich treten sie unter diesem Blickwinkel as Vermittler auf (vgl. Samuelson,
Nordhaus 1998, 475).

Neben den Banken gibt es Unternehmen, die man als Finanzintermediére im engeren Sinn
bezeichnen kann: Unternehmen, die Kapitalfliisse organisieren und steuern. Uber die Ban-
ken und Finanzintermedidre im engeren Sinn hinaus sind zudem noch eine Reihe von Un-
ternehmen im Finanzmarkt tdtig bzw. haben Einfluss auf diesen: Intermedidre, die mit
Informationen und Wissen handeln bzw. diese generieren. Zu ihnen zdhlen Unternehmens-
beratungen, Finanzberater, Werbeagenturen, Rechtsanwélte, Versicherungen, kurz, dle
Unternehmen, die nétig sind, damit der Kapitalmarkt als Ganzes funktioniert.

Im folgenden werden:

« Banken als Banken und nicht al's Finanzintermedi&re bezeichnet®

«  Finanzintermedi&re sind nur solche, wenn sie K apital stréme steuern und organisieren’

! Als Banken im Sinne des Gesetzes (BankG Art. 1 Abs. 1) gelten Institute, die

e hauptsichlich im Finanzbereich tdtig sind und insbesondere gewerbsmassig Publikumseinlagen entge-
gennehmen oder sich offentlich zur Annahme fremder Gelder empfehlen

e sich bel nicht konzernverbundenen Banken massgebend refinanzieren, um damit nicht konzernverbunde-
ne Dritte zu finanzieren

*  Wertpapiere oder Wertrechte fest oder in Kommission tbernehmen und 6ffentlich auf dem Primérmarkt
anbieten. (Schweizerische Nationalbank 1997, 15).

2 Geméss der Generalklausel in Art. 2 Abs. 3 GwG gelten als Finanzintermediare natiirliche oder juristische

Personen, die berufsmassig, d.h. gegen Entgelt, fremde Vermdgenswerte annehmen oder aufbewahren oder

helfen, diese anzulegen oder zu Ubertragen. Diese Umschreibung entspricht derjenigen in Art. 305ter StGB.

Das GwG unterscheidet in bezug auf "berufsméassig” nicht zwischen Haupt- und Nebenerwerb. Insbesondere

werden Vermdgensverwalter, Kreditvermittler, Wechsel stuben, Devisen- und Notenhéndler, Anwélte, Notare

und Treuhénder, aber auch die Post und die SBB der Aufsicht geméss GwG unterstellt. Somit gilt nach dem

GwG neu jeder a's Finanzintermediar - und damit automatisch der Bewilligungspflicht unterstellt - der frem-

des Vermogen berufsméssig verwaltet. Die reine Beratung in Fragen der Vermdgensanlage wird durch das

GwWG jedoch nicht erfasst. Ausgenommen sind jene Personen, welche ihre Dienstleistungen ausschliesslich

gegeniber Finanzintermedidren erbringen, die ihrerseits einer spezialgesetzlichen Aufsicht unterstehen, wie
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» Alle anderen Unternehmen, die darliber hinaus zum funktionieren des Kapitalmarktes
beitragen, werden schlicht al's Intermediare bezeichnet, um sie nicht Informationsinter-
medi&re zu nennen.

4 Trelber der Entwicklung

4.1 Revolution in der Informationstechnologie

Die Revolution in der Informationstechnologie ermdglicht vielfach vollig neue Geschéfts-

prozesse, das Internet vertieft und beschleunigt solche Verdnderungen. Technologische

Entwicklungen haben gesetzliche und physische Barrieren zwischen Wirtschaftsbereichen

und Léndern abgebaut. Dies ermoglicht den Marktteilnehmern:

» weltweite Transaktionen in Echtzeit

* Reduktionen der Transaktionskosten durch Automatisierung und ,Prosuming’ (Teile
des Erstellungsprozesses werden an den Kunden transferiert: Producing und Consu-
ming, z.B. beim Internet-Banking)

* den Einsatz neuer Instrumente fur den Zugang, das Management, die Analyse und die
Verteilung von Informationen und zum Management von Risiken

» dasVerandern existierender und das Schaffen neuer Vertriebskanéle

e den Aufbau und die Nutzung komplexer Finanzprodukte

* neue Service-Lestungen und 24-Stunden-Service

e den Aufbau von Kundenmanagement-Systemen

» das schnelle Sammeln von Daten und den weltweiten Test neuer Produkte.

Es ist sehr wichtig, neue Technologien schnell einzufihren, aber es ist noch wichtiger,

erfolgreich alte Systeme zu ersetzen. Haufig ist diese Aufgabe sehr viel schwieriger und

sehr zeit- und kostenaufwendig, weil Kompatibilitétsprobleme auftreten. Ein besonderes

Problem sind die sogenannten Back-End-Systeme, also die Grundsysteme, auf denen ale

Anwendungen laufen. Sie sind in der Regel sehr at. Die Entwicklung in den letzten Jahren

beschrankte sich weitgehend auf Innovationen in den Front-End-Systemen. Sie sind sicht-

bar und sie sind die Seiten der Informationstechnologie einer Bank, die der Kunde zu sehen

bekommt. Effizienzsteigerungen in grosserem Umfang dirften in den néchsten Jahren darin

liegen, die Back-End-Systeme zu modernisieren, ein sehr teurer und riskantes Unterfangen.

Vor allem mochte kaum jemand der erste sein, der sich mit den Problemen herumschlégt,

ein sogenannter , first-mover-disadvantage®.

Mit dem Einsatz neuer Technologien steigen die Produktionskosten, die verstérkte Konkur-

renz fuhrt paralel dazu zu sinkenden Margen. Die Eintrittsschwelle fur Konkurrenten

definiert sich zunehmend an den finanziellen Mdglichkeiten und weniger an den Bran-

chenerfahrungen.

z.B. Banken und Effektenhéndlern. Diese Ausnahme gilt auch gegeniiber Personen, welche ihre Dienstlei-
stungen gegenlber auslandischen Finanzintermedidren erbringen, sofern letztere einer gleichwertigen Auf-
sicht im Ausland unterliegen.
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Als Resultat der technologischen Revolution im IT-Zeitalter brechen die Banken zuneh-
mend ihr Produktangebot auf und bieten immer neue Produkte an. Diese Produkte sind viel
ndher an den effektiven Kundenbediirfnissen und auch preiswerter fir den Kunden als
traditionelle Bankprodukte. Zusétzlich dienen sie auch dem effizienteren Gebrauch der
bankseitig gebundenen Ressourcen. Neue Technologien ermoglichen aber nicht nur die
Entwicklung und Anpassung von Produkten, sondern auch das Kopieren von Konzepten
bei der Konkurrenz.

4.2 Neue Entwicklungen in der Finanztheorie und neue Finanzinstrumente

Neue Theorien und Verfahren, aber auch die zunehmenden Computerleistungen haben eine
Reithe neuer Finanzinstrumente ermdglicht, die vor ein paar Jahren noch nicht denkbar
waren. Zum Teil angestossen durch Kundenbedurfnisse, zum wahrscheinlich grosseren Teil
aber aus der Forschung und Praxis der Universitdten, Banken und Versicherungen gab es
einen Wandel in der Risikoanalyse, —bewertung und -management. Auf dieser Basis wur-
den Risiken neu bewertet, zum Teil eingegrenzt oder neu berechenbar. Es sind in den letz-
ten Jahren auch Risiken aufgetreten, die Versicherungen oder Banken vor Herausforderun-
gen stellen, wie beispielsweise die reputativen Risiken von Konzernen und Marken.

Neue Instrumente wurden dartiber hinaus auch entwickelt fur die Portfolicanalyse und —
planung sowie die Performanceplanung in der Anlageberatung und Vermogensverwaltung.
Auch der grosse Markt fur Derivate hat immer neue Losungen hervorgebracht. Derivate
sind Wetten auf den Kursverlauf von Basiswerten wie etwa Anleihen, Aktien oder Rohstof-
fe. Sie selbst beruhen auf einer komplexen mathematischen Theorie. Derivate sind ideal
geeignet as Instrument zur Umverteilung von Finanzrisiken. Der Risikotransfer selbst ist
aber selbst nicht ohne Risiko (Frey, Schmock 2000, 56).

4.3 Liberalisierung (Deregulierung vs. Reregulierung)

Ein weitere Motor der Veranderungen am Kapitalmarkt ist die Liberalisierung der Kapital-
verkehrskontrollen, welches massive Kostensenkungen erlaubt und eine raumliche Aus-
dehnung der Aktivitéten erleichtert. Der dadurch vereinfachte weltweite Zugang zu Kapital
ermdglicht weltweite Finanzlésungen und —produkte sowie schnelle Transfers, was die
Weltwirtschaft und den Welthandel beschleunigt, die Internationalisierung im Denken und
Handeln der Unternehmen férdert und grenziberschreitende Skaleneffekte erlaubt. Die
Liberalisierung des Kapitalmarktes hat damit einen direkten Einfluss auf die Finanzierung
von Unternehmensaktivitdten und auf den Wettbewerb nicht nur zwischen Banken und
Finanzdienstleistern.

Die Mexiko- und die Asienkrise haben aber gezeigt, dass die Liberalisierung unerwinschte
Effekte hat, wenn bestimmte Handlungen nicht unterbunden werden (kdnnen) oder ein
offenerer Kapitalmarkt auf unausgereifte Strukturen in weniger entwickelten Landern trifft
bzw. das grosse Kapitalvolumen von Investoren eingesetzt werden kénnen, um gegen die
Wahrungen kleinerer Volkswirtschaften zu spekulieren. Die Krisen haben auch gezeigt,
dass bessere internationale Regeln und Rahmenbedingungen notwendig sind, aber auch,
dass einige Lénder Uberhaupt erst einmal funktionierende Kontrollstrukturen aufbauen
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mussen. In der Asienkrise sind innerhalb kurzer Zeit 100 Milliarden Dollar aus den betrof-

fenen Landern abgeflossen, in einem ersten Schritt zu 50% in die Industrieldnder und zu

weiteren 50% in Offshore-Standorte. Dabel haben die Banken eine bedeutende Rolle ge-
spielt (van Wincoop, Yi 2000, 303f.).

Nach der Deregulierung ist es deshab in einigen Bereichen angezeigt, mit einer sogenann-

ten Reregulierung die Risiken in Grenzen zu halten. Eine Reregulierung wird auch gegen

Offshore-Plétze gefordert, weil sie Risiken fir die weltweite Stabilitdt bergen und wohl

nicht zuletzt, weil sie eine Konkurrenz fir die Onshore-Pl&tze sind.

Neue Regeln werden auch gefordert, um die Macht von multinationalen Unternehmen zu

begrenzen, zu denen Ublicherweise Konzerne des produzierenden Sektors zahlen. Doch

werden die weltweit agierenden Banken zunehmend auch zu den multinationalen Unter-
nehmen gerechnet.

Auch die richtige Rethenfolge bei den Liberalisierungsmassnahmen ist auf die politische

Tagesordnung gertickt. In diesem Zusammenhang stellt die Weltbank drei Fragen, die auf

eine Antwort warten (Weltbank 2000, 44):

* Welche Roalle kénnen Kapitalverkehrskontrollen dabei spielen, die Abhangigkeit von
plotzlichen Meinungsanderungen der Portfolio-Investoren auf ein Mindestmass zu re-
duzieren?

* Ist eine Steuerung der Kapitalfllsse wiinschenswert oder Uberhaupt moglich?

 Und wie leicht kénnen solche Kontrollen angesichts der zunehmenden Anzahl an
Transaktionen im internationalen Guter- und Dienstleistungsverkehr umgangen werden?

Die OECD hat ebenfalls eine Reihe von Regeln fir multinationale Unternehmen ausgear-

beitet: The OECD Guidelines for Multinational Enterprises (http://www.oecd.org//

daf/investment/quidelines/mnetext.htm).

4.4 Privatisierung von Staatsbetrieben

Die Privatisierung hat in den letzten Jahren riesige Mengen von Kapital in den Aktienmarkt
gelenkt. In einigen Landern ist die Ausweitung des Aktienkapitals zu einem grossen Tell
auf die Privatisierung von Staatsbetrieben zuriickzufuhren. Dies bot eine einmalige Gele-
genheit, breite Bevolkerungsschichten zum Aktien- und Fondskauf zu animieren, weil die
Staatsbetriebe einen hohen Bekanntheitsgrad und ein hohes Vertrauen besitzen. Der Pro-
zess durfte aber in einigen Jahren abgeschlossen sein. Zudem hat die schlechte Performance
der Aktien speziell in der Telekommunikations-Branche dazu gefiihrt, dass heute verbreitet
Skepsis herrscht und weitere Bérsengange nur noch sehr begrenzt maoglich sind bzw. ver-
schoben werden.

4.5 Globalisierung / Internationalisierung

Die Globalisierung und Internationalisierung der Wirtschaft hat in erster Linie zugenom-
men durch Erleichterungen im Handel und eine Vergrosserung der Zahl der sogenannten
Industrie- und Schwellenldnder Lander. Die Liberaisierung des Kapitalverkehrs hat hier
aber einen wesentlichen Beitrag leisten kdnnen, da weltweite Preisvergleiche und der Ab-
bau von Risiken bei Finanztransfers den Ein- und Verkauf erleichtert haben. Die Effekte

-22 -



der Liberalisierung wéren aber weitaus geringer ausgefallen, wenn neue Technologien hier
nicht neue Moglichkeiten geboten hétten.

