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Die vorliegende Arbeit hat das Ziel, die Bestimmungsgrinde und
Tendenzen der raschen Strukturidnderungen auf den internationalen
Finanzmirkten in den letzten flinfzehn Jahren sowie mdogliche sich
daraus fur den ¢sterreichischen Finanzsektor ergebende Konsequenzen
aufzuzeigen. Nach der Beschreibung der Aufgaben des Finanzsektors in
hochentwickelten Industriestaaten (Kapitel 1) werden in Kapitel 2 die
internationalen Trends der jingsten Vergangenheit beschrieben, und
zwar die gednderten makrotékonomischen Rahmenbedingungen (2.1.),
die sich in einer Modifikation der wirtschaftspolitischen Philosophie
(2.2.) sowie in einem gednderten Verhalten der Nachfrage nach Finanz-
dienstleistungen (2.3.), sowohl im Anlage- (2.3.1.) als auch im Finanzie-
rungsverhalten (2.3.2.) der Wirtschaftssubjekte niederschlugen, aber
auch angebotsseitig (2.4.) in Form von Finanzinnovationen und einer
verstarkten Implementierung der technischen Moéglichkeiten wirksam
wurden. Kapitel 3 soll sowohl eine Standortbestimmung (3.1.) als auch
einen Ausblick (3.2.) darauf bieten, wie eine Einordnung der dsterrei-
chischen Anbieter von Finanzdienstleistungen in die geidnderte globali-
sierte Arbeitsteilung aussehen konnte.

1. Rolle und Aufgaben des Finanzsektors

Der Finanzsektor ist ein Schliisselbereich in allen hochentwickelten
Volkswirtschaften. Neben der Abwicklung des Zahlungsverkehrs liegt
seine zentrale Bedeutung in der Allokation der Vermégensbildung auf
zukunftstrichtige Investitionsmoéglichkeiten und ist somit richtungs-
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weisend fir die Modernisierung, Konkurrenzfihigkeit und Effizienz der
Wirtschaft eines Landes. Unterentwickelte Finanzmairkte tendieren
dazu, Ressourcen wieder in jene Aktivititen, aus denen sie entstanden,
zu reinvestieren. Effiziente Finanzmairkte vergleichen Chancen und
Risken, bevor die akkumulierten Vermoégensbestinde investiert wer-
den. Die OECD (1987, S. 153 ff.) unterscheidet dabei zwei Effizienzkrite-
rien: Erstens die allokative Effizienz, die beurteilt, ob die Uberschiisse
von Haushalten und Unternehmen durch die Finanzmérkte auch in die
produktivsten Bereiche geleitet werden, und zweitens die technische
Effizienz, das hei3t die Uberwachung, ob die investierten Mittel auch
zur effektiven Implementierung der neuen Projekte flihren. Diese
Uberwachung, die Kontrolle eines Unternehmens durch die Aktionare
und Kreditgeber, funktioniert umso effizienter, je offener und wettbe-
werbsorientierter Finanzmarkte operieren, je freier die Informationen
zirkulieren und verfigbar sind. ,,Passive“ Kontrolle, also blofl der
Verkauf von Anteilen bei Unzufriedenheit mit dem Management, flihrt
zu suboptimalen Ergebnissen, was mit steigendem Grad der Anony-
mitiat des Anteilsbesitzes geférdert wird. ,,Aktive* Kontrolle, also die
Partizipation der Kreditgeber an der Unternehmensfihrung, fiihrt in
profitablen Unternehmen zu einer Reduktion der Kapitalkosten und
stimuliert Investitionen, und weniger profitable Firmen werden zu
Reorganisation und Steigerung der Wettbewerbsfihigkeit gezwungen.
Funktionierende Finanzmairkte sind fur die Effizienz einer Volkswirt-
schaft daher nicht nur durch ihre Allokationstitigkeit von hochster
Wichtigkeit, sondern auch durch den von ihnen erzeugten Druck auf
einzelne Unternehmen, deren technische Effizienz zu maximieren.

Die Organisationsform der Finanzintermediire, die diese Funktion
auf den Finanzmairkten wahrzunehmen haben, weist weltweit verschie-
denste Auspriagungen auf. Grundsétzlich lassen sich Universalbanken
und Spezialinstitute unterscheiden. Wahrend Universalbanken alle
typischen Bankgeschéifte wahrnehmen, verfiigen Spezialbanken tber
einen eingeschriankten Geschaftskreis, der dafiir in der Regel intensiver
und konzentrierter betreut wird.

Das anglo-amerikanische Trennsystem zwischen Universal- und Spe-
zialbanken beruht auf den Erfahrungen aus dem Borsenkrach 1929, als
viele Banken das Kundeninteresse zugunsten der eigenen Rolle als
Marktteilnehmer vernachlassigten sowie aus der Angst vor zu grofler
Machtkonzentration bei universellen Anbietern aller Finanzdienstlei-
stungen. Nachdem das Effektengeschaft per Gesetz 1933 aus dem
Tatigkeitsbereich von Kommerzbanken (Geschaftsbanken) ausgeglie-
dert wurde, entwickelten sich daneben auf das Wertpapiergeschéaft
konzentrierte Spezialinstitute, die Investmentbanken. Eine &hnliche
gesetzliche Trennung existiert auch in Japan.

In Kontinentaleuropa herrscht zwar formal das Universalbankenprin-
zip vor, doch Uberlief3en viele Institute das langfristige und riskantere
Geschift spezialisierten Finanzierungsinstituten. In Osterreich existie-
ren beide Institutionen nebeneinander: Wiahrend die groBlen Institute
als Universalbanken konstruiert sind, nehmen daneben Finanzinterme-
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didre aufgrund eingeschrinkter Bankkonzessionen oder durch gesetz-
lich eingerdumte Sonderaufgaben (z. B. Postscheckverkehr) Spezialauf-
gaben wahr, wie etwa die Kontrollbank oder die Investitionskredit AG.
Dennoch existierte lange Zeit auch unter den Universalinstituten eine
gewisse Spezialisierung auf bestimmte Geschiéftsbereiche: ,,So waren
die Aktienbanken mit ihrer Expertise stark im Industriekreditgeschift
verankert. Die regional breit gestreuten Sparkassen fungierten als
Primarmittelsammelstellen schlechthin, . und die Raiffeisenkassen
dominierten die landlichen Gebiete in der Betreuung der Privatkund-
schaft und auch der kleineren, gewerblichen Kundschaft. Das Geschift
mit den letzteren teilten sie sich allerdings mit den Volksbanken®
(Siegmund, 1990).

Das Kreditwesengesetz (KWQG) 1979 unterstiitzte den Universalbank-
gedanken und fiihrte Uber Zweigstellenexpansion und Kampf um
Marktanteile zu einem immer universelleren Angebot an Finanzdienst-
leistungen von allen Instituten. Die immer vielfiltiger werdende Palette
der Finanzdienstleistungen bewirkte allerdings in jingster Vergangen-
heit wieder eine Ausgliederung von Spezialbereichen wie Beteiligungs-
finanzierung, Leasing usw., die zumeist als Téchter eines oder mehrerer
bestehender Institute gegriindet wurden, soda3 derzeit in Osterreich
eine grofle Vielfalt an Organisationsformen zwischen eigentlichen Uni-
versal- und Spezialbanken besteht.

Die EG bekennt sich eindeutig zum Universalbankprinzip, und durch
die Schaffung des einheitlichen Binnenmarktes werden Konzentra-
tions- und Fusionstendenzen vermehrt zu Alifinanzlésungen fiihren, die
in einer breiten Angebotspalette auch die Finanzierungstitigkeiten von
Nichtbanken (wie Versicherungen und Pensionskassen) umfassen. Die
Bereitstellung eines moglichst universellen Angebots an Finanzdienst-
leistungen soll iber die Kombinierbarkeit von Produkten zu Econo-
mies of scope flihren und damit die Wettbewerbsfahigkeit sichern.

2. Internationale Trends

2.1. Makrodkonomische Rahmenbedingungen

Die erste Hilfte der siebziger Jahre war bezuglich einer ganzen Reihe
von makrodkonomischen Beziehungen durch Strukturbriiche gekenn-
zeichnet. Dazu zdhlen etwa die Aufgabe des Bretton-Woods-Systems
der fixen Wechselkurse, der erste Olpreisschock oder der Aufstieg der
Bedeutung der Geldmengenpolitik. Diese mehr oder weniger exogenen
Ereignisse bewirkten einen enormen Anstieg der Volatilitdit montarer
GroBen wie Wechselkurse, Inflationsraten, Zinssitze oder Rohstoff-
preise. Die internationale Wirtschaft war deutlich weniger kalkulierbar
geworden, soda3 das Bedtirfnis der Wirtschaftssubjekte nach neuen
Instrumenten zur Absicherung gegen das Risiko der Erosion der
Ertrage bei einer langfristigen, nominell fixierten Veranlagung ver-
sténdlich ist.
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Im Zuge der beiden Olpreisschocks 1973 und 1979 erzielten die
OPEC-Staaten FinanzUberschiisse, die sie vor allem in Form von
Bankdepositen hielten, wihrend diejenigen 6limportierenden Linder,
die den groBten Finanzierungsbedarf aufwiesen, kaum Zugang zu den
internationalen Wertpapiermérkten hatten. Die Banken stellten diesen
daher die OPEC-Anlagen als Kredite zur Verfugung (vgl. GroBmann
1990, S. 22).

