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Vorwort

Das ist sie nun also. Meine Dissertation.

Das Gefiihl beim Abgeben ist ein bisschen so, wie das beim Entlassen des
eigenen Kindes in die weite Welt hinaus: Man mdchte es weiterhin vor Anfein-
dungen und Kritik schiitzen; man ist nicht sicher, ob es ohne dauernde Zuwen-
dung zurechtkommt; es gibt so vieles, was noch nicht perfekt ist — und iiber-
haupt kann man sich ein Leben ohne kaum vorstellen.

Doch irgendwann lassen sich Eltern, Freunde, Kollegen, Familie und insbe-
sondere die Lebensgefahrtin nicht mehr mit dem ,,eigentlich muss ich jetzt nur
noch alles zusammenschreiben ... beschwichtigen: Dann wird es Zeit, die
Dissertation zu beenden.

Diese Arbeit wire ohne die Unterstiitzung durch eine Vielzahl von Personen
in dieser Form nicht moglich gewesen. Insbesondere sind dies die Frankfurter
Bankenvertreter, die sich bereitwillig haben interviewen lassen und die Studie-
renden, die dabei geholfen haben; stellvertretend seien hier Marc Bose und
Yvonne Briickner genannt.

Die wichtigen langen Diskussionen und das noch wichtigere gemeinsame
Leiden und dariiber hinaus die extrem wichtigen teilnehmenden Beobachtungen
— ausschlieBlich zu Forschungszwecken — im Nachtleben des Finanzplatzes
Frankfurt mit Dr. Vivien Lo und Dr. Nils H. Troger haben mich tiberhaupt erst
in die Lage versetzt, die Arbeit durchzustehen. Mein Dank an sie beide reicht
weit iiber diese Dissertation hinaus.

Die Arbeit wurde im Sommer 2002 am Fachbereich Wirtschaftswissenschaf-
ten der Johann Wolfgang Goethe-Universitit Frankfurt am Main als Dissertati-
on mit der Note ,,summa cum laude“ angenommen. Prof. Eike W. Schamp,
mein Doktorvater, behielt die ganze Zeit die Ubersicht, hielt mit seiner Kritik
nicht hinter dem Berg und zeigte mir Losungswege und Etappenziele auf wenn
es notig war: Ich bin ein Schamp-Schiiler. Prof. Reinhard H. Schmidt hat sich
schon friih mit meinen mitverfassten Artikeln auseinandergesetzt und trotzdem
mein Zweitgutachten iibernommen — herzlichen Dank! Prof. Lothar Czayka hat
mir wihrend meiner Assistentenzeit bei ihm allen Freiraum gelassen, den ich
brauchte, und Prof. Paul Bernd Spahn hat durch unsere gemeinsamen Arbeiten
zum Finanzplatz Frankfurt mir manche neue Einsichten erschlossen.



6 Vorwort

Nur dem Grofmut und der Riicksichtnahme vieler mir nahe stehender Per-
sonen ist es zu verdanken, dass die Dissertation nicht zur volligen sozialen
Vereinsamung fiihrte: Zuvorderst stehen hier meine WG, meine Schwester
Andrea und meine Freunde, sie alle haben mich trotz weitestgehender Vernach-
lassigung meiner Pflichten und Anrufe bestindig unterstiitzt.

Mein grofBter Dank jedoch gilt Caro. Sie hat die ganze Zeit fiir meine Bo-
denhaftung und Ablenkung gesorgt, mich getrostet, sich mit mir gefreut und
mich und mein anstrengendes Gehabe und Gendrgel fast ohne Klagen ertragen.
Ohne sie wire alles weniger.

Die gesamte Arbeit wire nicht moglich gewesen ohne die Unterstiitzung
durch meine Eltern.

Thnen ist dieses Buch gewidmet.

Frankfurt am Main, im August 2003 Michael H. Grote
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»[...] there is the issue of which center, if any, will emerge as the
leading money and capital market of the European Economic Com-
munity if it achieves monetary integration.*

Kindleberger 1974, 1

Erstes Kapitel
Einleitung

A. Einfuhrung und Fragestellung

Die ,,Globalisierung® der Weltwirtschaft wird oft durch den 24-Stunden-
Handel mit Finanzinstrumenten verdeutlicht, durch Wahrungen, die mit Licht-
geschwindigkeit global verschoben werden, sowie durch Aktienmaérkte, die sich
auf und ab bewegen, weil sich Aktienmairkte auf anderen Kontinenten auf und
ab bewegen. In diesem Zusammenhang sprechen Autoren vom ,,Ende der Geo-
graphie‘: Standorte spielen im Finanzsektor keine Rolle mehr.

Dennoch wird der groBite Teil dieser Aktivitdten in einer kleinen Anzahl von
so genannten Finanzzentren durchgefiihrt. Auf globaler Ebene sind dies die
,.global cities”“ New York, London und Tokyo, auf europdischer Ebene sind die
wichtigsten Finanzpldtze Frankfurt am Main, Paris, Ziirich und Mailand. Die
groflen Akteure auf den Finanzmérkten, insbesondere die groflen internationa-
len Banken, sind dabei in sehr kleinen Gebieten innerhalb dieser Stidte kon-
zentriert; im Frankfurter Finanzviertel etwa werden mit Abstand die hochsten
Mieten Deutschlands bezahlt (FAZ 2000, 17): Standorte sind im Finanzsektor
von ausschlaggebender Bedeutung.

Diese zwei gegensitzlichen Beobachtungen werfen sowohl theoretische als auch
empirische Fragen auf, die in der vorliegenden Arbeit behandelt werden. Zu den
theoretischen Fragestellungen zdhlen: Warum gibt es Finanzzentren? Wie und
warum entwickeln sie sich an bestimmten Pldatzen? Werden regionale Finanzplat-
ze durch immer ausgefeiltere Kommunikationstechnologien in Zukunft obsolet?

Das Phanomen ,,Finanzplatz® wird anhand der Entwicklung des Finanzplat-
zes Frankfurt analysiert. Frankfurt eignet sich dafiir in besonderem Mafe, da es
einen einmaligen Fall der Neuentstehung eines national fiihrenden Finanzplat-
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zes im letzten Jahrhundert darstellt: Die Stadt hat erst nach dem Zweiten Welt-
krieg nach einem Wettbewerb mit anderen deutschen Finanzpldtzen das Erbe
Berlins angetreten, das aus nahe liegenden Griinden seine Tradition nicht fort-
setzen konnte. Die Wahl Frankfurts als Fallbeispiel begriindet sich ex post
durch den Erfolg Frankfurts gegeniiber anderen deutschen Finanzpldtzen. Die
Prozesse der Formierung und Verfestigung der Position bedeutender Finanz-
platze lassen sich in Frankfurt besser beobachten als an Plétzen, die seit Jahr-
hunderten herausragende Finanzzentren sind (vgl. Kapitel 6 A.).

Die augenfillige Agglomeration von Banken-Hochhdusern in der Stadtmitte
Frankfurts ldsst Namen wie ,,Mainhattan“ oder ,,Bankfurt fiir die Stadt ge-
rechtfertigt erscheinen. Keine andere deutsche Stadt — und wenige européische
Stadte — weisen eine derartige Konzentration von Banken und Bankaktivitdten
auf. Trotzdem ist Frankfurt als einer der weltgroB3ten Finanzplitze im Vergleich
zu London oder New York relativ wenig erforscht. Mit der Europdischen Wirt-
schafts- und Wéahrungsunion stellt sich fiir Frankfurt wie fiir andere européi-
sche Finanzplitze die Frage nach dem weiteren Schicksal. Bislang haben sich
jeweils pro Land ein Finanzplatz oder hochstens zwei fiihrende Finanzplétze
gebildet, eine dhnliche Entwicklung in der Europdischen Union wiirde zu einem
Bedeutungsverlust der meisten Finanzplitze fithren. Vor diesem Hintergrund
liegen der vorliegenden Arbeit die folgenden konkreten empirischen Fragestel-
lungen zugrunde: Welche Faktoren fithrten dazu, dass sich Frankfurt nach dem
Zweiten Weltkrieg zu dem fithrenden Finanzplatz in Deutschland entwickelt
hat? Welche Lehren kdnnen daraus fiir die zukiinftige Entwicklung des europai-
ischen Finanzplatzsystems gezogen werden?

Zwischen der Situation in Deutschland nach dem Zweiten Weltkrieg und der
in Europa von heute gibt es einige Parallelen: Es gibt eine Reihe von — jeden-
falls ungefdhr — gleich groflen regionalen Finanzpldtzen mit in der Mehrzahl
regional ausgerichteten Banken in einem weitgehend einheitlichen Wirtschafts-
und Wahrungsraum. Der Standort der Zentralbank musste damals wie heute
neu gefunden und eine neue Wahrung etabliert werden. Das theoretische Ver-
stindnis der Entstehung und Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt kann
daher fiir die Prognose der Entwicklung des europdischen Finanzplatzsystems
wichtige Anhaltspunkte liefern; dabei ist jedoch genau zu untersuchen, inwie-
weit die historischen Agglomerationskréfte heute noch wirksam sind.
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B. Definition ,,Finanzplatz*

Die Frage, was einen Finanzplatz bzw. ein Finanzzentrum' letztlich ausmacht,
ist in der Literatur sehr unterschiedlich beantwortet worden. Kindleberger
betont vor allem die funktionalen Aspekte:

,Financial centers are needed not only to balance through time the savings and in-

vestments of individual entrepreneurs and to transfer capital from savers to investors,

but also to effect payments and to transfer savings between places. Banking and fi-
nancial centers perform a medium-of-exchange function and an interspatial store-of-

value function® (Kindleberger 1974, 6).

Die Erfiillung dieser Funktionen hatte zum Zeitpunkt des Entstehens dieses
Artikels Anfang der siebziger Jahre noch starke raumliche Auswirkungen. Das
immer weitere Vordringen von Computer-Netzwerken und Informations- und
Kommunikationstechnologien insbesondere im Finanzsektor hat jedoch dazu
gefiihrt, dass die Erfiillung vieler erwéhnter Funktionen nicht mehr an die An-
wesenheit an einem bestimmten Standort gebunden ist. Dies betrifft insbeson-
dere die iiber Borsen organisierten Kapitalméirkte sowie den von Kindleberger
hervorgehobenen Zahlungsverkehr. In jiingerer Zeit wurde diese Sichtweise auf
Finanzplitze daher kritisiert. Gehrig betont, dass nach der Kindlebergerschen
Definition auch Zahlungsverkehrsnetze und Borsennetzwerke als Finanzplatze
zu betrachten seien (Gehrig 1998a, 2-3). Im Grunde genommen erfiillt jede
grofiere Bank diese Anforderungen an ein ,,Finanzzentrum®.

Finanzplétze konnen unter einer Vielzahl von Fragestellungen betrachtet wer-
den: Funktional — wie eben gesehen —, institutionell, geographisch, systemisch und
regulatorisch (vgl. Harrschar-Ehrnborg 2000, 7). Diese Dimensionen schlielen
sich nicht gegenseitig aus, sondern betonen jeweils unterschiedliche Aspekte. Die in
dieser Arbeit im Vordergrund stehende geographische Perspektive beinhaltet unter
anderem die Frage nach der riumlichen Abgrenzung eines Finanzplatzes — die Ver-
teilung der Standorte der Akteure innerhalb eines Finanzplatzes —und insbesondere
nach der Reichweite der in ihm getdtigten Transaktionen. Letzteres umfasst die
hierarchische Unterscheidung in z.B. ,host international financial centers®, ,,in-
ternational financial centers®, ,,supranational financial centers of the second or-
der®, ,,supranational financial centers of the first order* und ,,supranational finan-
cial centers™; vgl. Reed 1981, 59-60). Es lieBen sich weitere Kriterien finden. So
bezeichnet Sassen Finanzplétze in ihren Arbeiten zu ,,global cities” als strategi-
sche Punkte zur Kontrolle internationaler Kapitalstrome (vgl. Sassen 1999, 75).

Viele Aspekte eines Finanzplatzes verdndern sich im Verlauf der Zeit, keine
einzige Fragestellung wird dem dynamischen Phénomen ,,Finanzplatz“ ganz
gerecht. Da Gegenstand der vorliegenden Arbeit die Untersuchung der Entwick-

1 Die beiden Begriffe werden in dieser Arbeit — wie auch weitgehend in der Literatur —
synonym verwendet.
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lung des Finanzplatzes Frankfurt ist, werden nacheinander verschiedene Dimen-
sionen angesprochen. Den Kern der Arbeit bildet jedoch die pragmatische, recht
verbreitete Definition (vgl. etwa Buschgen 1999, 10) von Dufey und Giddy:

A financial center is a metropolitan area that has a high concentration of financial

institutions and where the financial transactions of a given country or region are cen-
tralized* (Dufey und Giddy, 1978, 35).

Es geht also um eine ,,metropolitan area®, nicht unbedingt um ein fest abge-
grenztes Stadtgebiet. Zwar sind die allermeisten Akteure in einem recht eng um-
grenzten Gebiet innerhalb Frankfurts angesiedelt (vgl. Abb. 18), jedoch zihlen
zum Finanzplatz Frankfurt auch Unternehmen (insbesondere Versicherungen und
Dienstleister) in anderen Teilen des Rhein Main-Gebiets. Diese sind in der ,,me-
tropolitan area® enthalten. Ein Finanzplatz zeichnet sich dann durch eine hohe
Konzentration von ,,financial institutions aus (daher wird diese Fragestellung
auch teilweise als ,,institutioneller Ansatz" bezeichnet—vgl. Harrschar-Ehrnborg
2000, 7-8), welche eine Vielzahl von Akteuren des Finanzsektors umschliefSen.
Darunter fallen Zentralbanken, Regulierungsbehdrden, Finanzintermedidre (ins-
besondere Banken und Borsen), Kapitalanlagegesellschaften sowie bank- bzw.
kapitalmarktnahe Dienstleister. Die in der vorliegenden Arbeit betrachteten Ak-
teure sind einzelne Betriebe — in der Regel (nationale) Zentralen — dieser Un-
ternehmen, deren Funktionen, Eigenschaften und Standorte untersucht werden.

In die Definition von Dufey und Giddy lassen sich jedoch nicht nur die Akteure
einbinden, sondern —da von ,,financial transactions* die Rede ist —auch die Kapital-
maérkte, die fiir die Untersuchung eines Finanzzentrums ebenfalls eine grofe Bedeu-
tung haben. Kapitalméarkte und Banken erfiillen &hnliche Funktionen, daher gilt:

,...] analyses of international financial centers that focus only on ‘banking’ dimen-

sions are just as inadequate as analyses that exclude banking and focus mainly on ‘fi-
nance’ (capital flows and foreign lending).” (Reed 1981, 56).

Die Bedeutung der einzelnen Komponenten eines Finanzplatzes kann jedoch
iiber die Zeit schwanken, zudem konnen neue hinzukommen oder zuvor wich-
tige obsolet werden.

Weiter besagt die Definition, dass finanzielle Transaktionen eines Landes
oder einer Region in dem Finanzzentrum zentralisiert sind. Dies entspricht der
Fragestellung der Arbeit: Inwiefern waren verschiedene Finanztransaktionen
mit Ziel- und/oder Bestimmungsort Deutschland (oder andere) in Frankfurt
zentralisiert und inwieweit dndert sich dies, wenn die magebliche Region nicht
mehr Deutschland ist, sondern Europa? Des Weiteren wird gefragt, inwieweit
die rdumliche Konzentration der Finanzinstitutionen weiterhin mit der Kon-
zentration der Transaktionen tibereinstimmen muss. Die Definition ist daher als
Grundlage fiir die Arbeit gut geeignet.

In Finanzzentren werden die standardisierten Geschéifte mit Privatkunden,
das sogenannte ,retail“-Geschift, nicht in besonderem Male ausgefiihrt. In
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diesem Bereich gelten andere Anforderungen und GesetzméaBigkeiten als im
,wholesale“-Bereich, also im Geschéft mit Firmen und anderen institutionellen
Kunden (inklusive sehr reichen Privatkunden), welches vorrangig in Finanz-
zentren durchgefiihrt wird. Bei den Betrachtungen in dieser Arbeit wird der
,retail“-Bereich daher weitgehend auflen vor gelassen.

Die simple Addition der Teilnehmer und Transaktionen trdgt allerdings zum
Verstandnis des ,,Wesens® eines Finanzplatzes nicht allzu viel bei und muss daher
erginzt werden. Agglomerationen wirtschaftlicher Tatigkeit sind mehr als die
Summe ihrer Teile, oder mit den Worten der fritheren Landeszentralbank in
Hessen: ,,Ein Finanzplatz ist etwas eigenes mit eigener Qualitdt™ (LZB Hessen
1997, 1): Die enge rdumliche Konzentration von Expertenwissen ermdglicht den
Austausch von Wissen und so das Entstehen von Innovationen, die die Vorteile
des Finanzplatzes weiter vergroBern (vgl. Thrift 1994, 337). Der Austausch
zwischen den Firmen ist gekennzeichnet durch ein Nebeneinander von Konkur-
renz und Kooperation; unterstiitzt wird die Kommunikation durch gemeinsame
Normen und Konventionen. Die Lern- und Austauschprozesse innerhalb von
Agglomerationen werden insbesondere von der Literatur {iber ,,Innovative Mi-
lieus* und ,,Industriedistrikte” immer wieder hervorgehoben. Es entsteht

,ein Ensemble von mehr oder weniger institutionalisierten und mehr oder weniger

kodifizierten Regeln [...], die sich auf kollektive Vorstellungen griinden, und die In-

dividuen und Organisationen in den Zusammenhang einer gemeinsamen Aktion stel-
len“ (Benko 1996, 191, vgl. 195-198).

Zwar wird in der vorliegenden Arbeit nicht auf spezifische Regeln und Kon-
ventionen in Frankfurt abgestellt, die Notwendigkeiten fiir den Austausch von
Wissen — insbesondere rdumliche Néhe — spielen jedoch eine wichtige Rolle.
Die obige Definition eines Finanzplatzes von Dufey und Giddy wird insofern
erweitert, als dass als Finanzzentrum auch der Platz bezeichnet wird, der die
Kommunikation von Akteuren der ,,financial community* fordert.

Die Frage nach der Definition eines Finanzplatzes ist beileibe keine rein ,,aka-
demische Frage, sondern von zentraler Bedeutung fiir die Arbeit: Wird eine
Definition im Sinne Kindlebergers herangezogen, also weitgehend ohne die
explizite Einbeziehung der geographischen und ,,institutionellen Fragestellung
— insbesondere ohne die Frage nach dem Standort der Akteure —, ginge damit
der Aspekt der Bedeutung eines Finanzplatzes fiir die Region verloren.

C. Regionalwirtschaftliche Bedeutung von Finanzzentren

Weitgehender Konsens herrscht in der Literatur dariiber, dass sich ein hoch-
entwickeltes Finanzsystem positiv auf das Wirtschaftswachstum eines Landes
auswirkt (vgl. Levine et al. 2000; Beck et al. 2000), unabhéngig von dem Standort
eines Finanzzentrums. Die Frage, inwieweit das Vorhandensein eines Finanzzent-
rums dem beherbergenden Land Nutzen bringt, wird dagegen selten diskutiert.
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Der wesentliche Grund dafiir ist, dass sich die meisten Auswirkungen nur schwer
quantifizieren lassen. Auf volkswirtschaftlicher Ebene wird daher vor allem der
von Finanzzentren erwirtschaftete Beitrag zum Sozialprodukt betrachtet; fiir
Frankfurt wird der Wert auf bis zu 3,5% des deutschen BIP geschitzt, fiir Lon-
don auf 7% des britischen BIP (Lascelles 1999, 9). Hierbei erlangen auch die
von im Finanzzentrum angesiedelten Banken im Ausland erzielten Ertrdge
Bedeutung (vgl. E. P. Davis 1990, 14). Der geographische Standort der Akteure
innerhalb eines Landes spielt fiir diese Betrachtungen kaum eine Rolle.

Ein vollig anderes Bild ergibt sich jedoch auf der Ebene einzelner Metropo-
litanregionen. Fiir diese kann die Ansiedlung und Entwicklung eines Finanz-
platzes erhebliche regionalwirtschaftliche Folgen haben, welche im Folgenden
kurz diskutiert werden sollen. Finanzplétze bringen erhebliche Beschéftigungs-
effekte mit sich, sowohl direkt aus der Beschiftigung bei den Banken und ande-
ren Finanzintermediéren als auch durch spillover-Effekte bei vielen verwandten
Dienstleistungen sowie in anderen Sektoren, etwa im Servicesektor (Gastrono-
mie etc.). Der Finanzsektor bietet dabei hohe Wertschopfung bei geringer Um-
weltbelastung (Kaufman 2000, 13). Die direkten sowie die induzierten Steuer-
einnahmen — sowohl bei den Unternehmen als auch bei den privaten Haushal-
ten — sind dabei betrichtlich.>? Zudem erhoht sich das internationale Image der
Stadt bzw. der Region (vgl. LZB Hessen 1997, 7-8).

Dies sind jedoch Vorteile, wie sie fiir viele Industrie-Agglomerationen gel-
ten. Die Anwesenheit eines Finanzplatzes sorgt dariiber hinaus fiir ausreichen-
des Kapital, ausreichende Kapazitit und die frilhe Verfligbarkeit innovativer
Finanzierungsformen, sodass sich auch die Finanzierungsmoglichkeiten anderer
— insbesondere junger — Unternehmen verbessert (vgl. LZB Hessen 1999). So
ist in der Region um Frankfurt (Regierungsbezirk Darmstadt) eine iiberdurch-
schnittlich hohe Fusions- und Akquisitionstitigkeit festzustellen, welche diese
Aussagen stiitzt (Zademach 2001, 556-560). Die Konkurrenz von mehr Banken
fiihrt dazu, dass Banken effizienter werden (Kaufman 2000, 13). Hinzu kommt,
dass etablierte Finanzplitze auch als Standorte fiir Unternehmenszentralen
attraktiv sind (Park 1989, 6; vgl. Sassen 1991).

Allerdings stehen den Vorteilen auch Agglomerationsnachteile gegentiber.
Hier spielen Verkehrsstauungen eine Rolle oder notwendige kostspielige Aus-
bauten von Offentlichen Verkehrswegen. Zudem kann es zum Entstehen oder
zur Verstirkung von sozialen Ungleichheiten kommen. Zu beachten ist, dass
die Vorteile eines Finanzplatzes generell durch eventuelle Verdrangungseffekte
geschmailert werden. So steigen Mieten, Grundstiickspreise und Lohne durch
die hohe Nachfrage der Akteure am Finanzplatz (vgl. Ronneberger und Keil

2 In dem MafRe, indem der Wettbewerb zwischen Finanzzentren sich vom Idealbild des
vollstandigen Wettbewerbs entfernt, entstehen Monopolrenten, die iiber die Gehélter und
— zum Teil — iiber die Gewinne der Region zugute kommen (vgl. E. P. Davis 1990, 14).
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1995, 307). Auf der anderen Seite schmilern die Verdringungseffekte die
durch das eventuelle Abwandern der Akteure entstehenden Nachteile (aller-
dings konnen kurz- und mittelfristig hohe Anpassungskosten entstehen). Es
besteht die Moglichkeit, dass eine zu hohe Spezialisierung der Region auf einen
Sektor eintritt, welche sie gegentiber sektorspezifischen Schocks verwundbarer
macht (vgl. E. P. Davis 1990, 14-15).

Spezifische Nachteile durch ein Finanzzentrum entstehen moglicherweise,
wenn international aktive Banken im Ausland hohe Verluste erleiden und es dar-
aufhin zu nationalen Bankenzusammenbriichen oder gar zu einem Kollaps des
Finanzsystems kommt. Dies ist zwar unwahrscheinlich, doch gibt es zumindest
erste Anzeichen dafiir, dass internationale Finanzkrisen in entfernten Finanzzent-
ren zu ,,Ansteckungseffekten® fiihren und sich von dort aus weiter fortsetzen (vgl.
Van Rijckeghem und Weder 1999). Insgesamt wird jedoch davon ausgegangen,
dass Finanzzentren der beherbergenden Stadt und Region netto deutliche Vorteile
bringen (vgl. E. P. Davis 1990, 15; LZB 1997, 7-8). Die relativ kurzfristig mogli-
che Abwanderung von Banken (Kaufman 2000, 14) bzw. die Verlagerung von
Geschiften an andere Standorte bringt daher zumindest mittelfristig Probleme fiir
den Standort. Die neue Dimension des Wettbewerbs zwischen den europdischen
Finanzplétzen besitzt somit eine erhebliche regionalwirtschaftliche — und damit
auch wirtschaftspolitische — Relevanz fiir die beherbergende Metropolitanregion.

D. Gang der Untersuchung

Trotz einer Vielzahl von Arbeiten, deren Gegenstand die Frage ist, warum sich
Akteure des Finanzsektors in den Finanzzentren konzentrieren und nicht lieber
raumlich getrennt ihren Geschéften nachgehen, gibt es bislang keine generelle
,,Theorie der Finanzpldtze®. Die meisten Beitrdge diskutieren das Phdnomen
vor allem unter statischen Gesichtspunkten, also ohne die Beriicksichtigung der
Zeit und moglicher dynamischer Entwicklungen. Diese Diskussion um Agglome-
rationsfaktoren bzw. ,,externe Effekte” im Finanzsektor wird parallel in drei ver-
schiedenen Fachrichtungen gefiihrt: in der Finanzwirtschaft, in der Volks- bzw.
Regionalwirtschaftslehre und in der Wirtschaftsgeographie. Kapitel 2 fiihrt die
verschiedenen Striange der Diskussion mit Fokus auf Finanzplédtze zusammen.

Warum bildet sich ein bestimmter Ort zu einem Finanzzentrum heraus, welche
Umsténde fithren zu seiner spiteren alleinigen Spitzenstellung, an welcher Stelle
wiren andere Entwicklungen denkbar gewesen, welche Funktionen {ibernch-
men Finanzplétze in einer zukiinftigen, noch mehr von ,,virtuellem* Informati-
onsaustausch geprigten Welt? Zu diesen Fragestellungen gibt es nur wenige,
oft punktuelle Untersuchungen. Ein wichtiger Grund dafiir ist vermutlich die
Tatsache, dass viele nationale Finanzzentren in den gréfiten, 6konomisch be-
deutsamsten Stidten (oft gleichzeitig Hauptstddten) ihres Landes angesiedelt
sind: London, New York, Tokyo, Amsterdam und Paris sind hierfiir Beispiele.
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Die Anwesenheit der Finanzindustrie in solchen Stadten erscheint ,,natiirlich® —
wo sonst sollten sich die Akteure ansiedeln, wenn nicht in den Zentren 6kono-
mischer und politischer Macht? Im Zuge der Bildung des gemeinsamen Mark-
tes der Europdischen Union und der Einfiihrung des Euro riicken die Prozesse,
die zur Bildung eines vorherrschenden Finanzplatzes in einer Region fiihren,
zumindest in Europa in das Blickfeld von Politikern, Wirtschaftsakteuren und
Wissenschaftlern. Die statischen Ansdtze bediirfen somit der Ergénzung, um
die dynamische Entwicklung von Finanzplatzen begreiflich zu machen.

Theoretische Erklarungsansitze fiir die Entwicklung von Agglomerationen
bieten zwei zum Teil konkurrierende, zum Teil komplementédre moderne 6kono-
mische Theorien: Die Neue Okonomische Geographie (New Geographical Eco-
nomics bzw. New Economic Geography — im weiteren NEG; vgl. Kapitel 3 A.)
und die Evolutionsékonomik. Die NEG nimmt explizit fiir sich in Anspruch, fiir
die Untersuchung des Phidnomens ,,dynamische Entwicklung von Finanzplitzen*
den geeigneten Rahmen zu stellen, obwohl der Faktor ,,Zeit” in ihr keine explizite
Beriicksichtigung findet. Die Stéirke dieses Ansatzes liegt in seiner Rigiditit und
seiner theoretischen, eindeutigen Fundierung der Mechanismen, die der Entwick-
lung von Agglomerationen zugrunde liegen. Aufgrund der — weitgehend auf neo-
klassischen Pramissen aufbauenden — modellhaften Ausgestaltung der NEG,
welche notwendigerweise mit einem hohen Abstraktionsniveau einhergeht, ist sie
jedoch nur sehr eingeschrankt geeignet, konkrete historische Entwicklungen
nachzuvollziehen: Empirische Anwendungen dieser Theorie sind selten, tat-
sdchlich wurde sie nach Kenntnis des Autors dieser Arbeit auf Finanzplitze
noch nicht angewendet.

Fiir die Betrachtung eines konkreten Fallbeispiels in historischer Zeit ist daher
eine zweite Erweiterung des theoretischen Rahmens notwendig: Die Evolutions-
o6konomik bietet einen theoretisch weniger geschlossenen und stringenten Ansatz,
der versucht — dhnlich wie die Neue Institutionenokonomik — dem realen Wirt-
schaftsgeschehen in seiner Vielfalt und der hohen Relevanz von Institutionen und
Regelsystemen gerecht zu werden (Erlei 2002, 1). Urspringlich Anfang der
1980er Jahre zur Untersuchung des technischen Fortschritts entwickelt, wurden
Erklirungsmuster der evolutorischen Okonomik mittlerweile auf eine Vielzahl
von 6konomischen Phanomenen angewendet. Kennzeichnend sind der urspriing-
lich dynamische Charakter dieses Ansatzes und seine explizite Beriicksichtigung
der Zeit und der begrenzten Rationalitit der Akteure. Die Resultate evolutions-
O6konomischer Theorien und Konzepte sind nicht notwendigerweise effizient
(Kapitel 4). Rdaumliche Phdnomene waren bislang nur selten Betrachtungsgegen-
stand der evolutioniiren Okonomik, erst in jiingster Zeit gibt es erste Ansitze dazu.
Allerdings werden verwandte Konzepte in der Wirtschaftsgeographie bereits seit
ldngerem verwendet (vgl. Storper und Walker 1989). In der vorliegenden Arbeit
werden sowohl die Ansétze der NEG (in Kapitel 3) als auch Ansétze der auf rdumli-
che Phinomene angewendeten Evolutionsokonomik (in Kapitel 5) entwickelt und
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ihre Eignung fiir die Erklarung der Entstehung und Entwicklung von Finanzplat-
zenim Allgemeinen und des Finanzplatzes Frankfurt im Besonderen diskutiert.

In Kapitel 6 wird zunichst vertiefend diskutiert, inwiefern das deutsche Fi-
nanzplatzsystem, mit der sich nach dem Zweiten Weltkrieg entwickelnden
Vormachtstellung Frankfurts, ein geeignetes Fallbeispiel fiir die Analyse der
Entwicklung von Finanzzentren darstellt. Aus den in den Kapiteln 2 bis 5 vor-
gestellten Ansétzen zu einer ,,cklektizistischen Theorie der Finanzplatzentwick-
lung® werden dann eine Reihe von Thesen zur Entwicklung von Finanzplétzen
abgeleitet, welche im Anschluss vorgestellt werden. Nachfolgend werden die
verwendeten Methoden und Indikatoren diskutiert. Im Rahmen der Arbeit wur-
den eine Vielzahl von Quellen zur Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt
ausgewertet, eine historische Datenbank der Standorte der Auslandsbanken in
Deutschland erstellt und in zwei Runden Interviews mit Entscheidungstridgern
und Wertpapierhdndlern am Finanzplatz Frankfurt gefiihrt.

Ein zentrales Ergebnis der theoretischen Uberlegungen ist, dass die Entwick-
lung von Finanzpldtzen in verschiedenen Phasen, die jeweils sehr unterschied-
liche Charakteristika aufweisen, vonstatten geht. Riickkopplungseffekte bewir-
ken, dass die Situation eines einmal fithrenden Finanzplatzes weiter gestérkt
wird. In Kapitel 7 wird daher die Entwicklung Frankfurts in mehreren Stufen
von 1945 bis 1999 zum fithrenden Finanzplatz in Deutschland anhand der im
vorherigen Kapitel aufgestellten Thesen analysiert.

Kapitel 8 widmet sich dann der neuen Wettbewerbssituation fiir Finanzplat-
ze in Europa. Die zentrale Frage ist, ob die bisherige Verfestigung der Position
Frankfurts dazu fiihrt, dass auch bei einem dramatischen Wandel der Umwelt-
bedingungen (Einfithrung der gemeinsamen europdischen Waihrung, weitge-
hende Angleichung der nationalen Regulierungen und immer leistungsféhigere
Informations- und Kommunikationstechnologien) eine fiihrende Stellung bei-
behalten werden kann. Die Diskussion um die Notwendigkeit von rdumlicher
Nihe in Finanzplédtzen wird an dieser Stelle um vertiefende Betrachtungen zum
Verhéltnis von Informationen und Wissen erweitert. Mit einem in diesem Sinne
weiterentwickelten Wertschopfungsketten-Konzept wird ein neues Instrument
zur Analyse von Geschéftsprozessen in Finanzzentren und deren potenzieller
Verlagerung vorgestellt. Dieses Konzept wird auf mehrere, heute im Vorder-
grund stehende Aktivitdten angewendet und die Schlussfolgerungen werden
dargelegt.

Im letzten Kapitel 9 schlieBlich wird ein Fazit gezogen. Die vorgestellten
theoretischen Konzepte werden im Licht der wesentlichen Ergebnisse der Ar-
beit kurz diskutiert, dabei werden erste Hinweise auf eine mogliche Modellie-
rung der Entwicklung von Finanzpldtzen gegeben. Die Arbeit endet mit einem
Ausblick auf zukiinftige Entwicklungen des européischen Finanzplatzsystems.



»What can people be paying Manhattan or downtown Chicago rents
for, if not for being near other people?

Lucas 1988, 39 — Hervorhebung im Original

Zweites Kapitel
Finanzplatze in der Theorie

Finanzplétze sind rdumliche Konzentrationen von Akteuren des Finanzsektors.
Sektoren, die natilirliche Ressourcen fordern oder diese direkt verarbeiten, kon-
zentrieren sich hdufig an den Vorkommen eben dieser Ressourcen, um Trans-
portkosten zu minimieren. Die Finanzindustrie zdhlt demgegeniiber zu den so
genannten ,,footlose industries, fiir die es solche ,,naturgegebenen* Standorte
nicht gibt (vgl. Keilbach 2000, 29-30) und deren — in den Finanzpldtzen mani-
festierte — Konzentration daher auf andere Weise erklédrt werden muss.

Finanzplétze sind in den letzten Jahren verstirkt Gegenstand der Forschung
geworden. Es lassen sich in der Literatur — sehr grob — zwei unterschiedliche
Forschungsrichtungen erkennen.! Zunichst besteht die Frage, warum Akteure
im Finanzsektor iiberhaupt dazu neigen, sich so nahe beieinander niederzulas-
sen. Diese mikrookonomischen Ansdtze bemiihen sich um die Identifizierung
und Erkldrung der Agglomerationskrifte (,,externe Skalenertrage®), die dazu
fiihren, dass sich die Akteure des Finanzsektors rdumlich in einer Stadt bzw.
einer Region konzentrieren. Andere, eher makrodkonomisch gepréigte Ansitze

1 In dieser Arbeit werden die so genannten ,,Offshore-Zentren* nicht behandelt. Finanz-
zentren gelten als Offshore-Zentren, wenn sie Dienstleistungen nur fiir wenige oder
keine Kunden aus dem eigenen Land bereitstellen (Tschoegl 2000, 4; vgl. dazu Hudson
1999; Hudson 1998a; Hudson 1998b; Park 1989; S. Roberts 1994; S. Roberts 1995).
Zum Teil existieren diese Zentren nur aus steuerlichen Griinden als ,,Briefkasten-
Finanzplatze®, ohne dass in nennenswertem Umfang {iberhaupt Personal vorhanden ist
(vgl. ThieBen 1988, 12-17). Offshore-Finanzplitze konnen jedoch auch von Ausweich-
prozessen internationaler Banken profitieren, welche versuchen, Regulierungen (wie
etwa Mindestreserveregelungen) in ihrem Herkunftsland zu umgehen. Diese ,,steuer-
oder regulierungsinduzierten* Finanzpldtze existieren oft im Schatten groBer Finanz-
plétze als kleinere Nischenspieler, die sich auf bestimmte Marktsegmente spezialisiert
haben (Walter 1998, 24).
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versuchen—in der Regel durch Querschnittsuntersuchungen —, Einflussgrof3en fiir
die Entstehung internationaler Finanzzentren auf nationaler Ebene zu isolieren.
Hingegen ist die Frage, welche Stadt in einer Region (mit gegebenen makrodko-
nomischen Einflussgrofien) zum fiihrenden Finanzplatz wird, auBer in wenigen
Ausnahmen — in Ansétzen Kindleberger (1974) und Porteous (1995, 1999) —
kaum untersucht worden. Gleiches gilt weitgehend fiir die Betrachtung des
absoluten und relativen Wachstums von Finanzplédtzen. Diese beiden eng ver-
wandten Fragestellungen lassen sich mit den in diesem Kapitel vorgestellten
statischen Ansétzen nicht analysieren. Auf dazu geeignete dynamische Theo-
rieansétze wird in den nédchsten Kapiteln ndher eingegangen.

A. Allgemeine Agglomerationseffekte

Die in diesem Unterkapitel diskutierten Agglomerationskréfte beziehen sich
nahezu ausschlieBlich auf die subnationale Ebene, also auf regionale bzw. urbane
Konzentrationen innerhalb eines wirtschaftlich, rechtlich, sprachlich und kultu-
rell integrierten Gebietes. Ohlin benannte vermutlich als erster die verschiedenen
Agglomerationskrifte, die er in drei Kategorien unterschied, ndmlich interne
Skalenertrage innerhalb der Unternehmen,? Lokalisierungseffekte und Urbanisa-
tionseffekte (Keilbach 2000, 30). Interne Skalenertrige machen es profitabel, die
Produktion in einem Unternehmen zu konzentrieren, dadurch kommt es auch —
implizit — zur rdumlichen Konzentration der Produktion. Lokalisationseffekte
(auch Marshall-Arrow-Romer-Effekte, MAR-Effekte) sind Vorteile, die ein Un-
ternehmen durch die Ndhe zu anderen Unternehmen des gleichen Sektors erhilt,
wihrend Urbanisationseffekte (auch Jacobs-Effekte) durch die Ndhe zu Unter-
nehmen anderer Sektoren entstehen (Fujita und Thisse 1995, 5-6). Diese Effekte
konnen als Ersparnis von Transaktionskosten interpretiert werden (Schamp 2000,
75). Dabei schlieen sich diese Ansétze nicht gegenseitig aus; sie liefern eher
verschiedene Ansichten dariiber, welche Effekte wichtiger sind (Glaeser et al.
1992, 1129). Die sogenannten ,,Global Cities® New York, London und Tokyo
(Sassen 1991) zeichnen sich durch das Vorhandensein sowohl von Lokalisati-
ons- als auch Urbanisationseffekten in grofem Umfang aus.

Eine bedeutende Rolle — héufig sogar mit den Effekten gleichgesetzt (vgl.
Glaeser et al. 1992, 1127-1128) — spielen dabei Informations- bzw. Wissensex-
ternalitdten, also Externalititen, die durch intendierte und nicht intendierte Kom-

2 Eine Bemerkung zur Begrifflichkeit: Im englischen Sprachgebrauch stehen ,,econo-
mies of scale® flir jegliche (internen) GroBenvorteile der Produktion. Der Ausdruck
»steigende interne Skalenertrdge” oder kurz ,interne Skalenertrdge* wird in diesem
Sinne in der vorliegenden Arbeit verwendet. Abweichend hiervon werden im deutschen
Sprachgebrauch zum Teil die ,steigenden internen Skalenertrdge* ausschlieBlich zur
Bezeichnung des Umstandes verwendet, dass bei einer Erhéhung aller Input-Faktoren
im gleichen Mafle der Output iiberproportional steigt. Dieser engen Auslegung des
Begriffs wird — wie erwéhnt — hier nicht gefolgt.



26 2. Kapitel: Finanzplétze in der Theorie

munikation zwischen Akteuren entstehen (Henderson/Kuncoro/Turner 1995,
1068; vgl. Sjoholm 1998, 2).3 Wihrend die Effekte im engeren Sinne durchaus
iiber Marktbeziehungen tibertragen werden konnen (,,pecuniary external econo-
mies®), etwa iiber giinstigere Produktionsbedingungen, wirken die Information-
sexternalitdten nicht durch den Preismechanismus, sondern durch den direkten
Kontakt zwischen den Akteuren (,,technological external economies* — Scitovsky
1954, 144-146). Die verschiedenen Dimensionen der Agglomerationseffekte
sind in der folgenden Tabelle zusammengefasst (vgl. Tab. 1):

Tabelle 1
Arten von Agglomerationseffekten

Informations-
Effekt Externalitaten

innerhalb eines Sektors Lokalisationseffekte MAR-Externalititen

zwischen verschiedenen Sektoren | Urbanisationseffekte Jacobs-Externalitdten

Quelle: eigene Darstellung

Da die Externalititen dem Informations- und Wissensaustausch dienen und
somit Innovationen und Wachstum fordern, werden sie auch als dynamische
Agglomerationsfaktoren bezeichnet (vgl. Schamp 2000, 75). Demgegentiber sind
die anderen Effekte eher statischer Natur: Beispielsweise erklaren Lokalisations-
effekte zwar die Spezialisierung einzelner Stddte, nicht aber tiberdurchschnittli-
ches Wachstum der Industrien in diesen Stadten (Glaeser et al. 1992, 1129-1130).

Diese Einteilung in statische und dynamische Agglomerationsfaktoren ge-
schieht in Bezug auf die Wettbewerbsfahigkeit bzw. das Wachstum von Unter-
nehmen. Thr soll hier nicht weiter gefolgt werden, aus folgendem Grund: Die
Herausbildung von — statischen oder dynamischen — Agglomerationseffekten
fiihrt zu einem Prozess der Ansiedlung der Unternehmen an einem bestimmten
Ort. Dieser rdaumlich wirksame Prozess ist inhdrent dynamisch, unabhéngig
davon, ob die zugrunde liegenden Effekte statischer oder dynamischer (in der
Definition von Glaeser et al.) Art sind. Der rdumlich-dynamische Aspekt des
Prozesses der Agglomeration von Unternehmen wird in den vorgenannten
Studien (und den meisten anderen Untersuchungen) zumeist ignoriert; er ist
jedoch wesentlicher Bestandteil dieser Arbeit.

Die einzelnen Felder der Matrix sind alle mit einer angebotstheoretischen
Sichtweise der Erkldrung von Agglomerationen verbunden. Agglomerationen
verringern aber auch die Suchkosten der Nachfrager, etwa wenn mehrere An-

3 Die Begriffe Lokalisations- und Urbanisationseffekte werden zum Teil auch als tiber-
geordnete Kategorien verwendet, in denen die jeweiligen Informationsexternalititen
bereits enthalten sind (vgl. dazu Keilbach 2000, 45-46). Zur besseren Verdeutlichung
sind hier Effekt und Externalitét getrennt aufgefiihrt.
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gebote fiir nicht-standardisierte Transaktionen eingeholt werden sollen. Ein
Standort auerhalb der Agglomeration kann dazu fithren, dass die Nachfrage
kleiner wird (Tschoegl 2000, 16). Inwieweit dies durch geringere Konkurrenz
auBerhalb der Agglomeration kompensiert wird (vgl. Gehrig 1998b, 279), muss
zunéchst offen bleiben.

B. Agglomerationseffekte im Finanzsektor

Finanzzentren werden — wie andere Agglomerationen — als Produkt des Auf-
einandertreffens von zentripetalen und zentrifugalen Kréften aufgefasst. Zu-
néchst stehen hier die Faktoren im Vordergrund, die fiir die Konzentration der
Aktivitdten innerhalb eines Landes verantwortlich sind, und dann die Faktoren,
die zu internationaler Konzentration fithren. Allerdings ist diese Einteilung
nicht immer trennscharf (vgl. Swyngedouw 1997, 146-147): Faktoren, die eine
sub-nationale Agglomeration begiinstigen, konnen auch fiir die raumliche Kon-
zentration der Aktivitdten auf internationaler Ebene verantwortlich sein. Es gibt
dabei nicht ,,den” Faktor, der zur Bildung von Finanzplétzen fiihrt. Vielmehr
bieten eine Reihe von Autoren verschiedene Ansétze an, die sich nicht wider-
sprechen sondern vielmehr ergdnzen. Diese Bausteine einer ,.eklektischen®
Theorie der Finanzplidtze werden im Folgenden diskutiert.

I. Interne Skalenertrage

Trotz vieler Untersuchungen bleibt es umstritten, in welcher Hohe interne
Skalen- und Verbundertrige (,,economies of scale” und ,,economies of scope*)
in Banken vorliegen (Hughes/Mester/Moon 2000, 1). Wéhrend bei deutschen —
relativ kleinen — Genossenschaftsbanken durchweg GroBenvorteile konstatiert
werden (Lang und Welzel 1996, 1019-1020), gibt es bei groferen deutschen
Banken auch ,,diseconomies of scale. Internationale Studien kommen zu sehr
unterschiedlichen Ergebnissen iiber die Schwelle, ab der — wenn {iberhaupt —
negative Skaleneffekte einsetzen. In einem Vergleich von Universalbanken und
spezialisierten Instituten ermittelt Vander Vennett positive Verbundeffekte fiir
europdische Banken (Vander Vennett 2000, 142-143, 163; vgl. Lang 1999, 4),
wihrend die Europdische Zentralbank generell keine Verbundeffekte feststellt.
Im Zuge der europdischen Integration und insbesondere der Einfithrung des
Euro sowie der Einfiihrung neuer Technologien wird erwartet, dass sich die
Schwellenwerte fiir das Erreichen von Skaleneffekten erhdhen und somit die
Konzentration im Bankensektor steigt (EZB 2000, 19-20). Allerdings fallt auch
hier bislang der Nachweis von Skaleneffekten schwer, vermutlich aufgrund der
hohen Integrationskosten nach Fusionen (Belaisch et al. 2001, 40-44). Da fir
die GroBeneffekte bei grolen Banken héufig strategische Neupositionierungen
und vor allem das Vorhandensein von Vertriebsnetzen als Erklarung herange-
zogen werden, sind standortrelevante Aussagen kaum zu treffen. Zwar ,.lassen
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sich die Potenziale fiir Economies of Scale nicht einzelnen funktionalen Berei-
chen zuordnen® (Troéger 2003, 208), es wird jedoch generell davon ausgegan-
gen, dass auch in den verschiedenen Produktbereichen bzw. Geschéftsfeldern
interne Skaleneffekte vorliegen — wenn auch in unterschiedlicher Hohe (Troger
2003, 204-208). In allen Studien iibereinstimmend ist die Aussage, dass fiir
kleinere Banken interne Skaleneffekte vorliegen: ,,Economies of scale are the
main rationale for ‘small’ bank M&As. The small institutions aim to achieve
critical mass to explore synergies arising from size and diversification” (EZB
2000, 21). Daraus lésst sich schlielen, dass zumindest fiir einzelne Abteilungen
von Banken interne Skaleneffekte vorhanden sind.

I1. Lokalisationseffekte

Arbeitsmarkt

Ein groBer Arbeitsmarkt wird — fiir Arbeitnehmer und Arbeitgeber — umso
wichtiger, je spezialisierter die Qualifikationen sind. Hochqualifizierte Arbeits-
krafte sind fiir Unternehmen im Finanzsektor in dem hier betrachteten ,,whole-
sale“-Bereich ein besonders wichtiger Faktor: Gerade bei hochvolumigen und
wenig standardisierten Geschéften werden hohe Anforderungen an Analyse,
Bewertung und Beratung gestellt, die qualifiziertes Personal erfordern (eigene
Interviews; vgl. Kapitel 7). Arbeitskosten bilden traditionell den groften Kos-
tenblock in Banken (Belaisch et al. 2001, 43; Vollmer 2000, 5).

Spezialisierte Dienstleistungen

Banken fragen spezialisierte Dienstleistungen in groBem Umfang nach, wie
z.B. hochspezialisierte Soft- und Hardware-Anbieter, Unternechmensberatungen,
auf Wirtschaftsrecht spezialisierte Kanzleien, Wirtschaftspriifer etc. Die Mog-
lichkeit, zeitnahe Treffen zu vereinbaren und eine gro3ere Auswahl — fiir beide
Seiten — unterstiitzen die Lokalisierung an einem bestimmten Standort (Sassen
1998, 88-89; Porteous 1999, 102). Hier ist die Trennlinie zwischen Lokalisati-
ons- und Urbanisationseffekten nur schwer zu ziehen, da diese Dienstleister
auch fiir andere Branchen titig werden konnen. Bei den hochspezialisierten
Anbietern ist jedoch die Fokussierung auf eine Branche wahrscheinlich. Es ist
wichtig festzuhalten, dass flir diese Argumentation interne Skaleneffekte auf
der Ebene der Dienstleister vorliegen miissen: Ohne diese wire es moglich, die
entsprechenden Dienstleistungen iiberall vor Ort zu produzieren.

Informationsexternalitéten

Raumliche Nihe fordert die Ubertragung von Informationen und Wissen und
somit das Lernen. Fiir den Finanzsektor spielt dies vermutlich eine grof3e Rolle.
Informationen etwa iiber die Entstehung neuer derivative Produkte oder Finan-
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zierungsmethoden werden in rdumlicher Ndhe schneller transportiert; wichtig
ist dabei auch, welcher Akteur aktiv wird:

,However, technological spillovers are usually understood in the narrow sense of
knowledge about ‘how to do it’. In the financial sector, a broader type of information
spillover — knowledge about ‘what is out there/what others are doing” — may be more
important than in the real economy* (Porteous 1999, 102).

Auch der Zugang zu Informationen iiber die Finanzmarkte ist in Finanzzentren
am besten moglich. Die Finanzpresse und spezialisierte Nachrichtenagenturen
sind in Finanzzentren angesiedelt, die Forschung konzentriert sich an diesen Or-
ten. Dabei geht es nicht vorrangig um den Zugang zum Endprodukt (Zeitung,
Nachrichtenticker), welcher vom Standort relativ unabhingig ist. Vielmehr ist es
in den Zentren moglich, auch den Stellenwert der Nachrichten zu interpretieren,
sie gelten als ,,chief points of surveillance and scripting® (Thrift 1994, 335). Die
Qualitdt der Kommunikation zwischen den Akteuren nimmt mit der rdumlichen
Entfernung ab, demzufolge sind die Vorteile der Kommunikation gréfer, wenn
Unternehmen dicht beieinander lokalisiert sind: ,, The information network for the
monetary infrastructure is located in the international financial centers” (Reed
1981, 66). Enge Kontakte zwischen den Akteuren verhindern zudem Missver-
standnisse und erlauben es, eventuelle Fehler schnell zu beheben (E. P. Davis
1990, 7). Ausschlaggebend ist dabei ,,the quality and timeliness of information*
(Porteous 1999, 102-103), welche durch personliche Netzwerke und face-to-face-
Kontakte gestiitzt wird —und somit die Agglomeration verschiedener Akteure auf
engem Raum fordert. Dies ist in Industrien mit schnellen Verdnderungen und
demzufolge groBen Unsicherheiten besonders wichtig (Geenhuizen und Nijkamp
2001, 184-185). Thrift fasst dies so zusammen:

. Who you know”’ is [...] part of what you know. [...T]his hunger for contacts is easier
to satisfy if contacts are concentrated, are proximate. When contacts are bunched to-
gether they are easier to gain access to, and swift access at that. Furthermore, the pos-
sibility of informal, unplanned contacts, which may lead to unlooked for but very
welcome new business, will also increase markedly* (Thrift 1994, 333).

Die durch rdumliche Ndhe gegebene Moglichkeit des Wissensaustauschs und
Lernens fiihrt zur Entstehung von neuem Wissen und Produkt- sowie Prozessinno-
vationen (Thrift 1994, 335-336; E. P. Davis 1990, 7). Da die Unternechmen ver-
schiedene Arten von Wissen besitzen, nehmen die Vorteile der besseren Kommu-
nikation zu, je mehr Unternehmen in dem Finanzzentrum angesiedelt sind.

Institutionelle und kulturelle Faktoren

Der nétige Austausch zwischen den Akteuren im Finanzsektor fordert die Ent-
stehung von Normen und Institutionen, welche das Verhiltnis der Akteure zuein-
ander und den Umgang miteinander regeln. Als ein Beispiel konnen hierfiir die
Zurufe — oder auch nur Handzeichen — auf dem Borsenparkett gelten, welche
auch sehr grolvolumige Geschéfte besiegeln. Diese Codes, welche oft fiir Au-
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Benstehende vollig unverstindlich sind, sind nicht per Dekret oder formaler
Einigung entstanden, sondern langsam zu einem Teil des institutionalisierten
Austauschs zwischen Akteuren in der Borse bzw. innerhalb des Finanzplatzes
geworden. Diese Art von Normen und viele andere Regeln des Umgangs
miteinander sind ,.effectively embodied in and fundamental to the socio-
institutional ‘embeddedness’ of the daily business practices of the markets in
that centre* (Porteous 1999, 103).

I11. Spezielle Faktoren

Zu den bereits genannten kommt eine Reihe von Agglomerationsfaktoren, die
ausschlieflich im Finanzsektor existieren. So hingen die Geschifte von Banken
und die Bewertungen der Kapitalmérkte zu einem ganz wesentlichen Teil vom
Zinsniveau ab, das wiederum durch die Zentralbanken mal3geblich beeinflusst
wird. Zudem spielen Zentralbanken bei der Bereitstellung von Liquiditét eine
herausragende Rolle. Die reine Information tiber die Zinsentscheidungen und die
aktuellen Konditionen von Zentralbanken sind iiberall verfiigbar, das Verstehen
der Vorgehensweise und somit die Einschitzung zukiinftiger Zinsentscheidungen
der Zentralbank lésst sich jedoch in rdumlicher Nahe zur Zentralbank einfacher
erlangen. Als Standortfaktor kann daher die Anwesenheit einer Zentralbank
durchaus eine Rolle spielen, generelle Aussagen iiber die Bedeutung von Zentral-
banken fiir Finanzplatze lassen sich jedoch nicht treffen (Walter 1998, 25).

Bei den speziellen Agglomerationseffekten stehen an erster Stelle die Netz-
werkeffekte in Form von Liquiditat auf Finanz- und insbesondere Wertpapier-
mirkten. Hohe Liquiditit beispielsweise an Aktienmirkten ermdglicht die
Platzierung auch von groflen Orders mit minimaler Beeinflussung des Preises
und fiihrt somit zu niedrigen Handelskosten. Je mehr Marktteilnehmer es gibt,
desto groBer wird ceteris paribus die Liquiditét; das Preisanderungsrisiko wird
geringer (Gehrig 1998a, 9-10). Auch steigt die Effizienz der Preise — sie reflek-
tieren mehr Informationen tiber die Kauf- und Verkaufsseite — auf Wertpapier-
markten mit der Anzahl der Teilnehmer. Die Konzentration auf einen Markt ist
somit fiir Marktteilnehmer sinnvoll (Laulajainen 1998, 119-121; E. P. Davis
1990, 7). Bis Ende der 1990er Jahre ist dieser Liquiditétseffekt mit der Anwe-
senheit an einem bestimmten Finanzplatz — genau genommen auf dem Borsen-
parkett dieses Platzes — verbunden (vgl. vertiefend Kapitel 8 D.).

Auch Zahlungsverkehrssysteme zwischen den Banken profitieren von einer
groBeren Anzahl von Teilnehmern: Je hoher die Moglichkeit der gegenseitigen
Verrechnung von Zahlungen zwischen den Banken ist (bei Netto-Zahlungs-
systemen), desto geringer ist der Liquiditatsabfluss fiir die einzelne teilnehmende
Bank (vgl. LZB 1996a, 1-5). So ist fiir Auslandsbanken in Frankfurt die Teil-
nahme am Zahlungsverkehr vor Ort in Frankfurt ein wichtiger Standortfaktor
(eigene Interviews; vgl. Kapitel 7).
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Mit den beiden letzten Punkten eng verbunden ist die Bereitstellung von ausge-
reifter technologischer Infrastruktur an Finanzpldtzen. Der Wertpapierhandel,
aber auch dessen Abwicklung und Zahlungen zwischen Banken erfordern hohe
Investitionen in technische Infrastruktur; die entstehenden Fixkosten konnen
giinstiger auf mehr Teilnehmer verteilt werden (es liegen also wieder interne Ska-
leneffekte vor, vgl. Thrift 1994, 337). In diesem Sinne sind auch leistungsfahige
Telekommunikationsnetze zum Agglomerationsfaktor fiir Banken geworden. Die
groBen Datenmengen, die zwischen Banken untereinander und zwischen Banken
und Borsen insbesondere lokal ausgetauscht werden, bendtigen Stadtnetze, die
hohen Datendurchsatz ausfallsicher und giinstig ermdglichen. Diese Stadtnetze
werden vorrangig dort implementiert, wo ein hoher Bedarf danach besteht, in
Deutschland beispielsweise zuerst in Frankfurt (LZB 1996b, 6-9).

Auf internationaler Ebene spielen unterschiedliche nationale Regulierungen
eine bedeutende Rolle. Lander mit groen, entwickelten Finanzzentren haben
hiufig tolerante Regulationsbehodrden, welche innovative Produkte eher férdern
als verbieten (Walter 1998, 22). Dabei spielen die Gesichtspunkte Transparenz
der Mérkte, Moglichkeiten der Durchsetzung von Absprachen, die Bestreitbarkeit
von Mirkten, die Besteuerung und der ,,net regulatory burden” (ein Abwiagen
zwischen den Kosten bestimmter Regulierungsschritte wie Reservebestimmun-
gen gegen die Vorteile von Regulierungsarrangements wie das Vorhandensein
eines lender of last resort) eine Rolle (Walter 1998, 23-24). Wo immer diese De-
terminanten besser erfiillt sind, werden sich Finanzdienstleister niederlassen:
,Financial firms tend to migrate toward those financial environments where
NRB [net regulatory burden] is lowest — assuming all other economic factors
are the same® (Walter 1998, 24).

Ist ein Finanzplatz gro3 und bekannt genug, kann eine Niederlassung fiir
weitere Banken und andere Finanzdienstleister auch aus Imagegriinden interes-
sant sein. Man geht in diesem Fall davon aus, dass Kunden die Prisenz erwar-
ten oder dass sie aus dem Standort (vorteilhafte) Eigenschaften des Unterneh-
mens ableiten (Daniels 1986, 275): Viele Anzeigen von internationalen Banken
weisen auf ihre Standorte in Finanzzentren hin.

Bei der internationalen Standortwahl von Finanzdienstleistern riicken die
Kosten den theoretischen Betrachtungen Walters zufolge mehr und mehr in den
Vordergrund. Ausschlaggebend sind Loéhne und Mieten, aber auch andere
Transaktionskosten etwa im Wertpapierhandel und der Telekommunikation
sind von Bedeutung. Hinzu kommen Aspekte der Besteuerung sowohl der
Geschiftsvorfille als auch der personlichen Einkommen (Walter 1998, 24). Die
Kosten spielen jedoch bislang vor allem bei der Ansiedlung von back-office-
Aktivitdten eine Rolle. So konstatiert Tschoegl: ,,[...] simple considerations of
the cost of labor, land and capital tell us little about the location of financial
centers® (Tschoegl 2000, 9).
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1V. Urbanisationseffekte

Vorteile aus der Nachbarschaft von Unternehmen aus anderen Sektoren sind
die bereits erwiahnten Dienstleister, welche sowohl zu den Lokalisations- als
auch zu den Urbanisationseffekten gezdhlt werden. Hinzu kommt der Vorteil
einer guten Infrastruktur, welche durch viele Unternehmen moglich wird. Ins-
besondere ist hier die Anbindung an nationale und internationale Verkehrsnetze
zunennen, etwa der Flughafen. Es bleibt jedoch offen, inwieweit der Ausbau eines
leistungsfahigen Flughafens auf die Ansiedlung der Banken und Finanzdienst-
leister auf der einen Seite oder auf andere Unternehmen auf der anderen Seite
zuriickzufiihren ist. Grof3e Finanzplitze tiben auf (nationale) Unternehmenszent-
ralen eine anziehende Wirkung aus (Sassen 1991) — obwohl der kausale Begriin-
dungszusammenhang nicht ganz klar ist: Die Entstehung von Finanzplétzen in-
nerhalb eines Landes ist mit dem Vorhandensein von Zentralen multinationaler
Unternehmen lediglich korreliert (Goldberg/Helsley/Levi 1988a, 90). Gerade zu
Beginn der Entwicklung eines Finanzzentrums ist der Zusammenhang also
vermutlich andersherum: Die Nachfrage nach ausgefeilten Dienstleistungen
durch die Konzerne befordert die Entwicklung des Finanzzentrums. Wahrend
die meisten Urbanisationseffekte auf der Input-Seite der Banken (und anderer
Akteure) existieren, ist die raumliche Nédhe zu den Unternehmenszentralen als
Kunden ein wechselseitiger Vorteil (Sassen 1991).

Wichtiger als die Verbesserung der Infrastruktur durch Unternehmen aus
anderen Sektoren sind die Informationsexternalitdten (Jacobs-Externalitdten).
Réumliche Ndhe und Beziehungen zu verschiedenen Sektoren liefern den Ak-
teuren im Finanzsektor Hintergrundinformationen und Einblicke in die Indust-
rien, die sie anders kaum erhalten konnen. Informelle Netzwerke konnen bei-
spielsweise dazu benutzt werden, Geriichte zu iiberpriifen, sodass zwar nicht
mehr, aber zuverldssigere Informationen zur Verfiigung stehen. Eine empiri-
sche Uberpriifung der Gewinne von Aktienhindlern zeigt, dass eine signifikan-
te positive Korrelation zwischen der raumliche Néhe (die Anwesenheit in der
gleichen Stadt) zu den Zentralen von Unternehmen und den Profiten im Handel
mit diesen Aktien besteht (vgl. Hau 2001a, 2001b). Dies kann als Indikator fiir
die Existenz lokaler Informationsvorspriinge gewertet werden.

Mit dhnlicher Argumentation macht Porteous das ,,information hinterland [...]
defined as the space or region for which a particular financial centre provides the
best access point for the profitable exploitation of valuable information flows*
(Porteous 1999, 105) fiir die Lokalisierung eines Finanzplatzes in einer bestimm-
ten Region verantwortlich. Die ,,profitable Nutzung* der Informationsfliisse imp-
liziert das Vorhandensein von Finanzmérkten und ausreichenden Handelsmdog-
lichkeiten. Fiir den besten Zugang zu diesen Informationen sind sowohl geogra-
phische Faktoren (etwa eine glinstige zentrale Lage) als auch die Verkehrsin-
frastruktur ausschlaggebend. Im Laufe der Zeit wachsen einige Finanzzentren
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Zu ,,connection points“ heran, in denen das Kapital auf verschiedene Regionen
alloziiert wird (Porteous 1999, 105-106; vgl. Kindleberger 1974, 6-7).

V. Zentrifugale Kréafte

Betrachtet man die vorgestellten Agglomerationsvorteile und die Konzentrati-
on der Finanzaktivitdten in den nationalen und internationalen Zentren (Sassen
1999, 76-81), scheint es, als seien die zentrifugalen Krifte im Finanzsektor von
geringer Bedeutung. In der Tat wird in der Finanzmarktliteratur sogar anders-
herum gefragt, ndmlich warum nicht mehr Agglomeration zu beobachten ist
(Gehrig 1995, 79).