Die Globalisierung ist auch ein Phanomen innerhalb des Finanzmarktes. Notwendige und
mogliche Skaleneffekte, aber auch die notwendige Présenz in den wichtigsten Wirtschafts-
zentren der Welt haben den Zusammenschluss zu weltweiten Banken beschleunigt.

Die weltweite Suche nach Investitionsmdglichkeiten und die Zunahme multinationaler
Gesellschaften erzeugen einen zusétzlichen Druck auf die Internationalisierung von Ban-
ken. Vor diesem Hintergrund ist auch der Aufkauf ganzer Bankhauser zu verstehen, diein
der Regel dazu dienen, die Prasenz auf einem Markt und/oder einen bestimmten Punkt auf
der Lernkurve zu kaufen. Fur die eigene Entwicklung und den mihsamen Aufbau von
Geschéftsstrukturen und —netzen fehlt schlicht die Zeit. Die Geschwindigkeit im Kopieren
von Innovationen ist ein Merkmal von Hyperwettbewerb. Einzelne Kernkompetenzen
reichen kaum noch, es braucht einen ganzen Satz von Fahigkeiten und deren schnelle
Kombination zu neuen Angeboten. Die letzte Kernkompetenz scheint die Flexibilitét zu
sein.

Zumeist haben sich bisher verschiedene Banken innerhalb von Staaten zusammengeschl os-
sen, in Zukunft durften Fusionen Uber die Grenzen aber zunehmen. In Teilen des Bankge-
schéfts, vor allem im Investment-Banking und in der Vermogensverwaltung gab es jedoch
bereits eine Vielzahl von weltweiten Aufkaufen. Diese hatten und haben sogar explizit das
Ziel, Marktanteile oder den Marktzugang in wichtigen Mérkten jenseits des Grenzen zu
kaufen.

Den globalisierten Finanzmarkten stehen stark fragmentierte, national ausgerichtete Rechts-
raume gegenlber. Die technologiegetriebene Globalisierung der Finanzmarkte vermindert
die Macht der nationalen Behdrden im Bereich der Bankenaufsicht. Deshalb seien mehr
denn je Effizienz im Bankenmanagement, Marktdisziplin und harmonisierte aufsi chtsrecht-
liche Massnahmen gefordert. (vgl. auch 6.4 ,Druck zur internationalen Harmonisierung*).
Welterhin stellt auch das E-Business Fragen an die Anwendbarkeit nationalen Rechts.

Die viel zitierten globalen Unternehmen haben Standorte in vielen Landern, die Entschei-
dungen falen aber immer noch zum Uberwiegenden Teil in den ,Heimatlandern®. Der
Internationalisierungsgrad im Management und in den Belegschaften, hinsichtlich Eigen-
timerstatus und Kapitalzusammensetzung, wies bei allen Unternehmen auf dominante
nationale Verankerungen hin, das galt auch fir die meisten Multis bel Umsatz und Produk-
tionsstandorten und der Lokalisation von Forschung und Entwicklung (Schmidt 1998, 144
in Bezug auf eine Studie von Ruigrok, van Tulder).

Hinter der Globalisierung steht auch ein finanzpolitisches Netzwerk, das massiv auf die
fortschreitende Liberalisierung der weltweiten Kapital- und Finanzmérkte drangt und damit
seine Geschéftsaussichten nachhaltig steigert. Dieses Netzwerk, auch as ,Wall Street-
Treasury complex* bezeichnet, umfasst neben den Investmentbanken so wichtige Institu-
tionen wie den Weltwahrungsfond, die Weltbank und das Finanzministerium der USA, die
durch enge personelle Verflechtungen gekennzeichnet sind (vgl. Bhagwatti in Hirsch-
Kreinsen 1998, 214).
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4.6 Das Shareholder-Value-Paradigma

Viele der Veranderungen in der Wirtschaft werden von Shareholdern ausgel6st. Am Akti-
enmarkt gelistete Unternehmen Uberarbeiten ihre Strategien oder reorganisieren ihre Pro-
zesse oft mit dem Blickwinkel auf die Profitabilitét. Investoren erwarten aber nicht nur
passiv hohere Renditen, sondern sie tben zu diesem Zweck aktiv Einfluss auf die Entschei-
dungen des Managements aus. Grossaktionéare versuchen, in die Aufsichtsréte gewahlt zu
werden und Uben dazu Druck aus. Immer haufiger stehen sich die Interessen der Aktionare
und des Managements einander gegenuber; vereinzelt kommt es auch schon zu Interessen-
konflikten zwischen verschiedenen Aktiondrsgruppen. Unterschiedliche Interessen zwi-
schen Aktionaren oder zwischen Management und Aktionéren hat es sicher friher auch
gegeben, nur heute werden sie zunehmend artikuliert und auch ausgefochten. Hierin kommt
der Wertewandel zum Ausdruck, aber auch die Veranderung der Aktionarsstruktur in
Richtung hohere Anteile institutioneller Anleger. Die friher stérker gestreuten Anleger
werden heute professioneller, gebtindelter und aktiver vertreten.

Es ist daher kein Wunder, dass die Rendite in vielen Unternehmen zum entscheidenden
Faktor geworden ist und Konzepte wie Value-Based-Management auf dem Vormarsch
sind. Neue Geschaftsmodelle sind stérker renditeorientiert, getrieben vom Drang zu einem
hoheren Unternehmenswert, von Stock-Options und Quartal sabschl tissen.

In den letzten Jahren setzt sich zunehmend eine realistischere Sicht des Shareholder-Value
durch, angelegt auf den Erhalt und die langfristige Profitabilitdt des Unternehmens. Damit
riicken die Interessen anderer Gruppen wie Mitarbeiter oder die Offentlichkeit ins Blickfeld
der Shareholder. Der ausschliessliche Blick auf die Rendite eines Unternehmen scheint der
Rendite nicht so gut zu tun.

Insgesamt kommt es aber zu einer Vermarktlichung der Steuerungsprozesse von Unter-
nehmen, d.h. eine Veranderung bisheriger Formen der Corporate Governance, in dem sich
Managemententscheidungen und Unternehmensstrategien verstéarkt an den Interessen von
Kapitalgebern und den von diesen auf dem Kapitalmarkt bestimmten Preisen fur Anlageka-
pital orientieren (Hirsch-Kreinsen 1998, 196). Dabei wird der Unternehmenswert auf der
Grundlage von Kennziffern, Einschatzungen und Meinungen von Analysten zur Situation
und den Zukunftsperspektiven eines Unternehmens geschétzt. Der Unternehmenswert wird
grundsétzlich aus dem Aktienwert eines Unternehmens abgeleitet, wobei von der Annahme
ausgegangen wird, die Aktienmarkte wirden tatschlich den Wert von Unternehmen wider-
spiegeln, also mehr als die Summe der Einschatzungen und Vermutungen tber die Zukunft
von Unternehmen. Das Problem am Shareholder-Value-Konzept ist also weniger eine
unterstellte strategische Kurzsichtigkeit als der Versuch, die Zukunft zu berechnen, und das
auf der Basis unsicherer und Moden unterworfener Informationen und Vorstellungen.
Unabhangig davon wirken sich solche Strategien bestimmen solche Konzepte natirlich den
Einfluss des Kapitaimarktes auf die Unternehmensentscheidungen, denn entscheidend ist
auch hier nicht die Redlitét, sondern die Vorstellungen davon. Das Shareholder-Vaue-
Konzept hat auf Unternehmen konkrete Auswirkungen (vgl. Hirsch-Kreinsen 1998, 202ff.):
Durchgesetzt wird die Rickbindung an Renditekriterien durch einen fast alltéglichen Ein-
fluss von Anaysten und Fondsmanagern als Vertreter von Grossanlegern und Investment-
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banken, mit dem die Managementautonomie eingeschrankt wird. Wichtige Instrument der
Durchsetzung von Anlegervorstellungen sind sogenannte One-to-Ones von Analysten mit
den jeweiligen Finanzvorstanden. Umgekehrt sehen sich Unternehmensvorstéande zu Road-
Shows genétigt, um Analysten und Anlegern ihre Strategie und die damit verbundenen
Renditeerwartungen vorzutragen.

Das Kerngeschéft, in denen die Kernkompetenzen eines Unternehmens liegen, hat die
hochsten Renditeaussichten, und wird deshalb auf Kosten aler anderen Unternehmensteile
ausgebaut, unter Umstanden auch, wenn letztere Gewinn machen. Das Nicht-K erngeschéaft
wird geschlossen, abgebaut oder verkauft. Die Frage, wo das Kerngeschéft liegt, ist aller-
dings oft nur schwer zu beantworten.

Probleme gibt es aber in der Durchsetzung des Shareholder-Vaue-Konzeptes, denn die
Kapitalmarkterfordernisse und deren Folgen sind nicht in jedem Unternehmen so einfach
zu redlisieren. Oft strauben sich auch zu Recht die davon Betroffenen, da die Logik des
K onzeptes ausserhalb des Managements und des Kapitalmarktes nur schwer zuganglich ist.
Zudem zeigen eine Reihe sehr erfolgreicher und hochrentabler Konglomerate, denn eine
Beschrankung auf die Kernkompetenzen kann Synergien und Kulturen sowie andere wich-
tige Voraussetzungen fur den Unternehmenserfolg zerstoren.

Abschwéchend sei darauf hingewiesen, dass Shareholder-Vaue bis zu einem gewissen
Grad eine Rolle ist, die vom Management gegeniiber dem Kapitalmarkt gespielt wird, denn
es wird natUrlich alles versucht, die Eigenstandigkeit des Management zu erhalten. Umge-
kehrt werden dann Arbeitsplatzabbau oder andere Restrukturierungen mit dem Sharehol-
der-Value gerechtfertigt. In Europa sind Uberdies die Eigentumsstrukturen noch stark von
Banken, Grossunternehmen und Versicherungen gepragt, was der Vermarktlichung der
Steuerungsprozesse in Unternehmen Grenzen setzt. Eine Anndherung an die angelséchsi-
chen Gepflogenheiten ist alerdings beobachtbar.

4.7 Wertewandel bei den Kunden

Die Kunden machen einen Wertewandel durch und verandern damit ihre Einstellung zu
Geld und damit auch ihr Verhalten im Kapitalmarkt. Einerseits haben die Kunden die er-
staunliche Entwicklung der Aktienmaérkte in den letzten Jahren wahrgenommen und wollen
daran teilhaben, andererseits haben die Banken ihre Kunden von einer Anlage ihres Ver-
mogens in Aktion oder Fonds Uberzeugen konnen. Neben den ,aten* Kunden, die ihre
Einstellung veréndert haben, sind es die neuen Kundengenerationen, die am Markt anders
auftreten. Dem wahrgenommenen Wertewandel unterliegt damit ein Wandel in der Kun-
denstruktur. Viele der neuen Kunden gehdren zur Erbengeneration, sie haben mithin oft
grosse Summen, die angelegt werden mussen; sie haben in der Regel auch eine andere
Einstellung zum Geld und zum Risiko. Sie sind bereit, ein Tell ihres Vermdgens einem
hoheren Risiko auszusetzen, wenn im Vergleich zum klassischen Sparbuch eine hdhere
Rendite winkt. So ist beispielsweise die deutsche Postbank, deren Kundenstruktur haupt-
séchlich Kleinkunden umfasst, von der Nachfrage nach ihren auf Kleinsparer zugeschnitte-
nen Aktien- und Obligationenfonds (Einstiegskapital: 5.000 DM) formlich Gberrollt wor-
den.
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Abbildung 4-1: Fondsvermdgen und Anzahl Fondsin Deutschland

Fondsvermégen und Anzahl Fonds in Deutschland
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Quelle: www.finanzplatz.de

Abbildung 4-2: Struktur der Geldvermdgensbildung privater Haushalte in Deutsch-
land

Struktur der Geldvermégensbildung privater Haushalte in Deutschland
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Aber auch Kunden, die nicht zur Erbengeneration gehdren, sind heute besser informiert, sie
wollen mehr Rendite und sind dafir bereit, kalkulierte Risiken in Kauf zu nehmen. Sie
wechseln vom traditionellen Sparbuch zu Aktien und Fonds. Standardisierte Fondsproduk-
te, niedrige Zutrittsschwellen, massive Marketingaktivitaten, die rasante Aktienentwicklung
Anfang der 90er Jahre und der Borsengang grosser, ehemals staatlicher Unternehmen (z.B.
Telekom) haben dazu beigetragen, diese Entwicklung bis in unterste Kundenschichten
auszudehnen.
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Wieviel Potential in diessm Markt noch verborgen liegt, zeigt der Aktiondrsanteil an der
Bevolkerung verschiedener OECD-Staaten. Sicher werden kulturelle Unterschiede und
(steuer-)rechtliche Rahmenbedingungen nicht Uberall einen hohen Aktienanteil ermdgli-
chen; doch ist in einigen Landern das Ende der Fahnenstange sicher nicht erreicht.

Abbildung 4-3: Aktionarsanteil an der Bevolkerung verschiedener OECD-Staaten
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Quelle: www.finanzplatz.de

Abbildung 4-4: Fondsver mogen pro Kopf der Bevolkerung 1997, 1998 und 1999

Fondsvermégen* pro Kopf der Bevélkerung zum Jahresende in DM
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Quélle: Bundesverband deutscher Investment-Gesellschaften e.V.