Diese Situation é&nderte sich in den achtziger Jahren, als nach
Ausbruch der internationalen Schuldenkrise 1982, durch Hochzinspoli-
tik und Olpreisverfall erneut eine weltweite Umverteilung der Finanz-
kraft stattfand. Die Anderungen im weltweiten Zahlungsbilanzgefiige
sorgten flr erhebliche Kursschwankungen und Unruhen auf den inter-
nationalen Devisenméirkten. Um die Risken einer Veranlagung auch
flexibel managen zu kénnen, entwickelten die groen Uberschuflander
der achtziger Jahre wie Japan, die BRD und auch die Schweiz eine
eindeutige Priferenz zugunsten marktfihiger Wertpapiere anstatt von
Bankdepositen, was zu dem international als ,,Securitization*“ bezeich-
neten Phinomen fuhrte (vgl. Tabelle 1). Dabei werden die traditionellen
Aktiv- und Passivpositionen der Bankbilanz, nidmlich Kredite und
Einlagen, wertpapierunterlegt, verbrieft und damit handelbar gemacht,
was deren Liquiditat enorm erhéht und somit zu einer wesentlichen
Flexibilisierung der Finanzierungsmoglichkeiten fiihrt.

Den Banken geht dadurch das bilanzsummenwirksame Geschaft mit
Zinsspannen verloren, und sie missen in die Vermittlerrolle zwischen
Anleiheschuldnern und Investoren ausweichen, also die Zinsertrags-
spannen zunehmend durch Provisionsgeschéft aus der Finanzvermitt-
lung und ihre Angebotspalette durch neue Bereiche wie Wertpapierhan-
del, Leasing, Versicherungswesen usw. ersetzen.

Daneben strebten die Banken z.T. selbst eine Auslagerung ihrer
Geschafte aus der Bilanzsumme an. Der Anstieg der Zinsen und die
Schuldenkrise der Dritten Welt, die stindig drohende Zahlungsunfihig-
keit einiger Entwicklungslander verschlechterte die Bilanzkennzahlen,
vor allem von nordamerikanischen Banken. Daraufhin driangten die
Bankaufsichtsbehérden auf eine Verstirkung der Eigenkapitalbasis,
insbesondere in Relation zur Bilanzsumme, was die Banken verstarkt
zu Off-balance-sheet-Aktivitaten bewog.

Wahrend bei stetiger Entwicklung ohne nennenswerte Parameter-
schwankungen urid bei guter Ertragslage die Unternehmensfinanzie-
rung groBteils aus dem Cash-flow erfolgt und Uberschiisse langfristig
risikolos veranlagt werden kénnen, stimuliert eine unregelméaBige Wirt-
schaftsentwicklung die Téatigkeit auf den Finanzmaéirkten. Dazu kam im
letzten Jahrzehnt weltweit eine erhebliche Beschleunigung des wirt-
schaftlichen Strukturwandels, des technischen Fortschritts und der
Reorganisation veralteter Industriekonzerne, die entsprechende Finan-
zierungskonstruktionen erforderten.

Im warenproduzierenden Sektor wurden die Strukturmodernisie-
rungsbemuhungen wesentlich durch den vermehrten Konkurrenz-
druck aus dem pazifischen Raum vorangetrieben. Doch nach der
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japanischen Industrieoffensive ist es absehbar, dafl eine ferndstliche
Finanzoffensive erfolgt. Nachdem Japan de facto tiber seine Leistungs-
bilanziiberschiisse bereits weltweit auf den Finanzmarkten prasent ist,
werden in einer zweiten Offensive Direktinvestitionen in westlichen
Industrielindern durch fernéstliche Finanzinstitute diese — wie in der
Industrie — zu Konkurrenten von innen werden, was einen weiteren
Impuls fur die Entwicklung auf den Finanzmarkten durch weltweite
Positionsverschiebungen bedeutet.

2.2. Wirtschaftspolitik

Die traditionelle Wirtschaftspolitik betrachtete den Kreditapparat —
geprigt durch die Erfahrungen der zwanziger und dreifliger Jahre —
gerne als besondere Branche, flir die andere Gesetze gelten als in den
ubrigen Bereichen einer Marktwirtschaft (vgl. Tichy, 1983). Der Finanz-
sektor sei zentrales Element fur Stabilitit und Vertrauen in eine
Volkswirtschaft. Durch die enge Verflechtung mit allen Sektoren eines
Wirtschaftsraumes besteht beim Zusammenbruch eines Finanzierungs-
instituts nicht nur die Notwendigkeit eines besonderen Glaubiger- und
Konsumentenschutzes, sondern auch die Gefahr, dafB3 tiber einen
,,Dominoeffekt* alle anderen Bereiche der Wirtschaft substantiell
geschadigt werden, im Extremfall eine ganze Volkswirtschaft — und
dies wiederum mit erheblichen internationalen Folgewirkungen. Daher
sei eine besonders genaue staatliche Aufsicht notig, Wettbewerb wird
als ertragskraftmindernd und schidigend erachtet, Kartelle seien als
Instrumente gegen einen ruindésen Verdringungswettbewerb
erwinscht. Dementsprechend wurden genaue Regulierungen, z. B.
tiber Zulassungsbedingungen, erlassen, also Markteintrittsbarrieren
errichtet, Markte segmentiert, Preise reguliert, staatliche Forderungen,
Steuerabschreibungsmoglichkeiten und Ausfallshaftungsgarantien ein-
gefihrt. In vielen Landern fihrte dies dazu, dal im regulierten und
besonders geschiitzten Massengeschift die Profite erwirtschaftet wur-
den, die das kompetitivere Grokundengeschéft, internationale Opera-
tionen und spezialisiertere Finanzdienstleistungen stiitzen.

Die Folgen dieser Politik waren geringe Wettbewerbsfahigkeit, nied-
riges KostenbewuBtsein, wenig Effizienz und Technologieintensitat in
dieser Branche. Die Fihigkeit zu Innovation und Krisenbewéltigung de-
generierte, wihrend aufgrund der geinderten makrodkonomischen und
strukturellen Bedingungen ein vo6llig neues Wettbewerbsumfeld, neue
Technologien und neue Bedtrfnisse entstanden, die eine radikale
Modernisierung von Finanzmaérkten und -systemen mit sich brachten.

Die seit den siebziger Jahren rasch ansteigende Internationalisierung,
ja Globalisierung der Guterproduktion bedurfte auch internationaler
Finanzmarkte, denn multinational titige Unternehmen suchen auch
multinationale Finanzierungs- und Anlageméglichkeiten (vgl. Tabelle
2). Durch den technischen Fortschritt, elektronische Datenverarbeitung
und -Gbertragung wurde es auch Nichtbanken méglich, weltweit inner-
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halb weniger Sekunden und rund um die Uhr Informationen zu
erlangen und Geschifte abzuwickeln. Eine weltweit effiziente Alloka-
tion der Finanzmittel, die mit der Globalisierung der Guterproduktion
schritthalt, erfordert einen moglichst ungehinderten internationalen
Zahlungsverkehr und Kapitalstrome. Geschiitzte und regulierte Finanz-
markte stehen den hoch differenzierten, komplexen und sich rasch
andernden Anforderungen moderner Okonomien im Wege.

Aus dem Bestreben, den internationalen Transfer von Giitern und
Technologien nicht durch Einschrinkungen der Kapitalmobilitit zu
hemmen, ergab sich ein Trend zur Marktéffnung, Deregulierung, Libe-
ralisierung und Entsegmentisierung. Die neue Philosophie lautete:
Wirtschaftswachstum und Wohlfahrtsgewinne durch Effizienzsteige-
rung, wobei mehr Konkurrenz fiir Preiswettbewerb und Kostendruck
sorgen soll. Teilweise ist die Deregulierung, z. B. von Zinsen und
Preisen, auch durch die Tatsache erzwungen worden, da$ den traditio-
nell geregelten Banken und Bankgeschiften Konkurrenz durch neue
Finanzierungstechniken, -instrumente und -institutionen entstand, die
nicht den gesetzlichen Reglementierungen unterworfen sind. Fur die
6sterreichische Diskussion um die Zukunft des heimischen Finanzsek-
tors sei bereits hier angemerkt, daf3 die Steigerung der internationalen
Kapitalmobilitat und damit des Wettbewerbes folglich nicht wie so oft
alleine im Zusammenhang mit einer Realisierung des EG-Binnenmark-
tes gesehen werden darf, sondern daf es sich dabei um einen Trend zur
Integration auf In- und Auslandsmarkten weltweit in gleicher Richtung
— infolge von Strukturédnderungen in den Bereichen Produktion, Tech-
nologie sowie Nachfrage nach und Angebot von Finanzdienstleistungen
— handelt.

Fur die Banken bedeutet dies, dal durch homogenere und transpa-
rentere Mérkte die Ertrdge aus dem traditionellen Zinsspannengeschift

Tabelle 2
Internationalisierung von Banken

1960 1970 1980 1985
Gastland Anzahl auslindischer Banken in OECD-Léndern
USA, Kanada - 79 153 291
OECD-Europa 141 410 927 1.187
Japan, Australien, Neuseeland 40 44 90 127
Ursprungsland Anzahl von Banken im Ausland
USA, Kanada 131 532 787 916
OECD-Europa 34 122 453 666
Japan, Australien, Neuseeland 37 67 213 346

Quelle: OECD 1989 (Competition)
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sinken, wovon Produktion und Konsumenten wiederum profitieren,
sowohl durch niedrigere Preise als auch durch einen besseren Zugang
zum Angebot von Securities. Die Banken werden gezwungen, in nicht-
bilanzwirksame Aktivititen auszuweichen, und die Konkurrenz durch
Institutionen wie Pensionsfonds, Sparkassen, Versicherungen, Bauge-
sellschaften usw. steigt. Aktienbroker kénnen traditionelle Monopole
aufbrechen, und falls — was durchaus nicht unrealistisch erscheint —in
den USA und Japan die institutionelle Trennung in Banken und
Wertpapierhduser fallen sollte, wird ein weiterer enormer internationa-
ler Wettbewerbsschub entstehen.

Eine solche Verscharfung der Konkurrenz bringt nattirlich auch eine
Erhéhung der mit Finanztransaktionen verbundenen Risken mit sich,
einerseits, da die Finanzintermediire gezwungen sind, im Kampf um
Marktanteile riskantere Engagements einzugehen als im Massenge-
schaft mit Einlagen und Krediten, andererseits da die flexibleren
Instrumente und gesteigerte Information die Tendenz zur Spekulation
steigern. Die Komplexitit der neuen Finanzierungstechniken und In-
strumente sowie die Tatsache, daf3 die Bedeutung von bilanzindifferen-
ten Aktivitaten enorm zunimmt, erschweren das Erkennen von Risken
sowohl fiur Marktteilnehmer, Bankmanagement und Aufsichtsbe-
hérden.

