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Abstract: Der vorliegende Aufsatz stellt die Vorgehensweise und die wichtigsten Ergebnisse
einer internationalen Finanzplatzstudie vor, die im Jahre 1998 im Auftrag des Instituts fir
Kapitalmarktforschung - Center for Financid Studies (Frankfurt/Main) durchgefthrt wurde.
Zie dieser Studie war es, aus der Analyse wichtiger Finanzplatzressourcen und den
Wechselwirkungen zwischen den unterschiedlichen Ressourcen Rickschllisse auf Frankfurts
Position im internationalen Finanzplatzwettbewerb zu ziehen. Aus ressourcenorientierter Sicht
(Resource-Based-View) konnte gezeigt werden, dald der Finanzplatz Frankfurt einerseits
groldere Wettbewerbsnachteile gegentiber den Finanzzentren New Y ork und London aufweist,
die kurz- und mittelfristig kaum aufholbar sind. Andererseits besitzt der Finanzplatz Frankfurt
Wettbewerbsvorteile gegentiber den Finanzzentren Paris und Tokyo. Diese sind aus der Sicht
Frankfurts kurz- bis mittelfristig verteidigbar. Im Gegensatz zu den Wettbewerbsnachteilen
Frankfurts im Vergleich zu den angel séchsischen Finanzplétzen fallen die Wettbewerbsvorteile
Frankfurts gegentber Paris und Tokyo aber deutlich geringer aus.
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1 Einfithrung

Der vorliegende Beitrag basiert auf einer Finanzplatzstudie, die im Jahre 1998 im Auftrag des
Instituts fir Kapitalmarktforschung - Center for Financial Studies (Frankfurt) durchgefihrt
wurde.! In Anbetracht der zunehmenden Globalisierung der Finanzmérkte war das Ziel der
Studie, Frankfurts Position im internationalen Finanzplatzwettbewerb zu ermitteln. Im
Unterschied zu einer Vielzahl vorangegangener Finanzplatzstudien® wurde als Unter-
suchungsperspektive eine ressourcenorientierte Sichtweise (Resource-Based-View) gewahit.
Der ressourcenorientierte Ansatz> stammt aus dem Gebiet der Unternehmensstrategie und
stellt materielle (z.B. Immobilien), immaterielle (z.B. Know how) und organisatorische Res-
sourcen (z.B. Arbeitsablaufe) eines Unternehmens in den Mittelpunkt der Betrachtungen.
Wettbewerbsvorteile beruhen aus dieser Perspektive auf Ressourcen, die fur die Funktionser-
fullung erforderlich und zugleich in irgendeiner Form einmalig sind, d.h. von anderen Unter-
nehmen zumindest kurzfristig nicht imitiert werden kénnen.

In dieser Arbeit wird versucht, den ressourcenorientierten Ansatz von der Unternehmens- auf
die Finanzplatzebene zu Ubertragen. Dieser Vorgehensweise liegt die Hypothese zugrunde,
dal’ Wetthewerbsvorteile eines Finanzplatzes in erster Linie auf Ressourcenvorteilen beruhen.
Das Hauptproblem der Ubertragung des ressourcenorientierten Ansatzes von der Unterneh-
mens- auf die Finanzplatzebene besteht in der Identifikation relevanter Ressourcen, d.h. der-
jenigen Ressourcen, die zur Erfullung der Funktionen eines Finanzplatzes in grofRem Ausmall
beitragen. Anders als auf Unternehmensebene spielen auf Finanzplatzebene rechtlich-
ingtitutionelle Ressourcen, wie z.B. die Kapitamarktregulierung oder das Einlagensiche-

rungssystem, eine dominierende Rolle.

In einem ersten Schritt missen demnach zunéchst die relevanten Finanzplatzfunktionen er-
mittelt werden (Abschnitt 2). Im zweiten Schritt werden die zur Erfullung der jeweiligen
Funktion erforderlichen Ressourcen abgeleitet (Abschnitt 3). Im Rahmen der darauffolgenden
Wettbewerbsanalyse wird in einem ersten Teilschritt untersucht, in welcher Form diese rele-
vanten Ressourcen an den Finanzpléazen New Y ork, London, Paris, Tokyo und Frankfurt vor-
handen sind. Im zweiten Teilschritt wird analysiert, inwieweit Unterschiede in der Ressour-
cenausstattung einen langerfristigen Wettbewerbsvorteil bzw. -nachteil darstellen. Schlief3dich

Lvgl. zur ausfuhrlichen Untersuchung Dietl/Pauli/Royer (1999).

2 Vgl. z.B. Rosen (1989); Bauer/Spahn (1991); Hauser/Gotz/Miiller/Grandjean (1990); Bruns/Hauser (1992);
Landesbank Hessen-Thiringen (1994).

% Vgl. zu dem ressourcenorientierten Ansatz z.B. Collis’Montgomery (1996) oder Grant (1995).



werden die Auswirkungen der nachhaltigen Wettbewerbsvorteile bzw. -nachteile im Hinblick
auf die Erfullung der Finanzplatzfunktionen analysiert (Abschnitt 4). In einem letzten Schritt
werden dann unter Berilicksichtigung aler untersuchten Ressourcen sowie bestehender Inter-
dependenzen zwischen den Ressourcen Ruckschlisse auf die internationale Wettbewerbspo-
sition Frankfurts gezogen (Abschnitt 5).

2 Finanzplatzfunktionen

Der sich im Zuge staatlicher Deregulierung, Unternehmensprivatisierung und Marktglobali-
sierung verscharfende Finanzplatzwettbewerb 18(3% sich aus institutioneller und aus funktio-
naler Perspektive untersuchen. Je nach Betrachtungsperspektive treten dabei unterschiedliche
Wettbewerbskrafte in den Mittelpunkt. Aufgrund der verhatnismaidig grofReren Stabilitdt von
Funktionen im Vergleich zu Institutionen ist die funktionale Perspektive der rein ingtitutio-
nellen Betrachtungsweise hinsichtlich der vorliegenden Fragestellung Uberlegen. Die von
Finanzinstitutionen zu erfullenden Funktionen bleiben im Zeitablauf weitgehend konstant,
wahrend die Finanzinstitutionen selbst einem vergleichsweise schnellen Wandel unterliegen.”
Der Finanzplatzwettbewerb findet aus funktionaler Sicht nicht alein auf institutioneller
Ebene, z.B. zwischen Banken bzw. Borsen statt, sondern umfal¥ alle Institutionen, die
Finanzplatzfunktionen erfiillen.”> Aus dieser Perspektive &Rt sich die vom institutionellen
Wandel gepragte Wettbewerbsdynamik besser erfassen.’ Im internationalen Wettbewerb
setzen sich tendenziell digjenigen Finanzplétze durch, welche die Finanzplatzfunktionen effi-

zient erfullen.

Finanzplatzinstitutionen leisten einen wertvollen Beitrag zur Verringerung von Allokations-
und Koordinationsproblemen. Die Allokationsfunktion von Banken und Bérsen beinhaltet
die Kapital- und Risikoallokation. Neben der Allokationsfunktion erfillen Finanzinstitutio-
nen Koordinationsaufgaben, die sich in Leistungen zur Transaktionskostenverringerung und
Agency-Kosten-Reduktion unterteilen. Als Bestandteil der Koordinationskosten stecken
Transaktions- und Agency-Kosten die Grenzen der Allokationseffizienz ab. Potentielle Allo-

* Dies wird nicht zuletzt durch die zahlreichen Finanzinnovationen der letzten Jahrzehnte unterstrichen. Vgl.
dazu z.B. Finnerty (1992); Miller (1992); Remolona (1992).

®>Vgl. Crane/Bodie (1996).

® Eine rein ingtitutionelle Sichtweise ist statisch und kann deshalb die Wettbewerbsdynamik, die vom institutio-
nellen Wandel ausgel6st wird, nicht ausreichend erfassen. Die relative Stabilitét der zu erflllenden Funktionen
bildet eine solide Grundlage fir die Analyse der Wettbewerbsfahigkeit konkurrierender Institutionen. Im freien
Wettbewerb besitzen digjenigen Institutionen die grofte Durchsetzungskraft, die sich in bezug auf die Funk-
tionserfullung as Uberlegen erweisen. Der funktionalen Sichtweise liegt folglich die Annahme zugrunde, dal3
sich bel freiem Wettbewerb die Institutionen den Funktionen anpassen. Vgl. Merton/Bodie (1995).
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kationsverbesserungen bleiben ungenutzt, solange sie nur unter Inkaufnahme prohibitiv hoher
K oordinationskosten realisiert werden kénnen.” Die Koordinationsfunktion wirkt sich somit
indirekt auf die Allokationsfunktion aus.

Die Allokations- und Koordinationsfunktion wird von verschiedenen Institutionen auf unter-
schiedliche Art und Weise erfiillt. Obwohl in zunehmendem Mal3e konkurrierende, innovative
Finanzdienstleister Banken- und Bérsenfunktionen erfillen, orientieren sich die nachfolgen-
den Ausfuhrungen zunéchst an den traditionellen Institutionen internationaler Finanzplétze:
Geschéftsbanken, Investmentbanken, Universalbanken, Wertpapierbtrsen und Terminbdrsen.
Anschlieflend werden jedoch die ermittelten Funktionen losgeldst von diesen traditionellen
I nstitutionen untersucht.

Geschiftsbanken fungieren as Finanzintermediar. Sie transferieren eine kleine Zahl grof3er,
langfristiger, illiquider und riskanter Kreditforderungen in eine grof3e Zahl kleiner, kurzfristi-
ger, liquider und risikoloser Spareinlagen. Durch diese Grof3en-, Fristen-, Liquiditéts- und
Risikotransformation (Transformationsleistungen) tragen Geschéftsbanken zur Verbesserung
der Kapitalallokation bei.® Daneben bieten Geschaftsbanken Zahlungs- und Abwicklungslei-
stungen, wie z.B. den bargeldlosen Zahlungsverkehr, den Wahrungsumtausch, den Wertpa-
pierhandel etc. an. Diese Aktivitdten (Intermediationsleistungen) verringern vor allem die
Transaktionskosten und tragen somit Uber eine Verbesserung der Koordinationsfunktion indi-

rekt zur Wohlstandssteigerung bei.

Investmentbanken erbringen Informations-, Reputations- und Innovationsleistungen. Im
Emissions-, M&A- und Anlagengeschéft verflgen Investmentbanken Uber Spezialisierungs-
vorteile. Aus Kundensicht ist es glnstiger, das durch langjdhrige Erfahrung, GrolRenvorteile
und Lerneffekte geprégte Spezialwissen einer Investmentbank in Anspruch zu nehmen, als die
hiermit verbundenen Informationsleistungen selber zu produzieren. Da der Wert von Infor-
mationen vor deren Kenntnis durch den Kunden nur schlecht eingeschétzt werden kann, nach
Vorabinformation der Kunde die Information aber nicht mehr erwerben mif3te (Informations-

" Beispielsweise kommt ein Wertpapierhandel nur dann zustande, wenn der im Zuge der verbesserten Rechte-
allokation erzielte Nutzenzuwachs grofier as die durch den Wertpapierhandel ausgel ésten Transaktionskosten
ist. Transaktionskostensenkende Institutionen wie z.B. Wertpapier- und Terminbdrsen oder proprietére Han-
delssysteme dirfen deshab nicht alein an den erzielten Transaktionskosteneinsparungen gemessen werden.
Weitaus bedeutender sind die infolge der Transaktionskostenreduktion realisierten Allokationsverbesserungen.

8 Zu den Vorteilen der Geschéftsbankenintermediation vgl. Diamond (1984).
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paradoxon), bieten Investmentbanken ihre eigene Reputation als Pfand fur die Einhaltung von
Qualitatsgarantien.®

Im Falle von Neuemissionen ist der Markt auf einen Reputationsintermediar, z.B. in Form
einer Investmentbank angewiesen, um einen drohenden Marktzusammenbruch abzuwenden
(Intermediationsleistungen). Die Reputation dient gegeniber Emittenten als Signa und
Pfand dafur, dal die Investmentbank sich bemiihen wird, die Emission vollstandig zu plazie-
ren und zugleich effizient zu bewerten.’® Dadurch wird vermieden, da3 Outsider bei unrenta-
blen Emissionen Uberproportional zum Zuge kommen, wahrend sie bei rentablen Emissionen
aufgrund der Konkurrenzgebote von Insidern bestenfalls unterproportionale Zuteilungen
erhalten. Zur Reputationspflege vertffentlichen Investmentbanken regelmaliig Markt-, Unter-
nehmens- und Risikoanalysen. Investmentbanken tragen auf diese Weise sowohl zur Kapital-
und Risikoallokation als auch zur Senkung der Agency-Kosten bei.

Eine Verbesserung der Allokations- und Koordinationsfunktion erreichen Investmentbanken
ferner durch Finanzinnovationen (Innovationsleistungen). Getrieben von der Aussicht auf
Innovationsrenten suchen Investmentbanken laufend nach neuen Finanzinstrumenten, die eine
Verbesserung der Kapital- bzw. Risikoallokation oder eine Senkung von Transaktions- bzw.

Agency Kosten ermdglichen.

Die in Deutschland vorherrschenden Universalbanken erfillen sowohl Geschéfts- als auch
Investmentbankenfunktionen (Informations-, Transformations- Innovations- und Interme-
diationsleistungen). Universalbanken, die Industriebeteiligungen halten, Vollmachtsstimm-
rechte ausiiben und Aufsichtsratsmitglieder stellen, tragen dartiber hinaus zu einer Senkung
der Agency-Kosten'* zwischen Aktiondren und Unternehmensvorstand bei. Der Vorstand
kann nur unter Inkaufnahme von Informationskosten daran gehindert werden, seine Eigen-
interessen auf Kosten der Aktiondre zu verwirklichen. Dabei missen die Informationsaktivi-
téten nicht zwangslaufig von den Kapitalgebern (Aktiondren) ausgehen. Da die Kapitalgeber

°Vgl. zum Informationsparadoxon Shackle (1952), S. 87f.; Arrow (1971), S. 152.

10 Es stellt sich in der Regel ein Underpricing-Gleichgewicht ein, da der Reputationsverlust bei einer Uberbe-
wertung hoher ist als bei einer Unterbewertung. Vgl. dazu ausfihrlich Beatty/Ritter (1986); Booth/Smith
(1986); Rock (1986).

1 Als Agency-Kosten bezeichnet man in diesem Zusammenhang die Koordinationskosten, die dadurch entste-
hen, dal’ eine Aktiengesellschaft nicht direkt von den Eigentiimern, den Aktionéren, sondern von einem Vor-
standsgremium gefiihrt wird. Diese Kosten setzen sich aus den Uberwachungs- und Kontrollkosten der Aktio-
nére, den Signalisierungskosten des Vorstands sowie einem verbleibenden Wohlfahrtsverlust zusammen. Vgl.
Jensen/Meckling (1976), S. 303.
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ihre Kontrollkosten ohnehin in Form hoherer Kapitalkosten auf die Kapitalnehmer abwaél zen,
haben letztere im Fall komparativer Informationskostenvorteile einen Anreiz, bestehende In-
formationslticken durch Inkaufnahme von Signalisierungskosten zu schlief¥en.*?

Die beschriebenen Agency-Probleme sind bel grof3en Publikumsgesellschaften, deren Anteile
sich in breitem Streubesitz befinden, besonders gro3. Kleinaktionére besitzen keine 6konomi-
sche Motivation, in Kontrollaktivitdten zu investieren, da sie die Kontrollkosten in vollem
Umfang selbst tragen missen, wahrend sie aufgrund ihrer geringen Aktienanteile am Kon-
trollnutzen nur marginal beteiligt sind.*® Das hierdurch entstehende Kontrollvakuum kann auf

unterschiedliche Wei se geschl ossen werden.

In bankorientierten Finanzsystemen wird das Kontrollvakuum durch die Uberwachungsakti-
vitéten der Grof3banken geschlossen. Diese Grof3banken Ubernehmen aufgrund der Kombina-
tion von eigenem Anteilsbesitz, Vollmachtsstimmrechten und ihrer Rolle als Hauptkreditge-
ber die Kontrollfunktion der Grof3aktionére. Wegen der Rolle als Hauptkreditgeber vertreten
diese Grof3banken jedoch nicht allein Eigenkapital geberinteressen. Haufig stehen Glaubiger-
schutz und Einnahmen aus dem Kreditgeschéft im Mittelpunkt der Kontrollaktivitéten.
Aullerdem verfigen Grofdanken als Hausbanken lber laufende Kontoinformationen, die
ihnen einen fundierten Einblick in die Wirtschafts-, Finanz- und Liquiditédtslage der zu kon-
trollierenden Unternehmen ermdglichen. Zusétzliche Informationen Uber die Finanz- und
Geschéfts age eines Unternehmens konnen die Banken im Zuge der Kreditvergabe bzw. Kre-
ditverlangerung anfordern. Aufgrund dieser Informationsvorteile sind Universalbanken gera-
dezu préadestiniert, Kontrollfunktionen wahrzunehmen.

Die Verbindung von Gléubiger- und Eigenkapitalgeberrolle fuhrt nicht nur zu Kontrollvor-
teilen auf der Eigenkapitalgeberseite. Sie ermdglicht auch Kosteneinsparungen auf der Glau-
bigerseite. Normalerweise besitzen Kreditgeber im Solvenzfall keine unternehmensbezogenen
Entscheidungsrechte. Erst wenn das kreditnehmende Unternehmen insolvent wird, erhalten
die Kreditgeber das Entscheidungsrecht Gber die Verwendung der Unternehmensressourcen.
Kreditgebende Universalbanken hingegen konnen mittels eigener Stimmrechte, Vollmachts-

stimmrechte und Aufsichtsratsvertretungen bereits vor Eintritt der Insolvenz Einfluf auf die

12 Aufgrund positiver Kontroll- bzw. Signalisierungskosten werden jedoch nie alle Informationsliicken vollstan-
dig geschlossen. Den Kapitalnehmern verbleibt ein Verhaltensspielraum, der letztendlich von allen Beteiligten
in Form héherer Kapitalkosten als Wohlfahrtsverlust getragen werden mul3.

3 Vgl. Demsetz (1986).



Unternehmenspolitik austiben. Diese EinfluBmdglichkeit fihrt zu einer erheblichen Reduzie-
rung der Kreditunsicherheit und ermdglicht eine schnelle und effiziente Restrukturierung
notleidender Unternehmen.

Wertpapierbiorsen erfillen eine Reihe von Allokations- und Koordinationsfunktionen. Im
Mittelpunkt ihrer Allokationsfunktion steht die Preisfeststellung. Im Zuge der Preisfeststel-
lung aggregieren Wertpapierbdrsen grof3e Mengen alokationsrelevanter Informationen, die
sie anschlief3end in Form von Wertpapierkursen kostenlos allen Wirtschaftsakteuren zur Ver-
flgung stellen (Informationsleistungen). Neben dem Preismechanismus tragen Wertpapier-
borsen Uber Boérsenzulassungs- und Publizitétsvorschriften zur Informationsversorgung der
Kapitalanleger bei. Obwohl an Wertpapierbdrsen in erster Linie kontingente Zahlungsansprii-
che (zum Beispiel Schuldscheine) und Unternehmensanteile (zum Beispiel Aktien) nicht aber
Kapitamittel an sich gehandelt werden, tragen Wertpapierborsen Uber die von ihnen produ-

zierten Informationen zu einer Verbesserung der Kapitalallokation bei.

Neben der Allokationsfunktion erfillen Wertpapierborsen vor allem Koordinationsl el stungen,
indem sie in vidfétiger Weise, z.B. durch die Zusammenfihrung von Angebot und Nach-
frage, die Standardisierung von Handel sobjekten und die Uberwachung des Handel sablaufes,
zur Verringerung von Transaktions- und Agency-Kosten beitragen.’* Sowohl die Transak-
tionskosteneinsparungen als auch die Verringerung von Informationsasymmetrien sind keine
kostenlosen Intermediationsleistungen.™ Borsenmitgliedschaftsrechte miissen von Handlern,
Maklern und institutionellen Investoren erworben werden, damit diese beim Bérsenhandel
bzw. bei der Preisfeststellung mitwirken dirfen. Die hierfir entrichteten Mitgliedsbeitrage
werden von den Borsenmitgliedern wiederum auf die Markttellnehmer abgewdlzt. Fur den
einzelnen Marktteilnehmer fallen Nutzungskosten fir die Inanspruchnahme von Borseninter-
mediationsleistungen in Form des market impact, der Kommissionskosten und des bid-ask-
spread an. Wertpapierborsen tragen Uber einen Abbau des Informationsgeféles zwischen

1% Transaktionskosten umfassen hier alle iiber den Gegenwert des gehandelten Wertpapiers hinausgehenden
Kosten, die vom Kéufer oder Verkaufer getragen werden missen. Hierunter fallen sowohl die vor Vertragsab-
schlufd auftretenden Such-, Preisfindungs- und Vereinbarungskosten a's auch die nach Vertragsabschluld anfal-
lenden Zahlungs- und Abwicklungskosten. Vgl. Picot (1982).