Das Wissen iiber die Bediirfnisse und Anforderungen der rdumlich verteilten
Kunden, welches nicht in einem zentralen Finanzplatz erworben werden kann,
gilt als die wichtigste zentrifugale Kraft im Finanzsektor:

,|-.-] physical proximity to the customer is important for three consecutive stages of

establishing a position in a foreign market, viz. (1) obtaining knowledge of the local

market, (2) establishing personal contact with clients; and (3) supporting existing re-
lations* (Ter Hart und Piersma 1990, 85).

Dies gilt insbesondere fiir die internationale Ebene: Je komplexer die Transak-
tionen sind und je mehr auf spezielle Kundenbediirfnisse eingegangen wird, desto
mehr rdumliche Ndhe wird zu den — im Raum verteilten — Kunden benétigt, und
entsprechend weniger konzentriert sind die Finanztransaktionen. Bestimmte,
standardisierte Aktivititen sind daher mehr konzentriert als andere (Ter Hart und
Piersma 1990, 87-88; vgl. auch Lee und Schmidt-Marwede 1993, 497-499).

Einen dhnlichen Ansatz wihlen Clark und O’Connor, wenn auch mit etwas
anderer Terminologie. Sie unterteilen Finanzprodukte in drei Kategorien, ndm-
lich in transparent, halbdurchsichtig (,.translucent”) und undurchsichtig bzw.
opak (,,opaque®). Ausschlaggebend fiir die Einordnung sind die Art und Spezi-
fitdt der Informationen, die bendtigt werden, um diese Produkte zu verstehen
und einzuschédtzen. Die Eigenschaften von transparenten Produkten sind so gut
bekannt oder so leicht zu beobachten, dass Preise die allermeisten Informatio-
nen iiber sie enthalten, es sind weitgehend homogene Produkte wie etwa Gold.
,Halbdurchsichtige Produkte hingegen werden zwar iiblicherweise auch auf
Mirkten gehandelt, sind aber Ergebnis von Anstrengungen, gerade nicht den
,Industriestandard* zu reprisentieren, wie etwa Aktienfonds. Thr Management
héngt von dem Wissen iiber spezielle Aktien ab, sie haben deshalb héufig einen
raumlich abgegrenzten Schwerpunkt. Opake Produkte schlie8lich basieren auf
asymmetrischen, transaktionsspezifischem Wissen insbesondere von Seiten des
,Designers”. Beispiele sind etwa Privatplatzierungen und ,,designer-driven
derivative products“ (Clark und O’Connor 1997, 96-99). Wieder gilt, je mehr
lokales Wissen bendtigt wird, um die Produkte richtig einschétzen und beurtei-
len zu konnen, desto weniger stark werden die Aktivitidten konzentriert. Anders
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ausgedriickt: Je weniger lokales Wissen in den Produkten enthalten ist, desto
mehr kdnnen die Agglomerationsvorteile im Finanzsektor — auch auf internati-
onaler Ebene — ausgenutzt werden: Opake Produkte werden demzufolge in sub-
nationalen Finanzzentren gehandelt, halbdurchsichtige Produkte vor allem in
nationalen Zentren und transparente Produkte in den globalen Finanzzentren
(Clark und O’Connor 1997, 100-104).

Die steigende Entfernung zu den Kunden sieht auch Thief3en (1988) in einer
theoretischen Arbeit als wesentlichen Einflussfaktor bei der Bildung von inter-
nationalen Finanzzentren. ThielRen fasst Finanzzentren als das Ergebnis eines
Kostenminimierungsprozesses von Banken auf. Ausgehend von einem Modell
der Standortwahl in weberianischer Tradition (vgl. Weber 1909; Thielen 1988,
50-55) werden die relevanten Kosten fiir die Bereitstellung von Bankdienstleis-
tungen fiir im Raum verteilte Kunden betrachtet. Dabei spielen verschiedene
Kostenarten eine Rolle: die staatlich beeinflussten ,,Regulierungskosten® (wel-
che alle staatlichen Eingriffe umfassen), Risikokosten und Betriebskosten,
welche aufgegliedert werden in Betriebskosten im engeren Sinne (inklusive
Informationskosten), Verhandlungskosten und Suchkosten (ThieRen 1988, 74).
Die letzten drei Kostenarten fithren dazu, dass Banken sich zusammenballen,
um Verhandlungs- und Suchkosten — etwa im Interbankengeschéft — minimie-
ren zu konnen. Andererseits steigt diese Kostenart im Kundengeschift sehr
stark an, wenn die Banken sich zu weit von ihren Kunden entfernen; demnach
bietet auch die Gewéhr sehr niedriger Regulierungskosten keine Gewihr fiir die
Etablierung eines Finanzplatzes (ThieRen 1988, 75). Thielen macht also fiir die
Etablierung verschiedener Finanzzentren sowohl die Ndhe zu Kunden verant-
wortlich (in der Wirkung dhnlich wie Urbanisationseffekte) als auch die Néhe
zu anderen Banken, also Lokalisationseffekte.

C. Makrotkonomische Bestimmungsfaktoren

Neben den mikrookonomischen Erklarungsansétzen zur Clusterbildung im
Finanzsektor haben sich einige Autoren mit den makrodkonomischen Bestim-
mungsfaktoren des Entstehens internationaler Finanzzentren beschiftigt. Die
zugrunde liegende Frage ist, warum in einigen Landern international bedeutsa-
me Finanzzentren entstehen und in anderen nicht. Diese Studien leiden jedoch
generell unter der Schwierigkeit, zwischen makrodkonomischen Gréflen und
geeigneten Indikatoren fiir die Bedeutung von einzelnen Finanzpldtzen pro
Land interpretierbare Bezichungen herzustellen. Die Studien laufen daher in
der Regel darauf hinaus, Zusammenhinge zwischen makrodkonomischen Gro-
Ben und der GroBe des Finanzsektors eines Landes — und eben nicht eines spe-
zifischen Finanzplatzes — aufzuzeigen.

Die erste Studie in dieser Richtung (Reed 1981) isoliert mittels einer Diskri-
minanzanalyse aus einem Sample von 40 Landern sogenannte ,,home nation vari-
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ables”, welche den Einfluss der Heimatldnder auf die internationale Bedeutung
von Zentren erkldren. Allerdings wird als wichtigste Variable die Anzahl der in-
ternationalen Telegramme von dem und zu dem Heimatland des Finanzzentrums
ermittelt, eine eher beschreibende als erklarende Variable. Als wichtigste mak-
rookonomische Variablen werden die kumulativen (Netto)-Direktinvestitionen
des Landes und andere Kapitalexporte identifiziert — allerdings mit grofler Un-
sicherheit sowohl iiber die Richtung als auch iiber die Begriindung des Effektes:
,,The impact of being a net exporter of capital on center status is not exactly
clear (Reed 1981, 51 und 43-48; vgl. auch Reed 1988, 251-252).4

Goldberg/Helsley und Levi (1988a, b) stellen explizit auf makrookonomische
GroBen ab. Allerdings ist bei dieser Analyse wieder nicht die Gro3e eines Finanz-
platzes die abhingige Variable, sondern die Beschiftigung im Finanzsektor insge-
samt bzw. die kumulierte Bilanzgr6e von Banken in den entsprechenden Landern.
Signifikante Determinanten der Entwicklung der so operationalisierten ,,Finanzzen-
tren sind ,,1) the level of overall economic development; 2) the level of interna-
tional trade; 3) the extent of financial intermediation; and 4) the stringency of finan-
cial regulation (Goldberg/Helsley/Levi 1988a, 86). Operationalisiert wird die erste
Determinante durch das BIP pro Einwohner. Der internationale Handel weist dabei
eine Besonderheit auf: wihrend Importe positiv mit dem Entstehen von internatio-
nalen ,,Finanzzentren‘ verbunden sind, ist der Level der Exporte negativ mit der
GroBe des ,,Finanzzentrums* verbunden. Fiir diese iiberraschende Tatsache wird als
eine Erklarungsmoglichkeit lediglich genannt, dass Exporteure vermutlich ver-
mehrt auf die Banken in den Empféngerldndern zuriickgreifen, und so dort zur Ent-
wicklung des Finanzsektors beitragen. Ein gleichgewichtiges Wachstum von Im-
und Exporten ist jedoch positiv mit der Entwicklung des Finanzsektors verbunden
(Goldberg/Helsley/Levi 1988a, 87-88). Keine der Variablen, die den Grad der fi-
nanziellen Intermediation beschreiben sollen (Sparrate, Verschuldung im In- und
Ausland, Auslands-, Direkt- und Portfolioinvestitionen sowie Reserversatz) iibt
signifikanten Einfluss aus — bis auf eine Dummy-Variable fiir ,,tax havens®, welche
gerade die Offshore-Plétze kennzeichnet (Goldberg/Helsley/Levi 1988a, 88).

Andere mogliche Einflussgrofen auf das Entstehen von Finanzzentren wie etwa
die Bestreitbarkeit von Mérkten sind bislang nicht empirisch untersucht worden,
vermutlich aufgrund der Schwierigkeiten der Operationalisierung solcher Variab-
len. Bei der Konzentration auf die groBen, Nicht-Offshore-Finanzzentren ergibt
sich, dass die Standortentscheidungen von Banken nicht durch unterschiedliche
Regulierungen und Steuerunterschiede beeinflusst werden (Fattouh 2000, 17-18).

4 Es ist jedoch anzumerken, dass das Hauptziel der Studien von Reed (1981; 1988)
der Nachweis einer Hierarchie von Finanzzentren war und die Determinanten der Ent-
wicklung von Finanzpldtzen eher ein Nebenprodukt darstellten.

5 Es sei nochmals auf die zuvor erwéhnte problematische Operationalisierung des
,.Finanzzentrums* bei Goldberg/Helsley/Levi hingewiesen.
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Fattouh hat &hnliche Schwierigkeiten bei der Operationalisierung von Finanz-
platzen. Auch in seiner Arbeit wird das ganze Land als Finanz-,,Zentrum* auf-
gefasst: als MafBstab fiir die Hohe der Agglomerationseffekte wird die Anzahl
der Banken pro Land genommen (Fattouh 2000, 13-14; &hnlich ter Wengel
1995). Problematisch ist nicht nur diese Definition eines ,,Zentrums®, sondern
auch die Tatsache, dass die zu erklarende Variable, ndmlich die Grof3e eines
Finanzzentrums, durch die Zahl der Banken erklart werden soll.

In einer Untersuchung iiber die Attraktivitit von Finanzzentren und das Stand-
ortverhalten von groBen Banken zéhlen Choi, Tschoegl und Yu die Verbindungen
zwischen Finanzzentren, gemessen durch die Niederlassungen von Top-300 Ban-
ken in den Zentren. In dieser wie in einer nachfolgenden Studie — welche zu keinen
wesentlich anderen Ergebnissen in Bezug auf die Attraktivitit von Zentren kommt
— werden Finanzzentren zusammengefasst, die im gleichen Land sind und als
,»enge Substitute™ angesehen werden konnen, darunter Frankfurt und Hamburg,
welche als ein Zentrum gelten (Choi/Tschoegl/Yu 1986, 49; Choi/Park/Tschoegl
1996, 776). Dies ist fiir die Fragestellung der vorliegenden Arbeit allerdings nicht
ganz befriedigend. Die Autoren fiihren fiir die Bedeutung der Zentren eine Reihe
von nicht-signifikanten Variablen an: Zeitzone, kulturelle Ahnlichkeit (gemes-
sen daran, ob die Amtssprache englisch ist oder nicht) und die Gréf3e der Euro-
Wiéhrungsmérkte haben kleine Koeffizienten, sind héaufig mit dem ,,falschen*
Vorzeichen versehen und niemals signifikant (Choi/Tschoegl/Yu 1986, 58).

Diese auf Regressionen beruhenden Vergleichsstudien stellen durchweg Be-
ziehungen zwischen makrookonomischen GroBen und der GroBe des Finanz-
sektors eines Landes her (oft jedoch als ,,Finanzzentrum* bezeichnet). In die-
sem Sinne kommen Choi et al. zu dem Schluss: ,, The attractiveness of a center
is clearly related to the size of the economy it represents, and perhaps to the
amount of international financial activity there® (Choi/Tschoegl/Yu 1986, 61).
Als ,,major measure of the attractiveness of a center (Choi/Park/Tschoegl
1996, 790) verbleibt wie in anderen Studien die Anzahl der Banken in diesem
Land (Jeger/Haegler/Theiss 1992, 266) — ein erster Hinweis auf dynamische,
ungleichgewichtige Entwicklungen.

Zusammenfassend lésst sich sagen, dass sich eindeutige Effekte auf interna-
tionaler Ebene — mit Ausnahme der generellen wirtschaftlichen Aktivitit —
nicht haben isolieren lassen. Die Untersuchung von Goldberg et al. wider-
spricht sogar in Teilen derjenigen von Reed in der Aussage iiber bedeutende
Einflussfaktoren, eine eindeutige Kausalitit zwischen den makrodkonomischen
GroBen und der Entwicklung von Finanzplédtzen kann auch durch weitere Un-
tersuchungen nicht {ibereinstimmend festgestellt werden. Der Einschédtzung von
Reed, das Auseinanderfallen von makrookonomischen Rahmendaten und der —
wesentlich weniger volatilen — Stellung eines Finanzzentrums ,,[...] clearly
indicates that other (less quantitative) variables are important to organizational
structure and rank* (Reed 1981, 48), ist daher zuzustimmen.
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D. Offene Fragen in der Literatur

Die hier vorgestellte Literatur will die Frage beantworten, warum sich die
Akteure des Finanzsektors an nur wenigen Pldtzen sammeln. Die Anpassung
der traditionellen Agglomerationskonzepte an den Finanzsektor zeigt, dass
interne Skalenertrage und Lokalisationseffekte wichtige Begriindungen fiir die
Agglomeration der Akteure des Finanzsektors sind, hinzu kommen Urbanisati-
onseffekte, die jedoch im Finanzsektor zunédchst von geringerer Bedeutung
sind. Als wichtiger weiterer Punkt wurden Externalititen oder ,,knowledge
spillovers® identifiziert: Der Austausch zwischen Akteuren des gleichen Sek-
tors (MAR-Externalititen) und zwischen dem Finanz- und anderen Sektoren
(Jacobs-Externalitdten) sind bedeutsam fiir die Ansiedlung von Unternehmen
des Finanzsektors. Offen bleibt bisher die Frage, welche Art von Externalitdt in
welchem Stadium des Lebenszyklus der Finanzindustrie ausschlaggebend ist.

Die Einfithrung neuer IuK-Technologien fiihrt nicht zu einer Aufldsung der
,Institution Finanzplatz*, da sich nicht alle Informationen und Kontakte (Externa-
litdten) durch Kommunikationstechnologien ersetzen lassen. Es ist hingegen
moglich, dass vermehrt Verlagerungen von Aktivititen aus Finanzzentren heraus
stattfinden. Wie viele Finanzpldtze es geben muss, bleibt in den vorgestellten
Konzepten allerdings unklar. Zudem ist der Zusammenhang zwischen Urbanisa-
tions- und Lokalisationsexternalitidten ebenso wenig eindeutig geklart wie die
Erfordernis raumlicher Ndhe zu Kunden und anderen Akteuren des Finanzsektors.

Am wenigsten iiberzeugend ist die vorgestellte Literatur, wenn es um die Ent-
wicklung der Stellung einzelner Finanzplitze geht, und zwar sowohl auf nationa-
ler wie auf internationaler Ebene. Zwischen dem Finanzsektor und einzelnen
Finanzpldtzen muss dafiir — anders als in weiten Teilen der Literatur — unter-
schieden werden. Die mikrodkonomischen Ansdtze sagen nichts iiber Systeme
von Finanzpldtzen aus. Makrodkonomische Ansdtze hingegen zeigen vor allem,
dass die Grofe des gesamten Finanzsektors eines Landes mit der Wirtschafts-
kraft dieses Landes zusammenhéngt. Damit sind diese Ansétze auf internatio-
nale Finanzsektoren beschrankt und auch dort wenig aufschlussreich, da die
Stellung von einzelnen Finanzplétzen offensichtlich kein exogen — durch mak-
rookonomische Groflen — bestimmtes Gleichgewichtsergebnis ist.

Insgesamt werden in der Literatur nahezu ausschlieBlich statische ,,Moment-
aufnahmen® geliefert und die Entwicklung eines Systems von Finanzzentren
auflen vor gelassen. Auch das Thieen-Modell beschreibt eine statische Welt
im Gleichgewicht, bei der die Finanzpldtze an den kostenminimalen Punkten
bestehen. Eine der zentralen Aufgaben der vorliegenden Arbeit ist daher die
Erstellung eines dynamischen Konzepts, das es erlaubt, den Prozess, der zur
Vormachtstellung eines Finanzplatzes fiihrt, abzubilden. Zwei vielversprechen-
de Ansitze der neueren Literatur, die Neue Okonomische Geographie und die
Evolutionsdkonomik, werden dazu in den nichsten Kapiteln vorgestellt.



,»Will the financial services sector maintain its current polycentricity, or
will it concentrate in London (or Frankfurt)? These are questions about
industrial clustering; and they are questions that can, we believe, use-
fully be addressed using our basic approach to economic geography.*

Fujita/Krugman/Venables 1999, 283 — Hervorhebung im Original

Drittes Kapitel
..New Economic Geography*

A. Einleitung

Die Standorttheorie ist in der 6konomischen Literatur seit langem vernachlés-
sigt worden. Erst seit Beginn der neunziger Jahre des vorigen Jahrhunderts ist ein
(wieder-)erwachtes Interesse der Okonomen an standértlichen Fragestellungen zu
verzeichnen. Gegenstand dieser ,,new economic geography* (NEG) ist die Erkla-
rung der Konzentrationen von Bevdlkerung und wirtschaftlicher Aktivitét; in den
Arbeiten wird dabei wiederholt Bezug auf ,,some of the world’s financial di-
stricts“ genommen (Fujita/Krugman/Venables 1999, 284; vgl. das Zitat oben). In
der NEG spielt die Frage, warum und wie sich zwei oder mehr Standorte trotz
dhnlicher 6konomischer Ausgangsbedingungen sehr unterschiedlich entwickeln
konnen, eine zentrale Rolle.

Die NEG versucht, die Phanomene wirtschaftlicher raumlicher Konzentrati-
on innerhalb allgemeiner Gleichgewichtsmodelle zu erkldren, mit genau spezi-
fizierten Annahmen tiber Priaferenzen, Technologien und Marktstrukturen. Die
Resultate dieser Modelle sind Gleichgewichtssituationen, welche sich aus dem
Okonomisch rationalen (also optimierenden) Verhalten der Wirtschaftssubjekte
ergeben, die ihre Budgetbeschrinkungen einhalten miissen. Dabei kommt auch
die NEG nicht ohne exogene Anstdfe aus — die sogenannten ,,small historical
events“ —, doch spielen diese fiir die Theorie nur eine untergeordnete Rolle.

Agglomerationen werden in der NEG als das Ergebnis des Aufeinandertreffens
von zentripetalen (also auf Zentralisierung gerichteten) und zentrifugalen (also
auf Dezentralisierung gerichteten) Kriften behandelt. Generell wird auf der
Seite der zentripetalen Kréfte auf die klassischen Marshallianischen Quellen
(firmen-)externer Skalenertriage zuriickgegriffen, also auf a) einen grof3en, ,,liqui-
den” Arbeitsmarkt, b) Kopplungseffekte (spezialisierte Vorleistungen) und c)
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technologische (reine) positive externe Ertrdge (vgl. Krugman 1991a, 1998a,
1998b). Uber die wichtigsten zentrifugalen Krifte herrscht kein so weitgehen-
der Konsens in der Literatur, doch werden meist d) immobile Faktoren, ¢) stei-
gende Bodenrenten und f) technologische (reine) negative externe Ertrige ge-
nannt (Krugman 1998a, 8-9; Krugman 1998b, 3-4).

Die Ergebnisse der Modelle der NEG héngen entscheidend von der relativen
Starke der zentripetalen und zentrifugalen Krifte ab (Krugman 1998b, 10). Typi-
scherweise werden nicht alle Kréfte zugleich in die Modelle aufgenommen:

,.-To conduct analytical work [...] it is necessary to cut through the complexities of the

real world and focus on a more limited set of forces. In fact, the natural thing is to

pick one from the first column and one from the second: to focus on the tension be-
tween just one centripetal and one centrifugal force™ (Krugman 1998a, 8-9).

Die Beschrinkung auf nur wenige Agglomerationskrafte (aber auch auf we-
nige Faktoren, Standorte und Sektoren) zugunsten der analytischen Ableitung
der Ergebnisse werden allerdings auch als ,,Kosten“ — im Sinne eines Verlustes
an Realitdtsndhe — der strengen formalen Ausgestaltung der NEG aufgefasst
(Brocker 1997, 10).

Die Auswahl, welche der genannten Faktoren in die Modelle iibernommen
werden, ist im Rahmen der neuen 6konomischen Geographie nicht so sehr von
ihrer tatséichlichen empirischen Bedeutung abhingig, sondern von Uberlegungen
zur Modellbildung: Die technologischen Externalititen sind zwar plausibel und
einfach in Modelle zu tibertragen, aber der Erkldrungsgehalt innerhalb von Mo-
dellen ist gering (,,black box‘“-Problematik). Die ,,unsichtbare* lokale Ubertra-
gung von Wissen ist mit ,,normaler” dkonomischer Analyse weder zu messen
noch zu verfolgen, Annahmen iiber sie seien daher der empirischen Uberpriifung
weitgehend entzogen (Krugman 1991a, 53-54). Zudem bedeutete, reine externe
Skaleneffekte — oder noch deutlicher Agglomerationseffekte — anzunehmen und
damit Agglomerationen zu erkldren, die Erkldrung mit den Annahmen zusam-
menfallen zu lassen (Krugman 1998a, 9; Fujita/Krugman/Venables 1999, 4).

Die NEG stiitzt sich weitgehend auf die — exogene — Verdnderung von Trans-
portkosten. Die Verwendung von Faktoren, in denen Transportkosten von vorn-
herein eine Rolle spielen, liegt somit nahe. Dabei sind Transportkosten nicht
wortlich zu verstehen:

,|...] the transport costs that appear in our models are only metaphorical: We are real-
ly interested in all of the costs of doing business over geographical space. In other
words, we want for the theory a measure of the full cost, including all the costs of do-
ing business at a distance — lack of face-to-face contact, more complex and expensive
communications and information gathering, and possibly also different languages,
legal systems, product standards and cultures“ (Fujita/Krugman/Venables 1999, 98)!.

I Diese Auslegung des Begriffs ,,Transportkosten umfasst also auch Transaktions-
kosten, ist aber mit diesen nicht identisch. Die vorliegende Arbeit behilt daher den in
der Literatur iiblichen Begriff ,, Transportkosten bei, welche allerdings ,,metaphorisch®
flir eine ganze Anzahl verschiedener Raumiiberwindungskosten stehen.
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Mit der breiten Definition von Transportkosten ist die Analyse nicht auf be-
stimmte Industrien begrenzt. Bei beiden hdufig gewéhlten Faktoren, den Kopp-
lungseffekten und dem Marktzugang, spielt die Distanz zum Ort der Produktion
— und somit die Transportkosten — eine ausschlaggebende Rolle. Die Wechsel-
wirkungen zwischen diesen beiden zentralen Faktoren liegen den meisten Mo-
dellen der NEG zugrunde (Krugman 1998a, 9).

Nahezu allen Uberlegungen der NEG fuBen auf dem Modell der monopolis-
tischen Konkurrenz von Dixit und Stiglitz (1977). Dieses Modell nimmt an,
dass ein Sektor verschiedene Arten — Variationen — von Produkten herstellt:
,[---] in a Dixit-Stiglitz world [...] manufacturing miraculously manages to be a
single sector of many goods®“ (Fujita/Krugman/Venables 1999, 241). Diese
werden von den Konsumenten unterschieden und gehen alle im selbem Maf in
die Nutzenfunktion ein. Dazu wird angenommen, die Nutzenfunktion habe eine
,particular and fairly unlikely* (Fujita/Krugman/Venables 1999, 6) Form, nim-
lich die Form einer CES-Funktion. Die Sub-Nutzenfunktion CM ist definiert als
eine solche Funktion mit konstanten Substitutionselastizitdten:

n o/l(c-1)
Cu :[Zgi"‘l)/“j , mito> 1.
i=l

(o) ist die Elastizitdt der Substitution zwischen den Giitervariationen (vgl. Krug-
man 1991b, 488). Der Nutzen der Konsumenten steigt demnach nicht nur mit der
Menge der Giter (g,), sondern auch mit der Anzahl der konsumierten Variationen
(Pines 2001, 139). Die internen Skalenertrége bei der Produktion der Industriegiiter
entstehen auf der Ebene der Variation; von Verbundvorteilen (economies of scope)
oder Mehrbetriebsvorteilen wird abgesehen. Die verwendete Technologie ist die
gleiche fiir alle Variationen und an allen Standorten. Die Variationen eines Gutes
(g;) werden nur von einem einzigen Faktor, Arbeit (Ly;), produziert — und diese
Produktion unterliegt internen Skalenertrdgen in der Form:

Lyi = a+ B

wobei x; den Output des Gutes i darstellt; o und B sind Produktionsparameter
(Krugman 1991b, 488). Aufgrund der internen Skalenertrdge, der Vorliebe der
Konsumenten fiir Variationen des Gutes und der unendlichen Anzahl potenzieller
Variationen der Industriegiiter produziert kein Unternehmen eine bereits existie-
rende Variation. Dies bedeutet, dass jede Variation nur an einem Standort, von ei-
nem einzelnen, spezialisierten Unternehmen produziert wird — die Zahl der Varia-
tionen entspricht damit der Zahl der Unternehmen (Fujita/Krugman/Venables
1999, 50-51).

B. Charakteristika

Das grundlegende —und in dhnlicher Form oft angewendete — Modell (Krugman
1991b) ist wie folgt aufgebaut: Die zentrifugale Kraft wird durch einen Sektor
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(,,Landwirtschaft®) dargestellt, dessen Produktion immobil ist, und der bei
konstanten Skalenertrdgen in der Marktform der vollkommenen Konkurrenz
produziert. Transportkosten fallen fiir die Giiter dieses Sektors nicht an. Der
zweite, industrielle Sektor hingegen produziert mit steigenden internen Skalen-
ertrigen in der Marktform der monopolistischen Konkurrenz. Aufgrund der
steigenden Skalenertrage wird die Produktion nur an einer begrenzten Anzahl
von Orten stattfinden. Da der Transport der erstellten Giiter des Industriesektors
mit Kosten verbunden ist, wird — um die Transportkosten zu minimieren — die
Produktion dort stattfinden, wo der lokale Markt am grofB3ten ist (die Unternehmen
werden zunéchst als mobil angenommen). Dies fiihrt zu positiven Riickkopplun-
gen: Je mehr Unternehmen an einem Ort produzieren, desto grofler wird der
lokale Markt. Derjenige Standort, an dem sich bereits viele Unternehmen nie-
dergelassen haben, ist also attraktiv fiir weitere Unternehmen — dies stellt den
zentripetalen Faktor dar (Krugman 1991a, 105; Krugman 1991b, 486). Die
Riickwirkungen treten nur dann auf, wenn der Anteil des industriellen Sektors
nicht zu klein ist: Wird nur ein kleiner Teil der Bevolkerung in diesem Sektor
beschéftigt, wird auch nur ein kleiner Teil der Nachfrage von diesem Sektor
generiert, und die positiven Riickwirkungen treten nicht ein. Ahnliches gilt fiir
das Verhéltnis der Hohe der internen Skalenertrdge zu den Transportkosten:
Geringe interne Skalenertrdgen und hohe Transportkosten bedeuten, dass eine
Produktion in der Néhe der lokalen Mérkte vorteilhaft ist — mithin es nicht zur
Konzentration der Industrie in einer Region kommt (Krugman 1991b, 486).

Typischerweise zeigen Modelle der NEG abrupte Anderungen, wenn bestimm-
te Schwellenwerte (,,thresholds®) {iberschritten werden. Diese kritischen Punkte
nennt man ,,Bifurkationen* (Fujita/Krugman/Venables 1999, 34). Wird ein beste-
hendes Gleichgewicht zwischen den zentrifugalen und zentripetalen Kréften
aufgrund eines historischen Zufalls verdndert, konnen durch die positiven Riick-
kopplungen starke Verdnderungen der Verteilung der wirtschaftlichen Aktivitét
entstehen. Es kann zu ,katastrophalen Agglomerationen® kommen (so genannt
wegen der plotzlich einsetzenden und umfassenden Konzentrationsbewegung),
bei denen in einem dynamischen Prozess alle mobilen Firmen in einer Region
enden (Fujita/Krugman/Venables 1999, 41). Da im Voraus nicht bestimmbar ist,
ob ein ,kleiner historischen Unfall“ tatsidchlich passiert, und wenn ja, zugunsten
welcher Region, weisen die Losungen der Modelle der NEG héufig multiple
Gleichgewichte auf — ungewohnlich fiir 6konomische Standardmodelle.

Die folgende Grafik verdeutlicht den Zusammenhang zwischen unterschied-
lichen Transportkosten und den verschiedenen Gleichgewichten. Es wird ange-
nommen, dass zwei gleichartige Regionen existieren, zwischen denen die In-
dustrie gleichmafBig verteilt ist. Nun wird betrachtet, was passiert, wenn sich
die Transportkosten verringern. Ausgangspunkt sind prohibitiv hohe Trans-
portkosten, die jeglichen Handel verhindern. Die nachstehende Grafik ist dem-
zufolge von ,,rechts nach links* zu lesen (Abb. 1):
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Anteil der
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Quelle: vgl. Krugman 1998a, 12; erweitert nach Neary 2000, 12
Abb. 1: Bifurkation

Bei sehr hohen Transportkosten sind die Industrien gleichermaBen auf die bei-
den Regionen verteilt (Bereich A). Nun fallen die Transportkosten: Am Punkt B
beginnt ein kumulativer Prozess, in dessen Verlauf eine stirkere Konzentration
der Wirtschaft — entweder in Region 1 (oberer Verlauf) oder in Region 2 (unte-
rer Verlauf) — zu einer weiteren Konzentration in der entsprechenden Region
fiihrt. Es entsteht eine Kern-Peripherie-Struktur (Krugman 1998a, 12).

Bei hohen Transportkosten gibt es nur ein Gleichgewicht, ndmlich die gleich-
mafBige Verteilung der industriellen Produktion auf beide Regionen. Bei sehr
niedrigen Transportkosten existieren drei Gleichgewichte: ein instabiles Gleich-
gewicht, bei dem die Produktion gleichmédBig verteilt ist, und zwei stabile Gleich-
gewichte, bei denen die Industrie jeweils in einer Region konzentriert ist. In einem
mittleren Bereich der Transportkosten existieren sogar fiinf Gleichgewichte: ein
(lokal) stabiles Gleichgewicht mit der gleichmafigen Verteilung, zwei stabile, in
denen die Industrie vollstdndig in einer Region konzentriert ist, und zwei insta-
bile Gleichgewichte, in denen die Industrie ungleichméBig auf die Regionen
verteilt ist (Krugman 1998a, 12). Die letztgenannten instabilen Gleichgewichte
sind in keinem Fall dauerhafte Zustande.

Damit es zur vollstindigen Agglomeration der Industrie in einer Region
kommt, muss der Faktor Arbeit — zumindest im Industriesektor — zwischen den
Standorten mobil sein. Diese Voraussetzung ist jedoch zumindest fiir Betrachtun-
gen verschiedener Linder aufgrund vieler formaler und informeller Migrations-
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barrieren nur sehr eingeschrankt gegeben. In einigen Ansatzen wird daher davon
ausgegangen, dass der Faktor Arbeit nicht Region wechseln kann, im Gegensatz
zu anderen Modellen jedoch zwischen den Sektoren mobil ist: Ohne die raumliche
Mobilitat des Faktors Arbeit kommt es nicht mehr zu den Agglomerationen im
eigentlichen Sinne, sondern zur internationalen Spezialisierung von Volkswirt-
schaften. Deren Logik folgt derjenigen der Agglomeration weitgehend — Indust-
rien konzentrieren sich in bestimmten Regionen (Fujita/Krugman/Venables 1999,
240). Dabei wird eine konkave Produktionsfunktion fir alle Sektoren angenom-
men: Bei sinkender Beschaftigung in einem Sektor steigen dort die Léhne; das
wirkt der Spezialisierung auf einen Sektor entgegen. Diese Veranderung der An-
nahmen flihrt dazu, dass die Ergebnisse der Modelle weniger extrem ausfallen als
im Grundmaodell — die einer Spezialisierung entgegenwirkenden Krafte werden
starker —, die Grundzilige jedoch erhalten bleiben. Simulationsrechnungen erge-
ben folgendes Muster, eine ,,u“- bzw. ,,invertierte ,u’“-Form (Abb. 2):

Anteil der Region 1 bzw. 2
am Industriesektor

A

1

Anteil der Region 2

0,5

Anteil der Region 2

Hohe der Transportkosten

Quelle: nach Fujita/Krugman/Venables 1999, 257

Abb. 2: Anteil des Industriesektors in den beiden Regionen
Uber den Transportkosten

Wieder wird die Grafik von rechts nach links ,,gelesen”, ausgehend also von
hohen Transportkosten. Bei hohen Transportkosten ist die bestimmende Kraft
die Notwendigkeit, in der Nahe der Konsumenten zu sein. Dies verhindert die
Konzentration der Produktion der Industrieglter. Bei sehr niedrigen Transport-
kosten ist die dominierende Kraft die Hohe der Lohnkosten, welche entgegen
der Spezialisierung eines Landes auf die Industrieproduktion wirkt. Der Vorteil,
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der aus den Vor- und Riickverbindungen zwischen lokalen Unternehmen ent-
stammt, wird immer kleiner, je geringer die Transportkosten werden. Im Be-
reich mittelhoher Transportkosten besteht weiterhin die Moglichkeit eines
symmetrischen Gleichgewichts (gestrichelte Linie); dies ist jedoch instabil. In
dieser Situation sind die Vorteile, welche durch Vor- und Riickwirkungen zwi-
schen den Unternehmen des Industriesektors entstehen, am wirkungsvollsten —
es kann zu einer teilweisen Verlagerung der Industrie in eine der beiden Regio-
nen kommen (in der obigen Abbildung in die Region 1). Da, wie erwdhnt, der
schrumpfende Sektor in einer Region immer hohere Lohne zahlt, je weniger
Arbeiter in ihm tétig sind, kommt es dabei nicht zu einer vollstdndigen Spezia-
lisierung pro Land (Fujita/Krugman/Venables 1999, 256-259).

Die obige Grafik zeigt die beriihmte ,,u-Form® der Produktion in einer Regi-
on in Abhingigkeit von den Transportkosten. Dies ist ein mdgliches Ergebnis
der meisten Modelle der NEG und wird als generelles Phdnomen angesehen
(vgl. Neary 2000, 16).2 Ganz dhnlich verhilt es sich bei Modellen, die mehrere
Industrien pro Region zugrunde legen (vgl. Venables 1996; Krugman und Ve-
nables 1996). Anders als in dem vorher diskutierten Grundmodell der NEG
fiihrt ein Verlust des urspriinglichen Anteils der Produktion also nicht dazu,
dass die industrielle Produktion vollstdndig und unwiderruflich in der anderen
Region stattfindet. Vielmehr kommt es zunéchst zu einer teilweisen Spezialisie-
rung in einer der beiden Regionen und bei weiter sinkenden Transportkosten
spéter wieder zu einer Konvergenz der Industriestruktur in den beiden Regio-
nen. Diese Ergebnisse spielen fiir die weiteren Ausfithrungen (in den Kapiteln 7
und 8) eine wichtige Rolle.

Im Zuge der europiischen Integration sind prinzipiell drei Szenarien denkbar.
Erstens konnen die ,,Transportkosten trotz der 6konomischen Integration auf-
grund von Sprach- und kulturellen Unterschieden weiterhin hoch bleiben, sodass
sich fiir die Lokalisierung von Industrien keine Anderungen ergeben. Die zweite
Maoglichkeit ist, dass die Transportkosten nicht weit genug sinken, um eine Desta-
bilisierung der bisherigen rdumlichen Produktionsmuster zu beeinflussen. Als
drittes besteht die Moglichkeit, dass die Kosten in der Tat geniigend sinken, um
rdumliche Auswirkungen zu haben (Krugman und Venables 1996, 966-967). Aus
ihren Modellen fiir die Lokalisierung einzelner Industrien ziehen Fujita/Krug-
man/Venables den Schluss:

LIt is extremely tempting to think of this model as suggesting the reasons why the indus-

trial geographies of the United States and Europe, economies of similar size and techno-

logical development, look so different. As we pointed out, U.S. industries are typically
monocentric, concentrated in and around a Silicon Valley, Detroit, or Wall Street. Often

2 Unter den weiteren Arbeiten der NEG, die eine ,,u“-Form zum Ergebnis haben, be-
finden sich unter anderem Tabuchi und Thisse 2001, Puga 2000, Tabuchi 1998, Puga
1999 und Junius 1996.
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those same industries have three or for major centers in Europe. The obvious explanation
for the difference is that the higher de facto trade costs posed by Europe’s borders have
blocked continental-scale industrial clustering. And our model therefore suggests that
the growing integration of the European market could break the symmetry of Europe’s
multiple-industry geography, leading to a cumulative process of concentration that pro-
duces American-style monocentricity* (Fujita/Krugman/ Venables 1999,290-291).

Diese Aussagen sind sehr deutlich. Im Folgenden wird zunéchst der Ansatz der
NEG allgemein einer kritischen Uberpriifung unterzogen, danach wird die Eig-
nung des Modells fiir die Analyse und Vorhersage der Entwicklung von Fi-
nanzplitzen diskutiert.

C. Diskussion

Die Diskussion der Ansétze der NEG ldsst sich grob in zwei Arten unterteilen.
Zum einen die weitgehend aus dem 6konomischen Lager stammende Kritik an
den Modellen selbst, und zum anderen die Kritik von Seiten einiger (Wirtschafts-)
Geographen, welche sich vor allem an der Methode der Modellbildung an sich
festmacht. Beide Aspekte sollen — obwohl weder immer eindeutig voneinander
unterscheidbar noch iiberlappungsfrei — nacheinander behandelt werden.

I. Modellkritik

Der Ansatz — hier in Form des Buches von Fujita/Krugman/Venables — wird
von Okonomen als wesentlicher theoretischer Beitrag angesehen: ,,[A] pathbrea-
king study [ ... that] provides deep insights into numerous economic issues and thus
lays a foundation for their normative evaluation® (Pines 2001, 144-145). Wie
bislang keinem zweiten Ansatz gelingt es demnach der NEG, grofrdumige Agglo-
merationen innerhalb eines analytisch nachvollziehbaren theoretischen Rahmens
zu erkldren. Dabei fullt die Theorie auf solidem mikrookonomischem Fundament
und liefert zudem tiberpriifbare empirische Vorhersagen (Neary 2000, 27).

In der Diskussion geht es nicht (vorrangig) darum, die Modelle zu kritisie-
ren, indem alle moglichen Einflussgréflen benannt werden, die von der NEG
nicht beriicksichtigt werden: ,,A more interesting argument is to explore whe-
ther the chosen attributes are perhaps misattributes and whether the new in-
sights are perhaps erroneous implications of ill chosen simplification® (lsser-
man 1996, 38). Viele der einschrinkenden Annahmen des urspriinglichen Mo-
dells wurden im Laufe der Weiterentwicklung der NEG durch verschieden Au-
toren aufgehoben (dies spiegelt sich im Aufbau des Buches von Fujita/Krug-
man/Venables wider), beispielsweise die intersektorale und interregionale Mo-
bilitdt der Arbeiter. Die grundlegenden Ergebnisse und Erkenntnisse aus den
Modellen sind gegeniiber diesen Verdnderungen, wie gezeigt, robust. Im Fol-
genden werden kurz die kritischen, in den Modellen der NEG nicht variierten
Annahmen und Eigenschaften diskutiert.
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Modellierung der Dynamik

Ein wichtiger grundsatzlicher Kritikpunkt betrifft die dynamische Grundstruk-
tur der Modelle. Sdmtliche Ansédtze der NEG sind nicht inhdrent dynamisch, son-
dern modellieren dynamische Entscheidungen vielmehr ad hoc. Die Zeit wird
als abstrakte Grofle behandelt, die hochstens in Simulationsldufen eine Rolle
spielt (Martin 1999, 76). Dabei geht die NEG noch weiter: In keinem einzigen
Modell wird die Zeit eingefiihrt, nicht eines der Modelle ist explizit dynamisch in
der Zeit. Vielmehr werden die sinkenden Transaktionskosten als Synonym fiir die
vergehende Zeit verwendet: ,,[...] imagine a long-term secular fall in transport
costs (first caravels, then steamships and railroads, then air freight, ...)* (Fuji-
ta/Krugman/Venables 1999, 253). Es findet somit keine explizite Ausformulie-
rung der Entscheidungsfindung der einzelnen Akteure in der Zeit statt:

LIt is very tempting to take a shortcut: to write down static models, then impose ad
hoc dynamics on those models by, say, assuming that workers migrate only gradually
to locations that offer higher real wages, and to use this ad hoc assumption to catego-
rize some equilibria as stable, others as unstable. We have systematically given in to
this temptation* (Fujita/Krugman/Venables 1999, 7-8).

Die verschiedenen Gleichgewichte sind also nicht das Ergebnis eines dyna-
mischen Ablaufs von Entscheidungsprozessen. Vielmehr wird die Stabilitdt der
Gleichgewichte dadurch getestet, dass untersucht wird, wie sich die Migration
eines einzelnen Arbeiters auf die (Real)-Lohne der beiden Regionen auswirken.
Alle diese Annahmen bauen allerdings auf einem myopischen Konzept auf: Die
ansonsten rational agierenden Arbeiter und die Unternehmen richten sich bei
ihren Entscheidungen ausschlieflich nach den aktuellen Lohnen bzw. Gewinnen
und blicken nicht in die Zukunft. Dies ist eine weitgehend unspezifizierte Abwei-
chung von dem normalerweise geltenden Prinzip der rationalen Erwartungen
innerhalb der allgemeinen Gleichgewichtstheorie (vgl. Neary 2000, 7-8). Mit
anderen Worten: Die betrachteten Subjekte verhalten sich nicht vollstindig ratio-
nal, sondern genau so rational, dass die gewiinschten Ergebnisse herauskommen.

Annahmen Uber die Art der Funktionen

Ebenfalls grundlegende Voraussetzung fiir das Funktionieren der Modelle sind
die sehr spezifischen Annahmen iiber die Nutzen- (und teilweise Produktions-)
funktionen. Der Einsatz der in diesem Zusammenhang verwendeten speziellen
CES-Funktionen — oft in Zusammenhang mit ,,arbitrary numeric parameters*
(Pines 2001, 143) — beeinflusst die Ergebnisse wesentlich: Mit anderen An-
nahmen {iber das Aussehen der Funktionen lassen sich die vorgestellten Ergeb-
nisse der NEG nicht erreichen. Die Theorien sind somit weit weniger allge-
meingiiltig, als es die Autoren glauben machen wollen — die Aussagen hingen
vielmehr von einer Vielzahl spezifischer Annahmen iiber das Aussehen von
Funktionen und die Hohe von Parametern ab.
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Entscheidungsverhalten der Unternehmen

Weiterhin wird das Verhalten der Unternehmen durchgehend mechanistisch
und wenig iiberzeugend modelliert: Das den Modellen der NEG zugrunde lie-
gende Dixit-Stiglitz-Modell berticksichtigt — wie das traditionelle (vollkomme-
ne) Wettbewerbsmodell — keine strategischen Entscheidungen von Unternch-
men, auch nicht in Bezug auf den Eintritt in und Austritt aus Mérkten. Wettbe-
werbseffekte durch den Markteintritt neuer Unternehmen werden explizit nicht
berticksichtigt — ebenso wenig wie mogliche strategische Entgegnungen der be-
reits im Markt befindlichen Unternehmen (FujitaKrugman/Venables 1999, 52).
Auch sind die fixen Kosten der Produktion niemals versunken: Als Folge kon-
nen Unternehmen sehr schnell von einer in die andere Region wechseln, ebenso
wie ganze Cluster von Unternehmen demnach mobil sind (vgl. Neary 2000, 18)
—etwa im Fall der oben beschriebenen , katastrophalen* Agglomeration.

Transportkosten

Die Variation der Transportkosten fiir Industriegiiter spielt in der NEG fiir die
Entwicklung der Standorte eine ausschlaggebende Rolle. Die Transportkosten
sind dabei breit definiert; sie sollen alle moglichen Arten der ,,Entfernungskos-
ten“ umfassen, auch die der Kommunikation. Die Kommunikation zwischen
Wirtschaftssubjekten an verschiedenen Standorten — wie auch der Transport
von Giitern — greifen jedoch in der Regel auf Infrastruktur-Einrichtungen zu-
riick. Oft sind dann die marginalen Kosten des ,,Transports® im Gegensatz zu
den fixen Kosten sehr gering, die Infrastruktur wird zu einem wichtigen Faktor.
Es spricht also einiges dafiir, den , Transportsektor” eigenstidndig als einen
dritten Sektor zu modellieren und nicht durchgéngig ,,Eisbergkosten* nach
Samuelson (1952, 1954) anzunehmen (wobei ein Teil des Gutes beim Transport
»wegschmilzt™ — vgl. Fujita/Krugman/Venables 1999, 7). Mit einem Transport-
sektor, der ebenfalls steigende Skalenertrage aufweist, bendtigen die Modelle
jedoch viel restriktivere Annahmen, und die Ergebnisse reagieren noch sensib-
ler auf kleine Verdnderungen der Parameter (vgl. Neary 2000, 19).

Gleiches gilt, wenn die Annahme des kostenlosen Transports der Giiter in be-
stimmten Sektoren zwischen den Standorten aufgegeben wird und somit eine weite-
re zentrifugale Kraft hinzukommt: Die positiven Riickwirkungen einer Agglo-
meration fallen sehr viel schwicher aus, wenn der Import dieser ,,Agrargiiter* Kos-
ten verursacht. Die vorgestellten Ergebnisse der NEG (etwa die u-Form) sind dann
nicht mehr generelle Eigenschaft der Modelle, sondern Spezialfille, die sich nur
noch innerhalb sehr schmaler Bandbreiten von Parameterkonstellationen konstruie-
ren lassen (vgl. D. R. Davis 1998; Fujita/Krugman/Venables 1999, 97-115).

Fehlender dimensionaler Bezug

Innerhalb der NEG wird nicht nach der GréBenordnung (Skalenniveau) der
betrachteten Einheiten unterschieden. Die gleichen Mechanismen werden fiir
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Regionen, Lander und Stddte angewendet; aus den Modellen an sich kann nicht
auf den MaBstab der Betrachtung geschlossen werden: Die NEG unterstellt,
dass immer die gleichen Kriften wirken (die positive Riickkopplung tiber die
lokalen Einkommen bzw. lokal hergestellte Zwischenprodukte), unabhédngig
davon, ob es um die Lokalisierung einzelner Industrien geht oder um die ,,Hi-
story of the World, Part I (Fujita/Krugman/Venables 1999, 253). Allerdings ist
es zumindest strittig, ob beispielsweise fiir die Entstehung des ,,manufacturing
belt“ in den USA und fiir die Agglomeration von Firmen der Unterhaltungs-
branche in Hollywood die gleiche Art von Agglomerationseffekt verantwortlich
ist (vgl. Fujita und Thisse 1996, 340). Hysterese oder iiberhaupt lock-in-Effekte
entstehen in der NEG ausschlielich aufgrund von iiber den Markt vermittelten
pekunidren Externalititen (den ,linkages™), nicht durch technologische Exter-
nalitdten oder offentliche Giiter (Neary 2000, 18-19). Bei ,,small scale agglo-
merations® spielen jedoch die technologischen Externalitdten eine mindestens
ebenso wichtige Rolle (vgl. Ottaviano und Puga 1998, 727; Martin 1999, 78).
Urspriinglich wurde von Krugman konzediert, dass

true technological spillovers play an important role in the localization of some in-

dustries, [though] one should not assume that this is the typical reason — even in high
technology industries themselves™ (Krugman 1991a, 54).

Diese Beobachtungen spielen in spiteren Betrachtungen keine Rolle mehr.
Die NEG hat die Behandlung von ,,forward and backward linkages* in den
Vordergrund gestellt, insbesondere weil die anderen Effekte schwierig zu mo-
dellieren sind (Fujita/Krugman/Venables 1999, 5).

Vernachlassigung der internen Strukturen einzelner Standorte

Mit der fehlenden Festlegung auf ein bestimmtes Skalenniveau hingt die Be-
handlung der internen Strukturen der einzelnen Standorte zusammen. Diese wer-
den von der NEG, dhnlich wie in der Aullenhandelstheorie, als Punkte behandelt:
Innerhalb der Standorte gibt es keinerlei Transportkosten, weder von Agrar-
noch von Industriegiitern, und auch die Faktoren sind innerhalb der Standorte
vollstdndig (rdumlich) mobil. Ist dies bei kleinrdumigen Agglomerationen noch
akzeptabel, fiihrt die Annahme bei Landern als einzelnen Standorten jedoch even-
tuell zu fehlerhaften Schlussfolgerungen, etwa wenn die Mobilitit der Faktoren
zwischen den Sektoren nicht kostenfrei gegeben ist. Dies wirkt — aufgrund der
steigenden Kosten — einer Spezialisierung der Lander entgegen.

Aufgrund der Behandlung einzelner Standorte als Punkte kann die NEG auch
nicht zur Beantwortung der Frage herangezogen werden, an welchem Standort
innerhalb eines Landes — bei der Betrachtung von verschiedenen Landern — eine
Konzentration oder Spezialisierung stattfindet. Allenfalls ist hier eine sukzessi-
ve Behandlung der Frage moglich: Etwa zundchst eine Anwendung der NEG
auf die Entstehung der Agglomeration im nationalen Kontext und danach die
Analyse fiir die internationale Migration zwischen zwei Léndern.
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Uberprifbarkeit und Uberpriifung der Ergebnisse

In Bezug auf die empirische Uberpriifung der NEG ist problematisch, dass in
der Regel mehrere Gleichgewichte und mehrere Entwicklungsstrange moglich
sind (Aufteilung auf die einzelnen Regionen, Agglomeration/Konzentration
und Desagglomeration/Dekonzentration), je nachdem wie hoch die Transport-
kosten sind und in welchem Teil des ,,u* sich die Wirtschaft gerade befindet
(Brilhart 1998, 5). Nimmt man noch hinzu, dass die NEG sich vorrangig mit
Agglomerationen in grolem Malstab kiimmert (,,blaue Banane* in Europa,
Industriegiirtel in den USA), also um mehrere Sektoren auf einmal, ist eine
deutliche Aussage noch weniger zu erwarten: Wenn Sektoren sich auf unter-
schiedlichen Teilen des ,,u” befinden, ergibt sich im Aggregat kein eindeutiges
Bild. Dies bedeutet insgesamt, dass die von der NEG generierten testbaren
Hypothesen deutlich schlechter testbar sind, als es zunichst den Anschein hat.

Generell ist einer der Hauptkritikpunkte an der NEG das Fehlen von empiri-
schen Uberpriifungen der Theorie (D. R. Davis 2002, 249-250), wie es auch
von Fujita/Krugman/Venables eingestanden wird. Dies hidngt direkt mit dem
Aufbau der Modelle zusammen:

,Another barrier to empirical work may be that to develop theoretically tractable
models it is necessary to make simplifying assumptions that are difficult to relax,
even though real world data clearly demand that they be modified* (Fujita/Krug-
man/Venables 1999, 347).

Die gelegentliche — mehr oder weniger anekdotenhafte empirische Evidenz,
die im Rahmen des Buches von Fujita/Krugman/Venables aufgefiihrt wird, kann
nicht als rigoroser Test der Theorie gelten, ebenfalls nicht die dort aufgefiihrten
Zahlenbeispiele. Amiti fiihrt einige wenige makrodkonomischen Studien auf, in
denen gezeigt wird, dass in der Tat die Industrien mit starken GroBenvorteilen
und einem hohen Anteil an Vorprodukten sich in Europa von 1968-1990 stiarker
als andere konzentrieren (Amiti 1998, 47-52). Inwiefern steigende Skalenertrége
tatsdchlich wichtig fiir die Erklarung raumlicher Muster sind, bleibt aufgrund der
weitgehend fehlenden rigorosen empirischen Uberpriifung — und vielleicht
fehlenden Uberpriifbarkeit — jedoch unbeantwortet (Sunley 2001, 137).

I1. Kritik aus Sicht der Wirtschaftsgeographie

Neben dieser Kritik innerhalb der Modelle erfahrt der Ansatz als solcher — ins-
besondere die Arbeiten von Paul Krugman dazu — heftige Kritik von Seiten eini-
ger (Wirtschafts-) Geographen. Die Debatte triagt zum Teil {iberraschend person-
liche Ziige. Dies mag an Krugmans Stil liegen, da er bei der Vorstellung seiner
Modelle kaum auf Literatur von Geographen eingeht: ,,[...] maybe [...] claiming
more originality than I really have® (zitiert nach Gans und Shepherd 1994, 178).
Deutlich wird dies beispielsweise in einer Passage von Krugman (1991a):
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,»As long as economists lacked the analytical tool to think rigorously about increasing
returns and imperfect competition, the study of economic geography was condemned
to lie outside the mainstream of the profession. Indeed, as standards of rigor in eco-
nomics have risen over time, the study of location has been pushed further and fur-
ther into the intellectual periphery (Krugman 1991a, 4).

An anderer Stelle dulert er sich ebenfalls abféllig tiber die VVersuche der Geogra-
phen: ,,[...] one can understand the reluctance of the mainstream economists to
muddy the clarity of that mainstream with the somewhat murky modelling efforts of
the geographers* (Krugman 1995, 87). Diese Beschreibung der Geographie als
mintellektuelle Peripherie hat im Gegenzug wenig sachlich anmutende Kritiken
hervorgerufen. Berry nennt einen Artikel ,,Déja vu, Mr. Krugman* und nimmt von
den Geographen an, sie seien ,,surely [...] appalled by his hubris“ (Berry 1999, 1 —
Hervorhebung im Original). Martin betont Krugmans ,.typically self-confident
way* (Martin 1999, 75), andere werfen ihm vor ,,“dated, historically and intellectu-
ally’* zu sein, und seine Analysen auf ,,the ‘flimsiest of empirical support™ (Hoare
1992, 679, zitiert nach Martin und Sunley 1996, 262) zu griinden.3Krugman selbst
fasst die Kritik an seinen Arbeiten folgendermalien zusammen: ,,it’s wrong, it’s old,
and anyway they said it years ago* (zitiert nach Gans und Shepherd 1994, 178).

Zwar werden die NEG (in den Worten der Geographen: ,,geographical econo-
mics*) und Krugman von Geographen geschatzt, weil die Aufmerksamkeit der
Okonomen (wieder) auf raumliche Fragestellungen gelenkt wurde (Sunley 2001,
137). Aber: ,,To economic geographers, the industrial agglomeration models of
the ‘new economic geography’ generate a dull sense of déja vu*“ (Martin 1999, 70
—Hervorhebung im Original). Krugman bediene sich vor allem alter Konzepte der
Wirtschaftsgeographie: ,,Claims to originality are made which ring hollow to
geographers, and create the impression that economists have made little attempt to
examine the relevant political geographical literature* (Sheppard 2001, 132). In
der Tat finden sich in den Werken der NEG kaum Verweise auf neuere wirt-
schaftsgeographische Literatur, sie zieht ihre Inspiration vor allem aus den Arbei-
ten von Marshall, Ohlin, Hirschmann und Myrdal (vgl. Schmutzler 1999, 357-
359). So besteht unter den kritisierenden Geographen weitgehend Ubereinkunft
darin, dass die NEG keine neuen Konzepte liefert (,,reinvent wheels which ge-
ographers threw overboard long ago* — Sheppard 2001, 132), sondern dass ihr
Beitrag darin besteht, einige &ltere Konzepte mittels ausgefeilter Mathematik zu
formalisieren und fiir Gleichgewichtsmodelle zu erschlieRen (Sunley 2001, 137;
Martin 1999, 67).

Als bedeutende Schwéche der Theorie wird die Behauptung angesehen, dass
die gleichen Lokalisationskrafte, welche das Wachstum von industriellen Kon-

3 Die heftigen Auseinandersetzungen zwischen Geographen und Okonomen ist einer
breiteren Offentlichkeit nicht unbemerkt geblieben; unter anderem ist sie in der Zeit-
schrift ,,Economist“ (1999a) aufgegriffen worden.
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zentrationen im neunzehnten Jahrhundert erkldren, auch heute noch wirksam
sind. Es fehlt die historische Einbettung:

,,The historical grounding of Krugman’s approach remains unclear and clouded by
ambiguity. What is clear is that this emphasis on continuity in the forces responsible
for capital’s agglomeration contrasts with economic geographer’s focus on historical
patterns of restructuring* (Martin und Sunley 1996, 269).

Die Geschichte scheint fiir die NEG zu enden, sobald ein Gleichgewichtszu-
stand erreicht ist (Martin 1999, 76). Hingegen ist ,,[t]he pattern of uneven regional
development [...] not a static one, but is continually evolving, entailing major
qualitative as well as quantitative change® (Martin 1999, 76). Diese Verénderun-
gen — ebenso wie die unterschiedlichen Agglomerationseffekte auf verschiede-
nen Skalenniveaus (vgl. den entsprechenden Kritikpunkt im vorhergehenden
Abschnitt) — konnen die auf mathematischen Gleichungssysteme ,,fixierten™
Modelle der NEG nicht addquat berticksichtigen.

Die Differenzierung grofler Teile geographischer Forschung nach Dimensio-
nen, Sektoren, Regionen, historischer Einbettung etc. féllt dem modellhaften
Aufbau der NEG zum Opfer. Insofern ist verstidndlich, dass dieser ,,Riick-
schritt* beklagt wird. Martin wirft daher den Modellen der NEG vor, sie seien
nicht in der Lage, zu kldren, wo Agglomerationen tatsichlich stattfinden bzw.
warum sie in bestimmten Orten stattfinden und an anderen nicht (Martin 1999,
78). Dies ist jedoch eine liberzogene Forderung: Die gleiche Anforderung an
die Modelle und Methoden der ,,geographischen” Wirtschaftsgeographie zu
stellen, wiirde vermutlich dhnlich enttduschende Ergebnisse liefern.

Die Kritik von Seiten einiger Geographen geht zumindest in zwei Bereichen
an den intendierten Aussagen der NEG vorbei: Zum einen betont die NEG die
generellen Prinzipien der Entwicklung von Standortsystemen. Dabei lassen die
aufgezeigten Mechanismen in den Modellen grundsétzlich mehrere Ergebnisse
zu: Dies kann als Nachteil der NEG ausgelegt werden (insbesondere die
schlechte empirische Uberpriifbarkeit ihrer Ergebnisse); betont jedoch gleich-
zeitig die Moglichkeit verschiedener Entwicklungen von ex ante gleichartigen
Standorten. Der Vorwurf von Martin (1999), die NEG konne Entwicklungen an
bestimmten Standorten und zu bestimmten Zeitpunkten nicht erkldren, ist somit
nicht relevant. Demgegeniiber kann die weitgehende Berlicksichtigung vieler
spezifischer Umstédnde der zu untersuchenden Standorte in der Wirtschaftsge-
ographie dazu fithren, dass nur noch wenige allgemeingiiltige Ergebnisse erzielt
werden (vgl. Kapitel 2 A. II.) und Entwicklungen von Standorten mit den je-
weiligen spezifischen Umstidnden begriindet werden.

Zum anderen beschreibt die NEG immer die Entwicklung eines Systems von
Standorten. Es werden die iiber den Markt vermittelten Auswirkungen des
Wachstums des einen Standorts auf die anderen Standorte betrachtet. Dies wird
in weiten Teilen der wirtschaftsgeographischen Literatur jedoch vernachldssigt:
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Dort stehen die theoretischen Betrachtungen einzelner Standorte im Vorder-
grund (Industrial District, Innovative Region etc.), in welchen die Produktions-
verhéltnisse genau untersucht werden. Zudem werden in der Regel erfolgreiche
Standorte betrachtet, wohingegen die NEG immer auch die Abwanderung der
Industrie von einem Standort mit beriicksichtigt. Auswirkungen der Entwick-
lung eines Standortes auf andere werden in der wirtschaftsgeographischen
Forschung — anders als in der NEG — hdufig ebenso ignoriert wie externe Ein-
flissse auf den Standort etwa durch nationale Politik, Industriestrukturen oder
Konzernstrategien (Markusen 1996, 309).

I11. Die Debatte im Licht des Paradigmenstreits

Der Hauptvorwurf geographischer Kritik an den Modellen der NEG ist je-
doch, dass die NEG durch ihren exzessiven Formalismus die ,real places*
auflen vor lésst: ,,real communities in real historical, social and cultural settings
with real people, going about the ‘ordinary business of life’ (as Marshall once
described economics) are completely bypassed (Martin 1999, 77). Die mecha-
nistischen regionalwissenschaftlichen Modelle wurden von den Geographen
nicht aufgrund der Mathematik abgelehnt, sondern aufgrund der Erkenntnis,
dass formale Modelle dem Verstindnis der Wirklichkeit entgegenstehen:

,,Methodologically, geographers have abandoned positivistic accounts in favour of real-
ist approaches, in which explanations are built ‘from below’, often relying upon close
dialogue with individual agents and organisations, and linking this ‘local” knowledge
with wider, larger stylised facts and conceptual frameworks* (Martin 1999, 81).

Der methodologische Individualismus in Verbindung mit der Behauptung,
die Gesellschaft befinde sich bestéindig in (oder zumindest nahe an) einem {iber
den Preismechanismus herbeigefiihrten Gleichgewichtszustand, wird von Geo-
graphen als unzureichend abgelehnt:

,»|Geographers] have always paid a lot of attention to interactions, and thus are reluc-
tant to abstract away from input-output flows. They see human agents not as per-
fectly informed rational agents with given preferences, but as imperfectly informed
learners whose beliefs, information and actions are shaped by their surroundings and
by those they interact with (Sheppard 2001, 133).

Der Ansatz der NEG stof3t folglich auf epistemologische und ontologische
Grenzen:

,|-..] it means that ‘messy’ social, cultural and institutional factors involved in spatial
economic development are neglected. Sinces these factors cannot be reduced to or
expressed in mathematical form they are assumed to be of secondary or marginal im-
portance and, as Krugman puts it, are ‘best left to sociologists’. But it is precisely the
social, institutional, cultural and political embeddedness of local and regional
economies that can play a key role in determining the possibilities for or constraints
on development, and thus why spatial agglomeration of economic activity occurs in
particular places and not others“ (Martin 1999, 75).
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Demzufolge sind es gerade die Institutionen (formelle und informelle Instituti-
onen, inklusive Regeln, Praktiken, Routinen, Normen, Netzwerken etc.), welche
einer naheren Untersuchung bediirfen — und die daher von einer neuen geographi-
schen Forschungsrichtung in den Vordergrund gestellt werden (Martin und
Sunley 1996, 268). Mit dem Ausschluss dieser komplexen Umwelt und ,,st6-
renden Hintergrundgerduschen® von der Analyse generieren die Modelle eine
enormously misleading simplicity* (Sunley 2001, 138).*

Die Kritik von Martin und Sunley und anderen wird der Modellbildung aller-
dings nicht gerecht. Jedes Modell ist von Natur aus unrealistisch (Neary 2000, 16).
Die Idee von Modellen ist schlieB8lich gerade, dass sie die Umwelt simplifizieren —
und gerade so zu neuen Einsichten fithren konnen. Erst durch ,,daring to be silly*
(Krugman 1995, 82 — Hervorhebung im Original) werden Erkenntnisse geschaffen:

,»50 modeling, which may seem simplistic, is in practice often a discipline that helps

you avoid being even more simplistic. But there is more: a formal model, which may

seem like a ridiculously stylized sketch of reality, will often suggest things that you
would never think of otherwise (Krugman 1995, 80-81; vgl. Krugman 2000, 36).