Die Aufrechterhaltung stabiler Finanzmaérkte erfordert daher Schutz-
maBnahmen vor Konkursen, vor Informationsmangel, Interessensdiver-
genzen, Liquiditdtsmangel und Machtkumulation zur Stabilisierung
und Sicherung der Kreditwirdigkeit des Finanzsystems. Eine interna-
tionale Koordination von Uberwachung, Kontrollvorschriften und
Regulierungen ist folglich nicht als Widerspruch zur Liberalisierung
und Deregulierung zu betrachten, sondern als dafiir notwendige Vor-
aussetzung. Internationale Gremien wie die Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich in Basel, die OECD oder die EG haben durch eine
Abstimmung der internationalen und nationalen Reglementierungen,
etwa liber Zulassungsbedingungen, Eigenkapitalausstattung, Informa-
tionspflichten usw., fiir die Absicherung eines soliden Tragernetzes fur
Finanzdienstleistungen, fiir den Schutz von Vertrauen und Soliditat
von Banken und Wertpapiergeschift zu sorgen. Eine erhohte Kapital-
mobilitat bedarf eines homogenen, effizienten und zuverlassigen inter-
national koordinierten Finanzierungssystems, da ansonsten die Gefahr
eminenter Wettbewerbsverzerrungen durch ,Oasen®, die aufgrund
schwicherer Reglementierungen ,,Regulation-arbitrage-Geschifte* an
sich ziehen, entsteht.

2.3. Anderung der Nachfragestruktur
Als Nachfrage wird hier nicht Geldnachfrage verstanden, sondern

allgemein die Nachfrage nach Finanzdienstleistungen, sowohl von
Anlegern als auch von Kreditnehmern, Investoren usw.
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2.3.1. Anlageverhalten

Im Zuge des permanenten, akzelerierenden Geldvermégensbildungs-
prozesses dndert sich zwangsliufig auch dessen Struktur. Mit fortlau-
fendem Einkommensanstieg verliert das Sparen in zunehmendem
MaBe den Charakter eines Residuums und wird zur geplanten Gréfe.
Anstelle der sicheren langfristigen Anlage, anstelle des Vorsorgespa-
rens, tritt bei Anlegern der Gedanke der Portofoliooptimierung, verbun-
den mit einer Kostenminimierung. Gestuitzt durch leichteren Zugang zu
komplexeren Anlageformen, durch eine Explosion der Informations-
moglichkeiten und transparentere, durchlédssigere Finanzmérkte und
den Fortschritt auf dem Gebiet der Finanzinnovationen sind die Anle-
ger bereit, zunehmend Zeit aufzuwenden sowie Wissen und Informatio-
nen zu sammeln, um in differenziertere, fr ihre konkreten Bedtrfnisse
malgeschneiderte Anlagen zu gehen, die hohere Ertragschancen, aber
auch hoéhere Risken mit sich bringen. Dies verstiarkt den Ruckgang des
Anteils der Banken an der Vermogensbildung und unterstiitzt die
Tendenz zur Securitization (vgl. Tabelle 3). Die Securitization bedeutet
zwar einerseits eine Uberwilzung der Anlegerrisken von der Bank auf
den Kunden, andererseits aber auch eine Umverteilung der Risken von
Marktteilnehmern, die die in Kapitel 2.1. beschriebenen Volatilitaten als
Risiko interpretieren, auf solche, die Volatilitat als Chance sehen, was
nach Heri (1989, S. 24) einen gegentiber einem ,,Versicherungsvakuum®,
das sich durch die makroékonomischen Strukturidnderungen ergab,
paretosuperioren Zustand darstellt.

Dazu kommt, daf3 in vielen Landern eine Gewichtsverschiebung vom
individuellen Sparen hin zu kollektiver oder institutioneller Veranla-
gung stattfand, wie sich etwa an der Entwicklung des Versicherungs-
sparens, von Investmentfonds (Mutual Funds), Pensionsfonds und
dhnlichem zeigt. Dies bedeutet sowohl eine Bevorzugung von Wertpa-
pieren gegeniiber Bankdepositen als auch eine wesentliche Aufwertung
und Professionalisierung des Portfoliomanagements. Fir die Fahigkeit
von Banken, offensiv und innovativ auf diese Entwicklung zu reagieren,
kann die Veranlagungsstruktur als Indikator dienen.

2.3.2. Finanzierungsverhalten

Neue Finanzierungsinstrumente wurden aber nicht nur durch den
Anstieg der Volatilitdt makrodkonomischer Grofen wie Zinsséatze und
Wechselkurse notig, sondern auch durch steigende Kreditrisken in der
Industrie, die durch verschirften internationalen Wettbewerb, neue
Technologien, Strukturreformen, neue Konkurrenten usw. entstanden
sind. Eine dhnliche Verhaltensinderung wie auf Seiten der Kapitalge-
ber zeigt sich auch auf Seiten der Kapitalnehmer. Anstelle der klas-
sischen Kreditfinanzierung ziehen es diese zunehmend vor, sich anstatt
mittels fixer Bankkredite flexibler direkt am Kapitalmarkt zu finanzie-
ren, und zwar in Form von ubertragbaren, also handelbaren und
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marktfihigen Papieren, die nicht an einen bestimmten Besitzer gebun-

den sind, sondern jederzeit unter dem Risiko/Chance von Kursverlu-

sten/-gewinnen verduf3erbar sind (vgl. Tabelle 1). Der Vorteil dieser Art
der Finanzierung gegenlber einem Bankkredit besteht darin, dal3 das

Kreditrisiko auf eine groBere Anzahl von Investoren gesplittet wird.

Durch ihren liquideren Charakter konnen diese Papiere flexibler und

dynamischer eingesetzt werden. Wurden in den siebziger Jahren noch

etwa 80 Prozent der Finanzierungsmittel tiber Bankkredite aufge-
bracht, so werden heute bereits % der Mittel verbrieft direkt am

Kapitalmarkt organisiert (Sijben 1988, S. 55).

Das Kreditgeschift der Banken wird somit durch diese Entwicklung
tendenziell vom Investmentbanking verdringt. Die Securitization ist
nicht zuletzt Ausdruck des Bedarfes an zusitzlichen und flexibel
managbaren Finanzierungsmitteln, der durch die tiefgreifenden Struk-
turanderungen in den letzten Jahren entstanden ist, die der Hebung der
technologischen, organisatorischen und finanziellen Stirke des sekun-
diren und tertidren Sektors dienen sollen. Dadurch sind neue Risken
und Anforderungen an den Finanzsektor verbunden, die nichttraditio-
nelle Kriterien zur Bewertung von Investitionen notwendig machen:

— Die Modernisierung und Steigerung der Konkurrenzfihigkeit der
Wirtschaft hangt in zunehmendem Maf3e von intangiblen Investitio-
nen anstatt von Investitionen in Maschinen und Ausrtstungen ab,
was bedeutet, daf3 der Geldanlage, den Investitionen, keine materiel-
len Anlagen als Sicherung gegenuber stehen. Intangible Investitio-
nen, etwa in Forschung und Entwicklung, Software, Ausbildung oder
Anderung von Organisationsstrukturen wirken nicht unmittelbar,
sondern erst langfristig profitsteigernd.

— Die organisatorische Umgestaltung des Unternehmensbereiches,
zumeist verbunden mit einer Restrukturierung des Anlagevermo-
gens, duferte sich in einem Boom von Mergers und Acquisitions und
— freundlichen oder unfreundlichen — Takeovers, die zu einem hohen
Grad fremdfinanziert wurden (leveraged buy outs) und somit nach
der Reorganisation hochverschuldete Unternehmen hinterlie3en. Es
liegt nun bei den Financiers zu beurteilen, ob die Umstrukturierung
so erfolgversprechend ist, da3 trotz der anschlieend hohen Ver-
schuldung die Wettbewerbsfihigkeit des Unternehmens langfristig in
dem MaBe ansteigt, das das finanzielle Engagement 6konomisch
rechtfertigt. Die Folgenabschitzung und Abwicklung der Firmen-
tibernahmewelle wurde zu einer der gro3ten Herausforderungen und
Aufgaben fir den Finanzbereich, was bereits zu einer internationalen
Spezialisierung fuhrte: Der Grofiteil des Ubernahmegeschifts wird
von spezialisierten amerikanischen und britischen Instituten abge-
wickelt.

— Eine Welle von Unternehmensneugriindungen, vor allem in High-
Tech-Industrien und Dienstleistungen bedeutet einerseits die Chance
von hohen Profiten in der Expansionsphase in einer Marktnische,
andererseits das bei Neugrindungen Ublicherweise erhdhte Risiko
von Unternehmenszusammenbriichen bzw. einer langeren, unprofita-
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blen Startphase. Seit den siebziger Jahren hat sich die durchschnittli-
che Dauer, bis neugegrindete High-Tech-Unternehmen Profite
abwerfen, aufgrund der enormen infrastrukturellen Investitionen auf
etwa sechs Jahre verdoppelt (OECD 1987, S.171). Die Investoren
haben in diesen Fillen abzuschétzen, ob die profitlose Phase struktu-
reller Natur ist, oder ob nach der Anlaufphase die Chance auf

Abschopfung einer Rente, die auf der Innovationskraft und dem

Know-how beruht, méglich ist.