!> Da beispielsweise die Transaktionskostenreduktion selbst Kosten wie z.B. Investitionen in ein Handel ssystem
verursacht, kann die Borse als Marktintermediar nicht alle Transaktionskosteneinsparungen in vollem Umfang
an die Marktteilnehmer weitergeben.
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Insidern und Outsidern sowie tiber einen funktionierenden Marktmechanismus'® zur Agency-
K osten-Reduktion bel.

Terminborsen erfillen Allokations- und Koordinationsfunktionen. Die Allokationsfunktion
umfaldt Informations- und Innovationsleistungen. |m Mittelpunkt der Informationsfunktion
steht der Informationsgehalt von Options- und Terminkursen. Nach Black/Scholes und
Merton héngt der Wert einer europaischen Kaufoption von folgenden Faktoren ab: Aus-
Ubungspreis, Wert des Basisinstruments, Restlaufzeit, Marktzins und Preisvolatilitét des
Basisinstruments.’” Da bis auf die Preisvolatilitét alle Faktoren bekannt sind, &Rt sich die
Preisvolatilitat aus dem Optionskurs und dem Kurs des Basiswertes berechnen.’® Als MaR fir
die erwarteten Kursschwankungen des Basisinstruments bis zum Verfallsdatum der Option
ermoglicht die implizite Volatilitét eine verbesserte Risikoallokation.

Terminkurse kdnnen Informationen aggregieren, die nicht bereits in den Kassakursen enthal-
ten sind. Allerdings handelt es sich hier nicht um zusétzliche Risikoinformationen, sondern
um Informationen, welche die relativen Rendite- und Risikoerwartungen der betreffenden
Kapitalanlage widerspiegeln. Hierdurch wird die Kapitalallokation im allgemeinen, nicht die
Risikoallokation im besonderen, verbessert. Demzufolge kdnnen die innovationsbedingten
Informationsleistungen einer Terminbérse sowohl zur Verbesserung der Kapitalallokation im
allgemeinen as auch der Risikoallokation im besonderen beitragen, je nachdem, ob das neue
Derivat Informationsineffizienzen am Kassamarkt verringert oder zusétzliche Risikoinforma-
tionen aggregiert. Dartiber hinaus tragen die Innovationsleistungen einer Terminborse unmit-
telbar zu einer verbesserten Risikoallokation bei, indem sie Gesamtrisiken in handelbare Teil-
risiken zerlegen. Der Handel mit Tellrisiken ermdglicht neben der Spekulation vor allem die
Risikoeliminierung bzw. -reduzierung mittels Hedging und Diversifikation.™

16 Der Marktmechanismus entfaltet seine agency-kosten-senkende Wirkung iber Preisreaktionen und mégliche
feindliche Ubernahmen. Allein die Gefahr einer feindlichen Ubernahme diszipliniert die Manager, deren Un-
ternehmen sich in Streubesitz befinden. Sie versuchen von sich aus, den Marktwert der Unternehmung zu
maximieren, da eine zu groRRe Unterbewertung die Wahrscheinlichkeit von Ubernahmen erhoht. Mit einer
Ubernahme wéren die Arbeitsplétze der Manager gefahrdet. Eine zunehmende Interessensangleichung zwi-
schen Aktiondren und Management ist die Folge, Agency-Kosten werden eingespart.

vgl. Black/Scholes (1973); Merton (1973).

8v/gl. z.B. Latane/Rendleman (1976); Chiras’Manaster (1978).

19 Uber den Preismechanismus werden die (Teil-)Risiken auf diejenigen Marktteilnehmer tbertragen, die hierfir
die geringste Risikoprémie fordern. Dies sind in der Regel wiederum digjenigen Marktteilnehmer, die das
betreffende (Tell-)Risiko am besten einschétzen, hedgen oder diversifizieren kénnen.
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Neben den Informations- und Innovations eistungen erfillen Terminborsen wertvolle Koordi-
nationsfunktionen, die letztendlich ebenfalls zu Allokationsverbesserungen fihren. Diese
Koordinationsfunktionen umfassen die Reduzierung von Transaktions- und Agency-Kosten.
Terminborsen reduzieren die Transaktionskosten des Terminhandels durch die Zusammen-
fuhrung von Angebot und Nachfrage, die Standardisierung von Forward- und Optionskon-
trakten, die Vorgabe von Preisfeststellungsregeln sowie die Standardisierung von Zahlungs-
und Abwicklungsvorgangen. Terminbdrsen verringern die Agency-Kosten zwischen den
Marktteilnehmern, indem sie Marktmanipulationen verhindern und sicherstellen, dal3 jede
Marktseite ihre aus dem Termingeschaft resultierenden Verpflichtungen uneingeschrankt er-

fUllt (Intermediationsleistungen).

3 Ableitung relevanter Ressourcen

Die Erfullung der verschiedenen Finanzplatzfunktionen hangt von der Verfligbarkeit zahlrei-
cher Ressourcen ab. Ressourcen zeichnen sich dadurch aus, dal3 sie zur Erfullung wirtschaft-
licher Funktionen beitragen. Der Wert einer Ressource bemildt sich nach dem Grad ihrer
Knappheit und dem Umfang ihres Beitrages zur Funktionserfiillung.?® Der Schwerpunkt der
Ressourcenermittlung liegt auf denjenigen Ressourcen, die sich durch ein hohes Mal3 an
Funktionserfillung auszeichnen.

Es wird zwischen Primdrressourcen, die unmittelbar zur Funktionserfillung beitragen, und
Sekundirressourcen unterschieden. Sekundarressourcen tragen nicht unmittelbar zur Funk-
tionserfullung bei, stellen aber eine wichtige Grundlage fur die Verfugbarkeit, Pflege und
Fortentwicklung von Primérressourcen dar. Beispielsweise ist eine hohe Marktliquiditdt eine
Primarressource in bezug auf die Transaktionskostenreduzierung. Die Reputation einer Borse
ist diesbeziiglich eine Sekundérressource, da sie mittelbar Uber die Steigerung der Marktliqui-
ditdt zur Transaktionskostenreduktion beitrégt. Die Beziehungen zwischen Primér- und
Sekundéarressourcen sind in einigen Félen reziprok, d.h. es gibt Sekundéarressourcen, deren
Verfugbarkeit letztendlich wiederum von Primarressourcen bestimmt wird.

% GemaR dem dieser Untersuchung zugrundeliegenden Resource-Based View ist eine Ressource dann wertvoll,
wenn sie bestimmte Kriterien erflllt. Der Wert einer Ressource fir einen Finanzplatz spiegelt sich in dem
komplexen Zusammenspiel zwischen einem Finanzplatz und seinem Wettbewerbsumfeld entlang der Dimen-
sionen Nachfrage, Knappheit und Ausbeutbarkeit wider. Eine Ressource ist demzufolge wertvoll, wenn sie
nachgefragt wird, nicht von Wettbewerbern imitiert werden kann und die Gewinne nicht von anderen Akteuren
abgeschopft werden. Vgl. dazu ColligMontgomery (1996), S. 34ff.
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Entsprechend der zu Anfang dargestellten Vorgehensweise werden im folgenden die sich aus
der Allokations- und Koordinationsfunktion ergebenden Primérressourcen aufgezeigt. Aus
diesen Primarressourcen werden dann die wichtigsten Sekundarressourcen abgeleitet.

3.1 Primiirressourcen beziiglich Allokationsfunktion

Die Allokationsfunktion unterteilt sich in die Kapital- und Risikoallokation. Der Hauptbeitrag
von Finanzinstitutionen zur Kapitalallokation besteht in der Produktion, Aggregation und
Publikation allokationsrelevanter Informationen. Im Mittelpunkt dieser Informationsleistun-
gen steht der Preismechanismus. Hayek und Grossman zeigen, dal3 der Preismechanismus in
der Lage ist, grof3e Mengen (raumlich und personell) verstreuten Wissens zu aggregieren und

zu kommunizieren.?*

Grossman und Stiglitz weisen nach, dal’3 Kapitalmérkte nicht informationseffizient im stren-
gen Sinne® sein konnen, sobald bei der Informationsbeschaffung Kosten anfalen.® Ihr Ar-
gument lautet vereinfacht wie folgt: Marktteilnehmer werden sich nur digenigen Informatio-
nen beschaffen, deren Nutzen die Kosten der Informationsbeschaffung Ubersteigt. Sind die
Kurse informationseffizient im strengen Sinne, lohnt es sich nicht, in die Informationsbe-
schaffung zu investieren. Die Kurse spiegeln ja bereits alle Informationen vollstandig wider.
Den Informationskosten steht kein entsprechender Informationsnutzen gegentiber. Wenn aber
niemand in die Informationsbeschaffung investiert, kdnnen die Kurse nicht alle Informationen
vollstandig aggregieren. Die Informationsaggregation erfolgt gerade dadurch, dal3 die Markt-
teilnehmer auf der Basis der von ihnen erworbenen Informationen Kauf- bzw. Verkaufsauf-
trage erteilen und hierdurch entsprechende Kursanpassungen bewirken.

Folgt man dieser Argumentation, kdnnen Borsenkurse nur kostenlose Informationen vollstan-
dig widerspiegeln. Kostenlos sind aber nur 6ffentliche Informationen, das sind Informationen,
die allen Marktteilnehmern unentgeltlich zur Verfligung gestellt werden. Damit stellt der Um-
fang offentlich verfiigbarer Informationen eine Kkritische Primarressource in bezug auf die
Kapitalalokationsfunktion dar. Der Umfang 6ffentlich verfligbarer Borsenkursinformationen
ist in hohem Mal3e abhangig von der Anzahl notierter Werte an den jeweiligen Mérkten und

2L v/gl. Hayek (1945); Grossmann (1976,1978).

2 |nformationseffizienz im starken Sinne liegt vor, wenn in den Bérsenkursen neben den éffentlichen auch
bereits alle privaten Informationen vollstandig enthalten sind. In diesem Fall wéren selbst Insiderinformationen
wertlos. Vgl. Fama (1970).

Z\/gl. Grossman (1976); Grossman/Stiglitz (1980).



muf3 entsprechend im Zusammenhang mit der Analyse der Marktgrifie und Marktliquiditiit

gesehen werden.

Private Informationen werden mit Hilfe des Preismechanismus nur unvollstandig aggregiert.
Das Ausmal? der aggregierten privaten Informationen héngt vom Informationskosten-Nutzen-
Verhdtnis sowie von der Marktgrélie ab. Je hoher die Informationskosten im Verhédltnis zum
Informationsnutzen sind, desto unvollstandiger bleibt die Informationsaggregation. Allerdings
ist die Hohe der Informationskosten individuell verschieden. Jeder Marktteilnehmer hat in-
folge seiner beruflichen und sozialen Stellung privilegierten Zugang zu speziellen Informa-
tionskandlen. In welchem Umfang diese individuellen Informationskostenvorteile zur Aggre-
gation privater Informationen durch den Preismechanismus fuhren, hangt von der Marktgrifie
ab.

Mit zunehmender Marktgrof3e steigt die Anzahl der notierten Wertpapiere. Jedes zusétzlich
notierte Wertpapier erhoht den potentiellen Informationsnutzen und verringert damit das Ver-
héltnis von Informationskosten zu Informationsnutzen. Dies veranlalit Markteilnehmer, auf
der Basis ihrer privaten Informationen zusétzliche Markttransaktionen durchzufihren. Der
Preismechanismus aggregiert zusédtzliche Mengen (verstreuter) privater Informationen. Die
Informationseffizienz steigt, die Kapitalallokation wird verbessert. Damit bildet die Markt-
grofle des Kassamarktes neben dem Umfang offentlich verfigbarer Informationen eine wel-
tere wichtige Priméarressource beztiglich der Informationslei stung von Wertpapierborsen.

Laut Grossman produzieren Terminmérkte wertvolle Preissignale, wenn die Gegenwarts-
mérkte nicht bereits alle offentlichen und privaten Informationen vollstandig aggregieren.
Wenn die Preise auf den Gegenwartsmérkten nur offentliche Informationen vollstéandig
aggregieren, signalisieren Terminkurse private Informationen, die in den gegenwaértigen Kas-
sakursen nicht enthalten sind. Allerdings gilt dies nur, solange die Terminmérkte unvollstan-
dig sind, d.h. solange auf den Terminmarkten nicht fir jeden méglichen zukinftigen Umwelt-
zustand entsprechende Transaktionsvereinbarungen abgeschlossen werden kénnen.?* Im Fall
vollstandiger Terminmarkte wiirde zu wenig spekulatives Kapital angezogen.?® Die Existenz

umfangreicher aber unvollsténdiger Terminmérkte ist somit eine wichtige Primé&rressource

24 \/gl. Grossman (1977), S. 443f.
% V/gl. Sandor (1974).
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beziiglich der Informationsleistung von Bérsen.?® Die Markigrife des Terminmarktes wird

entsprechend als Priméarressource analysiert.

Neben den genannten Informationsleistungen tragen die Transformationsleistungen der Ge-
schéftsbanken und die Innovationsleistungen der Investmentbanken zur Erfillung der Kapi-
talallokationsfunktion bei. Fir die Erbringung der Transformationdeistungen sind als Primér-
ressourcen neben Informations- und Kommunikationssystemen vor alem Erfahrung und
Know how im Kreditmanagement erforderlich. Das vorhandene Humankapital determiniert
das Transformations eistungspotential des Bankensystems. Je ausgepragter Erfahrung und
Know how, desto grofier ist das Leistungspotential. Um das zunehmende Informati onsangebot
besser verarbeiten zu kénnen und somit die Entscheidungsfindung der Bankmitarbeiter quali-
tativ zu verbessern, sind leistungsfahige Informations- und Kommunikationssysteme erfor-
derlich. Humankapital sowie Informations- und Kommunikationssysteme stellen also wich-

tige Primarressourcen im Hinblick auf Transformationseistungen zur Kapitalallokation dar.

Ob das Know how effizient genutzt wird, hangt zu einem erheblichen Teil von den gegebenen
ingtitutionellen Rahmenbedingungen ab. Besondere Bedeutung besitzen in diesem Zusam-
menhang das Einlagensicherungssystem sowie die Bankenregulierung. Ziel eines Einlagen-
sicherungssystems ist es, eine Bankenpanik?’ zu verhindern. Ausléser einer Bankenpanik ist
in den meisten Féllen ein Bankrun. Bei einem Bankrun ziehen die Kunden einer Bank ihre
Einlagen zurtick. Die betreffende Bank wird zahlungsunféhig. Aufgrund finanzieller Ver-
flechtungen geraten auch andere Banken in finanzielle Schwierigkeiten. Es kommt zu einem
Vertrauensverlust der Bevolkerung in das gesamte Finanzsystem.

Waéhrend ein Bankrun fur sich allein gesehen effizient ist, da er digjenigen Banken in einem
Wettbewerbsprozef ausselektiert, deren Transformationsleistungen nicht den Kundeninteres-
sen entsprechen, ist die Bankenpanik als Folge eines Bankrun eine ernsthafte Bedrohung der
gesamten Volkswirtschaft. Deshalb wird versucht, Bankenpaniken zu verhindern, indem man
die Bankkunden von einer Uberstirzten Kindigung ihrer Einlagen abhélt. Dies geschieht mit-
tels Einlagensicherung. Bankkunden besitzen nur dann einen Anreiz, ihre Einlagen moglichst

% Zur weiteren Informationsleistung von Borsen und Banken gehért die Informationsversorgung mittels Publi-
zitétsvorschriften bzw. Markt- und Unternehmensanalysen. Da diese Informationsleistungen den Umfang 6f-
fentlich verflgbarer Informationen erhthen, stellen sie Sekundérressourcen in bezug auf die Preisinformations-
leistungen der Borsen dar. Sie werden deshalb als Sekundérressourcen analysiert.

2" \Von einer Bankenpanik spricht man, wenn bei einer Vielzahl von Banken grolRe Mengen an Einlagen von den
Bankkunden gekiindigt werden.
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schnell zurtickzufordern, wenn sie beflirchten mussen, dal3 nur ein Tell der Einlagen gedeckt
ist. Sind alle Einlagen gedeckt bzw. gesichert, entsteht weder ein Bankrun noch die gefirch-

tete Bankenpanik.?®

Der Nachteil der Einlagensicherung liegt darin, dal3 sie den mit einem Bankrun verbundenen
Selektionsprozef? verhindert. Ohne einen drohenden Bankrun besitzen Banken keinen Anreiz,
Kredite zu rationieren und umfangreiche Kreditrisikoanalysen durchzufiihren, da sie die
Kosten hierfir in voller Hohe selbst tragen mitissen, aufgrund der bereits bestehenden Ein-
lagensicherung jedoch auf der anderen Seite keinen entsprechenden Nutzenzuwachs haben.
Kreditfehlallokationen werden durch das Einlagensicherungssystem sozialisiert. Um diesem
unerwinschten Effekt der Einlagensicherung entgegenzuwirken, bedarf es einer Bankenregu-

lierung.?®

Die Bankenregulierung begrenzt nicht nur die zu Kreditfehlallokationen und Risikoakkumu-
lation fuhrenden Anreizasymmetrien im Bankensektor. Sie beeinflul3 auch die Moglichkeiten
des Know how-Erwerbs sowie der Know how-Nutzung und determiniert damit indirekt das
Transformationsleistungspotential.*®* Bankenregulierung und Einlagensicherungssystem bil-
den neben dem Humankapital wichtige Primarressourcen in bezug auf die Transformations-
leistungen von Geschéftsbanken.

Humankapital ist auch beziglich der Innovationdeistungen von Investmentbanken die mit
Abstand wichtigste Primérressource. Von der Bankenregulierung gehen wiederum wichtige
Anreizwirkungen aus.*' Universalbanken haben keinen Anreiz, ihre langfristigen Informa-
tionsrenten aus dem Kreditgeschéft durch EinfUhrung neuer Finanzierungsinstrumente zu
gefahrden, die ihnen in der Regel nur einen kurzfristigen Innovationsgewinn erméglichen.®

Die Risikoallokationsfunktion von Banken und Boérsen umfalét Informations-, Transforma-

tions- und Innovationsleistungen. Informationsleistungen werden von Borsen in Form von

28 v/gl. Diamond/Dybvig (1983).

29 vgl. Burghof/Rudolph (1996).

% Beispielsweise verhindert ein Trennbankensystem die Nutzung von Verbundvorteilen bei der Informationsbe-
schaffung.

3 Beispielsweise |ahmt das Universalbankensystem die Innovationsaktivitdten im Investmentgeschéft. Ihre
Innovationdeistung besteht in der Entwicklung neuer Handelsobjekte. Umfang und Qualitét dieser Innova
tiongdeistung héangt von der Bankenregulierung und dem zur Verflgung stehenden Humankapital ab.

% vg. Dietl (1998), S. 62ff.
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Preissignalen und von Banken in Form von Risikoanalysen erbracht. Das wichtigste Preissig-

nal in bezug auf die Risikoallokationsfunktion ist die sogenannte implizite Volatilitat.

Uber den Preismechanismus aggregieren Terminmérkte groRe Mengen volatilititsbezogener
Informationen. Unterstellt man analog zu den Gegenwartsmérkten eine mittelstarke Informa-
tionseffizienz, dann sind in den Terminkursen nur Gffentliche Informationen vollstandig ag-
gregiert. Private Informationen spiegeln sich in den Terminkursen nur unvollstandig wider.
Folglich stellen auch hier dffentliche Informationen und Markigrofie die bedeutendsten
Priméarressourcen dar. Banken erfillen ihre Risikoallokationsfunktion in erster Linie durch
ihre Transformationsleistungen. Umfang und Qualitét dieser Transformationsleistungen han-
gen im wesentlichen von dem verfigbaren Humankapital, der Bankenregulierung, dem

Einlagensicherungssystem und dem Informations- und Kommunikationssystem ab.