Erst durch die Modellierung der Urspriinge externer steigenden Skalenertréige,
welche zu Agglomerationen fithren, kann untersucht werden, wie und wann sich
die Externalitdten d&ndern und welche Auswirkungen dies auf die Wirtschaft hat
(Fujita/Krugman/Venables 1999, 4).

Allerdings zeigt diese Begriindung ein reduziertes Verstindnis des Begriffs
,,Theorie* auf ein mathematisch-deduktives Vorgehen. Mit der Zuriickweisung
von nicht iiber den Markt vermittelten Externalititen schliet Krugman andere
Forschungsansitze aus (Martin und Sunley 1996, 273). Doch andere Vorgehens-
weisen liefern nicht blo8 Beschreibungen, sondern ebenfalls Theorien — welche
sich einer anderen Ausdrucksweise bedienen und so ein reicheres und besseres
Abbild der Realitét schaffen konnen (Martin 1999, 82; Nelson 1995, 50). Indes
muss ein verbales Vorgehen nicht notwendigerweise mit ausgefeilter Analyse
einhergehen: ,,[...] nor for that matter is geographical work always as sophisti-
cated as its practitioners appear to believe (Martin und Sunley 1996, 285).

Krugman und seine Co-Autoren sind sich dariiber im Klaren, dass ihre Modelle
nicht der Realitét entsprechen: ,,this book sometimes look[s] as if it should be
entitled Games You Can Play with CES Functions“ (Fujita/Krugman/Venables
1999, 6 — Hervorhebung im Original). Die Analyse ist nicht auf eine realistische
Abbildung der Realitdt ausgerichtet:

,s|...] we are only mildly apologetic about the fact that our analysis depends crucially on
what might perhaps best be called modeling tricks: assumptions that reflect not so

4 Das gleiche Problem — aber aus einer anderen Richtung — sehen McKibbin und Vines
in der ad-hoc-Modellierung von Krugman und anderen. Sie plédieren fiir umfassende,
dynamische Modelle, um die Wirklichkeit besser beschreiben zu kénnen (McKibbin und
Vines 2000, 107).
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much a realistic view of how the world works as a judgement about what will make
the analysis of geographic issues manageable without doing too much damage to the
relevance of that analysis* (Fujita/Krugman/Venables 1999, 6).

Krugman ist sich der Nachteile der Modellierung wohl bewusst:

,.But there are also costs. The strategic omissions involved in building a model almost
always involve throwing away some real information. [...] Any yet once you have a mo-
del, it is essentially impossible to avoid seeing the world in terms of that model — which
means focusing on the forces and effects your model can represent and ignoring or gi-
ving short shrift to those it cannot. The result is that the very act of modeling has the
effect of destroying knowledge as well as creating it (Krugman 1995, 71-72).

Demzufolge ist es mehr oder weniger unausweichlich und ,,Preis der Fort-
schritts®, wenn wichtige Strukturen und Mechanismen des wirtschaftlichen
Geschehens zeitweise nicht wahrgenommen werden (Krugman 1995, 88).

Die Heftigkeit der Kontroverse und die Menge an Ressourcen, die auf sie ver-
wendet werden, lassen darauf schlieen, dass hier nicht nur gekrankte Eitelkeiten
eine Rolle spielen. Vielmehr scheint ein tieferliegender Konflikt auf Paradigmen-
ebene vorzuliegen. Im folgenden soll gezeigt werden, dass in der Kontroverse
zwischen den Geographen (von Okonomen als ,,0ld economic geography* be-
zeichnet) und den Okonomen (deren Forschungsfeld von Geographen als ,,ge-
ographical economics* gekennzeichnet wird) nicht der Streit um eine bestimmte
Theorie und deren Aussagen und Giiltigkeit im Vordergrund steht, sondern dass
vielmehr ein Streit um die ,,richtige” Methode (raumrelevanter) 6konomischer
Forschung zum Vorschein kommt. Dieser Streit ist beileibe nicht neu (vgl.
Romer 1996) — und er wurde schon immer in heftigen Worten ausgetragen.
Eine Zusammenfassung des deutschen ersten Methodenstreits (1883-1884), der
ebenfalls sehr personlich ausgetragen wurde, liefert folgende Aussage:

,»,Menger argued that ‘pure” economics based on assumptions of wide and perhaps uni-

versal generality, could be developed through correct logical analysis to arrive at conclu-

sions of equally broad applicability and usefulness. Propositions based on empirical da-
ta, however, would be correct only for the limited data on which they were based.

Since empirical data were always partial, as well as bounded by time and space, the
conclusions drawn from them must be both problematic and of limited generality.

[... Schmoller] rejected Menger’s logical deductive method for three chief reasons: its as-
sumptions were unrealistic, its high degree of abstraction made it largely irrelevant to the
real-world economy, and it was devoid of empirical content. The theory was therefore use-
less in studying the chief questions of importance to economists: how have the economic
institutions of the modern world developed to their present state, and what are the laws and
regularities that govern them? The proper method was induction of general principles from
historical-empirical studies [...] Schmoller conceived of the economy as a dynamic and
evolving set of interrelated institutions whose laws of development could not be under-
stood in terms of an abstract theory of constrained choice® (Fusfeld 1998, 454-455).

Dies liest sich wie eine exakte Beschreibung der Auseinandersetzung zwischen
den Protagonisten der ,,geographical economics* und der ,,new economic ge-
ography proper®. Sogar die Formulierungen sind teilweise identisch. Spater, Mitte
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des letzten Jahrhunderts, wurde Mengers Position kraftvoll in dem beriihmten
(und seinerseits heftig kritisierten) Methodologie-Aufsatz von Friedman wieder
aufgegriffen — auch er sah sich offensichtlich gezwungen, seine Vorgehensweise
zu verteidigen:

. Truly important and significant hypotheses will be found to have ‘assumptions’ that are
wildly inaccurate descriptive representations of reality, and, in general, the more signifi-
cant the theory, the more unrealistic the assumptions (in this sense). The reason is simple. A
hypothesis is important if it ‘explains’ much by little, that is, if it abstracts the common and
crucial elements from the mass of complex and detailed circumstances surrounding the
phenomena to be explained and permits valid predictions on the basis of them alone. To
be important, therefore, a hypothesis must be descriptively false in its assumptions; it
takes account of, and accounts for, none of the many other attendant circumstances,
since its very success shows them to be irrelevant for the phenomena to be explained.

[...] the relevant question to ask about the ‘assumptions’ of a theory is not whether
they are descriptively ‘realistic’, for they never are, but whether they are sufficiently
good approximations for the purpose in hand. And this question can be answered
only by seeing whether the theory works, which means whether it yields sufficiently
accurate predictions“ (Friedman 1953, 14-15).

Auch der ,,Marginalismus-Kontroverse* Ende der vierziger bis in die sech-
ziger Jahre des letzten Jahrhunderts lag der gleiche Streit zugrunde:

,Involved here was the question of whether the postulate of maximizing money profits
led to conclusions very different from those derivable from assumptions of conduct
guided by a variety of largely nonpecuniary considerations. Underlying all these ques-
tions were some issues of general scientific methodology: the legitimacy and usefulness
of abstract theorizing on the basis of unrealistic assumptions, or perhaps on the basis of
assumptions regarded as ‘reasonable’ though not ‘universally true’“ (Machlup 1967, 2).

Dieser fundamentale, immer wiederkehrende Konflikt um die richtige Metho-
de liegt auch dem Unterschied zwischen den geographischen und 6konomischen
Ansitzen zugrunde. Rigorosen formalen, zeitlosen Modellen auf der einen Seite
stehen eher diskursive Ansdtze gegeniiber, denen ,,anekdotenhafte rdumliche
Stereotype™ wie Industriedistrikte und ,,industrial spaces* zugrunde liegen
(Martin und Sunley 1996, 261). Die Schlussfolgerung: ,, This ‘new economic ge-
ography’ [...] is neither that new, nor is it geography* (Martin 1999, 65) macht
deutlich, wie weit die beiden Auffassungen getrennt sind. Kuhn beschreibt das
Aufeinandertreffen zweier konkurrierender Paradigmata mit Worten, die auf die
vorgestellte Kontroverse ebenfalls zutreffen:

,In dem Mafe [...], in dem die Auffassungen zweier wissenschaftlicher Schulen dar-

iiber, was ein Problem und was eine Losung ist, auseinandergehen, werden sie

zwangsldufig aneinander vorbeireden, wenn sie liber relative Vorziige ihrer jeweili-
gen Paradigmata debattieren. [... Dieser Streit ...] kann nur im Rahmen von Kriterien

entschieden werden, die auBerhalb der normalen Wissenschaft liegen* (Kuhn 1973,
150; vgl. Schumpeter 1997a, 815 fiir eine dhnliche Auflerung).

Die Unzufriedenheit mit der herrschenden neoklassischen Lehre hat immer
wieder neue, heterodoxe Zweige der Wirtschaftswissenschaften hervorgebracht,
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ohne jedoch je die modellorientierte Neoklassik als herrschendes Paradigma ab-
zuldsen. Das ,,Abnehmen des Grenznutzens der Grenznutzenschule‘ fithrte auf
der Suche nach anderen Perspektiven bereits frith — teilweise in Fortfiihrung der
historischen Schulen — zur Entstehung der (&lteren) Institutionenékonomik vor
allem in den USA (vgl. Fusfeld 1998, 455; Samuels 1987, 864). Gemeinsamer
Grundgedanke der meisten alternativen Ansitze ist die Bemiihung, die 6konomi-
sche Analyse wieder enger an ,,reale Phanomene® zu kniipfen — dies entspricht
weitgehend den Forderungen der wirtschaftsgeographischen Kritik an der NEG.
Ein in dieser Hinsicht vielversprechender und in jiingster Zeit haufig aufgegriffe-
ner Ansatz ist die Evolutionsdkonomik, die im ndchsten Kapitel vorgestellt wird.

D. Eignung fur die Analyse der Entwicklung von Finanzplatzen

In diesem Abschnitt wird diskutiert, inwieweit die NEG zu einer Analyse der
Entwicklungen des deutschen und des europiischen Finanzplatz-Systems bei-
tragen kann.

Postulat

Fujita/Krugman/Venables duBern sich sehr deutlich zu Finanzplitzen. Es wird
(vgl. das Zitat zum Ende des Kapitels 3 C. I11.) explizit die Vorhersage getroffen,
dass sich das européische Finanzplatzsystem von einer multipolaren Struktur in
einem kumulativen Prozess (getrieben von den exogen sinkenden Transport-
kosten) hin zu einem eher monozentrischen System wandelt. Dies ist ein ein-
deutiges Postulat in Bezug auf die aktuelle Position auf dem ,,u“: Ein Sinken
der Transportkosten wird zu weiterer Konzentration der Aktivitdten fithren. Da
London der mit Abstand fithrende Platz in Europa ist und in den Modellen der
NEG kumulative Prozesse auf eine Verstiarkung der Position des ,,Kerns* hi-
nauslaufen, prognostizieren Fujita/Krugman/Venables somit (implizit) eine
weitere Konzentration der Aktivititen des Finanzsektors auf London — und
dementsprechend eine Abnahme der Bedeutung anderer Finanzplitze in Euro-
pa, mithin auch Frankfurts (vgl. Fujita/Krugman/Venables 1999, 290-291).6

5 Den Hinweis auf Umstand und Formulierung verdanke ich Eike W. Schamp.

6 Problematisch ist hier die Annahme der ,,American-style monocentricity — vermut-
lich ist die im Vergleich mit Europa starke Konzentration 6konomischer Aktivitdt in
Nordamerika gemeint. Dies ist im Finanzsektor allerdings differenzierter: Zwar ist New
York (,,Wall Street) der mit Abstand fithrende Finanzplatz auf dem amerikanischen Kon-
tinent, aber bei weitem nicht der einzige von Bedeutung: Los Angeles, Chicago, San Fran-
cisco, Charlotte und andere sind unter vielen Gesichtspunkten nennenswerte Finanzplitze
(vgl. Damanpour 1990, 21-39; Moss 1989, 3). Eine an dieser Stelle interessante (aber nicht
weiter verfolgte) Fragestellung ist, inwieweit das nordamerikanische Finanzplatz-System
sich in Bezug auf die Grofe und Funktion der einzelnen Plétze von dem Europas unter-
scheidet. Moglicherweise sind die Unterschiede nicht so groB, wie von Fujita/Krug-
man/Venables angenommen.
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Diese Aussage von Fujita/Krugman/Venables wird allerdings auch nicht an-
satzweise begriindet oder hergeleitet. Eine andere Moglichkeit ist, dass im Finanz-
sektor — als Sektor, in dem der schnelle Austausch von Informationen fiir die Ak-
teure iiberlebenswichtig ist — die ,, Transportkosten‘ bereits so niedrig sind, dass
eine weitere Senkung zu einer Dispersion der Akteure fiihrt. Auch das ist mit den
Modellen der NEG zu vereinbaren — ebenso wie die Moglichkeit, dass eine weite-
re Senkung der Transportkosten zundchst nahezu keine Auswirkungen hat, ndm-
lich am ,,Boden* des ,,u*. Die Vielzahl der Moglichkeiten rdumlicher Entwick-
lung in Abhéngigkeit von den Transportkosten l4sst hier Raum fiir alle Moglich-
keiten der Interpretation — eine eindeutige, testbare Hypothese wird von der NEG
nicht aufgestellt. Demzufolge riicken die von den Modellen der NEG vorgeschla-
genen Mechanismen in den Vordergrund (vgl. Briilhart 1998, 5-6).

Diskussion

Die Anforderung, ein Modell miisste neue, in Raum und Zeit konkrete Er-
kenntnisse bringen, wie sie von Geographen an die NEG gestellt wird, geht dabei
sehr weit — es gibt nur wenige Modelle iiberhaupt, die diesem Anspruch gerecht
werden (dies ist allerdings auch der Grund fiir die Abkehr der Geographen von
der Modellbildung). Trotzdem kann die Bildung von Modellen wertvolle Hin-
weise fiir die Analyse geben:

,Usually, we are content if our modeling exercises reproduce known things or focus our
attention on important parameters. Even if some of Krugman’s conclusions are wrong,
others obvious, and non virginal, his article focuses our inquiry, raises stimulating
questions, and makes us appreciate the limits or our modeling capabilities and our
knowledge* (Isserman 1996, 43; vgl. Schelling 1978, 53-55).

Die Modelle der NEG lenken die Aufmerksamkeit auf zwei Aspekte, die von
der wirtschaftsgeographischen Standortliteratur bislang nur unzureichend be-
riicksichtigt wurden. Zum einen sind es die Desagglomerationseffekte, die nicht
innerhalb des Standortes selbst begriindet sind (steigende Mieten, innerstadti-
sche Verstopfung der Verkehrswege etc.), sondern durch die ,, Transportkosten*
im Zusammenhang mit der rdumlich verteilten Nachfrage (vgl. Pines 2001,
143). Auch dieser Aspekt ist nicht vollig neu, stand jedoch in der Diskussion
iiber Finanzplitze lange Zeit nicht im Vordergrund. Zum anderen lehrt die
NEG, bei der Betrachtung von Verdnderungen eines Standorts die Auswirkun-
gen auf andere Standorte zu beriicksichtigen. Die Analyse der Entwicklung
verschiedener ,, Transportkosten* im Finanzsektor und deren Auswirkung auf
die Entwicklung des Finanzplatzsystems ist ein wesentlicher Bestandteil dieser
Arbeit. Ebenso zwingt die klare Modellierung der Riickwirkungen, die zu Ag-
glomerationen fiithren, in der NEG zu deutlichen Aussagen iiber die wichtigsten
Agglomerationsfaktoren in Finanzzentren. Aus den Schwichen des modellhaf-
ten Ansatzes der NEG konnen zudem Schlussfolgerungen fiir zukiinftige For-
schungsansétze gezogen werden.
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Die direkte Ubertragung der Modelle der NEG auf die empirische Fragestel-
lung der Entwicklung von Finanzzentren wirft eine Reihe von Problemen auf (vgl.
Kapitel 3 C. 1), die im Folgenden vorgestellt werden. So ist die Variation von
Transportkosten zentraler Bestandteil der Modelle der NEG. Diese lassen sich in
industriellen Sektoren viel leichter qualifizieren und quantifizieren als bei Dienst-
leistungen und speziell im Finanzbereich. Gerade mit der sehr weiten Interpretati-
on von ,, Transportkosten* — welche auch die ,,Kosten* der Ubermittlung und Er-
langung von Informationen und/oder Wissen beinhalten — durch Fujita/Krug-
man/Venables im Rahmen der NEG wird bei Betrachtungen des Finanzsektors ein
Problem aufgeworfen. Zwar haben [uK-Technologien die Kosten des Austauschs
und des Sammelns von Informationen sehr stark vereinfacht, aber die Gewinnung
von Wissen ist davon fast unberiihrt geblieben. Dieses Auseinanderfallen von
Informationen und Wissen, welches frither — ohne den Einsatz neuer Technolo-
gien — nicht im Vordergrund stand, wird nun zum entscheidenden Kriterium fiir
die Lokalisierung von Finanzaktivititen (vgl. Kapitel 8). Man kann noch nicht
einmal sagen, ob sich die ,,Transportkosten® in einigen heute im Vordergrund
stehenden Bereichen des Bankgeschifts (M&A, Advisory, Risikokapital) iiber-
haupt deutlich verringert haben. Eine zusammenfassende Vereinfachung, wie es
innerhalb der Modelle der NEG geschieht — und die notwendig ist, um den
formalen Apparat noch einigermaflen unter Kontrolle zu halten — wird den
Vorgingen im Finanzsektor nicht gerecht.

Ebenfalls bedeutsam fiir die Beurteilung der Eignung der NEG fiir die Betrach-
tung des Finanzsektors ist die Frage nach den positiven Riickwirkungen bei der
Betrachtung einzelner Industrien, welche Agglomerationen erst entstehen lassen.
Diese sind ausschlaggebend fiir alle Ergebnisse der NEG. Wie bereits erwihnt,
stehen bei ,,small scale agglomerations®, wie sie Finanzzentren darstellen,
,technological spillovers® bzw. Informations-Externalitdten eine wichtige Rolle
(vgl. Ottaviano und Puga 1998, 727), werden von der NEG jedoch ignoriert.

Inden ,,industry location*-Modellen sorgen die billigeren Vorprodukte vor Ort
fiir die Agglomeration der industriellen Aktivitidten: Die Unternehmen benétigen
als Input sowohl Arbeit als auch die Produkte ihres eigenen Sektors und des ande-
ren Sektors und siedeln sich daher dort an, wo andere Unternehmen bereits sind.
Es wird angenommen, dass die Inputs aus der eigenen Industrie wichtiger sind als
die von anderen Industrien. Eine Anderung dieser Annahme verindert die Ergeb-
nisse — es kommt nicht mehr zu einer Konzentration einzelner Industriesektoren
(vgl. Krugman und Venables 1996, 966). Auch dies ist eine willkiirlich gesetzte,
einigermaflen versteckte Annahme, welche die Argumentation jedoch in die Nédhe
einer Tautologie riickt: ,,Unternechmen aus einem Sektor siedeln sich beieinander
an, weil sie daraus mehr Vorteile haben, als wenn sie die Ndhe zu anderen Sekto-
ren suchten®. Es ist genau die Art von Begriindung, die Krugman sonst zu vermei-
den sucht. Venables (1996, 357) geht davon aus, dass keine generellen Aussagen
getroffen werden kdnnen, sondern dass in jeder Industrie unterschiedlich starke
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Krifte wirken. Diese wichtige Fragestellung — nach dem Verhéltnis von Lokali-
sations- zu Urbanisationseffekten im Finanzsektor — liegt somit auBerhalb des
Modellrahmens der NEG.

Die bei niedrigen Transportkosten desagglomerierend wirkenden steigenden
Lohne in anderen Sektoren begrenzen die Spezialisierung eines Standorts — bei
sehr niedrigen Kosten kommt es wieder (bei identischen Volkswirtschaften) zur
Gleichverteilung der Industrien. Doch hier ist zu fragen, ob nicht die Vereinfa-
chung zu falschen Schlussfolgerungen fiihrt. Ist der betrachtete Sektor im Ver-
gleich zur Volkswirtschaft klein, so sind die Auswirkungen auf andere Sektoren
durch den Abzug der Arbeitskraft ebenfalls nur gering (ein empirischer Test der
Modellmechanismen miisste die Lohnhoéhe in den einzelnen Sektoren umfassen).
Dies kann beim Finanzsektor — trotz seiner beachtlichen Grof3e — angenommen
werden. Die Krifte, die bei sehr niedrigen Transportkosten auf die postulierte
Desagglomeration hinwirken, sind somit vergleichsweise gering. Andere, von der
Analyse ausgeschlossene Kréfte werden relativ wichtiger — die Moglichkeit, dass
das Modell zu falschen Schlussfolgerungen kommt, steigt (vgl. Fujita 1996, 57).
Fiir die Analyse einzelner Industrien sind allgemeine Gleichgewichtsmodelle
daher eher ungeeignet (vgl. Belleflamme/Picard/Thisse 2000, 160).

Zudem werden drei wichtige Besonderheiten des Finanzsektors durch den ho-
hen Abstraktionsgrad der NEG unterdriickt. Durch die Beschrankung auf Eine-
Variation-Unternehmen in den Modellen der NEG ist eine Spezialisierung inner-
halb eines Sektors nicht moglich. Zudem erlauben die Modelle weder horizontale
Fusionen noch die — in der Realitit immens bedeutsame — Auslagerung von Akti-
vitdten: ,,The absence of these considerations makes the model less relevant to
current debates on industrial location than it first appears® (Neary 2000, 19). Zwei-
tens spielen im Finanzsektor gerade die grof3en, internationalen Banken mit Nie-
derlassungen in allen bedeutenden Finanzplitzen eine gro3e Rolle. Es ist plausibel
anzunchmen, dass ein wesentlicher Teil der economies of scale auf Bankebene
erzielt werden, unabhéngig davon, wie viele Niederlassungen diese Bank hat.
Somit fillt ein wesentlicher Begriindungsstrang fiir Agglomerationen (die inter-
nen Skalenertridge) der NEG weg. Drittens gilt der Finanzsektor als einer der am
meisten regulierten Sektoren iiberhaupt. LieBe man dies bei Untersuchungen auflen
vor — wie es die Modelle der NEG vorschlagen — bleibt die Analyse der Entwick-
lungen innerhalb des Finanzsektors unvollstindig und eventuell fehlerhaft.

Fazit

Der generelle Schwachpunkt der NEG ist die geringe empirische Uberprii-
fung ihrer Vorhersagen (Krugman 1998a, 15-16); die wenigen empirischen
Arbeiten legen ihren Schwerpunkt auf den produzierenden Sektor. Zum Dienst-
leistungssektor — geschweige denn zu Finanzpldtzen — gibt es nach Kenntnis
des Autors keine Untersuchungen im Rahmen der NEG. Fiir die analytische
Durchdringung des Geschehens im Finanzsektor sowie fiir Schlussfolgerungen
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in Bezug auf PolitikmaBnahmen sind die Modelle der NEG nicht geeignet. Die

Modellierung unterdriickt viele fiir den Finanzsektor ausschlaggebende Fakto-

ren; an erster Stelle sind dabei Regulierung, die Behandlung der ,,Transportkos-

ten” und technologische Externalititen zu nennen. Diese Zurlickweisung hat

auch Konsequenzen fiir die in der vorliegenden Arbeit angewendete Methode:
,»[-..] as a matter of principle I think we should try to focus first on the kinds of exter-
nal economies that can be modeled other than by assumption. [...There] is nothing to
prevent the theorist from assuming anything about [knowledge flows] that she likes.
A sociologist might be able to help with survey methods; but I would like to get as
far as possible with drab, down-to-earth economic analysis before turning to the other
social sciences (Krugman 1991a, 53-54).

In der Auffassung, dass in der Tat die NEG bei der Untersuchung des Fi-
nanzsektors an ihre methodischen Grenzen stof3t, wird in dieser Arbeit unter
anderem auf ,,survey methods™ zuriickgegriffen. Als wesentliche theoretische
Grundlage der Analyse wird die Evolutionsokonomik herangezogen, welche es
gestattet, institutionelle und dynamische Aspekte der Wirtschaftsentwicklung
miteinander zu verbinden:

LIt is to other, non-orthodox or heterodox forms of economics that we must turn if

these evolutionary and dynamic aspects of the economic landscape are to be treated

as causal factors themselves [...The] new evolutionary economics, with its focus on
history, institutions, technological change, and human agency offers significant po-
tential for a contextual approach to the study of the economic landscape and its de-
velopment over time. It is precisely these issues that economic geographers work on
regional development and change has highlighted in recent years* (Martin 1999, 77).

In dem Bestreben, die Einsichten der NEG und eine realistischere, originir
dynamische Sichtweise fiir die Analyse der Entwicklungen in Finanzplatzsyste-
men miteinander zu kombinieren, wird in den néchsten beiden Kapiteln der An-
satz der Evolutionsdkonomik auf seine Eignung fiir die Analyse von Finanz-
plétzen liberpriift.



,»The Mecca of the economist lies in economic biology rather than in
economic dynamics. But biological conceptions are more complex
than those of mechanics [...]*

Marshall 1920, S. xiv

Viertes Kapitel
Evolutionsokonomik

Ein Ansatz fiir die Analyse dynamischer Phdanomene, der in letzter Zeit viel
Zulauf gefunden hat (vgl. Dosi und Nelson 1994, 153), ist die Evolutionséko-
nomik. Evolutorische Ansétze gelten als viel versprechend fiir die Analyse der
Entwicklung von Standorten (Schamp 1996b, Boschma und van der Knaap
1997, Reszat 1998, Boschma und Lambooy 1999, Lambooy und Boschma
2001). Allerdings stehen in der Evolutionsdkonomik standortliche Fragestel-
lungen nicht im Mittelpunkt, sodass hier erst eine Briicke geschlagen werden
muss. In diesem Kapitel werden daher zunéchst die Grundlagen der — noch
vergleichsweise jungen — Evolutionsokonomik dargestellt, bevor die Anwen-
dung auf standortliche Fragestellungen und insbesondere die Entwicklung von
Finanzplétzen im nichsten Kapitel diskutiert werden.

A. Einfihrung

Die Evolutionsokonomik gehort nicht zum ,,Mainstream* der 6konomischen
Theorie. Im Gegenteil, die Vertreter der erst seit Anfang der 1980er Jahre als ei-
gensténdige Theorie zu erkennenden Evolutions6konomik stellen in Frage, ob die
6konomische Theorie mit ihrem neoklassischen Kern tatsédchlich zum Verstiand-
nis wesentlicher Elemente des wirtschaftlichen Geschehens beitragen kann (Witt
1990, 10-11). Es wird von einer Krise der 6konomischen Theorie gesprochen:

,,There comes a point in the development of a science when its fundamental concepts
and propositions, indeed its whole method and approach, become the subject of inex-
tinguishable controversy between the defenders of the faith, the habitual iconoclasts,
and the would-be evangelists of the new. This is happening more and more in eco-
nomics today. Crisis is now an over-used word. Yet the deepening theoretical prob-
lems within economics suggest no other description“ (Hodgson 1998, 3; vgl. Reichert
1994, 71-72).
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Generell wird durch den ,Mainstream®, also die neoklassisch geprigten
Theorien, eine deterministische Welt beschrieben, in der vieles exogen be-
stimmt ist, und wenig Raum bleibt fiir endogenen 6konomischen Wandel. Irre-
versibilitdit und der kumulative Charakter vieler 6konomischer Phidnomene
bleiben somit auBen vor. Weder spielt in den Modellen die historische Zeit eine
Rolle, noch Unsicherheit, Gliick oder spontanes menschliches Handeln — es sei
denn als ,,Storterm* (Reijnders 1997, 1-2). Von vielen heterodoxen Okonomen
wird seit langem vor allem die Orientierung des Mainstreams an Konzepten des
Gleichgewichts beklagt. Insbesondere von der Evolutionsdkonomik werden
auch die iiblichen Voraussetzungen wie rationales Nutzenmaximieren durch
Individuen, vollkommene Mirkte etc. angegriffen. Hierbei sind nicht so sehr
einzelne Annahmen der Stein des Anstof3es (einzelne Annahmen werden auch
innerhalb des Mainstreams immer wieder gelockert), sondern der Umstand,
dass keine einzige der neoklassischen Annahmen fiir sich Giiltigkeit beanspru-
chen kann (Dosi 1988, 123).

Unter den Evolutionsokonomen wird weitgehend die Auffassung vertreten,
dass die Okonomik sich ,,als Realwissenschaft mit realen Phanomenen® befas-
sen sollte (Hellbriick et al. 1990, 243). Dies umfasst zum einen die Integration
von historischer, irreversibler Zeit in 6konomische Modelle, zum anderen eine
Riicknahme des stindig steigenden Formalisierungsgrades in der neoklassi-
schen Okonomie bei gleichzeitig immer unbefriedigenderer empirischer Fun-
dierung (Hodgson 1998, 3-8; Boulding 1981, 87). Die Méangel des Mainstreams
werden insbesondere bei dynamischen Problemstellungen ersichtlich. Viele
Verdnderungen in Wirtschaftsstruktur und Wirtschaftsgeschehen lassen sich
mit neoklassischen Methoden weder abbilden noch analysieren (Dosi 1988,
120-121). Auf den Standard-Pramissen aufbauende dynamische Modelle sind
nicht befriedigend:

,|-..] the project of building dynamic models with economic content and descriptive

power by relying solely on the basic principles of rationality and perfect competition

through the market process has generally failed* (Coricelli und Dosi 1988, 126).

In dieser Kritik wird deutlich, dass zwischen der Auffassung der Wirt-
schaftsgeographen und derjenigen der Evolutionsékonomen groBe Ahnlichkeiten
bestehen.

Getreu der eingangs zitierten Aussage Marshalls erfolgen eine Abkehr von
der mechanistischen, statischen Betrachtungsweise der neoklassischen Modell-
welt und die Hinwendung zu einem evolutiondren Verstandnis wirtschaftlicher
Prozesse. In Anlehnung an Myrdal (1957) und Kaldor (1978) wird angenom-
men, dass 6konomische Systeme sich ldngere Zeit — sogar den grofiten Teil der
Zeit—auBerhalb von Gleichgewichtszustédnden befinden (Marengo und Willinger
1997, 332). Zentraler Erkldarungsgegenstand ist daher der dynamische Wandel,
der— ganz im Schumpeterschen Sinn—endogen erklért werden soll (Witt 1987, 36;
Andersen 1994, 13-14). Der Mechanismus des Wandels riickt somit vom Hinter-
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grund in den Mittelpunkt des Interesses (Vromen 1997, 57; Foss 1994, 36), 6ko-
nomische Vorginge werden als ,,chain reaction of mutual feedback® wahrge-
nommen (Skott 1994, 119-120). Damit einher geht die Erweiterung des Erkla-
rungsbereichs der 6konomischen Theorie auch auf soziale Prozesse: ,,All jene
Erklarungsvariablen, die in der neoklassischen Theorie in den exogenen Bereich
relegiert wurden, und ihr theoretisches Dasein als Ceteris-paribus-Annahmen
fristen, konnten selbst zum ,6konomischen Thema’ werden‘ (Dopfer 1990, 22).

Somit soll eine ,,Reformulierung des endogenen Kerns der Wirtschaftstheorie*
erreicht werden (Dopfer 1990, 22). Damit kann die 6konomische Theorie fiir eine
realistischere Perspektive gedffnet werden, welche jedoch die Ergebnisse des
Mainstreams als Spezialfall enthalt (Winter 1971, 244).

Insbesondere die Behandlung des Individuums als ,,repriasentativer Agent
im Rahmen der neoklassischen Theorie wird von der evolutorischen Okonomik
als inaddquat angeschen:

,[...] modern economies are characterized by a set of heterogeneous agents whose

histories, means, goals, time horizons, neighborhoods, interests and incentives all va-

ry; and [...] also [...] no magic, be it the representative individual or the invisible
hand, is at work, but rather sequences of individual and collective decisions which

slowly shape the economic landscapes of industries and countries* (Dalle 1997, 396).

Daher werden individuelle und kollektive Aktionen auch nicht als Konsequenz
optimierender Auswahl betrachtet, sondern vielmehr als Konsequenz von Gewohn-
heiten (zuriickgehend auf Veblen 1919), ,,Daumenregeln (in der Tradition von
Cyertand March 1963 sowie March und Simon 1958), oder ,,Routinen‘‘ (Nelson und
Winter 1982). Individuen sind demnach nur mit beschrankten kognitiven Fahig-
keiten ausgeriistet und haben bestenfalls eine unvollstindige Ubersicht iiber die
vorhandenen Handlungsalternativen (Nelson 1994,249-251; Reijnders 1997, 2).

Heute finden sich unter der Uberschrift ,,Evolutionsokonomik® die unter-
schiedlichsten Autoren: Institutionalisten in der Tradition von Veblen und Com-
mons, Schumpeterianer, Vertreter der Osterreichischen Schule, evolutionire Spiel-
theoretiker und Autoren, die sich mit komplexen Systemen, Chaostheorie und gene-
tischen Algorithmen beschéftigen (Hodgson 1997, 9-10; vgl. Hodgson 1998, 37-
51). Schumpeter ist vermutlich der innerhalb der Evolutions6konomik am héufigs-
ten zitierte Klassiker. So schreiben etwa Nelson und Winter: ,,we are evolutionary
theorists for the sake of being neo-Schumpeterians* (Nelson und Winter 1982, 39
— Hervorhebung im Original). Schumpeters Betonung des evolutorischen Charak-
ters der Wirtschaft — und seine Ablehnung der statischen Betrachtungsweise der
Neoklassik — finden sich in vielen seinen Schriften wieder, am deutlichsten im
1942 erschienenen ,,Kapitalismus, Sozialismus und Demokratie®:

,»Als wesentlichster Punkt ist festzuhalten, dal wir uns bei der Behandlung des Ka-

pitalismus mit einem Entwicklungsprozefl befassen. Es mag merkwiirdig scheinen, daf3

ein so offensichtlicher Sachverhalt [...] tiberhaupt iibersehen werden kann. Und doch wird
er von jener fragmentarischen Analyse, die den GroBteil unserer Behauptungen {iber das
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Funktionieren des modernen Kapitalismus liefert, beharrlich vernachlassigt. [...] Der Ka-
pitalismus ist also von Natur aus eine Form oder Methode der 6konomischen Verande-
rung und ist nicht nur nie stationdr, sondern kann es auch nie sein. [...] Dieser evolutio-
nire Charakter des kapitalistischen Prozesses [...]* (Schumpeter 1993 [1942], 136).

Die Ursache fiir die evolutiondre Entwicklung des Kapitalismus sieht Schum-
peter in Innovationen (vgl. ibid., 137). Diese Passage macht deutlich, warum der
Begriff ,,Neo-Schumpeterianer zum Teil synonym fiir Evolutionsékonomen
verwendet wird.

B. Charakteristika

Grundlegender Bestandteil der meisten evolutionsokonomischen Arbeiten ist
das Konzept der ,,bounded rationality” im Gegensatz zum perfekt informierten,
nutzenmaximierenden Agenten. Die Fahigkeit der Akteure, Informationen zu
verarbeiten, gilt als beschriankt; daraus folgt ein tatsdchliches Verhalten, das
sich weitgehend auf relativ einfache Entscheidungsregeln zuriickfiihren lasst.
Dabei wird kein optimales Ergebnis angestrebt, sondern lediglich eines, wel-
ches den Anspriichen geniigt (,,satisficing™). Die klassischen Arbeiten der ,,Be-
havioristen* stammen von Simon (1976 [1945]; 1955; 1959), March und Simon
(1958) sowie Cyert und March (1963).

Vermutlich ist jedoch die Behandlung der Zeit der kleinste gemeinsame Nenner
der verschiedenen evolutionsékonomischen Modelle (Erdmann 1990, 136-137).
Wihrend in vielen 6konomischen —und damit vor allem neoklassischen — Model-
len von der zeitlichen Dimension abstrahiert werden kann, ,,ohne die Erklarungs-
kraft der dargestellten Theorie wesentlich zu beeintriachtigen®, ist dies evolutioné-
ren Theorien nicht moglich: Diese zielen ja darauf ab, GesetzmiBigkeiten der
zeitlichen Verdnderung 6konomischer Phdnomene zu erkldren (Witt 1987, 10).
Evolutiondre Modelle sind, da sie Entwicklungen zum Gegenstand haben, die in
der Zeit ablaufen, grundsétzlich dynamisch. Es reicht dafiir nicht aus, schlicht eine
Variable ,t* (fiir time — Zeit) einzufiihren: Die theoretische Herausforderung fiir
die Evolutions6konomik ist vielmehr das Verstdndnis des dynamischen Prozesses
hinter dem beobachteten Wandel (Marengo und Willinger 1997, 332). Den Mo-
dellen liegt daher grundsitzlich das Konzept der ,historischen* Zeit zugrunde:
Entwicklungen sind zeitlich irreversibel und lassen sich somit nicht umkehren.
Daraus folgt auch, dass die Vorgeschichte eines Prozesses fiir seinen weiteren Ver-
lauf ausschlaggebend wird (Witt 1987, 9-10), die so genannte ,,Pfadabhéngigkeit*
ist ein wesentliches Merkmal evolutionédrer Konzepte (vgl. David 1985; Arthur
1994a). Ein besonderer Aspekt evolutorischer Fragestellungen ist das Verstandnis
des momentanen Zustandes einer Variable oder eines Systems und die Frage, wie
eszu diesem Zustand kam (Nelson 1995, 54; Dosi und Nelson 1994, 154).

Traditionelle 6konomische Modelle sehen den Markt als grundlegenden In-
teraktionsmodus zwischen Agenten an. Der Evolutionsdkonomik hingegen ist ein
starkes Interesse an nicht-marktlichen Interaktionen und der Rolle verschiedener
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Externalititen zu eigen: Netzwerkexternalitdten, Informationsexternalitéten, tech-
nologischen Komplementarititen etc. riicken in den Vordergrund. Das theoretische
Interesse richtet sich daher nicht nur auf globale (iiber den Markt vermittelte), son-
dern auch auf lokale Interaktionen, nicht nur indirekte, auch direkte Interaktionen
und nicht nur Preis- sondern auch nicht iiber den Preis modulierten Interaktionen.
Unter einem solchen Blickwinkel sind Lernen und die Entwicklung von Organisati-
onen das Resultat von Informationsfliissen in lokalen Netzwerken. Phdnomene wie
Imitation, Diffusion und Herdenverhalten werden sicherlich besser als das Ergebnis
lokaler Ansteckungseffekte erklért als durch globale Interaktionsmuster. Hier wird
die Nidhe zu den Konzepten der Selbstorganisation deutlich (Stérmann 1993). Dabei
sind Interaktionsmuster an sich nicht konstant, sondern kdnnen sich iiber die Zeit
verandern (Marengo und Willinger 1997, 335). Die Betrachtung der Interaktions-
mechanismen zwischen den heterogenen Akteuren muss daher in detaillierterer
Weise als in der Neoklassik erfolgen; an die Stelle globaler Interaktionseigenschaf-
ten treten Ausfiihrungen iiber die Organisation der Interaktion, z.B. in der Form
.wer trifft wen?*,  welche Informationen werden dadurch ausgetauscht?* etc. (Ma-
rengo und Willinger 1997, 332). Diese Eigenschaften machen die Evolutionsoko-
nomik zu einem sehr geeigneten Untersuchungsrahmen fiir die Phinomene, denen
externe Effekte zugrunde liegen, wie etwa die zuvor besprochenen MAR- oder
Jacobs-Effekte.

Auf individueller Ebene zeichnen sich evolutiondre Modelle oft dadurch aus,
dass durch den Wandel hervorgerufene neue Zustinde nicht deterministisch
vorhergesagt werden konnen. Die Akteure agieren nicht vollstindig rational —
ihren Entscheidungen liegen vielmehr mit Irrtiimern behafteten Lern- und Ent-
deckungsprozesse zugrunde (Dosi und Nelson 1994, 154-155; Foss 1997, 74).
Dies hat weitreichende Konsequenzen fiir die Herangehensweise an 6konomi-
sche Phanomene: Wihrend innerhalb des neoklassischen Paradigmas Handlun-
gen und Zustinde als Ergebnis rationaler Optimierungsprozesse gesehen wer-
den, basiert die 6konomische Evolutionstheorie auf Regeln, die nicht notwendi-
gerweise ein Optimalitdtskriterium beinhalten miissen (Witt 1997a, 9-10).

Das Vorhandensein der vorgenannten Eigenschaften reicht jedoch nicht aus,
eine Theorie oder ein Modell als ,,evolutiondr” zu qualifizieren. Erst die Art der
Modellierung des Wandels ist es, die ein Modell spezifisch evolutionir macht.
Dabei werden zwei gegeneinander gerichtete Kriafte modelliert, von denen die
eine die Heterogenitit der betrachteten Variablen erhoht und die andere sie ver-
ringert. Ein in der Regel zufilliges — zumindest jedoch durch Irrtiimer und Fehler
gekennzeichnetes (Hodgson 1994a, 114) — Element (,,Variation) generiert und
erneuert die Vielfalt der Auspragungen der betrachteten Variable. Dabei gewihr-
leisten Mechanismen der Vererbung eine zeitliche Kontinuitit der betrachteten
Einheiten (Metcalfe 1989, 56). In die entgegengesetzte Richtung existiert ein
Mechanismus, der die vorhandene Vielfalt systematisch einschrankt: der so ge-
nannten Selektionsmechanismus (Nelson 1995, 56; Dosi und Nelson 1994, 154-
155). Selektion kann sinnvollerweise nur erfolgen, wenn unter den selektierten
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Einheiten ein gewisses Mall an Heterogenitdt herrscht: Ohne Vielfalt kann
nichts selektiert werden. Diese Vielfalt muss gegen den Druck der Selektion
stindig aufrechterhalten werden, ansonsten bietet sich kein Spielraum fiir wei-
tere Entwicklungen (Marengo und Willinger 1997, 332). Je nachdem, welch
relative Stirke die beiden Krifte aufweisen, konnen sich unterschiedliche
Gleichgewichte ergeben (Dalle 1997, 397).

C. Analogien zur Biologie

Die Eigenschaft der ,,Evolution durch Selektion® ist ein wichtiges Kennzeichen
evolutionsdkonomischer Modelle. Grundlegende Annahme ist, dass Prozesse 6ko-
nomischen Wandels durch Mechanismen gesteuert werden, die in dhnlicher Weise
auch in biologischen Evolutionsprozessen zum Tragen kommen. Nachdem auf-
grund der Exzesse in Verbindung mit dem zweiten Weltkrieg darwinistisches Vo-
kabular und darwinistische Ideen zunéchst aus der wissenschaftlichen Diskussion
ausgeschlossen waren (Witt 1997a, 1), 1oste die Publikation des Artikels ,,Uncer-
tainty, Evolution, and Economic Theory* von Armen Alchian 1950 eine neue Dis-
kussion aus. Seitdem gibt es eine andauernde Kontroverse dartiber, ob innerhalb
der 6konomischen Analyse biologische Metaphern eingesetzt werden sollen oder
nicht (Silverberg 1994, 213; vgl. Alchian 1953; Penrose 1952, 1953).

Die Suche nach Isomorphien zu evolutionsbiologischen Ansétzen gilt als ein
Charakteristikum der Evolutionsdkonomik (Erdmann 1990, 138; Foss 1997, 71;
Vromen 1997, 48-49). Schumpeter lehnte biologische Metaphern rundheraus ab:
,.these aspects [of the individual-enterprise system] would have to be analyzed with
reference to economic facts alone and no appeal to biology would be of the slightest
use® (Schumpeter 1997a[1954], 789). Die meisten Autoren sind sich heute dariiber
einig, dass eine schlichte Ubertragung biologischer Konzepte in die Okonomie kein
groBes Erkenntnispotenzial bietet (etwa Dosi und Nelson 1994, 155; Schnabl 1990,
227;Foss 1997, 72; Witt 1987, 34-35; Silverberg und Verspagen 1997, 138; Metcal-
fe 1989, 54). Die Griinde dafiir sind vielfiltig: Wihrend in der Natur Verdnderungen
der Gene (,,Mutationen®) ausschlieBlich zufillig sind, kénnen sie in der sozialen
Sphére durchaus intendiert sein. Eine Anpassung an neue Umsténde erfolgt eben
nicht vorrangig iiber ,,natiirliche* Selektion, sondern tiber das Lernen von Individu-
en oder Organisationen (Witt 1987, 88-89). Das intendierte Handeln und die Wahl-
freiheit 6konomischer Akteure nehmen einen zentralen Platz im 6konomischen
Diskurs ein; eine Entsprechung in der Biologie fehlt (Hodgson 1998, 26). Auf der
anderen Seite hat der in der biologischen Evolutionstheorie tiberaus wichtige Vor-
gang der sexuellen Reproduktion keine Entsprechung in der 6konomischen Theorie
(Winter 1987, 614). Die Vererbung von Genen kann bestenfalls graduell mit der
Imitation von Verhalten gleichgesetzt werden — und imitatives Verhalten fiihrt
ebenfalls zu vergleichsweise schneller Adaption, sodass ein Selektionsprozess gar
nicht erst eintritt (Andersen 1994, 12). Noteboom (1999, 129) geht in diesem Zu-
sammenhang davon aus, dass soziale Akteure die Selektionsumgebung sogar zu
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einem gewissen Teil beeinflussen konnen. SchlieBlich konnen in der Biologie
diskreditierte Konzepte wie das Lamarck’sche — welches die Vererbung von
erlernten Fahigkeiten erlaubt — in soziodkonomischen Bereichen durchaus Erkla-
rungsgehalt besitzen (Silverberg und Verspagen 1997, 138). Die vielleicht wich-
tigste Frage ist jedoch die nach der betrachteten Entitét (,, What evolves?*) — zu
dieser fundamentalen Frage ist in der Okonomik noch keine befriedigende allge-
meingiiltige Antwort gefunden (Andersen 1994, 189; vgl. Witt 1997a, 6).

Anstatt die Verwendung von biologischen Konzepten der Selektion und E-
volution davon abhingig zu machen, wie eng die Parallelen zwischen dkono-
mischen und biologischen Situationen gezogen werden kdnnen, schlagen meh-
rere Autoren vor, Evolution als ein umfassendes Konzept zu betrachten (vgl.
Nelson 1995, 54). Die Notwendigkeit der Suche nach exakten Analogien zur
Evolutionsbiologie und anderen darwinistischen Konzepten entfillt somit, es
wird nach Ansicht von Foss bereits zuviel Zeit und Miihe darauf verwandt, pra-
zise Analogien und Isomorphismen zu suchen (Foss 1997, 72; vgl. Witt 1987,
28). Die vorliegende Arbeit macht sich dieses Plddoyer fiir einen ,,pragmati-
schen Umgang® (Foss 1997, 72) mit biologischen Metaphern zu Eigen. Auf die
grundlegenden Bausteine und Mechanismen der 6konomischen Evolutionstheo-
rie und deren mogliche Anwendung auf die Fragestellung dieser Arbeit wird im
Folgenden ndher eingegangen.

D. Basiskonzepte der 6konomischen Evolutionstheorie
I. Die betrachtete Entitat

Die Frage, welche Einheit oder Entitét dem Selektionsprozess zugrunde liegt,
gilt als eine der wichtigsten Fragen innerhalb der Evolutions6konomik. Gleich-
zeitig ist es vermutlich die am wenigsten eindeutig beantwortete (vgl. FosS
1997, 72; Witt 1997a, 6-7). Dosi und Nelson behelfen sich zunéchst mit einem
vagen ,,something®: ,[...] to explain the movement of something over time, or
to explain why that something is what it is [...]“ (Dosi und Nelson 1994, 154-
155; Nelson 1995, 56). An anderer Stelle heifit es bei Nelson: ,,The focus of
attention is on a variable or set of them that is changing over time* (Nelson
1995, 54). Hier wird zu der Frage, was evolviert, sehr deutlich gerade keine
Stellung bezogen. So lautet auch ein Vorwurf an die Evolutionsdkonomik, dass
sie zwar Analogien zum Explanans (Darwins ,natiirliche Selektion®) entwi-
ckelt, Analogien zum Explanandum (mithin die Entwicklung der Spezies) hin-
gegen nicht geniigend Beachtung finden (Andersen 1994, 189).

Die geeignete Fragestellung fiir die Suche nach der betrachteten Einheit kdnnte
sein: ,,what is competing for survival?* (Langlois und Everett 1994, 31). Dies reicht
allerdings nicht aus, um die Vielzahl an moglichen Antworten zufrieden stellend zu
begrenzen. Zusitzlich miissen die betrachteten Entitdten noch bestimmte Anforde-
rungen erfiillen. Um einen evolutionéren Prozess in Gang zu setzen und zu unterhal-
ten, benotigen die Entitdten die Eigenschaften der Kontinuitét (dazu rechnen eine
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gewisse Dauerhaftigkeit, Widerstandsfahigkeit sowie reproduktive Fahigkeiten),
Mutationsféhigkeit und der Auswahlbarkeit (Andersen 1994, 189; Foss 1997, 72;
Hodgson 1994a, 114). Es existiert eine ganze Reihe von Vorschldgen fiir die Einhei-
ten, die evolutionsdkonomischen Betrachtungen zugrunde liegen sollen und die den
vorgenannten Kriterien geniigen. Veblen (1898) schlédgt vor, dass Institutionen die
Einheiten der Selektion sein sollen. Boulding (1981) schligt Konsumgiiter, wie
etwa Autos, als Einheiten vor; Saviotti (1996) Giiter, die bestimmte Bediirfnisse
befriedigen. Aber auch ganze Okonomien, Unternehmen, Haushalte — oder Cluster
von Institutionen konnen als Einheit betrachtet werden (Hutter 1994, 53-54). Im
néchsten Kapitel wird der Frage nachgegangen, inwiefern Standorte und Regionen
als Entitéten betrachtet werden konnen.

Die Frage allerdings, ob nun die Analogie zum Gen (= Genotyp) oder zur Spe-
zies (= Phénotyp) ausschlaggebend ist — auf welcher Analogie-Ebene das ,,so0-
mething* also gesucht werden sollte —, ist nicht abschlieBend geklért. Ein Bei-
spiel: Betrachtet man die Entwicklung einer Industrie als das Ergebnis eines Wett-
bewerbsprozesses, so ist unklar, was in diesem Prozess tatsachlich selektiert wird
— Unternehmen oder einzelne Verfahrensregeln von Unternehmen (Langlois und
Everett 1994, 22). Einige Autoren heben die Trennung der beiden Ebenen hervor.
Waihrend bei Boulding die Giiter den Phanotyp bilden, formen neue Ideen, neue
Fahigkeiten oder neues Wissen den Genotyp (Boulding 1981, S. 65-66). Dosi und
Nelson fordern als Grundlage einer evolutiondren Okonomle explizit ,,a mecha-
nism linking the genotypic level with the entities (the phenotypes) which actually
undergo environmental selection” (Dosi und Nelson 1994, 155). Als potenzielle
Kandidaten fiir die Ebene des Genotyps sehen sie Technologien, Politiken, Ver-
haltensmuster und kulturelle Charakteristika, da diese das Verhalten von Akteu-
ren —welche der phdnotypen Ebene zugerechnet werden — maf3geblich beeinflus-
sen. Alle Beispiele konnen modifiziert, verbessert und von Generation zu Gene-
ration weitergegeben werden, erfiillen somit die Anforderungen (Dosi und
Nelson 1994, 155). Ahnlich, aber kritischer, sieht Witt mogliche Analogien zum
Genotyp:

,|-..] If there were anything in the domain of artefacts comparable to the continuity of
the germ plasm in the genetic sphere, it would have to be at the level of ideas and im-
ages in the minds of the people who conceive those artefacts and change them. But
ideas and images are not only well known for their subjectivity and volatility, they
are also created and propagated in a way that seems to follow its own regularities,
and these cannot be compared to the regularities governing the genetic mechanisms
of recombination and inheritance (Witt 1997a, 6-7)!.

I Insgesamt scheint die Situation verwirrend, denn nur eine Seite weiter schreibt Witt:
,In many contributions to evolutionary economics firms, organizational procedures, or
routines are considered to be the analogues of species” (Witt 1997a, 8). Nelson und
Winter — von Witt als Beispiel aufgefiihrt — sehen Routinen allerdings in Analogie zu
den Genen, nicht zu den Spezies: ,,In our evolutionary theory, these routines play the
role that genes play in biological evolutionary theory* (Nelson und Winter 1982, 14).
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Die Frage nach der Einheit der Betrachtung lésst sich nicht abschlieBend kl&-
ren: Je nachdem, welche Fragestellung der Untersuchung zugrunde liegt, kon-
nen verschiedene Einheiten als fundamentale Entitdt betrachtet werden (Dosi
und Nelson 1994, 155). Gesucht wird dann fiir jede Fragestellung bzw. fiir jede
Untersuchungsebene diejenige Einheit, die den grofiten Erkldrungsgehalt bietet
(Langlois und Everett 1994, 31; Foss 1997, 72; Hutter 1994, 53-54). Je lockerer
die Analogiebildung erfolgt, desto weniger Probleme gibt es mit der Identifikation
der einzelnen Ebenen. Einige der wichtigsten Arbeiten der Evolutions6konomik —
insbesondere diejenigen zur Pfadabhingigkeit (siehe weiter unten) — verzichten
sogar ganz auf eine explizite Berlicksichtigung der Mechanismen innerhalb von
Unternehmen und fokussieren sich stattdessen auf die Eigenschaften der be-
trachteten Systeme (Dosi und Nelson 1994, 166; vgl. Foray 1993).

11. Selektionsprozess

Auch wenn biologischen Metaphern nicht sklavisch gefolgt werden soll, ist
fiir das Verstdndnis des evolutionsdkonomischen Ansatzes die Beschéftigung
mit dem Selektionsprozess notwendig. Die wesentlichen Bausteine lassen sich
iiberblickshalber in einer Grafik zusammenfassen (vgl. Abb. 3).

—| Umwelt I

Selektlon

Fltl’less/ Vﬁ)lg“

Lernen/  _ _ _ _ _ _ 5
Mutation W ----------> | Adaption |

\ Selektion /

Vererbung

Quelle: Eigene Darstellung
Abb. 3: Bausteine des Evolutionsprozesses

Innerhalb einer bestimmten Umwelt weist die Population eine gewisse Vielfalt
(Variation) auf, welche durch Mutationen bestindig Erweiterung erfahrt. Mit
verschiedenen Graden an ,,Fitness® ausgezeichnet, unterlaufen die Einheiten der
Population einen Selektionsprozess, welcher der bestehenden Vielfalt entgegen-
wirkt. Erfolgreiche Einheiten vergroBern ihren Anteil an der Population; die Po-
pulation ist also nach dem Selektionsprozess besser an die Umstdnde angepasst als
vorher (die so erfolgte Adaption ist zwar ein logischer Schritt, jedoch kein eigent-
licher Mechanismus des Selektionsprozesses und ist daher gestrichelt umrandet).
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Mechanismen der Vererbung sorgen dafiir, dass die selektierten Eigenschaften in
der Population verbleiben; es kommt zu neuen Mutationen innerhalb der Popula-
tion. Eine besondere Eigenschaft soziodkonomischer Systeme ist es, dass die
Anpassung an neue Umstédnde nicht unbedingt durch einen externen Selekti-
onsmechanismus erfolgen muss, sondern einzelne Akteure sich durchaus einem
intendierten Wandel unterziehen kénnen. Man konnte dann von einer ,,internen
Selektion* sprechen (gestrichelte Linie). Die einzelnen Bausteine des Selektions-
prozesses werden nun einer genaueren Analyse unterzogen.

1. Umwelt

Die Umwelt (,,environment*) wird oft gleichgesetzt mit dem Selektionsme-
chanismus, da die betrachteten Einheiten sich an ihre jeweilige Umgebung
anpassen miissen, um zu Uberleben (Langlois und Everett 1994, 19). Die Um-
welt umfasst institutionelle Regelungen ebenso wie technologische Gegeben-
heiten und andere Akteure. Die Umwelt ist damit von ausschlaggebender Be-
deutung fiir die Selektion, da die ,,performance® der untersuchten Einheiten von
der Umgebung abhingt: Der Erfolg oder Misserfolg einer neuen Variante etwa
héngt davon ab, welche anderen Varianten bereits vorhanden sind und welche
Merkmale diese aufweisen. Dieser ,,occupancy effect™ genannte Einfluss wirkt
auf die Entwicklung der neu hinzugekommenen Variante — wie auch diese die
weitere Entwicklung der bisherigen Einheiten beeinflusst (Witt 1997a, 12). Somit
muss eine Variante, die unter bestimmten Umstidnden zu bestimmter Zeit erfolg-
reich ist, nicht unter anderen Umstdnden oder zu anderen Zeiten ebenfalls erfolg-
reich sein (Langlois und Everett 1994, 33-34). Aufgrund der jeweils spezifischen
Umgebung, in der die Selektionsprozesse ablaufen, sind die — eventuell — erreich-
ten Optima auch bestenfalls lokaler Natur (Andersen 1994, 19; Witt 1993, 5-6).

Um Entwicklungen der Selektion iiberhaupt gentigend Zeit zu geben, ist es not-
wendig, dass die Umgebung stabil ist. Erst in einer konstanten Umgebung kann sich
die relative Uberlegenheit bestimmter Charakteristika herausstellen. In soziodko-
nomischen Bereichen ist die Umgebung einem schnelleren Wandel unterworfen als
in biologischen Zusammenhéingen. Bei der Anwendung des Selektionsmechanis-
mus auf 6konomische Bereiche sollte also entweder der Wandel der Umwelt mit in
die Betrachtung einbezogen werden, oder die Analyse wird auf eine partielle Analy-
se, bei der die Umgebung konstant gesetzt wird, begrenzt (Hodgson 1994a, 117).

1V. Variation

Variationen und Diversitdt gelten als ,, Treibstoff des Selektionsprozesses
(Hodgson 1994b, 223; vgl. Dosi und Nelson 1994, 154-155); Variation bedeutet,
dass die Teile der Population sich in mindestens einem relevanten Charakteristikum
unterscheiden (Metcalfe 1989, 56; vgl. Dalle 1997, 397-400). Neue Variationen
entstehen in der Natur sténdig durch die — ausschlieBlich — zufillige Mutation des
Genoms oder durch sexuelle Rekombination. In der sozio6konomischen Sphére
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allerdings kann die bestehende Vielfalt auch durch bewusste Veranderungen, etwa
durch Experimentieren und die Entdeckung neuer Moglichkeiten, ausgeldst und
unterhalten werden (Witt 1987, 88-89; Dosi und Nelson 1994, 157; Nelson 1995,
78). Bei Nelson und Winter (1982) werden ,,Mutationsprozesse* der Unterneh-
mensroutinen etwa dann ausgelst, wenn eine bestimmte Profitabilitét unterschrit-
ten wird. Es ist also anzunehmen, dass solche Mutationen im Vergleich zur Biologie
vergleichsweise hdufig vorkommen; auch wenn zur sexuellen Reproduktion — au-
Ber moglicherweise die Fusion von Unternehmen — keine Analogie besteht. Dabei
fithren diese bewussten Mutationen nicht immer zu optimalen Ergebnissen, im
Gegenteil: Viele der Mutationen werden durch den Selektionsprozess zuriickge-
wiesen (Hodgson 1994a, 113-114). Die bestehende Vielfalt muss allerdings — wie
oben bereits erwéhnt — einen gewissen Grad an Kontinuitét erlauben, damit der
Selektionsprozess liberhaupt vonstatten gehen kann (Metcalfe 1989, 57). Prinzi-
piell kann in der Okonomie die Anpassung an neue Rahmenbedingungen sowohl
durch Verdnderung bestehender Organisationen erfolgen, als auch durch den Tod
alter Organisationen und die Entstehung von neuen (Nelson 1995, 78).

V. Fitness, Erfolg und Adaption

Die Einheiten der Population sind jeweils durch eine bestimmte ,,Fitness* cha-
rakterisiert. Diese beschreibt die Wahrscheinlichkeit, mit der die Einheiten im
Selektionsprozess erfolgreich sein werden. Demzufolge ist ,,fitness® kein absolu-
tes sondern ein relatives Kriterium, und zudem abhéngig von der Umgebung
(Langlois und Everett 1994, 33-34). Der evolutionére ,,Erfolg” nach dem Selekti-
onsprozess ist eine — retrospektive — Messung der Verdnderung der relativen Hau-
figkeit der betrachteten Einheit in der Population. Sind Institutionen die betrachte-
te Einheit, ist die Messung der ,,Haufigkeit™ nicht sinnvoll: Zur Messung des Er-
folgs eines Unternehmens sind die iiblichen Kennzahlen wie Gewinn etc. besser
geeignet (Hodgson 1998, 50). Metcalfe schlédgt flir diesen Fall die ,,propensity to
accumulate* als generelles MaB fiir den Erfolg vor (Metcalfe 1989, 68). Mit diesen
Definitionen (insbesondere der des Erfolgs) wird der sonst mogliche Tautologie-
vorwurfdes ,,survival of the fittest™ umgangen (vgl. Andersen 1994, 90-91): Es ist
moglich, dass Einheiten mit groferer Fitness nicht iiberleben (Hodgson 1994a,
116). Festzuhalten bleibt, dass eine zeitliche Zuordnung der hier betrachteten
Bausteine des Selektionsprozesses in den meisten betrachteten Fillen nicht
moglich ist. Mutation, Selektion, Adaption und Vererbung sind Mechanismen,
die gleichzeitig ablaufen (Nelson 1995, 56): Der Erfolg einer Einheit im Selek-
tionsprozess fiihrt zu einer verbesserten Adaption der Population und zugleich
zu — bei sonst unverdnderten Verhiltnissen — hoherer Fitness dieser Einheit.

Hodgson sieht Adaption als Begriff fiir

any heritable character that increases the fitness of an entity within a given set of
environments, or the evolutionary process resulting in the establishment of such a
character in the population of entities* (Hodgson 1998, 49-50).
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Lernen, Imitation und iiberhaupt bewusstes Vorgehen in Antizipation des
Selektionsprozesses beispielsweise in 6konomischen Institutionen fiihren dazu,
dass die Anpassung an neue Umstinde nicht ausschlieBlich iiber ,,natiirliche
Selektion erfolgen muss (Witt 1987, 88-89). Durch eine ,,Internalisierung® des
Selektionsmechanismus kann eine vergleichsweise schnelle Adaption an neue
Umstidnde hervorgerufen werden (Andersen 1994, 12) — wenn auch diese Um-
gehung des Selektionsmechanismus nicht unbeschrankt moglich ist (Hannan
und Freeman 1977, 931-933). Diese ,,interne Selektion* hingt jedoch von den
individuellen Wahrnehmungen der Situation ab, von der Bildung der Erwartun-
gen, den momentanen Préferenzen, etc. Damit spielen die subjektiven Faktoren
der dkonomischen Entscheidungsfindung auch bei Annahme eines unpersonli-
chen evolutorischen Selektionsmechanismus weiterhin eine Rolle (Witt 1997a,
7-8). Die Annahme einer gewissen Tragheit der betrachteten Einheiten ist not-
wendig, um den Selektionsmechanismus iiberhaupt anwenden zu konnen: Rea-
gierten alle Einheiten in gleicher Art und Weise schnell auf neue Signale, ent-
spriache dies der konventionellen Sichtweise des Mainstreams auf dkonomi-
sches Verhalten, und es wére kein Selektionsmechanismus mehr vonnéten (vgl.
Metcalfe 1998, 34-36; Mirowski 1983, 764).