In diesen angeflihrten Fallen des Auftretens neuer unternehmeri-
scher Risken unterstitzte ein aktives Engagement der Geldgeber auch
den unternehmerischen Erfolg, im Extremfall durch insider-financing,
d. h. Finanzierung durch die durch Partizipation oder Management
direkt in die Geschéaftsfliihrung involvierten Personen. Entscheidend in
all diesen neuen Formen der Investitionen in Risikokapital — sei es
durch Firmenitbernahmen oder Neugrindungen von Unternehmen -
ist die aktive Rolle des Kapitalgebers in Organisation, Produktgestal-
tung, Marketing und Finanzstrategie des neuen Unternehmens. Das
Hauptproblem dieses Venture Capitalism und von Seedfinancing liegt
nicht im Fundraising, sondern in der Entwicklung des Know-how zur
Abschitzung von Risiko und moéglicher Profitabilitit, Wettbewerbsfi-
higkeit und zukunftiger Ertragskraft solcher Unternehmen.

2.3.3. Die Macht der Grofikunden

Auch im GroBkundengeschift, sicherlich dem profitabelsten, aber
auch dem anspruchsvollsten Bereich des ,financial engineering®, wur-
den die Banken mit neuen Herausforderungen konfrontiert. Durch die
Tendenz von GrofSkunden, sich verbrieft an den Bankbilanzen vorbei-
zufinanzieren und Emissionen auf dem Kapitalmarkt direkt bei den
Kreditgebern zu plazieren, sinkt die Abhidngigkeit der Unternehmen
von Bankkrediten und Banken. Durch die modernen Informationstech-
nologien haben diese Unternehmen dieselben Moglichkeiten wie die
Banken, Zugang zu Informationen zu erlangen und ihre Finanzge-
schifte selbst abzuwickeln. Grofie multinationale Konzerne sind somit
in der Lage, eigene Finanz-, Investmentgesellschaften oder gar Banken
zu grinden, neben der zuséitzlichen Konkurrenz, die den Banken
ohnedies schon durch das Anbieten von Finanzdienstleistungen durch
Versicherungen, Einzelhandelsketten usw. entsteht.

Dadurch geht den Banken ein wesentlicher Teil des profitablen
Grof3)kundengeschafts verloren. In Verbindung mit der weltweiten
Verschlechterung der Kreditportefeuilles der Banken nach Ausbruch
der internationalen Schuldenkrise im Jahr 1982, die mit einer Ver-
schlechterung der Ratings der Banken einherging, reduzierten sich die
Refinanzierungsmoglichkeiten der Banken soweit, daf3 die Bonitat
grofler (Ex-)Bankkunden oft tiber der ihrer Hausbank lag. Wahrend im
Jahr 1980 noch 9 Kreditinstitute der USA ein AAA-Rating aufwiesen,
war dies im Jahr 1989 nur noch bei einem Institut der Fall (vgl. Heri,
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1989), was dazu fuhrte, dal AAA-Firmen am Kapitalmarkt bessere
Konditionen eingestanden bekamen, als ihre Banken.

GrofBle Unternehmen, die selbstindig auf den Finanzmarkten operie-
ren, sind aufgrund ihres Finanzpotentials, ihrer Informationen und
technischen Méglichkeiten in der Lage, durch den An- und Verkauf
grofBer Pakete (block-trading, Arbitragegeschéfte) ihre Portfolios flexi-
bel zu managen und deren Marktwert kurzfristig zu maximieren,
wodurch sie zu einem wesentlichen Einflufifaktor auf den Finanzmark-
ten wurden, da sie durch die von ihnen gehandelten Volumina fir
deutlich groflere Kursschwankungen sorgen kénnen, als den Funda-
mentals entspriache. Diese kurzfristige Optimierungsstrategie bringt
auch den Rickgang des Engagements von GroBlanlegern in Projekte,
die riskanter oder erst lingerfristig profitabel erscheinen (wie etwa
Infrastrukturvorhaben), mit sich.

2.4. Anderungen der Angebotsstruktur

2.4.1. Finanzinnovationen

Die bisher beschriebenen Tendenzen, die Globalisierung der Mérkte,
die verschirfte Konkurrenz durch die Liberalisierung, das geidnderte
Verhalten von Anlegern und Unternehmen (Securitization) erforderten
die Entwicklung neuer, das traditionelle Kreditgeschift ergidnzender
Produkte und Finanzierungstechniken, die sogenannten Finanzinnova-
tionen, die sich von klassischen Anleihen dadurch unterscheiden, dal3
Rahmenbedingungen wie Zinssatz, Laufzeit, Emissionskurs und Wah-
rung variabel ausgestaltet sind. Durch die Zertifizierung werden Ban-
ken zu Hindlern und Vermittlern, zu Anbietern einer breiten Palette
von Service und Dienstleistungen. Das Kommerzgeschift der Interme-
diation (Kredite — Sparbticher) wird vom Investmentbanking zurickge-
dréangt.

Der entscheidende Faktor bei dieser Desintermediation ist das Han-
delbarmachen von Risken (wie bei Options und Futures), das gewéahrlei-
stet, daf3 diese Risken erstens von der Bank auf den Anleger direkt
uberwilzt werden, zweitens damit breiter gestreut werden und drittens
unmittelbar am Markt zu jenen transferiert werden kénnen, die darin
eine Chance sehen.

Grofimann (1990, S. 86 f.) charakterisiert die als Finanzinnovationen
bezeichneten Produkte durch deren Verbindung von Leistungselemen-
ten des Geld-, Kredit- und Kapitalmarktes und unterscheidet dabei drei
Kategorien: Erstens Finanzierungs- und Anlageinstrumente wie Zero-
bonds, Floating Rate Notes bzw. Perpetual Floaters (Anleihen mit
variabler Verzinsung, eventuell ohne Laufzeitbeschrinkung), Doppel-
wihrungsanleihen, Optionsanleihen und Geldmarktpapiere in den ver-
schiedensten Ausstattungsvarianten; zweitens Instrumente zur Risiko-
begrenzung wie Financial Futures, Options, Forward Rate Agreements,
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Zins- und Wahrungsswaps; drittens Handelsinstrumente, die der speku-
lativen Nutzung von Zins- und Wechselkursschwankungen dienen, was
aber durchaus auch bei Instrumenten der beiden ersten Kategorien der
Fall sein kann. '

Die Swap-Technik, Musterbeispiel daflr, wie die Konditionen nach
den speziellen Bedurfnissen der Schuldner gestaltet werden koénnen,
wurde eigentlich zur Umgehung der Barrieren auf regulierten Finanz-
markten entwickelt und machte viele Anleiheemissionen erst rentabel.
Sie ermoglicht dem Schuldner das Auflegen von Anleihen in einer
Vielzahl von Méarkten, Wahrungen (auch von bislang unbedeutenden
wie Neuseeland- und Australiendollar, Danenkronen und ECU) und
Konditionen, wo gerade nationale Mirkte die gunstigsten Vorausset-
zungen bieten, um dann die zugrundeliegenden Wiahrungen oder Zins-
konditionen gegen andere auszutauschen.

Diese Form des financial engeneering, die Arbitragegeschifte, fithren
zu einem direkteren Zusammenhang von Geld, Kredit, Preis und
okonomischen Aktivititen. Mehr Wettbewerb und Desintermediation
bedeuten aber auch fur die Banken weniger bilanzsummenwirksames
Geschaft, ein Sinken der Profitmargen und einen Risikoanstieg durch
den Zwang zu riskanteren Aktivitaten, die vormals Spezialinstitutionen
wie Investmentbanken vorbehalten waren. Ihr Dienstleistungsangebot
und Service muf3 dafur individueller und von Spezialisten fiir die
einzelnen Kundenbediirfnisse maBgeschneidert werden.

Die Finanzinnovationen haben das Ziel, den groBen Vorteil des
klassischen Bankkredits, namlich die Moglichkeiten der individuellen
Finanzierungsgestaltung fir jeden Einzelfall, auch im Wertpapierge-
schéft zu realisieren, indem laufend neue Wege und Instrumente zur
Begrenzung, Verteilung und Transferierbarkeit von Risken entwickelt
werden. Durch kreative Ausschopfung der Moglichkeiten wird ver-
sucht, fir jeden Schuldner ein individuelles Paket an Finanzierungsin-
strumenten zu erstellen. Fur die Anleger besteht das Service in einer
Optimierung des privaten Portofoliomanagements (detaillierte Aufli-
stung von Finanzinnovationen, siehe z. B. Silber 1983 sowie OECD 1987,
S. 157).

2.4.2. Technischer Fortschritt

Das individuelle Maf3ischneidern von Finanzdienstleistungen bedarf—
wenn moglichst effizient eingesetzt — nicht nur der Internationalisie-
rung der Kapitalmérkte, sondern — um diese auch nutzen zu kénnen —
einer entsprechenden technischen Infrastruktur. Diese wurde durch die
Fortschritte der Kommunikationstechnologien, der elektronischen
Datenverarbeitung, durch die Erhéhung der Kommunikationsge-
schwindigkeit bei gleichzeitiger Senkung der Kommunikationskosten
realisierbar. Der technische Fortschritt ermoglichte erst weltweite
Preisvergleiche in wenigen Sekunden, und tiber moderne Kommunika-
tionstechnologien ist der Nachfrager rund um die Uhr in allen Finanz-
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zentren prasent, wodurch minimale Preisunterschiede auf den einzel-
nen Mirkten Arbitragegeschifte rentabel machen. Die Errungenschaf-
ten der Datenverarbeitung und Informationsaufarbeitung revolutio-
nierten die Finanzdienstleistungen und machten sie zum High-Tech-
Sektor. Noch vor wenigen Jahren war unmoglich, was heute ein kleiner
PC leistet, etwa optimale Portefeuilles mit beliebig vielen Aktiva,
Simulationen mit unterschiedlicher Risikoneigung und Preisentwick-
lungen usw. zu berechnen. Erst der technische Fortschritt ermdéglichte
weltweit effizientere Ressourcenallokation, Multi-Wahrungs-Arbitrage-
geschifte sowie die Herstellung kompliziertester Finanzprodukte durch
Zerlegung in ihre Einzelteile und beliebige Kombinationen daraus.