3.2 Primiirressourcen beziiglich Koordinationsfunktion

Aufgrund der analytischen Trennung von Allokations- und Koordinationsfunktionen wurden
im vorangegangenen Teil nur die direkten (unmittelbaren) Allokationsfunktionen von Finanz-
pldtzen untersucht. Indirekte, d.h. mittelbar Gber eine Koordinationskostensenkung erreichte
Wirkungen, blieben unberiicksichtigt.3* Diese mittelbaren Allokationsverbesserungen, die
durch die Senkung von Transaktions- und Agency-Kosten hervorgerufen werden, stehen im
Mittel punkt der nachfolgenden Uberlegungen.

Borsen senken Transaktionskosten durch Handelskonzentration, Handelsstandardisierung
und Preisfeststellung. Die Handelsstandardisierung erstreckt sich vor allem auf das Orderrou-
ting, das Ordermatching sowie das Clearing und Settlement. Die Preisfeststellung umfaldt ale
Regeln der Preisermittlung.3* Da diese Standardisierungs- und Preisfeststellungsleistungen
von dem Borsenhandels- und Borsenabwicklungssystem redlisiert werden, bilden letztere die
wichtigsten Priméarressourcen in bezug auf die Transaktionskostenreduktionsfunktion.

% |m Rahmen der Risikoallokation wurde beispielsweise nicht beriicksichtigt, da3 Borsen (iber eine Standar-
disierung von Terminkontrakten zur Verbesserung der Risikoallokation beitragen. Terminkontrakte kdnnen
prinzipiell auch auf¥erbdrslich gehandelt werden. Die Leistung der Terminbérsen besteht folglich nicht darin,
den Handel mit Terminkontrakten und die damit verbundenen Verbesserungen beztiglich der Risikoallokation
zu ermdglichen. Sie besteht vielmehr darin, Uber eine Standardisierung und Konzentration des Handels Trans-
aktionskosten einzusparen. Hierdurch kommt es mittelbar zu einer Allokationsverbesserung, da nun auch
Transaktionen stattfinden, die auf3erbdrdich an prohibitiv hohen K oordinationskosten scheitern wiirden.

3 Zum Beispiel Auktions- oder Market Maker-System, Mindesttick, Handel saussetzung, etc.
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Bdrsen investieren in ihre Handelssysteme, um ihren Kunden standardisierte und berechen-
bare Transaktionsleistungen verkaufen zu kdnnen. Die Kunden kaufen die ihnen angebotenen
Transaktionsleistungen, wenn der Preis hierfir unter den Transaktionskosten alternativer
Handel smdglichkeiten (zum Beispiel dem aulRerborslichen Handel) liegt. Aus Sicht der Bor-
senbetreiber beinhalten die Kosten der angebotenen Transaktionsleistungen vor alem die
Investitionen in das Handelssystem sowie die laufenden Kosten der Systembetreibung und
-wartung. Aufgrund des hohen Fixkostenanteils existieren betriebliche economies of scale. Je
grofder (gemessen am Umsatz) die Borse ist, desto geringer sind die Transaktionskosten. Die
Bdrse kann ihre Kosten auf viele Transaktionen umlegen. Die erzielten Kostenvorteile kénnen
wiederum in Form von Preissenkungen an die Kunden weitergegeben werden. Der Preis-
nachlald veranlaldt schliefdlich noch mehr Kunden, ihre Transaktionen Uber diese Bérse abzu-
wickeln.

Bei den bisherigen Uberlegungen wurde unterstellt, da sich alle Eigentumsrechte an den
Ergebnissen der Handel sobjektspezifikation in den Handen der innovativen Borse befinden.
Dies ist normalerweise nicht der Fall. Handel sobjektspezifikationen gleichen einem offent-
lichen Gut. Es besteht ein Trittbrettfahrerproblem hinsichtlich der Handel sobjektstandardi-
sierung an Terminborsen. Falls es keinen entsprechenden Imitationsschutz gibt, kénnen kon-
kurrierende Terminborsen die Standardisierungsleistungen kostenlos imitieren. Da bei den
Imitatoren keine Innovationskosten anfallen und diese auch nicht die Verluste gescheiterter
und wieder vom Markt genommener Innovationen tragen miissen, besitzen sie im Wettbewerb
mit dem Innovator deutliche Kostenvorteile. Unter diesen Bedingungen werden Terminborsen
ihre Standardisierungsinnovationen unterbinden und erst dann wieder aufnehmen, wenn gesi-
chert ist, dal3 ihre Innovationskosten durch eine entsprechende Innovationsrente gedeckt sind.
Die vorangegangenen Uberlegungen zeigen, dal? neben der Marktgrifie und der Marktliqui-
ditit auch der Schutz gegen Handelsobjektimitation eine wichtige Primérressource beztglich
der Intermediationsleistungen von Wertpapier- und Terminborsen darstellt.

Banken tragen zur Transaktionskostenreduktion bei, indem sie Zahlungs- und Abwicklungs-
leistungen erbringen. Hierfir ist ein entsprechendes Informations- und Kommunikations-
system as Primérressource erforderlich. Geschéftsbanken reduzieren die Agency-Kosten zwi-
schen kreditnehmenden Unternehmen und Sparern durch ihre Kontrollaktivitéten im Rahmen
der Kreditvergabe bzw. -verléngerung. Da zur erfolgreichen Erfillung dieser Aufgabe um-
fangreiches Wissen und mehrjahrige Erfahrung erforderlich sind, stellt das verfligbare
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Humankapital eine wichtige Primarressource hinsichtlich der Kreditkontrolle dar. Invest-
mentbanken verringern die Agency-Kosten zwischen Kapitalgebern und -nehmern am
Primarmarkt (d.h. vor allem bei Neuemissionen und Kapitalerhhungen). Bel dieser Interme-
didrfunktion sind sie neben dem Know how ihrer Mitarbeiter in starkem Mal%e auf ihre
Reputation angewiesen. Ohne die Reputationsintermediation der Investmentbanken wirde
insbesondere bei Neuemissionen ein Marktzusammenbruch infolge untiberwindbarer Infor-
mationsasymmetrien drohen.

Universalbanken, die Industriebeteiligungen besitzen und Vollmachtsstimmrechte ausiiben
durfen, konnen in noch umfangreicherem Mal3e zur Verringerung von Agency-Kosten zwi-
schen Kapitalgebern und -nehmern beitragen. Als Fremdkapitalgeber haben diese Universal-
banken die Maoglichkeit, mittels Vollmachtsstimmrechten, Aufsichtsratsbeteiligungen und
eigenen Stimmrechten die Unternehmenspolitik, insbesondere das Risikoverhalten, umfassend

zu beeinflussen.

Auf der anderen Seite kann der Universalbankeneinflufld zu einer Schwéachung des Kapital-
marktes fuhren. Da Universalbanken im Kreditgeschaft laufende Informationsrenten erzielen
koénnen, wahrend sie im Investmentgeschéft nur einmalige Emissionsgewinne erwirtschaften,
werden sie in der Regel das Kreditgeschaft gegentiber dem Investmentgeschéft bevorzugen
und ihren Einflu® auf Industrieunternehmen entsprechend ausnutzen. Das Resultat ist eine
durchschnittlich hohere Fremdkapitalquote und ein tendenziell schwéacher ausgepragter
Kapitalmarkt as in vergleichbaren Landern mit Trennbankensystem. Aus dieser Darstellung
wird deutlich, dal3 Bankenregulierung as relevante Priméarressource im Hinblick auf die
Agency-Kosten-Reduktion zu betrachten ist.

Ahnlich wie die Bankenregulierung beeinfluf3t auch die Kapitalmarktregulierung die agency-
kosten-senkenden Intermediationsleistungen von Banken und Borsen in vielféltiger Weise.
Beispielsweise determinieren Ubernahmeregelungen die Vitalitat des Marktes fiir Unterneh-
mensfihrung. Borsenzulassungsvoraussetzungen und Publizitétsvorschriften bestimmen das
Ausmald der Informationsasymmetrien. Insidergesetze und Marktmanipulationsverbote be-
grenzen die aus den verbleibenden Informationsasymmetrien resultierenden Agency-Kosten.
Kapitalmarktregulierung ist eine weitere Primérressource, die zur Agency-Kosten-Reduktion
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sind in Abbildung 1 Uberblicksartig zusammengefalit.
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ABBILDUNG 1: PRIMARRESSOURCEN IM UBERBLICK

3.3 Ableitung der Sekundirressourcen aus den Primiirressourcen

Die Ursache nachhaltiger Wettbewerbsvorteile bzw. -nachteile 183t sich haufig nicht allein
durch eine Anayse der Primarressourcen erfassen. In vielen Féllen wird der Wettbewerbs-
vorteil bzw. -nachteil durch Sekundirressourcen begrindet. Hierunter sind Ressourcen zu
verstehen, die zur Funktionserfullung beitragen, indem sie die Verfligbarkeit von Priméarres-
sourcen unterstiitzen. Im folgenden werden fir die im vorangegangenen Kapitel identifizier-

ten Primarressourcen die jeweils wichtigsten Sekundéarressourcen ermittelt.

Bel der Ableitung der Sekundarressourcen zeigt sich, dald zwischen den einzelnen Primér-
ressourcen zum Teil erhebliche Verflechtungen bestehen. Einige Primérressourcen sind in
bezug auf andere Primérressourcen Sekundarressourcen. Zum anderen besitzen Primaér-
ressourcen zum Teil identische Sekundarressourcen. Zusétzliche Erkenntnisse liefert nur die
Untersuchung origindrer Sekundirressourcen, d.h. derjenigen Sekundérressourcen, deren
Verflgbarkeit nicht in erster Linie durch Primérressourcen bedingt wird. Ziel der nachfolgen-
den Analyse ist somit die Identifikation der wichtigsten origindren Sekundarressourcen.
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Marktgrofe und Marktliquiditét sind nicht von sich aus gegeben. Sie sind vielmehr das Re-
sultat zahlreicher Einfluf¥faktoren. Zu diesen Einflu3faktoren gehdren im Borsenbereich
neben Priméarressourcen wie der Kapitalmarktregulierung sowie dem Bodrsenhandels- und
-abwicklungssystem origindre Sekundéarressourcen wie der Schutz vor Preisimport, das
Bruttoinlandsprodukt, das Wirtschaftswachstum, die Arbeitslosenquote, die Sparquote, die
Wahrungsstabilitét sowie das Steuer- und Rentensystem. Schutz vor Preisimport, Wiihrung,
Steuersystem und Rentensystem werden im folgenden als eigenstandige Sekundarressourcen
untersucht, wahrend die anderen Teilaspekte zur Sekundérressource Wirtschafiskraft zusam-

mengefal3t werden.

Der Schutz vor Preisimport as weitere origindre Sekundarressource hinsichtlich Marktgréfie
und Marktliquididét betrifft vor allem die Kassamérkte. Durch Preisimport kdnnen proprietéare
Handelssysteme bzw. Satellitenborsen®, die vor alem fir institutionelle Investoren eine
kostenglinstige Alternative zu den etablierten Borsen darstellen, einen Teil des Orderstromes
von den etablierten Bérsen auf sich lenken.®® Ein AusschluR vom Konsum durch ein Zuriick-
halten von Preisinformationen ist nicht praktikabel, da z.B. Anleger moglichst schnell Gber
zustande gekommene Geschéfte hinsichtlich Preis und Menge informiert werden madchten.
Aulerdem beurteilen potentielle Investoren mit Hilfe aktueller Kurse mogliche Anlagestrate-
gien. Die Verfugungsrechte an Bdrsenkursen sind verdinnt. Boérseninformationen &hneln
offentlichen Giitern.*” Kénnen sich die preisfeststellenden Bérsen nicht anders gegen den
Preisimport zur Wehr setzen, kommt es zu einem Orderabflufd und somit zu einer Beeintrach-
tigung der Marktgréfie und Marktliquiditat.

Die Stabilitét der Wihrung eines Landes wirkt sich auf die Marktgrofe und Marktliquiditét
aus. Anleger bevorzugen es, ihre Einlagen bei einer Bank zu halten, die ihren Sitz dort hat, wo
die Einlagenwéhrung als Landeswahrung dient. Ahnlich verhdlt es sich mit Anlagen in deut-
sche Wertpapiere.®® Existiert eine starke Landeswahrung, fuhrt dies zu Vorteilen im Hinblick
auf die Marktgréfie und Marktliquiditét.

% Preismportierende Borsen werden in der Literatur auch als Satellitenborsen, preisfeststellende Borsen as
dominante Borsen bezeichnet. Vgl. Garbade/Silber (1979).

% Trotz des positiven externen Effekts der Preisimportpraxis kommt es nicht zu einem vélligen Marktzusam-
menbruch, da Kursinformationen von Borsen nicht produziert werden, sondern im Zuge der AbschluRphase
quasi as Abfallprodukt anfallen.

37 vgl. Rudolph/Réhrl (1997); Rohrl (1996).

¥ vgl. Pulm (1993), S. 59.
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Das Steuersystem eines Landes beeinfluldt die Marktgréfe und Marktliquiditét an einem
Finanzplatz, da sich unterschiedliche steuerliche Anreize in einem Land auf die Attraktivitat
der Anlagemoglichkeiten auswirken konnen. Die Attraktivitat der Anlagemoglichkeiten
wiederum beeinfluld die Marktgréf3e und die Marktliquiditét.

Das Rentensystem eines Landes beeinfluldt die Marktgrofe und Marktliquiditét insbesondere
durch die in einem Land vorherrschende Art des Rentensystems. Umlagefinanzierte Renten-
systeme finanzieren die Rentenausgaben durch die (zeitgleichen) Rentenbeitrége der abhangig
Erwerbstétigen. Im Rahmen dieses pay-as-you-go Prinizips wird kein Kapitalstock aufgebaut
und am Kapitalmarkt angelegt. Es kommt tendenziell zu einer Verringerung des Sparverhal-
tens. Dadurch werden MarktgrofRe und Marktliquiditdt beintréchtigt. Bei kapitalgedeckten
Verfahren kommt es zu keiner Verringerung der Sparquote wéahrend der Ansparphase.
Zukunftige Rentenbeitrage werden nicht durch eine intergenerationale Umlage, sondern tber
den Aufbau von Kapitastécken finanziert. Das gesammelte Kapital wird dabei gewinnbrin-
gend an den Kapitalmérkten angelegt und kann somit die Marktgrof3e und Marktliquiditét in

positiver Weise beeinflussen.®

Die Faktoren, welche die Wirtschafitskraft eines Landes ausmachen, beeinflussen ebenfalls
die Marktgrofe und Marktliquiditét. Lander mit einer hohen Wirtschaftskraft Gben eine grol3e
Anziehungskraft auf in- und ausl&ndische Investoren aus.

Qualitét und Umfang des loka verfiigbaren Humankapitals wird in grofem Mal3e vom Aus-
bildungsniveau der anséssigen Bevolkerung determiniert. Allerdings lassen sich bestehende
Humankapitalengpasse beheben, wenn es gelingt, Mobilitétsbarrieren zu tUberwinden und ein
attraktives Umfeld fur qualifiziertes Personal zu schaffen. Mobilitétsbarrieren bzw. -anreize
konnen die Landessprache, die Infrastruktur, der Lebensstandard sowie die politischen und
sozialen Rahmenbedingungen sein. Diese Aspekte werden im folgenden zur origindaren

Sekundarressource Lebensqualitit zusammengefalt.

39 Zum EinfluR des Rentensystems auf das Sparverhalten vgl. z.B. Rosen/Windisch (1992); Davis (1995); Fabel
(1994); Blumle (1990); Kottlikoff (1979); Stauvemann (1996); Feldstein (1974); Munnel (1977), Barro (1974);
Leimer/Lesnoy (1982); Danziger/Havemann/Plottnick (1981).
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Bdrsenhandelssysteme, Abwicklungssysteme sowie Informations- und Kommunikations-
systeme sind technische Primérressourcen. Zwischen ihnen und den immateriellen Primér-
ressourcen Marktgrof3e, Marktliquiditét und Reputation besteht ein reziprokes Abhangigkeits-
verhdtnis. Da die Kostenstruktur von Boérsenhandel ssystemen, Abwicklungssystemen sowie
Informations- und Kommunikationssystemen einen hohen Fixkostenanteil aufweist, verrin-
gern sich bel diesen Systemen die Stiickkosten mit zunehmendem Nutzenumfang. Mit zu-
nehmender MarktgrofRe, Marktliquiditdt und Reputation erhdht sich der Degressionseffekt.
Dies ermoglicht es den Betreibern, in noch leistungsféhigere (kostenintensivere) Systeme zu
investieren. Leistungsfahigere Handels-, Abwicklungs-, Informations- und Kommunikations-
systeme steigern wiederum die Marktgrof3e, Marktliquiditét und Reputation. Aufgrund dieser
Interdependenzen beeinflussen die Sekundérressourcen, von denen die Markigrofe, Markt-
liquiditdt und Reputation abhéngen, auch die Verflgbarkeit der Borsenhandelssysteme, Ab-
wicklungssysteme sowie Informations- und Kommunikationssysteme.

Die Ausgestaltung der Verfligungsrechte an Finanzinnovationen wird durch die Kapital markt-
regulierung bestimmt. Der wichtigste Schutz vor Handel sobjektimitation ergibt sich jedoch
durch einen liquiden Markt. Marktliquiditét kann aufgrund des Netzwerkeffektes der Liqui-
ditét dazu beitragen, einen Grof3teil des Orderstromes an der innovativen Borse zu belassen.
Entsprechend beeinflussen die origindren Sekundérressourcen der Priméarressource Markt-
grofe und Marktliquiditét die Primarressource Schutz vor Handel sobjektimitation. Die Repu-
tation eines Finanzplatzes und seiner Banken bzw. Bdrsen wird von zahlreichen Faktoren
beeinflufd. Letztendlich ist sie das Ergebnis der Summe aler bereits aufgeftihrten Primér- und
Sekundarressourcen.

4 Wettbewerbsanalyse

Im Rahmen unserer Finanzplatzstudie wurden die aufgezeigten relevanten Primér- und
Sekundarressourcen im internationalen Vergleich analysiert. Im folgenden Abschnitt werden
die wichtigsten Ergebnisse dieser Untersuchung skizziert.”’ Die auf den jeweiligen Ressour-
cen basierenden nachhaltigen Wettbewerbsvorteile bzw. -nachteile fur den Finanzplatz Frank-
furt werden im Vergleich zu New Y ork, London, Paris und Tokyo ermittelt.

0 Zu der ausfiihrlichen Untersuchung vgl. Dietl/Pauli/Royer (1999) und die dort angegefiihrten Literaturhin-
weise.
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4.1 Marktgrofle und Marktliquidit:it

Der Finanzplatz Frankfurt verzeichnet in bezug auf die Marktgrofe und Marktliquiditét |an-
gerfristige Wettbewerbsnachteile im Kassa- und Terminmarkt gegeniber dem Finanzplatz
London. Langerfristige Wettbewerbsnachteile bestehen auch gegentiber New York im Kas-
samarkt und Chicago™ im Terminmarkt. Nachhatige Wettbewerbsvorteile bestehen im

Kassa- und Terminmarkt gegentiber den Finanzzentren Paris und Tokyo.

[Anzahl]
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ABBILDUNG 2: ANZAHL NOTIERTER WERTPAPIERE INTERNATIONALER KASSAM,&RKTE42

Die Deutsche Borse AG mit der Frankfurter Wertpapierbdrse (FWB), dem Xetra-Handels-
system und der Deutschen Terminborse (DTB) bzw. der EUREX geh6rt, gemessen an der
Anzahl notierter Wertpapiere (vergleiche dazu Abbildung 2) und dem Umsatz, in sdmtlichen
Bereichen zu den groften und liquidesten Méarkten der Welt.** Allerdings ist der Abstand zu
den jeweiligen Marktfihrern in alen Segmenten relativ grof3. Dies gilt im Kassamarkt vor
allem gegenuber der New York Stock Exchange (NYSE), der National Association of
Securities Dealers Automated Quotation System (NASDAQ) und der London Stock
Exchange (LSE).