4.8 Demographischer Wandel

Der Wiederaufbau und die stirmische Wirtschaftsentwicklung in Europa nach dem zweiten
Weltkrieg haben ein sehr hohes Mass an materiellem Wohlstand geschaffen. Das in dieser
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Zeit gesparte Kapital wird in dieser und in der nachsten Generation vererbt: eine soge-
nannte Erbengeneration ist entstanden. Schétzungen fur Deutschland gehen davon aus, dass
alein zwischen 1997 und 2002 ca. eine Billion Euro vererbt werden. Die Bundesbank
schétzt den Wert des reinen Erbvolumens ohne V ermdgenstibertragungen auf 200-250 Mrd.
DM pro Jahr (Bundesbank 1999, 35). Zudem sucht Kapital aus Pensionsfonds nach guten
Anlagemoglichkeiten, und gelangt, auch hier findet ein Wertewandel statt, in den Kapital-
markt. Durch entsprechende Aktiensparplane wird der Kapitalfluss in Beteiligungen zu
einem guten Tell verstetigt. Im Jahr 2000 haben schon 9% der Bundesburger Geld in Akti-
en angelegt, vier Jahre vorher waren es nur 5%  (www.media-
spiegel.de/medserv/pdf/mm_medianotes 3 _00.pdf).

Abbildung 4-5: Wachstum des Geldver mdgens in Deutschland
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Der zunehmende Altersdurchschnitt der Bevolkerung in den meisten Industrieldndern hat
Auswirkungen auf das Rentensystem. Einer sinkenden Zahl von Beitragdeistern steht eine
zunehmende Zahl von Renten- und Pensionsbeziehern gegentber. Dies macht in vielen
Landern einen Umbau des Rentensystems in Richtung auf einen hoheren Antell privater
Altersvorsorge nétig. Die in diese Vorsorge fliessenden Mittel werden zudem immer stér-
ker renditeorientiert im Kapitalmarkt platziert. Renten- und Pensionsfonds sind in der Folge
zu den wichtigsten institutionellen Anlegern geworden.

Der Wert der weltweiten Vermdgensbestande fur die Altersvorsorge stieg von 6 Billionen
US-Dallar im Jahre 1992 auf 9,7 Billionen US-Dollar im Jahre 1997. Fir das Jahr 2002
schétzt die Weltbank die weltweiten Besténde auf 13,7 Billionen US-Dollar. Fir diese
Ressourcen wird zuktinftig weltweit dynamisch nach hohen Renditemdglichkeiten gesucht
werden (Weltbank 2000, 42).

Der tatsachliche Wandel wird in Zukunft bestimmt von

» der Quote der Abhangigen von Haushaltsriicklagen, dem Alter, in dem die Menschen in

den Ruhestand gehen, und den Leistungen der Sozialversicherungssysteme.
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» den Sozialversicherungssystemen in den Industriel&ndern, die nach dem Umlageverfah-
ren funktionieren, wird in den néchsten zwel bis drei Jahrzehnten das Geld ausgehen,
wenn die Regierungen nicht die Ausstattung mit Finanzmitteln erhohen, die Leistungen
senken und das Renteneintrittsalter beibehalten oder erhthen.

» Die Gesamtkosten, die in den néchsten 30 Jahren fur die Zahlung von Altersruhegel-
dern und die medizinische Versorgung der dlteren Bevdlkerung anfallen werden, belau-
fen sich schatzungsweise auf 64 Billionen US-Dollar.

5 Rahmenbedingungen des Finanzmarktes

5.1 Die Notwendigkeit von Regulierungen

Die genannten wesentlichen Treiber im Kapitalmarkt dehnen diesen aus, erlauben neue
Geschéfte, ziehen neue Verbindungen, erzeugen Gewinner und Verlierer sowohl unter
Kapitalmarktakteuren als auch unter den Produktions- und Dienstleistungsunternehmen
sowie den Standorten und Regionen. Aber alles Wachstum hat seine natiirlichen Grenzen.
Natirliche Losungen sind aber nicht immer human und vertréglich, deshalb bendtigen viele
Systeme kinstliche Grenzen. Solche Grenzen, natlrliche und kinstliche, sind die soge-
nannten Rahmenbedingungen. Sie sind weltweit mehr oder weniger einheitlich, wenn es
um systeminterne Regeln geht, die technisch, prozessual oder organisatorisch bedingt sind.
Ein Teil der Regeln wurde aus einzelnen nationalen Rechtssystemen abgeleitet und per
Vertrag auf die Marktteilnehmer ausgedehnt oder von internationalen Organisationen emp-
fohlen. Ein explizites internationales Recht, dass den Finanzmarkt weltweit reguliert, exi-
stiert allerdings nicht. Es ist weltweiter Konsens, dass es Regeln geben muss, wirde doch
ein schrankenloses Finanzsystem fast allen Beteiligten schaden. Uber den Umfang und die
Tiefe der Regeln gibt es allerdings unterschiedliche Auffassungen, die theoretisch und/oder
politisch abgeleitet werden. Nicht zuletzt existieren in den verschiedenen Staaten vonein-
ander abweichende rechtliche Regelungen, die sich internationa als Standortvor- oder —
nachteile abbilden. Darunter fallen auch Regelungen, die den nationalen Teilnehmern am
internationalen Markt Vorteile verschaffen sollen und die deshab von den Konkurrenten
nicht gern gesehen werden. Auch kdnnen solche Vorteile die Stabilitét des Finanzmarktes
insgesamt gefahrden.

Weltweit mussten sich die Banken auf ein gemeinsames Paket an Richtlinien einigen, um
eine regulative Arbitrage zu verhindern. Prof. Heinz Zimmermann von der Universitét St.
Gallen fordert eine funktionale oder prozessorientierte Finanzmarktaufsicht, auch um Fi-
nanzkonglomerate besser beaufsichtigen zu kénnen. Er lehnt das Schaffen einer internatio-
nalen Superbehorde ab, weil es grosse Risiken birgt, fals es zu einer Fehlregulierung
kommt. [o127Aber auch die Bankenaufsicht arbeitet mit Modellen, also mehr oder weniger
guten Annaherungen an die Wirklichkeit. das birgt ein gewisses Risiko, da Banken dazu
tendieren, die ModelIrisiken an die Regulatoren zu delegieren.

global

Der Transfer von Kapital zwischen den Staaten und Uber grosse Entfernungen findet heute
kaum noch politische oder technische Grenzen. Limitierende Faktoren sind derzeit vor
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allem der technische Entwicklungsstand eines Landes, die Zahl und Qualitét geeigneter
Fachkréfte sowie das internationa unterschiedliche Vertrauen, welches dazu fihren kann
und auch schon gefiihrt hat, dass bei sonst dhnlichen Bedingungen Kapital aus einem Land
abgezogen wird und aus einem anderen nicht. Ansonsten werden die Rahmenbedingungen
Uberwiegend von den grossen Borsen und weltweit agierenden Banken vorgegeben. Sie
setzen technische Standards durch und versuchen durch aktiven Lobbyismus die Regeln zu
beeinflussen. Daneben gibt es Vorgaben und Empfehlungen von supranationalen Organisa-
tionen wie der Weltbank oder dem Internationalen Wahrungsfond.

national

Auf nationaler Ebene existieren von Staat zu Staat unterschiedliche Rahmenbedingungen,
die geformt werden durch die Politik und das Rechtssystem. In den Gesetzen, die den Fi-
nanzmarkt regeln, finden sich einzelne Worte und Sétze, die mehr Einfluss auf die Kon-
stanz oder die Veranderung des nationalen Kapitalmarktes haben konnen als die technische
Entwicklung. Zu ihnen gehdren neben der Festlegung von Steuern vor allem Festsetzungen
wie das Schwei zer Bankgeheimnis.

Aber auch indirekt wirkende Schranken wie beispielsweise im Kartellrecht kdnnen den
Kapitalmarkt entscheidend beeinflussen.

Die nationale Regeln wie zum Beispiel das Bankkundengeheimnis, die Steuerfreiheit be-
stimmter Kapitalertrdgen konnen entscheidend die Struktur und Performance des Finanzsy-
stems eines L andes beeinflussen, unter Umstanden sogar stérker als alle anderen weltweiten
Rahmenbedingungen. Fir die Wirkungen des Finanzmarktes ist es eine offene Frage, ob die
Regulationen nicht wichtiger sind als die strukturellen und technischen Veranderungen des
Marktes selbst.

5.2 Druck zur internationalen Harmonisierung

Vertrauen, Risiken und die riesige Menge an Kapital verlangen exakte und streng kontrol-
lierte Regeln. darliber hinaus hat die Asienkrise gezeigt, dass eine Deregulierung Grenzen
hat. Es ist eine offene Frage, ob die Veranderung internationaler Marktbedingungen oder
die Veranderung bzw. Beibehaltung staatlicher Regulierungen der entscheldende Faktor fir
eine positive Entwicklung sind. Im Fall Schweiz zeigt die aktuelle Diskussion des Bankge-
heimnisses, wie wichtig staatliche Regulierungen sein konnen. Eine Anderung der Regeln
kann das Geschéft total verandern. Es zeigt aber auch, wie wichtig es ist, international
einheitliche Regeln zu haben. Isolierte nationale Losungen werden nicht mehr effizient
sein, denn auch die Offshore-Standorte sehen sich zunehmendem Druck ausgesetzt, inter-
nationale Regeln zur Einddmmung von Steuerhinterziehung und Geldwasche zu unter-
schreiben und umzusetzen.

5.3 Compliance-Anforderungen

Unter dem Begriff Compliance werden Strategien fur das ordnungsgemasse Verhalten im
Einklang mit geltenden Spielregeln verstanden (von: ,,to comply with* = einhalten, erfil-
len). Es geht aber nicht nur um die Einhaltung von Gesetzen, sondern auch um die Einhal-
tung von Regeln im weitesten Sinne. Compliance enthdlt damit eine ethische Dimension,
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die sich mit den Wertvorstellungen in der Gesellschaft wandeln konnen. Oft wird darunter
das Vermeiden und Verhindern von Geldwasche und anderer Tatigkeiten am Rande der
Legalitét verstanden, doch diese Bedeutung ist zu eng. Vielmehr sorgt das Compliance
dafir, dass ale Regeln, Regulierungen und Gesetze eingehalten werden; in den Blickpunkt
geriickt ist dieser Teil des Finanzgeschéfts durch die Ausdehnung und zunehmende Kom-
plexitét der Bank- und Borsengesetzgebung sowie insbesondere durch die in der Folge der
Globalisierung zunehmenden internationalen Regeln und zwischenstaatliche Unterschiede
in den Gesetzen. Hierzu zahlt zunehmend das sogenannte soft law, d.h. Regelungen und
Richtlinien internationaler Organisationen, die zwar rechtlich nicht verbindlich sind, aber
im Zuge der weltweiten Harmonisierung im Rahmen einer weitgefassten Finanzmarktauf-
sicht bedeutendes Gewicht haben. Wer international wettbewerbsfahig sein will, passt sich
den Compliance-Anforderungen an. Das Compliance-Management bildet heute einen Tell
des Risk-Managements und hat im Kern die Aufgabe, regulatorische (Legal risk) und
Rufrisiken (Reputation risk) zu erkennen und zu vermeiden (Roth 2000, 19).

Entscheidend ist das Compliance auch unter PR- und Image-Gesichtspunkten, denn Fehler
in der Einhaltung von Regeln kdnnen das Image schwer beschédigen. Angesichts einer dem
Kapital und seiner Rolle in der Weltwirtschaft immer kritischer gegeniiber stehenden Of-
fentlichkeit bestehen reputative Risiken und damit hier Handlungsbedarf. Es haben sich
bereits international und in vielen Landern Organisationen gebildet, die dhnlich den Um-
weltorganisationen gegentiber der chemischen Industrie, den Banken und Finanzdienstlei-
stern auf die Finger schauen und die Einhaltung und Verschérfung internationaler Regeln
fordern.

6 Wirkungen auf der Marktebene

Die Treiber der Entwicklung des internationalen Finanzmarktes und dessen Rahmenbedin-
gungen haben zu einer Reihe von Effekten im Kapitalmarkt gefuhrt. Sie werden im folgen-
den zusammenzutragen versucht, wobei diese Zusammenstellung nur auf einer relativ
groben Ebene vollstandig bleibt. Nattrlich ziehen sich die Wirkungen bis in die untersten
Arbeitsanweisungen innerhalb der beteiligten Unternehmen hin. Hier bot sich oft die Gele-
genheit, die Prozesse vdllig zu Uberdenken und viele Unternehmen haben dies auch getan,
bis hin zur Formulierung vollig neuer Geschaftsmodelle.

6.1 Sinkende Transaktionskosten und Innovationen

Die neuen technischen Maoglichkeiten erlauben Skalenertrége in fur der Branche bisher
unbekannter Gréssenordnung. So erlaubt das Internet fir einzelne Transaktionen einen
Kostensenkungsfaktor von 100. Umgekehrt steigen die Fixkosten durch teure Hardware,
Software oder Internetportale, so dass bestimmte Leistungen nur noch ab einer bestimmten
Masse rentabel sind. Beispielsweise ist es fir kleine Banken nicht mehr rentabel, nur weni-
ge Filialen zu betreiben. So kénnen alle Leistungen nur noch von grossen Anbietern erzeugt
werden, ansonsten findet eine Spezialisierung statt.
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Innovationen treiben die Konzentration und Spezialisierung an. Noch vor Jahren wurden in
der Regel einzelne Prozesse verdndert bzw. kamen hinzu, heute und in Zukunft wird es
Veranderungen ganzer Transaktionssysteme geben, eine Entwicklung, die im Zahlungsver-
kehr schon eingesetzt hat. Wie in anderen Branchen auch fihren Innovationen einerseits zu
Einsparungen bei Beschéftigten, andererseits ermoglichen Innovationen den Aufbau vollig
neuer Geschéftsfelder, bei denen neues Personal benétigt wird. Inwieweit neue Arbeitsplét-
ze den Verlust ater aufwiegen, lasst sich heute nicht beurteilen.