Hier soll nicht verschwiegen werden, dafl durch die Explosion der
verfugbaren Informationen und die Moglichkeiten der Verarbeitung
derselben auch die Interpretationsmoglichkeiten und damit auch die
Unsicherheiten und Volatilitditen enorm angestiegen sind, d. h. die
Bedeutung spekulativen Handelns, losgelost vom Interesse an der
Entwicklung der Fundamentals, aufgewertet wurde, was trotz der
verbesserten Techniken zur Risikoabsicherung das ganze Finanzsystem
— etwa durch die Entstehung von ,speculative bubbles”, die beim
Umschwung der Erwartungshaltung platzen kénnen — in gréf3te Mitlei-
denschaft ziehen kann.

2.5. Zusammenfassung der internationalen Trends

Durch die Liberalisierung der Finanzmérkte steigt die Kapitalmobili-
tit und damit die Konkurrenz, was die Profitmargen der Banken infolge
des uibersichtlicheren Marktes absenkt. Die Unternehmen und Anleger
tendieren zu einer breiteren Risikostreuung und wenden sich in Form
handelbarer Papiere direkt dem Kapitalmarkt zu (Securitization), die
Finanzierung lauft somit an den Banken (zumindest an den Bankbilan-
zen) vorbei (Desintermediation). Dadurch steigt die Effizienz der Allo-
kation der Finanzressourcen, was fir die Konsumenten durch sinkende
Preise spurbar wird, die Unternehmen verfligen liber einen besseren
Zugang zu den Kapitalmaéarkten, die Risken werden breiter gestreut, und
die Kapitalkostendifferentiale sinken. Der Ausfall von GrofZkunden,
von erstklassigen Schuldnern, verlagert die Bankenertrige vom Zinsge-
schéaft zum Provisionsgeschift, da die Banken gezwungen sind, ver-
mehrt Finanzdienstleistungen wie Beratungstatigkeiten (Griindungs-,
Beteiligungs-, Fusions-, Kapitalstrukturberatung usw.), Projektfinan-
zierungen, Vermogens- und Risk-Management anzubieten. Das traditio-
nelle Bankgeschaft mit Einlagen und Krediten wird verdriangt durch
Tatigkeiten wie Emissionen, Handel, Maklergeschafte und Portfolio-
management. Der Aufstieg des Investmentbanking, der ,,financial indu-
stries, anstelle des Kommerzgeschiftes bedeutet eine Verschiebung
vom Preis- zum Qualitiatswettbewerb. Dies bedingt eine Diversifizie-
rung der Dienstleistungspalette, erhéhten Technikeinsatz, Personal-
qualitidt und Kundenorientierung. Zumindest in Westeuropa besteht die
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Tendenz zum Universalbankensystem bzw. zu Allfinanzlosungen, d. h.
daf3 alle Finanzdienstleistungen, auch Nichtbankengeschifte, von
einem Unternehmen, wenn auch mit ausgegliederten Téchtern fiir
Spezialaufgaben, angeboten werden, wodurch Kundenproblemlésun-
gen durch die Kombination und Bundelung von Einzelprodukten
individuell gestaltet werden kodnnen.

Das Massengeschift wird auf transparenteren Méirkten aufgrund des
kapitalintensiven Technikeinsatzes tendenziell auf grofere Institute,
die Skaleneffekte realisieren konnen, konzentriert werden. Auch fur
bestimmte internationale GroBkundengeschifte, die mit hohem Auf-
wand und Risiko verbunden sind (wie etwa Firmentibernahmen), ist
eine gewisse kritische Masse erforderlich. Kleinere Einheiten werden
sich, auller auch auf regionalen Mirkten, dort behaupten, wo durch
Know-how-Vorteile und individuelles Eingehen auf die einzelnen Kun-
denwiinsche hochspezialisierte Aufgaben erftillt werden.

3. Osterreichs Banken zu Beginn der neunziger Jahre

3.1. Standortbestimmung

Der international beobachtete Anstieg der Bedeutung von Finanz-
dienstleistungen schlug sich naturgemaif auch in Osterreich nieder: Der
Anteil des Banksektors am nominellen BIP stieg von 3,5 Prozent im
Jahr 1973 uber 4,3 Prozent (1980) auf 5 Prozent im Jahr 1988, und der
Anteil des Banksektors an der Gesamtzahl der unselbstindig Beschif-
tigten weitete sich von 1,8 Prozent (1973) tiber 2,3 Prozent (1980) auf
2,6 Prozent 1988 aus.

Die osterreichischen Banken, bis auf wenige Spezialinstitute als
Universalbanken organisiert, durchliefen allerdings in den letzten funf-
zehn Jahren recht unterschiedliche Phasen beziiglich Wettbewerb und
Ertragslage. Nach Christl/Sigmund (1989) dominierte Mitte der siebzi-
ger Jahre der Qualitatswettbewerb durch Produktinnovation und Wer-
bung, zwischen 1977 und 1980 der rdumliche Wettbewerb durch den
raschen Zweigstellenausbau (vgl. Tabelle 4) — der nach der KWG-
Novelle 1986 abgebremst wurde — und zwischen 1980 und 1985 ein
scharfer Preiswettbewerb infolge der liberalen Zinsgestaltung durch
das Kreditwesengesetz 1979 und der Freigabe der Habenzinsen im
Friahjahr 1980. Diese Phasén waren gekennzeichnet durch ein rasches
Bilanzsummenwachstum (vgl. Tabelle 5), das selbst in den Jahren der
schwachen Konjunktur in der ersten Héilfte der achtziger Jahre noch
uber 10 Prozent p.a. lag. Durch den exzessiven Wettbewerb, den
geradezu explodierenden Ausbau des Filialnetzes (und damit auch
steigenden Personal- und Sachkosten) und die Bemihungen der Ban-
ken, moglichst viele Transaktionen uber die Bilanzsumme zu leiten,
ergab sich eine besonders im internationalen Vergleich deutliche
Ertragsschwiche. Eine Untersuchung der OECD (Revell 1980 und 1985)
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Tabelle 4 .
Anzahl der Bankgeschiftsstellen in Osterreich

1970 3.261
1975 3.733
1980 4.971
1985 5.331
1986 5.392
1987 5.455
1988 5.545
1989 5.618

Quelle: OeNB

Tabelle 5
Durchschnittliches jihrliches Bilanzsummen- und BIP-Wachstum
in Prozent
1971-1980 1981-1985 1986-1988
Aggregierte Bilanzsumme 18,1 10,6 5,5
Nominelles BIP 104 6,3 5,1

Quelle: Christl, Sigmund 1989

zeigte, dal3 die osterreichischen Kreditunternehmen beziiglich Profita-
bilitdt und Eigenmittelausstattung am untersten Ende der Skala der
westeuropdischen Industriestaaten lagen. Die Relation Eigenmittel in
Prozent der Bilanzsumme sank von 5,2 Prozent (1960) in den siebziger
Jahren uber 4,7 Prozent (1970) auf 2,8 Prozent im Jahr 1980 (vgl. dazu
auch Gancz 1988). Durch wenig anspruchsvolle Eigenmittelvorschriften
wurden besonders in eher ertragsarmen Bereichen die Bilanzsummen
ausgeweitet, und der Konditionenwettbewerb trieb die Einlagezinsen in
die Hohe. Die Expansionsstrategie der Banken war nicht mehr auf die
ErschlieBung neuer Kundengruppen, sondern auf das Abwerben der
Kunden von anderen Instituten gerichtet.

Um diesem Umstand abzuhelfen, wurden die sogenannten ordnungs-
politischen Vereinbarungen (OPV) getroffen, die Richtsitze fiir aktiv-
und passivseitige Zinsen sowie die Verhinderung von ,,Auswichsen
aggressiver Werbung* vorsahen. Diese OPV sollten mithelfen, die in der
KWG-Novelle 1986 festgelegten Ziele zu erreichen, insbesondere die
stufenweise Einfiihrung verschéarfter Haftkapitalvorschriften bis 1996,
die einer hoheren Ertragsorientierung bediirfen, um die Kapitalausstat-
tung der osterreichischen Kreditinstitute wieder an den internationalen
Standard heranzufihren.

Tatsdchlich verbesserte sich dadurch die Ertragslage der Banken
deutlich, die Zinsspannen stiegen wieder an, und das Haftkapital in
Prozent der Bilanzsumme erhohte sich von unter 3 Prozent (1984) auf
beachtliche 4,72 Prozent im Jahr 1989 — dies alles vor dem Hintergrund
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Tabelle 6
Ausgewiihlte Kennzahlen der Entwicklung ésterreichischer Banken?)

1984 1985 1986 1987 1988

Haftkapital in Prozent der

Bilanzsumme 2,96 3,01 3,48 3,97 4,34
Bilanzsummenwachstum 10,10 7,90 6,40 4,40 4,80
Zinsspanne 1,40 1,40 1,57 1,65 1,69
Dienstleistungsspanne 0,36 0,37 0,29 0,28 0,31
Return on Assets 0,19 0,20 0,24 0,34 0,44

) nach den veroffentlichten Jahresabschliissen von 13 ausgewéhlten Banken

Quelle: Christl, Sigmund 1989

eines erheblich abgeschwichten Bilanzsummenwachstums, das seit der
KWG-Novelle 1986 nur noch unwesentlich tiber das Wachstum des
nominellen BIP lag (vgl. Tabelle 6). Dabei muf} allerdings berticksich-
tigt werden, daf3 ein nicht unwesentlicher Teil der Verbesserung der
Haftkapitalausstattung auf die Aktivierung Stiller Reserven zuriickzu-
fihren ist.

In jungster Vergangenheit ist — nach Auslaufen der ohnehin in der
Praxis kaum mehr bedeutenden OPV — wieder ein verstarkter (Preis-)
Wettbewerb der Osterreichischen Kreditinstitute zu beobachten, der
sich vor dem Hintergrund der in Abschnitt 2 beschriebenen internatio-
nalen Trends weiter verschirfen wird. Diese setzen sich zwar in
Osterreich — und das ist kein Spezifikum des Banksektors — erst mit
einer gewissen zeitlichen Verzogerung durch, dennoch ist es hochst
fraglich, ob Tempo und Intensitit der bisherigen Konsolidierung dieses
Sektors ausreichen, um den neuen Herausforderungen gewachsen zu
sein.

