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inanzplatze, speziell solche mit gewisser internationaler Bedeutung sind liberaus heterogene und komplizierte

Gebilde Ein Verstandnis ihrer Mechanismen, ihrer Bedeutung und vor allem der entscheidenden Grundlagen

ihrer Entwicklung kann nur aus einer Vielzahf von Gesichtspunkten gewonnen werden Immer verbleibt jedoch
ein ,Rest" an Einflussen und Bestimmungsfaktoren, der allein auf die besonderen historischen Zufalligkeiten der Ent-
wickiung einzelner Finanzpldtze zurlickgeht. Wihrend man die Entstehungsgeschichte und den Bedeutungswandel
eines bestimmten Finanzzentrums rlickblickend tGberzeugend und plausibel beschreiben und analysieren kann, lassen
sich daraus kaum sinnvoll auf andere Standorte Ubertragbare Empfehlungen ableiten Allen Analysen zum Trotz ist ein
Finanzplatz im wesentlichen ein singuldres Phianomen, das vor allem nicht durch ein eindeutig definierbares Bindel an
wirtschaitspolitischen MaBnahmen und Voraussetzungen an einem beliebigen Standort ,produziert* werden kann

Wien ist im internationalen Vergleich ein kleiner Finanz-
platz {Abbildung 1) Daher sind Moglichkeiten zur Schaf-
fung gunstiger Angebotsbedingungen nur beschrankt ge-
geben. Wesentiliche Funktionen von groBen und internatio-
nalen Finanzzentren, die sich aus der Prasenz einer Viel-
zahl von Anbietern sowie aus einem entsprechend aktiven
Markigeschehen ergeben, k&nnen deshalb nur einge-
schrénkt wirksam werden. Auch wegen der starken Ab-
hdngigkeit kleiner Finanzzentren von regionaldkonomi-
schen und realwirtschaftlichen Bestimmungsfakioren
missen die Moéglichkeiten zur Starkung der Finanzplatz-
funktionen am Standort Wien zurlickhaltend eingeschéizt
werden. Aber selbst die Erhaltung einer ausreichenden
Wettbewerbsfahigkeit bedingt bereits erheblichen Hand-
lungsbedarf

Unter den Voraussetzungen des européischen Finanz-Bin-
nenmarkies mit betontem Standortwettbewerb ist es flr
ein kleines und international nocch wenig akzeptiertes Fi-
nanzzenirum ausgesprochen schwierig, sich in der Stand-
orthierarchie internationaler Finanzplidize zu positionieren
Eine stédrkere internationale Rolle als Finanzplatz kann fur
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Wien daher nur in Teilbereichen gefunden werden. Dafir
gilt es eine Kombination von tragfahigen Spezialisierungs-
merkmalen und attraktiverem Produktangebot zu entwik-
kelin Wien kann auf einer Position als dominierendes na-

Ostéfinung als komparativer
Standortvorteil

tionales Finanzzentrum aufbauen, die als wichtigstes Fen-
ster der Osierreichischen Finanzmaérkte ins Ausland auch
mit einer gewissen {Basis-)Internationalisierung verbun-
den ist

Dariiber hinaus kdnnte die Ostdffnung eine einzigartige
Entwickiungschance bieten, die freilich erst effizient ge-
nutzt und als atiraktiver Wettbewerbsvorteil umgesetzt
werden muB Ohne entsprechend rasche Anstrengungen
besteht jedenfalis die Gefahr, im kUnftig noch intensiveren
Wettbewerb zwischen den europidischen Finanzzeniren
weiter zurlckzufallen Nur wenn es ausgehend von der
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Nutzung der bestehenden Standortbedingungen gelingt,
fur ein strategisch definiertes Produkt- und Kundenpoten-
tial Uber Wien und Osterreich hinaus langfristig attraktiv zu
werden, kann der Finanzplatz Wien Uber die regionalen
realwirtschaftlichen Wachstumsbedingungen hinaus Be-
deutung erlangen. Interpretiert man den Zugang zu den
Markten in Osteuropa als De-facto-Ausweitung der real-
wirtschaftlichen Basis des Heimmarkies, so miBten sich
daraus Maoglichkeiten einer spezialisierten Internationali-
sierung erbffnen