Ein signifikanter Wettbewerbsnachteil der FWB besteht trotz der hoheren Marktsegmen-
tierung gegeniiber den angelséchsischen Markten.* Vorteile bestehen fiir die FWB gegeniiber

“I New York verfiigt tiber keinen bedeutenden Terminmarkt. In Chicago befinden sich hingegen drei der interna-
tional wichtigsten Terminmérkte der Welt. Deshalb wird der Finanzplatz Chicago an dieser Stelle in die Ana-
lyse einbezogen.

“2 Angaben Deutsche Bérse AG.

3 vgl. zu den Méglichkeiten und Grenzen der Operationalisierung der Zusammenhénge von MarktgroRRe und
Informations- bzw. Intermediationseistung sowie Marktliquiditét und Intermediationsleistung u.a. Schwarz
(1992), S. 666 f.; Oesterhellweg/Schiereck (1993), Roll (1984), S. 1127 ff.; Choi/Salandro/Shastri (1988);
Cooper/Groth/Avera (1985); Marsh/Rock (1986); Brunner (1996), S. 53 ff.; Cohen et.a. (1986); Pagano
(19894); Pagano (1989b); Pagano/Roell (1992), S. 679 ff.; Economides (1992), S. 594.

“ Die Zugehdrigkeit zu einem Marktsegment signalisiert potentiellen Investoren bereits wichtige Eigenschaften
Uber das gelistete Unternehmen hinsichtlich Risiko, Liquiditét, Kapitalisierung etc.
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kleineren, weniger liquiden Mérkten wie der Tokyo Stock Exchange (TSE) und der Societé

des Bourses Francaises (SBF).

Am Terminmarkt bestehen fir die EUREX in bezug auf die Marktgrof3e und Marktliquiditat
Wettbewerbsnachteile gegenlber den grofderen und liquideren Terminbérsen Chicago Board
Options Exchange (CBOE), Chicago Board of Trade (CBOT) und London International
Financial Futures and Options Exchange (LIFFE). Wettbewerbsvorteile ergeben sich fur die
EUREX im Vergleich zu den kleineren, weniger liquiden Terminbdrsen Marché a Terme
International de France (MATIF) und Tokyo International Financial Futures Exchange
(TIFFE). In New York existiert kein bedeutender Terminmarkt analog zur EUREX. Abbil-
dung 3 gibt einen Uberblick Uber die GréRe international bedeutender Terminmarkte (gemes-
sen an der Anzahl notierter Produkte).

[Anzahl]
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* Oktober 1998

ABBILDUNG 3: PRODUKTANZAHL INTERNATIONALER TERMINBORSEN 1997 45

Marktgrofe und Marktliquiditdt spielen eine wichtige Rolle fur die Wettbewerbsfahigkeit
eines Finanzplatzes. Risikoaverse Kleinanleger préferieren liquide Méarkte, da hier aufgrund
der grofRen Markttiefe und Erneuerungsfahigkeit die Preiskontinuitét erhoht und die Volatilitét
vermindert wird.*® Uninformierte Investoren bevorzugen liquide Finanzmérkte, da hier poten-
tielle Verluste durch Geschifte mit Insidern tendenziell kleiner ausfallen.*” Auch die soge-
nannten ,,informed traders® sehen Vorteile beim Handel in grof3en Mérkten. Die Preissensiti-

vitét ist geringer, ihre Transaktionen sind weniger preisbeeinflussend. Hohere Gewinne kén-

> Angaben Deutsche Borse AG. Es fehlt aus Griinden der Ubersicht die CBOE mit ca. 1.200 Produkten. Die
Angaben der EUREX beziehen sich auf 1998. Die EUREX entstand 1998 aus der Fusion aus DTB und
SOFFEX. Im Oktober 1998 wurden an der EUREX ca. 81 Produkte gehandelt. Uber eine Mitgliedschaft der
MATIF wurde bis Anfang 1999 noch keine endgiltige Entscheidung getroffen.

“6vgl. u.a Pagano (1989b), S. 269; Schwarz (1991), S. 126.

" Vgl. Kehr (1997), S. 3 und die dort angefilhrten Untersuchungen von Chowdry/Nanda (1991) und
Eadey/O’Hara (1992).

21



nen mit Hilfe der privaten Informationen generiert werden.”® Institutionelle Investoren favori-
sieren liquide Mérkte, da hier die Absorbtionsfahigkeit grof3er ist und gerade bei Block Trades
adverse Preisreaktionen geringer ausfallen.”® Auch die gelisteten Kapitalgesellschaften profi-
tieren von einer hohen Liquiditét. Die hohere Attraktivitét liquider Mérkte fir Investoren fuhrt
zu einer tendenziell hoheren Handelsintensitét, damit zu héheren Kursen und besseren Finan-

Zierungsmoglichkeiten am K apitalmarkt.>

Substitute fur herkémmliche Borsen existieren in Form sogenannter Satellitenbdrsen und pro-
prietérer Handelssysteme. Sie gewahren den Investoren als Anreiz haufig geringere Transak-
tionskosten. Die Satellitenbérsen ziehen einen Teil des Orderflusses von den grof3en Borsen
ab, indem sie den Preis der dominanten Bérse importieren oder den Investoren eine Ausfiih-
rung zum bestmdglichen Preis garantieren.®® Erschwert wird der Preisimport allerdings durch
den Netzwerkeffekt der Liquiditat.

Vorteile durch Marktgrofe und Marktliquiditét sind wegen bestehender Netzwerkexternalité-
ten und Liquiditatsrestriktionen schwer zu imitieren.>® Die MarktgroRe einer Wertpapierborse
kann nicht ohne weiteres durch die zusétzliche Notierung neuer Handelsobjekte gesteigert
werden. Ein Mindestmald an Liquiditét ist die Voraussetzung fur einen gewinnbringenden
Handel. Liquiditat wird aber mit Ausnahme der abgeleiteten Liquiditét nicht von den Borsen
selbst, sondern durch die Ordereinstellung der Investoren geschaffen.

“8 Dies muR gleichzeitig kein Nachteil fiir die Uninformierten sein. Insider stehen in diesem Zusammenhang im
Wettbewerb zueinander, so dal3 die Gewinne zu Lasten der uninformierten Marktteilnehmer begrenzt sind. Die
Orderstellungen Informierter erhdhen zugleich die Informationseffizienz und somit die Preisgualitét. Dies
kommt auch den Uninformierten zugute. Vgl. Pagano (1989b), S. 271 sowie die Ausfihrungen zum Insider-
handel in Abschnitt 4.10.4.

*Vgl. u.a Gerke/Rapp (1994), S. 6; Gerke/Rasch (1992), S. 193 ff.; Schierek/Weber (1996), S. 11 ff.

% vgl. Pagano (1989b), S. 269; Schwartz (1991), S. 48; Schwartz (1992), S. 666. Eine detaillierte Auseinander-
setzung des ,,Value of Liquidity* fur die gelisteten Kapitalgesellschaften findet sich bei Amihud/Mendelson
(1988), S. 370 ff.

*! Dieses free riding beeintréchtigt nicht nur das Umsatzvolumen bzw. die Liquiditét des Marktes, sondern auch
die Preisbildungsqualitét. Danur ein Teil der Orderstrome zur Preishildung herangezogen wird, werden bel der
Preisbildung nicht alle bewertungsrelevanten Informationen berticksichtigt. Davon sind mittelfristig auch die
abgewanderten Investoren durch die Preisabweichung vom eigentlichen Gleichgewichtskurs nachteilig betrof-
fen. Diese Problematik gilt insbesondere fur den Kassamarkt.

*2\/gl. u.a Picot/Bortenlanger/Rohrl (1996), S. 136 ff.; Stoll (1993), S. 91 ff.

%3 Stoll (1993), S. 90 f. sieht die mangelnde Imitierbarkeit in diesem Zusammenhang nicht nur von Vorteilen
aufgrund von Netzwerkexternalitdten begriindet, sondern stellt die Borse as nattirliches Monopol dar, die
dadurch zu Transaktionskostenvorteilen gelangt. Diese kdnnen wiederum von anderen (Satelliten-) Borsen
nicht unterboten werden und generieren somit einen natiirlichen Wettbewerbsvorteil. Stoll vernachl&ssigt in
diesem Zusammenhang jedoch die Wettbewerbseffekte konkurrierender Borsen. Vgl. zu den Auswirkungen
des Borsenwettbewerbs auf die Transaktionskosten z.B. Réhrl (1996).
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Investoren lenken ihre Transaktionswiinsche aufgrund der Transaktionskostenvorteile an
liquide Handelsplétze und schaffen somit zusétzliche Liquiditét. Jeder weitere Handelstell-
nehmer bedingt Transaktionskostenvorteile. Wegen dieser Netzwerkexternalitéten ist Liqui-
ditét ein sich selbst verstdrkender Prozef3. MarktgrofRe und Marktliquiditét bedingen einan-
der.> An Terminborsen fallt dieser Netzwerkeffekt hoher aus als an Wertpapierborsen. Ter-
minborsen konkurrieren gerade durch Schaffung neuer, innovativer Finanzderivate miteinan-
der. An einer Terminbérse erfolgreich eingefihrte innovative Finanzderivate haben haufig
einen first-mover-advantage zur Folge. Solch ein first-mover-advantage macht es fur imi-
tierende Borsen nicht nur schwer, Marktanteile zu gewinnen. Oftmals wird die erfolgreiche
Einfiihrung der Imitation génzlich verhindert.>®> MarktgroRe und Marktliquiditét sind folglich
wertvolle Ressourcen. Die auf ihnen beruhenden Unterschiede in der Wettbewerbsfahigkeit

sind nachhaltiger Natur.

Die Implementierung weiterer XETRA-Stufen bis hin zur Orderstromkonsolidierung an
einem Handelsplatz innerhalb Deutschlands wird die Nachteile Frankfurts am Kassamarkt
gegenltber den angelsachsischen Finanzplétzen nicht beseitigen, zumindest aber in ihrem
Ausmal’} begrenzen. Die mégliche Aufnahme der MATIF in die EUREX wird die Wettbe-
werbsnachteile Frankfurts gegeniiber London am Terminmarkt erheblich reduzieren. Die
Vorteile gegentiber dem Finanzplatz Paris wirden aus Sicht Frankfurts egalisiert.

4.2 Humankapital

Aufgrund des vorhandenen Humankapital s entstehen fir den Finanzplatz Frankfurt dauerhafte
Nachteile gegenuber New York und London. Langerfristige Vorteile ergeben sich im Ver-
gleich zum Finanzplatz Paris. Gegeniiber Tokyo bestehen keine dauerhaften Unterschiede in
der Wettbewerbsfahigkeit.*® Die Nachteile gegeniiber New York und London sind vor alem
auf die im internationalen Vergleich langen deutschen Studienzeiten, die fehlende Mdglich-
keit differenzierter Studienabschliisse und die weniger praxisorientierte Ausbildung an deut-
schen Hochschulen zuriickzufiihren. Ahnliche Wetthewerbsnachteile gegeniiber den angel-

sachsischen Finanzzentren verzeichnet der Finanzplatz Paris (vergleiche dazu Tabelle 1).

%4 Zahlreiche wissenschaftliche Untersuchungen weisen darauf hin, da3 die Zunahme des Handel svolumens bzw.
der Liquiditét ein sich selbst verstdrkender Prozef3 ist, der sowohl réumlich a's auch zeitlich empirisch nachge-
wiesen werden kann. Vgl. Pagano/Roell (1992), S. 682 und die dort angefiihrten Literaturhinweise. Zum Netz-
werkeffekt der Liquiditét siehe auch die Ausfihrungen zur Handel sobjektimitation in Abschnitt 4.

% vgl. u.a. Picot/Bortenlanger/Rohrl (1996), S. 121 ff.; Meyer/Wittrock (1993), S. 91ff.

% vgl. zum Aus- und Weiterbildungssystem z.B. in Deutschland Tietzel/Beek/Miiller (1998); in den USA Healy
(1998); Behrmann (1996); in Grof3britannien Muller/Dickmann (1996); Borner (1997); in Frankreich Borner
(1997); in Japan Georg (1993); Ota/lmai (1995); MUnch/Eswein (1992).
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Die internationa vorbildliche berufliche Bankausbildung (Duales System) in Deutschland
grenzt das Ausmald der Wettbewerbsnachteile Frankfurts gegeniiber den angelsichsischen
Finanzplétzen ein. Gleichzeitig begrindet das deutsche berufliche Ausbildungssystem Wett-
bewerbsvorteile im Vergleich zu Paris. Auch in Japan gibt es keine dem Dualen System ver-
gleichbare Berufsausbildung. Allerdings hat Japan einen Vortell gegentiber Deutschland im
Hinblick auf die universitare Ausbildung, die - abgesehen von der fehlenden Praxisorien-

tierung - der angelséchsischen Universitétsausbildung nahekommt. Grofere Unterschiede in

bezug auf die Wettbewerbsfahigkeit zwischen Tokyo und Frankfurt sind nicht zu erkennen.

USA Japan Grof3britannien Frankreich Deutschland
Varianz der Schulbil- hoch niedrig hoch niedrig niedrig
dungsqualitét
Organisation der Hoch- | dezentral, unab- | zentral gesteuert | zentral Uber- zentral gesteuert | foderal gesteuert
schulen héngig wacht, formal

unabhéngig

Qualitét der beruflichen | niedrig sehr niedrig niedrig sehr niedrig hoch
Aushildung
Anpassung der schnell, da schnell, daliber- | langsam langsam langsam
beruflichen Ausbildung | Uberwiegend wiegend selbst
an Anforderungen der | selbst orga- organisiert
Wirtschaft nisiert
Maoglichkeit, differen- | vorhanden kaum vorhanden | vorhanden ausgepragt kaum vorhanden
Zierte Studienab- vorhanden
schllisse zu erwerben
Anpassung der Hoch- | sehr schnell langsam schnell langsam langsam
schulausbildung an
Anforderungen der
Wirtschaft
Dauer der universitéren | sehr kurze kurze mittelmaidig lange | mittelmédig lange | lange
Ausbildung Studiendauer Studiendauer Studiendauer Studiendauer Studiendauer

TABELLE 1: UNTERSCHIEDE DER AUSBILDUNGSSYSTEME IN DEN UNTERSUCHTEN LANDERN

Auf dem vorhandenen Humankapital basierende Wettbewerbsvorteile sind durch Pfadabhan-
gigkeiten gekennzeichnet. Die Uber lange Zeit gewachsenen Strukturen eines Aus- und Wel-
terbildungssystems kénnen kurz- bis mittelfristig nicht vollstandig reformiert werden, wie
z.B. die lang anhaltenden Diskussion Uber die Reform der deutschen Hochschulen zeigt. Eine
Imitation ist kurz- bis mittelfristig nur schwer moglich. Auch die Rekrutierung qualifizierter
auslandischer Mitarbeiter ist aus deutscher Sicht sehr schwer, da der Finanzplatz Frankfurt
gerade im Vergleich zu den angelsichsischen Finanzpldtzen weniger attraktiv ist.>’
Humankapital ist eine knappe Ressource. Die Wettbewerbsnachteile Frankfurts gegentiber
New York und London sind genau wie die Wettbewerbsvorteile im Vergleich zu Paris langer-

fristiger Natur.

° Vgl. dazu ausfiihrlich die Ausfihrungen zur Lebensqualitdt an den untersuchten Finanzplétzen in
Abschnitt 4.13.
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4.3 Bankenregulierung

Die Analyse der Bankenregulierung zeigt dauerhafte Wettbewerbsnachteile Frankfurts gegen-
Uber New Y ork, London und Tokyo. Unterschiede in der Wettbewerbsféhigkeit Frankfurts zu
Paris konnen nicht abgeleitet werden. Fir den Finanzplatz Frankfurt besteht ein systemimma-
nenter Nachteil gegeniiber den Finanzpldtzen New York, London und Tokyo. Das deutsche
Universalbankensystem vernachlassigt das Investmentgeschaft zugunsten des Kreditgeschéf-
tes. Die Vernachlassigung des Investmentgeschéftes deutscher Banken fuhrt zu Defiziten im
Investment-Know how und zu einem tendenziell schwéacher ausgepragten Kapitalmarkt
gegenuber Landern mit Trennbankensystem. Die disziplinierende Wirkung des Marktes fir

Unternehmensiibernahmen geht zum Teil verloren.®®

Deutsche Banken versuchen, die Wettbewerbsnachteile gegentiber Léandern mit Trennbanken-
system durch die Ubernahme auslandischer Investmentbanken zu verringern. Mit dem
Humankapital Gbernommener Investmentgesellschaften sollen die Defizite im Investmentbe-
reich beseitigt werden. Es gestaltet sich jedoch schwierig, Mitarbeiter auslandischer Invest-
mentbanken an den Finanzplatz Frankfurt zu binden. Die Reputation und Lebensqualitdt am
Finanzplatz Frankfurt ist geringer als in London und New York.>® Humankapital unterliegt
Mobilitéts- und Integrationsbarrieren. Die nur schwach ausgeprégte Investmentkultur in
Deutschland erschwert die Arbeit im Investmentbereich zusétzlich. Die Schaffung eines
geeigneten Investmentklimas ist nur mittel- bis langfristig moéglich. Die systemimmanenten
Wettbewerbsnachteile Frankfurts sind nachhaltiger Natur.

Das deutsche Universalbankensystem birgt auch Vorteile in sich. Die potentielle Mehr-
fachnutzung von Informationen und Kundenbeziehungen im Kredit- und Investmentbereich
fahrt zu Verbundvorteilen deutscher Banken. Nachhaltige Wettbewerbsvorteile fir den
Finanzplatz Frankfurt resultieren daraus nicht, da Nationen mit Trennbankensystem ihre
Nachteile durch die Auflockerung bzw. Abschaffung des Trennbankensystems zumindest
mittelfristig aufholen kénnen. Ein Trend zur Lockerung des Trennbankensystems zeichnet
sich bereitsin vielen Léndern ab.

%8 v/gl. zu den relativen VVor- und Nachteilen des deutschen Universalbankensystems u.a. Dietl (1998).
% vgl. dazu auch die Ausfilhrungen zur Lebensqualitét und Reputation in Abschnitt 4.
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Aus der Regulierung staatlicher Geldpolitik sowie der Regulierung der Eigenmittel- und Sol-
vabilitatsrichtlinien lassen sich keine langerfristigen Wettbewerbsvorteile bzw. -nachteile fir
Frankfurt ableiten.®

4.4 Einlagensicherungssystem

Die Finanzpléatze Frankfurt und New York realisieren gegentber London, Tokyo und Paris
Wettbewerbsvorteile in bezug auf das Einlagensicherungssystem. Die Wettbewerbsvorteile
grinden auf der besseren Kombination aus hohem Sicherungsumfang, strenger Bankenauf-

sicht und ex ante-Finanzierung.®*

Die ex ante-Finanzierung weist im Vergleich zur ex post-Finanzierung einen kurzfristigen
Liquiditétsnachteil auf. Die geringere Glaubwirdigkeit des Sicherungssystems mit ex post-
Finanzierung ist jedoch gravierender. Frankreichs Einlagensicherungssystem wird als einziges
der betrachteten Lander nicht im voraus finanziert. Das Finanzierungssystem unterliegt Pfad-
abhangigkeiten. Eine Umstellung auf eine ex ante-Finanzierung ist nur mittelfristig moglich.
Potentielle Wettbewerbsvorteile Frankfurts gegentiber Paris sind somit besonders grof3.

Aufgrund der Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates Uber Einlagensiche-
rungssysteme (94/19/EG) konnen deutsche Banken die Wettbewerbsvorteile gegentiber den
européischen Konkurrenten kaum nutzen. Fir EU-Banken in Deutschland gilt das Heimat-
landprinzip. Einlagen bei auslandischen Filialen in Deutschland werden von deren heimischen
Sicherungssystem gewahrleistet (Topping-up Regel). Gleichzeitig durfen deutsche Banken im
EU-Ausland keinen Uber den Sicherungsrahmen des Gastlandes hinausgehenden Einlagen-
schutz anbieten (Exportverbot).