Dabei ist anzumerken, daf} es eine Fehlleitung der Diskussion bedeu-
tet, wenn, wie oft, diese Herausforderungen fir die 6sterreichische
Kreditwirtschaft nur in engem Zusammenhang mit dem Integrations-
prozef3 der EG (Realisierung des Binnenmarktes 1992, Teilnahme
Osterreichs, in welcher Form auch immer) gesehen werden. Denn
Trends wie Liberalisierung, Deregulierung, Internationalisierung,
Anderung des Anlegerverhaltens, Securitization, Elektronisierung usw.
laufen weltweit und unabhéngig von den Binnenmarktplinen der EG.
Dies drtickt sich auch darin aus, dafl die EG in der Setzung formaler
Rahmenbedingungen fur das Bankwesen nicht isoliert vorgeht, son-
dern eher abzuwarten scheint, welche Einigungen z.B. bezliglich
Haftkapitalausstattung in anderen internationalen Gremien (vor allem
bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich in Basel, OECD
usw.) getroffen werden.

Trotz des Auslaufens der OPV funktioniert der 6sterreichische Geld-
sektor noch weitgehend wie ein oligopolistisches Kartell. , Eine einzelne
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grof3e Bank kann weder die Art der angebotenen Bankdienstleistung
noch die Preisbildung gestalten, ohne mit Reaktionen anderer grofler
Banken rechnen zu miissen. Dartiber hinaus bestehen etwa fir die
Nachfrage nach Finanzdiensten aus dem Kreis der privaten Haushalte
im allgemeinen keine Ausweichmoéglichkeiten (z. B. zu auslandischen
Anbietern)“ (Handler/Schebeck 1990, S. 23). Auch sind die Banken nach
vorherrschender Auffassung nicht dem Kartellgesetz — nur dem KWG —
unterworfen. Dadurch neigen sie zu langsamer und defensiver Anpas-
sung an geidnderte Rahmenbedingungen. Die de facto kaum vorhan-
dene internationale Konkurrenz ist nicht auf die formal strengen
Zulassungsbedingungen zurickzufihren, da diese in der Praxis libera-
ler gehandhabt werden als bspw. die formal liberaleren Normen einiger
EG-Mitgliedsstaaten. Es ist aber davon auszugehen, daf3 im Zuge der
fortschreitenden Liberalisierung, insbesondere der Devisengesetzge-
bung, immer mehr Marktteilnehmer, sowohl Unternehmen als auch
Banken, ihren angestammten Binnenmarkt verlassen. Zwar dauert die
Umsetzung dieses Zieles einige Zeit, doch viele ausldndische Unterneh-
men durften sich bereits in der Planungsphase befinden.

Wie rasch und massiv sich solche Anderungen vollziehen kénnen,
zeigt sich bereits am Anlageverhalten der Osterreicher. Wenn sich auch
am Bestand der einzelnen Anlageformen in Osterreich noch keine
wesentlichen Strukturverschiebungen erkennen lassen, zeigen sich bei
Neuveranlagungen von Privaten, insbesondere in den beiden letzten
Jahren, massive Anderungen des traditionellen Verhaltens, die durch-
aus — wenn auch, wie bereits erwihnt, mit erheblicher zeitlicher
Verzogerung — den internationalen Trends entsprechen.

Der gesamte oOsterreichische Geldvermoégensbestand des privaten
Sektors zu Jahresende 1988 wurde von Mooslechner (1989) auf knapp
2000 Milliarden Schilling geschéitzt, wobei nach wie vor die Einlagen
beim Bankensystem mit 61,5 Prozent der Gesamtmittel dominieren.
Dahinter folgen mit deutlichem Abstand festverzinsliche Wertpapiere
(11,9 Prozent) und Lebensversicherungen (6,5 Prozent). Die Anteile von
Aktienkapital (3,3 Prozent), Investmentzertifikaten (3,9 Prozent) und
Genufischeinen (0,6 Prozent) erscheinen (noch) relativ klein, und auch
auf Auslandsforderungen entfillt mit 5,0 Prozent ein Anteil, der noch
unter dem des Bargeldbestandes (6,0 Prozent) liegt.

Langerfristige Strukturverschiebungen fallen dabei nicht besonders
pragnant aus, langfristige Anteilszuwéchse verzeichneten Lebensversi-
cherungen, festverzinsliche Wertpapiere und Auslandsforderungen;
Anteilsverluste traten auf bei Bargeldhaltung, Sichteinlagen und beim
Besitz an Aktienkapital, dessen Bewertung allerdings durch die Erfas-
sung zum Nominalwert wenig aussagekriftig ist (vgl. Tabelle 7).

Wesentlich deutlicher fallen dagegen Strukturanderungen auf, wenn
man die private Neubildung von Geldvermaégen in den Jahren 1987 und
1988 betrachtet (vgl. Tabelle 8). Noch im Jahr 1987 entsprach der Anteil
der neuen Geldanlagen bei Banken sowohl durch Private als auch
durch inlindische Nichtbanken insgesamt (also inklusive der Geldan-
lage von Versicherungen, Investmentfonds und dem oéffentlichen Sek-
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tor) mit ca. 60 Prozent etwa den Proportionen des Gesamtvermégens-
standes. Im Jahr 1988 ging der auf die inlindischen Banken entfallende
Anteil an der gesamten Neuveranlagung durch den privaten Sektor auf
etwa 50 Prozent, durch inldndische Nichtbanken insgesamt auf 42 Pro-
zent zuruck, und der Anteil der Geldanlagen auBBerhalb inlindischer
Nichtbanken an der gesamten Geldvermoégensbildung weitete sich von
unter 30 Prozent auf etwa 45 Prozent aus. Bei den Wachstumsbereichen
fallen zwei Positionen besonders ins Gewicht: einerseits die inlandi-
schen Investmentzertifikate, die ihren Anteil anndhernd verdoppelten
und auf die 1988 bereits ein Flnftel der Geldvermoégensbildung des
privaten Sektors entfiel, und andererseits Bundesschatzscheine und
inlandische Nichtbankenrentenwerte in Schilling, deren Anteil an der
gesamten Geldvermoégensbildung inlédndischer Nichtbanken von
0,3 Prozent auf 11,4 Prozent anstieg. Fur diese Steigerung war weniger
das Verhalten des privaten Sektors verantwortlich, der 1988 etwa
7 Milliarden in diesen Formen veranlagte, sondern insbesondere die
Steigerung der Veranlagung durch Investmentfonds von 4,3 Milliarden
(1987) auf 15,8 Milliarden (1988).

Die geradezu explosionsartige Steigerung der Bedeutung von Invest-
mentfonds zeigt sich auch an der Entwicklung deren Vermoégensbe-
stdnde in den achtziger Jahren (vgl. Tabelle 9). Diese Ausweitung des
Geschaftsumfanges von Investmentfonds hat bei der Analyse des
Anlageverhaltens eine doppelte Bedeutung: Erstens in bezug auf die
Primirmittelveranlagung bei den Fonds und zweitens bei der Mittelver-
anlagung durch die immer méichtiger werdenden Fonds: Mit Neuveran-
lagungen von etwa 50 Mrd. Schilling wurden die inldndischen Invest-
mentfonds im Verlaufe des Jahres 1988 zum bedeutendsten Nachfrager
auf dem heimischen Rentenmarkt. Der Anteil der Anlagen bei Banken
durch Investmentfonds hat dagegen von 75 Prozent (1987) auf 45
Prozent (1988) abgenommen.

Wie in vielen westlichen Léindern sorgten 35 Jahre des — fast —
ungebrochenen Wirtschaftswachstums zu einer Wohlstandsvermeh-
rung und Akkumulation von Privatvermégen, das auch weitgehend von
Geldentwertung verschont blieb, sodall die Finanzintermediare erst-
mals in der Zweiten Republik einer Erbengeneration gegentiberstehen,
die aufgrund des angesammelten Vermogensstandes anders disponiert
als frihere Generationen, die — geprédgt durch Kriege, Wirtschaftskrisen
und Hyperinflation — einem Sicherheitsdenken verhaftet waren, das
andere Anlageformen als Sparblcher in der Regel nur dann in die
Kalkulation miteinbezog, wenn entweder extrem viel Kapital zur Ver-
anlagung zur Verfligung stand, oder wenn es sich um Veranlagungsfor-
men mit besonderen staatlichen Forderungen (Bausparen) handelte.
Dementsprechend unterentwickelt blieb der 6sterreichische Markt an
Risikokapital, sowohl angebots- als auch nachfrageseitig.

Die , Erbengeneration” ist dagegen durchaus an langfristigen Invest-
ments (Lebensversicherungen, Investment- und Immobilienfonds)
interessiert, und auch bereit, bei grofleren Ertragschancen groflere
Risken auf sich zu nehmen. Hier zeigt sich der psychologische (und in
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Tabelle 9

Vermogensbe- Umsétze von
stand inléndi-
scher Invest- Renten- Aktien Investmentzerti-
mentfonds werten fikaten
in Mio. 6S in Mio. 6S
1983 9.798 21.721 2.168 215
1984 12.705 26.334 1.996 283
1985 20.256 35.256 13.639 547
1986 35.026 60.765 20.547 717
1987 68.427 103.530 18.747 1.047
1988 119.713 121.484 24.279 5.724
1989 150.648 121.897 143.234 19.979

Quelle: OeNB

vielen Einzelfillen auch nach wie vor rational begrindbare) Effekt, eher
dann in héherwertige Anlageformen zu gehen, wenn das Kapital nicht
aus dem laufenden Arbeitseinkommen stammt, solange dieses nicht
mittelfristig die individuellen Risken des Lebenszyklus ausreichend
abdeckt.