V1. Vererbung

Ahnliches gilt, wenn die einmal selektierten Eigenschaften nicht vererbt wer-
den konnen — ein Selektionseffekt trite nicht auf (Vromen 1997, 48-49). Ein Me-
chanismus der Vererbung, welcher dafiir Sorge tragt, dass individuelle Charakte-
ristiken an die néchste Generation weitergegeben werden, ist zwingend notwen-
dig fiir jede Entwicklung durch Selektion (Hodgson 1994a, 113). Dieser Aspekt
wurde bei vielen frithen Arbeiten zum Selektionsmechanismus vernachlissigt
(vgl. Alchian 1950; Friedman 1953). In soziodkonomischen Zusammenhingen
konnen auch erworbene Féhigkeiten vererbt werden (die Vererbung weist La-
marck’sche Ziige auf) — ein Konzept, das in der Biologie verworfen wurde. Winter
(1964, 1971) wies als erster explizit auf den fehlenden Mechanismus hin und
schlug Unternehmensroutinen als die Trager des Wissens vor (vgl. Foss 1997,
76; Nelson und Winter 1982), Dosi und Marengo (1994) votieren fiir Unter-
nehmens-Kompetenzen als eine solche Einheit.

Die Bedeutung der Vererbung reicht iiber die rein logische Vervollstindigung
des Selektionsmechanismus hinaus. Wird das Prinzip der Vererbung akzeptiert,
sind Einheiten — unter anderem — das Produkt ihrer Vorfahren; sie sind von
Anfang an mit bestimmten internen (Entscheidungs-)Regeln ausgestattet, wel-
che modifiziert werden konnen. Damit kénnen Entscheidungen von Akteuren
nicht mehr ausschlielich als die Anwendung des Rationalititsprinzips auf die
jeweilige Situation verstanden werden; es miissen vielmehr die Mdglichkeiten des
jeweiligen Akteurs (etwa beschrieben durch seine Geschichte) mit in die Analyse
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mit einbezogen werden. Die Entscheidungsregeln der Akteure unterscheiden sich
untereinander und kénnen somit auch nicht optimal — zumindest nicht alle — an
die jeweilige Umgebung angepasst sein (F0ss 1997, 75).

VII. Selektion

Ein wichtiger Baustein evolutionirer Entwicklung ist der Selektionsmecha-
nismus. Sowohl beim Wettbewerb zwischen 6konomischen Akteuren als auch
bei der Auswahl zwischen verschiedenen Alternativen — beides ausfiihrlich
durch den Mainstream behandelt — werden Selektionsmechanismen untersucht
(Andersen 1994, 14). Fiir ein tieferes Verstindnis der Parallelen und Nicht-
Entsprechungen der Selektionsmechanismen in Biologie und Okonomie ist es
hilfreich, sich den biologischen Selektionsprozess noch einmal vor Augen zu
fihren (Tafel 1).

Von dem Ergebnis evolutionérer oder selektiver Prozesse wird haufig ange-
nommen, dass es tiberlegen sei. Allerdings fehlt eine kausale Herleitung dieser
Schlussfolgerung (Hodgson 1998, 200). Bereits Alchian weist darauf hin, dass die
resultierenden Verhalten nicht notwendigerweise optimal, sondern die relativ
besten sind: ,,Even in a world of stupid men there would still be profits* (Alchian
1950,213). Die Selektion — z.B. iiber den Markt — erfolgt also relativ zum effizien-
testen Unternehmen, und nicht zum absolut (theoretisch) moglichen Optimum an
effizienter Produktion. Die von dem besten Unternehmen gesetzte ,,benchmark
wiederum héngt vom Lernprozess des jeweiligen Unternehmens ab. In den meis-
ten Féllen jedoch werden nicht alle Unternehmen vom Markt verdriangt, die den
Effizienzstandard des besten Unternehmens nicht erreichen: Oft herrscht auf
einem Markt in Bezug auf Produktivitit und Profitabilitit eine bemerkenswerte
und dauerhafte Vielfalt von Unternehmen (Dosi und Nelson 1994, 159). Auch
miissen, um iiberhaupt etwas selektieren zu konnen, imperfekte Einheiten vor-
handen sein (Hodgson 1998, 201). Aus der generellen Vorherrschaft einer be-
stimmten Auspriagung auf deren groBere Effizienz zu schlielen, ist ebenfalls
nicht moglich, da sowohl Geburts- als auch Sterberaten den Erfolg im Selekti-
onsprozess ausmachen. Zudem mogliche Pfadabhéngigkeiten, Lock-ins und
Kontextabhéngigkeiten fithren Hodgson zu der Feststellung: ,,Evolution is not a
grand optimizer, or a perfectionist” (Hodgson 1998, 212).

Ahnlich wie in der Mainstream-Okonomik stellt auch in der Evolutionséko-
nomik der Markt einen der wichtigsten Selektionsmechanismen dar. Héufig
wird allerdings auch hier nur sehr lose vom Markt als entscheidendem Kriteri-
um gesprochen: Einige Akteure werden durch den Wettbewerbsprozess vom
Markt ,selektiert™ respektive verdriangt, und zwar durch andere, deren Verhal-
ten ihnen Wachstum erlaubt (Witt 1992, 408). Die genaue Spezifikation des
okonomischen Selektionsmechanismus birgt hingegen grole Schwierigkeiten
(Witt 1997a, 6-7). Dabei hiangt die Aussagefahigkeit evolutorischer Theorien zu
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einem grofen Teil von der genauen Ausgestaltung dieses Mechanismus ab.
Eine Analyse der in der evolutionsokonomischen Literatur vorgeschlagenen
Selektionsmechanismen offenbart, dass diese durchgéngig nicht genau spezifi-
ziert werden — sogar in dem sehr deutlichen und nachvollziehbaren biologi-
schen Beispiel mit den hellen und dunklen Schmetterlingen wird die Funkti-
onsweise des Selektionsmechanismus nicht explizit deutlich gemacht: Sind es
Vogel, welche die unzureichend angepassten Schmetterlinge erkennen, verspei-
sen, und somit deren Reproduktion erschweren? Welchen Einfluss iibt die Ge-
samtpopulation der Schmetterlinge — und deren Farbgebung — auf die ,,Fitness*
einzelner Schmetterlinge aus? Welche Rolle spielt das verschiedene Aussehen
der Schmetterlinge fiir das Auffinden von Partnern zur Reproduktion?

Biologische Selektion

Die durch zufdllige Mutationen hervorgerufene Variation in Populationen wird durch
natiirliche Selektion wieder eingeschriankt. Die ,,appropriaten” genetischen Mutatio-
nen wachsen zahlenméBig schneller als die ,,inappropriaten®, und fiihren so zu einem
Anstieg des Anteils der iiberlegenen Mutationen innerhalb der Population. Dabei
konkurrieren nicht die Gene direkt: vielmehr sind es die Phénotypen, auf die der Se-
lektionsmechanismus wirkt.

Ein Beispiel: In den Industriegebieten Englands wurde im Zuge der Industrialisierung
Mitte des 19. Jahrhunderts die kontinuierliche Zunahme der dunklen Variante eines be-
stimmten Schmetterlings (des Birkenspanners) beobachtet. Auflerhalb der Industriege-
biete jedoch blieb weiterhin die helle Variante des Schmetterlings vorherrschend. Be-
griindet wurde dies damit, dass die dunkle Farbe in der ruBgeschwérzten Umgebung der
Industriegebiete eine bessere Tarnung bot als die — ansonsten vorteilhafte — helle
Farbe. Die dunklen Schmetterlinge hatten somit eine hohere Uberlebenschance und
einen hoheren Fortpflanzungserfolg. Die Selektion wirkt iiber den Phédnotyp (Merk-
mal Farbe) auf die zugrunde liegenden Gene — letztendlich vergroBert sich der Anteil
derjenigen Genausprigungen (Allel) in der Population, der fiir die dunkle Farbe zu-
standig ist. Die verdnderte Umgebung hat also die dunkle Art nicht in irgendeiner
Weise erzeugt. Sie verinderte lediglich die Uberlebenschance einer bestimmten phi-
notypischen Auspriagung, welche dann tiber die Vererbung zum dauerhaften Erfolg
kommt und die Anpassung der Population an die neuen Umsténde realisiert.

Quelle: Foster 2000, 314; Schnabl 1990, 223

Tafel 1: Biologischer Selektionsmechanismus

Doch zuriick von den Schmetterlingen zu evolutionsdkonomischen Analysen:
Die Schwierigkeiten rithren vor allem daher, dass es in der Regel eine Vielzahl von
Selektionsmechanismen gibt: Es ist ein komplexes Zusammenspiel von mehreren
Mirkten (Finanzmarkten, Produktmarkten, Faktorméarkten) und anderen Institu-
tionen (nicht zuletzt staatlichen Eingriffen und Unterstiitzungszahlungen), welche
das Uberleben eines Unternehmens — oder von Routinen — beeinflussen. Die ein-
zelnen Selektionsmechanismen wiederum unterliegen komplizierten Wechsel-
wirkungen und konnen sich unter Umsténden auch widersprechen (vgl. Dosi und
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Nelson 1994, S. 155-159; Lambooy und Boschma 1998, 12). Offengelassen wird,
welche Bedingungen fiir das Uberleben — oder die negative Selektion — in die-
ser vielschichtigen Selektionsumgebung erfiillt sein miissen. Diese zugegebe-
nermaflen insuffiziente Situation ist vor allem der Komplexitit der Situation
geschuldet: Selektionsmechanismen, welche der tatséchlichen situativen Um-
gebung von Unternehmen gerecht werden, sind bislang nicht dargestellt bzw.
modelliert worden.

In Analogie zur biologischen Evolutionstheorie — und in Anlehnung an die
Arbeiten von Nelson und Winter — wird davon ausgegangen, dass nicht direkt
nach den ,elementaren* Einheiten (entsprechend den Genen, bei Nelson und
Winter den Routinen) selektiert wird, sondern nach komplexeren Einheiten wie
Organisationen, Produkten oder Technologien. Die Beziehungen zwischen dem
,,Genotyp* und dem ,,Phanotyp* in der Evolutionsdkonomik sind daher von
Bedeutung, um Selektionsmechanismus und Evolution in Verbindung zu brin-
gen. Bislang basieren die meisten evolutiondren Modelle allerdings auf ver-
gleichsweise einfachen Mechanismen, die als erste Anndherungen an die tat-
sdchlichen komplizierten Mechanismen verstanden werden sollten (Dosi und
Nelson 1994, 155-156). Werden Mehrproduktunternechmen betrachtet, kompli-
ziert sich die Sachlage weiter: Sind bei einem Einproduktunternehmen die
verwendeten Routinen und Technologien eindeutig dem Produkt und auch dem
Unternehmen zurechenbar, verschwimmt dieser Zusammenhang beim Mehr-
produktunternehmen. Gleiches gilt fiir den ,,Druck®, der durch den Selektions-
mechanismus ausgeldst wird. Der Selektionsdruck auf ein Mehrproduktunter-
nehmen setzt sich zusammen aus den Kriften, die auf das Produkt- und Prozess-
portfolio einwirken (Metcalfe 1989, 68).

Der Selektionsdruck, der auf die Einheiten einer Population ausgeiibt wird,
hingt zunéchst von den Ressourcen ab. Reichen die vorhandenen Ressourcen aus,
eine Population (und deren Vermehrung) zu tragen, wird sich kein Selektionspro-
zess einstellen. Erst mit einem ,,struggle for life*, einem Wettbewerb um knappe
Ressourcen, kommt ein Selektionsprozess in Gang (Vromen 1997, 48-49). Der
Selektionsdruck héngt dabei von mehreren Parametern ab: Die Haufigkeit, mit
der selektive Entscheidungen getroffen werden, die Strenge mit der die Selekti-
on betrieben wird — wie schnell die Organisationen bestraft oder belohnt wer-
den, wenn sie von durchschnittlichem Verhalten abweichen —, und von der Uni-
formitét der Selektion. In einem stark segmentierten Markt (etwa hervorgerufen
durch langfristige Vertrdge) sehen sich die Unternehmen unterschiedlichem Se-
lektionsdruck ausgesetzt, wohingegen in einem uniformen Markt alle Unterneh-
men dem gleichen Selektionsdruck ausgesetzt sind (Metcalfe 1989, 69). Der voll-
kommenen Konkurrenz liegt die Vorstellung zugrunde, dass der Selektionsdruck
auf die Unternchmen so stark ist, dass alle, die nicht effizient produzieren,
sofort vom Markt verdrangt werden.
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Zum Teil wurde gerade das Argument der natiirlichen Selektion zur Untermau-
erung der Optimierungshypothese der Mainstream-Okonomik herangezogen
(Friedman 1953, 3). Sowohl Friedman als auch Alchian nahmen an, dass die Se-
lektion durch den Markt dazu fiihrt, dass das letztendlich beobachtete Verhalten
der Marktteilnehmer mit der Maximierungshypothese konsistent ist (Blume und
Easley 2001, 1). Dabei interpretierte Alchian als erster die Ergebnisse der stati-
schen Gleichgewichtstheorie als Ergebnis eines unbeobachteten, in der Zeit
ablaufenden Wettbewerbs (Foster 1998, 10). Winter hingegen (Winter 1964,
insbesondere 224; Winter 1971, 244-245) zeigt, dass sowohl Friedman als auch
Alchian die notwendige Kontinuitét in ihren Ausfiihrungen nicht berticksichtigt
hatten, sodass der Selektionsprozess — wenn iiberhaupt — nur unter restriktiven
Annahmen tatsichlich zu einer Optimierung fiihrt.

Der Selektionsdruck fiir die einzelne Einheit héngt somit mindestens von
dem Verhalten des besten Unternehmens ab. Aber auch insgesamt stellt sich die
Frage nach der Abhéngigkeit des Selektionsdrucks von dem Verhalten und/oder
der Anzahl der anderen betrachteten Einheiten, mit anderen Worten: nach der
Endogenitit der Selektionskriterien.? Ein systematischer Effekt entsteht, wenn
die Entscheidungen oder das Verhalten eines Akteurs von den Entscheidungen
oder dem Verhalten anderer Akteure abhéngen. Ein oft untersuchter Fall ist der,
dass die Anzahl der Akteure, die bislang eine bestimmte Entscheidung getroffen
haben, die Entscheidung des nidchsten Akteurs beeinflusst. Dieser Effekt wird
als ,,frequency-dependency“-Effekt bezeichnet (Witt 1992, 408-409; Dosi und
Nelson 1994, 154-157).

E. ,,Bounded rationality*

Die Ablehnung des ,,homo oeconomicus®, des rationalen, perfekt informier-
ten nutzenmaximierenden Agenten aus weiten Teilen des 6konomischen Main-
streams, ist innerhalb der Evolutionsokonomik Konsens. Da der Fokus der
Evolutionsokonomik oft nicht auf dem Verhalten einzelner Individuen liegt —
sondern auf dem Verhalten von Unternehmen, Industrien oder Technologien —
werden die individuellen Verhaltensannahmen nicht immer expliziert.

Auch in den Konzepten der Neuen Institutionenékonomik, etwa in der Prinzi-
pal-Agenten-Literatur, werden den Akteuren vom Mainstream abweichende
Inhalte der Nutzenfunktion zugebilligt, etwa in Form von Managern in Unterneh-
men, die den Umsatz oder Marktanteile, nicht aber den Gewinn maximieren

2 Diese ist zu unterscheiden von der ,,internen Selektion*. Wihrend sich letztere auf das
frithzeitige Erkennen des Selektionsmechanismus und die Umgehung desselben durch
gezielte Adaption einzelner Akteure bezieht, meint Endogenitit der Selektionskriterien,
dass der Selektionsdruck fiir den einzelnen von dem Verhalten der anderen Akteure
abhingt.
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(Morck, Shleifer und Vishny 1990, 31-33), oder Biirokraten, die nach Prestige
(Downs 1967, 81-84) oder einfacher Arbeit (Dunleavy 1991, 200-202) streben.
Zugrunde liegt diesen Betrachtungen jedoch immer die rationale Nutzenmaximie-
rung, bei der wechselnde Variablen in die Nutzenfunktion eingehen. Hingegen
verwendet die Evolutions6konomik das von den ,,Behavioristen® iibernommene
Konzept der ,,bounded rationality”, der begrenzten Rationalitét, bei der die
beschriankten kognitiven Fahigkeiten der Akteure beriicksichtigt werden:

,-The main difference between evolutionary theory and economics is that while eco-

nomists routinely suppose that the agents in their models are very smart about finding

the best strategy [...,] evolutionists have no qualms about assuming myopic behavior.
Indeed, myopia is of the essence of their view* (Krugman 1997, 2).

Theorien, die das Konzept der begrenzten Rationalitit zugrunde legen, lo-
ckern eine oder mehrere Annahmen der subjektiven Nutzentheorie:

(1) Anstatt von einer gegebenen Anzahl von Alternativen, aus der gewahlt
werden kann, auszugehen, wird ein Prozess der Generierung von Alterna-
tiven angenommen.

(2) Anstatt eine bekannte Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ergebnisse anzu-
nehmen, werden Schatzfunktionen zur Ermittlung derselben unterstellt.

(3) Statt die Maximierung einer Nutzenfunktion anzunehmen, wird eine Satis-
fizierungs-Strategie postuliert (Simon 1987a, 266). Ein Akteur, der die
beste Alternative wihlt, gilt als optimierend; ein Akteur, der eine Alterna-

tive wihlt, die ein bestimmtes Kriterium erfiillt oder tibertrifft, gilt hinge-
gen als satisfizierend (Simon 1987b, 243-244).

Insbesondere die dritte Aussage der ,,Satisfizierung™ findet Eingang in evo-
lutionsdokonomische Modelle: Verhaltensweisen werden erst dann gedndert,
wenn ein bestimmtes Ergebnisniveau unterschritten wird.

Fiir die Ablehnung der neoklassischen, auf rationalen Entscheidungen fuflenden
Nutzentheorie sprechen mehrere Griinde: die empirische Evidenz (auch aus der
experimentellen Spieltheorie); die guten Ergebnisse, die Modelle mit begrenzter
Rationalitit erzielen; die theoretischen Probleme der Begriindung von unbegrenzter
Rationalitdt und schlieBlich die Einbezichung von Kosten des Entscheidungspro-
zesses, welche zu der Aussage fiihrt, dass es eine rationale Entscheidung sein kann,
sich begrenzt rational zu verhalten (Conlisk 1996, 669-675).3 Arthur verweist dar-
auf, dass der Mensch nur einen bestimmten Grad von Komplexitit verarbeiten kann.
Zudem gibt es bei der Interaktion mit anderen Akteuren Probleme: Der Akteur kann
sich nicht darauf verlassen, insbesondere in komplizierten Situationen, dass die
anderen Akteure sich rational verhalten, und muss daher deren Verhalten schat-
zen: ,,This lands them in a world of subjective beliefs, and subjective beliefs
about subjective beliefs* (Arthur 1994b, 406; vgl. Hodgson 1998, 239).

3 Conlisk (1996) enthilt ein ausfiihrliches Verzeichnis der Literatur zum Thema
,.bounded rationality*.
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Nach Nelson und Winter (1982, 14) werden Entscheidungen und Handlungen
von weitgehend anlassunabhéngigen, kontextspezifischen Regeln (,,Routinen*)
geleitet, welche allerdings durchaus durch Such- und Lernprozesse verdndert
werden konnen. Die Anpassungen an neue Umstinde erfolgt dabei mittels Adap-
tionen, welche hochgradig suboptimal sein konnen und eine Anzahl systemati-
scher Irrtiimer, Versuche und Entdeckungen einschlieft. Andere Entscheidungen
konnten — auch aus der Sicht der betroffenen Akteure (die sich weiterer Alternati-
ven allerdings nicht bewusst sind) — durchaus zu besseren Ergebnissen flihren
(Dosi und Nelson 1994, 157-159; Foss 1997, 75). Die Lernprozesse verlaufen
kumulativ und sind dadurch ebenfalls pfadabhingig: ,,Where they end up may
depend to a considerable degree on how they got there* (Dosi und Nelson 1994,
158); die getroffenen Entscheidungen somit in hohem Malle von den Fertigkeiten
und Fahigkeiten der betrachteten Akteure abhéngig. Geht man ab von dem voll-
standig informierten, rational handelnden homo oeconomicus, so riicken die
Prozesse der Wissensaufnahme und des Lernens in den Vordergrund.

F. Pfadabhangigkeit

Ein wichtiger, grundlegender Zweig der evolutionsdkonomischen Literatur
beschéftigt sich nicht vorrangig mit der Erklarung der exakten Funktionsweise der
Entscheidungsprozesse in Unternehmen und dem Wirken des Selektionsmecha-
nismus’, sondern mit den dynamischen Entwicklungen des Gesamtsystems. Im
Rahmen dieser Uberlegungen werden Unternehmen in der Regel gar nicht be-
trachtet, vielmehr dienen deren Eigenschaften (etwa die angewendeten Technolo-
gien) als zugrunde liegende Analyseeinheit. Demzufolge werden Annahmen iiber
das Verhalten der Unternehmen ,rather agnostic* getroffen; die betrachteten
Entscheidungssituationen sind allerdings auch eher einfacher Natur, sodass die
Frage nach dem Grad der Rationalitét der Akteure bzw. deren Entscheidungsver-
halten zuriickgestellt werden kann. Steigt jedoch die Unsicherheit, werden die
Unterschiede zwischen dem Neoklassischen Entscheidungsmodell und der
,bounded rationality“ wieder wichtiger (Dosi 1997, 1540). Dreh- und Angelpunkt
dieser Betrachtungen sind der Begriff und das Konzept der ,,Pfadabhédngigkeit:
Die tiberlebenden Einheiten werden von Ereignissen beeinflusst, die zu einem
gewissen Grade zufillig sind und frith in ihrer Geschichte stattfanden. Die
meisten evolutorischen Modelle weisen pfadabhéngige Eigenschaften auf, auch
wenn dies nicht immer explizit benannt wird (Dosi und Nelson 1994, 166-167).

Um die dynamischen Eigenschaften evolutionérer Systeme deutlich herauszu-
stellen, werden in der Regel bestimmte einschriankende Voraussetzungen getroffen.
Beispielsweise gehen viele Modelle nicht von einem unendlichen Strom von Neue-
rungen aus, sondern untersuchen das Verhalten eines Systems mit einer gegebenen
Menge von z.B. Routinen. Eine besonders erfolgreiche Routine wird — etwa auf-
grund des schnelleren Wachstums des Unternehmens und durch das Kopieren durch
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andere Unternehmen — hiufiger angewendet. Andere Routinen kommen hingegen
immer seltener zum Einsatz. Langfristig hingegen kann die Anwendungshaufigkeit
komplizierten Mustern folgen: So kann etwa die Wachstumsrate davon abhéngen,
wie oft die Routine bereits eingesetzt wird (Andersen 1994, 63). Einzelne Akteure
treffen ihre Entscheidungen danach, wie viele andere Akteure die Entscheidung
bereits getroffen haben (Witt 1992, 408-409). Diese Frequenz-Abhéngigkeit (,,fre-
quency dependence) bringt systematische Effekte der Ausbreitung und fiir den
Erfolg der betrachteten Einheiten mit sich. Der einfachsten Version des Modells
liegt die Uberlegung zugrunde, dass jedes Mal wenn eine bestimmte Alternative
gewihlt wird (und andere nicht), die Wahrscheinlichkeit, dass diese Alternative das
néchste Mal wieder gewahlt wird, zunimmt. Gibt es bei diesem Prozess keine
Schranken, wird am Ende nur noch eine Alternative iibrig bleiben (vgl. zu den im
Einzelnen notwendigen Bedingungen fiir einen pfadabhéngigen Verlauf Schamp
2002). Welche Alternative letztlich die vorherrschende sein wird, hdangt von ihrer
frithen Geschichte ab; ,,zuféllige* historische Ereignisse bestimmen, welche Alter-
native einen Vorsprung bekommt. Die {ibrig bleibende Alternative ist demzufolge
am Anfang dieses Prozesses nicht vorhersehbar und zudem nicht notwendiger-
weise optimal (Dosi und Nelson 1994, 166-167).

Foray konstatiert die Néhe zu evolutorischen Modellen: ,,[...] path dependence
economics is obviously a theory of selection with positive feedbacks and, conse-
quently, involves a general principle of irremediability, persistence and durability
[...]* (Foray 1997, 745). Dies sind Eigenschaften, die evolutionsékonomischen
Modellen ebenfalls zugeschrieben werden. Wie oben beschrieben, ist in diesen die
,.Fitness* der betrachteten Einheiten eine relative Grofe, sie hdangt ab von den ande-
ren Einheiten und deren Fitness in dem betrachteten System. Konzepte, in denen die
Pfadabhangigkeit explizit zum Gegenstand haben, heben genau darauf ab: Da die
Wabhrscheinlichkeiten, mit der bestimmte Alternativen gewahlt werden, sich tiber
die Zeit modell-inhédrent verdndern, liegen pfadabhingigen Modellen endogene
Selektionskriterien zugrunde (Dosi 1997, 1543; vgl. Arthur 1994a, xiv-xv). Model-
le mit explizit evolutorischem Aufbau und solche mit Fokussierung auf die dynami-
schen Eigenschaften des gesamten Systems sind komplementér (Dosi 1997, 1539).
David sieht beide Konzepte als Teil des Strebens nach einer Theorie, die die Histori-
zitdt sozialer Phdnomene beriicksichtigt (David 2001, 15). Als wesentliches Teilge-
biet der Evolutionsokonomik — welches zudem schon frith mit rdumlichen Phé-
nomenen in Verbindung gebracht wurde — liefert das Konzept der Pfadabhéngig-
keit wichtige Grundlagen fiir die Betrachtung der Entwicklung von Standorten
und soll daher im Folgenden niher vorgestellt werden.

I. Konzept und QWERTY

Die groben Umrisse des Konzepts der Pfadabhdngigkeit sind schnell be-
schrieben: Die langfristige Entwicklung eines (wirtschaftlichen) Systems héngt
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von seinem Startpunkt sowie von eventuellen Storungen wihrend des ge-
schichtlichen Ablaufs ab. Die Reihenfolge von zufélligen historischen Ereignis-
sen auf dem Mikro-Level beeinflusst den Zustand eines Systems (Ruttan 1997,
1523). Auswirkungen der urspriinglichen Konditionen oder Stérungen ver-
schwinden also nicht im Zeitablauf (wie etwa im Solow-Wachstumsmodell
angenommen), sondern sind permanent (Arrow 2000a, 1-2). David liefert zwei
Definitionen fiir Pfadabhéngigkeit: ,,Processes that are non-ergodic, and thus
unable to shake free of their history, are said to yield path dependent outcomes*
(David 2001, 19). Die zweite Definition weist darauf hin, dass das endgiiltige
Ergebnis erst durch den — teilweise vom Zufall geprigten — Prozess selbst bes-
timmt wird: ,,A path dependent stochastic process is one whose asymptotic
distribution evolves as a consequence (function of) the process’s own history*
(David 2001, 19; vgl. David 2000, 5; David 1997, 13-14).

Ein schones Experiment zur Verdeutlichung des Sachverhalts ist die von Arthur
vorgestellte Polya-Urne: Es wird eine Urne mit zwei Sorten Kugeln, rot und weif,
betrachtet; anfianglich liegen eine rote und eine weifle Kugel in der Urne. Nun wird
(verdeckt) eine Kugel gezogen, und wieder in die Urne zuriickgelegt; zusétzlich
wird eine weitere Kugel der gezogenen Farbe in die Urne gelegt. Der Prozess ist
pfadabhingig: Die Wahrscheinlichkeit, dass eine rote Kugel gezogen wird, ent-
spricht dem Anteil der roten Kugeln, die sich bereits in der Urne befinden. Trotz
des zufélligen Charakters sind die Anteile der roten Kugeln in der Urne weitge-
hend stabil, es ergibt sich kein ,,Drift” — dies gilt jedenfalls fiir spate Ziehungen:
Das Hinzufiigen von Kugeln roter Farbe dndert die Proportionen in der Urne im-
mer weniger, je mehr Kugeln sich bereits in der Urne befinden. SchlieBlich ndhert
sich der Anteil einem bestimmten Wert asymptotisch an. An welchen Wert die
Anndherung erfolgt, bestimmt sich durch die frithen Ziehungen; dieser Wert ist
eine zufillige Variable zwischen null und eins (Arthur/Ermoliev/Kaniovski
1994a, 36-40; vgl. Arthur/Ermoliev/Kaniovski 1994b, 185-192). Die Bedeutung
insbesondere der frithen, aber auch aller folgenden Ziehungen und die Unmog-
lichkeit der Vorhersage des endgiiltigen Ergebnisses machen dieses Experiment
zu einem Musterbeispiel pfadabhingiger Prozesse.

Das beriihmteste und am haufigsten zitierte reale Beispiel fiir Pfadabhéngigkeit
liefert die von Arthur und David analysierte Geschichte der Schreibmaschi-
nen/Computertastaturen, deren oberste Reihe in den meisten Teilen der Welt
LQWERTY* lautet.* Es wird teilweise gar von den ,,Economics of QWERTY*
gesprochen (David 2000, 2). David geht der Frage nach, wie es dazu kam, dass gera-
de diese und keine andere Kombination heute auf den Tastaturen zu finden ist, ob-
wohl im Computerzeitalter die beliebige Platzierung der Tasten ohne weiteres mog-
lich wire. Dieser offensichtlich unabénderliche Umstand ist erstaunlich, da Unter-

4 Kleinere nationale Abweichungen gibt es allerdings: Die deutschen Tastaturen haben
»QWERTZ* in der ersten Reihe.
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suchungen aus der Mitte des 20. Jahrhunderts zeigen, dass andere Anordnungen
(insbesondere die so genannte Dvorak-Tastatur, ,,Dvorak Simplified Keyboard* —
DSK) eine hohere Arbeitsgeschwindigkeit erlauben (vgl. David 1985, 332; David
1986, 2-3; Foray 1997, 738-739).5 Eine hohere Tippgeschwindigkeit ist prinzipiell
moglich, wenn die hdufig benutzten Buchstaben in einer Reihe liegen, jedoch:
- The agents engaged in production and purchase decisions in today’s keyboard mar-
ket are not the prisoners of custom, conspiracy, or state control. But while they are,
as we now say, perfectly ‘free to choose’, their behavior, nevertheless, is held fast in
the grip of events long forgotten and shaped by circumstances in which neither they
nor their interests figured* (David 1985, 333).

Die Vorfahren der Schreibmaschinen — in der zweiten Hélfte des 19. Jahr-
hunderts — wurden noch so gebaut, dass das Papier von unten bedruckt wurde.
Fehler, die durch zwei sich iiberkreuzende Typentrdger (die in der Regel dann
noch andere Typentrdger in der Mitte fixierten) beim Bedrucken des Papiers
verursacht wurden, konnten daher erst am Ende der Zeile entdeckt werden. Die
Anordnung der Buchstaben in der ,,QWERTY“-Reihenfolge ist im Wesentli-
chen der Versuch, diese Verstopfung der Typentrdger zu minimieren. Hinzu
kamen Marketing-Gesichtspunkte: Der Markenname ,,Type Writer” (vgl. die
erste Buchstaben-Reihe auf der Tastatur) konnte sehr schnell vor Kunden zu
Papier gebracht werden (David 1986, 3-4).

Obwohl schon wenige Jahre nach der Einfiihrung des QWERTY-Designs
die technische Notwendigkeit der spezifischen Anordnung der Tasten nicht
mehr vorhanden war, setzte sich diese Tastatur gegen andere, zu dieser Zeit auf
dem Markt befindliche durch. Hierbei spielten der Gewinn von Schnellschreib-
wettbewerben und die frithe Ausbildung von Schreibmaschinenschreiber/innen
auf der QWERTY -Tastatur eine wesentliche Rolle. Mit der zu dieser Zeit ent-
wickelten Technik des Blindschreibens (,,touch typing*) schlielich wurde die
QWERTY-Tastatur zum dominanten Design — sie erfuhr ein ,,lock-in“ (David
1986, 5-6). Fiir die Verfestigung des einen Designs sind drei Merkmale von aus-
schlaggebender Bedeutung: ,technische” Wechselbezichungen, Skalenertrige
und die Quasi-Irreversibilitdt von Investitionen. Der Zusammenhang zwischen
der ,,Hardware®, der Tastatur, und der ,,Software®, dem Gedachtnis der (Blind-
)Schreiber, die eine bestimmte Anordnung der Tastatur gelernt haben, erfordert
Kompatibilitit. Das Lernen des Blindschreibens auf einer bestimmten Tastatur
kann als ,,quasi-irreversible Investition betrachtet werden, da das Umlernen mit
Kosten verbunden ist (vgl. Arrow 2000a). Unternechmen, die die Wahl zwischen
mehreren Tastatur-Systemen haben, werden sich fiir das verbreitetere System
entscheiden — ebenso wie Schreiber, die vor der Wahl gestellt werden, welches
System sie erlernen sollen. Diese Netzexternalitdten (vgl. genauer Kapitel 8) sind

5 Die wissenschaftliche Qualitit dieser Studien wird allerdings von Liebowitz und
Margolis (1990; Margolis und Liebowitz 1998, 8) angezweifelt.
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eine Ausformung der positiven Skalenertrdge, welche zu der de facto-Stan-
dardisierung einer Tastatur-Anordnung fithrte (David 1985, 335-336). Anders
als in dem auf stochastischen Prozessen beruhenden Polya-Urnen-Experiment
sind es neben den technologischen Komplementaritdten also sowohl Netzexter-
nalitdten als auch die quasi-irreversiblen Investitionen, welche hier zu einem
,Jock-in“ fithren.

Die wesentlichen Merkmale der Pfadabhéngigkeit werden durch das QWERTY -
Beispiel verdeutlicht: Zu Beginn sind mehrere Gleichgewichte sind moglich. Das
Ergebnis (die exakte Anordnung der Tastatur) ist nicht vorhersehbar, da es von zum
Teil zufdlligen historischen Ereignissen abhéngt, deren Reihenfolge zudem von
Bedeutung ist. Diese Zufalligkeiten konnen fiir die Analyse nicht ignoriert werden,
da sie den weiteren Verlauf der Entwicklung bestimmen — positive Riickwirkungen
(positive feedbacks / returns) bewirken die Verstiarkung einer einmal eingeschla-
genen Richtung. Das Ergebnis ist dabei nicht notwendigerweise optimal.

11. Weitere Konzepte mit pfadabhangigen Eigenschaften

Beispiele, die dhnlich der Entwicklung der Tastaturen gelagert sind, gibt es
etwa bei der Wahl der Technologien von Atomreaktoren (Cowan 1990), der
Wahl der Standards bei Eisenbahnschienen und -Waggons (Scott 2001), Schad-
lingsbekdmpfungsstrategien (Cowan und Gunby 1996), der Durchsetzung eines
Standards bei Kraftfahrzeugmotoren (Foreman-Peck 1996; Foray 1997, 738;
Cowan und Hulten 1996) oder der Entwicklung der 6konomischen Theorie
selbst (Arrow 2000b).

Fir die Entstehung von Pfadabhingigkeiten sind steigende Skalenertrage
von ausschlaggebender Bedeutung,® da sie fiir die Verfestigung eines einmal
erreichten Vorsprungs sorgen. Dabei kdnnen ,,increasing returns® auf viele
Weisen auftreten. Skalenertrdge gelten sowohl als Oberbegriff — im Sinne von
»increasing returns of adoption™ (Silverberg 1994, 215) — fiir positive Riick-
koppelungen als auch als Definition fiir das Vorliegen von GréBenvorteilen in
der Produktion (vgl. etwa Grote und Wellmann 1999, 80-84). Hierbei ist zwi-
schen den internen GroéBenvorteilen, die innerhalb eines Unternehmens vorlie-
gen, und externen GroBenvorteilen, welche in der Wechselwirkung zwischen
Unternehmen entstehen, zu unterscheiden (vgl. Junius 1997, 4). Die Standard-
Mikrodkonomie wurde hingegen lange Zeit von negativen Riickkopplungen,

6 Arrow zeigt, dass unter bestimmten Voraussetzungen auch ohne Vorliegen von
steigenden Skalenertrdgen (,,increasing returns*) Pfadabhingigkeiten entstehen konnen,
wenn Irreversibilitdt der Investitionen unterstellt wird. Er rdumt jedoch ein, dass Pfad-
abhéngigkeiten in der Regel sowohl durch Irreversibilititen als auch durch steigende
Skalenertrage gekennzeichnet sind (Arrow 2000a, 16). Die Betonung der Irreversibilitéit
macht noch einmal die strukturellen Ahnlichkeiten von Pfadabhingigkeitskonzept und
evolutionidrer Okonomik deutlich.
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also sinkenden Ertrdgen bei partieller Faktorvariation (decreasing returns) und
konstanten Skalenertrigen geprigt: Diese erlauben eine ,,elegante” Theoriebil-
dung mit eindeutig bestimmbaren Unternehmensgréfen und eindeutigen Gleich-
gewichten. Steigende Skalenertridge wurden erst in den letzten zwei Jahrzehnten
im Rahmen der neuen Industriedkonomik, der neuen Aullenhandelstheorie, der
neuen Wachstumstheorie und der neuen 6konomischen Geographie in den Kern
der 6konomischen Theorie integriert. Zuvor wurden steigende Ertrdge oft ver-
worfen und regelmiBig ,,wieder entdeckt* (vgl. Arrow 2000b fiir einen Uber-
blick tiber die Theoriegeschichte der increasing returns).

Unter dem Oberbegriff der ,,increasing returns of adoption* wird eine ganze
Reihe von kumulativen Effekten subsumiert, welche auf allen Marktseiten
auftreten konnen. Auf der Angebotsseite innerhalb des Unternehmens konnen
schlichte GroBenvorteile eine Rolle spielen (vgl. Mueller 1997, 838-839) oder
das — nicht im geographischen Sinne, sondern in einem Technologieraum —
»lokale® Lernen um eine neue Technologie herum (Arrow 1962; Atkinson und
Stiglitz 1969; Cowan 1991), welches zur Weiterentwicklung der einmal ge-
wihlten Technologie fiihrt, aber nicht zur Evaluation der potenziellen Moglich-
keiten anderer Technologien. Ebenfalls auf der Angebotsseite, aber extern fiir
einzelne Unternehmen fithren die verschiedenen Agglomerationseffekte zu
pfadabhingigen Entwicklungen (siche weiter unten). Der Begriff der Pfadab-
hingigkeit wird in der Regel bei der Betrachtung der Strukturen von Sektoren
und Industrien verwendet. In der Debatte um die Konvergenz oder Divergenz
von Wachstumspfaden ganzer Nationen im Rahmen der endogenen Wachs-
tumstheorie wird jedoch ein vergleichbares Phanomen untersucht (vgl. Barro
und Sala-i-Martin 1998, 443-480).

Die (lokale) Weiterentwicklung von Technologien findet auch durch den
Austausch zwischen Angebots- und Nachfrageseite statt, etwa durch das so
genannte ,,User-Producer-Interface (Lundvall 1988). Kumulative Phianomene,
bei denen nicht zwischen Angebots- und Nachfrageseite unterschieden wird,
betrachten z.B. Modelle zur Durchsetzung von Innovationen (Antonelli 1997,
647; Geroski 1999; Rogers 1995), zum Herdenverhalten (Banerjee 1992; Kirman
1993; Shiller 1995; Devenow und Welch 1996) und zu spekulativen ,,Blasen‘ auf
Wertpapiermérkten (Scharfenstein und Stein 1990; Froot/Scharfstein/Stein 1992;
Lux 1995). Auch auf der Nachfrageseite existiert Herdenverhalten etwa in der
Mode (Bikhchandani/Hirshleifer/Welch 1992); in der Regel werden auf der Nach-
frageseite Pfadabhingigkeiten jedoch durch Netzwerkeffekte hervorgerufen.
Dabei erfahren Akteure, die ein Gut besitzen, einen — in der Regel positiven —
Nutzenzuwachs, wenn sich andere Akteure ebenfalls fiir dieses Gut entscheiden.
Das bekannteste Beispiel hierflir sind Fax und Telefon (Liebowitz und Margolis
1998, 1; Economides 1996; 1993). Netzwerkeffekte auf der Nachfrageseite sind
ebenfalls ausschlaggebend bei der Etablierung von de-facto- Standards wie
Video- oder Computersystemen (Liebowitz und Margolis 1999, 117-233). All
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diesen Konzepten sind pfadabhingigen Eigenschaften gemeinsam: Eine einmal
eingeschlagene Richtung wird durch positive Riickkopplungen verstarkt.

111. Wohlfahrtstheoretische Betrachtungen

Zu der Frage, inwieweit pfadabhéngige Prozesse zu tatsdchlichen, nicht nur
theoretischen 6konomischen Ineffizienzen fithren, wird eine kontroverse — des
Ofteren heftige und personliche — Debatte gefiihrt (vgl. Lewin 2001; David
1999; Economist 1999b). Der Grund dafiir liegt in der groen Bedeutung dieses
Umstandes fiir seine Politikrelevanz; die langen Gerichtsprozesse um die Vor-
machtstellung von Microsoft und eventuelle staatliche Eingriffe haben diese
Fragen in der offentlichen und akademischen Diskussion in das Rampenlicht
gestellt. Pfadabhédngige Entwicklungen, ausgeldst etwa durch Netzwerkeftekte,
konnen die weitere Entwicklung von Alternativen blockieren (Farrell und
Saloner 1985; 1986); die vorherrschende Alternative kann ,.einrasten®, also
einen ,,lock-in“ erfahren. Dies kann alleine auf einem frithen Start und muss
nicht auf 6konomischer Uberlegenheit beruhen. Da der Markt nicht in der Lage
ist, den besten Standard auszusuchen, kann hier von Marktversagen gesprochen
werden — somit erscheinen staatliche Eingriffe sinnvoll. Lock-in ist jedoch nur
dann ein Problem, wenn ein inferiorer Standard gewéhlt wird (Lewin 2001, 8).

Die Feststellung der Inferioritét eines vorherrschenden Standards gestaltet sich
jedoch schwierig. Es wire notwendig, eine kontrafaktische Geschichte (,,counter-
factual analysis®) zu konstruieren, die eine andere als die tatsdchliche Entwicklung
zum Inhalt hat (,,was wire wenn...”). Es muss dann gezeigt werden, dass eine alter-
native — nicht beobachtete und nicht vorhandene — Entwicklung zu besseren Ergeb-
nissen gekommen wiére als die tatsdchliche. Fiir einen solchen Vergleich fiir die
Entwicklung des Automobils beispielsweise konnte das reale Szenario heute (mehr
oder weniger ausschlielich Verbrennungsmotoren) mit einem fiktiven Szenario
verglichen werden, bei dem Dampfmotoren — zusammen mit elektrischen Antrie-
ben eine ernsthafte Alternative zu Beginn der Automobilentwicklung (vgl. Fore-
man-Peck 1996, 3-7) — eine dhnliche Entwicklung unterlaufen hétten (Foray 1997,
734). Wihrend diese Sachverhalte theoretisch gut gezeigt werden konnen (siche
oben), gestaltet sich die empirische Uberpriifung sehr schwierig: ,,hiitte* und ,,wiir-
de* spielen eine sehr groe Rolle —und gerade im theoretischen Zusammenhang der
Evolutionsokonomik und der Pfadabhéngigkeit mit der Betonung kleiner und klein-
ster historischer ,,Zufdlle” ist eine iiberzeugende kontrafaktische Analyse nur
schwierig durchzufiihren. Da eine Seite des Vergleichs immer hypothetisch blei-
ben muss, sind Aussagen zur pfadabhéngigen Ineffizienz nur schwer moglich.

Ein Losungsversuch zu diesem Problem stammt von Liebowitz und Margolis.
Sie unterscheiden, je nach mdglichen 6konomischen Ineffizienzen und Politik-
relevanz, drei ,,Grade* von Pfadabhingigkeiten. Der erste Grad der Pfadabhén-
gigkeit ist der schwichste; hierfiir reicht es aus, wenn in einer Entscheidung ein
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Element der Dauerhaftigkeit enthalten ist. Als Beispiel dient der Kauf eines
Hauses oder anderer langlebiger Konsumgiiter. Die Kaufentscheidung erfolgt
zu einem Zeitpunkt in der Vergangenheit, und wird nicht oder selten den aktu-
ellen Einkunftsschwankungen angepasst. Wurden diese Schwankungen korrekt
antizipiert, liegen weder Fehler noch Ineffizienzen vor:

. This is what we term first-degree path dependence — you made decisions based on

correct predictions about the future but because of those decisions your positions at

any moment may not seem optimal. Path dependence here does no harm; it is simply

a consequence of durability* (Liebowitz und Margolis 1999, 53).

Ein weiteres Beispiel fiir einen solchen Fall ist die Wahl der Stralenseite im
Individualverkehr (Foray 1997, 743).

Bestehen unvollstdndige Informationen — und unterliegt insbesondere der
Blick in die Zukunft Restriktionen — werden unter Umstédnden Entscheidungen
getroffen, bevor alle relevanten Informationen vorhanden sind: Ein Hausbau
erfolgt, aber fiinf Jahre spéter wird nebenan eine Fabrik erstellt, die den Wert des
Hauses und des Grundstiicks schmailert. Gegeben die zum Entscheidungszeit-
punkt vorhandenen Informationen ist die Entscheidung trotzdem effizient, da die
Inferioritédt des eingeschlagenen Weges zu der Zeit, zu der die Entscheidung ge-
troffen wurde, nicht deutlich war. In einer solchen Situation besteht eine Abhén-
gigkeit von in der Vergangenheit getroffenen Entscheidungen, deren Ergebnis
bedauerlich ist und deren Veranderung Kosten hervorruft. Auch diese Pfadabhén-
gigkeit zweiten Grades ist nicht ,,inefficient in any meaningful sense* (Liebowitz
und Margolis 1999, 54).

Die Pfadabhéngigkeit dritten Grades ist die stdrkste: Es existieren Ineffizien-
zen, die vermeidbar sind. Als Beispiel dient wiederum der Bau eines Hauses.
Obwohl bekannt ist, dass in Nachbarschaft eine Fabrik errichtet wird, wird dort
trotzdem ein Haus gebaut — weil alle anderen, mit denen man gerne in der Néhe
wohnt, dort ebenfalls Hauser bauen. Zwar wiirden alle lieber nicht in der Ndhe
der Fabrik wohnen, aber die Koordination der Aktionen ist aus irgendeinem
Grund nicht moglich.

,,The fact that the bad outcome was remediable is extremely important in economics.

[...] For an inefficiency to be economically relevant, there must be some better alter-

native that is feasible in light of the information that we have at the time that we are
making a decision (Liebowitz und Margolis 1999, 54).

Liebowitz und Margolis konstatieren, dass die ersten beide Grade an Pfadab-
héngigkeit sehr héufig vorkommen und Relevanz besitzen — die Literatur zur
Pfadabhéngigkeit ihren Neuigkeitswert jedoch vor allem von dem dritten Grad
ableitet. Diesem Fall sprechen sie jedoch jegliche empirische Relevanz ab: Fiir die
Feststellung der 6konomischen Ineffizienz muss eine mogliche Alternative beste-
hen, die zu vorhersehbar besseren Ergebnissen fiihrt. Wenn dies der Fall ist, sollte es
jemanden (,,owners, inventors, consumers, investors, someone somewhere in the
economy*, Liebowitz und Margolis 1999, 56) geben, der den Verlust vorhersehen
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kann. Wenn dies jedoch der Fall ist, wird derjenige in der Lage sein, das System
auf den effizienteren Pfad zu bringen und sich einen Teil des Nettogewinns anzu-
eignen (Liebowitz und Margolis 1999, 55-56). In einer Reihe von Fallstudien
suchen die Autoren den Nachweis zu erbringen, dass pfadabhéngigen Entwick-
lungen im Bereich der Tastaturen, sowie der Video- und Softwaresysteme nicht zu
ineffizienten Ergebnissen flhren: ,,Our message is simple: Good products win“
(Liebowitz und Margolis 1999, 235). Die Produkte, die sich durchgesetzt haben,
waren entweder (ermittelt in Vergleichstests) die besten, oder aber sie unterschie-
den sich — im Fall der Tastaturen — nicht wesentlich von anderen Alternativen.
Liegen Ineffizienzen vor, bedeutet das immer auch Gewinnmdoglichkeiten, welche
zur Wahl der besten Moglichkeit fiihren (Liebowitz und Margolis 1999, 239-240).

Das Fazit dieser Betrachtungen fasst der Titel eines Artikel von Rauch zusam-
men: ,,Does History Matter Only When It Matters Little? The Case of City-
Industry Location* (Rauch 1993). Rauch zeigt hier, dass sich die — durch Kosten-
einsparungen angetriebenen—Verlagerungen von Industrien durchaus auch gegen
Pfadabhangigkeiten und Netzwerkeffekte richten kann. Eine tragende Rolle
nehmen hierbei die Grundstiicksentwickler ein, welche diese Gewinnmdglich-
keiten frih wahrnehmen und einen Teil der Gewinne abschopfen. Fir den
Standort von Industrien spielt die Geschichte — kontrar zu den pfadabhangigen
Modellen — nur dann eine Rolle, wenn die 6konomischen Differenzen zwischen
den Standorten recht klein sind (Rauch 1993, 845; vgl. Holmes 1999, 241).

Zwei Argumente sprechen gegen eine solche Interpretation der Wohlfahrtsef-
fekte von Pfadabhéangigkeiten. Die Bedingung von Liebowitz und Margolis fiir die
Feststellung von Ineffizienz, bereits zum Zeitpunkt der Entscheidung miisse die
tUberlegene Alternative als solche erkennbar gewesen sein, ist — insbesondere in
einem evolutionstheoretischen Rahmen — sehr restriktiv. Damit 6konomische
Ineffizienz festgestellt werden kann, misste zum Entscheidungszeitpunkt im
Falle der Wahl von Technologien die Unsicherheit Gber die weitere technologi-
sche Entwicklung eliminiert sein. Da Technologien sich in aller Regel erst mit
ihrer Anwendung weiterentwickeln und sich erst in diesem Prozess neue, vor-
her unbekannte Mdglichkeiten erschlief3en, liegt es in der Natur der Sache, dass
die potenziellen Gewinne im Entscheidungszeitpunkt nicht feststehen: ,,Reme-
diable lock-in is, thus, a self-contradictory proposition“ (Foray 1997, 745).

Neben diesem theoretischen Einwand gegen das dreistufige Pfadabhéngig-
keitskonzept von Liebowitz und Margolis lassen sich auch empirische Belege fiir
die 6konomische Relevanz von pfadabhéngigen Entwicklungen finden, die den
Bedingungen der Autoren gentigen. David flihrt als Beispiel das ,,Jahr 2000 Prob-
lem“ an, also den Umstand, dass in vielen Computerprogrammen Jahreszahlen als
zweistelliger Code gespeichert wurden, was beim Jahreswechsel zu Problemen
fuhren konnte. Diese Praxis stammte aus einer Zeit, in der Speicherplatz knapp
war, sodass die Einsparung von zwei Stellen bei der Speicherung der Jahreszahl
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einen Vorteil erbrachte. Bereits in den fiinfziger Jahren des vorigen Jahrhunderts
war der Datumswechsel zum Jahr 2000 jedoch mit grofer Prézision vorhersagbar
und die Inferioritit der gewéhlten Losung zu erkennen, die Bedingungen von
Liebowitz und Margolis waren also erfiillt. Die durch diese Programmierweise
hervorgerufenen Kosten sind schwer zu schitzen, mehrere hundert Milliarden
DM sind wahrscheinlich (David 1998, 1-10). Obwohl {iber die Kosten des ,,lock-
in“ einer inferioren Losung in der Regel keine Klarheit besteht, konnen mit pfad-
abhingigen Entwicklungen durchaus Wohlfahrtsverluste verbunden sein.

Es existiert ein weiteres Argument, die 6konomische Relevanz pfadabhédngiger
Konzepte nicht ausschlieBlich mit dem Vorliegen von gesamtwirtschaftlichen
Ineffizienzen zu verbinden. Die gewdhlte Betrachtungsebene einer solchen Fest-
stellung ist implizit—und einigermaf3en willkiirlich — die der gesamten Volkswirt-
schaft. Fiir Untereinheiten, sei es auf regionaler Ebene oder fiir einzelne Unter-
nehmen, ist die Frage, ob Entwicklungen pfadabhingig verlaufen oder nicht, von
existenzieller Bedeutung — auch wenn damit keine oder nur geringe volkswirt-
schaftliche Ineffizienzen verbunden sind. Fiir Unternehmen, die in Markte mit de-
facto- Standards eindringen wollen und die bereits auf diesen Markten agierenden
Unternehmen ergeben sich vollig unterschiedliche Situationen, je nachdem ob
Pfadabhingigkeiten eine Rolle spielen oder nicht. Fiir Regionen, die bestimmte
Industrien (z.B. den Finanzsektor) gerne bei sich angesiedelt hitten — oder solche,
die diese bereits haben — ergeben sich je nach ,,Beharrungskraften* vollig unter-
schiedliche Politikmoglichkeiten. Die Analyse von Pfadabhéngigkeiten ist da-
nach von erheblicher wirtschaftlicher Bedeutung fiir einzelne Regionen, ob dabei
in volkswirtschaftlicher Betrachtung Wohlfahrtsverluste entstehen oder nicht.

G. Reslimee

Die Evolutionsékonomik stellt ,,reale” Phdnomene in den Mittelpunkt, riickt
ab von unrealistischen Voraussetzungen und hat einen deutlich geringeren
Formalisierungsgrad als der neoklassische Mainstream. Akteure, die sich nur
beschrinkt rational verhalten, agieren in historischer — also irreversibler — Zeit
in grundsitzlich dynamischen Modellen. Die als Theoriegebdude allerdings
ausgesprochen heterogene Evolutionsékonomik ist zu einem groBen Teil aus
den Vorwiirfen, die an den neoklassischen Mainstream der 6konomischen The-
orie gerichtet werden, hervorgegangen. Diese Vorwiirfe wiederum &hneln sehr
stark der vorgestellten Kritik der Wirtschaftsgeographen an der New Economic
Geography: Damit bietet sich die Evolutionsokonomik zur Integration ver-
schiedener 6konomischer und wirtschaftsgeographischer Ansétze an.

Diese Arbeit hat die Entwicklung von Finanzpldtzen zum Inhalt. Mit der Be-
tonung des Wandels und der Entwicklung wirtschaftlicher Phdnomene ist die
Evolutionsokonomik fiir diese Thematik gut geeignet. Die hdufig angenomme-
nen positiven Riickkopplungen, welche zu pfadabhingigen Entwicklungen
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fiihren konnen, lassen sich gut mit den verschiedenen Agglomerationseffekten
aus wirtschaftsgeographischen Konzepten verbinden. Dies zeigt sich besonders
deutlich in der Betonung der direkten Interaktion zwischen Akteuren in der
Evolutionsdkonomik (im Gegensatz zu den anonymen Marktprozessen, die in
der Neoklassik als Koordinationsmechanismus im Vordergrund der Analyse
stehen): Gerade in kleinrdumigen Agglomerationen, etwa in Finanzplétzen,
sind Spillover-Effekte und technologische Externalititen prominente Agglome-
rationsfaktoren, die auf direkter Interaktion basieren.

Einer Ubertragung evolutorischer Konzepte auf die Analyse von Finanz-
platzsystemen stehen jedoch noch einige Hindernisse entgegen. So hat sich die
Evolutionsokonomik bisher nur in wenigen — ebenfalls heterogenen — Ansétzen
mit der Entwicklung von Standortsystemen befasst; es besteht kein umfassen-
des, geschlossenes Theoriegebdude, wie es etwa die New Economic Geography
bietet. Eine Vielzahl von Konzepten und Analogien aus der evolutorischen
Okonomik (Entitit, Selektion, Umwelt, Fitness, etc.) muss daher zunéchst fiir
die Analyse von Standorten interpretiert werden. Dabei ist die Betrachtungs-
ebene nicht von vornherein gegeben: Finanzzentren und deren Systeme sind
komplexe Gegenstinde, in denen eine Vielzahl von Prozessen mit evolutori-
schem Charakter abliuft. Die Ubertragung der Konzepte muss daher speziell
auf die Fragestellung dieser Arbeit abgestimmt werden. Das folgende Kapitel 5
widmet sich diesen Uberlegungen.



,» The mechanism by which the location of a city, the transport network,
and the economic characteristics of the goods and services in which an
area specialized determined the financial pattern was partly Darwinian
and partly the result of deliberate action by government or private in-
dividuals [...] Some allowance must also be made for pure accident.*

Kindleberger 1974, 8-9
,If there is one single area of economics in which path dependence
is unmistakable, it is in economic geography — the location of pro-

duction in space.
Krugman 1991c, 80

Flnftes Kapitel
Standorte in der Evolutionsdkonomik

Dieses Kapitel schlie3t in vielerlei Hinsicht an das vorhergehende an. Es wird
untersucht, inwieweit die evolutionsbkonomischen Ansitze zur Analyse der Ent-
wicklung von Standorten bzw. Standortsystemen und insbesondere der Entwick-
lung von Finanzplétzen herangezogen werden kdnnen. Evolutionsdkonomische
Konzepte haben bislang in der Regionalokonomik bzw. Wirtschaftsgeographie
keine weite Verbreitung erfahren. Bis auf wenige frithe Ausnahmen — insbesonde-
re Storper und Walker (1989) — kommt es erst in jliingster Zeit zu expliziten Ausei-
nandersetzungen mit evolutionsdkonomischen Konzepten in geographischem
Kontext (so etwa Schamp 1996b; Boschma und Lambooy 1999; Maskell und
Malmberg 1999; Bathelt und Gluckler 2000). Vorrangig wird dabei auf das Kon-
zept der Pfadabhéngigkeit zur Erklérung geographischer Phanomene verwiesen.

Allerdings wurden evolutorische Konzepte bislang selten auf wirtschaftsgeo-
graphische Fragestellungen tatsidchlich angewandt. Insbesondere die Kombinati-
on von dynamischen, pfadabhiingigen Ansdtzen und — weitgehend statischen —
Agglomerationseffekten verspricht jedoch zusétzliche Erkenntnisse fiir die Ana-
lyse der Entwicklung konkreter Finanzplitze innerhalb eines Systems.! Wie die

I In Anlehnung an den Begriff der ,,New Economic Geography* konnte man bei den
hier vorgestellten Ansdtzen von ,,Evolutionsgeographie® sprechen. Da es sich jedoch
weit liberwiegend um 6konomische Ansétze handelt — und insbesondere in Anbetracht
der Diskussion um den Begriff der NEG — wird darauf verzichtet.
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im vorhergehenden Kapitel vorgestellten pfadabhéngigen Modelle gezeigt haben,
ist die Beachtung der verschiedenen Entwicklungsphasen des Systems von Be-
deutung. Dieses Kapitel konstruiert einen Analyserahmen, der es gestattet, evolu-
torische Konzepte in Verbindung mit wirtschaftsgeographischen Ansitzen auf die
Entstehung und Entwicklung konkreter Finanzplatze anzuwenden.

A. Ubertragung der Schliisselkonzepte

Prinzipiell ergeben sich auf dem Gebiet der auf Standorte bezogenen Evolu-
tionsokonomik die gleichen Probleme der Ubertragbarkeit biologischer Kon-
zepte auf sozialwissenschaftliche Phdnomene, wie sie auch an anderer Stelle
der Evolutions6konomik auftreten (s.0.). Auch hier bestehen die wesentlichen
Schwierigkeiten in dem Auffinden geeigneter ,,units of selection sowie in der
genauen Spezifikation des Selektionsmechanismus’ und weiterer Analogien zu
biologischen Evolutionsprozessen. Die Vielfalt der Interpretationsmdglichkei-
ten wird an dem Beispiel in Tafel 2 deutlich. Auch hier sind sowohl Standorte
als auch Banken involviert.

Standorte als Gene

Eine Madglichkeit besteht darin, den verschiedenen Standorten die Rolle der Gene
zuzuweisen. Weder Gene noch Standorte sind bewusst denkende Einheiten, sondern
Eigenschaften ihrer Triager. So ist der Standort der Zentrale eine Eigenschaft von
Banken (und anderen Akteuren im Finanzsektor), dhnlich wie die verwendete Tech-
nologie eine Eigenschaft von Unternehmen ist. Die Banken bilden somit den Phéno-
typ, welcher dem eigentlichen Selektionsprozess unterliegt. Je vorteilhafter die Ei-
genschaften der Banken (ihre Gene), desto hoher ist ihre Wahrscheinlichkeit, den
Selektionsprozess zu iiberleben (ihre ,,Fitness®). Die erfolgreichen Banken erhohen
den Anteil der entsprechenden Gene in der Population, diese ist damit besser an die
Selektionsumgebung angepasst als zuvor.?

Lokalisationseffekte spiegeln sich in der Annahme wider, dass der Besitz eines Gens
(ein Standort) um so vorteilhafter ist, je weiter verbreitet das Gen bereits ist (je mehr Ban-
ken den Standort gewéhlt haben) — mit anderen Worten: dass der Selektionsdruck um so
stirker ist, je groBer der Anteil des erfolgreichen Gens in der Population ist. Andere Ban-
ken konnen die Eigenschaft erfolgreicher Banken kopieren, mithin passt sich die Popula-

2 Dabei verschwinden Standorte, der Genotyp, nach erfolgter negativer Selektion
nicht von der Landkarte, anders etwa als Unternechmen (der Phinotyp) vom Markt:
Standorte kdnnen nicht im herkdmmlichen Sinne in Konkurs gehen und liquidiert wer-
den (vgl. Lambooy und Boschma 1998, 12). Diese Unterschiede von Standorten und
Unternehmen zeigen sich auch in der Debatte {iber die Wettbewerbsfahigkeit von Natio-
nen, vgl. hierzu etwa Krugman (1994) und Dunn (1994). Negative ,,Selektion* kann fiir
einzelne Standorte also nur heiflen, dass keine Unternehmen diesen Standort (mehr)
auswihlen; hierbei zeigt sich die Ahnlichkeit zu Technologien, fiir die das Gesagte in
gleicher Weise gilt.
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tion auch iiber interne Selektion an. Im Falle von Standorten ist dies aufgrund der Of-
fensichtlichkeit der besseren Losung vermutlich die vorherrschende Weise der Durch-
setzung von vorteilhaften Eigenschaften. Die Schwierigkeiten, die sonst bei dem Ver-
such, das in Routinen gespeicherte ,,Wissen“ zu iibertragen, entstehen (und die das
einfache Kopieren zum groflen Teil unmdglich machen), existieren hier nicht.