Ein nachhaltiger Wettbewerbsvorteil fir den Finanzplatz Frankfurt in bezug auf das Einlagen-
sicherungssystem existiert deshalb nur gegentiber Tokyo. Allein wenn die erwogene Klage
Deutschlands gegen die Topping-up Regel und das Exportverbot®® vor den Européischen
Gerichtshof kommt und zugunsten der BRD entschieden wird, ergeben sich langerfristige

€ Zu den Unterschieden in der Umsetzung staatlicher Geldpolitik bzw. in den fiir Banken geltenden Eigenmittel-
und Solvabilitétsrichtlinien vgl. u.a. Kasman (1992); Price Waterhouse (1991); Hall (1993); Rudolph (1991).
Zu den mangelnden Auswirkungen der Unterschiede auf die langerfristige Wettbewerbsféhigkeit Frankfurts
vgl. Dietl/Pauli/Royer (1999).

61 Zu den internationalen Unterschieden hinsichtlich der Kombination aus Sicherungsumfang, Bankenaufsicht
und Finanzierung vgl. u.a. Boot/Greenbaum (1993); DiNoia (1995); McKenzie/Khalidi (1994); Potbier (1992);
Dietl/Pauli/Royer (1999).

62 v/gl. Weber (1994).
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Vorteile gegenliber den europdischen Finanzzentren. Die Wettbewerbsvorteile gegeniiber

Frankreich wéren besonders grof3.

4.5 Borsenhandelssystem

Unterschiede in der Wettbewerbsfahigkeit ergeben sich im Zusammenhang mit dem Borsen-
handelssystem nur am Terminmarkt. Hier kann der Finanzplatz Frankfurt zumindest mittel-
fristige Wettbewerbsvorteile gegentiber London, Paris und Tokyo realisieren.

Borsenhandel ssysteme leisten einen wertvollen Beitrag zur Erfullung der Intermediations-
leistung an Borsenplétzen. Tabelle 2 gibt einen Uberblick tber die Unterschiede der betrach-
teten Boérsenhandelssysteme. Insgesamt lassen sich fiir die FWB® in bezug auf das Bérsen-
handelssystem keine eindeutigen dauerhaften und nachhatigen Wettbewerbsvorteile bzw.
-nachteile gegeniiber der NYSE®, NASDAQ®, LSE®, SBF®" und TSE® erkennen. Die
NY SE, SBF und TSE erméglichen institutionellen Anlegern eine bessere Handhabung von
Blocktransaktionen als die FWB. Diesen Wettbewerbsvorteil kann die FWB jedoch relativ
einfach imitieren. Vorteilhaft fir die FWB ist das um freiwilliges Market-Making erganzte
Auktionssystem. Die NY SE und TSE verfligen Uber ein @nliches Preisfeststellungssystem.
Die Wettbewerbsvorteile aufgrund des hybriden Handelssystems sind langfristig nicht vertei-
digbar. Die Finanzplé&tze mit reinem Auktions- bzw. Market Maker-System kdnnen zumindest
mittelfristig auf hybride Formen umstellen. Langerfristige Wettbewerbsvorteile bzw.
-nachteile fur den Finanzplatz Frankfurt ergeben sich deshalb am Kassamarkt nicht.

Die EUREX® nimmt in bezug auf das Borsenhandelssystem eine international gute Position
ein. Gegenuber der LIFFE, MATIF und CBOT kann die EUREX Vorteile in bezug auf die
Automatisierung der Abschluf3phase realisieren.

8 vgl. zu den Ausfiihrungen zum Bérsenhandelssystem an der FWB z.B. URL: http://www.exchange.de; Kress
(1996), S. 113 ff.; Hopt/Baum (1997), S. 347 ff.; Bortenlanger (1996), S. 88 ff.

6 Vgl. zu den Ausfiihrungen zum Bérsenhandelssystem an der NY SE z.B. Becker (1997), S. 830; Bortenlanger
(1996), S. 88 ff.; URL: http://www.nyse.com; Gerke/Rapp (1994), S. 8.

% V/gl. zu den Ausfiihrungen zum Bérsenhandelssystem an der NASDAQ, z.B. Becker (1997), S. 825 ff.

€ vgl. zu den Ausfiihrungen zum Borsenhandelssystem an der LSE z.B. URL: http://www.londonstockex.co.uk;
Ellger/Kalss (1997), S. 673 ff; Rudolph/Rohrl (1997), S. 160; Becker (1997), S. 840.

%7 vgl. zu den Ausfilhrungen zum Bérsenhandelssystem an der Pariser Borse z.B. URL: http://www.bourse-de-
paris.fr; Pense/Puttfarken (1997), S. 1061 ff; Hopt/Baum (1997), S. 344.

% \/gl. zu den Ausfilhrungen zum Bérsenhandelssystem an der TSE z.B. Baum (1997), S. 1334 ff.; Hopt/Baum
(1997), S. 347; Thieflen (1990), S. 443.

% Vgl. zu den Ausfiihrungen zum Borsenhandel ssystem an der DTB bzw. EUREX z.B. Bortenlanger (1996), S.
88 ff.; URL: http://www.exchange.de; Bortenlanger (1996), S. 88 ff., an der LIFFE z.B. URL:
http://www.liffe.com; Bortenldnger (1996), S. 86 ff., an der SBF z.B. Pense/Puttfarken (1997), S. 1061ff;
Hopt/Baum (1997), S. 344; URL.: http://www.matif.fr., an der CBOT z.B. URL: http://www.cbot.com.
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Automatisierungsgrad | Preisfeststellungssystem Pre Trade Transparenz Post Trade Transparenz

EUREX Computerbdrseim Auktionsverfahren mit Einblick in die zehn im Post-Trading stehen
engeren Sinne freiwilligem Market besten Angebots- und sdmtliche Abfragefunktionen
Making (Market Maker- Nachfragepreise, die zur Verfugung.

Quotes der EUREX kon- | dazugehérigen Mengen
kurrieren mit Limitorder und andere markt-
anderer Marktteilnehmer) | relevante Daten

FWB Parkett: Parkett: Auktionsverfahren | Parkett: Marktdatenbanken im Internet
Computerbdrseim mit freiwilligem Market Transparentes Orderbuch | mit sémtlichen Kurs-, Preis-
weiteren Sinne Making (amtliche Kurs- mit Informationen fr und Umsatzinformationen
makler Ubernehmen im ale Marktteilnehmer aler an den deutschen Borsen
Falle des Spitzenausgleichs | Uber vorhandenes gehandelten Aktien, Renten
Market Maker-Funktionen) | Handel s-interesse und Indizes

XETRA: XETRA: XETRA:

Computerbdrseim Auktion und fortlaufender | geschlossenes Orderbuch

engeren Sinne Handel; ab Ende 1998 in der Vorhandelsphase

zusétzlich Betreuer alsfrei-
willige Market Maker

MATIF Computerbdrseim Auktionsverfahren offenes (elektronisches) | Konditionen vergleichbarer
weiteren Sinne Orderbuch Geschéfte nach Abschluf3
eines Borsengeschéftsin
SUPERCAC
LSE Computerbdrseim konkurrierendes Market Market Maker miissen grof3e Transaktionen haben
weiteren Sinne Maker-System besten Kauf-/Verkaufs- | eine Publikationsfrist von
preis mit maximalem einer Stunde bis zu funf
Volumen anzeigen, fir | Tagen
grofere Handel stransak-
tionen werden die Preise
ausgehandelt
LIFFE Computerbdrseim Auktionsverfahren mit das aggregierte Kauf- Preise fur ausgehandelte
weiteren Sinne fortlaufender Notierung und Verkaufsangebot auf | Vertrége erscheinen relativ

dem Markt wird zum schnell auf den Displays der
besten Preis angezeigt Exchange Floor Boards und

im Quote Vendor System
NY SE Computerbdrseim Auktionsverfahren mit diejeweils besten Kauf-/ | innerhalb von 90 Sek. nach
weiteren Sinne freiwilligem Market Verkaufsangebote wer- | Handel sabschlufld miissen
Making von Specialists den angezeigt, pre- PreigVVolumen sémtlicher

arranging im Upstairs- Transaktionen publiziert
Market fir Blockhandel | werden

CBOT Computerbdrseim Auktionsverfahren Preisénderungen werden | Preise/\V olumina/Open
weiteren Sinne wahrend der Handelszeit | Interest im Internet
(ohne Volumina) sofort | zugénglich
angezeigt
NASDAQ | Computerbdrseim Market Maker-System mit | Market Maker stellen Innerhalb von 90 Sek. nach
weiteren Sinne automatischer Abwicklung | fortlaufend Kauf- und Handel sabschlufl® werden
kleinerer Auftrége zum Verkaufskurse (ohne Preis/V olumen samtlicher
besten Kurs tiber SOES Volumina) Transaktionen publiziert
TSE Computerbdrse im Auktionsverfahren mit Offenes (elektronisches) | Preise werden nach
weiteren Sinne freiwilligem Market Orderbuch, Geschéftsabschluf? tber das
Making von Saitori Blockhandel aulferhalb | Market Informations System

des Parketts moglich publiziert

TABELLE 2 : CHARAKTERISTIKA DER VERSCHIEDENEN BORSENHANDELSSYSTEME "

Auch das um freiwilliges Market Making erganzte Auktionsverfahren ist dem

Preisfeststellungssystem anderer untersuchter Finanzplétze tberlegen. Die vorangeschrittene

" vgl. zur Computerisierung der Abschlulphase z.B. Rudolph/Rohrl (1997); Bortenl&nger (1996); Kress (1996),
zum Preisfeststellungsverfahren z.B. Kress (1996); Pagano/Réell (1992); Economides (1992); Gerke/Rapp
(1994), zum Preisfeststellungsverfahren z.B. Kress (1996); Pagano/Roell (1992); Economides (1992);
Gerke/Rapp (1994) und zur Pre Trade bzw. Post Trade Transparenz z.B. Rudolph/Réhrl (1997); Bortenlénger
(1996); Becker (1997).
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Automatisierung an der EUREX ist von den Konkurrenzborsen jedoch imitierbar. Gleiches
gilt mittelfristig fur das hybride Preisfeststellungssystem. Die Umstellungsmal3nahmen sind
alerdings kosten- und lernintensiv.

Fur die EUREX besteht ein zumindest mittelfristig verteidigbarer Entwicklungsvorsprung
gegentber den Wettbewerbern. Amortisations- und Reputationsvorteile kénnen sich durch
den Verkauf des weiterentwickelten EUREX-Handelssystems ergeben. Grol3e bedeutende
Terminborsen wie die CBOT stehen in Kaufverhandlungen mit der EUREX. Mittelfristige
Wettbewerbsvorteile ergeben sich fur Frankfurt gegeniber dem Finanzplatz London und
Tokyo. Ob die Wettbewerbsvorteile gegeniiber Paris langerfristiger Natur sind, hangt von den
Verhandlungen zwischen der EUREX und MATIF Uber eine zukiinftige Zusammenarbeit ab.
Tritt die MATIF der EUREX bel, wird das Bérsenhandelssystem der EUREX im Zuge der
stérkeren Fixkostendegression kostengunstiger. Die Wettbewerbsvorteile gegentiber der
LIFFE und TIFFE wirden steigen, die Unterschiede zur (jetzigen) MATIF egalisiert.

4.6 Borsenabwicklungssystem

Im Hinblick auf das Borsenabwicklungssystem verfugt der Finanzplatz New Y ork Uber einen
dauerhaften Vorteil gegenliber den anderen betrachteten Finanzplétzen. Zwischen Tokyo,
London, Paris und Frankfurt bestehen keine langfristigen Unterschiede in der Wettbewerbs-
situation. Ahnlich wie das Borsenhandelssystem unterstiitzt auch das Bérsenabwicklungs-
system die Intermediationsleistung von Borsen. Tabelle 3 gibt einen Uberblick (iber die

Unterschiede zwischen den untersuchten Bérsenabwicklungssystemen.”

Das Bérsenabwicklungssystem der National Securities Clearing Corporation (NSCC)"? ist den
Abwicklungssystemen der Abwicklungsgesellschaften Deutsche Borse Clearing’, Société
Interprofessionelle pour la Compensation des Valeurs Mobiliéres (SICOVAM)™ und Japan
Securities Depository Center (JASDEC)” in bezug auf das Volumen abgewickelter Transak-
tionen und im Hinblick auf den Automatisierungsgrad tberlegen.

™ Vgl. zu den Ausfihrungen zum Ablauf der Abwicklungsphase z.B. Bortenldnger (1996), S. 100;
Picot/Bortenlander/Rohrl (1996), S. 72 ff.; Rudolph/Réhrl (1997), S. 183; Rohrl (1996), S. 75.

2\/gl. zu den Ausfiihrungen zur Abwicklung durch die NSCC z.B. URL: http://wwww.nscc.com.

" Vgl. zu den Ausfilhrungen zur Abwicklungsphase an der Deutschen Bérse AG URL: http://www.exchange.de;
Deutsche Borse Clearing AG (1997a, 1997b).

" Vgl. zu den Ausfilhrungen zum Ablauf der Abwicklungsphase an der Pariser Borse z.B. Pense/Puttfarken
(1997), S. 1009 ff.; URL.: http://www.sicovam.com.

®vgl. zu den Ausfiihrungen zum Ablauf der Abwicklungsphase an der TSE z.B. Baum (1997), S. 76 f.; Ge-
schéftsbericht der JASDEC von 1996, S. 2 ff.; URL: http://www.gcis.com; URL: http://www.tse.or.jp.
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Die Deutsche Borse Clearing realisiert einen Wettbewerbsvorteil gegentiber SICOVAM und
JASDEC. Das deutsche Central Application for Settlement, Clearing and Depository Expan-
sion-System (CASCADE) gewdhrleistet eine schnellere Abwicklung und einen hdheren
Automatisierungsgrad. Gegentiber Tokyo besitzt die Deutsche Borse Clearing einen weiteren
Vorteil in Form der besseren Einschrankung des Kontrahentenrisikos durch das Delivery ver-
sus Payment-Verfahren (DvP). Eindeutige Unterschiede in der Wettbewerbsfahigkeit zu Lon-
don existieren fur Frankfurt nicht. Das britische Electronic Settlement System for Corporate
Securities (CREST)”® hat den Vorteil eines geringfiigig hoheren Handelsvolumens,
CASCADE verflgt tUber eine schnellere Abwicklung und eine fast vollstandige Automati-

sierung.
Deutsche Borse SICOVAM CREST NSCC JASDEC
Clearing
Borsenabwick- CASCADE RELIT CREST CNS JASDEC
lungssystem
Volumen:
Transaktionen pro | ca. 34 Mio. (1997) | not available n.a n.a n.a
Jahr (na)
Transaktionen pro | 100.000 n.a 120.000 2,4 Mio. n.a
Tag (1997)
Wert der 7 Billionen DM 3,637 Billionen ca. 59 Mrd. DM n.a n.a
Wertpapierein den | (1997) DM (1996) (1997)
Biichern
Schnelligkeit:
normale Abwick- T+2 T+5 T+5 T+3 T+3
lungsdauer
schnellstmdgliche | RTS mit T+0 T+Owirdim Rah- | RTS mit T+0 SDFS n.a
Abwicklung men des neuen
Systems RGV
angestrebt
Sicherheit: DvP-Verfahren DvP-Verfahren DvP-Verfahren DvP-Verfahren DvP-System soll
eingefihrt werden
Automatisierung: fast vollsténdig teilweise automati- | teilweise automati- | vollstandig teilweise automati-
automatisiert siert siert automatisiert siert

TABELLE 3: CHARAKTERISTIKA VERSCHIEDENER ABWICKLUNGSSYSTEME

Die Automatisierungsvorteile sind imitierbar. Eine Nachahmung grof3erer Volumenunter-
schiede gestaltet sich hingegen fast aussichtslos. Die Kostenvorteile der NSCC resultieren aus
der bedeutend grofleren Anzahl abgewickelter Transaktionen. Diese hdngen eng mit der
Marktgrofie und Marktliquiditét zusammen. Aufgrund der geschilderten Netzwerkeffekte und

®\/gl. zur Abwicklungsphase an der LSE Ellger/Kalss (1997), S. 695 ff.; URL: http://www.cfrestco.uk.
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Liquiditétsrestriktionen &3t sich ein langerfristiger Wettbewerbsvorteil fir New Y ork gegen-
Uber Frankfurt, London, Paris und Tokyo aus dem Borsenabwicklungsystem ableiten. Die
systeminduzierten Wettbewerbsvorteile Frankfurts gegentiber Paris und Tokyo sind grund-
sétzlich imitierbar und langfristig nicht verteidigbar.

4.7 Schutz vor Handelsobjektimitation

Auf der Grundlage des Schutzes vor Handelsobjektimitation bestehen fir den Finanzplatz
Frankfurt keine Wettbewerbsvorteile bzw. -nachteile gegeniiber anderen Finanzplétzen. Die
Handel sobjektstandardisierung ist wichtiger Bestandteil der Intermediationsleistungen von
Borsen. Erfolgreiche Standardisierungsbemihungen sind vor allem fir Terminborsen ent-
scheidend, da diese Uber die Kreation innovativer Derivate um Investorenorders konkurrieren.
Die Verfiigungsrechte an Finanzderivaten sind verdinnt.”” Terminbdrsen kénnen theoretisch
die erfolgreichen Finanzderivate anderer Terminmarkte imitieren und einen Kostenvorteil
realisieren, da sie keine Entwicklungskosten tragen missen. Ein Marktzusammenbruch wirde
drohen, da Anreize fir die Entwicklung innovativer Finanzderivate verloren gingen.

Imitierende Borsen haben es praktisch jedoch schwer, erfolgreiche Finanzderivate zu kopieren
und ihren Marktanteil gegentiber der Innovatorborse im Handel dieser Imitationsobjekte zu
verbessern. Eine erfolgreiche Einfuhrung imitierter Derivate wird aufgrund des first-mover-
advantages der innovativen Borse haufig ganzlich verhindert.”® Alle Terminbérsen sind glei-
chermaien durch den Netzwerkeffekt der Liquiditét vor Handelsobjektimitation geschiitzt.”

Zusétzliche Patentsurrogate sind nicht erforderlich.

4.8 Informations- und Kommunikationssysteme

Leistungsféhige Informations- und Kommunikationssysteme stellen fir Banken eine unver-
Zichtbare Voraussetzung im Wettbewerb mit anderen Banken dar.®° Auf der Grundlage von
Informations- und Kommunikationssystemen kénnen trotzdem keine nachhaltigen Wettbe-
werbsauswirkungen fur die Banken am Finanzplatz Frankfurt abgeleitet werden. Bel den
eingesetzten Technologien handelt es sich immer seltener um EinzellGsungen spezifischer
Art. Umfassende spezifische EinzellGsungen, die aufgrund einer schwierigeren Nachahmung

"'vgl. zur Property-Rights-Ausgestaltung von Finanzderivaten Réhrl (1996), S. 117 ff.

8 Vgl. u.a Picot/Bortenlanger/Rohrl (1996), S.121 ff.; Meyer/Wittrock (1993), S. 91 ff.

" vgl. zum Liquiditéatseffekt u.a. Rohrl (1996), S. 120 f. sowie Pagano/Roell (1992), S. 682 und die dort ange-
fuhrten Literaturhinweise.

8 vgl. dazu u.a Vogtle/Schober (1996), S. 497. Simeonoff (1989), S. 394, bezeichnet den Einsatz effektiver
Informations- und Kommunikationssysteme im Banksektor a's Schltisselerfolgsfaktor der Zukunft.
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potentielle Wettbewerbsvorteile generieren konnten, werden von Banken nicht nachgefragt,
da sie teurer sind und keine ausreichende Sicherheit hinsichtlich der Weiterentwicklung
bieten. Banken setzen vorwiegend auf ganzheitliche, integrative Systemlsungen international
tatiger Standardanbieter wie SAP, BAAN oder ORACLE.®' Flexible Standardlésungen
konnen ale Banken unabhéngig von ihrem Standort erwerben. Kurz- bis mittelfristige
Wettbewerbsvorteile aufgrund individueller Vorzige bestimmter Standardidsungen sind
weder finanzplatzspezifisch noch von anhaltender Dauer.