Und neben der vermehrten Ubertragung von Vermégen im Erbweg
steht auch in zunehmendem MafBe, sowohl aus 6konomischen (Wirt-
schaftswachstum, Einkommenssteigerungen), als auch aus soziologi-
schen (Bildung, Qualifikation, Trend zur Einkindfamilie, insbesondere
bei Besserverdienenden) Grinden, aus dem laufenden Einkommen
mehr Kapital far héherwertige Anlageformen zur Verfigung. Die
Banken sollten daher in Zukunft die privaten Geldvermdégen weniger
vom Gesichtspunkt der ErschlieBung von Refinanzierungsquellen
betrachten, sondern als Potential fiir Dienstleistungen wie Anlagebera-
tung und Vermogensverwaltung.

Wihrend also im Einlagenbereich die Desintermediation auch schon
fur 6sterreichische Banken deutlich spiirbar wird, schlagt diese Ten-
denz im Aktivgeschaft noch weniger durch, da beispielsweise die
Explosion der Aktienumsitze grofBiteils Aktien betrifft, die schon langer
in Umlauf sind, also keine Mittelzufuhr fuir die Gesellschaften bedeutet,
und da viel Vermoégen fiir den Erwerb von Grundsticken und Wertge-
genstinden aufgewandt wird. Ohne wesentliche Reduktion des Aktiv-
geschiftes wird die Refinanzierungssituation der Banken immer enger,
und der Wettlauf um die Einlagen wird beschleunigt. Eine solche
Reduktion des Aktivgeschiftes ergibe sich aus einer verstarkten Secu-
ritization — die allerdings bislang in Osterreich aus den unterschiedlich-
sten Griinden (vom Mangel an potenteren, expandierenden Grof3unter-
nehmen bis zur Kreditsubvention) weitgehend ausblieb.
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3.2. Ausblick

Auf die Frage, wie sich die dsterreichischen Banken auf die gednder-
ten internationalen und nationalen Bedingungen am besten anpassen
koénnen, gibt es keine klare und eindeutige Antwort. Grundsatzlich
haben auch in Zukunft alle Sparten und Institute ihre Existenzberechti-
gung, ihre Chance, egal ob Universalbank oder Spezialbank, ob grof3
oder Kklein, nur unter den Bedingungen einer deutlich schéirferen
Konkurrenz. Der Wettbewerb intensiviert sich, im Kommerzgeschéaft
sinken die Margen, bei Dienstleistungen verschirft sich der Preisdruck,
die Desintermediation zwingt zu Engagements mit steigendem Risiko,
sodafl mit einer qualitativen Auslese gerechnet werden muf3. Grof3e, Art
der Geschifte sowie die Form werden von den Markterfordernissen
bestimmt werden. Jedes Unternehmen hat zu priifen, welche Geschifte
es abwickeln will, welche Marktsegmente bearbeitet werden sollen, und
nicht zuletzt welche Risken man tbernehmen kann und will. Die
Fahigkeit zur Risikolbernahme wird nicht nur durch die Gréfe,
sondern insbesondere durch die Ertragskraft eines Unternehmens
bestimmt. Diese wurde zwar durch die KWG-Novelle 1986 deutlich
verbessert, kann aber im internationalen Vergleich auch weiterhin
durchaus als schwach bezeichnet werden (vgl. Tabelle 10). Die KWG-
Novelle zwang zwar die Banken zu Strukturverbesserungen, doch
werden diese zu langsam und defensiv umgesetzt, d.h. nur unter
gesetzlichem Druck, und nicht als bewullte, offensive Strategie zur
Anpassung an zukinftige Marktgegebenheiten. Dadurch geht wertvolle
Zeit verloren, und internationale Trends, wie z. B. zum Investmentban-
king oder beziiglich des financial engineering, werden zu spéat aufgegrif-
fen, sodall ein Know-how-Riuickstand gegentiber dem Ausland entsteht
und profitable und zukunftstriachtige Markte bereits von ausliandischen
Konkurrenten besetzt sind.

Wie konnte eine mogliche, sinnvolle Einbettung des dsterreichischen
Finanzsektors in die neue, internationale Arbeitsteilung aussehen? Die
Analyse der GroBenstruktur der 6sterreichischen Banken durch Moos-

Tabelle 10
Ertridge in Prozent der Bilanzsumme (1987)
A BRD CH 1 F GB B N USA Japan

Zinsertrag 64 58 49 70 76 91 76 11,7 8,1 4,5
Zinsaufwand 50 34 36 45 54 6,1 61 93 5,0 3,6
ZinsenUlberschuf3 14 24 12 25 21 31 1,5 25 31 0,9
Provisions-

uberschul 06,2 10 1,3 12 06 19 05 0,6 1,7 0,4
Bruttoertrag 16 34 25 37 27 50 20 32 48 1,4

Quelle: OECD 1988
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lechner (1989) zeigt deutlich das Vorherrschen von kleinen und klein-

sten Betrieben: Nur 15 der 1244 zu Jahresende 1987 erfaf3ten Banken

kamen auf eine Bilanzsumme von mehr als 35 Milliarden Schilling, fast

90 Prozent der erfaf3iten Banken wiesen eine Bilanzsumme unter 1,75

Mrd. und mehr als die Hilfte unter 350 Mio. auf. Osterreich verfiigt tiber

keine einzige Grof3bank (definiert durch eine Bilanzsumme tber 875

Milliarden), die BRD und die Schweiz dagegen Uber 3 und Italien tiber

eine. In einer Liste der 500 grof3ten Banken der Welt — gemessen am

Aktienkapital (Euromoney 7/89) fir das Jahr 1988 scheint das grofite

osterreichische Unternehmen, die Creditanstalt, auf Rang 160 auf, die

Girozentrale als zweitgrotes Unternehmen auf Rang 327. Daneben

scheinen in dieser Ubersicht noch die Lénderbank (Rang 338), die

Zentralsparkasse (340), die Genossenschaftliche Zentralbank (389), die

BAWAG (409), die PSK (431) und die Erste Osterreichische Spar-Casse

(456), auf. Die durchschnittliche Bilanzsumme der Osterreichischen

Banken liegt unter der Hélfte des Durchschnittswertes in BRD und bei

einem Funftel des Wertes von Italien und der Schweiz (Mooslechner

1989).

Daraus ist ersichtlich, daB3 im europaischen Maf3stab den osterrei-
chischen Banken tendenziell die Rolle von Regionalbanken zufallen
wird, die sich weitestgehend auf die ihnen bekannten Mirkte beschran-
ken, also national und regional dort agieren, wo spezielle Kenntnisse
vorhanden sind und die Risken abschétzbar sind. Doch auch in diesem
Bereich ist mit einer deutlichen Verscharfung der Konkurrenz zu
rechnen.

Diese Konkurrenz wird weniger im Privatkundengeschaft spirbar
werden, da es flir neue Konkurrenten aus dem Ausland zu kostspielig
erscheint, in ein eigenes Filialnetz in einem an sich schon tiberbesetzten
Markt zu investieren. Ein Eindringen in das 6sterreichische Privatkun-
dengeschift konnte eher durch Beteiligungen ausliandischer Banken an
heimischen Instituten, die bereits Uber ein ausgebautes Filialnetz
verfugen, erfolgen. Viel deutlicher wird dagegen die ausldndische
Konkurrenz im GroBkundengeschift werden, wo auslidndische Insti-
tute tiber einen Know-how-Vorsprung verfligen. In diesem spezialisier-
ten Bereich, der ausgefeilte und individuelle Finanzdienstleistungen
anbietet, ist durchaus mit einem Engagement auslindischer Gesell-
schaften in Form von Zweigniederlassungen oder Tochtergesellschaf-
ten in Osterreich zu rechnen.

— Eine wesentliche Uberlebensfrage wird daher die Absicherung des
Heimmarktes sein, und zwar nicht wie bisher tiber Zutrittsbarrieren,
sondern durch das Ausnutzen von Standortvorteilen, traditionellen
Bindungen und durch Kundennihe, wobei traditionelle Hausbanken
von Grof3kunden damit rechnen miissen, dafl die Kunden komplizier-
tere Finanz-, Anlage- und risikopolitische Konzeptionen bei Speziali-
sten mit hoherer Leistungsqualitiat und besserem Service nachfragen
(vgl. Buschgen in OeNB 1989, S. 138), besonders dann, wenn der
Trend zur Securitization, geférdert durch den Abbau von Kreditfor-
derungen, in Osterreich verstirkt spurbar wird.
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— Eine effiziente Strukturbereinigung miifite eine Konzentration auf
wenige — auch im europdischen Mafstab — Grofibanken mit sich
bringen. Denn einerseits ist Gré8e ein positiver Faktor im Massenge-
schéft: Der rationelle Einsatz moderner Technologien, die — wie
electronic banking — aus Kostengriinden gro3en Instituten vorbehal-
ten sind, kann fir Skalenertridge sorgen, sodaB3 wenigen groBen
Instituten die breiteste Refinanzierungsbasis zur Verfiigung steht.
Andererseits verlangen gewisse Geschiftsbereiche nach einer
bestimmten kritischen Masse, wie etwa bei Mergers and Acquisitions,
die mit hohem Mindesteinsatz und hohem Risiko verbunden sind. Mit
der Basis der Refinanzierung im Massengeschift wiren diese weni-
gen Grofibanken auch fiir internationale Operationen gertstet. Sie
konnten als Universalbanken oder auch Allfinanzinstitute konstitu-
iert sein, wobei Spezialaufgaben auch eigenstindigen Tochtergesell-
schaften ubertragen werden, die auch als Nichtbanken nur Bera-
tungsfunktionen spezialisiert anbieten kénnen, sowie Kooperationen
mit auslédndischen Partnern moglich sind. Gerade im profitablen
GroBkundengeschift wird jedoch der internationale Konkurrenz-
druck besonders zu spiren sein, und die erforderlichen finanziellen
Ressourcen, die benétigte Placierungskraft sowie die erforderliche
technisch-organisatorische Kapazitit werden noch weiterhin fir
einen internationalen Ausleseprozef sorgen.