Die Vererbung ist bei der Wahl von Standorten nicht problematisch: Standortent-
scheidungen sind in der Regel allein durch die getdtigten, teilweise versunkenen Investiti-
onen langfristiger Natur: kurzfristige Reaktionen auf kleinere Verdnderungen sind nicht
zu erwarten. Erst wenn bestimmte Anspruchsniveaus dauerhaft unterschritten werden,
werden die Unternehmen ihre Standortpolitik iiberdenken. Durch Umziige (,,Mutatio-
nen“) und Neueintritte von Banken an anderen Standorten wird die genetische Vielfalt —
die Diversitit — der Population in Bezug auf den Standort aufrechterhalten. Existieren
Nischen (andere, kleinere Standorte, welche fiir eine begrenzte Anzahl von spezialisierten
Banken ausreichend Ressourcen bereitstellen), ist die Diversitét der Population dauerhaft.

Die Selektion von Auslandsbanken in Deutschland geschieht iiber eine Vielzahl
von Umwelteinfliisssen: Die Marktsituation im Gastland, die Position und die Strate-
gie der Bank in ihrem Heimatland, Netzeffekte innerhalb des eigenen Bankstellen-
netzes, politische Einfliisse, Konkurrenzsituation vor Ort etc. machen die Selekti-
onsumgebung aus. Nur zu einem geringen Teil ist das endogene Selektionskriterium
des Standortes in Deutschland darin involviert. Hier zeigen sich die iiblichen
Schwierigkeiten evolutorischer Uberlegungen, den genauen Selektionsmechanismus
zu bestimmen.

Quelle: eigene Darstellung

Tafel 2: Standorte als Gene

Diese mogliche Einbindung von Standorten und Banken in sehr enger Analogie
zu evolutionér-biologischen Konzepten wird jedoch der Fragestellung der vorlie-
genden Arbeit nicht ganz gerecht — dieser Ansatz ist eher fiir die Analyse von
Branchen geeignet. In den nachfolgenden Betrachtungen stehen jedoch die
Standorte selbst, insbesondere die durch Riick- und Wechselwirkungen hervorge-
rufenen unterschiedlichen Entwicklungen von verschiedenen Standorten inner-
halb eines Systems, im Vordergrund, und nicht die Entscheidungsfindung der
Banken. Ebenso wie in der Evolutionsdkonomik iiblich, wird im Folgenden nicht
versucht, 100%ige Entsprechungen fiir alle Konzepte biologischer Evolutions-
theorie zu finden. Vielmehr werden — &hnlich wie im vorgestellten Konzept der
Pfadabhingigkeit — auf ,,pragmatische” Weise Schliisselkonzepte der Evoluti-
onstheorie fiir die Erklarung wirtschaftsgeographischer Phanomene verwendet.

Die nachfolgend betrachteten Mechanismen laufen somit auf einer anderen
Ebene ab (vgl. Hodgson 1994c, 18), als in dem obigen Kasten geschildert: Die
Standorte (bzw. Finanzplétze) bilden nun die zugrunde liegende Analyseeinheit,
die ,,unit of selection. Damit werden in dieser Arbeit Standorte parallel zu Tech-
nologien in den pfadabhiangigen Modellen der Evolutionsdkonomik behandelt.
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Die Analyse stiitzt sich damit auf eines der am besten ausgearbeiteten Gebiete der
Evolutionsokonomik, entfernt sich allerdings weiter von den biologisch-evolu-
tiondren Konzepten: So spielt etwa —wie bei der Betrachtung der Entwicklung von
Technologien iiblich — die Unterscheidung von Genotyp und Phénotyp nur eine
untergeordnete Rolle. Um den Unterschied zur vorherigen Interpretation noch
einmal zu verdeutlichen, sei jedoch darauf verwiesen, dass Standorte nun phano-
typische Eigenschaften aufweisen, da Selektionsdruck, positive Riickkopplun-
gen und Trajektorien auf die Ebene der Standorte analysiert werden.

Ausgangspunkt ist eine heterogene Landschaft (eine Menge von Standorten),
in der die wirtschaftliche Aktivitdt ungleichméBig verteilt ist. In Bezug auf die
Ansiedlung von Unternehmen sind es nun die verschiedenen Standorte, welche
unterschiedliche Grade an ,,Fitness* aufweisen, in dem Sinne, dass sie unter-
schiedliches Potenzial fiir die Attraktion von Unternehmen einer bestimmten
Branche besitzen. Zu Beginn einer Entwicklung stehen den Unternehmen meh-
rere Standorte zur Auswahl. Der Standort — einmal gewahlt — wird dann selten
gewechselt, da der Wechsel mit hohen Kosten verbunden ist.

Die Eigenschaften eines Standorts unterliegen Verdnderungen, welche im Re-
gelfall langsam entlang von Trajektorien vonstatten gehen. Wichtige Vorausset-
zung ist das Vorliegen von positiven Riickkopplungen (Agglomerationseffekten),
welche einen Standort attraktiver werden lassen, je mehr Unternchmen diesen
Standort wéhlen. Im Gegenzug werden alternative Standorte immer weniger att-
raktiv, es liegen sich entwickelnde, endogene Selektionskriterien vor. Die Wahl
der Standorte durch die Akteure erfolgt insbesondere zu Beginn des Prozesses
unter hoher Unsicherheit {iber dessen zukiinftige Bedeutung. Die Vielfalt der
Standorte wird durch ,,zufdllige” Standortentscheidungen von Unternehmen
zunéchst aufrechterhalten. Liegen positive Riickkopplungen in Form von Loka-
lisationseffekten vor, so sind fiir den Standort von Industrieclustern mehrere
Gleichgewichte moglich; welches erreicht wird, ist a priori nicht bestimmbar.

Lambooy und Boschma (1998, 2) betrachten die gesamte Okonomische
Struktur als Selektionsumgebung, insbesondere die verschiedenen fiir ein Un-
ternehmen relevanten Mairkte und gesetzlichen Grundlagen (Lambooy und
Boschma 1998, 11-12). Sie rdumen dem Selektionsmechanismus nur einen
untergeordneten Stellenwert ein:

,.In contrast to Nelson (1995) who allows the selection mechanism to provide ‘a large

share of the explanatory power’ (p. 66), we think that the impact of the selection en-
vironment is often overestimated” (Lambooy und Boschma 1998, 16).

Diese Feststellung diirfte sowohl theoretischen Uberlegungen als auch den
oben geschilderten Schwierigkeiten bei der Bestimmung der konkreten Selekti-
onsumgebung geschuldet sein, welche die auf Standorte bezogene Evolutions-
O6konomik mit anderen Auspridgungen der Evolutionsdkonomik teile. Bei der
Betrachtung von Standorten im Selektionsprozess tritt auf alle Félle eine wich-
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tige Feststellung iiber die Fitness einzelner Entititen deutlich zutage: Die Fit-
ness — das Potenzial, bestimmte Industrien zu attrahieren — eines einzelnen
Standorts ist bei Vorliegen von Lokalisationseffekten keine absolute Grof3e,
sondern hingt von der Fitness der anderen Standorte ab. Anders ausgedriickt,
verdndern sich die Selektionskriterien fiir einzelne Standorte in Abhdngigkeit
von den anderen Standorten, in einem System von Standorten erfolgt die Ent-
wicklung der Selektionskriterien zu einem groflen Teil endogen.

Mit dieser Art der Analogiebildung kénnen einzelne Standorte durch ,,Lernen®,
also durch interne Selektion, durchaus bewusst gesteuerte Verbesserungen
(Adaption) erreichen. Hierunter kdnnen alle Schritte, die einen Standort attrak-
tiver machen (z.B. staatliche Malnahmen oder der gemeinsame Auftritt nach
aullen, Lobby-Gruppen etc.), zusammengefasst werden. Da Standorte jedoch
keine selbststiandig titigen Einheiten sind, wird dies im Vergleich zu Unter-
nehmen mit geringerer Intensitdt geschehen; das Wirken eines unpersonlichen
Selektionsmechanismus’ wird wahrscheinlicher.

Die Eigenschaften von Standorten bestehen — neben den ,,geographischen* Ei-
genschaften — nicht nur aus der Zahl der angesiedelten Unternehmen, sondern
auch aus den von den Unternehmen selbst geschaffenen Bedingungen an den
Standorten, beispiclsweise bestimmte Verhaltensweisen fiir die Art des Umgangs
untereinander (,,codes of conduct*). Diese institutionellen Verfestigungen konnen
den (weit gefassten) Agglomerationsvorteilen zugerechnet werden und sind somit
lokale positive externe Skalenertrdge. Diese Verhaltensweisen sind ebenfalls
dauerhaft und sorgen zusitzlich fiir die Verfestigung von einmal getroffenen
Standortentscheidungen und mithin fiir die ,,Vererbung* der Eigenschaften von
Standorten: Lokale Entwicklungspfade werden verfestigt (vgl. Schamp 2002).

Ebenso wie in der Evolutionsdkonomik insgesamt, besitzen die hier vorgestell-
ten Konzepte eigenstindigen Erkldrungsgehalt fiir die Analyse der Entwicklung
von Standortmustern einzelner Industrien. Eine direkte Ubertragung s@mtlicher
evolutorischer Mechanismen und Konzepte aus der Biologie ist — ebenso wenig
wie bei anderen Ansétzen innerhalb der Evolutionsdkonomik —nicht notwendig.

B. Verschiedene Phasen pfadabhangiger Entwicklung

Liegen negative Riickkopplungen vor (oft in Gestalt von steigenden Grenz-
und Durchschnittskosten), so wird das — in den meisten Féllen einzige — Gleich-
gewicht stabilisiert. Bei positiven Riickkopplungen (increasing returns) hingegen
ist die Vorhersage bedeutend schwieriger; kleine Verdnderungen oder Unter-
schiede in den Anfangsbedingungen kénnen im Ergebnis grole Abweichungen
zur Folge haben. Die prizise Vorhersage zukiinftiger Entwicklungen fallt somit
am Anfang pfadabhéngiger Entwicklungen schwer, multiple Gleichgewichte
sind die Regel. Auf der anderen Seite ermdglichen Pfadabhingigkeiten, die sich
stabilisiert haben (,,lock-ins®), gerade die Vorhersage des weiteren Pfades:
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,,.Lock-in is an important phenomenon for evolutionary theory, for a number of addi-
tional reasons. A system which is locked in has sufficiently stable features for it to be
treated as a higher-level unit of evolutionary selection, above individuals, groups or
rules. [...] Their inertial quality also means that some kind of prediction is possible in
evolution [...], despite the complexities and non-linearities involved* (Hodgson
199%4c, 18).

Aufgrund der verschiedenen Konsequenzen pfadabhéngiger Prozesse zu den
verschiedenen Zeitpunkten der Entwicklung empfiehlt es sich, Analysen unter
Beriicksichtigung der verschiedenen Phasen durchzufiihren. Erst wenn die
Mechanismen in den verschiedenen Stadien pfadabhingiger Entwicklung be-
kannt sind, lassen sich Aussagen iiber zukiinftige Entwicklungen treffen: ,,un-
derstanding how and why methods of doing things do not change is fundamental to
understanding how and why they do change* (Winter 1987, 616 — Hervorhebung
im Original).

Am Anfang des Analyseprozesses steht die Frage, ob das betrachtete Phino-
men {iberhaupt pfadabhingige Eigenschaften aufweist: ,,How do you recognise
path-dependency when you see it?* (Dosi 1997, 1543). Unter evolutiondren Ge-
sichtspunkten heraus wird versucht, die Prozesse, die zu einem bestimmten Er-
gebnis gefiihrt haben, zu verstehen. Mit diesem Ansatz besteht allerdings die Ge-
fahr, Industrien ohne (selbstverstiarkende) Agglomerationseffekte auflen vor zu
lassen bzw. unter inkorrekten Gesichtspunkten zu untersuchen: ,,In taking evolu-
tionary economics too narrowly as a guide-line for the research of lock-in, econo-
mic geography would be dangerously drawn to explain some exceptions only*
(Schamp 1996b, 9). Vor der Untersuchung eines Clusters muss daher zunéchst
die Frage beantwortet werden, ob selbstverstirkende Effekte vorliegen. Erst
wenn positive Riickkopplungen oder zumindest Irreversibilititen konstatiert
werden konnen, ist die Analyse des zugrunde liegenden Phdnomens unter den
Gesichtspunkten der Pfadabhingigkeit sinnvoll (vgl. Schamp 1996b, 5).

Storper und Walker bezeichnen die evolutionire Entwicklung von Industrie-
standorten als ,,geographical industrialization* (Storper und Walker 1989, 9). Sie
identifizieren vier grundsétzliche Typen regionaler industrieller Entwicklungs-
pfade, die zu verschiedenen Zeitpunkten des Lebenszyklus eines Clusters vor-
herrschen (vgl. Brenner 2000, 5-6). Innerhalb eines Systems von Industriestand-
orten lassen sich Lokalisierungsphase, Clusterungsphase, Dispersionsprozesse
und die Phase der sich verschiebenden Zentren (,,shifting centers* — Storper und
Walker 1989, 70) unterscheiden. Dieses Konzept ist allerdings idealtypisch zu
verstehen: Nicht alle Industrien folgen diesen Phasen, auch verlauft die Ent-
wicklung nicht zwangslaufig in der angegeben Reihenfolge (vgl. Abb. 4 auf der
folgenden Seite).

Neue Industrien, welche durch technische oder organisatorische Innovationen
entstehen konnen, sind — wéhrend der Lokalisierungsphase —in der Lage, sich von
alten Standorten zu 16sen. Dabei bedeutet ,,neu nicht unbedingt das Entstehen
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von Industrien um tatsidchlich neue Produkte herum. Die Analyse trifft ebenso auf
,alte® Industrien zu, die aufgrund von Prozess- und Produktinnovationen, neuen
Beschéftigungsverhiltnissen oder generellen Umstrukturierungsmafnahmen
Wachstumsschiibe erfahren (Storper und Walker 1989, 75). Zugrunde liegt diesen
Uberlegungen das Konzept einer grofen, schubartigen ,,Schumpeterianischen*
Innovation (vgl. Schumpeter 1997b [1911], 339-342), im Unterschied zu den
graduellen Entwicklungen entlang von Pfaden oder technologischen Trajekto-
rien, wie sie die Evolutionsokonomik vornehmlich beschreibt.

O— Q
o o 4 &)

1. Lokalisierungsphase II. Clusterungsphase

II1. Dispersionsprozesse IV. Verschiebung von Zentren

Quelle: nach Storper und Walker 1989, 71
Abb. 4: Muster industrieller Entwicklungspfade

I. Beginn: Historische Zufalle

Der Beginn pfadabhingiger Prozesse ist gekennzeichnet durch die Heterogeni-
tét der Einheiten in Bezug auf die betrachtete Grofe und eine Vielzahl moglicher
Alternativen. Die Auswahl in dieser Phase —deren historische Zeitdauer kurz oder
lang sein kann —zwischen den Alternativen ist noch nicht durch increasing returns
geprégt (es liegen zudem kaum verléssliche Informationen iiber Marktanteile o.4.
vor, die eine Prognose fiir die zukiinftige Entwicklung einzelner Alternativen
erlauben), sondern erfolgt vor allem aufgrund der gegebenen Priferenzen der
einzelnen Akteure (Foray 1997, 741). In dieser Frithphase kdnnen ,,historische
Ereignisse® oder ,,historische Zufélle* fiir einen Vorteil einer bestimmten Alterna-
tive sorgen. ,,Historische Zufalle® bedeutet dabei nicht, dass es tatsdchlich ein
vollig zufilliges Ereignis sein muss (wie das Werfen einer Miinze), sondern nur,
dass es ein Ereignis ist, welches von den spezifischen historischen Umsténden
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abhéngt und nicht in einem Modell abgebildet werden kann (Arthur 1989, 118;
Arthur 1994a, 17).

Die neuen Industrien sind nicht an bereits existierende industrielle Agglomera-
tionen gebunden, da sie kaum von den Tatigkeiten und Ressourcen der anderen
Firmen abhingen. Zudem haben sie (noch) keine groflen Investitionen in Immo-
bilien und Infrastruktur getitigt, die oft zumindest teilweise sunk costs umfassen.
Der Ausdruck ,,Windows of Locational Opportunity” beschreibt diese Freiheit
am Anfang des Lebenszyklus einer Industrie (Storper und Walker 1989, 75;
Boschma 1996; Boschma 1997; Boschma und van der Knaap 1997). Schnell-
wachsende Industrien zeichnen sich zudem durch tiberdurchschnittliche Gewinne
aus, sodass sie Ressourcen und vor allem die Arbeitskrifte anziechen — mehr oder
weniger unabhingig von ihrem Standort. Ebenso wichtig ist, dass neue Sektoren
die spezialisierten Inputs (inklusive der Arbeitskrifte) mit der Zeit selber erst
generieren, und an keinem Standort auf eine etablierte Zulieferindustrie oder
einen ausgebildeten Arbeitskréifte-Pool zuriickgreifen konnen. In einer sehr frii-
hen Phase werden die benétigten Teile oft noch vor Ort in den neuen Industrien
selbst hergestellt, und die Arbeitskréfte konnen ebenfalls nur vor Ort ausgebildet
werden (Storper und Walker 1989, 74); das Wissen in den neuen Industrien ist
zum grofBen Teil noch implizit und somit nicht iiber Distanzen vermittelbar. Neue
Industrien besitzen also eine groBe Freiheit bei der Standortwahl ,by making
factors of productions come to them or causing factor supplies to come into being
where they did not exist before (Storper und Walker 1989, 71).

In der frithen Wachstumsphase konnen die Industrien also generell nur auf ,,ge-
nerische®, also unspezifische bzw. nicht spezialisierte Ressourcen zuriickgreifen
(Boschma 1996, 17). Regionen, die mit den erforderlichen generischen Ressour-
cen (z.B. viele verfiigbare gut ausgebildete Arbeitskrifte) reichlich ausgestattet
sind, besitzen eine entsprechend héhere Wahrscheinlichkeit der Ansiedlung von
Unternehmen der neuen Industrien. Auch aus anderen Griinden hat die standortli-
che Freiheit Grenzen: Arbeitnehmer sind nicht bereit, an alle Orte zu folgen; Res-
sourcen und Inputs kdnnen nicht {iber beliebig weite Entfernungen transportiert
werden etc. Eine gewisse Néhe zu alten Standorten ist demzufolge wahrschein-
lich. Die Frage, wo sich junge Industrien letztlich niederlassen, kann also nicht
allgemein, sondern nur fiir jede Industrie einzeln beantwortet werden, ,,by unco-
vering the specific conditions under which its initial innovators arose: these are
bound to differ between industries, historical periods, and even national context
[...]¢ (Storper und Walker 1989, 75). So kann es auch sein, dass die neuen In-
dustrien — mehr oder weniger zuféllig — an den Standorten alter Industrien ent-
stehen (Boschma 1996, 21). In keinem Fall ist der neue Standort notwendiger-
weise der optimale — da die Standortbedingungen durch die neuen Industrien
erst entwickelt werden, fillt es schwer, iberhaupt von optimalen Standorten zu
reden (Boschma und van der Knaap 1997, 183).
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In dieser Phase ldsst sich die Wahl des Standorts von Unternehmen der neuen
Industrie kaum anhand von Modellen prognostizieren, einzelne Unternehmen
lassen sich aus ,historischen Zufillen an bestimmten Standorten nieder.
Boschma (1996, 15) und Boschma und van der Knaap (1997, 184) sprechen in
diesem Zusammenhang von ,,Spatial Accidents”. Zwar weisen die Standorte
unterschiedliche Grade von ,,Fitness* fiir die Attraktion junger Industrien auf.
Diese determiniert jedoch die Ansiedlung nicht, es bleibt ein stochastisches Ele-
ment: Andere, dhnlich ausgestattete Regionen werden nicht zum Standort der
neuen Industrien. Da kein Standort wesentliche Vorteile fiir die einzelnen Unter-
nehmen aufweisen kann, erfolgt keine strenge ,,Selektion® einzelner Standorte:

[ T]he selection environment is unlikely to determine where new industries will

emerge and prosper in space, due to a mismatch with their new requirements. Be-

cause of this lack of fitness, it is wrong to treat the local selection environment as
given; newly emerging industries shape and transform their production space accord-

ing to their needs as their development proceeds” (Boschma und van der Knaap
1997, 181; vgl. Boschma 1996, 12).

Dies macht noch einmal deutlich, dass die Selektion nicht nach absoluten
Kriterien erfolgt, sondern die Auswahl immer nur relativ zu dem Pool der vor-
handenen Standorte erfolgen kann. Dies bedeutet nicht, dass in dieser Phase
iiberhaupt keine Selektion stattfindet: Fiir Regionen, in denen die generischen
Ressourcen nicht oder nur in sehr geringem Umfang vorhanden sind, kann eine
Ansiedlung neuer Industrien weitgehend ausgeschlossen werden (Boschma und
van der Knaap 1997, 187-189).3

I1. Verfestigung und ,,lock-in*

In dieser Phase konnen in dem System positive Riickkopplungen — gleich
welcher Art — entstehen, welche das Ergebnis der ersten Phase verstirken und
die Strukturen dauerhaft werden lassen. Je nach Art und Stirke der Riickkopp-
lungen verfestigen sich einmal gewéhlte Strukturen, oder es kristallisiert sich
eine vorherrschende Alternative heraus, welche mit der Zeit die anderen ver-
dringt oder zumindest dominiert. Ab hier zeigt das System pfadabhingige
Eigenschaften (Foray 1997, 741-742).

Storper und Walker analysieren allerdings nicht die notwendigen und hinrei-
chenden Bedingungen fiir die Verfestigung von Industrien an bestimmten Orten,
ihr Ansatz bleibt weitgehend deskriptiv. Der von ihnen vorgeschlagene Verlaufiist
somit auch nur fiir wenige Industrien typisch. Storper und Walker beobachten
lediglich, dass neue Industrien an einer Vielzahl von Standorten entstehen, von

3 Das AusschlieBen von bestimmten Alternativen ist eine der Evolutionsdkonomik
iibliche Form der Aussage, und in manchen Fillen die einzige Art, zu liberpriifbaren
Aussagen zu gelangen (Boschma und van der Knaap 1997, 189; Witt 1987, 21-22).
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denen aber die meisten keine expandierenden industriellen Komplexe heranbil-
den. Nur vereinzelte Standorte entwickeln sich zu Agglomerationen mit einer
Vielzahl von Unternehmen derselben Branche; nur wenige andere zweitrangige
Standorte iiberleben, welche in der Regel um ein groBes Unternehmen herum
gruppiert sind. Die fiir diesen Standort ausschlaggebenden Standortfaktoren set-
zen sich zusammen aus den ,,statischen® (nach Arthur: geographischen) Standort-
faktoren und selbstverstarkenden, erst aufgrund der Agglomeration selbst entste-
henden.

,,Growth can focus around almost any outpost of a new industry, but eventually cer-

tain growth centers, or territorial clusters, gain competitive advantage over more scat-

tered producers. Over time, this advantage increases with increasing returns, en-

hanced technological capacity, labor in-migration, and cumulative investment™ (Stor-
per und Walker 1989, 76).

Fir die Analyse des Wachstums eines Clusters reicht es dann nicht mehr aus,
Anekdoten iiber die Anfinge zu erzdhlen (die notwendig sein konnen, um die
,.historischen Zufalle® zu verstehen). Vielmehr sind Einsichten in die Prozesse
und in die spezifischen Agglomerationsvorteile vonndten, die einen bestimmten
Standort zu dem vorherrschenden Zentrum seiner Industrie machen (Arthur
1994a, 51-52). Die ,,Fitness* von bestimmten Standorten verbessert sich, andere
Standorte fallen dagegen ab — der Selektionsdruck auf die Standorte nimmt zu.
Der Zustand, in dem ein anderes Gleichgewicht nur noch durch den Einsatz von
Ressourcen erreicht werden kann, nennt man ,lock in“ (Arthur 1988, 13).
Wichtiger Aspekt bei der Herausbildung eines dominierenden Standortes ist,
dass dessen Vorteile nicht einfach kopiert werden kdnnen:

Aufgrund ihrer Spezifitit sind eingebettete Lern- und Innovationsbeziehungen kaum

an anderen Orten in anderen Zusammenhdngen reproduzierbar. Sie [...] nutzen [...]

die spezifischen lokalen Ressourcen, Arbeitsmarktstrukturen und Zulieferpotentiale*
(Bathelt und Gluckler 2000, 180).

Dies gilt jedoch nur fiir einige, langfristig erfolgreiche Standorte. Inwiefern
die lokalen Interaktionen und regionalen externen Skalenertrdge ausreichen,
einen dauerhaften lock-in zu erzielen, bleibt umstritten: Im Zeitalter der Globa-
lisierung werden ausschlieBlich lokale Lern- und Innovationsprozesse nicht
ausreichen, dauerhafte Wettbewerbsvorteile zu erzielen.

,.In konkreten Regionalanalysen gilt es also, den expliziten Nachweis von ermogli-

chenden regionalen Institutionen und der Wirksamkeit von regionalen externen Er-

trdgen zu fithren, die eine dauerhafte ‘Verankerung’ von Unternehmen und Branchen
in einer Region bewirken* (Schamp 2002).

In diesem Zusammenhang ist fiir das Verstdndnis des Prozesses auch interes-
sant, in welchem Ausmal} weiterhin Heterogenitit bestehen bleibt, oder ob sich
die dominante Alternative vollstdndig durchsetzt. Die Untersuchung verbleiben-
der,,Nischen wurde in der Literatur zur Pfadabhéngigkeit lange Zeit vernachlés-
sigt (Dalle 1997), doch konnen gerade sie Aufschliisse dariiber liefern, wie sich
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das System zum Ende pfadabhingiger Prozesse verhilt. Kleinere Finanzplitze,
die auf Dauer neben einem herausragenden Platz weiterbestehen, sind in der evo-
lutorischen Standortanalyse durch die Heterogenitét der Akteure begriindet. Um
eine solche stabile Diversitit zu gewihrleisten, muss das betrachtete System fol-
gende Merkmale aufweisen: Erstens eine gewisse Regularitit und Symmetrie des
Eintretens neuer Akteure mit verschiedenen Priaferenzen, sodass die verschiede-
nen Alternativen in gleichem Malle wachsen konnen; zweitens hohe Wechselkos-
ten, die zu der Entwicklung verschiedener ,,installierter Basen* fithren; und drit-
tens dauerhaft verschiedene Praferenzen der Akteure (Foray 1997, 747).

I11. Ende und Wechsel des Pfads

Wenig Aufmerksamkeit in der evolutionsdkonomischen Literatur finden das
Ende und der Wechsel zwischen zwei pfadabhéngigen Prozessen bzw. ein ,,Para-
digmenwechsel* oder ,,regimeshift (vgl. Bathelt 1991, 352). Problematisch fiir
die ,,evolutorische Standortanalyse* ist, dass diese Muster nicht in das vorgestellte
Konzept der Pfadabhdngigkeit und den sich verstdrkenden Selektionsdruck zu
passen scheinen. Die Konzepte sind fiir die Erkldrung der Herausbildung domi-
nanter Entitdten (Technologien, Standorte) geeignet, in der Regel lassen die Bei-
trage die Auflosung der Strukturen jedoch schlichtweg aus (Ruttan 1997, 1523).
Haufig ist implizit ist die Rede von einem zeitlich befristeten Phédnomen, so etwa
inForay (1997, 748), der den ,,life cycle® pfadabhingiger Entwicklungen erwéhnt
oder bei Arthur (1994a, 25-26), der von der ,,Erschopfung™ von Lerneffekten
spricht. An anderer Stelle geht Arthur davon aus, dass pfadabhéngige Prozesse im
Gleichgewicht, die Lerneffekte und spezialisierte Fixkosten zur Grundlage ha-
ben, nicht zu einem anderen Gleichgewicht transferiert werden konnen. Hier
bedarf es einer relativ seltenen ,,injection]...] of outside energy that ‘shake’ the
system [...]* (Arthur 1988, 16), um den lock-in Zustand zu tiberwinden.

Grabher diagnostiziert in seiner Analyse des Riickgangs der wirtschaftlichen
Bedeutung des Ruhrgebiets etwa in den siebziger Jahren des vorigen Jahrhunderts
zwei ausschlaggebende Faktoren: Erstens den dramatischen Riickgang der Nach-
frage nach den Hauptprodukten des Ruhrgebiets durch das Ende der Wiederauf-
bauphase in Deutschland und Europa sowie die aufkommende Konkurrenz aus
den neu industrialisierten Landern. Diese Begriindung richtet sich jedoch in
erster Linie auf die Branche. Hinzu kommen nach Grabher — zweitens — regiona-
le Ursachen: Durch die enge und starke regionale Fokussierung der Verbindungen
zwischen den Unternehmen innerhalb des ,,industrial district” Ruhrgebiet, ver-
sdumten es die lokalen Akteure, friithzeitig Entwicklungen auerhalb des Clusters
wahrzunehmen und entsprechend zu reagieren. Funktionale, kognitive und politi-
sche ,,lock-ins“ haben zu der konstatierten ,,weakness of strong ties* innerhalb
eines clusters beigetragen (Grabher 1993, 257-264). ,,Lock-in* wird hier also als
ein negatives Phanomen wahrgenommen, welches die Weiterentwicklung eines
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regionalen Clusters hemmt und die Anpassung an neue Umweltgegebenheiten
verhindert. Letzten Endes sind es somit die stark verdnderten Umweltbedingun-
gen, die das Ende dieser pfadabhingigen Entwicklung bestimmen.

Storper und Walker stellen vor allem mogliche Dispersionsprozesse (die
dritte Stufe) als Grund fiir die Auflésung von Agglomerationen in den Vorder-
grund, allerdings ohne dies empirisch iliberzeugend zu belegen. Dabei verliert
das urspriingliche Cluster mehr oder weniger graduell an Bedeutung. In der
Dispersionsphase kdnnen ganze Firmen an neue Standorte wandern; charakte-
ristisch fiir diese Phase ist jedoch vor allem, dass Unternehmensfiihrung sowie
wichtige zentrale Abteilungen im historischen Zentrum verbleiben, wéhrend
neue Produktionsanlagen und die Leitung bestimmter Abteilungen in entfernten
Standorten angesiedelt werden. Dieses Muster kann auf drei verschiedenen
Arten erklart werden. Die neoklassische Sichtweise verweist auf die hohen
Kosten: Wenn die Kosten im Zentrum zu hoch werden, wandert die kostenmi-
nimierende Industrie in Richtung Peripherie ab. Diese Bewegung wird unter-
stiitzt durch sinkende Transportkosten, welche entfernte Standorte attraktiver
machen. Die steigenden Kosten konnen dabei durch ,,diseconomies of agglo-
meration verursacht werden, also etwa durch steigende Immobilienpreise,
zunehmende Verkehrsdichte, strengere Regulierungen der Industrie sowie Ar-
beitskriftemangel und daraus resultierende steigende Lohnkosten (Storper und
Walker 1989, 83-85). Ein mit dieser Argumentation einhergehender Erkla-
rungsstrang ist die Produktzyklus-Hypothese: Mit der Ausreifung der Industrie
wird ein Teil der Produktion immer mehr zur kapitalintensiven Massenproduk-
tion standardisierter Produkte, bei zuriickgehenden Gewinnmargen. Die Indust-
rie wird nun kostensensibler und sucht sich kostengiinstigere (periphere) Stand-
orte (Storper und Walker 1989, 85-86; vgl. Schatzl 1998, 195-198).4

Ein Beispiel fiir diesen Vorgang liefern die iliberregionalen Direktbanken,
welche gegen Mitte der 1990er Jahre entstanden. Diese Banken hatten (zu-
néchst) keinerlei Zweigstellen, sondern lieferten standardisierte Dienstleistun-
gen fiir Privatkunden nahezu ausschlieBlich per Fernzugang (zunéchst vor al-
lem tiber Telefon, nun mehr und mehr iiber das Internet). Lediglich eine befin-
det sich in Miinchen und eine in Frankfurt, die Standorte der anderen gro3en
Direktbanken sind unter anderem Bonn (Bank 24), Quickborn in Norddeutsch-
land (Comdirect) und Niirnberg (Entrium), also nicht in der Nidhe von Finanz-
platzen (eigene Internet-Recherche im Februar 2002). Bei diesem Beispiel stellt

4 Die in Clustern geforderte Generierung neuen Wissens um die Produktionsmdglich-
keiten wird fiir die Massenproduktion standardisierter Giiter nicht mehr benétigt. Die Erho-
hung der Kapitalintensitit der Produktion kann als Kodifizierung des zur Produktion
notwendigen Wissens (vgl. Kapitel 8) interpretiert werden. Dies erst macht die Ubertra-
gung in die industrielle (Massen-)Produktionsweise mittels Maschinen moglich (vgl.
Saviotti 1998, 844).
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sich allerdings die Frage, ob es sich um das standardisierte Privatkundenge-
schift handelt, das auf der Suche nach billigeren Standorten ausgegliedert wur-
de, oder um eine neue Industrie, die — entsprechend der ersten Phase des Stor-
per/Walker-Schemas — weitgehend frei in ihren Standortentscheidungen ist.
Diese Banken sind jedoch gerade auf hochstandardisierte Geschiftsvorfille
spezialisiert, die wenig Beratung bediirfen. Es sind keine besonderen Féhigkei-
ten oder eine besondere Ausbildung notwendig, um in diesen Banken zu arbei-
ten: Die Funktion und die Standortanforderungen der Direktbanken dhneln
daher denen von call-centern; sie konnen mithin als ein Beispiel fiir die Disper-
sion aus Finanzzentren heraus betrachtet werden (vgl. Breathnach 2000, 480-
482; Kerst und Arzbacher 2001).

Eine weitere Form der Dispersion von Industrien wird nicht von den Kosten
getrieben. Eine ,,expansive Peripherie” entsteht, wenn erfolgreiche Industrien
versuchen, neue Mirkte zu erschlieen; moglich etwa durch technologische
Vorteile (Innovationen). Dabei werden neue Produktionsstdtten errichtet oder
bestehende von Konkurrenten iibernommen und modernisiert: ,,The net result is
to extend the agglomerative field of the core production complex through long-
distance inter-plant transactions (Storper und Walker 1989, 88). Dabei kénnen
zwei Effekte auftreten: Zum einen sogar eine sich vergrolernde Vormachtstel-
lung des urspriinglichen Clusters, da zusitzliche Nachfrage nach den — vorerst
— nur dort hergestellten, hochspezialisierten Vorprodukten entsteht; zum ande-
ren kann an den neuen Standorten mit der Zeit ein untergeordnetes Cluster
entstehen, welches dem urspriinglichen Marktanteile streitig macht (Storper
und Walker 1989, 86-89). Auch fiir dieses Phidnomen ist die Erfordernis von
raumlicher Néhe ausschlaggebend — in diesem Fall zwischen Kunden und Pro-
duzenten. Fur das Funktionieren des ,,User-Producer-Interfaces,,, also fiir Wett-
bewerbsvorteile von Firmen, die von ihren Kunden lernen, ist rdumliche (und
kulturelle) Nédhe unabdingbar (Lundvall 1988). Welche Bedingungen herrschen
miissen, damit tatsdchlich neue Cluster an diesen Standorten entstehen, wird
von Storper und Walker allerdings ebenso wenig analysiert wie die Bildung der
urspriinglichen Cluster in Phase eins.

Eine dramatische Entwicklung ist die Verschiebung von Zentren: ,,industries
centered for decades in ‘optimal’ spots with strong agglomeration economies,
enormous sunk capital, and a stable laborforce suddenly melt away* (Storper
und Walker 1989, 90). Diese Verschiecbungen konnen ohne offensichtlichen
Ausloser vonstatten gehen und geschehen oft in sehr kurzen Zeitspannen. Wie-
der weist eine solche Entwicklung Parallelen zu (de-facto) Standards bei Tech-
nologien auf: Ist ein neuer Standard fiir alle Akteure zu bevorzugen, vorausge-
setzt, dass alle anderen ebenfalls wechseln, wird ohne Zdgern zum neuen Stan-
dard gewechselt, wenn vollstédndige Informationen vorliegen (Farrell und Salo-
ner 1985, 71-74). Sind hingegen die Informationen unvollstandig und haben die
Firmen unterschiedliche Priaferenzen, so ergeben sich Verzégerungen (bis hin
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zur Nicht-Adaption) bei der Wahl neuer Standards.®> Wechseln zunichst Fir-
men, die dadurch den groften Nettogewinn erhalten, folgen andere nach, fiir
die sich der Wechsel erst lohnt, wenn bereits einige den neuen Standard adap-
tiert haben, dann die ndchsten etc.: Der ,,bandwagon-effect” entsteht (Farrell
und Saloner 1985, 75-81). In diesem Prozess wird zugleich der alte Standard
(bzw. Standort) unattraktiver. Je grofer die installierte Basis des vorhandenen
Standards, desto vorteilhafter muss der neue Standard sein, um den Wechsel
auslosen zu konnen (Farrell und Saloner 1986, 941-942).

Die Rolle der ,kritischen Masse* bei dem Wechsel von einem zum anderen
Gleichgewicht wird von Witt (1997b) ausfiihrlich behandelt. Ausgehend von der
Beobachtung, dass der von der Literatur zur Pfadabhingigkeit beschriebene
,lock-in“ dem beobachtbarem technischen Wandel entgegensteht, stellt er fest,
dass die Modelle von Arthur und David von einem ,,virgin market” ausgehen. In
der Regel treten jedoch neue Produkte oder Technologien als Substitute in einen
bereits bestehenden Markt ein (Witt 1997b, 10-13). Damit die neue Technologie
zum neuen Standard wird, muss eine ,kritische Masse* von Akteuren, die diese
Technologie wihlten (so genligend andere dies tun), geschaffen werden — welche
dann gemeinsam tatsdchlich die neue Technologie iibernehmen (Witt 1997b, 19-
24). Der beschriebene ,,bandwagon“-Effekt kann somit eintreten. In der Regel
gehen die Modelle davon aus, dass die Akteure sich — etwa bei der Wahl eines
Standards — an den aktuellen Marktanteilen orientieren, und diese als Indikator
fir zukiinftige Marktanteile nehmen (Liebowitz und Margolis 1999, 93-94).
Nimmt man hingegen an, dass Akteure vor allem die Anteile der kiirzlich er-
folgten Verkdufe als Indikator nehmen — im Sinne eines gleitenden Durch-
schnitts statt einer einfachen Durchschnittsbildung —, so ist ein schnellerer
Wechsel von einem zum anderen Standard denkbar. Annahmen iiber das Ver-
halten von Individuen riicken also wieder beim Ende von pfadabhédngigen Pro-
zessen und dem Wechsel von dem einen zum anderen Pfad in den Vordergrund.

Die hohe Geschwindigkeit, mit der die Deindustrialisierung von Regionen
vor sich gehen kann, wird von Storper und Walker durch den plétzlichen Weg-
fall von Monopolrenten in bestimmten Industrien begriindet oder mit der An-
héufung von kleineren Verdnderungen, die ab einem bestimmten kritischen
Punkt groBe Folgen haben. Thr Konzept der ,,industriellen Restrukturierung* be-
sagt, dass Industrien in Krisen unter anderem durch die SchlieBung von Werken,
Kiindigungen und verstirkte Automation reagieren. Bertram und Schamp zeigen
hingegen, dass daneben eine Reihe von kreativen Strategien existieren, darunter
die Anderung der strategischen Ausrichtung von Unternehmen, Reorganisationen

5 Dies wird auch ,,Pinguin-Effekt” genannt: Pinguine, welche ins Wasser springen,
um dort nach Futter zu suchen, befiirchten die Anwesenheit von Raubfischen. Jeder
Pinguin wartet also am besten, bis ein anderer zuerst hineinspringt (Farrell und Saloner
1986, 943, Fulinote 9).
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und die Verdnderung der Stellung innerhalb der Wertschopfungskette. Diese
Prozesse konnen sich allerdings tiber lingere Zeiten — bis zu mehreren Dekaden —
hinziehen (Bertram und Schamp 1999). Nach Storper und Walker bestehen im
Zuge neuen Wachstums der Industrie nach einer Krise dhnliche Freiheiten in
der Standortwahl wie bei jungen Industrien; es kdnnen auch neue Zentren ent-
stehen (Storper und Walker 1989, 90-92) — unter der Voraussetzung, dass Ag-
glomerationseffekte bestehen.

Der hier vorgestellte wirtschaftsgeographische Ansatz von Storper und Walker
betont die verschiedenen Phasen pfadabhidngiger Entwicklungen industrieller
Standortsysteme. Da die Autoren die Bedingungen fiir mogliche Pfadabhéngig-
keiten nicht aufzeigen — nicht jede Industrie folgt notwendigerweise diesem
Pfad —, bleibt der Ansatz weitgehend deskriptiv. An vielen Stellen der von ihnen
postulierten Entwicklungsgeschichte von Industrien existieren zudem mehrere
Moglichkeiten ihrer Weiterentwicklung; eine rigorose empirische Uberpriifung
des Ansatzes ist daher problematisch —und dhnelt damit in diesem Punkt der NEG.

Auf dem gleichen Grundprinzip wie das Konzept von Storper und Walker —
dem der Pfadabhéngigkeit — basiert ein 6konomischer, eher modellhafter An-
satz zur Analyse der Entwicklung von Standortsystemen. Arthur legt die Beto-
nung vor allem auf die Bedingungen und Mechanismen der positiven Riick-
kopplungen, welche zu dynamischen, pfadabhingigen regionalen Disparititen
fithren. Der eher deskriptive Ansatz von Storper und Walker wird im Folgen-
den durch die weitgehend formale Herangehensweise Arthurs und anderen
erginzt. Es konnen mit Hilfe dieses Ansatzes auch die Voraussetzungen fiir
weitere Entwicklungen von Standortsystemen analysiert werden. Beide Ansdtze
bilden somit wesentliche Teile des theoretischen Konzepts, mit welchem das
Phanomen ,,Entwicklung von Finanzplatzen analysiert werden soll.

C. Wechselwirkungen zwischen Standorten

Arthur stellt eine Reihe von Modellen mit pfadabhingigen Eigenschaften
vor, die Industrialisierungspfade verschiedener in Konkurrenz zueinander ste-
hender Regionen unter unterschiedlichen Bedingungen nachzeichnen. Es wird
davon ausgegangen, dass sich eine Industrie nach und nach durch das Hinzu-
kommen einer Reihe von einzelnen Unternechmen entwickelt, die sich in ver-
schiedenen Regionen ansiedeln. Einmal angesiedelt, verlassen die Unterneh-
men ihre Regionen nicht mehr. Die Unternehmen selbst bilden eine heterogene
Population — je nach Unternehmenstyp konnen in den Regionen unterschiedlich
hohe Gewinne erzielt werden. Es wird davon ausgegangen, dass die Unterneh-
men diejenige Region wihlen, in der sie den hochsten Gewinn erzielen kdnnen.
Ein (kleines) ,,Zufallselement™ besteht darin, dass die Reihenfolge, mit der sie
in den Markt eintreten, unbekannt ist. Bekannt ist zwar, mit welcher Wahr-
scheinlichkeit die einzelnen Unternehmenstypen auftreten, nicht jedoch der Typ
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einzelner (noch nicht angesiedelter) Unternehmen (Arthur 1994a, 101). Es stellt
sich die Frage nach den Mustern der geographischen Industrialisierung.

Im Modell 1 (,,reine Notwendigkeit™) wird davon ausgegangen, dass die Un-
ternehmen voneinander vollig unabhingig sind: Die Prasenz (oder Absenz) von
anderen Unternehmen beeinflusst den Gewinn, den sie in den einzelnen Regionen
erzielen konnen, nicht. Unabhédngig von der tatsdchlichen Reihenfolge des Unter-
nehmenseintritts ergibt sich das Siedlungsmuster der Firmen nach der Wahr-
scheinlichkeit der einzelnen Unternehmenstypen. Die Verteilung der Unterneh-
men kann — bedingt durch die zufillige Anordnung beim Eintritt — gerade zu An-
fang (man beginnt mit null Unternehmen) von den Wahrscheinlichkeiten abwei-
chen. Nach dem Gesetz der gro3en Zahl wird sich die Verteilung der Unterneh-
men aufdie Regionen jedoch den Wahrscheinlichkeiten der Verteilung der Unter-
nehmenstypen anndhern. Trotz der zufilligen Elemente weist dieses Modell
also nur ein einziges, determiniertes und persistentes Gleichgewicht auf (Arthur
1994a, 101-102).

Im Modell 2 (,reiner Zufall®) existieren wiederum keine Agglomerations-
vorteile. Ausgehend von einer Anfangsverteilung auf die Regionen (ein Unter-
nehmen pro Region) kommen in diesem Modell neue Unternehmen jedoch
durch ,,spin off*“-Prozesse hinzu; die spin-offs siedeln in der gleichen Region
wie ihre Miitter. Das Zufallselement liegt hier in der Reihenfolge begriindet,
mit der die Unternehmen spin-offs generieren. Dabei geschehen spin-offs von
jedem existierenden Unternehmen (jungen wie alten) in gleicher Haufigkeit.
Die Wahrscheinlichkeiten, mit denen neue Unternechmen in Regionen hinzu-
kommen, hingt dann von der Anzahl der Unternehmen in der jeweiligen Regi-
on ab. Hier liegt ein oben beschriebener Polya-Urnen-Prozess vor: die Vertei-
lung der Unternechmen auf die Regionen stabilisiert sich mit der Zeit. Spét hin-
zukommende Unternehmen dndern an der Verteilung kaum noch etwas. Hinge-
gen hat die Reihenfolge, mit der die Unternehmen am Anfang eintreten, grof3e
Folgen: Diese Reihenfolge legt die spitere Verteilung der Unternehmen auf die
Regionen fest. Dieses Modell weist starke pfadabhéngige Eigenschaften auf —
obwohl vorhergesagt werden kann, dass sich eine bestimmte stabile Verteilung
ergeben wird, kann nicht prognostiziert werden, welche. In diesem Fall sind die
frithen — zufalligen — Ereignisse (die Geschichte) alleine ausschlaggebend fiir
das spétere Ergebnis (Arthur 1994a, 102-103).

D. Standortwahl mit statischen Standorteigenschaften
und dynamischen Rickkopplungen

Modell 3 (,,Zufall und Notwendigkeit*) schlieBlich baut auf Modell 1 auf
(zufallige Reihenfolge des Neueintritts von verschiedenen Unternehmensty-
pen), zusitzlich existieren jedoch Agglomerationsvorteile, genauer Lokalisati-
onsvorteile. Diese definiert Arthur an anderer Stelle als ,,net benefits to being in
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a location together with other firms [that] increase with the number of firms in
the location (Arthur 1994a, 51). Der Gewinn von Unternehmen setzt sich dann
zusammen aus dem Gewinn, den sie durch die Standortwahl einer bestimmten
Region erzielen (,,geographical benefits*, unterschiedlich je nach Typ des Un-
ternehmens) und durch die Vorteile, die sie durch die Anwesenheit anderer
Unternehmen in dieser Region haben (,,agglomeration benefits*):

r=a;+9(y))

Hierbei steht r fiir den Gewinn des Unternehmen i, welches sich am Standort j
niederlasst; q fiir den ,,geographical benefit* in der Region j und g(y) der Netto-
Agglomerationseffekt, der von den y Unternehmen herriihrt, die bereits am
Standort vertreten sind (Arthur 1994a, 52). Die Wahrscheinlichkeit, mit der das
als nichstes eintretende Unternehmen eine bestimmte Region wihlt, hingt somit
von der Anzahl der Unternehmen in dieser Region ab. Gewinnt eine Region —
durch eine Mischung aus Zufall und geographischen Vorteilen — eine relativ gro-
Bere Anzahl von Unternehmen, so wird dieser Vorsprung weiter ausgebaut. Stei-
gen die Agglomerationsvorteile fiir die einzelnen Unternehmen immer weiter an,
so wird schlieBlich die fiihrende Region alle weiteren Unternehmen anziehen und
der Anteil der anderen Regionen wird immer kleiner: Jedes weitere Unternehmen
wird sich in dieser Region niederlassen (Arthur 1994a, 103-105).

Nach Porteous liegen die ,,geographischen* Vorteile (im Sinne Arthurs) ei-
nes Finanzplatzes in seinem ,,information hinterland, dessen ,,gateway* er ist
(Porteous 1999, 105-108). Dabei muss nicht die Region mit den gréfiten ,,geo-
graphischen Vorteilen auch am Ende die erfolgreichste sein; lediglich ihre
Chancen, dass sie viele Unternehmen anzieht, sind groBer. Die zufillige Rei-
henfolge der Unternehmen zu Beginn sorgt nur fiir ein teilweise zufilliges
Ergebnis. Arthur zeigt die Parallelen zur Evolutionsdkonomik auf:

,chance events act to ‘select’ the pattern that becomes ‘fixed’; but regions that are

economically attractive enjoy ‘selectional advantage’, with corresponding higher

probabilities of gaining dominance® (Arthur 1994a, 105).

Die Ergebnisse der drei Modelle lassen sich in einem Proportionen-
Wabhrscheinlichkeits-Schaubild darstellen, das zuerst von Schelling entwickelt
wurde (Schelling 1971; 1978; vgl. Abb. 5). Dazu wird auf der vertikalen Achse
die Wahrscheinlichkeit abgetragen, mit der das ndchste Unternehmen eine
Region wihlt. Die horizontale Achse zeigt den Anteil der Industrie in dieser
Region. Die Graphen, die in dem Diagramm abgetragen werden, sind in kumulier-
ter Form dargestellte Haufigkeitsverteilungen. Zunichst ein Beispiel (bezogen
auf das Modell 3): Bei einem 30%igen Anteil der Unternehmen in Region 1 wird
hier angenommen, dass die Wahrscheinlichkeit fiir das ndchste Unternehmen,
ebenfalls Region 1 zu wihlen, bei weniger als 30% liegt (unterhalb der 45°-
Linie). Dies bedeutet, dass die Situation nicht stabil ist. Das System befindet
sich nur im Gleichgewicht, wenn die Wahrscheinlichkeit fiir das nidchste Unter-
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nehmen, die Region 1 zu wihlen, gleich ist dem Anteil der Unternehmen in
Region 1. Dies ist in drei Punkten der Fall: Bei A (der Anteil der Unternehmen
in Region 1 tendiert gegen null), bei B (der Anteil der Unternehmen in Region
1 tendiert gegen 100%) und bei Punkt X (vgl. Lo und Grote 2002).

Wabhrscheinlichkeit, mit der
das nachste Unternehmen
Region 1 wahlt
A

1

Anteil der
Unternehmen
in Region 1

50% 100%

Quelle: nach Arthur 1994a, 109

Abb. 5: Proportionen-Wahrscheinlichkeits-Diagramm I

Im Punkt X gilt: Mit einem Anteil von 50% der Unternehmen betrégt auch die
Wabhrscheinlichkeit fiir das ndchste Unternehmen, sich in dieser Region niederzu-
lassen, 50%. Allerdings ist dieses Gleichgewicht instabil — bereits kleine (zufalli-
ge) Ablenkungen aus diesem Gleichgewicht fiihren zu einem Streben zu einem der
anderen beiden, stabilen Gleichgewichte (kenntlich gemacht durch die Pfeile).
Man spricht von einer in diesem Punkt nicht-konvexen Potenzialfunktion (Arthur
1994a, 109). Deutlich wird hier die Bedeutung der ,.kritischen Masse*. Ist einmal
ein bestimmter Anteil tiberschritten (hier 50%), so kommt ein Prozess in Gang,
der eine Region zu der bei weitem dominierenden macht. Wird hingegen diese
Schwelle nicht iiberschritten, so fillt der Anteil der Unternehmen in dieser
Region zuriick auf null (vgl. Schelling 1978, 102-110).

Fiihrt man die Aussagen der drei Modelle zusammen, so gelangt man zu fol-
gendem Schaubild (vgl. Abb. 6): Die horizontale dicke Linie zeigt das Ergebnis
aus Modell 1. Wenn keinerlei Agglomerationseffekte vorliegen, gibt es konstante
Wabhrscheinlichkeiten fiir die Wahl der Region durch das ndchste Unternehmen
(hier in Hohe von ca. 70% fiir die Region 1 angenommen). Daraus resultiert ein
einziges, determiniertes Ergebnis, der Schnittpunkt mit der 45°-Linie. Trotz mog-
licher Abweichungen wird dieses Ergebnis in der langen Periode erreicht. Wie



D. Standortwahl mit dynamischen Riickkopplungen 107

gezeigt, beschreibt die s-formige Linie das mogliche Ergebnis von Modell 3. Im
,,spin off*-Modell 2 ist jedes Endergebnis denkbar — jeder Punkt auf der 45°-Linie
ist ein stabiles Gleichgewicht, der Zufall kann hier jedes Ergebnis hervorrufen.

Die Geschichte (also die Ereignisse, die aulerhalb des Modells liegen und
daher als zufillig eingestuft werden) spielt immer dann eine bestimmende Rolle,
wenn es mehrere Losungen in dem Proportionen-Wahrscheinlichkeits-Dia-
gramm gibt (vgl. Arthur 1989, 126-128).

Wabhrscheinlichkeit, mit der
das nachste Unternehmen
Region 1 wahlt
A
B

1

0,

5

0 . Anteil der

50% 100% U_nternghmen

in Region 1

Quelle: nach Arthur 1994a, 108
Abb. 6: Proportionen-Wahrscheinlichkeits-Diagramm IT

Liegen Agglomerationseffekte vor, so ergeben sich multiple Gleichgewichte
— die Entwicklung unterliegt zufdlligen Einfliissen und verlauft pfadabhingig.
Zwar sind die hier vorgestellten Modelle sehr stilisiert, sie zeigen aber doch,
dass eine Mischung aus 6konomischer Vorbestimmtheit und historischem Zu-
fall das regionale Muster von Unternehmensansiedlungen bestimmen kann:

,,»We therefore cannot explain the observed pattern of cities by economic determinism

alone without reference to chance events, coincidences, and circumstances in the

past. And without knowledge of chance events, coincidences, and circumstances yet

to come, we cannot predict with accuracy the shape of urban systems in the future*
(Arthur 1994a, 109).

Istim Modell 3 einmal einer der beiden Eckpunkte erreicht, spricht man von ei-
nem ,,lock-in“. Alle weiteren Unternehmen werden diese Region aufsuchen, ob-
wohl es nicht die fiir alle per se beste Region sein muss. Ist ein inferiores Gleich-
gewicht entstanden (andere Regionen bdten fiir die Unternehmen aufgrund ihrer
,.geographischen Vorteile* also hoheren Gewinn, vorausgesetzt, dass alle Unter-
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nehmen wechseln), stellt sich die Frage nach dem Ausweg aus einem solchen
lock-in. Die Reversibilitét eines lock-in hdngt ab von der Art der selbstverstérken-
den Mechanismen, hier der Agglomerationseffekte. Die Griinde fiir die Standort-
wahl von Unternehmen &ndern sich mit der Zeit (vgl. Porteous 1999, 110). Ag-
glomerationseffekte kdnnen zum einen dynamisch sein, also ebenfalls abhédngig
von der Zahl der Unternehmen, die bereits an einem Standort ansdssig sind, und
zum anderen sich iiber die Zeit auch ihrem Gehalt nach verdndern: Damit wan-
deln sich auch die Anforderungen an den Standort: ,,Regions rebuild obsolete
structures, renew exhausted resources, restore decrepit institutions, revitalise
outdated skills, and replace inadequate knowledge* (Maskell und Malmberg
1999, 178). Fiir die theoretische Durchdringung der Entwicklung eines Clusters
—und flir dessen Zukunft — ist somit die Analyse sowohl der historischen als
auch der aktuellen Agglomerationsvorteile von Bedeutung.

Das durch grofle, exogene Verdnderungen in der Umwelt (Schocks) hervorge-
rufene Ende von Clustern ist fiir die vorliegende Arbeit von besonderer Bedeu-
tung, da durch die Authebung der Grenzen in Europa und die weitgehende Besei-
tigung regulatorischer Unterschiede einzelne nationale Finanzzentren nun in
Konkurrenz zu anderen Zentren treten. Dieses Ereignis kann als das von Arthur
postulierte ,,groBe Ereignis® interpretiert werden, als ,,injections of outside energy
that ‘shake’ the system into new configurations so that it finds its way randomly
into alower cost one® (Arthur 1994a, 118). Dies ist aber eine Erklarung, die auBer-
halb des Modellrahmens liegt und damit nicht befriedigt. Durch eine Erweiterung
des Modells kann das Ende pfadabhingiger Prozesse besser abgebildet werden.

E. Erweiterung des Modells:
Finanzplatze als Kommunikationsknoten

Porteous postuliert, dass Finanzinstitute sich bei ihrer Standortwahl nach
den (mit Preisen bewerteten) Informationen richten, die sie in einem Finanz-
zentrum (j) gewinnen konnen.® Dabei sind sie nicht von den Informationen aus
anderen Finanzzentren bzw. Regionen (k) vollig abgeschnitten — einige einfa-
che Informationen sind ohne Verlust transportierbar. Fiir viele (komplexe)
Informationen jedoch gilt, dass ihre Qualitdt mit der Entfernung abnimmt. So-
mit ergibt sich als Summe aller bewerteten Informationen, die ein Finanzinstitut
an einem Finanzplatz (j) gewinnen kann, folgende Gleichung:

rp=a) +9(y)+ A a+ " g(y) mitos g, pMR <]
Danach richtet sich der Gewinn (r) eines Unternechmens (i) am Standort (j)
nach dem ,,geographischen Vorteil“ (q) am Standort (j) und dem Lokalisations-

6 Die folgende Ausfiihrungen folgen Porteous 1999, 110, erweitern jedoch seine Ar-
gumentation. Porteous beriicksichtigt die Kommunikation zwischen den Finanzzentren
nicht und verwendet eine in dieser Hinsicht weniger differenzierte Formel.
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effekt g(y;), der von den anderen Unternehmen des Finanzsektors am gleichen
Standort herrithrt. Hinzu kommen allerdings die Informationen vom Standort
(k), die auch am Standort (j) teilweise nutzbar sind. Die Koeffizienten (B¥*%)
fiir Informationen aus dem gleichen Sektor und (B’) fiir Informationen aus an-
deren Sektoren kennzeichnen die Verluste, die durch die Ubermittlung der
(komplexen) Informationen vom anderen Standort entstehen: Nur ein Bruchteil
der Informationen vom Standort (k) ist am Standort (j) verfiigbar.”

Nach Porteous kann sich die Wettbewerbssituation eines Finanzplatzes (j) dra-
matisch verdndern, wenn sich die Struktur des realen Sektors des ,hinterlands*
verdndert, also der Wert der Informationen daraus sehr klein wird (in der Notation
oben entspricht dies einer Verringerung von ¢;). Dies fiihrt in einem Proportionen-
Wabhrscheinlichkeits-Diagramm zu einer Verschiebung der Funktion (vgl. Abb. 7).

Wabhrscheinlichkeit, mit
der nachste Unternehmen
Region 1 wéhlt

1

0,5

s

Anteil der

50 % 100 % Unternehmen
’ °  inRegion 1

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Porteous 1999, 1118

ADbb. 7: Proportionen-Wahrscheinlichkeits-Diagramm 111

Ein Finanzplatz (gekennzeichnet durch den Punkt), der sich urspriinglich —
entsprechend dem dritten Modell Arthurs — auf einem Pfad hin zu vollstandiger
Dominanz befand, sieht sich durch die Verdnderung der Funktion nun sinken-
den Anteilen ausgesetzt. Ausgelost wird dies durch eine Verdnderung der (dis-

7 Diese Vorgehensweise ist analog zu den ,,Eisberg*-Transportkosten der NEG.

8 Porteous (1999, 111) verdndert in seiner Illustration die Lage der Kurve derart, dass
es nur noch ein stabiles Gleichgewicht gibt und die Randlésungen zu instabilen Gleich-
gewichten werden. Dies wird nicht begriindet, ist fiir die Erlduterungen nicht notwendig
und widerspricht den vorhergehenden theoretischen Erléduterungen. In der Darstellung
oben ist die Grafik entsprechend berichtigt.
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kontierten) Gewinnfunktion der einzelnen Finanzinstitute (Porteous 1999, 110-
111), welche auf den bewerteten Informationen beruht, die in dem Finanzplatz
erhoben werden konnen. Werden die durch das Hinterland generierten Informa-
tionsfliisse in dem entsprechenden Finanzzentrum geringer, so spielt dies bei
sehr hohen Agglomerationsvorteilen (MAR-Effekten) keine Rolle — dies wire
der Fall rechts von dem neuen Schnittpunkt der Funktion mit der 45-Grad-
Linie. Ist jedoch das Cluster nicht grofl genug (wie im eingezeichneten Fall),
kommt es zu einem Bedeutungsverlust und eventuell zu einer vollkommenen
Auflosung der Agglomeration, wenn die oben genannten ,,bandwagon“-Effekte
eintreten.

Im Gegensatz zu der von Porteous vorgeschlagenen Formulierung lassen
sich mit der hier entwickelten Aufschliisselung der an einem Finanzplatz erhalt-
lichen Informationen noch weitere Szenarien denken, die zu Verschiebungen
der Funktion fithren konnen: Verdnderungen, beispielsweise neue Technolo-
gien, welche die Ubermittlung von Informationen entweder aus dem realen
Sektor (dies entspricht einer Erhohung von B') oder aus dem Finanzsektor (ent-
sprechend einer Erhdhung von PM**) des anderen Standortes vereinfachen.
Dabei ist zu beriicksichtigen, dass diese Technologien nicht symmetrisch sein
miissen, also nicht in beide Richtungen, von j nach k bzw. von k nach j in glei-
chem Mafe wirksam sein miissen (auf eine entsprechende Indexierung der
Variablen wurde hier der besseren Ubersichtlichkeit wegen verzichtet).

Bei einem langsamen Verschieben der Kurve kann die Situation eintreten, dass
sich lange Zeit kaum Auswirkungen zeigen, es dann aber zu einem plotzlichen Um-
schwung kommt. Ahnliches postulieren Storper und Walker: ,,While the old center
may hold on for a long time (especially if protected by national boundaries and trade
barriers), the phenomenon of the shifting center will eventually be apparent to all*
(Storper und Walker 1989, 92 — Hervorhebung im Original). Das hier vorgestellte
Modell stoBt dabei allerdings an seine Grenzen, weil es von einem steten Zustrom
neuer Unternehmen ausgeht und die bisherigen Unternehmen an ihrem Standort
verbleiben. Trotzdem koénnen die angesprochenen Sachverhalte gut verdeutlicht
werden. Mit der von Porteous beflirworteten Maximierung des Informationsflusses
als ausschlaggebende Variable der Standortwahl von Finanzinstituten ist eine Brii-
cke geschlagen zwischen den neueren Uberlegungen der Standortdeterminanten
von Finanzplétzen und den evolutionsdkonomischen Konzepten der Pfadabhéngig-
keit. Die hier vorgeschlagene Erweiterung der standortabhéngigen Gewinnfunktion
fiir Finanzinstitute ermdglicht die theoretische Isolierung einzelner Effekte techno-
logischer Verdnderungen auf die Attraktivitdt von Finanzpldtzen. Auch das Ende
pfadabhingiger Entwicklungen kann somit in das Modell integriert werden. Der
Warnung von Storper und Walker ist damit weitgehend Rechnung getragen:

,,Geographical industrialization is not something moving down a predictable path, as

in models positing a stable urban hierarchy or the gradual disappearance of regional
disparities through spread effects. Events in particular industries and in the short term
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can realign the development of the space economy in ways that are neither consistent
with past trends nor reversible* (Storper und Walker 1989, 98).