6.2 Neue Kunden

Die Kunden werden je langer desto weniger Loyalitdt gegentber ihrer Bank zeigen. Die
Schwelle fur einen Wechsel des Anbieters sinkt in der Finanzbranche. Die fruher einmal
personliche Beziehung zur Bank zumeist Uber den Mitarbeiter am Schalter [6st sich lang-
sam auf. Nur noch spezielle, sehr serviceintensive Segmente wie Teile der Anlageberatung
und Vermdgensverwaltung werden eine hohe Kundenbindung haben, weil sie eine Vertrau-
ensbeziehung voraussetzen. Das Beziehungsmanagement zum Kunden wird zur wichtigsten
Grosse neben den Produkten und der Effektivitdt, bel denen eine hohe Qualitét vom Kun-
den schlicht vorausgesetzt wird.

Insgesamt wandelt sich der Markt von einem produktorientierten Verkaufer- zum kun-
denorientierten Kaufermarkt. Der Fokus liegt damit nicht mehr auf dem Verkauf und der
optimalen Gestaltung von Produkten, sondern stérker auf der Befriedigung der spezifischen
Kundenbedirfnisse, d.h. von Einzelprodukten zum kundenorientiert optimalem Mix von
Produkten. Zudem verschéarft sich bel steigenden Produktionskosten und gleichzeitigem
Margendruck der Preiswettbewerb.

Die Anlagekunden teilen sich entsprechend der neuen Kundenstruktur (Erbengeneration,
»Neue Reiche") und den technologischen Mdglichkeiten nach den beiden Dimensionen
Informations- und Beziehungsbedurfnis in vier Gruppen (vgl. Abbildung XX). Kunden mit
hohem Informationsbeduirfnis und geringem Beziehungsbedirfnis werden als information-
sorientiert bezeichnet. Falls auch das Imformationsbedirfnis klein ist, spricht man von
transaktionsorientierten Kunden, die nur an der Abwicklung einer Transaktion interessiert
sind. Ist das dagegen das Beziehungsbedirfnis hoch, jedoch nicht der Informationsbedarf,
spricht man von beziehungsorientierten Kunden, den klassischen Anlagekunden. Sobald
solche Kunden jedoch auch ein hohes Informationsbedurfnis haben, bezeichnet man sie a's
partnerschaftliche Kunden.

Die Voraussetzungen fur die Wettbewerbsfahigkeit sind Professionalitét, Technologiekom-
petenz, risikogerechtes Verhalten und effektives Beziehungsmanagement.
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Abbildung 6-1: Kundensegmente im Private Banking (Anlageberatung)

I nformationsbediirfnis
Cyber-Banking Private Banking
| nformati onsorientierter Partnerschaftlicher
Kunde Kunde
Transaktionsorientierter Beziehungsorientierter
Kunde Kunde
Beziehungsbedirfnis

6.3 Servicequalitat

Die ursprunglichen Wettbewerbsvorteile Angebot, Qualitét und Wissen verlieren an Be-
deutung. Die Produkte der verschiedenen Anbieter werden immer homogener. Nachhaltige
Wettbewerbsvorteile sind mit den urspringlichen Kriterien Angebot, Qualitdt und Wissen
kaum mehr zu erringen. Die Produkte, die Angebotspaletten, das Qualitétsniveau und das
verfligbare Wissen der Mitarbeiter gleichen sich sehr stark. Erfolgreiche Produktinnovatio-
nen werden sofort kopiert und entstehende Wettbewerbsvorteile eines Konkurrenten durch
die Mitbewerber grosstenteils neutralisiert.

Der Erfolg wird immer mehr von den immateriellen Aspekten bestimmt. Dies fuhrt zu

hohen Anforderungen an die Servicequalitét. Sie ist am schwersten zu kopieren und nicht

einfach nachzuahmen. Der Kunde kann nur gewonnen werden und gehalten werden, wenn
die Servicequalitéat stimmt. Folgende Faktoren bestimmen in erster Linie diesen Wettbe-
werbsvorteil:

» Geschwindigkeit. Die Bearbeitungsgeschwindigkeit muss den Kundenbedtirfnissen
angepasst werden. Die Auftrage des Kunden missen schnell verarbeitet werden, die Re-
aktionszeit des Systems muss klein sein.

» Fehlerquote. Der Kunde setzt die marktibliche Qualitét als Minimum voraus.
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» Flexibilitat. Die Servicequalitét beinhaltet neben der bedurfnisgerechten Verkaufsab-
wicklung und der optimalen Gestaltung der Produkte auch die Befriedigung spezifischer
Kundenbedtirfnisse, d.h. von Einzelprodukten zum kundenorientiert optimalen Mix von
Produkten.

» Zusatzdienstleistungen. Hierunter sind sowohl Verbesserungen der bestehenden
Dienstleistungen zu verstehen, als auch neue, sinnvolle Kombinationen mit Komple-
mentérprodukten usw. (24-Stunden-Service, Kombiprodukte aus Finanz- und Versiche-
rungsdienstleistungen. Der Kunde der Zukunft verlangt Uberall und zu jeder Zeit den
gewohnten Service. Die Konsequenz ist die Implementierung neuer Vertriebswege und
—arten. Telefon Service Center, Home Banking, Video Transaktionen sind nur einige
Beispiele fur neue Kommunikationsmittel.

Die kritischen Erfolgsfaktoren der Zukunft sind Servicequalitét, die Verfugbarkeit, Konti-

nuitét und Kompetenz der Beratung, die Informationsqualitét und die gesamtheitliche Be-

ratung.

6.4 Wachstum im Aktienmarkt

Der bemerkenswerteste Wandel im Kapitalmarkt hat sich durch das Wachstum im Aktien-
markt ergeben, ausgel6st durch das grossere Gewicht von Aktien in den Portfolios von
institutionellen Anlegern, die hohe Nachfrage fur Aktientransaktionen durch die Zunahme
von Fusionen und Ubernahmen und die zusitzlichen Aktienvolumen durch die Privatisie-
rung staatlicher Unternehmen. Hieraus resultiert auch der wachsende Bedarf im Handel mit
Risiken, was den Derivate-Markt zusétzlich anheizt. Ob die Zunahme an Derivaten den
Kapitalmarkt eher stabilisiert oder destabilisiert ist eine anhaltende und offene Diskussion.
Die algemeinen Markttendenzen werden bestimmt von einer wachsende Konzentration
von Anteilsbesitz und die zunehmende Bedeutung institutioneller Investoren. Auch wenn
der Aktienmarkt wertmassig im Jahr 2001 wieder zusammengebrochen ist, so andert das
nichts an der Tendenz, dass sich Unternehmen immer mehr Uber den Kapitalmarkt finanzie-
ren. Je nach Marktlage werden sie dasin Form von Aktien oder Eigenkapital tun.

6.5 Rolleinstitutioneller Investoren

Die ingtitutionellen Investoren gewinnen weiterhin an Einfluss: ihre Marktmacht steigt
aufgrund steigender Anlagevolumen. Andererseits werden Telle des Vermogens an Indizies
gekoppelt und nicht aktiv gemanagt, so dass institutionelle Investoren an einigen Firmen
grosse Anteile besitzen, ihre Interessen aber nicht vertreten. In solchen Falen gewinnen
relativ betrachtet kleinere und andere Aktiondre an Einfluss. Einen Uberblick Uber die
Besitzstruktur bietet Abbildung 6-2. Es zeigt sich die zunehmende Bedeutung von Versi-
cherungen und Fonds as institutionelle Anleger. Mit der Zunahme der privaten Altersvor-
sorge durfte die Struktur weiter in Richtung institutionelle Anleger verschieben. Abbildung
6-3 zeigt die Zunahme der Volumen institutioneller Anleger.
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Abbildung 6-2: Aktienbesitzstruktur in Deutschland
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Abbildung 6-3: Finanzanlagen institutioneller Investoren 1990 und 1996
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cial Market Trends, 72), 148

6.6 Borsenallianzen und —fusionen

Neue und bessere technische Ldsungen fuhren auch zu einem Umbruch bzw. einer Neuor-
ganisation der Borsenlandschaft, vor allem in Europa. Technologie ermdéglicht neue,
schnellere und kostenglinstigere Transaktionen, von der anderen Seite sorgen vor alem
grosse Kunden fur einen hohen Druck auf die Kosten, da sie nicht mehr wie friher bereit
sind, die hohen Gebiihren zu bezahlen. Damit ricken vermehrt elektronische Systeme in
den Vordergrund.

In Europa hat dies zu einem Kampf zwischen den Standorten (London-Frankfurt), zu Be-
deutungsverlusten einzelner Borsen und zu grossraumigen Kooperationen gefiihrt, von
denen unbekannt sind, wie sie sich auf die Standortstruktur des Bérsenmarktes und der
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darin beteiligten Unternehmen auswirken. Kleine Borsen versuchen, sich durch Spezialisie-
rung zu behaupten.

6.7 Wandel in der Unternehmensfinanzierung

Der Wandel in der Unternehmensfinanzierung kreiert neue Markte fur Investitionen. Die
globalen Anspriiche immer grosserer Konzerne, die Zunahme weltweiter Netzwerke und
die weltweite Jagd nach den besten Konditionen erweitert zusétzlich die rdumliche Mobili-
tét von Kapital und erhdht die Geschwindigkeit. Die Banken ziehen sich zudem aufgrund
von Renditeliberlegungen aus der traditionellen Unternehmensfinanzierung tber Kredite
zuriick oder verlangen individuelle Risikopramien. Gréssere Unternehmen finanzieren sich
daher zunehmend durch IPOs, die Herausgabe von Bonds oder tiber den Risiko- und Ventu-
re-Capital-Markt. Kleinere und mittlere Unternehmen sehen sich hingegen damit konfron-
tiert, nur noch schwer an Kredite zu kommen oder dafir eine entsprechend hohe Risiko-
pramie zahlen zu missen, was ihre Wettbewerbsbedingungen verschéarft. Ausserhalb der
USA und Kanada finanzieren sich bis heute vergleichsweise wenig Unternehmen durch
Bdrsengange oder Bonds (Blommestein 1995). Banken sind daher nach wie vor die wich-
tigste Kapitalquelle fur kleinere und mittlere Unternehmen. Sind die Risikoprdmien zu
hoch, bleibt den Unternehmen nur noch der Weg in die Abhangigkeit und Banken, andere
Unternehmen oder Venture-K apitalisten Ubernehmen die Kontrolle oder sogar das Ruder.
Wahrend in Europa die Unternehmensfinanzierung tUber Bonds erst am Anfang steht, dreht
sich in den USA das Blatt schon wieder. Denn letztlich ist es fir Unternehmen entschei-
dend, ob Eigenkapital billiger ist als Fremdkapital. Auch scheinen die Ratings bezlglich
Bonds oder Krediten nicht mehr die Prestige-Funktion zu erflillen, die sie einmal hatten.
Die Kosten von Fremd- oder Eigenkapital werden auch mitbestimmt durch Regulation:
beispielsweise missen in den USA Dividenden versteuert werden, Zinszahlungen aber
nicht. Das macht Fremdkapital billiger als Eigenkapital. Das hangt auch mit einer Verbilli-
gung von Fremdkapital durch wachsende Konkurrenz der Anbieter zusammen, denn die
Ratings einiger Finanzintermedidre sind inzwischen besser als die vieler Banken, so dass
sie kostenguinstiger Kredite vergeben kénnen. Die Banken, welche in den 70er Jahren noch
drei Viertel des Kreditmarktes beherrschten, missen sich heute mit weniger als der Hélfte
begniigen (The Economist 27.01.2001).

Die Unternehmensfinanzierung wird sehr stark gepragt von den rechtlichen Rahmenbedin-
gungen wie Glaubigerschutz, welcher beispielsweise in Frankreich und Deutschland sehr
unterschiedlich geregelt ist und insbesondere bei Klein- und Mittelbetrieben zu sehr unter-
schiedlichen Finanzierungsmustern gefuhrt hat. In Deutschland schaffen glaubigerfreundli-
che Rahmenbedingungen und feste Hausbankbeziehungen eine vergleichsweise hohe Ver-
schuldung bel Banken. Zudem sorgt das 19990e eingefuhrte [o-131Emissionsgenehmigungs-
verfahren fur eine schwerfallige und damit teure Mittelbeschaffung Gber Schuldverschrei-
bungen direkt am Kapitalmarkt. Der schwéchere Glaubigerschutz in Frankreich fuhrt hin-
gegen dazu, dass die Eigenkapitalausstattung viel hdher als in Deutschland ist (vgl. Sauvé;
Scheuer 1999; Bundesbank 2000, 33ff.). Finanzierungsmuster werden somit wesentlich von
den rechtliche Moglichkeiten und Erfordernissen gepragt. Inwieweit die Liberalisierung

-37 -



hier zu einem Ausgleich zwischen den Rechtssystemen und —vorstellungen fihrt, ist aller-
dings offen.