4.9 Reputation

Auf Grundlage der Finanzplatzreputation lassen sich dauerhafte Wettbewerbsvorteile fur die
Finanzpléze New Y ork und London gegentiber den Finanzplétzen Paris, Tokyo und Frankfurt
ableiten. Zwischen Frankfurt, Paris und Tokyo bestehen keine bedeutenden Unterschiede der
Wettbewerbsfahigkeit aufgrund der Reputation. New York und London zeichnen sich durch
eine langere Finanzplatztradition aus und sind aus Sicht des Finanzsektors sehr weit deregu-
liert.2? Die Struktur des Finanzwesens in den USA und GroRbritannien ist international vor-
bildlich. Daneben fihren das 6konomische Umfeld und die Sprache an den Finanzpldtzen
New Y ork und London zu einer hdheren Reputation im Vergleich zu den anderen betrachteten
Finanzzentren. Die Aktienkultur ist in Deutschland weniger verwurzelt as in den USA und
Grof3oritannien. Bankenspezifischen Bonitétsvorteilen Frankfurts gegentiber US-amerikani-
schen und britischen Banken stehen Defizite im Investment-Know how gegeniiber.® In Ta
belle 4 werden die im Hinblick auf die Reputation als relevant angesehenen Aspekte zusam-

menfassend aufgezeigt.®*

Die hervorragende Reputation New Y orks und Londons ist nicht imitierbar, da sie sich tber
Jahrzehnte hinweg aufgebaut hat. Frankfurt muf3 einen eigenen Weg finden, seine internatio-
nale Reputation zu steigern. Dies ist um so schwieriger, weil es mit New York und London

8 vgl. ua Martz (1989); Rosser/Styppa (1996); Schmidt (1994), S. 48; Fichte/Botschatzke (1993). Weitere
flexible Standardl6sungen werden z.B. von Czunda (1996); Haferkorn (1992); Laudon/Laudon (1988) genannt.

8 v/gl. Hauser/Gotz/Miiller/Grandjean (1990).

8 vgl. Buhler (1994).

8 Die Reputation eines Finanzplatzes ist schwer zu operationalisieren. Sie setzt sich aus verschiedenen Merk-
malen eines Finanzplatzes zusammen. Alle im Rahmen der hier durchgefiihrten Wettbewerbsanayse unter-
suchten Ressourcen haben in gréfRerem oder geringerem Mal3e Einflul? auf die Reputation eines Finanzplatzes.
Hinzu kommen psychologische Aspekte, die einen Finanzplatz fir Anleger oder Finanzinstitutionen interes-
santer erscheinen lassen. Im folgenden werden Aspekte aufgezeigt, die u.E. einen besonderen Einflu® auf die
Reputation eines Finanzplatzes haben. Als solche relevanten Aspekte werden die Tradition eines Finanzplat-
zes, der Stand der Deregulierungsaktivitéten, die Struktur des Heimatmarktes, das ékonomische Umfeld, die
Sprache, die Aktienkultur im Heimatmarkt und bankenspezifische Aspekte angesehen. Dabei wird kein
Anspruch auf Vollsténdigkeit erhoben. Anhand der aufgezeigten Aspekte wird zumindest tendenziell deutlich,
welche der untersuchten Finanzplétze Uber Reputationsvorteile (-nachteile) ggu. Frankfurt verfligen.
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bereits zwel Finanzzentren mit einer hohen Reputation gibt. Reputation ist von Eigendynamik
geprégt. Reputation steht in einem reziproken Abhangigkeitsverhdtnis zu anderen Primér-
ressourcen. Durch die hohe Reputation werden die anderen Ressourcen in New York und
London gut unterstiitzt, was wiederum die Finanzplatzreputation erhoht.

New York London Paris Tokyo Frankfurt

Tradition a's Finanzplatz +

Deregulierungsmal3nahmen

Struktur des Heimatmarktes

okonomisches Umfeld 0 - +/0

Sprache

Aktienkultur

of+|+|+|+|+]|+
o|+|+|+|o|+

Reputation der Banken
algemein

Reputation im Bereich des +
Investment-Bankings

+
o

gute Position (+), mittlere Position (o), schwache Position (-)

TABELLE 4: BEDEUTENDE ASPEKTE FUR DIE REPUTATION EINES FINANZPLATZES

4.10 Kapitalmarktregulierung

Kapitalmarktregulierung unterteilt sich in die Priméarressourcen Rechtsstruktur borsennotierter
Gesellschaften, Borsenzulassungs- und Publizititatspflichten, Ubernahmeregulierung, Insider-
regulierung und Kursmanipulationsverbote.

4.10.1 Rechtsstruktur borsennotierter Gesellschaften

Auf der Grundlage der Rechtsstruktur borsennotierter Gesellschaften lassen sich Wettbe-
werbsnachteile Frankfurts gegentiber New Y ork, London, Paris und Tokyo ableiten. Aufgrund
der Rigiditdt von Rechtsstrukturen besitzen diese Nachteile langfristigen Charakter. Die
wichtigsten Unterschiede in den internationalen Rechtsstrukturen borsennotierter Gesell-
schaften sind in Tabelle 5 Uberblicksartig zusammengefalit.

Franzosische Unternehmen entscheiden sich vor die Wahl gestellt Gberwiegend fir das angel-
séchsische Boardmodell und gegen die duale Organstruktur deutscher Pragung. Dies dient als
empirischer Beleg fir die Uberlegenheit des Boardmodels. Weitere rechtsstrukturbedingte
Wettbewerbsnachteile entstehen Frankfurt durch die gesetzlich vorgeschriebene Arbeitneh-
mermitbestimmung und die rechtlichen V oraussetzungen zur Abberufung des Vorstands. Laut
Pejovich und Jensen/Meckling ist eine Rechtsstruktur mit gesetzlich vorgeschriebener Arbeit-

nehmermitbestimmung einer Rechtsstruktur ohne gesetzlichen Zwang stets unterlegen.®® In

8 vgl. Pechovic (1978); Jensen/Meckling (1979), S. 483 f.
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den Unternehmen, in denen eine Arbeitnehmermitbestimmung effizient ist, wird sie sich auch

ohne gesetzlichen Zwang durchsetzen. In alen anderen Situationen verdrangt eine gesetzlich

erzwungene Arbeitnehmermitbestimmung effizientere Rechteverteilungen.

Deutschland Frankreich Grof3britannien USA Japan
zum Borsenhandel | Aktiengesellschaft | Société anonyme | Public limited Public Kabushiki-kaisha
zugelassene und Kommandit- | und Société en companies corporations
Gesellschafts- gesellschaft auf commandite par
formen Aktien actions
Aktien Stamm- und Stamm- und Vor- | Stamm- und Vor- | Stamm- und Vor- | Stamm- und
Vorzugsaktien; zugsaktien; i.d.R. | zugsaktien; zugsaktien; Vorzugsaktien;
i.d.R. Inhaber- Inhaberaktien Inhaberaktien u. Inhaberaktien u. Inhaberaktien
aktien Namensaktien Namensaktien
Stimmrechts- zuldssig zuldssig verboten verboten verboten
begrenzungen
Mehrfachstimm- | unter besonderen | verboten; unter verboten zuldssig verboten
rechte Voraussetzungen | bes. Vorausset-
zuldssig zungen Doppel-
stimmrechte zul&s-
sig
Organe von Hauptversamm- Hauptversamm- Hauptversamm- Hauptversamm- Hauptversamm-
Aktiengesell- lung, Vorstand, lung und Ver- lung und Board of | lung und Board of | lung, Direktorium
schaften Aufsichtsrat waltungsrat oder Directors Directors und Wirtschafts-
Hauptversamm- prifer
lung, Vorstand,
Aufsichtsrat
Gléubigerver- nein nein nein nein ja
sammlung
erforderliche i.d.R. einfache i.d.R. einfache i.d.R. einfache einfache Mehrheit | i.d.R. einfache
Mehrheit bei Mehrheit; bei Mehrheit; bei Mehrheit; bei (fallsvon Satzung | Mehrheit; bei
Hauptversamm- grundlegenden grundlegenden grundlegenden nicht anders grundlegenden
lungsbeschliissen | Verdnderungen Verénderungen Verénderungen bestimmt) Verédnderungen
des Gesedllschafts- | des Gesell- des Gesellschafts- des Gesall-
gefliges schaftsgefiiges gefliges schaftsgefiiges
Dreiviertelmehr- | Zweidrittelmehr- | Drelviertelmehr- Zweidrittelmehr-
heit heit heit heit
Abberufungvon | nur bei Vorliegen | jederzeit moglich | jederzeit mdglich | jederzeit mdglich | jederzeit moglich;
Vorstandsmitglie- | wichtiger Griinde bei Abberufung
dern bzw. ohne triftigen
Direktoren Grund, Recht auf
Schadensersatz fur
Direktoren
Arbeitnehmer- strenge und keine umfassenden | freiwillig freiwillig freiwillig
mitbestimmung umfassende gesetzlichen Vor-
gesetzliche schriften
Vorschriften

TABELLE 5: VERGLEICH DER RECHTSSTRUKTUR BORSENNOTIERTER GESELLSCHAFTEN

Da der Vorstand deutscher Aktiengesellschaften nur bei Vorliegen triftiger Griinde abberufen
werden kann, ist er einem vergleichsweise geringen Disziplinierungsdruck ausgesetzt. Die
entstehenden Verhaltensspielrdume wurden in der Vergangenheit héufig durch die Kontroll-
aktivitaten von Mehrheitsaktionédren und Grof3anken begrenzt. Sobald der Anteil der Unter-
nehmen in Streubesitz infolge einer ausgepragteren Aktienkultur zunimmt oder Stimmrechts-



begrenzungen in die Satzung aufgenommen werden, resultiert der groflere Verhatensspiel-

raum jedoch schnell in htheren Agency-Kosten.

4.10.2 Borsenzulassungs- und Publizitdtspflichten

Im Hinblick auf die Bérsenzulassungs- und Publizitétspflichten kann der Finanzplatz New
York nachhaltige Wettbewerbsvorteile im Vergleich zu alen anderen betrachteten Finanz-
plétzen realisieren. Wettbewerbsvorteile Frankfurts bestehen diesbezlglich nur gegentber
Toky0.%® Im Zusammenhang mit den Borsenzulassungs- und Publizitatsbestimmungen gibt es
heute bereits kaum nennenswerte Unterschiede in der Wettbewerbsfahigkeit zwischen den
EU-Borsen. Im Zuge der weiteren EU-Harmonisierung werden die noch bestehenden Unter-
schiede zukinftig noch geringer ausfallen, so dal3 dauerhafte Wettbewerbsvorteile Frankfurts

gegenlber Paris und London nicht abgeleitet werden kénnen.

Fur die Zulassung als Borse sowie fur die dort tétigen Handler gelten in den USA strengere
Haftungs-, Schadensersatz- und Mindestkapitalbestimmungen als in Deutschland. Diese
Wettbewerbsnachteile kénnen aus der Sicht Frankfurts kurzfristig nicht beseitigt werden, da
eine Anhebung der deutschen Bestimmungen nicht von allen Handlern unmittelbar umgesetzt
werden konnte. Negative Auswirkungen auf die Wettbewerbssituation zwischen den Borsen-

handlern wéren die Folge.

Auch auf der Ebene der Handelsobjektbestimmungen ergeben sich aus der Sicht Frankfurts
langerfristige Wettbewerbsnachteile gegeniiber New Y ork. Die Bérsenzulassungs- und Publi-
zitatspflichten fur an der NY SE bzw. NASDAQ gelistete Kapitalgesellschaften sind wesent-
lich strenger und informativer. Dadurch werden die Informationsasymmetrien am Finanzplatz

New Y ork wesentlich besser eingegrenzt.®’

Auch dieser Wettbewerbsnachteil Frankfurts ist schwer aufzuholen. Eine Anhebung der
guantitativen Anforderungen auf das US-Niveau wirde fir viele an der FWB notierte Unter-

8 vgl. zu den Bérsenzulassungs- und Publizitétspflichten an der NYSE und NASDAQ u.a. Wilhelm (1997);
Becker (1997); an der LSE u.a. Hopt/Baum (1997); Ellger/Kalss (1997); Neuberger (1992); an der TSE u.a
Baum (1997); an der SBF u.a. Baum (1997); Pense/Puttfarken (1997); Pense/Fllbier (1997); an der FWB u.a
Schuster (1996); Kumpel (1996); sowie algemein Dietl/Pauli/Royer (1999) und die dort angefiihrten weiteren
Literaturhinweise.

8 Einziger Vorteil Frankfurts gegeniiber New York ist der hthere Segmentierungsgrad an der FWB. Die Zuge-
horigkeit eines Unternehmen zu einem bestimmten Marktsegment signalisiert potentiellen Investoren bereits
Uber die verschiedenen Anforderungen der Mérkte wichtige Eigenschaften Uber das gelistete Unternehmen hin-
sichtlich Risiko, Liquiditét, Kapitalisierung etc.
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nehmen ein Delisting bzw. eine Herabstufung in weniger regulierte Marktsegmente nach sich
ziehen. Dies hétte negative Konsequenzen fur die Borse, ihre Kapitalgesallschaften und Anle-
ger zur Folge, ohne dal3 dadurch die Informationsasymmetrien entscheidend besser einge-
grenzt wirden. Eine Herabstufung ist mit geringeren Zulassungs- und Publizitétspflichten
verbunden. Eine Angleichung der Offenlegungs- und Publizitétspflichten an den US-Standard
ist auf kurze Sicht ebensowenig moglich, da die deutsche Gesetzgebung in vielen Bereichen
grundlegend reformiert werden miite.t®

Die Borsenzulassungs- und Publizitatspflichten sind am Finanzplatz Tokyo trotz der zum Teil
sehr restriktiven Bestimmungen den Borsenzulassungs- und Publizitétspflichten der anderen
untersuchten Finanzpldtze weit unterlegen. Die Zulassungsbestimmungen fur Borsen und
Borsenhandler sowie fir die an Borsen gelisteten Kapitalgesellschaften sind sehr intranspa-
rent und oft informeller Natur. Das méchtige japanische Finanzministerium besitzt einen gros-
sen diskretiondren Verhaltensspielraum in bezug auf die Zulassung, der in der Vergangenheit
oftmals zu Gunsten der Finanzindustrie und zu Lasten der Investoren ausgenutzt wurde. Die
oligopoalistische Handlerstruktur an der TSE gewahrt keinen sicheren Schutz fir einen fairen
Handel unter Wettbewerbsaspekten. Das Vertrauen der Anleger in den Finanzplatz Tokyo ist
geringer as am Finanzplatz Frankfurt. Daraus resultiert ein nachhaltiger Wettbewerbsvorteil
Frankfurts gegentiber Tokyo. Japan kann seinen Wettbewerbsnachteil nicht durch die Anpas-
sung von Bestimmungen beseitigen. Hierzu muf? eine umfassende Strukturreform im Finanz-
wesen durchgefihrt werden. Aufgrund der gemeinsamen Interessen von Finanzbirokratie und
-industrie sowie der méachtigen Stellung des japanischen Finanzministeriums missen Refor-
mer mit grofiem Widerstand rechnen. Ein Aufholen ist bestenfalls auf léngere Sicht denkbar.

4.10.3 Ubernahmeregulierung

Im Hinblick auf die landesspezifische Ubernahmeregulierung lassen sich langfristige Wett-
bewerbsvorteile Frankfurts gegentiber New Y ork feststellen. Dauerhafte Unterschiede in der
Wettbewerbsfahigkeit zwischen Frankfurt, Tokyo, Paris und London existieren nicht. Die US-
amerikanische Ubernahmeregulierung begiinstigt teure AbwehrmalRnahmen gegen Ubernah-
meversuche. Die gesetzlich gebilligten Abwehrmal3nahmen vieler US-Bundesstaaten verteu-
ern potentielle Ubernahmeversuche dermal3en, dal? sie sich oftmals nicht mehr lohnen und
unter Renditegesichtspunkten unterbleiben. Die Drohung einer feindlichen Ubernahme fiir

8 Exemplarisch seien an dieser Stelle nur die deutschen Bilanzierungsregelungen angefiihrt, die den US-ameri-
kanischen Standards bei weitem nicht entsprechen.
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ineffizient gefuhrte, unterbewertete Unternehmen ist ein wichtiger Mechanismus fur die
Reduktion der Agency-Kosten innerhalb von Kapitalgesellschaften ohne Grof3aktionér. Das
Kontrollvakuum dieser Unternehmen kann durch die disziplinierende Wirkung des Wettbe-
werbs am Kapitalmarkt gemindert werden. Die rechtlich-politische Unterstitzung der
Abwehrmalinahmen hat die disziplinierende Wirkung fiir Manager gesenkt.®

In Deutschland gibt es keine vergleichbare Ubernahmeregulierung. Im Gegensatz zu den USA
ist Deutschland zur Begrenzung der Agency-Kosten in Aktiengesellschaften nicht auf die
Drohung feindlicher Ubernahmen angewiesen. Deutsche Aktiengesellschaften befinden sich
Uberwiegend im Mehrheitsbesitz. Fehlen Mehrheitsaktiondre, wird das entstehende
Konrollvakuum meist durch die Kontrollaktivitdten der Hausbank geschlossen.

Ahnlich wie in Deutschland spielen feindliche Ubernahmen auch in Japan keine Rolle. Uber-
nahmeversuche werden aufgrund der bilateralen Kapitalverflechtungen zwischen japanischen
Aktiengesellschaften praktisch unmoglich. Kontrollaufgaben innerhalb der verbundenen
Unternehmen werden in der Regel an eine ebenfalls dem Keiretsu-Verbund angehérende
City-Bank delegiert. Die britischen Bestimmungen dhneln den franzosischen und weisen
keinen entscheidenden Nachtell gegeniber der deutschen bzw. japanischen
Ubernahmeregulierung auf. Die britische Ubernahmeregulierung verhindert eine Ubernahme
nur in den Fallen, in denen bereits ein Mehrheitsaktionéar existiert. Aufgrund der héheren
Eigentumskonzentration sind in Gesellschaften mit Mehrheitsaktionar die Agency-Kosten
ohnehin gering, so dal3 der Nachteil gegentiber Deutschland nicht gravierend ist.

Die Wettbewerbsnachteile der US-Ubernahmeregulierung sind aus Sicht der USA kurzfristig
nicht zu beseitigen. Die foderalen Abwehrbestimmungen in den US-Bundesstaaten sind nicht
zuletzt aufgrund wahltaktischer Uberlegungen politischer Parteien zustande gekommen. Der
kurzfristige Erhalt von Arbeitspldtzen ist Wahlern gegentiber einfacher zu vermitteln als lang-
fristige Effizienziiberlegungen. Gesetzliche Reformen zur Verbilligung potentieller Ubernah-
meversuche rufen den Widerstand von Politikern hervor. Eine Reform ist nur mittel- bis lang-

fristig moglich.

8 vgl. zur Ubernahmeregulierung in den betrachteten Léndern z.B. Baum (1997); Sheard (1989);
Kupler/Schmidt (1988); Bebchuk (1994); Pense/Puttfarken (1997); Drukarczyk (1993); Dietl (1998);
Dietl/Pauli/Royer (1999).
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4.10.4 Insiderregulierung

Der Finanzplatz Frankfurt realisiert in bezug auf die deutsche Insiderregulierung keine ein-
deutigen Wettbewerbsvorteile bzw. -nachteile gegeniber New York, London, Paris und
Tokyo.

Die weltweit strengsten Insiderhandel sverbote herrschen in den USA. Zugleich kann die US-
amerikanische Regulierungsbehdrde SEC auf eine langjdhrige Erfahrung bel der Insiderbe-
kdmpfung zuriickgreifen. Die japanischen Insiderrichtlinien entsprechen in etwa den US-
amerikanischen Vorschriften, sind aber erst seit 1989 in Kraft, so dal3 Japan Uber weniger
Erfahrung im Kampf gegen den Insiderhandel verfigt. In den EU-Staaten wurde die Einfuh-
rung von strengen Insidervorschriften mit dem Erlal3 der Insiderrichtlinie vom 13. November
1989 zwingend vorgeschrieben. In Deutschland wurde ein entsprechendes Gesetz erst 1994
verabschiedet. Zuvor gab es in Deutschland nur eine freiwillige Selbstbeschrénkung gegen
Insiderhandel. Deutschland verfugt im Zusammenhang mit der Insiderbekdmpfung tber sehr
wenig Erfahrung. Im Gegensatz zu den USA missen deutsche Vorstandsmitglieder und
Angestellte die Regulierungsbehdrde nicht Gber eigene Wertpapiertransaktionen unterrich-

ten.