Damit ist der theoretische Rahmen zur Analyse der Entwicklung von erfolgrei-
chen Finanzplitzen innerhalb ihres Systems weitgehend vorgestellt. In Kapitel 8
wird auf den Einfluss von Kommunikationstechnologien auf die Ubertragung
von Informationen und Wissen noch genauer eingegangen. Dabei stehen insbe-
sondere ihre Auswirkungen auf die Lokalisierung einzelner Tatigkeiten und die
Konsequenzen fiir die Pfadabhingigkeit der Entwicklung von Finanzplitzen im
Vordergrund. Deutlich wurde bisher, dass die statischen Ansétze zur Erkldrung
von Agglomerationen (Kapitel 2) nicht ausreichen, die Entwicklung von Fi-
nanzplédtzen zu erkldren. Die NEG nimmt fiir sich in Anspruch, dieses Phéno-
men erkldren zu konnen und liefert wichtige Hinweise auf ausschlaggebende
Faktoren fiir die relative Entwicklung von Finanzpldtzen. Sie ist jedoch auf-
grund ihrer strengen Fixierung auf wenige Wirkungsmechanismen und des nur
bedingt dynamischen Charakters ihrer Modelle nicht geeignet fiir die Analyse
konkreter empirischer Phidnomene. Die zuletzt vorgestellten pfadabhingigen
Ansitze aus der Evolutionsdkonomik gestatten es hingegen, auch konkrete Phé-
nomene der ,.Entwicklung von Finanzpldtzen® unter dynamischen Gesichts-
punkten und sich verédndernden Technologien zu analysieren.



»[...] I have found that Lucas’s (1988) observation, that people with
human capital migrate from places where it is scarce to places where
it is abundant, is as powerful a piece of evidence as all the cross-
country growth regressions combined. But this kind of fact, like the
fact about intra-industry trade or the fact that people make discover-
ies, does not come with an attached t-statistic. As a result, these
kinds of facts tend to be neglected in discussions that focus too nar-
rowly on testing and rejecting models.*

Romer 1994, 19-20

Sechstes Kapitel

Von der Theorie zur Empirie:
Forschungsansatz, Thesen und Methoden

A. Forschungsansatz

In diesem Kapitel soll eine Briicke geschlagen werden von den theoretischen
Konzepten zu der empirischen Betrachtung des Finanzplatzes Frankfurt. Ziel
der vorliegenden Arbeit ist, wie in Kapitel 1 dargestellt, die Beantwortung der
Frage nach dem Warum und Wie der Entwicklung von Finanzpldtzen. Aller-
dings gibt es bislang keine ,,Allgemeine Theorie der Finanzplatzentwicklung™.
In den vorangegangenen Kapiteln wurden daher Konzepte und Theorien vorge-
stellt, die im Rahmen einer ,,eklektizistischen Theorie* Teilkonzepte und Per-
spektiven liefern, die zum Verstdndnis des Entwicklungspfades von Finanz-
zentren beitragen kdnnen. Diese Ansitze ermdglichen eine strukturierte Analy-
se der pfadabhingigen Entwicklung von konkreten Finanzzentren, bilden je-
doch kein geschlossenes Theoriegebdude. In diesem frithen Forschungsstadium
ist das Ziel der empirischen Forschung daher zunéchst die Theorieentwicklung.
Dazu zdhlen insbesondere die genauere Bestimmung des Geltungsbereiches
von Kausalzusammenhéngen, die in verschiedenen Ansitzen behauptet werden,
das Auffinden neuer und die Korrektur von theoretisch beschriebenen Wir-
kungsmechanismen sowie die genauere Beschreibung und Differenzierung von
Einflussfaktoren (Glaser und Laudel 1999, 3).

Hierzu miissen Aussagen iiber die Eignung der verschiedenen Ansitze getdtigt
werden. Brilhart (1998, 5-6) unterscheidet zwei Moglichkeiten, Theorien zu
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iiberpriifen. Das ist zum einen der Vergleich von durch die Theorie vorhergesag-
ten und beobachteten Ergebnissen; dieser Weg wird von der groBen Mehrheit der
6konomischen empirischen Arbeiten beschritten. Die dabei angewandten quanti-
tativen Methoden sind iiblicherweise mit der — ebenfalls quantitativen — Hypothe-
sentestung verbunden (vgl. Glaser und Laudel 1999, 2). Jedoch reicht die rein
indikatorbasierte Beobachtung von Phinomenen und deren Vergleich mit theore-
tischen Vorhersagen nicht aus (vgl. Bathelt 2001, 114). Bei der Uberpriifung theo-
retischer Prognosen anhand von aggregierten Daten besteht die Gefahr, dass ei-
nem kollektiven bzw. dkologischen Fehlschluss (Robinson 1950) aufgesessen
wird. Eine bloBe Bestitigung auf der Ebene des kollektiven Phinomens (z.B. die
Verianderungen der relativen Grof3e eines Finanzplatzes) impliziert nmlich nicht,
dass die kausalen Mechanismen korrekt sind: Es muss zudem sichergestellt wer-
den, dass die in theoretischen Ansitzen vorgeschlagenen Mechanismen tatséch-
lich mit den realen Mechanismen {ibereinstimmen (vgl. Schnell/Hill/Esser 1999,
239-240; Diekmann 2000, 116-117). Dieser zweite Weg gilt auch Brilhart als ,,in
principle the most compelling approach* (Briilhart 1998, 6). Aufgrund der groB-
tenteils qualitativen ,,weichen* Informationen, die hierfiir bendtigt werden, ist
dies eine in der Mainstream-Okonomik seltene Vorgehensweise. Anders die Evo-
lutionsdkonomen und Wirtschaftsgeographen, welche gerade an realen Mecha-
nismen orientierte Konzepte fordern (vgl. Kapitel 3 C.):! Die auf Standorte bezo-
gene Evolutionsékonomik 1dsst mehr Raum fiir eine geschichtlich-dynamische
Analyse, in der qualitative institutionelle Faktoren beriicksichtigt werden kdnnen.

Auch im quantitativ gepriagten Mainstream ist zu frithen Zeitpunkten der Theo-
rieentwicklung der Riickgriff auf qualitative Informationen nahezu unumging-
lich (vgl. Mayring 2001). Romer betont die Notwendigkeit alternativer For-
schungsansitze fiir die Gewinnung neuer Erkenntnisse:

,»[...] if we make use of all of the available evidence, economists can move beyond these

models and begin once again to make progress toward a complete understanding ot
the determinants of long-run economic success* (Romer 1994, 20).

Erst die Anerkennung von Diversitit in detaillierten (Fall-) Studien ermdglicht
es, den substantiellen Gehalt der stilisierten Fakten und der darauf aufbauenden
Theorien — hier vor allem der NEG und der Evolutionsdkonomik — zu beurteilen
(Clark 1998, 76; vgl. Ullmann-Margalit 1978, 270). Eine formale Modellierung der
Entwicklung von Finanzplitzen, aus der sich im traditionellen neopositivistischen
Sinne testbare Hypothesen ableiten lieen, ist zum gegenwértigen Forschungsstand
noch nicht méglich. Auf die Schwierigkeiten, die beim Ubertragen der Mechanis-
men der NEG auf Finanzplitze entstehen, wurde in Kapitel 3 D. bereits hingewie-
sen. Auch innerhalb der Evolutionsékonomik sind bislang nahezu ausschlieBlich

I Auch in anderen Sozialwissenschaften existiert eine Kluft zwischen den Beflirwortern
quantitativer und denen qualitativer Forschungsmethoden, die als ,,paradigm war* (Kelle
2001) oder ,,methodological divide* (Fielding und Schreier 2001) beschrieben wird.
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begrenzte Teilbereiche formal modelliert worden und nicht die langfristige Ent-
wicklung komplexer Systeme bei sich dndernden Umweltbedingungen und sich
verdndernden Technologien. Eine verbal-schliefende Darstellung eines Fallbei-
spiels hingegen erlaubt es, die Bedingungen und Faktoren des evolutorischen Pro-
zesses herauszuarbeiten. Daraus konnen zudem Schlussfolgerungen fiir eine zu-
kiinftige formale Modellierung einer pfadabhéngigen Theorie des Finanzplatzes
gezogen werden.

Fallstudie

Krugman selbst weist daraufhin, dass es im Rahmen der NEG noch detaillierter
Studien bedarf, welche auch die Analyse des Wirkungsmechanismus des Zu-
standekommens von Agglomerationen umfassen miissen:

,-»An unfortunate feature of much of the ‘new’ theorizing since the 1970s is that it has

failed to lead to much validating empirical work. [...] It would not be surprising if it

turns out that the market-size effects emphasized by the current generation of new
geography models are a less important source of agglomeration, at least at the level
of'urban areas, than other kinds of external economies. [...] However, serious empirical
work — which will probably require detailed micro studies of particular industries —
still remains to be carried out™ (Krugman 1998c, 172).

Mit diesem — im Rahmen der vorliegenden Arbeit verfolgten — Forschungsan-
satz der detaillierten Fallstudie wird zugleich der Forderung der Evolutionsdko-
nomen und Geographen nach der Beriicksichtigung der Komplexitét des spezifi-
schen Untersuchungsgegenstandes Rechnung getragen. Die Mahnung einiger
Okonomen auch des Mainstreams, wieder vermehrt soziologische und historische
Elemente in der 6konomischen Forschung zu beriicksichtigen, weist in die gleiche
Richtung: ,,It seems to me that many institutional areas lend themselves to study
via historical materials, and in some it may not even be possible to carry out effec-
tive research without them* (Baumol 1991, 5-6; vgl. F. Hahn 1991, 49-50). Der
Fragestellung nach der Entwicklung von Finanzpldtzen — im Zusammenspiel mit
den Anforderungen von Seiten der Evolutionsdkonomen und Geographen auf der
einen Seite und dem frithen Forschungsstand in Bezug auf formale Modelle auf
der anderen Seite — werden andere Ansidtze, wie etwa Querschnittsuntersu-
chungen mit einer grofleren Anzahl von Finanzplétzen, nicht gerecht.

Die Vorgehensweise, mit Hilfe detaillierter Fallbeispiele Wirkungsmecha-
nismen zu isolieren, ist dabei keine pra-theoretische Deskription, sondern ist an
sich bereits in einem qualitativen Sinn theoretisch:

,.But economists also need to be understood as ‘theorizing” when they are trying to
explain what lies behind the particular phenomena they are describing, even when
they are not advertising their account as a ‘theory’. Winter and I have called this kind
of analysis ‘appreciative’ theorizing. While starting with the empirical subject matter,
the accounts put forth by economists of the development of an industry, or the evolu-
tion of a technology, focus on certain variables and ignore others, just as is the case



A. Forschungsansatz 115

with formal theory. Quite complex causal arguments often are presented as parts of
theses accounts, if generally in the form of stories* (Nelson 1995, 50)2.

Diese im Rahmen der ,,appreciative theory* herangezogenen Fallstudien —,,sto-
ries” — konnen nicht im statistischen Sinne repréasentativ sein. Wenn, wie hier,
Fallstudien zu einem frithen Forschungszeitpunkt zur Theorieentwicklung ein-
gesetzt werden, ist die statistische Repréisentativitit nicht wesentlich, wohl aber
die Verallgemeinerbarkeit der Ergebnisse: Die Frage ist daher nicht, ob und in
welchem Ausmal} andere Félle dem betrachteten dhneln, sondern ob die Fall-
studie hilft, die Prozesse und Mechanismen zu verstehen, die auch in anderen
Fillen auftreten konnen. Somit kdnnen in der Form von ,,analytischen Genera-
lisierungen® durchaus aus der Betrachtung Riickschliisse auf andere, dhnlich
gelagerte Fille gezogen werden (vgl. Yin 1994).

Finanzplatz Frankfurt

Als Fallbeispiel fiir die Entwicklung von Finanzzentren dient die Entwick-
lung des Finanzplatzes Frankfurt in Deutschland seit 1945. Dabei ist nicht der
Frankfurter Finanzplatz per se der Untersuchungsgegenstand, sondern vielmehr
derjenige deutsche Finanzplatz, der sich zum mit Abstand fiihrenden Finanz-
platz in Deutschland entwickelt hat — und ex post ist dies eben Frankfurt. Am
Beispiel Frankfurts lassen sich die Prozesse der Formierung und Verfestigung
der Position eines Finanzplatzes — immer im Vergleich zu anderen, weniger
erfolgreichen Finanzplétzen — sehr gut beobachten. Anders als andere fithrende
europdische Finanzplatze (z.B. London, Paris oder Amsterdam), die bereits seit
Jahrhunderten ununterbrochen herausragende Bedeutung besitzen, ist Frankfurt
ein einmaliger Fall der Neuschaffung eines nationalen Finanzzentrums im ver-
gangenen Jahrhundert, an dem sich pfadabhingige Prozesse viel deutlicher
analysieren lassen als an anderen Finanzzentren.

Der Zeitpunkt des Beginns der Untersuchung nach dem Zweiten Weltkrieg
bietet sich aus mehreren Griinden an: Der frithe Einsatz der Betrachtung erlaubt
die Analyse der historischen ,,Zufille”, welche fiir die Etablierung eines Fi-
nanzplatzes ausschlaggebend sind. Bis zum Zweiten Weltkrieg war Berlin der
mit Abstand fiihrende deutsche Finanzplatz, konnte aber aus nahe liegenden
Griinden seine Tradition nicht fortsetzen. Im traurigen aber wahren Sinne ent-
wickelte sich danach ein Wettbewerb zwischen westdeutschen Finanzplitzen
auf einem ,,level playing field”, auf dem die Griinde fiir das Wachstum von
Finanzplatzen in einer polyzentrischen Struktur weitgehend frei von sonstigen
externen FEinfliissen analysiert werden konnen. Die folgende gleichmiBige
Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen — jedenfalls ohne grofe
Riickschlidge wie etwa in den 20er/30er/40er Jahren des vorigen Jahrhunderts —

2 Die von Nelson vorgeschlagene Methode dhnelt damit dem Konzept der ,,grounded
theory* (vgl. Kromrey 2001).
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von strikter Devisenbewirtschaftung und Ausfuhr- und Importkontrollen hin zu
immer liberalerem AuBenhandel, gestattet die Untersuchung der stufenweisen
Verfestigung der eingeschlagenen Trajektorie. Diese besonderen Umstinde
machen die Entwicklung Frankfurts seit 1945 als Fallbeispiel geeignet.

Zudem gibt es einige Parallelen zwischen der Situation in Deutschland nach dem
Zweiten Weltkrieg und der in Europa von heute: Eine neu geschaffene Wéhrung
muss von einer neu geschaffenen Zentralbank etabliert werden, fiir die tiberdies ein
neuer Standort vonnoéten ist. In einem weitgehend einheitlichen Wirtschafts- und
Wihrungsraum bestehen eine Anzahl in etwa gleichrangiger regionaler Finanzplat-
ze mit in der Mehrzahl regional ausgerichteten Banken. Evolutionsdkonomische
und wirtschaftsgeographische Konzepte legen allerdings nahe, diese Parallelen
nicht tiberzubetonen: Unterschiedliche Gro3enordnungen, unterschiedliche Tech-
nologien, unterschiedliche Finanzsysteme und unterschiedliche Regulierungen
lassen parallele Entwicklungen unwahrscheinlich erscheinen. Nichtsdestotrotz
konnen gerade aus dem Vergleich zwischen den damalig und heute wirksamen
Lokalisierungskréften Riickschliisse auf die Abhédngigkeit der pfadabhdngigen
Entwicklung von Finanzplétzen von konkreten Umstdnden gezogen werden.

Frankfurt gilt ferner — zumindest in Europa — als ein technologisch fithrender
Finanzplatz: Elektronische Wertpapierhandels- und Zahlungsverkehrssysteme,
die eine Prisenz vor Ort iiberfliissig machen, sind zuerst in Frankfurt entwickelt
und eingesetzt worden. Dies macht Frankfurt auch fiir die Analyse der zukiinf-
tigen Auswirkungen neuer technologischer Entwicklungen zu einem geeigneten
Untersuchungsobjekt.

Methodik

In dieser Arbeit werden Finanzplétze vor allem als Summe der an ihnen agie-
renden Teilnehmer betrachtet. Die Akteure (die betrachteten ,,grundlegenden
Einheiten*) — sind Banken, Kapitalanlagegesellschaften sowie bank- bzw. kapi-
talmarktnahe Dienstleister —, die zunédchst auf der Ebene des einzelnen Betriebs
(in der Regel die nationalen Kopfstellen) untersucht werden. Es sind die Standort-
entscheidungen dieser einzelnen Teilnehmer, welche den Aufstieg und die Auflo-
sung von Finanzplédtzen ausmachen: Den Ausgangspunkt der Operationalisierung
bildet daher der methodologische Individualismus. Beziehungen zwischen den
Akteuren auf der Mikroebene (Milieus, Netzwerke etc.), deren genauere Untersu-
chung — z.B. ihrer institutionellen Verfestigung — eine Abweichung vom metho-
dologischen Individualismus nahe legen konnte, spielen in dieser Arbeit zwar
auch eine Rolle, aber nicht an zentraler Stelle. Der Fokus liegt auf der ,,Meso*-
Ebene, der dynamischen Entwicklung von Finanzplétzen im Vergleich zu ande-
ren. Dabei sind die Verdnderungen des deutschen Finanzsystems und anderer
institutioneller Regelungen ebenfalls nicht zentraler Gegenstand der Analyse. Die
Ausgestaltung und die Verédnderungen der Rahmenbedingungen (der ,,Umwelt*)
konnen jedoch durchaus Konsequenzen auch fiir die Standortentscheidungen der
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Akteure haben. Auf die besonderen Eigenschaften des deutschen Finanzsys-
tems, welches einen Grofiteil der relevanten Umwelt fiir die hier betrachteten
Akteure darstellt, wird daher in Kapitel 7 A. ndher eingegangen.

Fiir die angestrebte theoriebasierte Analyse der Entwicklung des Finanzplat-
zes Frankfurt wird ein Methodenmix gewéhlt, der im wesentlichen aus vier
Sdulen besteht: eine speziell erstellte Datenbank mit den Standorten der Aus-
landsbanken in Deutschland seit 1949, welche die Entwicklung der relativen
Positionen deutscher Finanzplitze nachzeichnet; leitfadengestiitzte Interviews
mit einer Reihe von Akteuren des Finanzplatzes Frankfurt, welche qualitative
Hinweise zu den Wirkungsweisen der Agglomerationseffekte bieten; Quellen
zur Geschichte des Finanzplatzes Frankfurt mit Hinweisen zu Verdnderungen
der regulatorischen und institutionellen Umwelt, sowie eine Karte mit den
Standorten der Finanzinstitutionen in Frankfurt. Die detaillierte Begriindung
der methodischen Vorgehensweise erfolgt im liberndchsten Abschnitt zusam-
men mit der Operationalisierung der Thesen.

B. Thesen

Aufgrund des frithen Forschungsstadiums zum Thema Finanzplatzentwick-
lung wird, wie beschrieben, eine heuristische Vorgehensweise gewahlt: In
diesem Abschnitt werden aus den vorgestellten theoretischen Ansdtzen, NEG
und Evolutions6konomik, Thesen abgeleitet, anhand derer die Strukturierung
des empirischen Phanomens der Entwicklung von Finanzplédtzen — und konkret
des Finanzplatzes Frankfurt — erfolgt. Die daraus resultierende Analyse der
Einflussfaktoren der Entwicklung des Finanzplatzes kann dann Hinweise auf
wichtige Bausteine und Wirkungsmechanismen einer noch zu entwickelnden
(formalen) Theorie der Finanzplétze geben.

Aus den beiden Ansitzen lassen sich eine Reihe von gemeinsamen und von-
einander abweichenden Thesen aufstellen. Die Annahmen und Voraussetzun-
gen der beiden Ansitze unterscheiden sich vor allem in der Behandlung der
Zeit: in der Evolutionsdkonomik als ,,reale”, unumkehrbare Zeit explizit be-
riicksichtigt, findet sie in der NEG nur in Form sinkender Transaktionskosten
Eingang; dort ist sie daher innerhalb bestimmter Grenzen auch umkehrbar.
Durch das Vorhandensein verschiedener Gleichgewichte (,,Attraktionspunkte®)
konnen jedoch einmal eingeschlagene Trends in der Regel nicht einfach (etwa
durch eine Erhohung der Transportkosten) wieder umgekehrt werden; somit
liegen beiden Theorien pfadabhédngige Konzepte zugrunde. In beiden Theorien
spielen zudem die kleinen, ,,zufélligen™ Ereignisse fiir den Verlauf der Ent-
wicklungslinien eine wesentliche Rolle. Sie entscheiden dariiber, welche Alter-
native sich im Zusammenspiel mit positiven Riickwirkungen in einem pfadab-
hingigen Prozess zu dem vorherrschenden Platz entwickeln wird. Dabei sind
mehrere Gleichgewichte moglich. Die ersten beiden Thesen lauten daher:
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1. Pfadabhéngiger Prozess
Der Entwicklung von Finanzplitzen liegen pfadabhéngige Prozesse mit
positiven Riickkopplungen (externen Effekten) zugrunde. Diese These
wird in Kapitel 7 B. in Bezug auf den Finanzplatz Frankfurt gepriift.

2. ,,Geschichtliche* Ereignisse bestimmen den Pfad
Zufillige, konkrete historische Ereignisse (,,small historical accidents*) in
frithen Entwicklungsphasen sind ausschlaggebend fiir das weitere Wachs-
tum konkurrierender Finanzplitze (vgl. Kapitel 7 C. und D.).

Beide Ansitze wollen erkldren wie Agglomerationen entstehen. Die homoge-
nen Akteure der NEG jedoch entscheiden sich im Extremfall alle gleich, z.B. fiir
eine Wanderung hin zu einer (sich selbst verstirkenden) Agglomeration. Die
Heterogenitét der Akteure innerhalb der Evolutions6konomik ldsst hingegen auch
,,Nischen‘ zu, in welchen sich nur ein kleiner Teil der Akteure befindet. Die fol-
gende These 3 priift daher zunéchst, inwiefern sich die Akteure konzentrieren,
aber auch, ob ein Teil der verbleibenden Dispersion durch die Heterogenitdt der
Akteure erklart werden kann.

3. Konzentration der Aktivititen iiber die Zeit
Ausgehend von raumlicher Dispersion konzentrieren sich die Aktivitéten im
Finanzsektor — zumindest zundchst — iiber die Zeit (bzw. mit sinkenden
Transportkosten) an einem oder wenigen Finanzplatzen. Die Kapitel 7 D.-G.
zeichnen die Konzentration des deutschen Finanzsektors in Frankfurt nach.

Wichtige Erkenntnis der NEG ist die mogliche ,,u“-Form der Entwicklung der
Agglomerationen: Nach einem Anstieg der Konzentration ist es moglich, dass sich
bei weiterem Sinken der Transaktionskosten wieder eine Verteilung der Indust-
rien auf die Standorte ergibt. Die hohen Lohne an den Standorten hoher Konzent-
ration sorgen — bei niedrigen und sinkenden Transportkosten — fiir eine Dispersion
der Aktivitédten. Dies ist ein robustes Ergebnis der NEG und fithrt zu der These:

4. ,u“-formiger Verlauf der Konzentration

Es liegt eine ,,u“-Form der geographischen Konzentration der Aktivitdten
des Finanzsektors in Abhdngigkeit von Transportkosten bzw. der Zeit vor.
Diese These ldsst sich auf zwei Ebenen interpretieren: Zum einen fiir die
Konzentration der Aktivitdten des Finanzsektors in Deutschland nach dem
Zweiten Weltkrieg bis heute (Kapitel 7 J. geht hierauf gesondert ein) und
zum anderen fiir die zukiinftige Konzentration der Aktivititen in Europa,
dies ist — unter anderem — Thema des 8. Kapitels.

Chick und Dow (1988, 230-245; Dow 1999) weisen darauf hin, dass die Ent-
wicklung von Bank- und Finanzsystemen mehrere Stufen durchlduft. Auf jeder
Stufe kommt den Kapitalméarkten eine unterschiedliche Funktion zu, und auch die
Banken spielen unterschiedliche Rollen — mit daraus resultierenden unterschiedli-
chen Geschiftsfeldern und Funktionen. Verbunden mit den Verdnderungen in der
Kommunikationstechnologie und im regulatorischen Umfeld haben die heteroge-



B. Thesen 119

nen und wechselnden Akteure (inldndische Banken, auslandische Banken, andere
Finanzdienstleister, Vermogensverwalter etc.) auf dem Finanzmarkt zeitabhiangi-
ge Motive, sich an einem bestimmten Platz niederzulassen. Komplementir zu
diesen Uberlegungen sind Begriindungen der Agglomerationskrifte und somit der
»Selektion® von Standorten innerhalb der vorgestellten evolutionsékonomischen
Ansitze nicht notwendigerweise konstant; sie héngen vielmehr in starkem
Mafe von den sich dndernden institutionellen Rahmenbedingungen (der Um-
welt) ab. Dies unterscheidet die Evolutionsékonomik von der modellhaften
Auspragung der NEG, die externe Skalenertrdge ausschlielich aus dem Vor-
handensein von (unternehmens)-internen Skalenertrdgen und Transportkosten
ableitet.3 Diese Uberlegungen werden in These 5 zusammengefasst:
5. Artund Verdnderung der Agglomerationseffekte

In unterschiedlichen Entwicklungsphasen des Finanzsystems — und somit

unterschiedlichen Umweltbedingungen — spielen unterschiedliche Ag-

glomerationseffekte fiir die Banken und andere Finanzdienstleister eine

Rolle. In den Kapiteln 7 D-7 J. wird untersucht, inwiefern die Griinde fiir

die Akteure, sich in Frankfurt zu sammeln, sich in verschiedenen Perio-

den der Finanzplatzentwicklung unterscheiden.

Fiir die Problemstellung insbesondere der zukiinftigen Entwicklung von Fi-
nanzplétzen ist die oben skizzierte unterschiedliche Behandlung von Agglomera-
tionskriften bzw. externen Skalenertrdgen in der NEG und in der Evolutionsdko-
nomik von besonderer Bedeutung. So ist ein wichtiges aktuelles Beispiel fiir die
Zeitabhingigkeit von Agglomerationseffekten die Einfithrung von neuen IuK-
Technologien im Zusammenhang mit der Integration des europdischen Wirt-
schaftsraums; beide Entwicklungen stehen fiir das vorgebliche Zeitalter des ,,End
of Geography*. Statt ausschlieBlich pekunidrer Externalititen wie von der NEG
angenommen, postulieren die Konzepte im Rahmen der ,,statischen* Theorie der
Finanzpldtze und die Evolutions6konomik gerade nicht-marktliche Kommu-
nikations- und Lernprozesse als hauptsiachliche Agglomerationseffekte. Die ab-
schlieBende These 6 lautet daher:

6. Verdnderungen im europdischen Finanzplatzsystem

Die zukiinftige Gestalt und Organisation des européischen Finanzplatzsys-
tems wird maf3geblich von Kommunikations- und Lernprozessen — und da-

mit von technologischen externen Effekten, die von der NEG ausgeschlos-
sen werden —beeinflusst. Diese These wird in Kapitel 8 aufgegriffen.

Im Folgenden werden den einzelnen aus den Theorien gewonnenen Thesen
beobachtbare Sachverhalte zugeordnet. Bei der Auswahl der Indikatoren be-
steht zwar ein gewisser Spielraum (vgl. Kromrey 2000, 180-182), der jedoch

31In den friihen Werken Krugmans finden sich zwar Verweise auf andere Begriin-
dungsstrange, diese werden jedoch in den Modellen an keiner Stelle weiter verfolgt (vgl.
Kapitel 3).
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aufgrund der nicht oder kaum vorhandenen Daten in vielen Fillen wieder ein-
geschriankt wird.

C. Operationalisierung der Thesen und Indikatorenbildung
|. Pfadabhangiger Prozess

Vor Beginn der Analyse der Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt mit
Hilfe der beiden vorgestellten Ansdtze muss zuerst untersucht werden, ob der
Entwicklung Frankfurts tatsdchlich Pfadabhingigkeiten zugrunde liegen (vgl.
Schamp 1996b, 5). Selbstverstirkende Effekte im Bankensektor kénnen nicht
ohne weiteres aufgrund der Anwesenheit vieler Banken in einer Metropolitan-
region angenommen werden. Dafiir konnten auch ,,natiirliche®, sich nicht selbst
verstidrkende Standortfaktoren verantwortlich sein, etwa die zentrale Lage
Frankfurts in Deutschland — und in Europa —, der internationale Flughafen (vgl.
Koschatzky 2000, 288-289), die Prisenz der Deutschen Bundesbank (und heute
der EZB), oder die Frankfurt umgebende Industrie und anséssige wohlhabende
Individuen. Jeder dieser Faktoren hétte Frankfurt zu einem attraktiven Standort
der Finanzindustrie werden lassen konnen, ohne dass selbstverstiarkende Effek-
te eine Rolle spielten. Es muss also unterschieden werden zwischen lokalen
Ressourcen, die auf selbstverstarkende Mechanismen zuriickzufiihren sind (z.B.
lokaler Arbeitsmarkt, Image), und solchen, die es nicht sind (z.B. Deutsche
Bundesbank, zentrale Lage).

Daher wird zunéchst mittels Interviews (vgl. genauer Kapitel 6 C. V.) gepriift,
aus welchen Griinden sich Akteure des Finanzsektors in Frankfurt niedergelassen
haben. Ist die Anwesenheit eines einzelnen Akteurs von der Anwesenheit anderer
Akteure abhingig, so kann ein pfadabhédngiger Prozess angenommen werden. Da
die Antworten in den Interviews auch verfélscht oder nachtriaglich rationalisiert
sein konnen, erfolgt eine Uberpriifung der Aussagen auf Plausibilitit anhand
einer Karte der Finanzinstitute in Frankfurt. Eine hohe geographische Konzent-
ration der Banken auch innerhalb der Stadt lasst vermuten, dass die gegenseiti-
ge Nihe ein ausschlaggebender Grund fiir die Wahl des Standortes ist. Dies
schlie3t nicht aus, dass in fritheren Phasen der Entwicklung des Finanzplatzes
andere Griinde zunichst den Ausschlag gegeben haben (Kapitel 7 B.).

I1. Historische Zufalle bestimmen den Pfad

Beide dynamisch-theoretischen Ansdtze bemiihen kleine, konkrete ge-
schichtliche und insbesondere exogene Zufille, welchen den letztlich einge-
schlagenen Pfad — respektive das erreichte Gleichgewicht — bestimmen. Die Art
des ,,Zufalls* gibt ex post Aufschliisse dariiber, welche Faktoren am Anfang der
Entwicklung von Finanzplatzen wichtig sind. Zu fragen bleibt auch, inwieweit
tatsdchlich der Zufall ein Rolle gespielt hat und inwieweit andere, vorhersehbare
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Faktoren. In der Analyse wird daher auf die sorgfiltige Untersuchung des (Wie-
der-) Beginns der Entwicklung Frankfurts zum fiihrenden Finanzplatz in Deutsch-
land nach dem Zweiten Weltkrieg besonders Wert gelegt (Kapitel 7C.und D.).

I11. Konzentration der Aktivitaten Giber die Zeit

Die Operationalisierung der ,,Aktivititen des Finanzsektors gestaltet sich
nicht ganz einfach. Die Frage, was sich da eigentlich konzentriert, ist alles an-
dere als trivial: Um die multidimensionalen Gebilde ,,Finanzzentren miteinan-
der vergleichen zu konnen, wire ein eindimensionales Ranking vorteilhaft. Der
,value-added®, also der durch Finanzdienstleistungen geschaffene Mehrwert
pro Finanzplatz wire vermutlich der am besten dazu geeignete Indikator (vgl.
Tschoegl 2000, 8), aber die Datenlage ist in keinem Fall ausreichend.* Aber
auch die Konstruktion eines Index, also eines Biindels von Indikatoren, gestal-
tet sich bereits theoretisch schwierig: Es gibt keinen Konsens dariiber, was
einen Finanzplatz letztlich ausmacht. Zudem unterliegen die Funktionen eines
Finanzplatzes iiber die Zeit Verdanderungen, etwa in Bezug auf die internationa-
le Geschiftstitigkeit oder die relevanten Akteure. SchlieBlich ist es um die
Verfiigbarkeit historischer Daten sehr schlecht bestellt.

Porteous (1999, 96-101) fiihrt als mogliche Indikatoren fiir Finanzplatze an:
1. Beschiftigung im Finanzsektor,

2. Beschéftigung im Finanzsektor relativ zur Gesamtbeschéftigung,

3. Anzahl der Unternehmens-Hauptverwaltungen,
4

. Wert der nationalen Vermdgensgegenstinde, der durch Banken am Fi-
nanzplatz kontrolliert wird,

5. Wert der am Finanzplatz verrechneten Zahlungen,
6. Umsatz der Borsen in Aktien, Anleihen, Wéahrungen und Derivativen sowie
7. die Prasenz von Auslandsbanken.

Diese Indikatoren sollten nach Mdglichkeit im Verhiltnis zu den Zahlen ande-
rer Finanzpldtze interpretiert werden, da absolute Zahlen nur wenig aussagen.
Echte Neugriindungen von Banken sind ausgesprochen selten (vgl. Troger 2003,
36-46), sie fallen daher als MafB3stab fiir die Attraktivitat eines Finanzplatzes weg.
Einige andere Kennzahlen kdnnen ebenfalls von Interesse sein. Betrachtet man
etwa den Internationalisierungsgrad eines Finanzzentrums, sind nicht nur die
Auslandsbanken am Finanzplatz von Interesse, sondern auch die Strategien der

4 Auch diese MafBzahl hat ihre Nachteile: Sie lieBe die GroBe der vom Finanzplatz
aus kontrollierten Finanzmirkte weitgehend unberiicksichtigt; der in Zusammenhang
mit ihnen geschaffene Mehrwert in den Finanzzentren hdngt mafgeblich von der Kon-
kurrenzsituation ab, ein hoéherer Monopolgrad hitte eine hohere Wertschdpfung zur
Folge, ohne dass der Finanzplatz an Bedeutung gewinne.
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Inlandsbanken, die ihren Hauptsitz am Finanzplatz haben. Auflerdem kann die
Ansiedlung von Kapitalanlagegesellschaften und anderen banknahen Unterneh-
men von Interesse sein. Unternehmen, die Dienstleistungen fiir Banken anbieten,
wie z.B. spezialisierte Rechtsanwaltsbiiros, Unternehmensberatungen, Wirt-
schaftspriifer etc. haben in den letzten Jahren an Bedeutung fiir die Bereitstellung
von Finanzdienstleistungen (etwa im Rahmen von Borsengéingen) gewonnen und
sind ebenfalls wichtiger Indikator fiir Finanzpldtze — auch von den Interviewpart-
nern wurden ihr Vorhandensein als Standortfaktor benannt. Leider gibt es nur
wenige Studien liber solche banknahe Dienstleistungstirmen in ,,Finanzclustern
(vgl. Lo 2000a).

Da die Verfiigbarkeit insbesondere von historischen Datenreihen insgesamt
nicht befriedigend ist, konnen nicht alle gewiinschten Indikatoren in die Analyse
der Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt einbezogen werden. Die vorliegen-
de Arbeit stiitzt sich — im Einklang mit der Literatur zu Finanzplédtzen — vornehm-
lich auf Banken.’ Sie sind die wichtigsten Akteure an den Finanzmirkten und
Dreh- und Angelpunkt der Finanzstrome. Versicherungen und Kapitalanlagege-
sellschaften sind demgegeniiber vor allem Kapitalsammelstellen, die ebenfalls
wichtige Funktionen im Finanzsystem ausiiben, aber bei ihren Operationen auf
Kapitalmarkten in der Regel auf Banken zuriickgreifen. Ergénzt wird die Analyse
durch — mehr oder weniger anekdotenhafte — Belege aus der Literatur. Zudem
gibt es wertvolle Hinweise aus Interviews, die in mehreren europdischen Fi-
nanzzentren durchgefiihrt wurden (vgl. Grote/Lo/Harrschar-Ehrnborg 2002).

Die Zahl der Auslandsbanken gilt als sehr wichtiger Indikator fiir die Bedeu-
tung von Finanzplitzen und wird héufig, insbesondere fiir internationale Verglei-
che, herangezogen (Laulajainen 1998, 260-264). So gibt es etwa fiir die groien
Finanzplétze New York, London und Tokyo jahrliche Erhebungen zu den ansis-
sigen Auslandsbanken in der Zeitschrift ,,The Banker®, in welchen die internatio-
nale Bedeutung der Finanzzentren untersucht wird. Fiir Frankfurt existieren sol-
che Betrachtungen allerdings nicht. Gerade in Deutschland liefert die Zahl der
Auslandsbanken jedoch sehr gute Hinweise fiir die Bedeutung der lokalen Fi-
nanzzentren, da Auslandsbanken keinen Restriktionen in Bezug auf ihre Stand-
ortwahl unterliegen. Das deutsche Finanzsystem ist maf3geblich geprdgt durch
einen starken 6ffentlich-rechtlichen und einen starken genossenschaftlichen Sek-
tor; Sparkassen sowie Volks- und Raiffeisenbanken sind jedoch regional veran-
kerte Institute, die ihren Standort nicht verlagern kdnnen. Méglich ist eine Verla-
gerung von einzelnen Geschéftsarten innerhalb der Gruppen iiber die jeweiligen
Zentralinstitute in attraktive Finanzplétze hinein, dies ist aber nur sehr schwierig

5 Unter ,,Banken* werden im Folgenden Kreditinstitute geméB §1 Kreditwesengesetz
verstanden, hauptsidchlich — nach der Einteilung der Deutschen Bundesbank — die Ban-
kengruppen Kreditbanken, Institute des Sparkassensektors und Institute des Genossen-
schaftssektors.
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nachvollziehbar. Auch sind die Auslandsbanken vergleichsweise klein und somit
aufgrund geringerer ,,sunk costs* mobiler als grole deutsche Banken, sodass sie
zudem ein verhéltnismaBig ,,schneller Indikator sind. Hingegen haben Aus-
landsbanken moglicherweise eine andere — sich auch auf die Standortwahl aus-
wirkende — Geschiéftsausrichtung als deutsche Banken, sodass sie nicht als allei-
niger Indikator herangezogen werden sollten. Zusétzlich wird dabei der Verlage-
rung bzw. Entstehung von Spitzenorganisationen deutscher Institutsgruppen in
Frankfurt sowie den Borsenumsétzen in Frankfurt und an anderen Finanzplatzen
besondere Aufmerksamkeit gewidmet.

Eine Vorstufe fiir die — etwa gegeniiber der Verbindung mit Korrespondenz-
banken — weitere Ausweitung der geschéftlichen Aktivitdten ist der Aufbau von
Représentanzen, also von Vertretungsbiiros ohne Erlaubnis, Bankgeschifte zu
betreiben. Diese dienen vor allem der Beurteilung von Geschéftsperspektiven, der
Betreuung von Korrespondenzbanken-Beziehungen und der Vermittlung von
Geschiftskontakten (Rudolph 1998, 474). Es sind oft kleine Einheiten von drei bis
zehn Mitarbeitern, welche sehr schnell verlagert werden konnen. Représentanzen
konnen somit als ,,Frihindikatoren* fiir die Bedeutung eines Finanzplatzes aufge-
fasst werden, sie spielen jedoch fiir die tatséchlich dort abgewickelten Geschifte
nur eine untergeordnete Rolle. Bankgeschifte selbst konnen sowohl durch Filia-
len als auch durch Tochtergesellschaften durchgefiihrt werden. Eine Entschei-
dung fiir eine bestimmte Form hat meist kleine regulatorische Unterschiede als
Ursache, z.B. die Hohe des Dotationskapitals fiir Filialen versus Hohe des Min-
desteigenkapitals fiir Tochtergesellschaften (Rudolph 1998, 474). Die Wahl zwi-
schen diesen beiden Formen ist jedoch irrelevant fiir die Geschéftstatigkeit. Ende
1992 wurde auf der Grundlage der Zweiten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie
von 1989 der ,,Europapass* fiir Kreditinstitute eingefiihrt, welcher Banken, die in
einem Land der EU eine Zulassung besitzen, erlaubt, ohne nochmalige Zulassung
in anderen Landern der EU in vollem Umfang titig zu werden. Dies fiihrte zur
Umwandlung einer Reihe von Tdchtern in Zweigstellen. Grundsétzlich werden
diese Zweigstellen nun von den zustidndigen Behdrden des Sitzlandes des Insti-
tutes iiberwacht (Rudolph 1998, 487-488, Deutsche Bundesbank 2002, Erldute-
rungen zum Verzeichnis der Kreditinstitute).

Neben der nur teilweise befriedigenden Datenlage zur Verteilung der Be-
schéftigung, Funktionen und Standorte der deutschen Banken ermoglicht die
Zahl der Auslandsbanken also eine konsistente Darstellung der Entwicklung
des Finanzplatz-Systems in Deutschland. Dieser Indikator gewinnt zusétzlich
an Wert durch das Fehlen von anderen wiinschenswerten Zahlen, etwa zum
lokalen Charakter der Geschéftsvorfille, die in der Regel eben nicht vorliegen.

Daten iiber die Anzahl und die Standorte der Auslandsbanken in Deutsch-
land existierten nur in ungeniigender Form. Zwar finden sich — etwa bei einigen
lokalen Industrie- und Handelskammern — Aussagen iiber die Auslandsbanken
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an den jeweiligen Standorten, doch sind diese Zahlen weder zeitlich weit genug
zuriickreichend noch ausreichend konsistent und differenziert. In den aktuellen
Publikationen der Bundesbank und ihrer Hauptverwaltungen finden sich eben-
falls nur Zahlen fiir die letzten Jahre und nicht geniigend regional disaggregier-
ter Form. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurde daher eine Datenbank
erstellt, welche die Moglichkeit bietet, die Entwicklung der relativen Bedeu-
tung der lokalen Finanzplétze seit dem Zweiten Weltkrieg auf konsistente Wei-
se nachzuvollziehen. Sie enthidlt nach Jahren geordnete Eintrdge iiber Her-
kunftsland, Standort und Art der Présenz aller in Deutschland anséssigen — und
ansissig gewesenen — Hauptstellen der Auslandsbanken. Der Aufbau der Da-
tenbank ermoglicht somit auch Aussagen iiber eine eventuelle Heterogenitit der
Akteure, etwa Besonderheiten der regionalen Verteilung von Banken gleicher
Nationalitdt etc. Im Anhang I findet sich eine Beschreibung der Datenquellen
und des Aufbaus der Datenbank (vgl. Kapitel 7 D. bis H. fiir die Analyse der
Konzentration der Aktivititen in Deutschland, die Ergebnisse der Datenbank
finden sich in Kapitel 7 F. IL.).

1V. ,,u“-formiger Verlauf der Konzentration in Deutschland

Die Uberpriifung der These des von der NEG postulierten ,,u“-formigen Ver-
laufs der Konzentration von Aktivitdten im Finanzsektor geschieht vorrangig
mittels der eben vorgestellten Datenbank zu den Standorten der Auslandsban-
ken. Hinzu kommen — wie oben — weitere, allerdings nur sporadisch verfligbare
Informationen zu den Standorten und Geschéftsaktivititen anderer Finanzinsti-
tutionen (Kapitel 7 J. geht auf den Verlauf in Deutschland ein).

V. Art und Verénderung der Agglomerationseffekte

Die unterschiedlichen Postulate der NEG und der Evolutionsékonomik in
bezug auf die Wirkungsweisen der Agglomerationseftekte verlangen eine Ana-
lyse der Mechanismen der Agglomerationseffekte. Die Griinde fiir die Akteure
im Finanzbereich, den Standort Frankfurt zu wéhlen, lassen sich aus der indika-
torbasierten Betrachtung der Entwicklung der Konzentration im Finanzsektor
nicht ableiten.

Zu dieser These existieren, wie erwihnt, bislang nur in sehr eingeschrianktem
Mal} Untersuchungen; speziell zum Finanzplatz Frankfurt ist die Quellenlage
noch schlechter (die groBe Ausnahme hierzu ist Holtfrerich 1999). Auch Aus-
sagen oder Stellungnahmen von Bankern zur Begriindung der Wahl des Stand-
ortes Frankfurt finden sich nur sehr selten. Die vorhandenen Quellen erlauben
somit keine Analyse der Agglomerationseffekte am Finanzplatz Frankfurt;
eigene Erhebungen sind notwendig. Als wichtigste priméranalytische Quelle
verwendet diese Arbeit — im Einklang mit einem grof3en Teil der Literatur zu Fi-
nanzplitzen — leitfadengestiitzte Interviews mit Entscheidungstrigern der ,,finan-
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cial community*: ,[...] close dialogue can play an important role in promoting
theoretical innovation in economic geography, in general, and in the geography
of finance, in particular* (Clark 1998, 73). Die Interviews wurden nach Mog-
lichkeit auf Ebene der Geschiftsfiihrung durchgefiihrt, da so die Entschei-
dungsfindung der betrachteten Unternehmen am besten reprasentiert wird.

Art der Agglomerationseffekte

Die Interviews sollen Aufschluss dariiber geben, warum die Banken den
Standort Frankfurt wéhlen, mithin also iiber die Art der Agglomerationseffekte.
Zwar ist zu erwarten, dass Entscheidungen iiber eine Ansiedlung in einem be-
stimmten Platz a) bereits langer zuriickliegen und b) an anderer Stelle, vermut-
lich in der Hauptverwaltung der betreffenden Bank, getroffen werden. Nichts-
destotrotz kann davon ausgegangen werden, dass die aktuellen lokalen Ent-
scheidungstrager tiber die aktuellen Griinde der Anwesenheit vor Ort ausrei-
chend Kenntnis besitzen. Im Zweifel miissen sie auch zumindest ihre fortge-
setzte Prdsenz vor Ort gegeniiber ihrer Zentrale rechtfertigen (Interview 37).
Die Interviewanfragen wurden demzufolge an die Geschéftsfithrung der Ban-
ken gerichtet, da sie iiber die Griinde fiir die Standortentscheidung Frankfurt
am ehesten informiert ist.

Die Akteure und die von ihnen ausgetibten Geschéfte am Finanzplatz sind sehr
unterschiedlich, von tiirkischen Reprasentanzen, die mit nur zwei bis drei Mitar-
beitern vor allem Uberweisungen von Gastarbeitern betreuen, bis hin zu amerika-
nischen Investmentbanken, die auf vielen Gebieten des Investmentbankings
Marktfiihrer in Deutschland sind. Die Verschickung eines einheitlichen Fragebo-
gens ist in solchen Situationen fiir die Fragestellung nicht sinnvoll, zumal auch die
Beantwortung durch leitende Mitarbeiter nicht sichergestellt werden kann. Mit-
tels — in solchen Situationen haufig eingesetzter (vgl. Diekmann 2000, 371) —
leitfadengestiitzter Interviews kann hingegen auf die spezifische Situation der
einzelnen Banken gut eingegangen werden, ohne dass die iibergeordnete Frage-
stellung aus dem Blick gerit (vgl. fiir ein dhnliches Vorgehen etwa Ter Hart and
Piersma 1990; Clark 1997 und weitere Hinweise auf dhnliche Studien in Clark
1998, 73). Uber einige der in den Interviews gestellten Fragen bestand kein
grofles Vorwissen, daher wurden keine Antwortmdglichkeiten vorgegeben. Die
Standardisierung der Interviews mittels Leitfaden ermdglicht trotzdem einen
hohen Grad an Objektivitit (Diekmann 2000, 374-375).

Im Frithjahr 1998, also vor der Einfithrung des Euro, wurden mit einer Reihe
von Auslandsbanken am Finanzplatz Frankfurt leitfadengestiitzte Interviews
gefiihrt. Die Interviews decken etwa 18% der 1998 insgesamt in Frankfurt ange-
siedelten Auslandsbanken ab. Diese Befragung konzentriert sich zum einen aus
den oben bereits genannten Griinden auf die Auslandsbanken, zum andern be-
stimmt sich die internationale Bedeutung des Finanzplatzes Frankfurt vor allem
durch die Geschéftstitigkeiten der Auslandsbanken vor Ort. Zudem haben in
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Frankfurt nur wenige deutsche Banken ihre Zentrale: Neben drei der vier Grof3-
banken und einigen staatlichen Forderbanken sind dies regionale Sparkassen und
Volksbanken sowie Zentralinstitute des Genossenschaftssektors des Sparkassen-
sektors. Ansonsten hatten unter den 100 grofiten Banken in Deutschland im Jahr
2000 nur noch zwei (!) andere deutsche Banken mit Volllizenz ihren Hauptsitz in
Frankfurt, nach der Bilanzsumme auf den Pldtzen 32 und 97 (Die Bank 2001).

Die ebenfalls in Frankfurt vertretenen Geschiftsstellen anderer deutscher
und auslédndischer Banken wurden bei den Interviews nicht beriicksichtigt. Oft
haben Banken neben ihrem Hauptsitz Geschiftsstellen im ganzen Bundesgebiet
— und dann auch eine oder mehrere in Frankfurt. Die Bedeutung eines Finanz-
platzes leitet sich jedoch nicht aus der Anwesenheit von eher kleineren Zweig-
stellen ab, sondern aus der Anwesenheit der Geschéftseinheiten, die sich mit
dem GroBkundengeschéft befassen — diese sind jedoch in den meisten Féllen
am Hauptsitz der Gesellschaften angesiedelt. Diese Untersuchung stiitzt sich
ausschlieflich auf das fiir internationale Finanzplitze bedeutsame ,,wholesale*-
Geschéft von Banken und nicht auf das Kleinkunden bzw. ,,retail“-Geschift.

Von den 48 per Fax angeschriebenen Banken waren 41 zu Interviews bereit;
dies verdeutlicht das gro3e Interesse der Auslandsbanken an diesem Thema. Es
wurden 36 Interviews mit Geschéftsfithrern, 4 mit Assistenten der Geschéftslei-
tung und eins mit dem Leiter einer Presseabteilung gefiihrt. Diese Interviews rep-
rasentieren 44 von den 242 Auslandsbanken, da auf der einen Seite einige Banken
mehrere Arten der Prasenz in Frankfurt in Personalunion unterhalten (etwa eine
Niederlassung und eine Reprisentanz) und auf der anderen Seite eine Repriasen-
tanz mehrere Banken reprisentiert. Die hohe Heterogenitét der Banken und die
geringe Grofe der Stichprobe erlauben (auch nach der Korrektur fiir die uniibliche
Néhe zur Vollerhebung) aus den Interviews keine anderen Aussagen als deskriptive
Statistiken — und auch diese sind nur in Einzelféllen sinnvoll. Aufgrund der Aus-
wahl der Banken und der weitestgehenden Ubereinstimmung der Ergebnisse kann
jedoch gefolgert werden, dass die Interviews die Griinde fiir die Standortwahl der
Banken und ihre Geschéftstétigkeiten in Frankfurt gut widerspiegeln. Die Inter-
views wurden schriftlich ausgewertet; nihere Angaben zu Stichprobe, Leitfaden,
und Vorgehensweise bei den Interviews sind in Anhang Il wiedergegeben.

Aussagen aus Interviews unterliegen allerdings gewissen prinzipiellen Verzer-
rungen: So gibt es keine Informationen tiber Banken, die nicht (oder nicht mehr) in
Frankfurt lokalisiert sind, sondern ihren Geschéften von anderen Standorten in
Deutschland bzw. aus dem Ausland nachgehen. Die Ergebnisse aus den Inter-
views konnen mit systematischen und zufélligen Fehlern behaftet sein, da zugrun-
de gelegt wird, dass die Teilnehmer die Wahrheit tiber sich und ihre Industrie
erzéhlen. Kontroll- und Riickfragen innerhalb eines Interviews sowie die Aus-
iibung eines gewissen Drucks auf den Interviewten, in dem das Interview als eines
in einer Serie von Interviews dargestellt wird, sodass die Ergebnisse gegeneinan-
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der kontrolliert werden kdnnen (und werden), wirken dagegen. Die Vorbereitung
auf die einzelnen Interviews — dies umfasst Geschichte, Tatigkeitsbereiche der
Bank, aktuelle Meldungen und eigene Auskiinfte auf den Homepages der einzel-
nen Banken — fiihrte zu einer zusitzlichen Erhdhung dieses ,,Drucks®. Trotzdem
kann es Fragen und Themenkomplexe geben, welche die Interviewten nur ungern
beantworten. Die gewonnen Aussagen werden daher im Verlauf der Analyse
sorgfiltig mit den theoretischen Argumenten abgeglichen und auf Widerspriiche
iiberpriift. SchlieBlich kann es dem Forscher unbekannte Griinde geben, die eine
systematische fehlerhafte Reprisentation der Interviewten verursachen: ,,In this
sense, close dialogue is an art as much as it is a science* (Clark 1998, 79). Die
auflerordentlich hohe Erfolgsquote bei der Bitte um Interviewtermine lasst jedoch
darauf schlielen, dass zumindest keine verzerrende Selektion der Interviewpart-
ner erfolgte. Die Unternehmen, die nicht zu Interviews bereit waren, wiesen keine
duBlerlichen (Herkunft, Rechtsform etc.) Gemeinsamkeiten auf (vgl. fiir die
Aufbereitung der Interviews ebenfalls Anhang II).

Veréanderung

Pfadabhéngige Prozesse finden, wie gesehen, in vielen kleinen Schritten statt.
Die Darstellung einer pfadabhéngigen Entwicklung wie der des Finanzplatzes
Frankfurt kann hingegen nur in — groBeren — diskreten Schritten oder Stufen
erfolgen, welche zu diesem Zweck konstruiert werden miissen (vgl. Krugman
1999). Eine derartige Operationalisierung von Pfadabhéngigkeiten ermdglicht die
Analyse, inwieweit die Agglomerationseffekte Verdnderungen unterliegen, also
zeitabhingig sind, und inwieweit einzelne Entwicklungsschritte Vorbedingungen
fiir die weitere Entwicklung Frankfurts darstellen.

Allerdings birgt die Konstruktion verschiedener Stufen auch Schwierigkeiten in
sich: So kann eine qualitative Verdnderung durch quantitative Unterschiede signali-
siert werden — dabei ist es schwierig zu sagen, welche Grof3e der quantitativen Ver-
anderungen ausreicht, um einen qualitativen Wechsel zu begriinden (vgl. Chick
1988, 2). Ein gewisser Grad an Willkiir ldsst sich bei der Konstruktion der Stufen
nicht génzlich vermeiden, auch hier besteht die Gefahr der nachtriaglichen Rationa-
lisierung von Entwicklungsphasen. Die Kriterien, die im Folgenden zu der Auftei-
lung in verschiedene Stufen gefiihrt haben, sind entweder qualitativer Art (wie etwa
die Erlaubnis der Wieder-Vereinigung der seit 1945 zersplitterten deutschen Grof3-
banken 1957) oder eine deutliche Verédnderung eines wichtigen Indikators in einem
bestimmten Zeitraum. Es werden fiir die einzelnen Stufen die jeweils vorherrschen-
den Agglomerationseffekte identifiziert. Die Entwicklung des Finanzplatzes Frank-
furt bleibt jedoch ein kontinuierlicher Prozess, und die Bedeutung der Stufen sollte
nicht tiberinterpretiert werden.

Die Griinde fiir eine weiter zuriickliegende Ansiedlung kénnen durch Interviews
nur partiell erfragt werden (zum Teil liegen diese Entscheidungen bereits Jahrzehnte
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zuriick): Es werden nur die zum Erhebungszeitpunkt von den Interviewpartnern
wahrgenommenen Standortfaktoren erfasst. So besteht die Gefahr der nachtrigli-
chen Rationalisierung der getroffen (Standort-) Entscheidungen. Historische Stu-
dien und anderes Quellenmaterial miissen somit als ergénzende Quellen — und
teilweise als einzige Quelle — herangezogen werden. Die genauen historischen
Umsténde in Bezug auf Regulation, wirtschaftliche Entwicklung, Technologie,
die Entwicklung des Bankensektors etc. sowohl auf nationaler als auch auf inter-
nationaler Ebene werden daher in die folgenden Betrachtungen mit einbezogen.
Dabei kann nicht auf die regulatorischen Umstdnde und spezifischen Eigenheiten
jedes Herkunftslandes der Auslandsbanken im Einzelnen Riicksicht genommen
werden (vgl. Grote und Klagge 2001 fiir eine Untersuchung des Standortverhal-
tens japanischer Banken in Abhangigkeit von Verdnderungen im Herkunftsland),
vielmehr geht es um die generelle Entwicklung der internationalen Liquiditét, des
globalen Finanzverkehrs etc. Wichtig sind zudem die Verdnderungen des deut-
schen Finanzsystems, welche beispielsweise die Art der Finanzierung von Unter-
nehmen und die Bedeutung einzelner Institutsgruppen beeinflussen.

Dem theoretischen aber unerreichbaren Ideal der Verfiigbarkeit von Informati-
onen zu dieser These — jahrliche Befragungen von Banken am Finanzplatz Frank-
furt, im tibrigen Deutschland und im Ausland, welche Geschéfte warum in Frank-
furt oder warum nicht in Frankfurt getétigt werden — versucht sich die vorliegende
Arbeit durch den vorgestellten Methodenmix anzunédhern. Interviews in Frank-
furt, Betrachtungen der Banken, die nicht in Frankfurt angesiedelt sind, geschicht-
liche und institutionelle Betrachtungen und die Konstruktion von Indikatoren
ergeben zusammen ein gutes Bild, das die Rekonstruktion der historischen
Agglomerationskréfte erlaubt. Die Ergebnisse sind in den Kapiteln 7 D. bis J.
wiedergegeben.

V1. Veranderungen im europaischen Finanzplatzsystem

Die sechste These betrifft die Zukunft des Finanzplatzes Frankfurt in Europa.
Durch den weitgehenden Wegfall der de jure-Hemmnisse fiir Faktorbewegungen
und das Anbieten von Finanzdienstleistungen in Europa, die Einfiihrung des Euro
und den Einsatz ausgefeilter [uK-Technologien ergeben sich prinzipiell vier Mog-
lichkeiten:

— die Wahrung des status quo innerhalb des européischen Finanzplatzsystems,

— eine weitere Zunahme der Konzentration in Frankfurt,

— eine Dispersion von Aktivitdten in Deutschland und

— eine Abgabe von Aktivitéten in andere Zentren Europas, insbesondere London.
Aufgrund der hohen Diversitit der in einem Finanzplatz durchgefiihrten Ge-

schifte miissen die Alternativen sich nicht gegenseitig ausschlieen, sondern
konnen zwischen einzelnen Geschéftsarten variieren.
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Die Beantwortung dieser Fragen und die Uberpriifung der These erfordert somit
eine genaue Analyse des Verhaltens der Standortanforderungen einzelner Ge-
schaftssparten. Um die raumlichen Auswirkungen von neuen Technologien (ein-
hergehend mit einer Senkung der ,, Transportkosten*) im Spannungsfeld von Urba-
nisations- und Lokalisationskraften zu beurteilen, wird in Kapitel 8 die bisherige
Perspektive gedndert: Nicht mehr die Standorte einzelner Banken stehen nun im
Vordergrund der Analyse, sondern diejenigen einzelner Abteilungen in Banken. Es
wird ein neues Instrument entwickelt — erweiterte Wertschopfungsketten — und auf
die flr Finanzplatze typischen Geschaftsfelder Beratung, Kreditvergabe und Han-
del (genauer: M&A-Beratung, Kreditsyndizierung und Bérsenhandel) angewendet.

Das Instrument der erweiterten Wertschopfungsketten dient dazu, abzuschét-
zen, inwieweit der bisherige Pfad Frankfurts auch nach den groen Umbriichen
bestehen bleibt — inwiefern Frankfurt also in der Lage ist, seine nationale wie in-
ternationale Position zu behalten. Dazu wurden zu dem fiir den Finanzplatz sehr
wichtigen Thema ,,zukiinftige Standorte der Borsenhandler” erganzend zu den
vorherigen Interviews weitere elf leitfadengestitzte Interviews mit Bérsenhénd-
lern von in Frankfurt ansassigen (deutschen wie ,,ausldndischen) Banken ge-
fuhrt. Aus der Literatur Gber Finanzplatze lassen sich in Bezug auf die Einfiihrung
neuerer und neuester Technologien naturgemaf nur wenige Anhaltspunkte zie-
hen: Wieder sind offene Fragen fur solche Forschungssituationen am besten ge-
eignet (Atteslander und Kopp 1989, 155-157; Atteslander 2000, 158). Zusatzlich
werden auch Interviews aus anderen Forschungsarbeiten von anderen Finanzplat-
zen herangezogen (vgl. Grote/Harrschar-Ehrnborg/Lo 1999; Grote/Lo/Harr-
schar-Ehrnborg 2002). In diesen kurzen Interviews wurden die Handler unter
anderem aufgefordert, die Haufigkeit und Art der Kommunikation mit verschie-
denen anderen Akteuren zu beziffern (eine genauere Beschreibung dieser —
schriftlich ausgewerteten — Interviews findet sich in Anhang IIlI).

Die Interviews sind mit lediglich elf Befragten bei weitem nicht représentativ,
weder fur den Finanzplatz Frankfurt noch fur das viel gréRere Netz der Xetra-
Benutzer. Die Befragung ausschlielich Frankfurter Banker liefert eventuell ein
verzerrtes Bild, da Handler an anderen Standorten beispielsweise andere Anforde-
rungen an Information und Kommunikation stellen kénnen als solche in Frank-
furt. Ziel der Untersuchung ist es also nicht, Haufigkeitsverteilungen tber stand-
ortlichen Anforderungen und Eigenschaften einzelner Abteilungen Auslandsban-
ken zu erstellen; Erkenntnisziel ist vielmehr die qualitative Analyse der Griinde
fur die Anwesenheit vor Ort, trotz neuer Technologien: Die Interviews liefern
wertvolle Einsichten Uber die Frequenz und Intensitat der Kontakte von Hand-
lern zu anderen relevanten Gruppierungen, welche tber mdgliche zukunftige
Standorte Auskunft geben. Diese These wird in Kapitel 8 behandelt.



»|H]owever, the location of its financial community is not fixed for
all time. Major movements are going on inside the region. To trace
these movements and the forces behind them, we must go back to
the days of the buttonwood tree.*

Hoover und Vernon 1960, 91.1

Siebtes Kapitel
Die Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt

A. Das deutsche Finanzsystem

Ausgestaltung und Verdnderungen der spezifischen institutionellen Rahmen-
bedingungen (der ,,Umwelt™) gelten, insbesondere im Rahmen der Evolutions-
okonomik, als bedeutsam fiir die Standortentscheidungen der Akteure. Um den
Stellenwert von einzelnen Akteuren an Finanzplitzen und fiir Finanzplitze beur-
teilen zu konnen, bedarf es daher zunéchst einiger Vorbetrachtungen in Bezug auf
das Finanzsystem, in dem der Finanzplatz sich befindet. Kapitalméarkten und Ban-
ken kommen je nach Finanzsystem unterschiedliche Funktionen zu — mit daraus
resultierenden unterschiedlichen Geschéftsfeldern und Funktionen. Die verschie-
denen Indikatoren fiir die Bedeutung eines Finanzplatzes besitzen in unterschied-
lichen Finanzsystemen somit unterschiedliches Gewicht. Auch beeinflusst ein
eventueller Wandel des Finanzsystems die Funktionen und die Bedeutung von
Finanzplitzen. In diesem Kapitel 7. A. soll daher ein — kurzer — Uberblick iiber
das deutsche Finanzsystem erfolgen, welches fiir die folgende Betrachtung der
Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt den Rahmen bildet.