Abbildung 6-4: Beanspruchung des Schweizer Kapitalmarktes 1978-1999
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6.8 Mergers & Acquisition von Unternehmen

Die Suche nach Grosse zur Nutzung von Synergien und Skaleneffekten hat in den neunzi-
ger Jahren zu einem Boom an Firmenaufkaufen und Fusionen gefihrt. Inzwischen ist in
diesem Thema Erntichterung eingekehrt, nachdem sich gezeigt hat, wie schwerwiegend vor
allem kulturelle Unterschiede zwischen Landern, aber auch zwischen den Unternehmen die
Verschmel zung behindern. Die Synergien konnten oftmals nicht genutzt werden, in anderen
Falen kam es zu Lahmungen bis hin zu ernsten Gefahrdungen der Konkurrenzfahigkeit.
Inzwischen herrscht auch in diesem Feld Katerstimmung und Realismus. Beide vielgeprie-
senen Strategien, sowohl die Beschrankung auf die Kernkompetenz als auch der Zusam-
menschluss zu immer grosseren Gebilden, haben sich a's nicht besonders fruchtbar erwie-
sen. Die Zeit der Extreme scheint vorerst vorbei zu sein. Das Wachstum des damit zusam-
menhangenden riesigen Marktes fir das Beratungsgeschéft ist vorerst gestoppt.

6.9 Rating von Unternehmen

Das Rating ist ein Komplexitétsreduktions-Instrument und hat Informations- und Instru-
mentalfunktion (es enthélt auch nichtoffentliche Informationen in aggregierter Form). Es
erschliesst neue Investorengruppen fir den Emittenten und reduziert den Ungewissheitszu-
schlag aufgrund fehlender Informationen. Oft ist das Rating aber nur reaktiv, da in der
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Regel keine Informationen Uber die Zukunft einfliessen (kdnnen). Zudem wird zur Zeit die
Unabhangigkeit des Rating verbreitet in Frage gestellt, weil es im Zielkonflikt zu anderen
Interessen von Investmentbanken steht. Inwieweit dadurch die Bedeutung des Rating beein-
flusst wird, ist heute noch offen; jedenfalls wird das Rating selbst kritisch beobachtet. Das
Rating von Unternehmen kann in Zukunft vom Rating von Regionen beeinflusst werden,
falls es sich durchsetzen sollte, dass ein Unternehmen nur maxima das Rating seiner
Standortregion erreichen kann. Vermutlich wird dieser Faktor in Zukunft in das Rating als
ein Kriterium einfliessen, jedoch nicht so bestimmend sein wie angedeutet.

6.10 Neue Wettbewerber und Veranderung der Wettbewerber

In den letzten zehn Jahren sind im Finanzmarkt eine Menge neuer Unternehmen entstan-
den, die alle am neuen bzw. grésseren Kuchen partizipieren wollen. Einige dieser Unter-
nehmen sind vollig neu, z.B. Internet-Anbieter, Discount-Broker, Investmentfonds oder
erste virtuelle Banken, andere sind traditionelle Unternehmen wie Banken, die in das Versi-
cherungsgeschéft einsteigen, oder Versicherungen, die neu die Anlageberatung und die
Vermogensverwaltung als Service anbieten. Daneben sind neue Intermedidre entstanden,
die das wachsende Feld fur Beratung und Spezial dienstleistungen beackern, und die entwe-
der vollig neu sind oder durch das Outsourcing von Abteilungen grosserer Unternehmen
entstanden sind.

6.11 Mehr Konkurrenz, Beschleunigung, und wachsendes Transaktionsvo-
lumen

Neue Unternehmen, weniger Regulierung, technologische Fortschritte und die damit ein-
hergehende Explosion im Umfang der Transaktionen fuhren zu zunehmender Konkurrenz,
zu einer Beschleunigung aller Geschéaftsprozesse und zu einem enormen Wachstum inter-
nationaler Transaktionen und Geschéfte. Der weltweite Rund-um-die-Uhr-Service erlaubt
keine Atempause. Die Geschéftsprozesse der wichtigsten Akteure missen ein hohes Tempo
zulassen und es entsteht ein hoher Druck, gleichzeitig innovativ und schnell zu sein.
Uberraschenderweise sind die neuen Konkurrenten fiir die Banken im Massengeschéft nicht
die bisher bekannten Mitstreiter wie Kreditkartengesellschaften und Versicherungen, son-
dern eine vdllig neue Art von Unternehmen, die den Banken nach und nach Geschéfte im
klassischen Zahlungsverkehr wegnehmen. Als Beispiele sind auf internationaler Ebene zu
nennen die amerikanische Telefongesellschaft AT& T, das Handelsunternehmen Sears, auf
nationaler Ebene die Post sowie das Kartengeschéft der Grossverteiler. Aber auch in ande-
ren Bereichen der Finanzbranche wird es in den néchsten Jahren zu drastischen Umwal zun-
gen kommen: immer starken werden branchenfremde Anbieter um die Kundschaft werben.
Insbesondere die neuen Technologien ermdglichen auch neuen Wettbewerbern den raschen
Eintritt in einzelne Segmente der Finanzdienstleistungen. Die neuen Konkurrenten machen
sich die Entwicklungen im Finanzdienstleistungsbereich zu eigen, bringen ihre Starken ein
und stossen so in einzelne Segmente des Bankgeschéfts vor. Es sind dabei vier Anbieter zu
unterscheiden:
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» Der algemeine Trend zur Allfinanz zeigt sich bereits in der anndherung der Versiche-
rungs und der Bankprodukte. Dieser ganzheitliche Ansatz er6ffnet den Versicherungen,
mit ihrer intakten, kundenorientierten verkaufsstruktur mit ausgewéhlten Produkten der
Einstieg in das Bankengeschaft. Die Versicherungen haben oft Vorteile in der Ver-
kaufskompetenz, der vorhandenen Infrastruktur und in den bereits vielfach vorhandenen
K ooperationen mit Banken.

«  Kommunikationsunternehmen
Die Kommunikation a's notwendige Kernkompetenz in einzelnen Bereichen des Bank-
geschafts ermdglicht den neuen Kommunikationsunternehmen den Brancheneintritt.
Das bankenspezifische Know-How wird eingekauft.

* IT-Unternehmen
Die Informationstechnologie wird in Zukunft zu immer neuen, effizienten Produkten
fuhren. Tatsachlich wird die Entwicklung der Banken zunehmend von der Technologie
getrieben. Wer die Technologie bzw. das Handling derselben beherrscht, hat Moglich-
keiten, gewissen Segmenten des Bankgeschéfts eine neue Dimension zu geben.

« Sonstige Unternehmen
Zunehmend tbernehmen Unternehmen selbst fir ihre Kunden die Rolle der Universal-
bank. Autofirmen vergeben die Kredite direkt, zusétzliche Verglnstigungen bringen die
Kunden dazu, Ausgaben wie Hotel, Reise etc. ebenfalls tber die Autofirma bzw. zuge-
wandte Orte zu bezahlen.

6.12 Verschmelzen von Kapital- und Risikomarkten

Neue Finanzmarktinstrumente haben neue Risiken, aber auch neue Moglichkeiten zur
Deckung von Risiken geschaffen (stock call options, principal at risk etc.). Dadurch ist die
Grenze zwischen Banken und Versicherungen durchléssiger und die Verbindung zwischen
Finanz- und Risikomérkten enger geworden. Konventionelle Versicherungsangebote wer-
den durch Finanzprodukte ersetzt. Mit Hilfe des ,, Alternative Risk Transfer* wird die Ka-
pitalseite durch Aktien ersetzt, die Risikoseite durch Calls und Puts, und der Gewinniber-
schuss durch Optionen. Im Ergebnis werden die Risiko- und Finanzmaérkte teilweise fusio-
niert, was einen harterem Wettbewerb, Fusionen und mehr Allfinanz-Unternehmen zur
Folge haben wird.

Einige Banken haben dadurch ihre Reichweite in neue Geschéftsfelder ausgedehnt. Anfang
der neunziger Jahre sind sie in die risikoreicheren Kreditmarkte gegangen, was sie krisen-
anfélliger gemacht hat (Blommestein 1995). Fur eine Reithe von Kreditabenteuern haben
viele Banken gegen Ende der neunziger Jahre den Preis gezahlt. Diese Erniichterung war
einer der Ausgangspunkte fur die strategische Neuorientierung zu mehr Profitabilitét und
besserem Risikomanagement in alen Geschéftsfeldern. Das generelle Ziel ist der Aufbau
und die Anwendung von Instrumenten fir ein disziplinierteres Management von Kredit-,
Markt- und Liquiditéatsrisiken (Blommestein 1995).

Das Ubergeordnete Zidl ist heute der Aufbau und die Nutzung von Systemen fir ein diszi-
pliniertes Management von Kredit-, Markt- und Liquiditétsrisiken. Die Instrumente umfas-
sen die Messung von Risiken, die Steuerung der Risikotibernahme und passende Informati-
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onssysteme (Blommestein 1995). Weil immer mehr ganze Pakete von Lésungen geschuirt
werden, verwischen sich die Grenzen zwischen unterschiedlichen Arten von Finanzanlagen
ebenfallsimmer mehr.

Ein Beispiel fur die Verschrénkung von Kapitalmarkt und Risikomarkt bietet der Umgang
mit der Regelung, dass Aktivgelder der Banken mit zuriickgestelltem Kapital gesichert
werden muissen. Diese an sich sinnvolle Regelung fuhrt neben einer sinnvollen Absiche-
rung von schlechten Kreditrisiken gleichzeitig zu einer Bindung von Eigenkapital an gute
Risiken. Banken konnen nun Kreditrisiken an Versicherungen transferieren und das da-
durch frei werdende Eigenkapital reinvestieren. Moglich ist dies, weil Versicherungen und
Banken unterschiedlichen Regeln unterliegen, die sogenannte Arbitrage-Gewinne ermdgli-
chen). Durch diese und &hnliche Geschéfte kommt es zu einer Neuverteilung des Risiko-
managements zwischen Banken und Versicherungen. Der Versuch, Risiken an den Kapi-
talmarkt abzugeben, ist eine Tendenz, die auch bei Rickversicherern beobachtet wird,
welche vor alem eine Optimierung zwischen unterschiedlichen Risiken anstreben (Mathys,
Stefan 2000: Bankrisiken versichern. In: Schweizer Bank 11/2000, 45-47).

6.13 Weltweite Integration der Kapitalméarkte

Vor alem der Abbau von Grenzen fir den Kapitalverkehr, aber auch die Vereinheitlichung
von Regeln und neue technologische M églichkeiten haben den weltweiten Kapitalverkehr,
die Verflugbarkeit von Kapital und die Geschwindigkeit der Transaktionen massiv erhoht.
Auch die Streuung von Risiken fordert die weltweite Allokation. Die friher stark fragmen-
tierten Méarkte wachsen somit weiter zusammen, wenn dies im Wesentlichen auch nur fir
die Lander der OECD und einiger weniger anderer gilt. So hat sich gezeigt, dass Finanzpa-
piere mit sehr &nlichen Risiken auch eine @nliche Rendite bringen, unabhangig davon,
wo sie ausgegeben werden, was ein Hinwels flr die Integration der Kapitalmarkte einzel-
nen Lander ist. Noch vor zehn bis zwanzig Jahren gab es hinsichtlich der Renditen dieser
Papiere grosse Unterschiede zwischen den Landern (Weltbank 2000, 85).

Die Korrelation (als Mass fur die Integration) in der Entwicklung der Aktienmérkte ist laut
einer empirische Studie der Credit Suisse zwischen 1973 und 1999 markant gestiegen.
Zwischen 1973 und 1981 lag sie noch bei durchschnittlich 0,41. Im Zeitraum 1991 bis 1999
stieg sie auf Uber 0,61 an. Der spanische Aktienmarkt zeigte Uber den gesamten Zeitraum
den starksten Anstieg der Korrelation, was die zunehmende Integration Spaniens in die
Weltwirtschaft spiegelt (NZZ vom 8.12.2000).

Die Integration erlaubt die weltweite Suche (oder Jagd) nach Vorteilen, Differenzen und
Absicherung. Das Risiko wird verteilt, die Schwankungen kdnnten so abgeschwacht wer-
den. Umgekehrt wéchst die "Ansteckungsgefahr” fir Finanzkrisen, auch wenn sich in den
letzten Jahren gezeigt hat, dass die Probleme réumlich eingegrenzt werden konnten. Klar
ist, dass die Abhéngigkeiten zwischen den Landern gestiegen sind, was einerseits den
Spielraum verkleinert, andererseits den Nutzen grosser zwischenstaatlicher Konflikte fr
einzelne Staaten einschrankt.
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6.14 Bedarf an Stabilitat und Effizienz

Ein Ergebnis der zusammenwachsenden Mérkte sind massiv hohere Abhangigkeiten der
einzelnen Finanzmarkte untereinander. Die Finanzmérkte reagieren daher in den letzten
Jahren immer sensibler auf dussere Entwicklungen. Dies sorgt unter anderem fir einen
hoheren Bedarf in die Stabilitdt und Effizienz von Clearing und Settlement-Systemen
(Blommestein 1995). Eine zunehmende Sensibilitét ist auch fur einzelne Lander zu beob-
achten, vor alem fur L&nder mit vergleichsweise kleinen Finanzmérkten, wie sie die mei-
sten Entwicklungslénder haben.

Der Zugang zu einem wachsenden Pool an internationalem Kapital kann sowohl eine er-
hohte Volatilitdt auf den aufstrebenden Finanzmérkten bedeuten als auch eine grossere
Abhangigkeit von den Stimmungsumschwingen der institutionellen Investoren in den
Industrieléndern. Viele empirischen Studien haben gezeigt, wie empfindlich die auslandi-
schen Kapitalstrome fur Portfolio-Investitionen auf die Zinssétze in den Industrieldndern
reagieren.