Die Aufdeckungswahrscheinlichkeit von Insiderverstof3en ist in Frankfurt geringer alsin New
Y ork, London, Paris und Tokyo. Eindeutige Wettbewerbsnachteile fir den Finanzplatz Frank-
furt kénnen daraus nicht abgeleitet werden. Zum einen liegt das daran, dal3 die Effizienzwir-
kungen des Insiderhandels nicht zweifelsfrei geklart sind. Insiderhandel kann zu negativen
Transaktionskosten-, Kapitalkosten- und Marktliquiditétseffekten fuhren. Gleichzeitig fordert
Insiderhandel die Informationseffizienz, entschadigt Grof3aktiondre fur ihre Kontrollaktivi-
taten in Aktiengesellschaften und hilft durch eine Art Selbstauswahlprozef3, geeignete Mana-

ger fur die Unternehmung zu finden.™*

Zum anderen stehen den hohen Kosten einer Insiderregulierung relativ geringe Verluste Unin-
formierter aus dem Insiderhandel entgegen. Wenger schétzt die Verluste, die Nichtinsider in
Westdeutschland aus dem Insiderhandel erleiden, auf jdhrlich 0,1 bis 0,2 Prozent der

% vgl. zu den Insiderhandelsbestimmungen in den USA, GroRbritannien, Frankreich, Japan und Deutschland
z.B. Baum (1997); Dietl/Pauli/Royer (1999).

% Zu den Effizienzwirkungen des Insiderhandels vgl. u.a. Manne (1996); Demsetz (1969 und 1986); King/Roell
(1988); Bebchuk/Fershtman (1994); Carlton/Fischel (1983); Jaffee/Winkler (1976); Copeland/Gaai (1983);
Glosten/Milgrom (1985); Dietl/Picot (1995).

38



Marktkapitalisierung.®? Stellt man diesen Verlusten die Kosten gegeniiber, die sich aus der
Durchsetzung eines Insiderhandel sverbotes ergeben, lohnt sich eine Insiderregulierung nicht.
Schliefdich werden mit zunehmender Erfahrung der deutschen Insiderregulierung die Unter-

schiede zu anderen betrachteten Landern immer geringer.

4.10.5 Kursmanipulationsverbote

Die Kursmanipulationsverbote in den untersuchten L&ndern fihren zu Wettbewerbsnachteilen
des Finanzplatzes Frankfurt im Vergleich zu den Finanzzentren New Y ork, London und Paris.
Diese Wettbewerbsvorteile sind jedoch aus der Sicht Frankfurts mittelfristig aufzuholen. Ein
Wettbewerbsvergleich mit Japan ist schwer durchzufihren, da in Japan die Rechtspraxis zum
Tell erheblich von den Gesetzestexten abweicht. Die bekanntgewordenen japanischen Bor-
senskandale lassen sich sowohl als Erfolg einer strengen Kapitalmarktregulierung a's auch als
Indiz fur eine umfangreiche Manipulationspraxis interpretieren. Aussagekréftige Vor- bzw.

Nachteile Frankfurtsim Vergleich zu Tokyo sind nicht ableitbar.

Die deutschen Manipulationsbestimmungen weisen gegentiber den Bestimmungen in den
USA, Grof3oritannien, Frankreich und Japan verfahrensrechtliche Schwéachen in Form von
Auslegungs- und Konkretisierungsproblemen auf. Die deutsche Aufsichtsbehdrde verfiigt
zudem Uber weniger Erfahrung bei der Aufdeckung von Kursmanipulationen im Vergleich zu

den angelséchsischen Landern und Frankreich.

In Deutschland ist es laut 8§ 32 II WpHG Wertpapierdienstlei stungsunternehmen untersagt,
ihren Kunden den An- und Verkauf von Wertpapieren zu empfehlen, um den Kurs fr Eigen-
geschéfte guinstig zu beeinflussen. Ansonsten stiitzt sich der Anlegerschutz in Deutschland auf
das im § 88 BorsG enthaltene algemeine Manipulationsverbot. Obwohl sich dieses Manipu-
lationsverbot bei entsprechend weiter Auslegung auf alle Manipulationsarten ausdehnen 10,

weist esim internationalen Vergleich verfahrensrechtliche Schwachen auf.*

Bel der Strafverfolgung steht die Aufsichtsbehdrde regelméliig vor Auslegungs- und Konkre-
tisierungsproblemen. Da die deutsche Aufsichtsbehtrde zudem tber wenig Erfahrung bei der
Aufdeckung von Kursmanipulationen verfugt, ist der Anlegerschutz in Deutschland schwé-
cher as in den angelséchsischen Landern. Auch gegeniiber Frankreich, deren Regulierungs-

92\/gl. Wenger (1986).
% \V/gl. Hopt/Baum (1997), S. 438 ff.
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behorden auf tber 30 Jahre Erfahrung bei der Durchsetzung von Kursmanipulationsverboten
zurtickblicken, bestehen Regulierungsdefizite. Diese Defizite kann der Finanzplatz Frankfurt
kurzfristig mittels Einfuhrung expliziter Manipulationsverbote und mittelfristig durch zuneh-
mende Regulierungserfahrung ausgleichen.

4.11 Wirtschaftskraft

Aus der Analyse der Wirtschaftskraft™ in den betrachteten Landern ergeben sich keine ein-
deutigen Wettbewerbsvorteile bzw. -nachteile, obwohl sich die deutsche Wirtschaftskraft im
Vergleich zu den USA und Grof3oritannien in den letzten Jahren verschlechtert hat. Gegen-
Uber Tokyo besteht momentan ein Wettbewerbsvorteil Frankfurts. Dieser resultiert nicht zu-
letzt aus der langanhaltenden Rezession der japanischen Wirtschaft, die aufgrund der Asien-
krise noch verscharft wird.

Uber die Dauerhaftigkeit der Wetthewerbsvorteile der USA und GroRbritannien gegeniiber
Deutschland, Frankreich und Japan kann keine fundierte Aussage gemacht werden. Eine Viel-
zahl relevanter Parameter und deren Interdependenzen sind heute nicht einschétzbar. Wahr-
scheinlich ist aber zumindest, dal? die hier betrachteten Lander im internationalen Vergleich

auch in Zukunft Uber eine relativ hohe Wirtschaftskraft verfligen werden.

4.12 Wihrung

Die Untersuchung der verschiedenen Landeswahrungen brachte nur aussagekréftige Unter-
schiede in der Wettbewerbsfahigkeit Frankfurts gegentiber New York zum Vorschein. Die
USA verfliigen mit dem US-Dollar als wichtigste Reserve- und Anlagewahrung der Welt Gber
eine sehr wertvolle Ressource und realisieren damit nachhaltige Wettbewerbsvorteile im Ver-
gleich zu allen anderen betrachteten Landern. Ein starker Euro kénnte die Wettbewerbsvor-
telle langfristig egalisieren, mittelfristig bleiben die Wettbewerbsnachteile der Euro-
Finanzpl étze bestehen, da eine entsprechende Reputation erst aufgebaut werden muRR.*®

Die D-Mark entsprach in ihrer Stérke anndhernd dem US-Dollar. Mit der Einfuhrung des
Euros verliert Frankfurt die wertvolle Ressource D-Mark. Die D-Mark stellte als zweitwich-

tigste Reservewahrung der Welt aufgrund von Pfadabhéngigkeiten die Basis fur nachhaltige

% Der Wert der Sekundarressource Wirtschaftskraft wurde im Rahmen der Untersuchung aus den Indikatoren
Bruttoinlandsprodukt, Sparquote der privaten Haushalte, Arbeitslosenquote und Wirtschaftswachstum abge-
leitet. Zur ndheren Analyse vgl. Dietl/Pauli/Royer (1999).

% vgl. z.B. Lipp (1997).
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Wettbewerbsvorteile Frankfurts gegeniiber London, Paris und Tokyo dar.*® Der Entwick-
lungspfad der D-Mark kann vom Euro aufgrund vollkommen anderer Rahmenbedingungen
nicht wiederholt werden. Der Euro mul3 einen dhnlichen Wert erst erlangen. Dies ist kurz-
fristig nicht moglich, sondern erfordert zumindest eine Uber mehrere Jahre stabile Geldpolitik
der Européischen Zentralbank (EZB). Nur so kann die Reputation des Euro nachhaltig aufge-
baut werden. Es kann derzeit nicht eindeutig beurteilt werden, ob der Euro dhnlich stabil wie
die D-Mark sein wird. Die angekiindigte Geldpolitik der EZB weist auf eine stabile Wahrung
hin. Die weiche Auslegung der Maastrichtkriterien im Zusammenhang mit der Bestimmung
der ersten Teillnehmerlander an der Wahrungsunion deutet hingegen mégliche Schwéchen des

Euro an.

Gegenuber Frankreich ergeben sich aufgrund der gleichen Wahrung keine Unterschiede in der
Wettbewerbsfahigkeit. Fir GrofRbritannien besteht die Option eines jederzeitigen Beitritts in
die gemeinsame europaische Wahrung. Ist der Euro ein Erfolg, wird Grof3oritannien diese
Option wahrnehmen. Die Wahlmadglichkeit stellt fur Grofbritannien zunéchst einen Vortell
dar, da es im Falle eines Euro-Mif3erfolges mit der Beibehaltung des britischen Pfundes Vor-
teile gegentiber den Euro-Finanzplétzen realisieren kénnte. Auf der anderen Seite hétte Grol3-
britannien im Falle des Euro-Erfolges durch einen spéteren Eintritt Nachteile durch die verzo-
gerte Umstellung.

Ob langfristig ein Vorteil gegentiber dem Y en besteht, ist ebenfalls schwer zu beurteilen. Mit
der européischen Wahrungsunion entsteht das zweitgrofite Wahrungsgebiet der Welt. Wird
der Euro dhnlich stark wie die D-Mark, wird es fur die japanische Wahrung schwer, Wettbe-
werbsvorteile gegentber dem Euro zu realiseren, zumal der Yen im Zuge der wirtschaft-
lichen Turbulenzen in Asien weltweit an Bedeutung verloren hat.

4.13 Lebensqualitit

Die Finanzplétze New York und London kénnen aufgrund der tendenziell hoheren Lebens-
qualitét dauerhafte Wettbewerbsvorteile gegentber Frankfurt, Paris und Tokyo realisieren.
Fur die Finanzplatze New York und London ist es aufgrund der besseren Lebensqualitét ein-
facher, qualifiziertes Humankapital zu aguirieren. Neben dem grof3en kulturellen Angebot und
vielféaltigen Freizeitmoglichkeiten verfigen New York und London mit der englischen Spra-
che Uber eine fir internationales Finanzpersonal attraktive Landessprache. Englisch ist die

% vgl. u.a Bauer/Spahn (1991); Lipp (1997); Gluder (1988); Pulm (1993).
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Sprache der Finanzwelt. Es ist fur Frankfurt nicht mdglich, den Wettbewerbsvorteil in bezug
auf die Lebensqualitét der angel séchsischen Finanzmetropolen aufzuholen, weil dieser Vorteil
im wesentlichen auf nicht imitierbaren Faktoren wie z.B. Kultur, Gréf3e und Landessprache
beruht.”’

In Frankfurt sind auch im Vergleich zu Paris und Tokyo die Kultur- und Freizeitmdglich-
keiten geringer. Die daraus resultierenden Nachteile werden aber zum Teil wieder ausge-
glichen. In Deutschland ist die englische Fremdsprache im Vergleich zu Japan und Frankreich
weiter verbreitet. Zudem ist es haufig fir Mitarbeiter der westlichen Finanzwelt schwieriger,
sich in der asiatisch gepragten Kultur Tokyos zurechtzufinden. Derartige Anpassungs-
probleme bestehen am Finanzplatz Frankfurt in geringerem Mal3e. Grol3e nachhaltige Unter-
schiede in der Wettbewerbsfahigkeit zwischen den Finanzplétzen Paris, Tokyo und Frankfurt
lassen sich hinsichtlich der Lebensqualitdt deshalb nicht ableiten.

4.14 Steuersystem

Die Steuergesetzgebung in den betrachteten Landern unterscheidet sich in hohem Mal3e. Trotz
bestehender Vor- und Nachteile der deutschen Steuerregelungen, lassen sich eindeutige
langerfristige  Wettbewerbsvorteile Frankfurts nur gegeniber Tokyo ermitteln. In den
Tabellen 6 und 7 sind die wichtigsten Unterschiede in den internationalen Einkommen- und
K orperschaftsteuertarifen zusammengefalit.

Die Nachteile des deutschen Steuersystems™ liegen darin, dai? ein relativ hoher Spitzensteu-
ersatz von 53 Prozent auf das Einkommen erhoben wird und einbehaltene Gewinne bel Kapi-
talgesellschaften mit 45 Prozent im internationalen Vergleich ebenfalls sehr hoch besteuert
werden. Ahnlich hohe Steuersitze werden nur in Japan erhoben. Der hohe Spitzensteuersatz
wirkt sich bel besserverdienenden Anlegern auf die Besteuerung von Zinsen, Dividenden etc.
aus. Diese Zinsen und Dividenden werden direkt an der Quelle mit einem Steuersatz von 25
Prozent bzw. 30 Prozent besteuert. Diese Steuer ist nicht einfach zu umgehen und stellt einen

%7 Lebensqualitat bedeutet fiir jeden etwas anderes. Es gibt aber einige relativ objektive Kriterien der Lebens-
qualitét, die zum Vergleich fir die genannten Stédte herangezogen werden. Das sind z.B. die Gréfie der Stadt,
das Klima, die Sicherheit, die Wohnungssituation, der algemeine Gesundheitsstatus, die Kultur- und Freizeit-
maoglichkeiten sowie die Verkehrsanbindungen. Weiterhin wirkt sich die jeweilige Landessprache auf die
Attraktivitét der Finanzplétze fur qualifizierte Mitarbeiter aus. Auf der Grundlage der Unterschiede hinsichtlich
dieser Kriterien wird die Lebensqualitét an den grof3en Finanzplétzen eingeschétzt. Es werden Schluf¥folgerun-
gen fur die Attraktivitét dieser Stédte in bezug auf die Akquisition von Humankapital gezogen. Zu einer detail-
lierteren Analyse vgl. Dietl/Pauli/Royer (1999).

% vgl. zum deutschen Steuersystem z.B. Domann (1997a); Hinz (1995); Sigloch (1997).
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Nachteil for die Anleger am Finanzplatz Frankfurt dar. Auch der Quellensteuersatz von 25

Prozent bzw. 30 Prozent liegt Uber den jeweiligen Sétzen in den zu vergleichenden Landern.

Staats(Bundes)steuer Steuer der nachgeord- | Spitzensatz
Eingangssatz Spitzensatz Zahl der neten Gebiets- insgesamt
Teilmengen korperschaften
Deutschland 25,9 %> 53 9t 101 Formeltarif - 53 %
Frankreich 9,5 %™ 52 %% 7 - 52 %
Grofbritannien 20 %™ 40 %™ 3 - 40 %
Japan 10 %™ 50 %™’ 5 5% bis 15 %™® 65 %
USA 15 %™ 39,6 %° 5 6,8 % bis 10,99 %'~ 46,24 %

TABELLE 6: VERGLEICH DER INTERNATIONALEN EINKOMMENSTEUERTARIFE (STAND 1997)'"2

Ein weiterer Nachtell liegt in der hohen Besteuerung einbehaltener Gewinne im Rahmen der
K érperschaftsteuer in Deutschland. Frankreich™, GroRbritannien™, Japan™*® und die USA®
haben hier niedrigere Steuersatze. Zudem werden in den drei zuletzt genannten Staaten nicht
alle Kapitalgesellschaften nach einem einheitlichen Satz besteuert. Der Steuersatz wird dort
hinsichtlich der GroRRe der Unternehmen differenziert. Dadurch ist die steuerliche Belastung
einbehaltener Gewinne in diesen Landern fur kleine und mittlere Unternehmen zum Teil
bedeutend geringer as in Deutschland. Dieser Nachteil wirkt sich weniger auf die Attrakti-
vité des Finanzplatzes Frankfurt aus als die relativ hohe Besteuerung von Zinsen und Divi-
denden. Diese konnte Anleger unter Umsténden dazu bewegen, auslandische Geldanlagen zu
praferieren, mittels derer ein Umgehen dieser Steuern leichter fallt.

Die Nachteile Frankfurts beruhen auf unterschiedlichen Steuersétzen, die bei ausreichendem

finanziellen Spielraum der Regierung leicht zu imitieren sind. Ein Egalisieren der Nachteile

% Ab einem zu versteuernden Einkommen von 12.095 DM.

100 Njjchtgewerbliche Einkiinfte.

10 Ab einem zu versteuernden Einkommen von 120.042 DM.

192 Ab einem zu versteuernden Einkommen von 27.630 FF.

103 Ab einem zu versteuernden Einkommen von 275.000 FF.

194 Fiir zu versteuernde Einkommensteile bis zu 4100 Pfund Sterling.

195 Fijr zu versteuernde Einkommensteile iiber 26.100 Pfund Sterling.

1% Fiir zu versteuernde Einkommensteile bis zu 3,3 Millionen Yen.

197 Fijr zu versteuernde Einkommensteile tiber 30 Millionen Yen.

108 Bej Staatsteuer nicht absetzbar.

199 Fijr zu versteuernde Einkommensteile bis zu 24.650 US $ bei Alleinstehenden bzw. 41.200 US $ bei gemein-
sam veranlagten Ehepartnern.

19 Eijr zu versteuernde Einkommensteile tiber 271.050 US $.

11 Beigpiel Staat und Gemeinde New Y ork; bei Bundessteuer absetzbar.

112 A ngaben aus Mennel/Forster (1997), S. 27.

13 v/gl. zum franzosischen Steuersystem z.B. Tillmanns (1997).

14vgl. zum britischen Steuersystem z.B. Miissener (19974).

15 v/gl. zum japanischen Steuersystem z.B. Domann (1997b).

118 v/gl. zum US-amerikanischen Steuersystem z.B. Miissener (1997b).
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des Finanzplatzes Frankfurt hangt entscheidend mit der wirtschaftlichen Entwicklung
Deutschlands zusammen. Verlauft die wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands positiv und

koénnen Steuersatzsenkungen gegenfinanziert werden, sind die steuersatzinduzierten Wettbe-

werbsnachteile nicht |angerfristiger Natur.

Staats(bundas)steuer117 Steuern der nach- Steuer ins;gewmt118
auf einbehaltene auf A usschgt- nge?éggg‘;ner auf einbehaltene auf A usscggt-
; 11 - ; 1.
Gewinne tungen schaften Gewinne tungen
Deutschland 45 % 30% - 45% 30%
Frankreich 33,33% 33,33%
Grof3britannien 33% 33%
Japan 37,5 20,7 % auf Steuer- 45,3 %
121
betrag

USA 35% 9 9/8,85 %122 46,17 %

TABELLE 7: VERGLEICH DER INTERNATIONALEN KORPERSCHAFTSTEUERTARIFE (STAND 1997)

123

Das deutsche Steuersystem bietet auch eine Reihe von Vorteilen fur den Finanzplatz Frank-
furt. Gewinnausschittungen werden in Deutschland im Gegensatz zu thesaurierten Gewinnen
niedriger besteuert als in allen anderen untersuchten Landern. Der Verzicht auf die Besteue-
rung von Aktiengewinnen ist ein weiterer eindeutiger Vorteil fur deutsche Anleger und damit
auch fur den Finanzplatz Frankfurt. In allen zu vergleichenden Léndern werden Kapitalge-
winne besteuert. Darlber hinaus wird in Deutschland im Gegensatz zu Frankreich, Grofl3-
britannien und Japan keine BOrsenumsatzsteuer erhoben. Zwar sind die Steuersétze fur die
Borsenumsatzsteuer in den zu vergleichenden Landern zum Teil gering, trotzdem kann Frank-

furt Vorteile durch einen vélligen Verzicht auf diese Steuer redlisieren.'®

Diese steuerlichen Vergiinstigungen in Deutschland sind auf lange Sicht nicht zu verteidigen.
Sie kdnnen einfach von anderen Léndern imitiert werden, wenn die Politik es fir sinnvoll und

finanzidll durchfihrbar halt, um im Wettbewerb bestehen zu kdnnen. Ferner ist eine Kontrolle

17 Normal sitze bzw. Hochstsétze, ohne zweckgebundene Zuschlsge.

118 Normalsitze bzw. Hochstsitze, ohne zweckgebundene Zuschlége.

119 Ohne Erfassung etwaiger Ausschiittungsentlastungen beim Anteilseigner.

120 Ohne Erfassung etwaiger Ausschiittungsentlastungen beim Anteilseigner.

121 6 Prozent Prafekturen, 14,7 Prozent Hochstsatz auf den Steuerbetrag der Staatssteuer.