Unzureichender Entwicklungsstand der
Wertpapierméarkte

Ein wesentliches Manko fir jedes Upgrading der Finanz-
platzfunktionen in Wien ist sicher der schwache Enitwick-
lungsstand von Wertpapiermdrkten und Bdrsewesen Im
Sinne der Nutzung externer Economies of Scale dampft
die Schwiche eines zentralen Markisegmentes des Ange-
botes an Finanzdienstleistungen notwendigerweise die
Gesamtattraktivitat des Standortes. Gleichzeitig ist auf-
grund der fur diese Situation verantwortliichen Basisbedin-
gungen nicht zu erwarten, dafB selbst unter groBten An-
strengungen aller Marktteilnehmer und der Wirtschaftspo-
litik diese Situation in absehbarer Zeit entscheidend ver-
dndert werden kann

Gerade aus diesem Grund erscheint es fur einen kleinen
und zu entwickelnden Finanzplatz wichtig, das Schwerge-
wicht der MaBnahmen auf die Markt-Infrastruktur zu legen
Dazu gehdren die Imageeffekte aus siner natienalen und
intarnationalen Prdsenz des Finanzplatzes ebenso wie die
Schaffung von hochwertigen Qualifikationseinrichtungen
fur Mitarbeiter von Finanzdienstleistungsunternehmen und
von uber die Grenzen Osterreichs hinaus attraktiver Re-
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search-Kapazitat in den fur die Spezialisierungsstrategie
des Finanzplatzes relevanten Bereichen Eines der zentra-
len Haupterfordernisse flr eine Starkung der Finanzplatz-
funktionan ist aber zweifellos die Verbreiterung der Anbie-
ter- und Produkistruktur, vor allem durch Ansiedlung zu-
stzlicher ausldndischer Finanzdienstleistungsunterneh-
men

Hingegen sollten excgene Fakioren {z B das Steuversy-
stem) unter den Rahmenbedingungen eines integrierten
EG-Finanz-Binnenmarktes nur sehr eingeschrénki als Bei-
trag zur langiristigen Absicherung eines neu zu etablieren-
den regionalen Finanzplatzes gesehen werden. Die Watt-
bewerbsstarke moderner Finanzzentren beruht in erster
Linie auf einem Uberlegenen Informations- und Produktan-
gebot, das sie gleichermaBen fiir Anbieter und Nachfrager
attraktiv macht. Sofern traditionelle exogene Wettbewerbs-
vorieile im Finanz-Binnenmarkt gewahrt werden kdnnen,
sind sie eine — durchaus hilfreiche und zu nutzende —
befristete Unterstitzung in einer schwierigen Entwick-
lungsphase. Sie dUrfen aber nicht als tragender Bestand-
teil einer Finanzplatzsirategie verstanden werden Wettbe-
werbsstdrke muB primér in Effizienz und Qualitdt des An-
gebotes sowie in komparativen Vorteilen gegentiiber ande-
ren vergleichbaren Finanzplétzen gesucht werden

Verinderte Weltthewerhskonstellation
durch Kontakte zu Auslandsbanken

Als unterstitzend flr einen Finanzplatz Wien kann jeden-
falls die im internationalen Vergleich gute makrokonomi-
sche Performance Osterreichs angesehen werden Ver-
starkt wird das durch die internationale Anerkennung flr
die an der DM orientierte Wechselkurspolitik und die voll-
stdndige Liberalisierung des Kapitaiverkehrs. Auf den Fi-
nanzmirkten werden die Anpassungserfordernisse an
den EU-Finanz-Binnenmarkt durch den Wegfall der Staats-
grenzen als ,natlrliche® Begrenzungen des (,Heim®-}
Marktes und die damit potentieli verbundene Intensivie-
rung des Wettbewerbs gepragt Fir Osterreich ergibt sich
primér ein Bedarf zur Verbesserung der eigenen Marki-
und Angebotsstrukiuren, der groBteils von den einzelnen
Anbietern getragen werden mufl, jedoch durch wettbe-
werbsfdhige Rahmenbedingungen auf den Finanzméarkten
unterstitzt werden soll