Ein Anstieg der Zinssétze in den Industrieldndern erhoht die Wahrscheinlichkeit von Ban-
kenkrisen in den Entwicklungslandern und Reformstaaten. Hierflr gibt es drei Grinde
(Weltbank 2000, 89f): Erstens missen die Banken in den Entwicklungslandern ihre Zinsen
erh6hen, um die Investitionen von Anlegern aus den Industrieldndern zu sichern, die nun
im eigenen Land hohere Renditen erzielen kénnen. Die hdheren Kosten fir Kapital werden
an die inlandischen Kreditnehmer weitergegeben und erhéhen die Wahrscheinlichkeit von
L eistungsstorungen bei der Bedienung der Kredite. Zweitens nehmen viele Unternehmen in
den Entwicklungsléndern Kredite bei Auslandsbanken auf. Ist eine solche Kreditaufnahme
weit verbreitet, verursachen steigende Zinsen in den Industriel@ndern einen allgemeinen
makrotkonomischen Schock, der dazu fuhrt, dass die Unternehmen weder in der Lage sind,
ihre Kredite an die inlandischen noch an die ausléndischen Banken zurtickzuzahlen. Die
Bilanzsituation verschlechtert sich sogar noch weiter, wenn ein Anstieg der Zinssétze in
den Industrieléndern zur Abwertung der eigenen Wahrung fihrt, da die Kreditnehmer in
dem betreffenden Land einen héheren Betrag in ihrer eigenen Wahrung benétigen, um ihre
Auslandsschulden begleichen zu kénnen.

Drittens konnen aggressive Spekulationsgeschéfte die Stabilitét des Banksystems einen
Entwicklungslandes ernsthaft geféhrden. Aggressive Wahrungsspekulationen liegen dann
vor, wenn auslandische und inléndische Einleger ihr Kapital von den Inlandsbanken in
Auslandswahrungen umschichten, was haufig zu einem Bankansturm fihrt, mit dem das
Banksystem des betreffenden Landes fertig werden muss. Zu solchen Spekulationsge-
schaften kommt es dann, wenn Investoren neue Informationen erhalten, die eine weitere
Kapitalanlage im betreffenden Land, weniger attraktiv erscheinen lassen. Ein solcher
schadlicher Einfluss auf das Finanzsystem kommt dann zum tragen, wenn das wirtschaftli-
che Umfeld einen Landes dem eines anderen Landes gleicht, das sich bekanntermassen in
ernsthaften Schwierigkeiten befindet. Angste vor einem Bank- oder Wahrungsansturm
konnen sich selbst erfillen und zu einer makrodkonomischen Krise fuhren, die sonst nicht
eingetreten ware.
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Eine solche Krise breitet sich dann aus, wenn ein Land sich ,ansteckt*, ohne seine Rah-
menbedingungen gedndert zu haben. Die Starke und das Ausmass der Ausbreitung lassen
sich aber nur erkléren, wenn man die weltweiten Reaktionen der Fondsmanager auf die

Krisen in einem oder mehreren Landern einbezient. Drei Prozesse, die zum Teil ver-

schrankt auftraten, sind dafur verantwortlich:

» Die Manager von Emerging-Market-Fonds teilen ihre Portfolios haufig auf verschiede-
ne Lander auf, und zwar in prozentualen Anteilen, die zuvor festgelegt werden. Wenn
der Wert der Investitionen in einem Land sinkt, konnten die Manager beispielsweise
Aktien in anderen Emerging Markets verkaufen, um das Gleichgewicht wieder herzu-
stellen. Dadurch geraten die Aktienkurse und Wahrungen in alen Landern, in denen
diese Manager Investitionen vornehmen, unter Druck.

» Fondsmanager, die mit Investitionsverlusten in einem Land konfrontiert werden, kénn-
ten Liquiditétsprobleme bekommen, die sie zum Verkauf von Positionen in anderen
Landern zwingen.

* Investoren, insbesondere in Emerging Markets, stellen fest, dass Informationen tber die
wirtschaftlichen Aussichten eines Unternehmens oder eines Landes schwer zu erhalten
sind. Diese Schwierigkeit fordert den ,, Herdentrieb®, d.h. es wird angenommen, dass der
Verkauf bestimmter Aktienpositionen durch einen Investor auf Informationen zurtickzu-
fUhren ist, die noch nicht allgemein bekannt sind, so dass andere Investoren dies als Si-
gnal interpretieren, sich ebenfalls von dieser Position zu trennen. Der Mangel an Infor-
mationen veranlasst die Investoren ausserdem, die Daten Uber eine schlechte Wirt-
schaftsleistung in einem Emerging Market als Zeichen fir bevorstehende schlechte
Neuigkeiten in dahnlichen Mérkten zu sehen (Weltbank 2000, 89).

6.15 Regeln und ungeschriebene Gesetze

Es liegt im Interesse aller Marktteilnehmer, sinnvolle und praktikable Regeln fur die Funk-
tion des Kapitalmarktes festzuschreiben. Teilweise geschieht dies sogar freiwillig. Man hat
in den letzten Jahren die Lucken im Regelsystem weitgehend erkannt und man ist bereit,
sich in bestimmten Bereichen selbst zu beschrénken. Ein Nicht-Einhalten der Regeln niitzt
niemandem und gefahrdet die Funktion und die Reputation des Systems. Auf diese Weise
mochte man natirlich auch viel strengeren Regeln des Gesetzgebers zuvorkommen. Ob ein
Unternehmen die geschéftlichen und u.U. auch die ethischen Regeln einhalt wird auch von
den Kunden immer schérfer beobachtet. Insofern unterscheidet sich die Kapitalbranche von
der Olindustrie kaum noch.

Das Einhalten aler Regeln, auch der in den verschiedenen Landern unterschiedlichen
regeln, wird als Compliance bezeichnet. Besonders wichtig wird damit eine professionelle
Compliance fur international tétige Unternehmen. Markte, die diese Regeln nicht voll
anerkennen, wie einige Offshore-Plétze, geraten unter internationalen Druck. Zur Zeit sind
auch die meisten Grossbanken auf den Offshore-Pldtzen vertreten; esist aber eine Frage der
Zeit, wie lange sie sich das noch erlauben kdnnen.

Die Professionalisierung des Compliance fuhrt auch dazu, dass internationale Empfehlun-
gen und Richtlinien, sogenanntes Soft Law, in nationales oder internationales Recht Uber-
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nommen werden. Die staatliche Regulation greift auf solche Regeln zuriick, zum Telil, well
sie kaum in der Lage ist, die Geschwindigkeit der Entwicklung regulatorisch nachzuvoll-
Ziehen.

6.16 Offshore-Finanzzentren

Durch die Zunahme internationaler Konkurrenz sind die Offshore-Zentren ins Licht ge-
rickt. Auf der einen Seite werden sie von vielen Banken der Industrielander genutzt, ande-
rerseits haben unsaubere Geschéaftspraktiken in einigen der Zentren dazu gefihrt, dass
Offshore-Zentren as Bedrohung fir das Image der Finanzmérkte wahrgenommen werden.
Darliber hinaus sind sie naturlich ungeliebte Konkurrenz. In jungster Zeit gibt es mit der
Schwarzen Liste der OECD Versuche, Licht in das Dunkel zu bringen und Offshore-Plétze,
wenn man sie schon nicht verhindern kann, zumindest auf Mindeststandards in den Ge-
schéftspraktiken zu verpflichten. Die elligen Reaktionen in Liechtenstein, al's man aufgrund
der Schwarzen Liste das Renommee bedroht sah, zeigen, wieviel Wirkung solche Aktionen
internationaler Organisationen ausldsen konnen, ohne das rechtliche Schritte unternommen
wurden. Image ist zu einem entscheidenden Wettbewerbsfaktor geworden. Image- und
Public-Relation-Debakel ala Brent Spar, wie sie der Shell-Konzern erlebt hat, sind auch in
der Finanzindustrie nicht ausgeschl ossen.

Die schwarze Liste der OECD enthdt folgende Lander: Bahamas, Cayman Inseln, Cook
Inseln, Dominica, Israel, Libanon, Marshall Inseln, Nauru, Niue, Panama, Philippinen,
Russland, St. Kitts and Nevis, St. Vincent and Grandiosen. Sie halten sich alle in unter-
schiedlich starker Weise nicht an die 25 Kriterien, welche die Internationale Arbeitsgruppe
gegen das Geldwaschen (FATF) als Richtschnur fir die loyale Zusammenarbeit gegen das
Geldwaschen definiert hat. Diese Léander werden als "nicht-kooperativ" bezeichnet. Zum
Beispiel hat Liechtenstein, das 2001 noch auf der Liste stand, eine Reihe von Massnahmen
eingeleitet, um maoglichst schnell von der Liste gestrichen zu werden; auf dem Spiel steht
das Image und die Vertrauenswurdigkeit.

Die schwarze Liste zeigt die Wirksamkeit international koordinierter Aktionen. Man darf
die Wirksamkeit aber auch nicht Uberschétzen, denn bei illegalen Praktiken kommt es
relativ leicht zu einer Einigung. Bei der Frage, was sauber ist und was nicht, dirfte es schon
wesentlich schwieriger werden.

7 Wirkungen auf der Organisationsebene

7.1 Neue Visionen und Strategien

Die zunehmende Bedeutung von Private und Investment Banking, neue Technologien,
Globalisierung etc. haben die meisten Banken und Finanzmarktunternehmen veranlasst,
ihre Visionen zu Uberarbeiten und ihre Geschéftsstrategien anzupassen bzw. neu zu formu-
lieren. Die neuen Visionen enthalten meistens ambitionierte Ziele hinsichtlich Umsatz-
Ertrags-Verhdltnisse oder Marktanteile. Auf der strategischen Ebene bedeutet dies in der
Regel eine Entscheidung zur Spezialisierung oder Diversifikation durch Fusionen und
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Ubernahmen, breitere Kooperation, Netzwerkbildung oder Outsourcing. Alle diese Prozes-
se fuhren zu einem immer stérker verknipften Netz von Finanzunternehmen, zu mehr
Konkurrenz, neuen Produkten und Dienstleistungen sowie tieferen Kosten. Die meisten
Strategien basieren auf einer fundamental veranderten Sicht des Geschéfts: der Kunde ist
der zentrale Fokus.

Spezialisierung und Diversifikation sind zwel Kernstrategien, um die Wettbewerbsfahigkeit
zu erhalten. In den letzten Jahren hat dies zu einer Reihe von Fusionen und Ubernahmen
gefuhrt und damit zu sehr grossen Banken mit mehreren Hunderttausend Beschéftigten. In
einigen Landern sind umfangreiche Kreuzbeteiligungen unter den Banken und zwischen
Banken und anderen Finanzunternehmen inzwischen tblich.

Die gemeinsame Eigentiimerschaft oder die operative Kontrolle zwischen den Unterneh-
men im Finanzmarkt ist ein signifikanter Trend in vielen OECD-L&ndern. Die Bildung von
Finanzkonglomeraten erhdht eine Reihe von Risiken: Konzentration von Macht, Interes-
senkonflikte, Schwierigkeiten in der Bewertung aggregierter Risiken und die Schwéchung
der Kontrolle in Teilen des Konglomerates (Blommestein 1995).

Ein weiterer Faktor, der zu Ubernahmen zwingt, ist die Geschwindigkeit der Entwicklung
von Technologien und Mérkten, denn ein Aufbau neuer Geschéftsbereiche dauert inzwi-
schen viel zu lange. Man entwickelt nicht neu und , lernt das Geschéft”, heute muss die
Position auf der Lernkurve gekauft werden, um rechtzeitig dabei zu sein. Fusionen enthal-
ten in der Regel diesen Aspekt, denn oft hat ein Partner das Know-how, der andere aber die
Vertriebsmacht, so dass ein Zusammenschluss Synergien ermdglicht.

Ein weiterer wichtiger Treiber fur Fusionen und Ubernahmen ist das Verschmelzen von
Risiko- und Finanzmérkten, welches in letzter Zeit zu einer Reihe von Ubernahmen von
Banken durch Versicherer bzw. von Versicherern durch Banken gefiihrt hat.

7.2 Neue Geschéaftsmodelle und -prozesse

Neue Visionen und Strategien machen neue Geschéftsmodelle nétig, von denen viele in den
letzten Jahren in umfangreichen Reengineering-Projekten umgesetzt wurden. Einige der
fuhrenden europaischen Banken wurden entlang kundenorientierter Geschaftsprozesse neu
organisiert. Beispielsweise strukturierte sich die niederlandische ING-Group neu in vier
Geschéftseinheiten, benannt nach ihren Kernprozessen: Retail, Corporate Banking, Invest-
ment Banking and Asset Management. Die Schweizer Credit Swiss Group organisierte sich
neu in die Einheiten Financial Services (Retail), Private Banking, Investment Banking and
Asset Management (Nega-Ledermann 2000). Einen Uberblick tber die Strukturen wichti-
ger Grossbanken in Europa zeigt Abbildung 7-1.