122 Beispiel Staat New York und Gemeinde New Y ork; Gemeindesteuer bei Bemessungsgrundlage Staatssteuer,
Gemeinde- und Staatssteuer bei Bemessungsgrundlage Bundessteuer absetzbar.

123 Angaben aus Mennel/Forster (1997), S. 28.

124 \/gl. zu den Vor- und Nachteilen des deutschen Steuersystems Pfliiger (1996); Jacobs/Spengel (1995).
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der erzielten Kapitalgewinne durch Finanzbehtrden haufig nur schwer moglich. Anleger in

Landern, die Steuern auf Kapitalgewinne erheben, missen diese folglich nicht immer zahlen.

K érperschaftsteuersystem K érperschaft- Steuergutschrift der Gesamte Steuerbe-
steuersatz Koérperschaftsteuer fir | lastung ausgeschiitteter
(in %) inléndische Anteilseigner | Dividenden auf Ebene
(in %) inlandischer
Anteilseigner (in %)
USA (New York) Klassisches System 39,94 0 64,41
Grof3britannien Tellanrechnungssystem 33,00 50,75 45,56
Japan Tellanrechnungssystem 43,98 94 -16,3 68,27 — 70,47
Frankreich Vollanrechnungssystem 33,33 100 51,35
Deutschland Vollanrechnungssystem 45/30 100 55,49

TABELLE 8: BESTEUERUNG AUSGESCHUTTETER GEWINNE'?®

Ein nachhaltiger Vorteil des Borsenplatzes Frankfurt liegt hingegen im deutschen Korper-
schaftsteuersystem (siehe dazu Tabelle 8). Das deutsche System der Vollanrechnung ist dem
klassischen System der USA und dem Teilanrechnungsystem in Grof3britannien und Japan
tiberlegen.'?® Doppelbesteuerungen werden genau wie in Frankreich, das ebenfalls das Voll-
anrechnungsystem anwendet, vermieden. Im Gegensatz zu Steuersitzen, die laufend Ande-
rungen erfahren, unterliegen ganze Steuersysteme Pfadabhangigkeiten. Ein solches System
bildet sich Gber Jahre hinweg heraus und kann kurzfristig nicht durch ein neues System ersetzt
werden. Das Korperschaftsteuersystem der Vollanrechnung stellt entsprechend einen |anger-
fristigen Wettbewerbsvorteil fur Frankfurt und Paris dar. Da nicht einzuschétzen ist, ob die
deutschen Nachteile in Form der hdheren Steuersdtze gegenliber den angelsachsischen Lan-
dern beseitigt werden konnen, lassen sich nur langfristige Wettbewerbsvorteile im Vergleich
zu Tokyo aus dem Vergleich der Steuersysteme ableiten.

4.15 Rentensystem

Die staatlichen Rentensysteme in den USA, Grof3oritannien, Frankreich, Japan und Deutsch-
land basieren alle auf dem Umlageverfahren. Trotz dhnlicher offentlicher Rentensysteme las-
sen sich aus dem Rentensystem dauerhafte Wettbewerbsnachteile Frankfurts gegentiber New
York und London ableiten. Langerfristige Wettbewerbsvorteile ergeben sich im Vergleich zu
Paris. Ein Uberblick tiber die unterschiedlichen staatlichen Rentensysteme gibt Tabelle 9.

125 Angaben aus Jacobs/Spengel (1995), S. 436.
126 7u den unterschiedlichen K érperschaftssteuersystemen vgl. z.B. Boss (1988); Jacobs/Spengel (1995).
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Wettbewerbsnachteile ergeben sich fir Frankfurt gegentiber New York und London, da die
Bedeutung der staatlichen Rentensysteme in den USA und Grof3britannien im Gegensatz zu
Deutschland wesentlich geringer ist. Der Vermogenssubstitutionseffekt in Folge der geringe-
ren Sparquote fallt in den angelsichsischen Staaten bedeutend geringer aus. Gleichzeitig gibt
es in den USA und Grof¥britannien starke staatliche Anreize, in private Kapitaldeckungsver-
fahren zu investieren. Private und betriebliche Altersvorsorgekonzepte, die auf dem Kapital-
deckungsverfahren basieren, werden steuerlich und arbeitsrechtlich gefordert. In Grof3britan-
nien besteht zudem die Option fur Arbeitnehmer, aus dem leistungsorientierten Teil der
Staatsrente auszusteigen und alternativ eine betriebliche Vorsorge zu wahlen.*?’

Deutschland Japan Frankreich USA Grof3pritannien
Art des Rentensystems Umlagever- Umlageverfahren | Uberwiegend Umlagever- Umlageverfahren
fahren mit z.T. privater | Umlageverfahren, | fahren mit z.T. privater
Optionin Form | geringer Teil Option in Form
betrieblicher Kapital- betrieblicher/pri-
Altersvorsorge deckungsverfahren vater Vorsorge
Bedeutung im Rahmen der sehr hoch hoch sehr hoch mittelméfdig mittelméfdig
gesamten Altersvorsorge
Rentenniveau in % desletzten 70 69 83 42 38-49
Arbeitseinkommens
Beitragsaufkommen in % des 111 6,6 10,6 4,1 4,5
BSP
zukuinftige Verbindlichkeiten 61,6 70 102,1 23 238
in % des BSP
relativer Vermdgenssub- hoch hoch sehr hoch niedrig niedrig
stituti onseffekt

TABELLE 9: STAATLICHE RENTENVERSICHERUNGEN IM UBERBLICK

Far Japan kénnen im Vergleich zu Deutschland keine eindeutigen Unterschiede im Hinblick
auf die Wettbewerbsfahigkeit festgestellt werden. Vorteilhaft fir Japan ist das geringere
relative Beitragsaufkommen fur die Staatsrente und die private Option fur Arbeitnehmer.
Ahnlich wie in GroRbritannien kénnen japanische Arbeitnenmer anstelle der leistungsorien-
tierten offentlichen Altersvorsorge auf betriebliche Vorsorgeplane zuriickgreifen. Letztere
basieren im Gegensatz zu Grof3britannien aber nur selten auf Kapitaldeckungsverfahren.
Nachteilig fur Japan sind die htheren zukinftigen Verbindlichkeiten aus dem umlagefinan-
zZierten Rentensystem. Zudem ist die Bedeutung der privaten Saule im Rahmen der Altersvor-
sorge wesentlich geringer as in Deutschland. Hier hat die Einsicht in die mangelnde
Zukunftsfahigkeit der staatlichen Versorgung zu einer htheren Privatvorsorge gefihrt.

127 \/gl. zu den Auswirkungen des Rentensystems auf den Kapitalmarkt in den untersuchten Landern z.B. Gern
(1998); Glissmann/Horn (1996); Symmank (1997); Schwarz (1995); Davis (1995); Ferrara/Goodman/Mathews
(1995); Dailey/Turner (1992); Davis (1995); Rosen/Windisch (1992); Goodman (1997); Simonoff (1997);
Budd/Campbell (1998); Dirkopp (1993).
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Gegenuiber Paris konnen im Hinblick auf das Rentensystem Wettbewerbsvorteile fur den
Finanzplatz Frankfurt abgeleitet werden. In Frankreich ist die Bedeutung der staatlichen
Altersvorsorge grof3er als in Deutschland. Das staatliche Rentenniveau ist mit 83 Prozent des
letzten Arbeitseinkommens hoher as in den anderen betrachteten Landern. Die zuklnftigen
Verpflichtungen der franzésischen Rentenversicherung Ubersteigen das Bruttosozial produkt
und sind in Relation zum Bruttosozial produkt wesentlich htéher als in Deutschland, Grof3-
britannien, Japan und den USA. Der Vermogenssubstitutionseffekt fallt in Frankreich im Ver-
gleich zu Deutschland hoher aus.

Die Wettbewerbsnachteile Frankfurts gegentiber den Finanzplétzen New York und London
sind dauerhafter Natur. Dies liegt im wesentlichen an den hohen staatlichen Verbindlichkeiten
gegenlber den bisherigen Beitragszahlern in Deutschland. Eine kurzfristige Rickfuhrung der
Bedeutung des staatlichen Rentensystems zu Gunsten der privaten und betrieblichen Vorsorge
ist aufgrund der bestehenden Rentenanwartschaften genauso wenig maoglich, wie ein kurz-
fristiger Systemwechseal hin zu einem Kapitaldeckungsverfahren. Analog dazu sind die Wett-
bewerbsvorteile Frankfurts gegeniber Paris nachhaltiger Natur. Nennenswerte Unterschiede
zu Tokyo existieren nicht.

4.16 Schutz vor Preisimport

Obwohl die Verfugungsrechte an Borseninformationen verdinnt sind, versuchen Bdrsen sich
gegen Preisimport zu schiitzen, um eine Abwanderung von Investorenorders an preisimportie-
rende Borsen zu vermeiden. Ein wirksamer Schutz vor Preismport existiert hingegen nicht,
so dal3 sich in bezug auf diese Ressource keinerlei Wettbewerbsvorteile bzw. —nachteile
Frankfurts ergeben.

Informationen Uber grof3e, preisinduzierte Transaktionswiinsche werden an etablierten Borsen
selektiv weitergegeben. Das Handel ssystem der Borsen wird unter Transparenzgesi chtspunk-
ten an die Bedirfnisse institutioneller Anleger angepal®t.'?® Wettbewerbsvorteile bzw.
-nachteile lassen sich entsprechend aus dem Borsenhandel ssystem ableiten.

Einen unmittelbaren Schutz gegen Preisimport versprechen sich Borsen durch die Abgabe von
weitergestellten Quotes auf Verhandlungsbasis. Die weitergestellten Quotes kdnnen Insider

128 \/gl. Rudolph/Réhrl (1997); Rohrl (1996).
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abschrecken und verhindern gleichzeitig einen Preissmport der tatsdchlich ausgefihrten

Quotes.

Die Wirkungsweise nachverhandelbarer Quotes gegen Preissimport ist gering. Satellitenbérsen
konnen zumindest in begrenztem Umfang die nachverhandelten Kurse der dominanten Borsen
nachahmen. Die Transaktionskosten an der preisfeststellenden Borse steigen aufgrund der
Nachverhandlungskosten. Insgesamt sind die Transaktionskosten fur bestimmte Investoren-
gruppen an Satellitenbodrsen immer noch geringer. Tats&chlich kommt esin der Realitét durch
die Existenz von konkurrierenden Handelsplattformen trotz weitender Einflisse auf die
Quotes zu einer Verringerung der bid-ask-spreads an den preisfeststellenden Borsen. Dies ist
vor alem auf den Quotierungswettbewerb zwischen dominanten und importierenden Borsen
zuriickzufthren. Satellitenbdrsen importieren nicht ausschliefdlich Preise, sondern sind im
Zuge der Market Maker-Glattstellung zu einem gewissen Teil selbst fir die Preisbildung ver-

antwortlich.

Ein wirksamer Schutz gegen Preisimport durch die Quotierung zu Verhandlungspreisen
exigtiert nicht. Eine Migration der Orderstréme ist nur durch die Anpassung der Handels-
systeme an die Bedurfnisse bestimmter Investorengruppen maoglich. Entsprechende Schiuf3-
folgerungen koénnen aus der Anayse der Primérressource Borsenhandelssystem entnommen
werden. Unmittelbare Wettbewerbsvorteile bzw. -nachteile fir den Finanzplatz Frankfurt

konnen aus der Sekundarressource Schutz vor Preisimport nicht abgel eitet werden.

5 SchluBlfolgerungen fiir die Wettbewerbsposition Frankfurts

Die Analyse der Priméarressourcen hat gezeigt, dal3 der Finanzplatz Frankfurt den Finanzpl at-
zen New York und London in vielen Bereichen unterlegen ist. Eine Ubersicht (iber die Ergeb-
nisse der Wettbewerbsanalyse gibt Tabelle 10. New York kann in bezug auf Humankapital,
Bankenregulierung, Bdrsenabwicklungssystem, Reputation, Rechtsstruktur boérsennotierter
Gesellschaften sowie Borsenzulassungs- und Publizitétspflichten nachhaltige Wettbewerbs-
vorteile gegentiber Frankfurt erzielen. Gleiches gilt im Hinblick auf die Marktgrofe und
Marktliquiditat am Kassamarkt. Frankfurt kann lediglich hinsichtlich der Ubernahmeregulie-
rung langerfristige Wettbewerbsvorteile gegentiber New Y ork aufbauen.

London realisiert nachhaltige Wettbewerbsvorteile im Vergleich zu Frankfurt im Hinblick auf
Marktgrofe und Marktliquiditét, Humankapital, Bankenregulierung, Reputation und Rechts-
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struktur borsennotierter Gesellschaften. Frankfurt kann einzig Wettbewerbsvorteile hinsicht-
lich des Bdrsenhandelssystems bezogen auf den Terminmarkt gegeniber London geltend

machen.

New York London Paris Tokyo

MarktgréRe und Marktliquiditét
Kassamarkt
Terminmarkt

Humankapital

Bankenregulierung

o+ |+|~ +
o+ |+|+ +
.
+|o|"

Einlagensicherungssystem

Bdrsenhandel ssystem
Kassamarkt
Terminmarkt

Bdrsenabwicklungssystem

Schutz vor Handel sobjektimitation

Informations- und Kommunikationssystem

+|ojo|Oo|Oo|' ©

Reputation

Rechtsstruktur borsennotierter Gesellschaften

+|+|+|o|o|+|~0

Borsenzulassungs- und Publizitétspflichten

Ubernahmeregulierung

Insiderregulierung

Kursmanipulationsverbote

Wirtschaftskraft

Waéhrung

—~[O|~[O|~|O|O|+|O|O|O|O|"' O

O |~|~|~[—~|o|"

L ebensgualitét

o
+

Steuersystem

o
'

Rentensystem

'
o

O|+|~|+|~|~|Oo|~|O|O|+|+|O|O|O|' ©

o +|~|+|+]|~|o|~]|"

o
o

Schutz vor Preisimport

+: léngerfristiger Wettbewerbsvorteil gegentiber Frankfurt

- . léngerfristiger Wettbewerbsnachteil gegentiber Frankfurt

o: kein nennenswerter Wettbewerbsvorteil bzw. -nachteil gegentiber Frankfurt
/: kein (eindeutiger) Wetthewerbsvergleich moglich

TABELLE 10: NACHHALTIGE WETTBEWERBSVORTEILE UND -NACHTEILE GEGENUBER

FRANKFURT

Die deutlich bessere Wettbewerbssituation von New Y ork und London wird durch die Ergeb-
nisse der Wettbewerbsanalyse der (origindren) Sekundéarressourcen nicht nur bestétigt, son-
dern weiter verstarkt. New York und London besitzen nachhaltige Wettbewerbsvorteile im
Vergleich zu Frankfurt bezogen auf die Lebensqualitdt und das Rentensystem. New York
verflgt zudem Uber langerfristige Wettbewerbsvorteile in bezug auf die Wahrung. Frankfurt
besitzt hingegen keine auf Sekundarressourcen basierenden Wettbewerbsvorteile im Ver-
gleich zu den angelsdchsischen Finanzplétzen. Dies bewirkt, dald die Verfligbarkeit der
Primarressourcen an den angelsdchsischen Finanzplétzen eindeutig besser unterstitzt wird als
in Frankfurt. Die auf den Primé&rressourcen aufbauenden Wettbewerbsvorteile werden somit
aus der Sicht New Yorks und Londons im Vergleich zu Frankfurt weiter verstérkt, die ohne-
hin geringen Wettbewerbsnachteile demgegentber verringert.
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Betrachtet man neben den Interdependenzen zwischen den untersuchten Sekundér- und
Primérressourcen auch die vielfadtigen Verflechtungen zwischen den Priméarressourcen, dann
ergibt sich nochmals eine Verschlechterung der Wettbewerbssituation Frankfurts gegentber
den angelsichsischen Finanzplétzen. Aufgrund der reziproken Abhangigkeitsverhaltnisse
unterliegen einzelne Primarressourcen (z.B. Reputation, MarktgrofRe und Marktliquiditét,
Bdrsenhandel ssystem, Borsenabwicklungssystem sowie Informations- und Kommunikations-
system) einer Eigendynamik. Wettbewerbsvorteile einer Ressource wirken sich positiv auf
andere Ressourcen aus und strahlen Uber deren verbesserte Wettbewerbsposition zurtick. Der
sich selbst verstérkende Prozef3 beglinstigt vor allem digjenigen Finanzplétze, die Uber viele
wertvolle Ressourcen verfigen. Dies sind in erster Linie New York und London. Im Ver-
gleich zu New York und London weist Frankfurt insgesamt eine deutlich schlechtere Wett-

bewerbsposition auf.

Frankfurts relative Wettbewerbsposition im Vergleich zu Paris und Tokyo ist dagegen gui.
Paris verfugt lediglich hinsichtlich der Primérressource Rechtsstruktur borsennotierter Gesell-
schaften Uber dauerhafte Wettbewerbsvorteile gegeniiber Frankfurt. Demgegentber lassen
sich in bezug auf MarktgrofRe und Markliquiditdt, Humankapital und Borsenhandel ssystem
nachhaltige Wettbewerbsvorteile Frankfurts gegeniiber Paris ableiten. Tokyo kann dauerhafte
Wettbewerbsvorteile im Vergleich zu Frankfurt nur im Zusammenhang mit Bankenre-
gulierung und Rechtsstruktur borsennotierter Gesellschaften fir sich geltend machen. Frank-
furt ist Tokyo hinsichtlich der Ressourcen Marktgrofie und Marktliquiditét, Einlagensiche-

rungssystem, Bdrsenhandelssystem sowie Borsenzulassungs- und Publizit&tspflichten Uber-

legen.

Die insgesamt gute Wettbewerbssituation Frankfurts im Vergleich zu Paris und Tokyo wird
unter Berlicksichtigung der (origindren) Sekundérressourcen noch geringflgig verbessert.
Paris und Tokyo konnen auf Basis der Sekundarressourcen keine grof3en nachhaltigen Wett-
bewerbsvorteile gegeniiber Frankfurt erzielen. Lediglich die Lebensqualitdt am Finanzplatz
Paris ist etwas besser als in Frankfurt. Im Gegensatz dazu kann der Finanzplatz Frankfurt |an-
gerfristige Wettbewerbsvorteile gegentiber Paris im Hinblick auf das Rentensystem und im
Vergleich zu Tokyo in bezug auf das Steuersystem erzielen. Die Verflgbarkeit der Primér-
ressourcen wird in Frankfurt etwas besser unterstiitzt als in Paris und Tokyo.
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Berticksichtigt man auch hier die Verflechtungen zwischen den Priméarressourcen kann eine
insgesamt etwas bessere Wettbewerbsposition Frankfurtsim Vergleich zu Paris und Tokyo als
Ergebnis festgehalten werden. Die Nachteile in der Wettbewerbsfahigkeit Frankfurts gegen-
Uber New York und London sind aber aufgrund der vorliegenden Ergebnisse im Vergleich zu
den Vorteilen Frankfurts gegentiber Paris und Tokyo a's wesentlich grofRer einzuschétzen.

In der vorliegenden Untersuchung wurde der Wert verschiedener Ressourcen an den
Finanzplézen New York, London, Paris, Tokyo und Frankfurt analysiert. Die Ressourcen an
den verschiedenen Finanzplétzen unterscheiden sich in bezug auf ihren Wert. Wertvolle
Ressourcen sind notwendig, um Finanzplatzfunktionen effizient zu erfillen. Relevant fir den
Erfolg eines Finanzplatzes ist die Erfullung der Allokations- und Koordinationsfunktion. Die
Analyse hat gezeigt, dal3 die Finanzpléize New York und London in Relation zu Frankfurt,
Paris und Tokyo Uber mehr wertvolle Ressourcen verfugen. Die Allokations- und
Koordinationsfunktion wird an den untersuchten Finanzpldtzen unterschiedlich gut erfillt.
New York und London verzeichnen hier eindeutige Vorteile gegeniber Frankfurt. In
Frankfurt werden demgegeniiber die Finanzplatzfunktionen etwas besser as in Paris und

Tokyo erfillt.
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