Finanzsysteme werden in jiingerer Zeit nicht mehr ausschlielich durch den
Finanzsektor, bestehend aus Banken, Pensionsfonds, Wertpapiermirkten etc.
sowie deren Regulation, Wettbewerbssituation und Management konzeptuali-
siert (wiewohl dies einen groflen Teil des Finanzsystems bestimmt), sondern
zusitzlich durch den realen Sektor, also die Nachfrage nach Finanzdienstleis-

I Die New York Stock Exchange fiihrt ihre Geschichte auf ein Treffen von Wertpapier-
héndlern 1792 an der Wall Street unter einem ,,Buttonwood“-Baum — eine Mangroven-
art — zuriick (NYSE 2002).
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tungen. Dabei konnen die Finanzstruktur (insbesondere Sparen und Finanzie-
rung), die Unternehmensstrategien sowie die Corporate Governance eine Rolle
spielen (Schmidt 1999, 2-10). Von Interesse hier ist allerdings vor allem die
Organisation des Finanzsektors.

Ublicherweise unterscheidet man zwischen Bank-dominierten und Kapital-
markt-dominierten Finanzsystemen, je nach der Bedeutung von Banken und
Kapitalmérkten. Das deutsche Finanzsystem kann — wie das japanische — trotz
der jlingsten Verdnderungen recht eindeutig dem ersten Typ zugeordnet wer-
den. Der deutsche Bankensektor ist grof3, die Banken spielen eine bedeutende
Rolle bei der Unternehmensfinanzierung und bei der Kontrolle der Unterneh-
men. Die Stirke des deutschen Bankensektors wird im internationalen Ver-
gleich anhand der Anzahl der mit ,,Aaa*“ und besser gerateten Kreditinstitute
deutlich: Deutschland kommt dabei auf sechs, die Niederlande kommen auf
vier, Frankreich und Osterreich auf je drei Institute. GroBbritannien, die USA
und Japan haben keine Bank mit einem hervorragenden Rating (Finanzplatz
2001a). Die Kapitalmédrkte sind hingegen eher unterdurchschnittlich ausgebil-
det. Grofle unabhingige Aktionire (Pensionsfonds) spielen nur eine sehr unter-
geordnete Rolle. Anglo-amerikanische Finanzsysteme sind durch das genaue
Gegenteil gekennzeichnet. Das franzosische System lésst sich hingegen schwer
einordnen und weist Merkmale beider Typen auf; hinzu kommt der relativ
starke Einfluss des Staates (Schmidt 1999, 13-17). Die Finanzierungsmuster in
Deutschland sind dabei tiberraschend konstant: So liegt etwa der Anteil der
Bankfinanzierung in Unternehmen seit Beginn der 1980er Jahre konstant bei
ca. 60%, in Grofibritannien konstant bei ca. 15-20% (Schmidt 1999, 18-19).

|. Kapitalmarkt

Die vergleichsweise geringe Bedeutung der Kapitalmérkte wird unter anderem
am Anteil der Aktiondre an der Bevolkerung deutlich, der in Deutschland ledig-
lich 9,7% ausmacht; auch in Japan sind es ebenfalls nur 9,0%. Frankreich liegt mit
12,7% bereits deutlich tiber dem deutschen Wert; in Grofbritannien (23,0%) und
den USA (25,4%) schlieBlich ist der Anteil der Aktionére an der Gesamtbevolke-
rung rund zweieinhalb mal so hoch wie in Deutschland (Finanzplatz 2001b).

Am aussagekriftigsten fiir den Vergleich der Bedeutung der Kapitalmérkte
in verschiedenen Léndern ist die Betrachtung der jeweiligen Marktkapitalisie-
rung zum Bruttoinlandsprodukt (vgl. Abb. 8 auf der folgenden Seite).

Die Grafik zeigt sehr deutlich, dass die Kapitalmirkte in Deutschland nach
wie vor nur eine untergeordnete Rolle einnehmen. Dieses Bild wird unterstiitzt
durch die im internationalen Vergleich bescheidene Rolle, die institutionelle
Investoren — insbesondere Investmentfonds — einnehmen. Deutschland bleibt
mit nur 7,1% Anteil am europdischen Fondsmarkt (BVI 2001) weit hinter sei-
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nem Anteil gemessen am Sozialprodukt zuriick, auch wenn vermutlich ein Teil
des Luxemburger Volumens Deutschland zugerechnet werden muss. Die deut-
schen Anleger haben Investmentfonds — und insbesondere Aktienfonds — erst
relativ spit ,,entdeckt”. Das Volumen der Anlagen in Fonds hat sich von etwa
70 Milliarden Euro in 1990 auf iiber 400 Milliarden Euro 2001 vervielfacht.
Gleichzeitig ist die Aktie in den Vordergrund geriickt: Erfolgten noch 1996
iiber 70% aller Fondsanlagen in festverzinslichen Werten, sind Ende 2000
bereits 43% des Fondsvolumens in Aktien angelegt — und nur noch knapp 28%
in Renten (Deutsche Bank 2001, 23-24).

Verhéltnis Marktkapitalisierung zu Bruttoinlandsprodukt
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Quelle: Finanzplatz 2001c

Abb. 8: Marktkapitalisierung zu Bruttoinlandsprodukt
in verschiedenen Lindern

I1. Finanzierungsstrukturen der deutschen Wirtschaft

Die Aufnahme von Bankkrediten ist in der traditionell mittelstédndisch geprég-
ten Wirtschaft Deutschlands mit Abstand die wichtigste Art der Kapitalbeschaf-
fung von auflen. Die etwa 3,2 Millionen kleinen und mittleren Unternehmen
(KMU) mit ihren etwa 20 Millionen Beschéftigten (Institut fiir Mittelstandsfor-
schung 2002) sind auch international bekannt—als ,,famous German Mittelstand*.
Fiir die Fremdfinanzierung der Produktionsunternehmen spielen Anleihen nur
eine untergeordnete Rolle (vgl. Abb. 9). Ende 1998 entfielen nur 2% der Ver-
pflichtungen auf Anleihen und Geldmarktpapiere. Die ,,echten* Industrieobliga-
tionen — also ohne die Postanleihen — machen sogar nur %% der Verpflichtungen
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aus (Deutsche Bundesbank 2000a, 35). Bei Unternehmen bis 499 Beschéftigte
schlagen die Bankverbindlichkeiten durchschnittlich mit iber 20% der Bilanz-
summe zu Buche, davon ist knapp die Hélfte kurzfristiger Natur. Fiir diese Un-
ternehmen stellen die Banken eine entscheidende Finanzierungsquelle dar, was
sich auch daran zeigt, dass ihre Bankverschuldung etwa das Doppelte ihres
Eigenkapitals erreicht. Die Bankabhangigkeit dieses Unternehmenskreises hat
sich in den neunziger Jahren sogar noch erhdht: Bei den kleinen Unternehmen
konnen die ausstehenden Kredite heute bis zum neunfachen des Eigenkapitals
betragen (Deutsche Bundesbank 1999, 33-36).

Dies steht im Gegensatz zu den groferen deutschen Kapitalgesellschaften, die
niedrige und sinkende Bankverschuldungsquoten aufweisen (zwischen 1 und 5%).

Bankverbindlichkeiten deutscher Unternehmen
des verarbeitenden Gewerbes
- in Prozent der Bilanzsumme -
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Abb. 9: Bankschulden deutscher Unternehmen

Neben besonderen rechtlichen Rahmenbedingungen — etwa durch eine giinsti-
ge Stellung der Bankengldubiger im Konkursfall — haben zu der iiberragenden
Bedeutung der Banken fiir die Finanzierung der KMU in Deutschland die beson-
deren Rahmenbedingungen gefiihrt: Insbesondere bei den mittelstandischen Un-
ternehmen besteht hiufig eine enge Bindung an eine Hauptbank. Diese ,,Haus-
bank“-beziehungen sind ein typisches Merkmal des deutschen Finanzsystems.
Im Durchschnitt konzentrieren sich drei Viertel der gesamten Verschuldung bei
Kreditinstituten auf die jeweilige Hausbank. Fiir die Banken ist dies vorteilhaft,
weil so die Kreditrisiken reduziert werden. Durch langfristige Geschéftsverbin-
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dungen und Gldubigerkonzentration sammelt die Bank Wissen iiber den Kun-
den und sein geschiftliches Umfeld an und kann so das Kreditrisiko des Unter-
nehmens gut einschétzen (Tyrell und Schmidt 2001, 4-5).

Oft wird auf die zunehmende Bedeutung alternativer Finanzierungsformen
fir den Mittelstand und anderer Unternechmen in Deutschland hingewiesen.
Allerdings sind in ndchster Zeit keine fundamentalen, sondern eher graduelle
Verdnderungen in der Finanzierungsstruktur zu erwarten. Dies zeigt die folgen-
de kurze Betrachtung der alternativen Finanzierungsformen und deren Bedeu-
tung fiir den Mittelstand. Die derzeit noch verschwindend geringe Bedeutung
von Unternehmensanleihen als Besonderheit des deutschen Finanzsystems wird
im internationalen Vergleich besonders deutlich (vgl. Abb. 10).

Verbriefte Verschuldung der Unternehmen
im internationalen Vergleich
- in Prozent des Bruttoinlandsprodukts -
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Abb. 10: Verbriefte Verschuldung im internationalen Vergleich

Die verbriefte Verschuldung der Unternehmen entsprach in Deutschland
Mitte 1999 etwa 3% des Bruttoinlandsprodukts, verglichen mit 34% in den
Vereinigten Staaten.

Der ,,Neue Markt* der Frankfurter Wertpapierborse war bis zum Ende des
Booms im Jahre 2000 der grofte Aktienmarkt in Europa fiir junge Unternechmen
und seine Entwicklung eine oft zitierte Erfolgsgeschichte in Deutschland. (Der
Neue Markt wurde im Sommer 2003 schlielich aufgeldst.) Bei solchen Betrach-
tungen sollen die GroBenverhéltnisse — auch zu den Hochzeiten des Neuen Mark-
tes — nicht auBer Acht gelassen werden: Ende des Jahres 2000 waren 338 Unter-
nehmen am Neuen Markt gelistet. Gleichzeitig gab es in Deutschland ca. 3,2
Millionen Unternehmen, darunter rund 15.000 Unternehmen mit einer Bilanz-
summe von iiber 20 Millionen DM (KfW 2000, 22).



A. Das deutsche Finanzsystem 135

Auch der Markt fiir Wagniskapital (,,Venture Capital) hat sich in Deutschland
lange Zeit nur sehr langsam entwickelt. Seit Ende der 1990er Jahre allerdings
verzeichnet er geradezu eine stiirmische Entwicklung, die jedoch ebenfalls mit
dem Ende des ,,new economy*“-Booms eine zumindest zeitweilige Unterbrechung
erfahren hat. Unter einer Finanzierung durch Wagniskapital werden — weit abge-
grenzt — neben der Frithphasenfinanzierung (Produktentwicklung, Unterneh-
mensgriindung und Markteinfithrung) auch die Beteiligung an Expansionsvorha-
ben, Ubernahmen, der Vorbereitung von Borsengingen sowie von Restrukturie-
rungsprojekten verstanden. Unter den auf Wagniskapital spezialisierten Instituten
sind die sogenannten Kapitalbeteiligungsgesellschaften die bedeutendsten. Er-
reichte das Volumen ihrer Beteiligungen 1985 erst eine Milliarde DM, so stieg
dieser Wert zum Ende der neunziger Jahre auf etwa 14 Milliarden DM —wobei das
anlagebereite Fondsvolumen bereits bei 27 Milliarden DM lag. Trotzdem ist die
gesamtwirtschaftliche Bedeutung der deutschen Wagniskapitalinvestitionen
noch gering: 1999 wurden in Deutschland ca. 6 Mrd. DM investiert, in den
USA hingegen 48 Mrd. US-Dollar (Deutsche Bundesbank 2000b, 25).

Unterstellt man fiir die Zukunft eine Angleichung der verschiedenen internati-
onalen Finanzsysteme, so ist zu erwarten, dass auch fiir Unternehmen in Deutsch-
land die Mittelbeschaffung alternative Finanzierungsquellen gegeniiber Bank-
krediten allméhlich an Bedeutung gewinnen wird. Aber dies ist ein langfristiger
Prozess. Auf absehbare Zeit gibt es — trotz der jiingsten Verdnderungen (Stichwort
,.Basel II, vgl. Kapitel 8 H.) — fiir die meisten Mittelstdndler wenig Alternativen
zum Bankkredit. Die Kredite deutscher Banken an Unternehmen sind von 1990
bis Ende 1999 um knapp 380 Milliarden Euro gestiegen, dies entspricht einem
jéhrlichen Wachstum von 6,8%. Gleichzeitig ist allerdings der Anteil der Kredite
an Unternehmen am Geschéftsvolumen der Banken von urspriinglich 18,8% in
1990 auf nur noch 13,2% Ende 1999 zuriickgegangen (BdB 2001). Aufgrund der
iiberragenden historischen wie aktuellen Bedeutung der Bankenfinanzierung in
Deutschland legt die vorliegende Arbeit ihren Schwerpunkt auf das Verhalten
von Banken.

I11. Bankensystem

Das Banksystem in Deutschland ist zweistufig aufgebaut. Die erste Stufe bildet
die Zentralbank, welche in historischer Reihenfolge durch die Bank deutscher
Lénder, die Deutsche Bundesbank und seit 1999 durch das Européisches System
der Zentralbanken mit der Européischen Zentralbank an der Spitze reprisentiert
wird. Die zweite Stufe bilden die Banken. Diese konnen nach verschiedenen Kri-
terien untergliedert werden, so etwa nach der Rechtsform (privat, 6ffentlich-
rechtlich), nach dem Ort (lokal, regional und bundesweit titige Banken) oder nach
der Art der Tatigkeit (Universal- und Spezialbanken). In Deutschland existiert
keine rechtliche Trennung zwischen dem Investmentbank- und dem Kreditge-
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schift, somit haben die meisten Banken die Mdglichkeit, in einem breiten Spekt-
rum von Bankgeschiften titig zu werden — bis hin zum Verkauf bzw. Vermittlung
von Versicherungsleistungen (Stichwort ist hier das Allfinanz-Konzept).
Daneben existieren noch Institute mit eingeschrianktem Tétigkeitsbereich, insbe-
sondere Hypothekenbanken und Bausparkassen, sowie Kreditinstitute mit Spezi-
alaufgaben wie die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, die AKA Ausfuhrkredit
GmbH, die Deutsche Ausgleichsbank oder die Deutsche Bau- und Bodenbank.

Die bei weitem bedeutendste Gruppe in Deutschland, die der Universalbanken,
ist in drei groe Gruppen unterteilt: private Geschéftsbanken, 6ffentliche Spar-
kassen und Genossenschaftssektor, die Volks- und Raiffeisenbanken. Die pri-
vaten Geschiftsbanken umfassen, nach Einteilung der Deutschen Bundesbank
(vgl. Anhang 1), die vier Gro3banken (Deutsche Bank, Dresdner Bank, Com-
merzbank und seit 1999 die HypoVereinsbank — charakteristisch fiir Grof3ban-
ken ist das bundesweite Zweigstellennetz), die Regionalbanken und sonstige
Kreditbanken (im Folgenden mit Regionalbanken abgekiirzt) und die Zweig-
stellen ausldndischer Kreditinstitute. Bemerkenswert ist der im internationalen
Vergleich kleine Marktanteil der grof3en Banken (vgl. weiter unten), obwohl sie
international zu den am ehesten wahrgenommenen Banken gehoren.

Der Sparkassensektor stellt die grofite der nach Rechtsform unterschiedenen
Bankengruppen in Deutschland. Die einzelnen — rechtlich selbststindigen —
Sparkassen werden durch oOffentlich-rechtliche Korperschaften errichtet und
durch diese mittels Anstaltslast und Gewihrstriagerhaftung unterstiitzt.? Thr Ziel
ist die Forderung der Vermogensbildung und Kreditversorgung innerhalb ihres
lokalen Tatigkeitsbereichs. Sparkassen sind nach dem Regionalprinzip geglie-
dert, im Allgemeinen ergibt sich daher keine Konkurrenz innerhalb des Sparkas-
sensektors. Aquivalent dazu existieren — in der Regel auf Linderebene — die Lan-
desbanken/Girozentralen. Diese wickeln die Bankgeschéfte des entsprechenden
Landes ab und dienen dem Zahlungsverkehr der Sparkassen sowie dem Liquidi-
titsausgleich und der Refinanzierung. Daneben haben sich einige Landesbanken
die gleichen Geschiftsfelder wie die Geschiftsbanken erschlossen: Die WestLB,
die Landesbank Nordrhein-Westfalens mit Sitz in Diisseldorf ist 2000 gemes-
sen an der Bilanzsumme die flinftgrfite Bank in Deutschland (Deutsche Bank
2001, 51). Die DGZ-Dekabank in Frankfurt bildet ein — wenn auch nicht mit

2 Diese institutionellen Einrichtungen — die dem Sparkassensektor zu einem sehr guten
Rating verhelfen, ohne dass dies etwa durch die Eigenkapitalausstattung gerechtfertigt
wire — stehen im Mittelpunkt von Ermittlungen der Europdischen Kommission. Die seit
2001 diskutierte teilweise Abschaffung von Anstaltslast und Gewéhrtrigerhaftung wird
auf den Sparkassensektor grole Auswirkungen haben, eine weitere Konsolidierung
dieses Sektors ist wahrscheinlich (vgl. Deutsche Bank 2001, 50-52). Fiir die ,,Freien
Sparkassen®, die oftmals private Tridger haben — und etwa 7% des Bilanzvolumens aller
Sparkassen in Deutschland ausmachen — gelten diese Aussagen nur eingeschrinkt (vgl.
Verband der Deutschen Freien Oftfentlichen Sparkassen 2003).
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der Zentrale der privaten Geschiftsbanken oder dem Genossenschaftssektor ver-
gleichbares — Spitzeninstitut des Sparkassensektors. Sie ist fiir den Liquiditéts-
ausgleich und den Zahlungsverkehr der Landesbanken (und somit fiir den ge-
samten Sparkassensektor) verantwortlich, titigt aber ebenfalls die Geschifte
einer Universalbank fiir grofe und institutionelle Kunden, mit den Schwer-
punkten Vermogensverwaltung und Kommunalkreditgeschéft (vgl. Dekabank
2002; Troger 2003, 33-34; Deutsche Bank 2001, 50-53).

Der (ebenfalls mit Einschrankungen) dreistufig aufgebaute Genossenschafts-
sektor bildet die drittgroite Bankengruppierung in Deutschland. Die lokalen
Kreditgenossenschaften, Volks- und Raiffeisenbanken, bilden die Basis des Sek-
tors. Zielsetzung der einzelnen Banken ist die Forderung der wirtschaftlichen
Leistungsfahigkeit ihrer Mitglieder, d.h. Eigentiimer. Die typische Eigentiimer-
struktur einer Genossenschaftsbank besteht aus lokalen Handwerkern, Landwir-
ten, anderen Selbstéindigen und kleineren Unternehmen; die Banken haben also
eine in hohem MaBe lokal verankerte Eigentiimerstruktur. Konkurrenz zwischen
Genossenschaftsbanken aus verschiedenen Regionen besteht nur in geringem
AusmaB. Die zweite Stufe des Sektors wurde durch regionale Banken gebildet,
die dhnliche Funktionen wie die Landesbanken bei den Sparkassen aufwiesen.
Anfang der siebziger Jahre existierten noch zwolf dieser genossenschaftlichen
Zentralkassen unterhalb der DG Bank, Ende 1989 noch fiinf (Ehrlicher 1998,
349). Durch weitere Fusionen auch auf dieser Ebene reduzierte sich die Zahl der
Banken auf der zweiten Stufe zuletzt auf zwei, und durch die jlingste Fusion der
GZ Bank in Frankfurt mit dem Spitzeninstitut des Genossenschaftssektors, der
DG Bank (ebenfalls Frankfurt) zur DZ Bank mit Sitz in Frankfurt wurde diese
Zahl auf nur noch eins reduziert. Viele Aufgaben werden nun — fiir iiber drei
Viertel aller Kreditgenossenschaften — von der DZ Bank wahrgenommen, sodass
im Genossenschaftssektor mittlerweile von einem zweistufigen System gespro-
chen werden kann. Aufgaben der DZ Bank sind vor allem Liquiditatsausgleich,
Zahlungsverkehr und die Bereitstellung von Produkt- und Service-Leistungen fiir
die einzelnen Mitglieder (DZ Bank 2001a; DZ Bank 2001b; Deutsche Bank
2001; 53-54; Troger 2003, 34-35).

Die GroBlenverhiltnisse der Bankenlandschaft in Deutschland werden durch
die Abb. 11 (auf der folgenden Seite) verdeutlicht.

Erst in den letzten Jahren hat sich der Anteil der Grofbanken von etwa 9%
in den neunziger Jahren auf tiber 16% Mitte 2001 erhoht. Der Grofiteil dieses
Zuwachses kommt allerdings durch die Zuordnung der HypoVereinsbank (ent-
standen aus der Fusion von Bayerischer Hypotheken- und Wechselbank und
Bayerische Vereinsbank 1998) zu der Kategorie der Grofbanken seit 1999
(Troger 2003, 33).
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Marktanteile der Bankengruppen nach Bilanzsumme
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Quelle: Deutsche Bundesbank 2001a, 24* (Stand: September 2001)

Abb. 11: Marktanteile der Bankengruppen
in Deutschland
gemessen an der Bilanzsumme

Die Zahl der in Deutschland tdtigen Kreditinstitute ist zwischen 1957 und 2000
von tiber 13.000 auf knapp 3.000 gesunken. Den weitaus grof3ten Teil davon ma-
chen Kreditgenossenschaften (ca. 1.800) und Sparkassen (ca. 550) aus (Deutsche
Bundesbank 2001 — Verzeichnis der Kreditinstitute, 5-6). Die Konsolidierung
der Zahl der Banken findet zum grofiten Teil jeweils innerhalb des Genossen-
schafts- und des Sparkassensektors statt. Die Zahl der Zweigstellen hingegen
hat sich weniger eindeutig entwickelt: Bis zu Beginn der achtziger Jahre ist ein
— wenn auch flacher werdender — Anstieg der Zweigstellenzahl zu verzeichnen,
danach kommt es (nach einem kurzen Anstieg bedingt durch die deutsche Wie-
dervereinigung) zu einem Abbau der Zweigstellen (vgl. Abb. 12 auf der folgen-
den Seite).

Den bei weitem grofiten Anteil an diesem Schrumpfungsprozess haben die
Genossenschaften, gefolgt von den Sparkassen. In der Regel kommt es zu Fusi-
onen zwischen benachbarten — oft sehr kleinen — Banken des gleichen Sektors
(Troger 2003, 38-46).
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Abb. 12: Zahl der Kreditinstitute und ihrer Zweigstellen
in Deutschland

Trotz dieses Konsolidierungsprozesses ist Deutschland im internationalen
Vergleich weiterhin ein wenig konzentrierter Bankenmarkt, zumindest bezogen
auf die Bankgeschifte, die sich in den Bilanzen der Banken widerspiegeln.
Beispielhaft sollen hier das Konzentrationsmall CRS (misst den Anteil der finf
grofiten Marktteilnehmer) und der Herfindahl-Index (die Summe der quadrierten
Anteile aller Marktteilnehmer) europdischer Lander in Bezug auf die gesamten
Aktiva dargestellt werden; fiir die Kreditvergabe an Nichtbanken und die Ein-
lagen von Nichtbanken ergibt sich ein sehr dhnliches Bild. In der Tabelle sind
die Lander nach absteigenden Herfindahl-Indizes geordnet (Tab. 2).

Die fiinf groBten Kreditinstitute haben in Deutschland also einen Anteil von
knapp 19% an der Gesamt-Bilanzsumme der Banken, ein im internationalen
Vergleich extrem niedriger Wert. Deutschland ist damit — sowie nach MaBgabe
des alle Marktteilnehmer mit einbeziehenden Herfindahl-Indizes — in Europa
mit Abstand der am wenigsten konzentrierte Bankenmarkt. Dies héngt vor
allem mit der Bedeutung der Sparkassen und Volksbanken zusammen: Fasst
man diese Institutsgruppen als jeweils eine Bank auf — ihre Organisationsstruk-
turen dhneln denen von Groflbanken in mancher Hinsicht —, so ergibt sich fiir
Deutschland eine Struktur des Bankensektors, welche den Strukturen anderer
europdischer Landern eher entspricht.
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Tabelle 2
Herfindahl-Index und CR5 der gesamten Aktiva
inlandischer Kreditinstitute in Europa

Land Herfindahl-Index CR5

Schweden 0,1951 88,21%
Finnland 0,1910 74,33%
Niederlande 0,1700 82,25%
Belgien 0,1552 77,39%
Griechenland 0,1513 76,62%
Dénemark 0,1363 77,00%
Portugal 0,1234 72,60%
Osterreich 0,1016 50,39%
Spanien 0,0716 51,90%
Ttalien 0,0600 48,33%
Frankreich 0,0509 42,70%
Irland 0,0480 40,79%
Grofbritannien 0,0263 29,07%
Luxemburg 0,0237 26,09%
Deutschland 0,0136 18,95%

Quelle: EZB 2000, 18

Trotz der unterschiedlichen Ausrichtung der einzelnen Bankgruppen sind sie
doch auf zumindest vergleichbare Weise in drei Ebenen organisiert (Deeg
1996): Auf der untersten Ebene befinden sich die einzelnen Zweigstellen, wel-
che iliber ganz Deutschland verteilt sind (bei den Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken iibernechmen diese Funktion oft eigenstidndige Institute, deren
Fiihrung deutlich mehr Einfluss besitzt als die Zweigstellenleitung in Gro3ban-
ken). Die zweite Ebene — vor allem fiir den Sparkassensektor von Bedeutung —
bilden regionale Hauptzweigstellen in den Geschéftsbanken bzw. die Landes-
banken im Sparkassensektor, in der Regel eine pro Bundesland. Die dritte Ebe-
ne schlielich, die Zentralen und Spitzeninstitutionen (im Sparkassensektor die
Dekabank), sind sdmtlich in Frankfurt konzentriert, mit einer Ausnahme: Die
1999 aus einer Fusion zweier bayerischer Regionalbanken entstandene vierte
deutsche Grofbank (HBV — HypoVereinsbank) hat ihren Hauptsitz in Miinchen
und ist auch in Bayern stérker vertreten als in anderen Bundeslédndern.

Bei genauerer Betrachtung einzelner Geschéftsfelder ergibt sich ein diffe-
renzierteres Bild: Die einzelnen Bankengruppen haben sehr unterschiedliche
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Wurzeln, die sich auch heute noch in ihrer Geschiftsausrichtung niederschla-
gen. Der Schwerpunkt des Sparkassen- und Genossenschaftssektors liegt im
Privatkunden- und kleinen (regionalen) Firmenkundengeschift. Deutlich wird
dies etwa bei den Spareinlagen: Der Marktanteil der Sparkassen betrdgt dort
51%, der der Genossenschaftsbanken 30%; es folgen Regionalbanken (11%),
Groflbanken (5%) und andere Banken (3%). Sparkassen und Genossenschaften
vereinigen auf diesem Gebiet also einen Marktanteil von iiber 80% auf sich
(Deutsche Bank 2001, 14).

Im Depotgeschift, also der Anlage von Wertpapieren fiir Kunden, dominieren
traditionell die GrofSbanken. Das zeigte sich bis Anfang der neunziger Jahre des
vorigen Jahrhunderts auch in der Anzahl der Depots in den einzelnen Bankgrup-
pen. Dies konnte von den Sparkassen und Genossenschaften jedoch aufgeholt
werden. Immer noch vereinigen die Grof3- und Regionalbanken —bezogen auf den
Wert der Depots — den weitaus groiten Teil auf sich. Der Anteil betrégt fiir die
GroB-, Regional- und sonstige Kreditbanken 55%, fiir die Sparkassen 24%, fiir die
Genossenschaften 12% und fiir Investmentgesellschaften 9%. Dies driickt sich
auch in dem durchschnittlichen Depotwert aus, der mit 70.000 Euro bei den Grof3-
banken mehr als doppelt so grofB ist wie der Wert bei den Sparkassen und Genos-
senschaftsbanken. Der Anteil der Aktien an den Depots ist bei den Grolbanken
ebenfalls deutlich groer (Deutsche Bank 2001, 30-31). Die Vorherrschaft der
Groflbanken bei den kapitalmarktorientierten Bankprodukten ist demzufolge
grofler als die Konzentrationsmaf3zahlen ergeben. Fiir das ,,wholesale-banking*,
also das Geschéaft mit grolen Firmenkunden, liegen leider keine aussagefdhigen
Zahlen vor, jedoch kann eine eher noch stirkere Konzentration auf die kapital-
markterfahrenen Grofbanken erwartet werden. Somit ist Deutschland zwar be-
zogen auf das traditionelle Bankgeschéft vergleichsweise wenig konzentriert,
bezogen auf die neueren, kapitalmarktorientierten Produkte ergibt sich jedoch
eine deutliche Konzentration.

B. Pfadabhangigkeiten

These 1 geht davon aus, dass der Entwicklung von Finanzpldtzen Pfadab-
hingigkeiten zugrunde liegen. Dies wird in diesem Abschnitt fiir Frankfurt
gepriift. Aus den Interviews mit den Auslandsbanken geht hervor, dass die
folgenden Griinde eine Rolle fiir die Ansiedlung respektive Beibehaltung des
Standorts sprechen (vgl. Abb. 13).

Die drei am hiufigsten genannten Standortfaktoren sind direkt mit der Grof3e
des Finanzzentrums verbunden — mit anderen Worten: der Standortentschei-
dung von Banken liegen selbstverstirkende Effekte und somit Pfadabhéngig-
keiten zugrunde. Wie selbstverstiandlich es fiir die Banken ist, an den Ort zu
gehen, an dem auch die anderen Banken sich befinden, wird durch die Tatsache
illustriert, dass einige der Interviewpartner {iber die Frage erstaunt waren und
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etwa antworteten: ,,Was fiir eine Frage! — Frankfurt ist eben das Finanzzentrum
in Deutschland® (Interview 21; vgl. unter anderem Interview 39). Der néchste
Faktor, ,,Ndhe zu Kunden® reflektiert dabei zwei Komponenten. Zum einen
sind es Industrie- und Handelsunternehmen in Frankfurt, welche eine wichtige
Rolle spielen, z.B. fiir koreanische Banken mit der groflen koreanischen Ge-
meinschaft in und um Frankfurt herum (Interview 20). Zum anderen sind es
jedoch wieder andere Banken, da ein groBer Teil des Geschiftes zwischen den
Banken abgewickelt wird. Die Faktoren ,,Zahlungsverkehr, , Image®, ,,qualifi-
zierte Arbeitskréfte, ,,spezielle Dienstleister und die Borse sind wieder einzig
und allein mit der GroBe des Finanzzentrums verbunden. Kurz: Banken sind
hier, weil die anderen Banken hier sind. Dies ist exakt das Ergebnis, welches
von einem pfadabhingigen Prozess zu erwarten ist.

Grunde fur die Anwesenheit in Frankfurt
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Quelle: eigene Interviews

Abb. 13: Griinde fir die Anwesenheit von Auslandsbanken in Frankfurt

Die Schlussfolgerung, dass die Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt tat-
sdchlich das Ergebnis einer pfadabhiangigen Entwicklung ist, wird durch die
raumliche Verteilung der Banken in Frankfurt gestiitzt. Banken sind in Frank-
furt auf einem vergleichsweise engen Raum konzentriert (vgl. Abb. 14).
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Abb. 14: Rdumliche Verteilung der Banken in Frankfurt

Seit den 80er Jahren hat sich keine groBere Verdnderung ergeben (vgl. de
Smidt und van der Mark 1991, 80). Insbesondere ist hervorzuheben, dass die
Banken nicht um die Bundesbank herum verteilt sind, sondern vor allem nahe
zueinander. Wiirde der Informations- (und Wissens-)Austausch mit der Bun-
desbank eine grofere Rolle fiir die Anwesenheit der Banken spielen, wire eine
grofere raumliche Ndhe zu erwarten gewesen. Gegen die Annahme eines pfad-
abhéngigen Prozesses spricht auch nicht, dass die Zentralbank in fritheren Zei-
ten sehr wohl der Kristallisationspunkt der Banken in Frankfurt war: Die Bank
deutscher Lénder, der Vorldaufer der Bundesbank, hatte ihren Standort in der
Taunusanlage, also mitten im heutigen Finanzzentrum (vgl. weiter unten).

Dies spricht im Gegenteil sogar fiir einen pfadabhéngigen Prozess — die einmal
getroffenen Standortentscheidungen werden beibehalten, obwohl die urspriing-
liche Begriindung weggefallen ist. Auch die Tatsache, dass die Frankfurter
Borse sich in unmittelbarer Nahe zu den Banken befindet, ist kein Indiz gegen
Pfadabhingigkeit: Die Borse selber ist nicht der eigentliche Anziehungspunkt
fiir Banken, sondern die durch sie kreierte Liquiditét (vgl. Lo und Grote 2002).

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-51469-4
Generated for Hochschule fiir angewandtes M anagement GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 08:14:53
FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH



144 7. Kapitel: Die Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt

Je mehr Banken an der Borse partizipieren, desto attraktiver wird sie, etc. Erst
viele Banken machen die Frankfurter Borse zu einem Standortfaktor.

Die Schlussfolgerung aus diesen ersten Betrachtungen ist eine Bestitigung
der Literatur: Es bestehen dynamische Agglomerationseffekte (Lokalisationsef-
fekte) bei der Ansiedlung von Banken, mithin positive Riickkopplungen. Diese
fiihren zu einer pfadabhingigen Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt, die
erste These kann somit bestdtigt werden. Eine Analyse der Entwicklung Frank-
furts im Rahmen der vorgestellten Theorien ist damit sinnvoll.

Es wird durch diese Untersuchung auch sehr deutlich, dass die tiberwiegende
Anzahl der Banken nicht wegen der Nédhe zu ihren Kunden im Rhein-Main-
Gebiet in Frankfurt ansdssig ist. Der urspriinglich von der NEG vorgeschlagene
Mechanismus (Krugman 1991a, 1991b) der positiven Riickkopplungseffekte
iiber das lokale Einkommen ist also nicht verantwortlich fiir die Agglomeration
der Banken. Es sind in der Tat, wie von der NEG in spédteren Werken und von
der Evolutions6konomik vorgeschlagen, die Nahe zu anderen Banken (der gute
Zugang zu Vorprodukten aus dem eigenen Sektor — vgl. Kapitel 3 C.), welche
die Industrie lokalisieren.

Der Rest des Kapitels zeichnet die pfadabhdngige Entwicklung Frankfurts
seit dem Zweiten Weltkrieg nach; eine Entwicklung, die sich in vielen kleinen,
aufeinander aufbauenden Schritten vollzieht. Das Konzept der Pfadabhingig-
keit, wie es in Kapitel 5 vorgestellt wurde, trifft indes die Unterscheidung in
mehrere Phasen (historische Zufille bzw. Lokalisierung; Verfestigung und
,lock-in*“ bzw. Clusterung sowie Ende bzw. Wechsel des Pfades). Eine blof3e
Nacherzdhlung der mehr oder weniger kontinuierlich verlaufenden Prozesse ist
daher der analytischen Durchdringung der Entwicklung Frankfurts mit Hilfe
des Konzeptes der Pfadabhingigkeit nicht dienlich. Die Entwicklung Frankfurts
wird folglich in diskrete Stufen eingeteilt, welche — wie bereits in Kapitel 6 C. V.
angesprochen — erst nachtriglich konstruiert werden, wobei sich ein gewisser
Grad an Willkiir kaum vermeiden lasst. Die Einteilung in Stufen gestattet die
Analyse der schrittweisen Erhohung der Fitness und des Erfolgs des Finanz-
platzes Frankfurt sowie der im Zeitablauf eventuell unterschiedlichen positiven
Riickkopplungseffekte im Finanzsektor.

Fiir die weitere Analyse ist die Unterteilung in lediglich drei Stufen nicht aus-
reichend: These 5 besagt, dass im Finanzsektor bei unterschiedlichen Umweltbe-
dingungen — im Sinne institutioneller Rahmenbedingungen und regulatorischer
Vorschriften — unterschiedliche Agglomerationskrafte im Vordergrund stehen
konnen. Um dies zu priifen, werden im Folgenden fiinf Stufen der Entwicklung
Frankfurts identifiziert. Die Kriterien, die zu der Aufteilung in die verschiedene
Stufen gefiihrt haben, sind vor allem qualitative Verdnderungen der relevanten
Umwelt (wie etwa die Erlaubnis der Wiedervereinigung der seit 1945 zersplitter-
ten deutschen Groflbanken 1957) oder aber eine deutliche Verdnderung eines
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wichtigen Indikators in einem bestimmten Zeitraum. Die ausfiihrliche Begriin-
dung fiir die Abgrenzung erfolgt in den jeweiligen Abschnitten selbst. Es werden
in den einzelnen Stufen in Bezug auf die These 5 jeweils sowohl die wichtigsten
Agglomerationseffekte dargestellt als auch die jeweiligen Rahmenbedingungen.
Insbesondere die historischen Gegebenheiten in Bezug auf wirtschaftliche Ent-
wicklung, Strategien der Kreditinstitute, Technologie und vor allem die nationale
und internationale Regulierung werden in der Untersuchung beriicksichtigt. Die
vorhandenen konsistenten Indikatoren zur Bedeutung der einzelnen Finanzplatze
finden sich in den Stufen, in denen sie die deutlichsten Anderungen erfahren.

These 2 besagt, dass pfadabhéngige Entwicklungen insbesondere zu Beginn
durch ,kleine historische Zufille™ gepragt sind, welche nicht durch Indikatoren
dargestellt werden konnen. Im iiberndchsten Abschnitt wird daher auf die Aus-
gangssituation Frankfurts nach dem Zweiten Weltkrieg detailliert eingegangen.
Eine Begriindung fiir die besondere Eignung Frankfurts als Fallbeispiel — und zu-
dem bedeutsam fiir die Analyse der,,Zufille” —ist der Erfolg des Finanzplatzes nach
dem Zweiten Weltkrieg ohne wesentlichen ,,Startvorteil” gegeniiber anderen deut-
schen Finanzplitzen. Der folgende kurze Riickblick auf die Entstehung und Vorge-
schichte des Finanzplatzes und insbesondere die Situation vor Ausbruch des Zwei-
ten Weltkrieges verdeutlicht, dass Frankfurt trotz seiner langen Geschichte als Fi-
nanzplatz nach dem Zweiten Weltkrieg keine besondere Stellung mehr einnimmt.

C. Vorgeschichte des Finanzplatzes Frankfurt

Frankfurt erlangte aufgrund seiner giinstigen geographische Lage zwischen
(Ober)-Italien und den Niederlanden als Messe- und Handelsstadt bereits friih,
etwa im 14. Jahrhundert, eine bedeutende Stellung als Kreuzung europiischer
Handelswege. Die erste Erwahnung als Messeplatz erfolgt 1074. Bereits zuvor
waren die Zusammenkiinfte der Kaufleute in Frankfurt unter besonderen Schutz
gestellt worden, das Miinzrecht besitzt Frankfurt seit dem Jahre 1180 (IHK 1988,
6; Schultz 1997, 160). Urspriinglich zum Zwecke des Austauschs der verschiede-
nen Miinzen zu Messezeiten gedacht, entsteht — weiterhin hauptsichlich fiir den
,,Wechseltausch® — eine Borse in Frankfurt, welche 1585 institutionalisiert und
beurkundet wird. Gegen Ende des 18. Jahrhunderts werden mehr und mehr
auch Anleihen und Schuldscheine an der Borse gehandelt. Die Frankfurter
Borse erlangt durch die Finanzierung vieler europdischer Staaten, Gebietskor-
perschaften und Unternehmen bis zum 19. Jahrhundert eine wichtige Stellung
in Kontinentaleuropa (IHK 1988, 6-8). Seit 1879 domiziliert die Frankfurter
Borse in ihrem Gebéude in der Stadtmitte (Harrschar-Ehrnborg 2000, 52).

Das Mitte des 19. Jahrhunderts aufkommende neue Finanzierungsinstrument
,,Aktie” wird von den Frankfurter Bankiers mit Skepsis betrachtet, insbesondere die
Aktien von Industrie- und Bergwerksgesellschaften (Kindleberger 1974, 25; Wes-
sel 1990, 89-90). Die Unternehmensfinanzierung iiber Eigenkapital wird anderen
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Finanzplétzen — allen voran Berlin — iiberlassen. Vor allem aber die politischen
Umbriiche in dieser Zeit fithren zum Bedeutungsverlust des Borsenplatzes Frank-
furt gegeniiber Berlin. Die Eingliederung Frankfurts in die preuflische Monarchie,
die folgende Griindung des Deutschen Reiches 1871 und vor allem die Erhebung
der Reichsmark zur Einheitswihrung und die Aufnahme der Tétigkeit der Reichs-
bank in Berlin lassen Berlin zum unumstrittenen Mittelpunkt zumindest des deut-
schen Finanzsystems aufsteigen. Das Borsengesetz von 1896 trifft die Frankfurter
Bankiers hart, da ein Teil ihrer Geschéfte (insbesondere der Terminhandel) darin
verboten werden — die Umsétze der Frankfurter Borse sinken deutlich. Nach dem
1. Weltkrieg spielen auch die Auslandsanleihen, von denen Frankfurt bis zuletzt
profitiert hat, keine Rolle mehr. Mit der groflen Inflation in den zwanziger Jahren
des letzten Jahrhunderts schlieBlich werden inlédndische Anleihen groftenteils wert-
los, die vor allem in Berlin gehandelten Aktien hingegen erweisen sich als gegen
Inflation gefeite Kapitalanlage. Im Zuge dieser Entwicklungen wendet sich auch die
Frankfurter Borse mehr und mehr den Aktien als Finanzierungsinstrument zu, wenn
auch immer im Schatten Berlins und anderer deutscher Finanzplétze (IHK 1988, 8-
9). Die in dieser Zeit als Kapitalgesellschaften gegriindeten groflen deutschen Ban-
ken entstehen entweder in Berlin, oder verlegen ihre Hauptsitze dorthin (Harrschar-
Ehrnborg 2000, 55; Kindleberger 1974, 25-30).

Nach der Machtergreifung der Nationalsozialisten wird 1935 die Notierung
ausléndischer Werte an den Borsen verboten. Der bei weitem schwerste Schlag fiir
den Finanzplatz Frankfurt ist jedoch die Arisierung der deutschen Wirtschaft:
Die Zahl der — oft von Juden gefiihrten (Wolf 1998a, 90) — Banken in Frankfurt
verringert sich von 1933 bis 1939 um mehr als ein Drittel (IHK 1988, 8-9).
,»Ende des 2. Weltkriegs fand sich der Finanzplatz Frankfurt auf den Tiefpunkt
seiner Geschichte zuriickgeworfen™ (IHK 1988, 16).

Die regionale Aufschliisselung der Arbeitspldtze in privaten Banken fiir
1939 (in Prozent) verdeutlicht die Vormachtstellung Berlins (vgl. Tab. 3).

Tabelle 3
Verteilung der Arbeitsplétze in privaten Banken 1939
Mittel- und
Westdeutschland | Berlin | Ostdeutschland
Grofbanken 46,1 37,5 16,4
Spezialbanken 29,5 54,1 16,4
Regionalbanken 59,5 3,8 36,7
Privatbanken 60,7 15,1 24,2
Hypothekenbanken 553 32,0 12,7
private Banken insgesamt 39,5 30,1 20,4

Quelle: Meyen 1992, 139
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Insgesamt befinden sich 1939 etwa 30% der Arbeitsplétze im privaten Bank-
gewerbe in Berlin, fiir die Gro3banken und die Spezialbanken liegt der Wert noch
deutlich hoher. Fiir den Sparkassen- und Genossenschaftssektor ergibt sich natur-
gemil ein weniger konzentriertes Bild, doch sind die Spezialinstitute — noch
starker als die privaten Spezialbanken — zum ganz iiberwiegenden Teil in Berlin
konzentriert (Meyen 1992, 139). Aus den vorstehenden Betrachtungen wird
deutlich, dass bei Ausbruch des Zweiten Weltkriegs dem ehemals bedeutenden
Finanzplatz Frankfurt in Deutschland keine besondere Rolle mehr zukommt.

D. Beginn (1945-1957): Historischer Zufall

Sowohl die Evolutionsdkonomik als auch die NEG gehen davon aus, dass
sich pfadabhingige Entwicklungen nicht prognostizieren lassen, da zu Beginn
der Entwicklung kleine, exogene Ereignisse ausschlaggebend sind. In diesem
Abschnitt wird der zweiten These nachgegangen und untersucht, welchen Stel-
lenwert ,.kleine historische Zufille* fiir die Entwicklung Frankfurts zum mit
Abstand wichtigsten deutschen Finanzplatz besitzen.

I. Zentralbankentscheidung fur Frankfurt

Insbesondere aufgrund der Politik der sowjetischen Besatzungsmacht und
der durch die Lage Berlins gegebenen potenziellen Moglichkeit einer vollstin-
digen Ubernahme der Stadt durch die Sowjets ist es Berlin nach 1945 nicht
moglich, seine Funktion als iiberregionaler Finanzplatz weiterhin zu erfiillen.
Bereits vor dem Ende des Krieges werden die unterschiedlichen Ansétze der
Alliierten iiber die zukiinftige Gestaltung des deutschen Finanzsystems deut-
lich: Insbesondere aus Angst vor den sowjetischen Regelungen verlegen die
deutschen Groflbanken und die Reichsbank (!) — nach der Jalta-Konferenz, aber
noch vor dem Einrticken der Alliierten in Berlin — zentrale Abteilungen nach
Hamburg, dem zweitwichtigsten Finanzplatz nach Berlin. Dies wird durch
Anweisungen der britischen Militdrregierung nach Beendigung des Krieges
weiter gefordert (Holtfrerich 1999, 225-226; vgl. Holtfrerich 1995, 420-425).

Im sowjetischen Sektor Berlins werden sdmtliche Finanzgeschifte suspen-
diert, lediglich die Reichsbank darf die Funktion einer Sparkasse ausiiben, nach-
dem sédmtliche Guthaben der anderen Banken auf sie vereinigt wurden. Aufgrund
der bekannten grundsitzlichen Differenzen zwischen den Alliierten scheitern
gemeinsame Bestimmungen fiir ganz Deutschland. Zunéchst gehen alle vier Be-
satzungsmichte einzeln ihre Wege, wobei die britischen und amerikanischen
Michte sich Anfang 1947 zur Bizone zusammenschlieen. Auf die Ankiindigung
einer Wéhrungsreform in den westlichen Besatzungszonen reagieren die Sowjets
1948 mit der Blockade Berlins und machen damit die letzten Chancen auf das
Fortbestehen des Finanzzentrums Berlin zunichte (Holtfrerich 1999, 227-230).
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Die Entwicklung in der Ostzone zeichnet sich bereits friih ab. In der Frage des Fi-
nanzsystems im Westen Deutschlands stehen sich zunéchst britische und amerika-
nische Konzeptionen gegeniiber — beide Méchte gedenken, das Finanzsystem in
Deutschland &hnlich ihrem eigenen zu gestalten. Die britische Militirregierung
favorisiert daher ein zentralisiertes System mit Gro3banken und einer Zentralbank.
Dies wird unterstiitzt durch britische Glaubiger, welche ihre Schuldner — eben zu
einem groflen Ausmaf die deutschen GroB3banken — nicht aufgeldst sehen wollen,
sowie durch ein starkes Interesse Grof3britanniens an einem schnellen Wiederauf-
bau funktionsfahiger Strukturen: Die durch den Krieg ohnehin stark geschwiachten
Briten sehen sich gezwungen, mit hohem Aufwand die stark besiedelten Gebiete in
der britischen Zone zu versorgen (Holtfrerich 1999, 230-231). Nach US-amerika-
nischer Auffassung hat die starke Konzentration wirtschaftlicher Macht in dem
zentralisierten deutschen Bankensystem die deutschen Kriegsvorbereitungen we-
sentlich unterstiitzt — diese Gefahr soll durch eine weitgehende Dekonzentration des
Finanzsektors sowie eine Abschaffung der Universalbanken gebannt werden, wo-
bei die zweite Forderung relativ schnell in den Hintergrund gerit (vgl. Deutsche
Bundesbank 1998a, 20). Vorrangiges Ziel der Amerikaner ist die Begrenzung der
Filialtatigkeit der Banken auf die Lander ihres Hauptsitzes, getreu dem amerikani-
schen Vorbild. Auch die Geldpolitik soll weitgehend dezentral (durch die Landes-
zentralbanken) ausgeiibt werden, doch wird bald — um eine einheitliche Politik in
ganz Deutschland zu ermdglichen — die Errichtung einer lédnderiibergreifenden
,,Lander-Union-Bank* zur Kontrolle und Koordination der Landeszentralbanken
anvisiert. Dieser Vorschlag (,,zweiter Dodge-Plan) wird zur Vorlage fiir die Bank
deutscher Lander (Hansmeyer 1998, 10-13; vgl. Meyen 1992, 145).

Eine Reihe von Umstidnden spricht fiir Hamburg als Sitz der zukiinftigen
Zentralbank; von britischer Seite werden verschiedene Memoranden erstellt,
welche die Eignung Hamburgs hervorheben (vgl. Tafel 3).

Auch wenn diese Argumentationen durch Ubertreibungen der involvierten
Parteien gefarbt sein mogen, vermitteln sie doch ein Bild tiber das Kraftever-
héltnis zwischen den beiden Kontrahenten Hamburg, dem fithrenden Finanz-
platz, und Frankfurt, dem Sitz der amerikanischen Militarregierung und der
wahrscheinlichen Hauptstadt. Auf einer Sitzung der Présidenten der Landes-
zentralbanken sprechen sich mit einer Ausnahme — dem Présidenten der hessi-
schen Landeszentralbank mit Sitz in Frankfurt — alle fiir Hamburg als Standort
der neuen Zentralbank aus (Holtfrerich 1999, 240). Die ,,Fitness* des Standor-
tes Hamburg — vor der Selektion — ist deutlich groBer als die der restlichen
moglichen Standorte fiir die neue Zentralbank.

Die Tragweite der Entscheidung iiber den Sitz der Zentralbank ist zum da-
maligen Zeitpunkt auch anderen bewusst: Zumindest auch der Oberbiirgermeis-
ter der Stadt Ko6In reklamiert seine Stadt als idealen Standort fiir eine Zentral-
bank, insbesondere auf das grofle industrielle Hinterland in Verbindung mit der
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fiihrenden Stellung Kolns als Versicherungsstandort und guter Infrastruktur
abzielend (Holtfrerich 1999, 240-241). Diisseldorf, der Finanzplatz im Zentrum
des industriellen Ruhrgebiets, ist zu diesem Zeitpunkt durch die Sonderstellung
des Ruhrgebiets (das Ruhrgebiet wird 1949 durch das ,,Ruhrstatut” unter alliier-
te Verwaltung gestellt) und der immer noch diskutierten Demontage stark ge-
schwécht (vgl. Hansmeyer 1998, 11).

Argumente flir Hamburg als Sitz der neu zu errichtenden Zentralbank

e Banken: Hamburg war bereits vor dem Krieg hinter Berlin das wichtigste deut-
sche Banken-, Borsen- und Wirtschaftszentrum. Die grofiten Zweigstellen der
Grofbanken befanden sich hier, die Commerzbank hatte sogar ihren zweiten
Hauptsitz in Hamburg. Auch nach dem Krieg besitzt Hamburg mit Abstand die
grofite Bankprisenz: Wie erwihnt, sind die Hauptverwaltungen der GroB3banken
und der Reichsbank nach Hamburg umgezogen, die grolen Regionalbanken und
Privatbanken haben ihren Sitz in Hamburg, und nahezu alle Auslandsbanken in
Deutschland sind zumindest durch Zweigstellen in Hamburg vertreten. In Frank-
furt hingegen haben nur wenige wichtige Banken ihren Hauptsitz, so etwa von den
30 fithrenden Privatbanken nur die beiden kleinsten, und nur wenige Regionalban-
ken. Frankfurt als Bankenzentrum ist nur von lokaler Bedeutung fiir Siiddeutsch-
land und Teile Westdeutschlands, aber auch da vor allem aufgrund der Niederlas-
sungen der GroB3banken, welche dort ihre Zahlungsstrome aus Stiddeutschland zu-
sammenlaufen lassen. Durch die anstehende Beschrinkung der Geschéftstitigkei-
ten der Banken auf die einzelnen Lénder wird auch dies wegfallen.

e Borse: Bereits vor dem Krieg hatte die Hamburger Borse hinter Berlin die grofiten
Umsitze, insbesondere am Geldmarkt. Beim Auslandszahlungsverkehr, dem Devi-
senhandel sowie dem Handel mit ausldndischen Wertpapieren liegt Hamburg so-
gar vor Berlin. Seit dem Kriegsende liegt die Hamburger Wertpapierborse mit wei-
tem Abstand an der Spitze: Thre Umsétze sind hoher als die aller anderen deut-
schen Wertpapierborsen zusammen und betragen ein Vielfaches der Frankfurter
Umsitze. Frankfurt hingegen hat seine vor dem Krieg einzig noch bedeutenden
Umsitze an stiddeutschen Werten bereits an Hamburg verloren.

e Wirtschaft: 80 Prozent aller Versicherungsgesellschaften Westdeutschlands sind
Ende des Krieges in Hamburg vertreten, ebenso wie viele Industrieunternehmen,
insbesondere aus dem Ruhrgebiet, die bereits vor 1945 Représentanzen errichtet
haben. Hinzu kommt, dass Hamburg aufgrund seines Hafens Deutschlands fiih-
rendes Auflenhandelszentrum ist. Frankfurt hingegen ist durch die Demontage der
nahegelegenen Chemiefabriken und Automobilindustrie sowie durch die Auf-
16sung des Hauptsitzes der IG Farben in seiner wirtschaftlichen Substanz bedroht.

o Kriegsschaden: Das — relativ kleine — Frankfurt kann aufgrund der Kriegsschiden
die notwendigen Biiro- und Wohnrédume nicht fiir alle Regierungsstellen bereitstel-
len. Hinzu kommt ein Mangel an einfachen Arbeitern in Frankfurt. Bei der Wahl
Frankfurts als Standort der Zentralbank kann es daher zu deutlichen Verzégerun-
gen kommen, wohingegen eine vergleichsweise intakte Infrastruktur in Hamburg
bereits zur Verfiigung steht.




150 7. Kapitel: Die Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt

Argumente fur Hamburg als Sitz der neu zu errichtenden Zentralbank

e Politik: Die Zentralbank soll ihren Sitz am Banken- und Wirtschaftszentrum haben,
nicht am Regierungssitz (voraussichtlich Frankfurt). Das zukiinftige Bank- und Wirt-
schaftszentrum in der Westzone wird jedoch vermutlich in der britischen Zone liegen,
also in Hamburg. Frankfurt hat nur wenig Chancen, wirtschaftlich auch nur an die zwei-
te Stelle zu riicken. Zudem ist am Regierungssitz eine starke Beeinflussung der Noten-
bank mdglich, ihre Unabhingigkeit gefdhrdet. Ferner sollen in einem foderalistischen
Staatnicht alle zentralstaatlichen Einrichtungen an einem Ort konzentriert sein.

o L age: Die zentrale Lage innerhalb der Westzonen spricht fiir Frankfurt, mit der
Wiederzulassung des zivilen Luftverkehrs jedoch kann jede bedeutende Stadt in
Westdeutschland auch von Hamburg aus innerhalb kurzer Zeit erreicht werden.

Quelle: Holtfrerich 1999, 232-240
Tafel 3: Argumente fiir Hamburg als Sitz der Zentralbank

Die Franzosen befiirworten den britischen Vorschlag, also Hamburg. Uber
die Entscheidungsfindung der amerikanischen Besatzungsmacht ist hingegen
wenig mehr als das Ergebnis bekannt: Sie bestimmen Frankfurt am Main zum
Standort der neuen Zentralbank. Vermutlich hat die Ndhe zu den bizonalen,
amerikanisch dominierten Verwaltungsstellen in Frankfurt den Ausschlag ge-
geben, aber: ,,[m]it welchen Argumenten sich die amerikanische Besatzungs-
macht den guten Argumenten fiir Hamburg widersetzte und auf Frankfurt be-
stand, ist noch unerforscht™ (Holtfrerich 1999, 241). Am 1. Mérz 1948 wird die
Bank deutscher Lénder durch gleichlautende Gesetze in den angelsidchsischen
Besatzungszonen ins Leben gerufen, die Franzosen folgen kurze Zeit spéter.
Thren Sitz nimmt die Bank in einem alten Reichsbankgebéude, in der Taunus-
anlage 4, mitten im heutigen Finanzzentrum (H&auser 1998, 6-7). An der Wih-
rungsreform am 20. Juni 1948 hat die neu gegriindete — und deutlich dezentra-
ler als die spdtere Bundesbank aufgebaute (vgl. Deutsche Bundesbank 1998a,
18) — Bank nur einen sehr kleinen Anteil, seit diesem Tag aber trigt die Bank
deutscher Léander die Verantwortung fiir die neue Wahrung (Hauser 1998, 54).

Es wird deutlich, dass eine grofere Fitness keine Gewéhr fiir eine erfolgrei-
ches Durchlaufen des Selektionsprozesses darstellt. Die vorgestellten Entschei-
dungen tragen vorrangig politischen Charakter, die Entscheidung wird nicht aus
— eventuell vorhersehbarem oder modellierbarem — 6konomischen Kalkiil her-
aus getroffen. Die zweite These, geschichtliche Ereignisse in frithen Phasen
bestimmen pfadabhéngige Entwicklungen, kann somit fiir Frankfurt ebenfalls
bestitigt werden. Die weitere Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt inner-
halb eines Systems von ex ante weitgehend gleichartigen Orten wird durch
diese Entscheidung, diesen ,historischen Zufall“, ganz entscheidend geprégt.

Nach der Etablierung Bonns als Hauptstadt Westdeutschlands duf3ert Ade-
nauer noch 1956 den Wunsch, die in seinen Augen allzu eigenstindige Bank
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deutscher Lander nach Koéln umzusiedeln, da ,,die Tatigkeit der Bank vom
richtigen Geist getragen sein miisse. [...] Die Bundesnotenbank miisse die poli-
tische Atmosphidre mitempfinden, da gerade auch die Bank darauf Ricksicht
nehmen miisse“ (Konrad Adenauer zitiert nach Holtfrerich 1999, 243). Dies
trifft jedoch auf Widerstand im Kabinett und in der Bank deutscher Lander und
wird bekanntermallen nicht durchgesetzt.

I1. Staatliche und genossenschaftliche Banken

Aufgrund der Beschliisse des (bis zum Sommer 1949 tétigen) ,,Wirtschafts-
rats“, des Gesetzgebers der anglo-amerikanischen Besatzungszonen mit Sitz in
Frankfurt, werden offentlich-rechtliche Spezialbanken vor allem in Frankfurt
errichtet (Wolf 1998a, 59): Die Landwirtschaftliche Rentenbank wird 1949 in
Frankfurt als zentrales Refinanzierungsinstitut fiir die Landwirtschaft gegriin-
det, die Deutsche Bau- und Bodenbank AG 1948 als Spezialbank fiir die (Vor-)
Finanzierung des Wohnungsbaus (Holtfrerich 1999, 253). Die bedeutendste
Institution jedoch ist die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, welche insbesondere
die Gelder des Marshall-Plans verwaltet und bereits Ende 1948 in Frankfurt
gegriindet wird, obwohl der Wiederaufbau im (britisch besetzten) industriell
dicht besiedelten Ruhrgebiet als vordringliche Aufgabe angesehen wird (KfW
2001). Weiterhin vereinigt die Deutsche Verkehrs-Kredit-Bank AG, die Haus-
bank der Deutschen Bundesbahn, ihre beiden Hauptstellen Hamburg und
Frankfurt 1949 in der neuen Zentrale in Frankfurt (DVB 2001).

In Diisseldorf wird 1949 die Industriekreditbank als eine private Aktiengesell-
schaft mit 6ffentlicher Unterstiitzung gegriindet. Thr kommt die Aufgabe zu, ins-
besondere die verarbeitende Industrie mit Krediten zu versorgen. Spéter wird sie
auch mit der Verwaltung der halb staatlich, halb privaten ,,Investitionshilfe* be-
auftragt (Wolf 1998a, 102). In Bonn wird die Lastenausgleichsbank (spéter: Deut-
sche Ausgleichsbank) angesiedelt, zu deren Aufgaben es gehort, Fliichtlingen,
Ausgebombten und Vertriebenen Unterstiitzung zu gewéahren (Wolf 1993, 519).

Das Spitzeninstitut des deutschen Genossenschaftssektors, die Deutsche Ge-
nossenschaftskasse (heute DZ-Bank) wird 1949 in Frankfurt errichtet. Die Bank
ibernimmt damals (und heute) den Zahlungsverkehr zwischen den Genossen-
schaftsbanken, den Liquidititsausgleich und die Unterstiitzung der lokalen Ban-
ken bei Produktentwicklung und internationaler Prasenz (Holtfrerich 1999, 253).

In Abstimmung mit der Bundesregierung und der Bank deutscher Lander
griinden private Banken 1952 die AKA-Ausfuhrkredit AG in Frankfurt. Sie dient
der langerfristigen Exportfinanzierung von Investitionsgiitern, die Kredite wer-
den staatlich abgesichert (Wolf 1998a, 102) und giinstig — durch spezielle Re-
diskontlinien bei der Bundesbank — vergeben. Dies machte eine Nihe zur Zent-
ralbank und zu den Geschéftsbanken notwendig. Gleiches gilt fiir die 1959
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ebenfalls in Frankfurt gegriindete Privatdiskont AG zur kurzfristigen Export-
finanzierung (Holtfrerich 1999, 254).

I11. Private Banken

Frankfurt gilt bereits sehr bald nach Kriegsende als geeigneter Standort fiir
Bankgeschifte im Westteil Deutschlands, insbesondere wegen seiner zentralen
Lage. So heif3t es in dem Rundschreiben Nr. 1 an die Direktionen der Niederlas-
sungen der Dresdner Bank vom 27. Juli 1945: | Erstrebt wird von uns die Vereini-
gung aller Teile der Zentraldirektion West an dem fiir uns zentralst gelegenen
Platz, d.h. im Bezirk der Kopffiliale Frankfurt/M.* (zitiert nach Meyen 1992,
175 — Hervorhebungen im Original). Die Berliner Handelsgesellschaft, eine
groB3e Berliner Bank, wihlt 1948 ihren neuen Standort ebenfalls in Frankfurt,
kann aber erst 1952 ihre Tétigkeit vollstindig aufnehmen. Sie fusioniert 1970
mit der Frankfurter Bank zur Berliner Handels- und Frankfurter Bank, BHF
(Holtfrerich 1999, 252-253); seit 1999 ist sie als ING BHF-Bank Teil der nie-
derlandischen ING-Gruppe (eigene Internet-Recherche).