Eine andere Herausforderung ist die mégliche Trennung des Bankgeschéftes in Transakti-
onsbanken und Vertriebsbanken, wie sie in der anglo-amerikanischen Bankenwelt blich
ist. In der Schweiz verfolgen die Banken einen dhnlichen Ansatz, in dem sie ale Ge-
schéftsbereiche unter einer Dachmarke agieren lassen, die nicht mehr notwendigerweise
unter einem Dach sein missen. In der Folge finden sich mehr oder weniger voneinander
unabhangige Geschéftsbereiche. Zur Zeit sind die meisten Schweizer Banken damit be-
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schaftigt, eine gemeinsame Clearing and Settlement-Organisation zu schaffen, die alen
Mitgliedern dient und damit die Kosten massiv reduziert.

Teilweise wurden auch Kundengruppen vollig neu segmentiert. Man unterscheidet hier vor
allem nach dem Vermdgen bzw. dem Potential einzelner Kunden. Zum Teil haben sich
einige Banken auf solche Segmente spezialisiert, auch wenn es heute schwieriger als friher
ist, zu entscheiden, ob ein Kunden in wenigen Jahren zu den interessanten "High-Net-
Worth Individuals' gehért oder nicht. Hier zeigen sich die Folgen der Erbengeneration. Ein
heute "uninteressanter" Kunden kann morgen der lukrativste sein. Dies erfordert ein ausge-
klugeltes Kundenbezi ehungsmanagement. Fir solche Kunden, aber auch im Service fir die
breite Masse der Retailkunden sind vollig neue Prozesse entwickelt worden. Spezielle bel
den vermdgenden Kunden gilt es, die Balance zwischen optimalem Service und niedrigen
Kosten zu erzielen.
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Abbildung 7-1: Neuorganisation europaischer Grossbanken (Stand Anfang 2000)
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Quelle: verschiedene Homepages und Geschéftsberichte der aufgefihrten Banken

Operativ ist vor alem die Unterstiitzung der Prozesse durch Informationstechnologie zu
einem Kern des Geschéfts geworden. Fur Firmenkunden, Borsengeschéfte, Transaktionen
etc. werden neue Produkte und Prozesse angewendet, so sind in den letzten Jahren Produkte
und Vertriebskanal e entstanden, die es vor ein paar Jahren noch gar nicht gab: E-Banking,
standardisierte Produke im Anlagegeschéft, Virtual Banking. Die Kunden werden heute
mittels Multi-Channel-Ansédtzen bedient, d.h. der Kunde entscheidet zunehmend, mit wel-
chem Medium er seine Transaktion abwickelt. Solche breiten und vielschichtigen Ansétze
bevorzugen tendenziell grosse Anbieter, die sich das Angebot aller Kandle leisten konnen.
Zudem sind die wesentlichen Vorteile im Virtual Banking die operative Geschaftskompe-
tenz, ein starker Markenname und Vertrauen.

8 Wirkungen auf der raumlichen Ebene

8.1 Allgemeine rdumliche Wirkungen

Zu den Wirkungen auf der raumlichen Ebene ist zunachst festzuhalten, dass ein Ende der
Geographie beztglich der raumlichen Ordnung von Finanzmérkten, wie von manchen
vorausgesagt, nicht in Sicht ist.
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Es hat sich sicherlich viel gedndert, aber nicht alles:

» Staatsgrenzen sind durchlassiger geworden, aber sie grenzen nach wie vor Standortvor-
und —nachteile sowie Méarkte ab, die auch regulativ entstehen und ihre kulturellen Ei-
genheiten haben.

» Geld bewegt sich in immer grésseren Mengen und immer schneller um die Erde, aber
es landet zwischendurch immer wieder an speziellen Stellen, wo es transformiert, ge-
handelt oder angelegt wird.

» Derivate haben sich vervielfacht, aber sie sind immer noch an reale Wertpapiere gebun-
den, welche wiederum einen Teil ihres Wertes aus dem Standort ihres Emittenten be-
Ziehen.

e Zumindest nicht standardisierte oder komplexe Geschéfte werden von Menschen abge-
schlossen, die sich dafur immer noch treffen. Jeder selbst stelle sich vor, einen grossen
Vertrag abschliessen zu missen, ohne den Vertragspartner zu sehen. Sicher spielt es
weniger as friher eine Rolle, wo man sich trifft, aber es ist immer noch wichtig, das
man sich trifft. Und wo solche Treffen téglich oder sehr haufig nétig sind, da wird es
eine Ballung geben. Mit der Regdl ,,High touch, low tech® ist Vertrauen an personlichen
Kontakt gebunden. Nicht nur im Investmentbanking werden das viele Akteure bestéti-
gen.

* Netzwerke, Kapital- und Informationsfltsse sind raumlich, sie miissen dafUr nicht exakt
auf irgendeiner Oberflache abbildbar sein. Es sind zum Tell réumliche Gebilde, wie der
Austausch von Datenstromen und Internetbeziehungen, die grenziberschreitend sind
oder die an die Ausdehnung von Wéhrungen gebunden sind. In der Praxis zeigt sich
aber, dass viele Geldstrome, z.B. der Verbleib der in der Asienkrise aus Asien abgezo-
genen Mittel, sich nicht exakt verfolgen lassen, so dass eine Art Geographie des Kapi-
tals nur auf der Oberfl&che einer Black-Box gezeichnet werden kann, deren Innenleben
weitgehend unbestimmbar ist und Uber das lediglich Hypothesen auf der Basis von
Plausi bilitétsiberlegungen moéglich sind.

» Letztlichist die raumliche Organisation gleichzeitig markt- und politikbestimmit.

8.2 Einflisse auf den Standort von Banken und anderen Finanzunterneh-
men

Die Zunahmen von Fusionen und Ubernahmen, Kooperationen, Netzwerken und Auslage-
rungen haben einen direkten Einfluss auf den Standort der Geschéftssitze und Filialen von
Banken, Versicherungen und Finanzintermedi&ren. Neue Geschaftsprozesse stellen implizit
die Frage, wo welcher Prozess am besten lokalisiert werden kann. Es wird schlankere Un-
ternehmenssitze, weniger Zweigstellen und eine Konzentration in Back-Offices bei den
bestehenden Banken geben sowie eine grossere Zahl neuer Marktteilnehmer.

Neue Technologien haben ebenfalls einen Einfluss auf den Standort zur Abwicklung von
Transaktionen. Einige Softwareldsungen fordern die Konzentration von Tétigkeiten an
wenigen Standorten, z.B. Software fir den Handel von Aktien. Auf der anderen Seite er-
moglichen es Remote-Access-L dsungen, dort zu bleiben wo man ist. Dies kénnte auch eine
Dezentralisierung von Aktivitaten bewirken. Entscheidend wird die Notwendigkeit sein, ob
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man einen haufigen personlichen Austausch benttigt oder nicht. Solche Kontakte sind sehr
wichtig im Investment-Banking, in der Vorbereitung von Borsengangen sowie in der Anla-
geberatung und Vermdgensverwaltung. Letzteres konnte den Bedarf nach représentativem
Biroraum in zentralen Lagen erhthen.

Ein Standort muss aber auch so attraktiv sein, das er hochqualifizierte Arbeitskrafte anzie-
hen und binden kann. Status und Lebensqualitét sind in diesem Zusammenhang wesentlich
stérkere Faktoren als die technisch mdgliche Erledigung der Arbeit von irgendeinem ande-
ren Standort aus. Hier haben die meisten der bestehenden wichtigen Finanzzentren eine
hohe Attraktivitét, die alenfalls von hohen Lebenshaltungskosten beeintréchtigt wird.
Streng genommen besteht der Finanzmarkt gar nicht aus den wichtigsten Landern, die im
Finanzmarkt eine Rolle spielen, sondern aus einer Reihe von Hot Spots, die durch elektro-
nische und Transportnetze miteinander in Verbindung stehen. Wie Singapur, viele der
Offshore-Bankpl&tze und bis vor wenigen Jahren auch Hongkong zeigen, brauchen Finanz-
standorte noch nicht einmal ein grosses Hinterland.

Ein weiterer wichtiger Faktor in der Verteilung der Standorte des Finanzmarktes wird die
Entwicklung der Borsen sein. Zur Zeit ist noch offen, wo in Zukunft die wichtigsten Stand-
orte sein werden und wie sich Fusionen auf die raumliche Verteillung des Geschéafts und der
Transaktionen auswirken.

Ein weiterer Faktor ist die Entwicklung der internationalen Rahmenbedingungen. Die
Veroffentlichung einer schwarzen Liste von Offshore-Bankpl&dtzen durch die OECD durfte
zu raumlichen Verénderungen fuhren, indem es bel der Konzentration von Kapital zu Ver-
schiebungen kommen wird.

8.3 Einflusse auf die Standorte von Unternehmen im regionalen Innovati-
onssystem

Die oben beschriebenen Prozesse haben sehr wahrscheinlich Auswirkungen auf die raumli-
che Verteilung von Produktion, Dienstleistungen und Innovation. Wie erwahnt, tiben Inve-
storen und Shareholder zunehmend Einfluss auf das Geschéft der Unternehmen aus, in die
sie investiert haben. Ihr Einfluss auf die Geschéftsstrategien und —modelle (z.B. auf das
Innovationsverhalten) hat auch einen Einfluss auf das Standortwahlverhalten (Unterneh-
menssitz, Filiden, Back-Offices). Dieser Einfluss dirfte zumeist indirekten Charakter
haben, indem Einflusse auf die Geschéftsstrategie auf der operativen Ebene Wirkungen
nach sich ziehen kénnen. Es kénnen aber direkte Einfllisse auftreten, wenn beispielsweise
Klar ist, das mit dem Schliessen oder dem Verkauf einer bestimmten Produktionsstétte die
Rendite erhdht werden kann. Das regionale Innovationssystem kann beeinflusst werden,
wenn beispielsweise die Aufgabe bzw. Aufbau bestimmter Technologien gefordert wird.
Eine Verénderung in der Risikowahrnehmung und Behandlung kann auch zu direkten
Einflussen auf Standorte von Unternehmen flhren, wenn beispielsweise Unternehmens-
zweige alein aufgrund ihres Standortes hdhere Risikoprdmien entrichten missen, wie dies
durch die Ausdehnung von Ratings auf Regionen und Stadte zunehmend der Fall sein
durfte. Allerdings dirfte es nicht sehr oft vorkommen, dass Produktionen nur deshalb ver-
lagert werden, well die Finanzierung an einem anderen Standort guinstiger ist.
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Es konnte beispielsweise gezeigt werden, dass die in Ostdeutschland anséssigen kleinen
und mittleren Unternehmen stérkeren Finanzrestriktionen unterliegen, signifikant hohere
Kreditzinsen zahlen und haufiger Sicherheiten stellen missen als Unternehmen mir ver-
gleichbaren Merkmalen in Westdeutschland — allein der Standort fuhrt zu einer Benachtel-
ligung bei der Kreditvergabe (Neuberger 1999, 13). Harhoff und Korting (1998 in Neuber-
ger 1999, 13) kommen zu dem Uberraschenden Ergebnis, dass die KMU in stadtischen
Regionen hoheren Finanzrestriktionen und Kreditzinsen ausgesetzt sind als in landlichen
Regionen. Neuberger erklart dies mit der im landlichen Raum durch niedrigere Wettbe-
werbsintensitét stéarkeren Herausbildung langfristiger Kreditbeziehungen, die sich auf die
Finanzierung positiv auswirken. Ein Teil des in Ostdeutschland héheren Standortrisikos
wird aber auch von den Banken getragen. So hat sich gezeigt, dass die Banken in Ost-
deutschland auch ein riskanteres Kreditportfolio besitzen.

8.4 Rating von Stadten und Regionen als Standortfaktor

In jungster Zeit geraten auch Stadte und Regionen in finanziellen Rechtfertigungsdruck,
seitdem Rating-Agenturen und Banken beginnen, die Finanzergebnisse, die Kreditwirdig-
keit und die Bedingungen fur Unternehmen unter die Lupe zu nehmen. Audldser in der
Schweiz war die Zahlungsunfahigkeit der Walliser Gemeinde Leukerbad, welche die Kre-
ditwirdigkeit staatlicher Schuldner plétzlich in ein anderes Licht ruickte. Bis vor wenigen
Jahren war der Anreiz fur kantonale und kommunale Politiker, sich freiwilligen Boni-
tatsprifungen zu unterziehen, sehr gering. Die Kantone konnten ihre Anleithen auch ohne
teures Gitesiegel am Markt platzieren. In jungster Zeit lassen zum einen Kommunen,
Stadte und Regionen Ratings durchfihren, um ein klares Urteil zu haben und sich von
finanzschwachen Gebietskdrperschaften abzusetzen, zum anderen werden Ratings auch von
Banken verlangt, um eine Vergleichbarkeit und eine klare Einschatzung zu erlangen. In-
zwischen wurde bereits eine eigene Rating-Agentur gegriindet, die sich auf die Bewertung
von Gemeinden konzentriert. Die grosse Prasenz der amerikanischen Rating-Agenturen
durfte dazu fuhren, dass die Investoren hellhdrig werden und von Kantonen und grdsseren
Stadten, die regelmassig Anleihen emittieren, bald ein Rating erwarten (vgl. FuWw,
27.05.2000).