— Fur die tibrigbleibenden kleineren Institute ist eine Konzentration
auf Spezialaufgaben unumgdnglich. Das Massengeschift und somit
die Refinanzierungsmoglichkeiten werden weitgehend an die Grof-
banken abzugeben sein, sodaf3 die Basis fiir ein universelles Angebot
an Finanzdienstleistungen fehlt. Fur kleinere Institute liegen die
Chancen in jenen Bereichen, in denen der Mehrwert auf der Qualitat
von Dienstleistungen beruht (Beratung, Know-how, neue Instru-
mente). Die Vorteile der Grof3en im Preiswettbewerb miissen von den
Kleinen im Qualitdtswettbewerb tiber Spezialisierung, Personalquali-
tat, geringere Overheadkosten usw. wettgemacht werden. Mittelfri-
stig werden die Entwicklungen im financial engineering verstarkt
auch mittleren und kleineren Unternehmen zugute kommen. Auf-
grund der klein- und mittelbetrieblichen Struktur der &sterrei-
chischen Unternehmen ist — verstirkt im Hinblick auf eine EG-
Annéherung - in diesem Bereich mit einer Ausweitung des Bedarfes
nach Information, Beratung, auch branchen- und unternehmensspe-
zifischer Natur, zu rechnen.

— Ein Teil der kleineren Institute wird allerdings aufgrund der fehlen-
den Refinanzierungsbasis nicht in der Lage sein, sich auf anspruchs-
vollste Finanzdienstleistungen zu spezialisieren. Davon wird beson-
ders der mehrstufig organisierte Teil des heimischen Kreditapparates
(Volksbanken, Sparkassen, Raiffeisensektor) betroffen sein, der die
Nachteile dieser Organisationsform bei steigendem Konditionswett-
bewerb zu spuren bekommen wird. In diesem Bereich wird ein
Konzentrationsprozefl — und zwar auf der unteren Stufe der Organisa-
tion — unumgénglich sein.
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— Fur alle Bereiche gilt es, das vorhandene Rationalisierungspotential
voll auszuschépfen, um die Wettbewerbsposition zu festigen. Rationa-
lisierung bedeutet nicht nur den Einsatz modernster Technologien,
sondern auch eine Reduktion des overbanked-Systems, auch in Form
von schmerzhaften Eingriffen wie einer Reduktion des Filialnetzes,
um einer ,passiven Strukturbereinigung®, die mit Krisenanfalligkeit
und Ausfillen — etwa bei Spezialbanken wie den alten Teilzahlungs-
banken - infolge der steigenden Konkurrenz einhergeht, vorzubeu-
gen. Anstelle des aggressiven Preiswettbewerbes und des Bemitihens
um eine moéglichst universelle und flachendeckende Versorgung des
Marktes mul} eine noch deutlichere Ertragsorientierung treten.

— Durch Konkurrenzdruck auf die Zinskosten und die Tendenz zur
Desintermediation verlagert sich die Ertragsstruktur von den Zinser-
tragen zu Provisionen und Gebtuhren. Ein Ausfiillen von Marktni-
schen, eine Spezialisierung auf nichtbilanzwirksame Finanzdienstlei-
stungen erfordert eine besondere Qualitdt dieses Angebots. Und die
Qualitat von Dienstleistungen ist wesentlich von der Ausbildung des
Personals abhingig. Sigmund (1990) verweist darauf, daf} die Ausbil-
dungskosten bei den groBen 6sterreichischen Banken noch deutlich
unter den bei internationalen Instituten tblichen 5 Prozent des
Personalaufwandes liegen. Das Schlagwort ,,europdische Kunden
und europareife Banken benotigen Personal auf europdischem
Niveau“ weist auf die Notwendigkeit fachspezifischer und beratungs-
orientierter Ausbildung zur Bewiltigung immer komplexerer Kun-
denbedirfnisse und neuer Produktvariationen hin. Das Wertpapier-
geschaft, das financial engineering der Zukunft erfordert kreative,
schopferische und hochmotivierte Mitarbeiter, die mit dem Umgang
mit modernster Elektronik vertraut sind und deren Denken und
Handeln international orientiert ist. Sie mussen die grundlegenden
Probleme der Kunden erkennen, analysieren und lésen kénnen. Zur
Absicherung eines Qualititsstandards ist dazu auch eine permanente
Weiterbildung der Mitarbeiter erforderlich. Deshalb 148t sich aus
einer Rationalisierungsstrategie auch nicht automatisch auf eine
Personalreduktion schliefen. Eine offensive Strukturanpassung, die
auf qualifiziertem Personal aufbauen muB, sorgt fur eine Umschich-
tung und Hoéherqualifikation der Mitarbeiter, die in zukunftstréchti-
gen Bereichen wie Wertpapiergeschift und financial engineering
benétigt werden. Auch der gesamtwirtschaftliche Effekt der Verbilli-
gung von Finanzdienstleistungen durch die vermehrte Konkurrenz
bewirkt einen Anstieg der Nachfrage, von dem ein Teil auch auf den
Finanzsektor entfillt. Eine solche Schwerpunktverlagerung der
Geschiftstatigkeit bedarf allerdings auch einer entsprechend geord-
neten gesetzlichen Grundlage z. B. saubere Regeln fiir den Borsen-
handel, Wertpapierdepothaltung usw., um die Seriositat dieser Bran-
che zu wahren.

— Die im internationalen Konkurrenzkampf notwendige Spezialisie-
rung auf Marktnischen, in denen 6sterreichische Institute tiber beson-
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deres Know-how verfligen, legt den Gedanken an den Aufbruch in
Osteuropa nahe. Osterreich nahm aufgrund der geographischen
Nahe, der gemeinsamen historischen Wurzeln, traditionellen Bezie-
hungen und seiner Neutralitit schon bisher die Rolle einer Dreh-
scheibe zwischen Ost und West ein. Osterreichische Firmen, sowohl
im produzierenden, vor allem aber im Dienstleistungsbereich sind auf
den osteuropiaischen Mirkten Uberproportional zur Landesgréf3e
vertreten, sodal3 zahlreiche Multinationale Konzerne die Ostmérkte
von Osterreich aus bearbeiten. Die wirtschaftliche Umgestaltung im
Osten ist mit enormem Bedarf an Kapital und beratenden Finanz-
dienstleistungen verbunden. Doch bis Institutionen und Kapital-
markt in den osteuropiischen Lindern auch effizient arbeiten wer-
den, wird noch viel Zeit vergehen. Der Finanzplatz Wien verflugt tiber
die besten Voraussetzungen, sowohl die Rolle der ,,Heimatbérse* flr
entstehende profitable Unternehmen osteuropdischer Léander zu
Ubernehmen als auch das financial engineering zur Umstrukturie-
rung der osteuropaischen Volkswirtschaften bereitzustellen.

Es wire allerdings verhangnisvoll, die einzige Moglichkeit der Profi-
lierung im Auslandsgeschift in Osteuropa zu sehen. Ein Engagement
auf den bedeutendsten Finanzpliatzen der Welt ist schon allein des-
halb notwendig, um neue Entwicklungen und Finanzinnovationen
beobachten zu kénnen. Dariiber hinaus ist der 6sterreichische Schil-
ling dabei, den Aufstieg zu einer internationalen Wahrung zu machen,
d. h. dal3 vermehrt Veranlagungen, Kredite usw. in Schilling abgewik-
kelt werden, was ebenfalls auf ein expandierendes Geschéftsfeld
schlieBen 14Bt. In diesem internationalen Geschéft waren Osterreichs
Banken bislang zu passiv engagiert: ,Die Internationalisierung der
Osterreichischen Banken hat sich zwar sichtbar in den Bilanzen
niedergeschlagen, nicht hingegen wirkungsvoll in der Ertragslage.
Die wenigen Zweigstellen und Auslandsbeteiligungen dienen nicht
dem Anbieten dsterreichischer Spezialdienstleistungen, sondern vor-
nehmlich als Kontaktstellen fir die passive Teilnahme 6sterreichi-
scher Banken am standardisierten internationalen Geschéaft” (Hand-
ler, Schebeck 1990, S. 117). Das Massengeschift verliert international
seine Bedeutung als Finanzierungsinstrument. Aber eine offensive
Spezialisierung auf qualitativ hochwertige Finanzdienstleistungen ist
notwendig, um nicht die expandierenden Bereiche der ausldndischen
Konkurrenz zu tuberlassen. Dazu bedarf es einer Erhéhung des
AufBenhandelsanteils, vor allem in der EG, und zwar durch eine aktive
Teilnahme am ProzeB der Securitization, durch direkte Kundenge-
schifte anstatt des bisher dominierenden Interbankgeschiftes. Eine
Form der internationalen Tétigkeit kénnte auch darin bestehen,
dsterreichischen Unternehmen, die in den EG-Raum expandieren, ins
Ausland zu folgen, um auch im Ausland den Stammkunden die
gewohnten Dienstleistungen anzubieten, wobei auch hier eine offen-
sive Strategie im Ausland, die auf Leistungs- und Kostenvorteile
gerichtet ist, die lediglich defensive Kundenbegleitung ins Ausland
erganzen mulb.
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Eine generelle, allgemeingultige Strategie zur Anpassung an die
neuen, internationalen Herausforderungen existiert nicht. Fur jede
Bank, jeden Sektor, jeden Finanzdienstleistungsbereich mtissen ebenso
individuelle Loésungen gefunden werden wie fir die von Kunden
zukunftig nachgefragten Produkte. Allgemein bedarf es einer weiterhin
verstirkten, selektiven, kostenbewufiten und ertragsorientierten
Geschaftspolitik zur Sicherung der Innenfinanzierung und anstatt des
Volumswettbewerbes im Bereich des immer weniger profitablen Zins-
geschifts einer Konzentration auf profitable Geschifte, d.h. einer
Ausweitung des Provisions- auf Kosten des Zinsgeschiftes (vgl. Tabel-
len 6 und 10). Im Uberlebenskampf auf enger werdenden Mirkten wird
nicht die preisliche Wettbewerbsfihigkeit, sondern die Qualitit und
Flexibilitat des Angebotes entscheidend sein.
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