Steuerrechtliche Unterschiede im Finanzmarkibereich sind
zwar wichtige, bei weitem aber nicht die einzigen Aspekte
fur Wettbewerbsfahigkeit und Standortentscheidungen Ihr
EinfluB auf die tatsichlichen Finanzmarkistrukturen wird
vielfach Ubsarschiizt. Im allgemeinen sind es vielmehr indi-
rekte Effekte von steuerlichen und rechtlichen MafBnah-
men fur den realwirtschaftlichen Bereich, die auf die Ent-
wicklungsmdglichkeiten eines Finanzplatzes zurlckwir-
ken Dazu zdhlen etwa Fragen der Besteuerung von Hol-
dinggesellschaften sowie Regelungen fir Beteiligungen
an ausidndischen Uniernehmen

Wenngleich viele Fakten erkennen lassen, daB selbst mit
bedeutenden Steuervorteilen heute keine nachhaltigen
Standortvorteile eines Finanzplatzes in einem Industrie-
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land mehr geschaffen werden k&nnen, wird der Standort-
wettbewerb zwischen bereits positionierten Finanzplatzen
von diesen Unterschieden beeinfluft Vermutlich wird
heute ein Land, das seine Finanzplatzfunktionen bewuft
ausbauen will, ldngerfristig keine entscheidend ungiinsti-
geren steuerlichen und rechilichen Regelungen aufrecht-
erhalten kénnen Einige wesentliche MaBnahmen zur Ver-
besserung der Wettbewerbsposition brachte die Steuerre-
form 1994

Beteiligungsfinanzierung als
b(hwachpunkt des Pr oduktangebotes

Die Ergebnisse einer Befragung in Wien anséssiger Grof-
unternehmen und ausléndischer Banken vermiiteln ein
eindrucksvolies Bild der Starken und Schwichen des Fi-
nanzplatzes Wien {Ubersicht 1) Zwar entsprechen die Be-
wertungen groBteils den Erwartungen, in vielen Details ge-
ben sie jedoch Hinweise auf interessante Ansatzpunkte
fir weiterfihrende Analysen Vor allem betonen sie —
neuerlich — die Dringlichkeit des Handlungsbedarfs, in-
dem sie bereits seit vielen Jahren bekannte und beklagte
Mangel neuerlich aufzeigen

Fur die dsterreichischen Anbieter von Finanzdienstleistun-
gen speziell interessant erscheint der hohe Internationali-
sierungsgrad, den die Wiener Unternehmen in Geschafts-
beziehungen mit Banken bereits erreicht haben. Dadurch
veréndert sich zumindest die potentielle Wettbewerbssi-
tuation grundlegend Dem stehen allerdings auch vielfach
realitdisferne Einschitzungen der Moglichkeiten durch die
Untermehmen gegenuber, die aus dem verstirkten Zugang
zu auslandischen Anbietern und Finanzmérkien erwartet
werden Wie internationale Vergleiche zeigen, ist die be-
ionte Erwartung glnstigerer Zinskonditionen und Dienst-
leistungspreise meist nur eine vage Hoffnung. Ein ahnli-
cher Effekt zeigt sich auch im Bereich der Wertpapier-
mérkte und der Beteiligungsfinanzierung. Wiahrend die
deutlich unglinstigere Einschitzung dieser Finanzmarkt-
bereiche durch die ausldndischen Banken als wichtiger
Warnhinweis verstanden werden sollte, beurteilen gleich-
zeitig gerade die wenig exportorientierien Unternehmen
dieses Marktsegment besonders kritisch.
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Q: WIFO—ErhebL&ng

Positive Akzente seizen die im Vergleich mit 1985 als deut-
lich verbessert beurteilte Aftraktivitat Wiens als Finanz-
platz und die Einschitzung der gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen, der Lebensgualitdt und der geogra-
phischen Lage als spezielle komparative Vorteile. Diese

Attrakulivitit des Finanzplatzes seit
1985 gestiegen

Standortfaktoren kénnen und missen bewufBt fiur eine
Imageverbesserung des Standortes Wien als Finanzplatz
gingeseizt werden Sie sollen gleichzeitig aber nicht dar-
Uber hinwegtduschen, daB das Hauptproblem eines kinf-
tig wettbewerbsfidhigen Finanzplatzes Wien in der Neuge-
staltung seiner zu wenig entwickelten Finanzmarktstruktu-
ren liegt Nur wenn in dieser Hinsicht eine Uberlegte und
strategisch Kkonzipierte Verbesserung erreicht werden
kann, wird langfristig auch eine erfolgreiche Neupositio-
nierung des Standortes Wien als selektiv internationali-
sierter Finanzplatz moglich sein