Diese Entwicklung wird zu AAA-Regionen fuhren, welche weitere Unternehmen anziehen
konnen, und zu B-Regionen, welche an Attraktivitét verlieren. Das Rating macht aus der
Sicht des Kapitalmarktes aus Regionen und Stadten Unternehmen und behandelt sie auch
entsprechend, d.h. dort, wo hohe Renditen zu erwarten sind, wird Kapital platziert, wo die
Risiken hoher sind, werden entsprechende Risikopramien verrechnet. Das kann natirlich
dazu fihren, dass bestimmte Regionen bei den Akteuren des Kapitalmarkts in Ungnade
fallen. Die Gewinner von heute sind sehr wahrscheinlich die Gewinner von morgen und
koénnen kaum einholbare Vorspriinge realisieren. Erst recht dann, wenn das Rating von
Unternehmen vom Standortrating abhangig gemacht wird, d.h. kein Unternehmen in einer
bestimmten Region kann ein hoheres Rating erzielen als die Region selbst. Dies konnte
zwar bei den Unternehmen den Reflex ausl6sen, der Region unter die Arme zu greifen, ob
dies geschieht, bleibt aber offen. Hinzu kommt, dass die Schweizer Pensionskassen den
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grossten Teil ihrer festverzinslichen Anlagen im Inland vornehmen missen. Falls sich das

andert, stehen Kantone aber plétzlich in Konkurrenz zu deutschen Bundeslandern. Dann ist

es Vortell, Uber die gleich langen Rating-Spiesse zu verfugen (Fuw, 27.05.2000).

Die Regionapolitik verfolgt zwar immer noch das Ziel gleicher Lebensbedingungen in

allen Regionen, doch gewinnt auch hier der gesamtwirtschaftliche Blickwinkel an Gewicht.

Zum Wohle des Ganzen werden Verluste in einigen Regionen mehr oder weniger offen in

Kauf genommen und Gewinner des interregionalen Wettbewerbs zunehmend belohnt. Die

deutsche Technologiepolitik beispielsweise schreibt zunehmend Wettbewerbe aus, bel

denen die besten Regionen gewinnen und FOrderung erhalten. Ein gewisser Ausgleich wird

nur noch insofern zugelassen, als dass ale Bundeslander etwas vom Kuchen bekommen —

nicht als offizielles Ziel des Wettbewerbs, sondern als Ergebnis politischer Prozesse hinter

den Kulissen.

Neben den Vorteilen eines guten Ratings wird es ein Rating-Risiko fur Regionen, Stadte

und Kommunen geben. Fur ein Rating sprechen eine Reihe von Vorteilen:

¢ Qualitéatsdenken der Anleger erhoht den Wunsch nach Bonitétsbewertungen

* Wunsch der Regionen, Stadte und Kommunen, die Finanzierungsquelle zu diversifizie-
ren und die Investorenbasis zu erweitern

» Bekanntheitsgrad erhéhen und das Vertrauen der aktuellen und potenziellen Kunden
starken

e Zugang zum inlandischen und internationalen Kapitalmarkt erleichtern (Kapitalmarkt
bieten Finanzierungen zu langeren Laufzeiten)

» Erhohte Transparenz hilft, feste und tragfahige Beziehungen zu globalen Investoren und
Banken zu knupfen.

Die UBS Warburg gibt as Ziele ihres Ratings an*:

» Das Erscheingungshbild der Kantone bei den Investoren als einer der bedeutendsten
Schuldner am Schweizer Kapitalmarkt fordern

* Transparenz Uber die Bonitét der Kantone schaffen und Vergleiche ermdglichen im
Sinne eines effizienten Kapitalmarkts

« Bonitéatsbewertung aler Kantone vornehmen aufgrund eines transparenten Modells, das
theoretisch fundiert ist (Rating Agenturen liefern hinsichtlich der ausgewahlten Pri-
fungskriterien und deren Gewichtung nur ltickenhafte Antworten)

» Geschaftsmoglichkeiten fur verschiedene Produkte der Bank aufbauen (ffentliche
Anleihen, Privatplatzierungen, Asset und Liability marketing etc.)

» DasVakuum fehlender internationaler Ratings fullen.

Nachteile sind natlrlich die 6ffentlich sichtbare Brandmarkung von Regionen, Stadten und

Gemeinden mit einem schlechten Rating, was zu einer Abwartsspirale fiihren kann. Zudem

ist es unsicher, inwieweit ein Rating wirklich die Standortqualitét spiegelt. Und es kann zu

Spareffekten kommen, die langfristig den sozialen Zusammenhalt und die Erhaltung der

% Tsering Kyisum, UBS Warburg Credit Research, Ziirich, Vortrag 22.06.2001, an der Sitzung der Fachgrup-
pe fur kantonal e Finanzfragen.
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Lebensgrundlagen gefahrden: der Blick auf die Zahlen kann den Blick auf die Realitét
versperren. Offen ist auch die Frage des politischen Umgangs mit solchen Instrumenten.
Die folgenden Abbildungen zeigen Beispiele fir Ratings der 6ffentlichen Hand.

Abbildung 8-1: Rating Schweizer Kantone, 2000

Bonitatsbeurteilung der Schweizer Kantone durch... ...UBS Warburg

[ ]A
A
i A
S
B A
B e

(c) ORLETHZ Quelle: Finanz und Wirtschaft, Nr. 85, 31.10.2001, S.5.
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Abbildung 8-2: Ratingliste fur die 6ffentliche Hand vom 24. Oktober 2000

Rating Organisation Kanton Datum
AAA Brugg* AG 04.2000
AAA Dietlikon ZH 05.1999
AAA- Jussy GE 06.2000

AA Carouge * GE 12.1999
AA K ehrichtverwertung Zurcher ZH 09.2000
Oberland KEZO
AA Mont-sur-Rolle * VD 06.2000
AA Opfikon ZH 11.1998
AA Saas Fee (Burgergemeinde) * VS 03.2000
AA Wallisellen ZH 10.1999
AA Wangen-Brttisellen * ZH 12.1998
AA Wetzikon ZH 08.2000
A Zollikofen * BE 05.2000
A Bubikon * ZH 12.1999
A Bulach * ZH 01.2000
A Rapperswil SG 06.1999
A Weggis* LU 05.2000
B Emmen LU 08.1999
B Zermatt (Einwohnergemeinde) VS 06.1999
B- Saas Fee (Munizipalgemeinde) * VS 11.1998

* Pressemitteilungen von ComRating. Quelle: http://www.comrating.ch/ratingliste.ntm

8.5 Wirkungen von Mergers & Acquisition, IPO und Unternehmens-
finanzierung

Die Ubernahme von Unternehmen und die Fusion (Mergers & Acquisition) haben in der
Regel welitreichende Wirkungen: Unternehmenssitzen und Standorte werden zusammen-
gelegt oder aufgegeben, die strategische Entscheidungsfunktion wandert ab und wird an
einem Ort konzentriert, bestimmte Unternehmensteile werden auf- oder abgewertet, ver-
kauft oder geschlossen. Auf diese Mechanismen haben wéhrend der entscheidenden kon-
zeptionellen und strategischen Phasen einer Fusion oder einer Ubernahme eine Reihe von
Akteuren Einfluss, u.a. neben den beteiligten Unternehmen Berater, Investmentbanken,
Politiker. In dieser Phase ist es sehr entscheidet, welches Image und welche Vorteile einer
Region oder ein Standort neben den harten Facts aufweisen kann. Dies gilt auch fur Bor-
sengange: das Image spielt auch hier eine Rolle - die Lage in einer Verliererergion oder
einer Gewinnerregion ist wichtig.

Schliesslich stellen Fusionen, Ubernahmen oder Borsengénge immer die Frage nach der
raumlichen Strategie: Wo werden die Standorte sein? Wie stark international ist das Ge-
schaftsmodell? Wo kommen wir am besten an Venture Capital? Wo ist regulativ das beste
Umfeld?
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8.6 Wirkungen des technologischen Wandels

Eine raumliche Wirkung technologischer Veranderungen ist zum Beispiel die Lagegunst zu
leistungsfahigen Glasfasernetzen. Verschiedene Netzwerke sind im Aufbau bzw. bereits
aufgebaut. Abbildung 8-3 zeigt ein im Aufbau befindliches Netzwerk des Anbieters in-
teroute, welches deutlich macht, welcher Standort in Europa in der ersten Phase des
Netzaufbaus einen Anschluss bekommt und welche nicht. Peripher gelegene Lander wie
Irland, Portugal oder die skandinavischen Lander erhalten keinen Zugang. Aber auch in-
nerhalb von Landern gibt es die ,,have® und die ,,have not“: in Italien reicht das Netz nur
bis Rom, in Spanien bis Madrid und Valencia. Mit dem Verlegen von Leerrohren versu-
chen hier einige Gemeinden, den Firmen die Voraussetzungen fir die Berticksichtigung
ihres Standortes schmackhaft zu machen. Ob deshalb auch Knoten oder Anschluss dort
eingerichtet wird, bleibt aber eine Kostenfrage.

Abbildung 8-3: Europaisches Glasfasernetz am Beispiel von I nteroute

Quélle: Interoute

Ein bekanntes Beispidl fur die raumliche Wirkung von Technologie sind Call Center oder
externe Entwicklungsstétten, die dank leistungsfahiger Internetverbindungen dort einge-
richtet werden, wo die Bedingungen am gunstigsten sind: Faktoren wie Hochsprache oder
Preis qualifizierter Arbeitskréfte werden zu Standortfaktoren.



9 Zusammenhang zur Politik

Beobachtet werden kann ein zunehmender Einfluss des Kapitalmarktes auf die Politik:

» Erstens hat, wie bereits erwéahnt, das Rating von Regionen einen Einfluss auf die lokale
und regionale Politik, was zu mehr oder weniger starken Abhangigkeiten der Politik
vom Kapitalmarkt fthren kann.

« Zweitens sind mehr und mehr Unternehmen in Institutionen involviert bzw. haben sie
selbst gegriindet, welche die Aufgabe haben, die Region zu fordern und fr oder gegen
eine bestimmte Politik zu lobbyieren. Die zunehmende Privatisierung von Standortmar-
keting-Aktivitéten ist ein Zeichen, die wachsende Dominanz der Wirtschaft in der
Festlegung der politischen Agendaist ein anderes. Ohne sich um Mehrheiten kimmern
zu missen, versuchen sie, ihre Interessen durchzusetzen, was Fragen nach ihrer demo-
kratischen Legitimation offen |&sst.

» Drittens sorgt die Schere zwischen Wettbewerb und Stabilitét fur ein Dilemma in der
Politik, denn es kann nicht angenommen werden, dass ein zunehmender Wettbewerb
immer ein effektives Risiko-Management nach sich zieht (Blommestein 1995).

Angesichts der Liberalisierung der Finanzmérkte im speziellen und der Mérkte im allge-

meinen sieht sich die Politik vor die Aufgabe gestellt, Steuern und Regeln abzubauen,

gleichzeitig aber einen effektiven Rahmen fur den Finanzmarkt zu schaffen. Eine solche
politische Gratwanderung inmitten des immer komplexeren Kapitalmarktes wird immer
schwieriger und macht die Politik immer abhangiger von Experten, was es Interessen wie-
derum einfacher macht, sich durchzusetzen. Die "offizielle" oder "gewahlte" Politik ver-
sucht natirlich Gberall, ihren Gestaltungsspielraum nicht zu verlieren und oft gelingt ihnes
das auch gut, zum Beispiel durch den Einbezug der Interessengruppen in den politischen

Willensbildungsprozess.

Immerhin wurde die Politik in den letzten Jahren vom Rechtfertigungsdruck entlastet, denn

vor allem die Asienkrise hat gezeigt, dass global bessere Regeln benétigt werden. Die

liberale Euphorie, sichtbar Uber mehrere Jahre am Weltwirtschaftsforum in Davos, ist
inzwischen einem breiten Realismus gewichen. Stabilitét hat gegeniiber Wachstum wieder
an Boden gewonnen, denn niemandem nitzt Wachstum, wenn es das System gefahrdet.

Die Finanzmérkte sind in Bewegung geraten. ,,Im Kontrast dazu hinkt der ordnungspoliti-

sche Rahmen nach, zum einen weil er im Unterschied zur Internationalisierung der Mérkte

noch stérker national ausgerichtet ist, zum anderen, weil es fast zwangslaufig so ist, dass
die Marktteilnehmer sofort Marktchancen nutzen, wahrend die 6ffentlichen Trager erst mit

Verzdgerung reagieren. Der Grund liegt darin, dass ein institutioneller Rahmen zwar einer-

seits fur Marktinnovationen offen gestaltet sein soll, aber andererseits nicht alles antizipie-

ren kann, und dann im Nachhinein angepasst werden muss.“ (Frenkel/Menkhoff 2000, 8f.)
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10 Das Wirkungsmode |l Kapitalmar Kkt

Das folgende Wirkungsmodelle zeigt in einem ersten Schritt die Zusammenhénge der
behandelten Themen und die beschriebenen Wirkungsrichtungen. Deutlich wird, wieviel
Variablen das Verhalten des Systems mitbestimmen und wie schwierig es demnach ist,
Voraussagen zu treffen. Ziel des Projektes CAPRI ist es deshalb, hier aus der regionalen
Perspektive etwas mehr Licht in das Dunkel zu bringen und das System und seine raumli-
chen Wirkungen besser zu verstehen. Wichtig ist es, vor allem die Bedeutung des Kapital-
marktes in der raumlichen Organisation der Wirtschaft stérker in den Vordergrund der
Forschung zu riicken, ein Faktor, der in den letzten Jahren in der Debatte um innovative
Regionen, innovative Milieus und Netzwerke zu wenig berticksichtigt wurde. So simpel es
klingt, ohne Kapital bleiben Innovationen und Netzwerke weitgehend folgenlos.

Abbildung 10-1: Wirkungsmodell Kapitalmarktjo-is)

- Treiber und Rahmenbedingungen
- Marktebene

- Organisationsebene

- regionae Ebene
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