In den Jahren 1947/48 kommt es in den drei westlichen Besatzungszonen durch
Anordnung der Alliierten zur Dezentralisierung der Gro3banken. Die Filialen jeder
der drei Grofbanken werden in den neu geschaffenen Landern zu einzelnen Banken
zusammengefasst. Dabei werden mit Bedacht Namen gewihlt, die nicht an die
Vorgénger erinnern. Die hessischen Zentralen der Banken sind ausnahmslos in
Frankfurt angesiedelt (Hansmeyer 1998, 21-22). Diese Politik macht — nach dem
Bilanzvolumen der anséssigen Banken geurteilt — Diisseldorf, als Hauptstadt des
wichtigsten Bundeslandes Nordrhein-Westfalens und des Ruhrgebiets, voriiber-
gehend zum wichtigsten deutschen Finanzplatz (Wolf 1998a, 59).

Tabelle 4
Bilanzsummen der Nachfolgeinstitute deutscher Grof3banken
per 31. Mai 1950, in Millionen DM

Dusseldorf Hamburg Frankfurt gesamt
Deutsche Bank 891 206 213 2.274
Dresdner Bank 449 208 249 1.357
Commerzbank 450 134 68 892
gesamt 1.790 548 530 4523

Quelle: eigene Darstellung nach Wolf 1998a, 84

Tabelle 4 zeigt eindrucksvoll die Dominanz Diisseldorfs: In den Nachkriegs-
jahren vereinigt Diisseldorf etwa 40% der Bilanzsumme der (aufgeteilten) deut-
schen Grofbanken auf sich, verglichen mit ca. 12% in Hamburg und noch etwas
weniger in Frankfurt. Eine dhnliche Stellung Diisseldorfs ergibt sich fiir den
Sparkassensektor. Die Girozentralen (meist zugleich Landesbanken) wirken oft
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als Hausbank ihres Bundeslandes, wieder ist die Rheinische Girozentrale mit Sitz
in Diisseldorf die groBte Girozentrale. Thr obliegt bis August 1954 zudem der
tiberregionalen Verrechnungsverkehr (Wolf 1998a, 95-96; Wolf 1998b, 133-134).
Hamburg kann dagegen die weiter oben erwédhnten Vorteile aufweisen — und
Frankfurt wie beschrieben den Sitz der Zentralbank und weiterer 6ffentlich-recht-
licher Institute.

Die Aufteilung der deutschen GroBBbanken bringt rechtliche und unternehmeri-
sche Probleme mit sich, auch werden zum Teil illegale Unterstiitzungszahlungen
zwischen den Schwesterinstituten getitigt (Holtfrerich 1995, 484-486). Zusitz-
lich setzen Spannungen im Verhéltnis zwischen den westlichen Alliierten und der
Sowjetunion ein, die sich in der Berlin-Blockade und allgemein im Beginn des
Kalten Krieges® manifestieren. Das sowjetische Expansionsstreben wird zu-
nehmend als Bedrohung der westlichen Demokratien aufgefasst, sodass die all-
gemeine Wirtschaftspolitik nun von einer Einddimmung des Nationalsozialismus
auf die Starkung der Wirtschaftskraft der westlichen Demokratien umschwenkt
(Holtfrerich 1995, 495-496). 1952 wird den Grofibanken erlaubt, ihre Tétigkei-
ten in nunmehr jeweils drei Banken zusammenzufassen, die als eigenstdndige
Aktiengesellschaften ihre Geschifte weiterbetreiben (Wolf 1998a, 87-89).

1V. Entwicklung der Bankengruppen

Die Phase von 1953 bis 1958 umfasst das deutsche ,,Wirtschaftswunder®,
mit Wachstumsraten des realen Bruttosozialprodukts in Hohe von jéhrlich
durchschnittlich 8%. Dabei spielen Exporte eine grofle Rolle: Der Auflenhan-
delsiiberschuss der Bundesrepublik wéchst von 1,5 Milliarden DM 1951 auf 7,4
Milliarden DM 1958. Die Restriktionen fiir die Deutsche Mark im Sorten- und
Devisenhandel werden in dieser Zeit bereits deutlich abgebaut, 1959 wird die
volle (Inlédnder-)Konvertibilitdt erreicht, zum damaligen Zeitpunkt ist dies in
Europa nur noch in der Schweiz der Fall (Wolf 1998b, 112-116).

Das Bankgeschift insgesamt ist in den Jahren bis zum Ende der flinfziger
Jahre vom Wiederaufbau geprégt, wesentliche qualitative Neuerungen kommen
nicht zustande. Nichtsdestotrotz verdreifacht sich das Bilanzvolumen der Kre-
ditinstitute in dieser Zeit (Wolf 1998b, 127). Die deutsche Bankenlandschaft
weist bereits 1952 und, noch deutlicher, 1958 sehr deutlich ihre heutige Struk-
tur auf: Die Marktanteile der einzelnen Institutsgruppen verdndern sich nach
1958 kaum noch (Abb. 15; vgl. Abb. 16).

1958 ergibt sich ein Bild, das weitgehend dem heutigen entspricht (vgl.
Abb. 16; vgl. fiir die Entwicklung von 1960 bis 1988 Edwards und Fischer
1994, 100). Die einstmals bedeutsamen Privatbanken spielen im Nachkriegs-
deutschland bereits keine grofle Rolle mehr (Wolf 1998a, 91). Die Realkreditin-
stitute — Offentliche und private sind hier zusammengefasst — konnen ihr Ge-
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schiftsvolumen iiberdurchschnittlich steigern (um 5,7%), ebenso die Sparkas-
sen (1,6% Zuwachs). Letzteres ist vor allem der Erholung der privaten Sparté-

tigkeit zuzuschreiben (Wolf 1998b, 129).

Marktanteile der Bankengruppen 1952
andere
3%
Kreditinstitute mit Sonderaufgaben GroBbanken
17%
16%
Realkreditinstitute Regl(ir}a;banken
9% ’
Auslandsbanken
Genossenschaftsbanken 0%
6% Privatbanken
3%
Genossenschaftl. Zentralbanken :
0% Sparkassen Glrongntralen
26% %

Quelle: Wolf 1998b, 128, eigene Darstellung

ADD. 15: Marktanteile der Bankengruppen 1952 nach Mafigabe
des Passivgeschiftes mit Nichtbanken

Quelle: Wolf 1998b, 128, eigene Darstellung

Abb. 16: Marktanteile der Bankengruppen 1958 nach Maf3gabe
des Passivgeschiftes mit Nichtbanken

Die drei Nachfolge-Institute der GroBbanken kooperieren jeweils sehr eng
und betreiben bereits aktiv Vorbereitungen fiir einen vollstdndigen Zusammen-
schluss (vgl. Holtfrerich 1995, 495-525). Ende 1956 wird dieser per Gesetz
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ermdglicht. Dresdner Bank und Deutsche Bank reagieren sofort und verlagern
die meisten ihrer zentralen Funktionen zum Jahresbeginn 1957 nach Frankfurt.
In der Verschmelzungsurkunde der drei Vorginger-Institute der Dresdner Bank
vom Mai 1957 heif3t es:

Frankfurt am Main als Sitz zu wihlen lag nahe, weil diese Stadt als Bank- und Bor-

senplatz seit jeher besondere Bedeutung gehabt hat und sich hier auch der Sitz der

Bank deutscher Lander befindet™ (zitiert nach Meyen 1992, 163 — Hervorhebungen

im Original).

Viele Vorstinde — und Funktionen — verbleiben jedoch an den bisherigen
Standorten (vgl. Holtfrerich 1995, 543). Auch die gewerkschaftseigenen Ge-
meinwirtschaftsbanken verschmelzen ihre ehemals sechs Banken 1958 auf die
Frankfurter Stelle zur Bank fiir Gemeinwirtschaft (IHK 1988, 16). Die Com-
merzbank hingegen, die ihren Hauptsitz urspriinglich in Hamburg besaB, zieht
1958 zunichst mit ihren zentralen Abteilungen nach Diisseldorf um, und verla-
gert erst ab den 1970er Jahren nach und nach Teile der Hauptsitzes nach Frank-
furt (Holtfrerich 1999, 250-251). Aufgrund der gefihrdeten — und volkerrecht-
lich ungeklarten — Lage Berlins werden die Berliner Tochterinstitute der Grof3-
banken nicht in den Verschmelzungsprozess einbezogen sondern behalten ei-
nen eigenen rechtlichen Status (Wolf 1998b, 130-131).

V. Verbande

Verbinde und Vereinigungen des Bankgewerbes, die vornehmlich der politi-
schen Interessenvertretung dienen (sowie, insbesondere im Fall des Sparkas-
sensektors, als Trdger zentraler Einrichtungen), haben sich seit 1948 nicht in
Frankfurt konzentriert, sondern in der Néhe der Bundesregierung — also in
Bonn bzw. im nahegelegenen Koln. Insbesondere sind dies der damalige Bun-
desverband des privaten Bankgewerbes, der Deutsche Sparkassen- und Giro-
verband, der damalige Verband &ffentlich-rechtlicher Kreditanstalten und die
Verbinde des Genossenschaftssektors (Wolf 1998a, 80). Diese Verbiande sind
mit dem Wechsel der Bundesregierung nach Berlin ebenfalls dorthin gezogen
(eigene Internet-Recherche vom Januar 2002).

Der Hauptbeweggrund fiir die Banken, nach Frankfurt zu ziehen, ist Ende
der fiinfziger Jahre die Néhe zur Zentralbank. Die Banken finanzieren sich iiber
den Geldmarkt und miissen sich zu diesem Zweck in der Nédhe der Institution
aufhalten, die die Konditionen auf dem Geldmarkt beeinflussen kann, Liquidi-
tét bereitstellt und den Zahlungsverkehr organisiert — eben die Bank deutscher
Lénder. Schriftliche Instruktionen zwischen den Banken und der Zentralbank
werden durch Boten transportiert. Auch Zahlungen zwischen den Banken iiber die
Landeszentralbanken (,,LZB-Abrechnung®) werden mit Hilfe von schriftlichen
Uberweisungen getitigt (Holtfrerich 1999, 251-252). Diese Faktoren und die
Tatsache, dass Zinsdnderungen noch gingiges Mittel der kurzfristigen Geld-
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politik sind (dieses Instrument wird spéter von feineren Instrumenten abgelost,
vgl. Deutsche Bundesbank 1995, 98-100), macht eine Nihe zur Bank deutscher
Léander bzw. Bundesbank notwendig. Diese Erklarung wird durch die Beobach-
tung gestiitzt, dass Institutionen, die sich nicht kurzfristig auf dem Geldmarkt
refinanzieren — insbesondere die Hypothekenbanken — sich nicht in Frankfurt
konzentrieren: Nur eine der 15 groBten privaten Hypothekenbanken, die dritt-
groBte, domiziliert 1958 in Frankfurt (Wolf 1998b, 137-138).

E. Verfestigung der nationalen Vorherrschaft (1958-1966)

Die Jahre 1957 und 1958 markieren einen deutlichen Einschnitt fiir die Entwick-
lung des deutschen Finanzsystems und des Finanzplatzes Frankfurt. Dies gilt so-
wohl auf nationaler Ebene — zwei der drei Grof3banken konzentrieren ihre Haupt-
verwaltungen in Frankfurt und die Bank deutscher Lander wird 1957 von der
Deutschen Bundesbank abgeldst — als auch auf internationaler Ebene: Die Euro-
péische Wirtschaftsgemeinschaft, der Vorldufer der Europdischen Union, wird
gegriindet, und die Deutsche Mark wird voll konvertibel (Wolf 1993, 523-525).

In dieser Periode kommt es zur ,,Verfestigung*™ der durch die Ansiedlung der
Zentralbank entstehenden fiihrenden Position Frankfurts. Dieser Abschnitt zeigt,
wie die Aktivititen auf dem Finanzsektor beginnen, sich stirker auf den wich-
tigsten Platz — Frankfurt — zu konzentrieren. Dies ist der Inhalt der These 3, wel-
che auf den Postulaten sowohl der New Economic Geography als auch der evo-
lutions6konomischen Ansétze beruht. Dariiber hinaus besagt These 5, dass unter-
schiedliche Umweltbedingungen zu unterschiedlichen Agglomerationseffekten
fithren. So zeigt sich in dieser Phase bereits die Bedeutung der Rahmenbedin-
gungen: Neben dem Geldmarkt (der in Frankfurt aufgrund der Anwesenheit der
Zentralbank und der Zentralstellen der Gro3banken bereits sehr ausgepragt ist) ist
es insbesondere die Umstellung der Finanzierung der Unternehmen und des
Staates auf den Kapitalmarkt, welche dem Finanzplatz Frankfurt in dieser Phase
zugute kommt.

Die fiir Frankfurt so wichtigen Gro3banken besitzen allerdings auch nach der
rechtlichen Zusammenfiihrung noch eine weitgehend dezentralisierte Struktur.
Das Jahr 1958 markiert somit eher einen rechtlichen als einen faktischen Meilen-
stein in der Geschichte Frankfurts: Die Standorte Hamburg, Diisseldorf und
Frankfurt bleiben fast gleichberechtigte ,,Hauptverwaltungen* oder ,,Verwal-
tungszentralen der wiedervereinigten Gro3banken. Auch zentrale Abteilungen
sind auf diese Standorte verteilt, ebenso wie die Vorstinde. Dies macht sich auch
deutlich in wechselnden Hauptversammlungsorten und Pressekonferenzen zu
Vorstellungen von Jahresergebnissen an verschiedenen Standorten. In der Com-
merzbank existieren drei regionale Vorstandssprecher, der Gesamtvorstand trifft
1959 nur fiinfmal und 1960 nur siebenmal zusammen (Wolf 1995, 29-30). Aller-
dings setzen in allen Banken bereits in den sechziger Jahren die ersten Bestrebun-
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gen — vorerst nur in Gestalt von Diskussionen — ein, die Aktivititen weiter zusam-
menzufithren (Blischgen 1995, 579-582; Meyen 1992, 170-171).

Wichtige Verdnderungen beriihren das inlédndische Bankensystem. Bis 1958
muss die Errichtung neuer Zweigstellen im Rahmen einer — restriktiv ausgelegten —
,Bedirfnispriifung® erst genchmigt werden; dies wird 1958 fiir verfassungswidrig
erklart. In der Folge kommt es sowohl bei Sparkassen und Genossenschaftsban-
ken und auch bei den GroBbanken zu einer Ausweitung des Filialgeschéfts (Wolf
1993, 524; Wolf 1998b, ). Die Grofibanken beginnen erst in den 1960er Jahren
damit, Dienstleistungen auch fiir Privatkunden anzubieten (Retailgeschéft), ins-
besondere durch kleinere Kredite und Girokonten. Dies geht vor allem zu Lasten
des Marktanteils der Sparkassen und Genossenschaftsbanken und fiihrt zu einem
deutlichen Anstieg der Bilanzsumme der Grobanken. Aufgrund der stirkeren
Zentralisierung der Grof3banken in Frankfurt fiihrt dies zu einem deutlichen Be-
deutungsgewinn des Finanzplatzes Frankfurt und seines Interbanken-Geldmarkts,
da die GroBbanken hier die in ganz Deutschland angesammelte (kurzfristige)
Liquiditét tiber den Markt ausgleichen (Holtfrerich 1999, 272-273).

Zwar wird die Aktie der Commerzbank 1962 als erster deutscher Grofbank an
der Londoner Borse notiert (Wolf 1995, 33), fiir die Internationalisierung der deut-
schen Banken jedoch gilt: ,,Ein systematischer Ausbau der internationalen Ge-
schiftstitigkeit setzt bei den grof3en deutschen Banken erst um die Mitte der sechzi-
ger Jahre ein —und auch dies noch mit ausgeprégter Vorsicht“ (Wolf 1995, 36). Da-
bei gilt bis Ende der 1960er Jahre Afrika aufgrund seines Rohstoffreichtums als
aussichtsreichster Auflenhandelspartner Deutschlands. Ab Ende der fiinfziger Jahre
entstehen lediglich erste Repriasentanzen der deutschen Gro3banken im Ausland,
dazu kommen ab Anfang der sechziger Jahre Minderheitsbeteiligungen (welche oft
noch unter 1% liegen) an ausldndischen Banken. Diese Minderheitsbeteiligungen
entstehen haufig im Rahmen eines Netzes von nur locker verbundenen Korrespon-
denzbanken, welches die Abwicklung des internationalen Zahlungsverkehrs er-
moglicht (vgl. Buschgen 1983, 386-388; Wolf 1995, 33-36; Buschgen 1995, 824-
825; Meyen 1992, 261-264). Diese Beziehungen fiihren dazu, dass keine Filialen im
Ausland gegriindet wurden (Meyen 1992, 261-264). Wichtigstes Auslandsgeschéft
zu dieser Zeit ist die Begleitung und Beratung der Kunden bei der Finanzierung und
dokumentiren Abwicklung des Auflenhandels. Wenig aufwendige Prasenzen im
Ausland — durch Représentanzen oder iiber Korrespondenzbanken — sind dafiir
ausreichend. Zum Teil ist diese Zuriickhaltung aber auch der noch knappen Kapital-
ausstattung der Banken geschuldet (Biischgen 1995, 827-828).

Seit Ende der 1950er Jahre gewinnen die Kapitalmérkte in Deutschland wie-
der an Bedeutung: Wurde das ,,wunderbare” Wachstum des deutschen Sozial-
produkts zu Beginn vor allem durch Neueinstellungen von Arbeitnehmern, bei
insgesamt geringer Kapitalausstattung und -bedarf, getrieben, steigt ab Ende
der 50er / Beginn der 60er Jahre der Kapitaleinsatz pro Arbeitnehmer stark an —
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die Phase des wenig kapitalintensiven Wachstums ist voriiber. Die Selbstfinan-
zierungsquote der Unternehmen sinkt, mehr und mehr werden Investitionen
iiber die Kapitalmirkte finanziert. Dies und die ebenso einsetzende stirkere
Inanspruchnahme des Kapitalmarktes durch den Staat fithren zu neuen Anfor-
derungen an den Kapitalmarkt (Ambrosius 1998, 150). Die erste Kapitalanlage-
gesellschaft wird bereits 1949 gegriindet; die ersten Investmentfonds kommen
1950 auf den Markt (vgl. Adig 2003), fithren aber zunéchst ein Schattendasein.
Erst mit der gesetzlichen Regulierung der Kapitalanlagegesellschaften 1957
andert sich dies. Die grof3en Banken und Bankengruppen etablieren jeweils ihre
eigenen Kapitalanlagegesellschaften (Wolf 1993, 523). Da die Hauptverwaltun-
gen der meisten Banken in Frankfurt angesiedelt sind, profitiert insbesondere
die Frankfurter Wertpapierborse von dieser Veranderung. Ein Indikator fiir die
sich abzeichnende Vormachtstellung Frankfurts ist der Umzug der 1956 in
Hamburg gegriindeten DWS (Deutsche Gesellschaft fiir Wertpapiersparen, eine
Tochter der Deutschen Bank und heute nach dem Volumen Europas grofter
Investmentfonds-Anbieter) nach Frankfurt im Jahr 1957 (Holtfrerich 1999,
273-274). Gleiches gilt fiir die 1956 in Diisseldorf gegriindete Deka Deutsche
Kapitalanlagegesellschaft mbH als Kapitalanlagegesellschaft der Sparkassen,
auch sie zieht noch im gleichen Jahr nach Frankfurt um (DGZ 2001).

Der Kapitalverkehr mit dem Ausland wird 1958/59 weitgehend liberalisiert, in
der Folgezeit gibt es lediglich fiir Kapitalimporte zeitweilige Restriktionen (Wolf
1993, 524). Auch beginnt sich der deutsche Kapitalmarkt Ende der 1950er Jahre
zu internationalisieren: Ab 1959 und verstéirkt ab Mitte der 60er Jahre wird der
deutsche Rentenmarkt von ausldandischen Investoren beansprucht, hervorgerufen
durch die niedrigen Zinsen, welche auf die — durch Leistungsbilanziiberschiisse in
Verbindung mit den festen Wechselkursen entstandenen — Liquidititszustrome
zuriickzufiihren sind (Blschgen 1995, 744-745). Die ersten auslidndischen An-
leihen werden 1956 in Frankfurt gehandelt, die ersten ausldndischen Aktien
1958. 1957 wird die erste offentliche Erstemission einer Fremdwéhrungsanlei-
he in Frankfurt durchgefiihrt und 1959 die erste DM-Auslandsanleihe platziert
(Ambrosius 1998, 154). Quantitativ betrachtet sind die Auslandsaktivitdten je-
doch nicht von grofer Bedeutung. Zur Belebung des Kapitalmarktes tragen auch
die —teilweisen — Privatisierungen der bundeseigenen Preussag (1959), Volkswa-
gen (1961) und VEBA (1965) nur wenig bei: Der Entwicklungsstand des deut-
schen Kapitalmarkts entspricht Mitte der 60er Jahre nicht dem einer dynami-
schen Volkswirtschaft, sein Zustand ist 1966 sogar Gegenstand des Jahresgut-
achtens des Sachverstdndigenrats (Ambrosius 1998, 154-156).

Aufgrund der immer stirkeren internationalen Orientierung der deutschen Wirt-
schaft und der auf Stabilitét ausgerichteten Politik der Bundesbank gewinnt die
Deutsche Mark auf den internationalen Kapitalméirkten — zunachst noch sehr lang-
sam — an Bedeutung. Bereits 1953 werden Devisenbdrsen in Frankfurt und vier
anderen deutschen Finanzzentren (Berlin, Diisseldorf, Hamburg und Miinchen)
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errichtet. Die durch das Bretton Woods-Abkommen zu Eingriffen auf dem Devi-
senmarkt verpflichtete Bundesbank greift jedoch nur auf dem Frankfurter Markt
ein, auf dem die zentrale Kursfeststellung stattfindet. Die Frankfurter Devisenborse
wird somit zur Leitborse fiir die anderen deutschen Borsen; dies fithrt zu einem
erheblichen Bedeutungsgewinn fiir den Frankfurter Interbankenhandel (Holtfrerich
1999,262-266; 277-278).

Seit Beginn der 1960er Jahre etablieren viele deutsche Banken, die ihre jewei-
ligen Hauptsitze im iibrigen Bundesgebiet haben, Zweigstellen in Frankfurt oder
iibernehmen kleinere Privatbanken vor Ort. Dies geschieht zum einen aufgrund
der Attraktivitit des Frankfurter Geldmarkts, aber auch, um an der Frankfurter
Wertpapierborse zu handeln (Der Volkswirt 1968, 34-25). Ein wichtiges Zentral-
institut der Sparkassen in Deutschland, die Deutsche Girozentrale/Deutsche
Kommunalbank, ist urspriinglich in Berlin angesiedelt. 1954 nimmt sie in Diissel-
dorf ihre volle Geschiftstitigkeit wieder auf, insbesondere den Liquiditétsaus-
gleich zwischen den Sparkassen bzw. deren Landesbanken und Girozentralen,
Geldmarktgeschifte sowie Kommunalkredite. 1965 verlegt sie ihren Standort
ebenfalls nach Frankfurt: ,,Hintergrund des Umzuges 1965 waren die weitaus
besseren Moglichkeiten, die dieser zentrale Standort des deutschen Finanzsys-
tems bot“ (DGZ 2001; vgl. Ambrosius 1998, 180). Frankfurt hat sich zu diesem
Zeitpunkt als das attraktivste Finanzzentrum fiir deutsche Banken etabliert.

Niederlassungen ausldndischer Banken — die Anfang der 60er Jahre nur eine
sehr untergeordnete Rolle spiclen — werden 1962 rechtlich den Inlandsbanken
weitgehend gleichgestellt (Ambrosius 1998, 160). Unter den ersten Auslands-
banken in Deutschland sind US-amerikanische Banken, welche ab 1960 ihre
Position in Deutschland ausbauen (einige Banken hatten zur Betreuung der
amerikanischen Streitkréfte bereits vorher Niederlassungen in Deutschland).
Der Hauptgrund fiir ihre Prisenz in Deutschland zu diesem Zeitpunkt ist die
Begleitung amerikanischer multinationaler Unternehmen, welche ihre bewahr-
ten Bankverbindungen auch im Ausland behalten wollen. Die Expansion der
Banken nach Deutschland und Europa wird durch die dominante Position der
amerikanischen Wirtschaft und der starken Rolle des Dollar als Handelswih-
rung gestiitzt. Zum Teil ,,flichten” die amerikanischen Banken aber auch vor
der sehr strengen Regulierung in den USA, welche ab 1963 einsetzt. Die Ge-
schifte der Banken werden im Bereich des ,,commercial banking™ getitigt,
insbesondere sind das die Gewéhrung kurzfristiger Kredite an Unternehmen,
Devisengeschifte und Handelsfinanzierungen (Hartkopf 2000). Von den zwei
Tochtern und drei Niederlassungen amerikanischer Banken befinden sich 1963
vier in Frankfurt und eine in Diisseldorf. Insgesamt sind in Deutschland zu
diesem Zeitpunkt 20 Auslandsbanken tétig, davon acht in Hamburg, sechs in
Frankfurt sowie in Diisseldorf, Koéln und Saarbriicken jeweils zwei (eigene
Datenbank). Das grole Gewicht Hamburgs — und seine starke Stellung im in-
ternationalen Handel — kommt hierin zum Ausdruck.
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F. Internationalisierung | (1967-1985)

Das Jahr 1967 ist in vielerlei Hinsicht fiir die Entwicklung des Finanzplatzes
Frankfurt von Bedeutung. Zum einen ergeben sich regulatorischen Verinde-
rungen in Deutschland, die eine stirkere Konzentration auf Frankfurt als den
wichtigsten Finanzplatz nach sich ziehen; zum anderen gilt 1967 als der Beginn
der Internationalisierung der Frankfurter Banken: Diese beginnen mit dem
systematischen Ausbau ihrer Auslandsaktivitdten. Wichtigster Punkt ist jedoch,
dass 1967 zum ersten Mal mehr Auslandsbanken in Frankfurt verzeichnet wer-
den als an jedem anderen deutschen Finanzplatz. Damit ist ein wichtiger Ab-
schnitt in der Entwicklung Frankfurts erreicht: Spatestens zu diesem Zeitpunkt
tritt der Finanzplatz Frankfurt in die Phase des ,,lock in“ — eine Verdringung
Frankfurts von seiner Position als wichtigster Platz ist ohne grole Umwélzun-
gen der Rahmenbedingungen nicht mehr mdglich. Auch nach Maligabe des
Indikators der Anzahl der Auslandsbanken ist nun die Attraktivitdt des Finanz-
platzes grof3 genug, um durch selbstverstiarkende Effekte weiteres Wachstum zu
generieren (These 5).

|. Deutsche Banken

1967 ist zunéchst fiir die inldndische Bankenlandschaft von Bedeutung, da die
bestehenden Zinsbindungsvorschriften — nach einer Lockerung bereits 1965 —
nach ldngerer Diskussion wegfallen. Reguliert wurden zuvor sowohl Haben- als
auch Sollzinsen der Banken. Die Regelungen werden zum Teil ersetzt durch
kartellrechtlich zumindest bedenkliche ,,Empfehlungen* der Bankenverbiande
(Franke 2000, 9-10; Buschgen 1983, 399-401). Ebenso werden die besonderen
staatlichen Vorschriften fiir die Werbung von Kreditinstituten aufgehoben und
einige Privilegien der Sparkassen und Genossenschaften gestrichen, sodass sich
die Unterschiede zwischen den Institutsgruppen — und ihre ,,Arbeitsteilung™ in
Bezug auf die Kundengruppen — deutlich verringern (Wolf 1993, 527). Diese
Deregulierungen fiihren zu einem deutlich verstirkten Wettbewerb zwischen
den einzelnen Instituten und Institutsgruppen (Buschgen 1983, 401-404).

Der Einstieg ins Privatkundengeschift durch die Gro3banken bringt eine deutli-
che Erhohung sowohl der Bankstellenzahlen im Inland mit sich als auch eine Inten-
sivierung der Bankdienstleistungen fiir die Privatkunden (Pohl und Jachmich 1998,
228; 210). Scheckkarten und Schecks, die eine Barabhebung auch auflerhalb des
jeweiligen Niederlassungsbereichs der Bank ermdglichten, werden ausgegeben.
Seit 1972 erfolgt die Einflihrung der ,,eurocheques™ und entsprechender Karten
(Pohl und Jachmich 1998, 233-234). Diese Entwicklungen bringen auferordentli-
che Anforderungen an die Datenverarbeitung, in den fldchendeckend arbeitenden
Sparkassen- und Genossenschaftssektoren und den Grobanken mit sich.

Die Antwort auf diese Anforderungen ist in allen Banken die Umstellung auf
elektronische Datenverarbeitungsanlagen, welche eine weitere Zentralisierung
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notwendig machen. Gegen Ende der 1960er und zu Beginn der 70er Jahre zentrali-
sieren die GroBbanken daher immer mehr Abteilungen in Frankfurt (Wolf 1995,
39; Meyen 1992, 172-176). So wird 1967 die Verwaltungszentrale der Deut-
schen Bank in Hamburg aufgel6st, und ihre Funktionen werden nach Frankfurt
verlagert; Hamburg bleibt jedoch zunéchst Sitz einiger Vorstandsmitglieder;
1969 werden die Auslandsabteilungen in Frankfurt zentralisiert (Buschgen
1995, 582-588). Auch in der Commerzbank werden seit 1967 Organisationsab-
teilungen, aber auch die Abteilungen fiir Geld- und Devisenhandel in Frankfurt
zusammengezogen. 1974 ist der Neubau der Commerzbank mit 25 Stockwer-
ken voriibergehend das hochste Biirogebdude in Deutschland (Wolf 1995,
39-40).

Bis etwa Mitte der sechziger Jahre verlassen sich die Banken im internatio-
nalen Geschift noch vorrangig auf Repridsentanzen und Korrespondenzbank-
Beziehungen, also auf relativ lose Vereinbarungen iiber die Zusammenarbeit
mit ausldndischen Banken. Die deutschen Banken beginnen im internationalen
Vergleich vergleichsweise spdt damit, ein eigenes Auslandsnetz aufzubauen
(vgl. Ruigrok und van Tulder 1995, 168). 1967 ist das Jahr, in dem die ersten
Tochtergesellschaften im Ausland gegriindet werden. Die Dresdner Bank 1967
und die Commerzbank 1968 griinden Tochtergesellschaften in Luxemburg, vor
allem, um auf dem Euromarkt titig zu werden und so giinstigere Kredite anbie-
ten zu konnen; die Deutsche Bank zieht 1970 nach (Buschgen 1995, 737). Lu-
xemburg gilt aufgrund der liberalen Bankengesetzgebung und -aufsicht, einiger
steuerlicher Vorteile, giinstiger Mindestreserveregelungen und nicht zuletzt
aufgrund der geographischen Néhe als geeigneter Standort fiir die Euromarkt-
geschifte deutscher Banken (Rudolph 1998, 469-474). Der Grund fiir den Stra-
tegiewechsel sind die multinationalen Konzerne, welche auf die international
giinstigsten Finanzierungsbedingungen driangen, die groe Bedeutung, die die
DM mittlerweile auf den internationalen Finanzmaérkten erlangt hat, sowie der
Konkurrenzaspekt: auslédndische Banken konnen — auch in Deutschland — be-
reits auf ein eigenes Auslands-Filialnetz aufbauen (Meyen 1992, 264-266;
Blischgen 1995, 840). So ist es nicht zuletzt die Kontaktaufnahme deutscher
Unternehmen zu ausldndischen Banken im Rahmen des Korrespondenzbanken-
systems — mangels Prisenz der deutschen Banken im Ausland —, welche zu
groBerem Druck auf die deutschen Banken fiihrt (Blischgen 1995, 747-748).

Parallel dazu werden in den Jahren 1970-1972 durch die drei deutschen
Groflbanken, aber auch durch andere groBe Banken (z.B. die Westdeutsche
Landesbank, DG Bank oder die BHF-Bank — vgl. Rudolph 1998, 470-471)
jeweils mit europdischen Partnerbanken Kooperationsgruppen (,,Banken-
Clubs®) etabliert. Aufgrund der hohen Kosten der Errichtung eines groflen
eigenstandigen Filialnetzes wird dem ,,club-banking* Vorrang eingerdumt. Da-
bei soll — in deutlich engerer Abstimmung als frither mit den Korrespondenz-
banken — das internationale Netz gemeinsam ausgebaut werden, sodass die
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Kunden in den entsprechenden Heimatlindern der Banken gut betreut werden
konnen. Unterlegt werden diese Verbindungen durch gréBere Minderheitsbetei-
ligungen der Banken (Wolf 1995, 41-42; Meyen 1992, 261-264; Bischgen
1995, 824-825).

Dies bremst wiederum ein schnelleres Wachstum des Auslandsnetzes deut-
scher Banken. Aufgrund der Partnerbank in England verzichtet etwa die Deut-
sche Bank noch 1970 darauf, ihre erste Auslandstochter in London zu griinden
(Buschgen 1995, 737). Nichtsdestotrotz kommt es ab Beginn der 1970er Jahre zu
Filial- und Tochtergriindungen der deutschen Grofbanken an den internationalen
Finanzpldtzen New York, London, Singapur und Tokyo (Wolf 1993, 530; Meyen
1992, 269-270). Dieser Trend verstarkt sich gegen Ende der siebziger Jahre:
1976 erfolgt die Umwandlung der seit 1973 bestehenden Reprasentanz der Deut-
schen Bank in London, 1979 die Eroffnung der Filiale in New York (Bischgen
1995, 836-839; 858). Insgesamt erweisen sich somit ,,Club“-Strategien als nicht
besonders langlebig, die Partnerschaften werden ab Anfang der 1980er Jahre nur
noch halbherzig verfolgt und spdter auch offiziell beendet (Meyen 1992, 266-
268; Wolf 1995, 41-42).

Seit Ende der siebziger Jahre konnen die Banken Aufwand und Risiken des
Auslandsgeschifts alleine tragen und spatestens seit Mitte der 80er Jahre ver-
langen die Kunden — auch vor dem Hintergrund der komplizierter werdenden
Bankgeschifte — die gleiche Bank im In- und Ausland (Meyen 1992, 266-268).
Mit der Entstehung von multinationalen Unternehmen und der weltweiten Ver-
lagerung von Produktionsstétten seit den siebziger Jahren nimmt die Bedeutung
der Exportfinanzierung ab und die Bedeutung der Investitionsfinanzierung zu:

,,Von ihren Banken erwarten die multinationalen Gesellschaften, daf3 ihnen ein mog-

lichst umfassender Service in allen wichtigen Landern der Welt zur Verfiigung steht.

Diesem Strukturwandel und den auch allgemein stindig wachsenden Anforderungen im

Auslandsgeschift tragen wir [...] insbesondere durch laufenden Ausbau unseres Aus-

landsnetzes Rechnung® (Geschéftsbericht der Deutschen Bank von 1970, zitiert nach
Bilischgen 1995, 815).

Die folgende Grafik bringt das Wachstum der Auslandspridsenz der drei
Frankfurter GroSbanken zum Ausdruck. Diese Banken vereinen den Grofteil
des Auslandsgeschiftes auf sich, 6ffentliche und genossenschaftliche Banken
spielen demgegeniiber zumindest Anfang der siebziger Jahre nur eine unterge-
ordnete Rolle (vgl. Pohl und Jachmich 1998, 235). Die Hohe der Auslandspré-
senz auf der vertikalen Achse ist ein zusammengesetzter Index, bei dem die
Werte fiir die einzelnen Banken addiert wurden. Fiir jede Bank wurden Aus-
landszweigstellen und Auslandstdchter mit drei bewertet, und Auslandsrepré-
sentanzen (diese erlauben keine Bankgeschéfte, sondern nur beratende Tatigkei-
ten) mit eins. Verschiedene Arten von Geschéftsstellen pro Land wurden einzeln
bewertet, mehrere Geschéftsstellen des gleichen Typs in einem Land jedoch nur
einmal (Abb. 17).



F. Internationalisierung I (1967-1985) 163

Die Ausweitung der Geschéftstitigkeit ins Ausland durch Frankfurter Ban-
ken geht einher mit der Spezialisierung der Frankfurter Wirtschaft auf den
Bankensektor. Trotz eines generellen Trends der Zunahme der Bedeutung des
Finanzsektors ist die Frankfurter Spezialisierung in Deutschland einmalig. 1987
zihlten 8% der Frankfurter Arbeitsplidtze zum Finanzsektor, nach nur 2% 1950.
Frankfurts Anteil an allen Beschéftigten in deutschen Finanzzentren (Frankfurt,
Hamburg, Diisseldorf, K6ln, Miinchen und Stuttgart) nimmt bis 1987 ebenfalls
deutlich auf knapp 30% zu, nach knapp 20% 1950 (Holtfrerich 1999, 258-262,
eigene Berechnungen).

Index der Auslandsprasenz Frankfurter GroRbanken
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Quelle: eigene Berechnungen und Darstellung nach Stephan (1998, 263-268), Petermann (2000,
VII-IX) und eigenen Recherchen

Abb. 17: Auslandspréisenz der Frankfurter Gro3banken

I1. Auslandsbanken

Diese Entwicklung Frankfurts ist nicht nur aufgrund der Ausweitung und zu-
nehmenden Konzentration der inldndischen Bankaktivitdten in Frankfurt zustan-
de gekommen, sondern auch aufgrund der immer stirkeren Attraktivitdt Frank-
furts fiir Auslandsbanken: Seit Ende der 1960er Jahre siedeln sich die meisten
neu auf den deutschen Markt kommenden Auslandsbanken in Frankfurt an. Die
erstellte Datenbank (siche Anhang I) bietet die Moglichkeit, die relative Ent-
wicklung der Bedeutung der lokalen Finanzplitze seit dem Zweiten Weltkrieg
auf konsistente Weise nachzuvollziehen (vgl. Abb. 18).

1965 spielen auslidndische Standorte noch kaum eine Rolle, lediglich einige
Repridsentanzen vor allem in Siidamerika sind vorhanden. Es folgt ein immer noch
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verhaltener Anstieg der Auslandspriasenz in Europa und Amerika — Asien zu ei-
nem geringeren Ausmal — bis Mitte der siebziger Jahre. Bis Mitte der achtziger
Jahre ist ein gleichméBiges Wachstum innerhalb der Triade zu beobachten (vgl.
Stephan 1998, 263-268). Das Wachstum bis in die neunziger Jahre wird dann von
einem Zuwachs an asiatischen Standorten getragen; wohingegen der Anstieg der
europdischen Auslandsaktivititen zwischen 1995 und 1999 vor allem auf die
Ausweitung der Geschéftstatigkeiten in Osteuropa zuriickzufiihren ist.

Tochter und Zweigstellen auslandischer Banken in Deutschland
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Abb. 18: Tochter und Zweigstellen ausldndischer Banken
in Deutschland

Hier sind die Tochter und Filialen —also die Niederlassungen, denen das Betrei-
ben von Bankgeschiften gestattet ist — der Auslandsbanken in Deutschland ver-
zeichnet. Zur besseren Ubersicht werden nur die bedeutendsten Standorte abge-
bildet, also Hamburg, Frankfurt, Diisseldorf und Kdln, deren Anteile an der Zahl
aller Auslandsbanken in Deutschland links abgetragen sind. Zusétzlich ist in der
Grafik die Gesamtzahl der geschéftstitigen Auslandsbanken in Deutschland auf
der rechten Skala abgetragen. Der Knick bei den Anteilen der verschiedenen Fi-
nanzzentren in Deutschland 1953 ist durch den Anstieg der —nicht abgebildeten —
Zahl der Banken an ,,anderen Standorten verursacht. Dies ist begriindet in den
Daten der Bank deutscher Lander, die fiir 1953 die zahlreichen und rdumlich ver-
teilten Banken der alliierten, insbesondere amerikanischen, Besatzungsméchte
ausweisen.

Seit Mitte der 60er Jahre steigt die Attraktivitat Frankfurts bei insgesamt gerin-
ger Aktivitit der Auslandsbanken in Deutschland — zunéchst gemessen an der
blofen Anzahl der Banken — von etwa 30% Anteil an allen Auslandsbanken auf
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ziemlich genau zwei Drittel Anteil Ende der 70er Jahre. Dieser Anteil ist seit-
dem weitgehend konstant. Die Gesamtzahl der Auslandsbanken in Deutschland
steigt bis 1973 nur langsam, dann kommt es zu einem kurzen starken Wachs-
tum, welches von einer Phase relativer Stagnation bis 1985 abgeldst wird (der
Anstieg seit der Mitte der 80er Jahre markiert den Beginn der ndchsten Stufe).

Sichtbar wird in der Grafik auch die Vorherrschaft des Finanzplatzes Ham-
burg in der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg, mit bis zu 50% der Auslands-
banken in Deutschland, wenn auch auf einem sehr niedrigen Niveau der Zahl
der Auslandsbanken insgesamt. Der Anteil der Auslandsbanken mit Standort
Hamburg geht seit Mitte der sechziger Jahre kontinuierlich zuriick, hilt sich
zwischen 10 und 20% von Mitte der siebziger bis Mitte der 90er Jahre, bis es
Ende der 90er Jahre zu einem weiteren Riickgang auf unter 10% kommt.

Die Grafik zeigt auch, dass der Finanzplatz Diisseldorf als Standort fiir Aus-
landsbanken nach dem Zweiten Weltkrieg zunichst kaum eine Rolle spielt,
sondern erst ab 1973 bis etwa Anfang der 1980er Jahre als Auslandsbanken-
Standort vor allem japanischer Banken Bedeutung erlangt. Der Anteil der Aus-
landsbanken mit Standort Diisseldorf ist heute wieder gering. International
bedeutsamer nach dem Zweiten Weltkrieg ist Ko6ln, aber auch dieser Finanz-
platz kann seine Stellung nicht halten. Gegen Ende der 1990er Jahre verteilen
sich die Auslandsbanken — neben Frankfurt — relativ gleichmdfig auf die restli-
chen Finanzplatze. Dabei wird ein lokaler Bezug zu den jeweiligen Nachbar-
landern deutlich (mehr dazu weiter unten in Kapitel 7 J.).

Die Bedeutung Frankfurts wird von dem — im Vergleich zu den Filialen und
Tochtergesellschaften auslédndischer Banken — noch schnelleren Indikator ,,Rep-
rdsentanzen‘ bereits relativ frith vorweggenommen. Bereits im Jahre 1954 kann
Frankfurt etwa drei Viertel aller Reprédsentanzen ausldndischer Banken in
Deutschland auf sich vereinigen, ein Wert, der ebenfalls bis Ende der achtziger
Jahre sehr konstant bleibt — trotz dramatischer Zuwéchse in der Gesamtzahl der
Reprisentanzen (vgl. Abb. 19 auf der folgenden Seite).

Deutlich ist in dieser Grafik der starke Anstieg ab 1967 zu beobachten. (Der
starke Abfall der Anzahl der Reprisentanzen und der Bedeutungsverlust Frank-
furts werden in Kapitel 7 J. ausfiihrlich behandelt.) Es sei noch einmal darauf
hingewiesen, dass Repridsentanzen keinerlei Bankgeschifte titigen diirfen. Sie
wurden und werden allerdings auch zur Pflege von Korrespondenzbanken-
Beziehungen unterhalten, sodass sie zumindest mittelbar als Indikator fiir ge-
schéftliche Beziehungen dienen kénnen.

Der Marktanteil der Auslandsbanken in Deutschland, gemessen an der Bi-
lanzsumme, vervierfacht sich von 1960 bis 1971 von ein auf vier Prozent. Zu
diesem Zeitpunkt haben die 15 groBten Banken der Welt — etwa 60% davon
sind amerikanische Banken — bereits in Deutschland Niederlassungen errichtet.
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Abb. 19: Entwicklung der Représentanzen in Deutschland

Drei wesentliche Griinde fiir die Prdsenz in Deutschland fithren Pohl und
Jachmich fiir diese Zeit an. Zunéchst stirkt die Auslandsaktivitat die Wettbe-
werbsfahigkeit im Inland: Firmen, die ins Ausland expandieren, konnen dort
durch ihre Hausbank betreut werden — dies trifft insbesondere auf amerikani-
sche Banken und ihre Kundschaft zu. Amerikanische Banken waren im Inland
starken standdrtlichen Restriktionen unterworfen, eine Expansion war nur im
Ausland moglich.? Dieser Wettbewerbsvorteil eines umfassenden Auslandsstel-
lennetzes, welches einen schnelleren Zahlungsverkehr zwischen den einzelnen
Stellen ermoglicht, wird zum Marketinginstrument auf dem deutschen Markt,
wo die deutschen Banken sich noch weitgehend auf ihre Club- und Korrespon-
denzbanken-Bezichungen verlassen. Zudem koénnen die Mitte der sechziger
Jahre einsetzenden Kapitalverkehrsbeschrinkungen durch Auslandsprisenzen
besser umschifft werden (Pohl und Jachmich 1998, 245-246).

3 Inwieweit die Banken durch ihre Expansion die Unternehmen nach sich ziehen oder
die internationalisierenden Unternehmen die ausldndische Bankenpridsenz zur Folge
haben, ist eine weitgehend ungeklérte Frage (vgl. Kindleberger 1983; Schmidt 1963).
Die meisten Autoren neigen — zumindest fiir die deutschen Banken — der zweiten These
zu, ohne sie allerdings nédher zu belegen (vgl. Pohl und Jachmich 1998, 235; Meyen
1992, 264-266; Blschgen 1995, 840; Rudolph 1998, 468).
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I11. Geld- und Kapitalmarkte

Das Bretton Woods-System, urspriinglich gegriindet, um fixe Wechselkurse
mit Konvertibilitdt der Wahrungen untereinander zu verbinden, hat bis Ende der
60er Jahre trotz gelegentlicher Spannungen im Grunde genommen ganz gut funk-
tioniert. Die Leitwdhrung des Systems ist der US-Dollar, doch die USA verstof3en
immer hiufiger gegen die Anforderungen an eine Leitwahrung, insbesondere ab
1965 im Zusammenhang mit der Finanzierung des Vietnamkrieges (Ehrlicher
1998, 306). Einhergehend mit einer Dollarschwemme kommt es zu Einschrankun-
gen der Kapitalbewegungen von Seiten der USA in den sechziger Jahren, verstarkt
gegen Ende der sechziger Jahre (vgl. Eichengreen 1996, 124-129). Im Friihjahr
1971 ergeben sich massive Kapitalbewegungen von Dollar in die Deutsche Mark,
der Dollar wertet ab. Dies bringt eine Gefahr fiir die Gold-Deckung — von 35
Dollar pro Unze — des Systems, sodass die Umtauschgarantie von Dollar in Gold
schlieBlich aufgehoben wird. Dem Jom-Kippur-Krieg 1973 folgt unmittelbar die
Olpreiskrise, in deren Gefolge —nach der Einstellung der Interventionen der euro-
paischen Zentralbanken — schlieBlich das Bretton Woods-System fixer Wechsel-
kurse 1973 zusammenbricht (Eichengreen 1996, 133-134; Hahn 1998,250-251).

International entstehen in der Zeit danach zwei bedeutende Wahrungsregimes:
Lénder, in denen die Bedeutung internationaler Transaktionen immer noch limi-
tiert sind, wie die USA und Japan, entscheiden sich fiir flexible Wechselkurse.
Léander, die durch Handel stark miteinander verbunden sind, hier insbesondere die
EG-Lénder (hierbei spielt auch die Gemeinsame Agrarpolitik — der mit Abstand
grofBite Posten des EG-Haushalts — eine Rolle, welche durch Wechselkursschwan-
kungen stark gestort wiirde), suchen eine engere gegenseitige Anbindung ihrer
Wihrungen (Eichengreen 1996, 137-139).

Fiir Europa ergibt sich somit eine duale Wéhrungsordnung: Zunachst durch den
Europédischen Wechselkursverbund (die sogenannte ,,Schlange®), ab 1979 durch
das Européische Wechselkurssystem, sind die teilnehmenden europdischen Wah-
rungen untereinander durch enge Schwankungsgrenzen verbunden. Gegeniiber an-
deren Wihrungen — allen voran dem Dollar — gibt es flexible Wechselkurse, die mit-
unter starken Schwankungen unterliegen (Ehrlicher 1998, 330). Der Europdische
Wechselkursverbund ist durch einen recht turbulenten Verlauf gekennzeichnet,
auch durch eine Vielzahl von Ein- und Austritten von Landern (Ehrlicher 1998,
307). Nach 1973 interveniert die Bundesbank haufig an den Devisenmarkten —und
im Falle von borslich getétigten Geschéften ausschlieBlich an der Frankfurter Devi-
senborse (Holtfrerich 1999, 278) —; trotzdem kommt es zu hidufigen Wechselkurs-
anpassungen (Eichengreen 1996, 155). Auch zu Beginn des Europdischen Wéh-
rungssystems, von 1979 bis 1986, gibt es aufgrund der unterschiedlichen Wirt-
schaftsentwicklung in den Teilnehmerlédndern noch haufige Kurskorrekturen, soge-
nannte ,,realignments* (Ehrlicher 1998, 308-309). Bereits Mitte der siebziger Jahre
wird die Deutsche Mark endgiiltig zur Leitwahrung fiir Europa, die Deutsche Bun-
desbank gibt die Geldpolitik fiir Europa vor (Eichengreen 1996, 160). Die DM mit
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ihren vielfachen Aufwertungstendenzen bereits wihrend des Bretton Woods-
Systems und der ausgepriagten Unabhéngigkeit und Stabilitdtsorientierung der
Bundesbank wird zu einer wichtigen internationalen Reservewihrung, sie wird
1972 das erste Mal in dieser Funktion offiziell erwihnt (Holtfrerich 1999, 265-
266). Schnelle Informationen iiber die Entscheidungen der Bundesbank, mehr
jedoch das fiir Prognosen wichtige ,,Verstehen ihrer Vorgehensweise und Wis-
sen um ihre Entscheidungsprozesse wird daher zu einem bedeutenden Wettbe-
werbsvorteil fiir international titige Banken und liefert einen weiteres Motiv, sich
in rdumlicher Nahe zur Bundesbank, mithin in Frankfurt anzusiedeln (vgl. LZB
Hessen 1995, 3-4).

Gleichzeitig fiihrt der durch die Beschrinkung der Olexporte hervorgerufene
Preisanstieg fiir Erddl zu der Entstehung der ,,Petro-Dollars aus den erddlex-
portierenden Landern, welche international wieder angelegt werden (Hahn
1998, 250; Sangmeister 1993, 328). Der Internationalisierungsgrad grofler Ban-
ken nimmt mit dieser Entwicklung stark zu (vgl. Kapitel 7 F. 1.). Als Folge die-
ser parallelen Entwicklungen wichst der Markt fiir DM-Auslandsanleihen in
den siebziger Jahren enorm an, und auch die Nachfrage nach deutschen Wert-
papieren vergroBert sich stark. Die Anlage von Petro-Dollars fiihrt nach 1973
zundchst vor allem Banken aus erddlexportierenden Landern nach Frankfurt
(eigene Datenbank). Diese Entwicklungen haben einen starken Einfluss insbe-
sondere auf die Frankfurter Wertpapierborse (Holtfrerich 1999, 270).

Aus dem Inland heraus werden die deutschen Aktienborsen 1968 durch den
Verzicht der Kreditinstitute auf ihr Selbsteintrittsrecht gestarkt: das heif3t, die
Kreditinstitute leiten alle Kundenauftrige an die Borse weiter, ohne sie ,,im
Haus* zu kompensieren (Holtfrerich 1999, 275). Leider gibt es zu der Entwick-
lung des Handels auf den Kapitalmérkten nur sehr wenige Daten aus dieser
Periode, und schon gar nicht {iber regionale Schwerpunkte dabei. Hierbei spie-
len mehrere Griinde eine Rolle (vgl. Tafel 4 auf folgender Seite).

Der kleine Teil der iiber Borsen gehandelten festverzinslichen Wertpapiere
ist daher nicht reprédsentativ. Fiir den groften Teil des Handels fehlt eine zentra-
le Stelle, welche Daten tiber den Handel liefern konnte. Die vorgenannten Um-
stdnde des Handels treffen fir Aktienborsen nicht zu, trotzdem ist auch hier fiir
die betrachtete Periode die Datenlage unzureichend: Erst ab 1969 wurde iiber-
haupt ein Teil der Umsétze an den einzelnen Borsen verdffentlicht (Gotz 1990,
52). Auch ab diesem Zeitpunkt sind historisch konsistente Informationen nicht
vorhanden, nicht zuletzt weil die Zdhlweisen der Umsitze sehr unterschiedlich
sind und die Borsen grof3es Interesse daran haben, ihre Umsitze so grof3 wie
moglich darzustellen (vgl. Kapitel 8 D.).
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Schlechte Datenlage bei Rentenwerten

Festverzinsliche Wertpapiere werden zu einem groflen Teil gar nicht lange auf dem Se-
kunddrmarkt gehandelt, sondern oft als Block in die Depots institutioneller Anleger
iibernommen. Anleihen, die gehandelt werden, sind in der Regel Staatsanleihen, da
nur fiir sie die nétige Liquiditét besteht. Solche Anleihen wiederum werden ebenfalls
in groflen Blocken gehandelt — und zwar meist iiber das Telefon und nicht iiber eine
zentrale Borse (welche die Daten bereithalten konnte).

Dies erfolgt aus mehreren Griinden: 1.) Bei den groBlen Betrdgen, die hier gehandelt
werden, ist das Adressen-Ausfallrisiko im anonymen Handel zu gro83, so dass man nur
mit bekannten, solventen Adressen handeln mochte. 2.) Die groen Blocke wiirden im
Borsenhandel zwangsldufig zu groflen Preisschwankungen fithren — der Blockhandel
erfolgt auch bei Aktien aus diesem Grund separat. 3.) Die Anonymitit, die eine Borse
in der Regel bietet, ist beim Handel mit Staatsanleihen nicht nétig, da alle wichtigen
Informationen 6ffentlich zugénglich sind. ,,Vorsprungsinformationen®, wie sie etwa
bei Aktien leicht moglich sind — und dazu fiithren wiirden, dass Kauf- oder Verkaufs-
orders bestimmter Adressen Signalwirkungen erzielten — sind dort kaum anzutreffen.

Quelle: Interview 43

Tafel 4: Griinde fiir die schlechte Datenbasis fiir Rentenwerte

Ein wichtiges, im vorhergehenden Abschnitt bereits genanntes Motiv fiir Ban-
ken, sich in Deutschland — und dann in Frankfurt — anzusiedeln, hat weiterhin
Giiltigkeit: die Abwicklung des AuBlenhandels. Durch die GATT-Runden erfahrt
der weltweite AuBlenhandel weitere Liberalisierung und dadurch kontinuierlichen
Aufschwung (Pohl und Jachmich 1998, 235). Einige wenige ausliandische Ban-
ken, die auf dem deutschen Markt Ful} fassen wollten, erwerben kleinere deut-
sche Banken oder Beteiligungen daran. Nichtsdestotrotz dienen diese — und ande-
re, neugegriindete Institute — zundchst primér den Unternehmen ihrer Heimatlan-
der und deren Partnern im Gastland, die ausldndischen Banken treten also auf
dem deutschen Markt nicht so sehr in Erscheinung (Hahn 1998, 267).

Dies ist jedoch vor allem auf die Schwierigkeiten zuriickzuftihren, die aus-
landische Banken beim Markteintritt in Deutschland haben. Zum einen spielt
die enge Bindung deutscher Unternehmen an ihre Bank (,,Hausbankprinzip®)
eine Rolle, zum anderen die groe Bedeutung — und die guten Refinanzie-
rungsbedingungen — der nicht gewinnmaximierend arbeitenden Sparkassen und
Genossenschaftsbanken. Diese sind in der Lage, ihren Kunden sehr giinstige
Konditionen anzubieten, sodass ein Markteintritt iiber den Preis neuen Konkur-
renten sehr schwer fillt: ,,Man hatte in Deutschland nur die Brosel bekommen,
die die GroB3banken vom Tisch haben fallen lassen, und das war nicht immer
das Beste™ (Interview 33), kommentiert eine Auslandsbanker die Situation. In
der Tat sind Auslandsbanken bei Insolvenzfillen oft mit auffallend hohen Kre-
ditanteilen beteiligt (LZB Hessen 1990, 4).
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Die Zweigstellen ausldandischer Banken (die ausldndischen Tochtergesell-
schaften wurden von der Bundesbank nicht getrennt erfasst) weisen bereits 1973
mit 63% einen vergleichsweise hohen Anteil von Ausleihungen an den Banken-
sektor auf. Dieser steigert sich noch bis auf 70% 1989, wihrend der Anteil bei
anderen Kreditinstituten konstant bei rund 30% liegt. Dies verdeutlicht die
Schwierigkeiten, die Zweigstellen (und vermutlich auch die Tochtergesellschaf-
ten) ausldndischer Banken haben, auf direktem Weg in Deutschland Kunden zu
gewinnen. Vielmehr muss tiber den ,,Umweg® der anderen Banken der Eintritt
in das Kreditgeschift geschaffen werden (Ehrlicher 1998, 343-346). Auch aus
diesem Grund ist eine Ndhe zu anderen Banken — gegeben in Frankfurt — fiir
Auslandsbanken wichtig.

Ein weiteres starkes Motiv fiir die Ansiedlung der Auslandsbanken in Frankfurt
ist der Zugang zum deutschen Zahlungsverkehrssystem, der am Bankenplatz
Frankfurt am besten gewéhrleistet wird. Der lokale Zahlungsverkehr am Platz
Frankfurt geht schneller vonstatten als Zahlungen iiber verschiedene Plétze hin-
weg, die mehrere Landeszentralbanken involvieren (vgl. Ehrlicher 1998, 326).

G. Internationalisierung 11 (1985-1998)

Die ,,zweite Internationalisierungsphase‘ beginnt Mitte der 80er Jahre des vo-
rigen Jahrhunderts, wenn auch ein genaues Datum nicht ganz einfach zu rechtfer-
tigen ist. Es ist die Phase, in der fiir Finanzplétze die Kapitalméirkte — und die
Mirkte fiir Unternehmen — die bedeutendste Rolle einnehmen: ,,.Die Epoche der
groflen Innovationen setzte etwa ab 1985 ein: mit der Securisation (Verbriefungs-
trend) begann der Ubergang zur dritten Stufe der Kapitalwirtschaft (Hahn 1998,
295). Hinzu kommen die weitgehende Deregulierung und die vielzitierte Glo-
balisierung, beides ebenfalls Phdnomene, die in den 80er Jahren auftreten,
welche zum Ausbau der Kapitalmiarkte fiihren. Die entstehenden Risiken wer-
den durch neue Finanzinstrumente, Derivate, besser handhabbar gemacht.

Die Feststellung einer zweiten Internationalisierungsphase wird vor allem
durch den starken Anstieg der Prisenz der Auslandsbanken in Deutschland seit
Mitte der 80er Jahre gerechtfertigt. In der Dekade von 1985 zu 1995 kommt es
zu einer Verdoppelung der geschiftstitigen Einheiten ausldndischer Banken in
Deutschland. Davon profitiert vor allem der Finanzplatz Frankfurt — allerdings,
gemessen an den vorherigen Anteilen, nicht {iberproportional: Der Anteil der
Auslandsbanken mit Standort Frankfurt bleibt mit etwa zwei Dritteln annéhernd
konstant (eigene Datenbank, vgl. Abb. 18). Insofern ist es zunéchst keine ein-
schneidende qualitative Verdnderung fiir Frankfurt wie im vorigen Abschnitt,
als zum ersten Mal mehr Auslandsbanken in Frankfurt angesiedelt waren als an
anderen Pldtzen, sondern eher eine weitere Fortschreibung des Entwicklungs-
pfades. Allerdings wandeln sich die Geschéftsfelder erneut: Es kommen, be-
dingt durch eine Reihe von Entwicklungen, insbesondere aber durch den ver-
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stirkten internationalen Wettbewerb (wiederum also eine Anderung der Rah-
menbedingungen nach These 5), das Segment der ,,Mergers and Acquisitions*
und weitere, komplexe Kapitalmarktoperationen hinzu, welche die Agglomera-
tionseffekte beeinflussen: Beratungsintensive Kapitalmarktoperationen erfor-
dern im Produktionsprozess die enge Abstimmung einer Vielzahl von Spezialis-
ten in den Banken und in spezialisierten kapitalmarktnahen Dienstleistern. Die
Haufigkeit der Kontakte untereinander wiederum bedingt die dauerhafte Co-
Lokalisierung der Akteure; der Standort dafiir ist wiederum Frankfurt mit seinem
entwickelten Kapitalmarkt und den anséssigen Inlands- und Auslandsbanken.

Bei den deutschen GroB3banken kommt es zu einer abschlieBenden Zentrali-
sation ihrer Aktivitdten in Frankfurt und somit zu einer weiteren Stiarkung des
Finanzplatzes. So verlagert etwa die Deutsche Bank ab 1991 die letzten Stabs-
stellen nach Frankfurt. Diisseldorf wird als offizieller Vorstandssitz aufgeldst,
1993 ziehen die letzten drei Vorstandsmitglieder nach Frankfurt um (Blschgen
1995, 588). Auch die Commerzbank verlegt 1990 ihren juristischen Sitz von
Diisseldorf nach Frankfurt, wo bereits die meisten zentralen Abteilungen kon-
zentriert sind (Wolf 1995, 37).

Die Periode ab Mitte der 80er Jahre ist gekennzeichnet durch eine zunehmende
europdische Integration. 1985 legt die Européische Kommission ein ,, Weibuch*
zur Vollendung des Binnenmarktes zur Beseitigung der materiellen, technischen
und steuerlichen Schranken vor, die bis Ende 1992 zu beseitigen sind. Die Integra-
tion der Finanzdienstleistungsmérkte steht dabei mit im Vordergrund (Rudolph
1998, 465-466). Zu einer Aufbruchstimmung kommt es im Zuge der Unterzeich-
nung der einheitlichen Europédischen Akte am 17. Februar 1986, in welcher die
wirtschaftliche Integration der Europédischen Gemeinschaft bis Ende 1992 be-
schlossen wird (Meyen 1992, 271). Gegen Ende der 80er Jahre beginnt die Aus-
arbeitung eines Plans fiir eine Wirtschafts- und Wahrungsunion — in der Wie-
derankniipfung an den Werner-Plan von 1970 —, der nach dem Leiter des Pro-
jektes ,,.Delors-Plan® genannt wird. Begleitet wird dies von einer relativ hohen
Konvergenz der wirtschaftlichen Entwicklung in den Teilnehmerstaaten des
Europdischen Wéhrungssystems, in welchem von 1987 bis 1992 keine Wech-
selkurskorrekturen mehr vorgenommen werden miissen (Ehrlicher 1998, 308-
309). 1992 kommt es allerdings zu einer Krise des Europédischen Wéhrungssys-
tems, in deren Verlauf unter anderem die Schwankungsbreiten von 2,25 auf
15% ausgeweitet werden (Eichengreen 1996, 139; 171-175).

I. Wiedervereinigung

Die Wiedervereinigung des geteilten Deutschland beschleunigt die Pléne.
Wichtig ist fiir die europdischen Partner (insbesondere Frankreich), durch den
Vertrag das als potenzielle Bedrohung wahrgenommene wiedervereinigte
Deutschland fest in Europa einzubinden. Die Aufgabe der DM — und der Vor-
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herrschaft der Bundesbank, welche die europdische Geldpolitik bestimmt hatte
— wird zum Teil als ,,Opfer fiir die Zustimmung der europdischen Partner zur
Wiedervereinigung aufgefasst (Hort 2001). Der luxemburgische Finanzminister
Juncker, der 1991 an der Aushandlung des Maastrichter Vertrages beteiligt ist,
stellt dies in einem Interview so dar:
,Deutschland brauchte die damaligen elf Partnerldnder bei der Wiedervereinigung.
[... Ein zu starkes Beharren auf deutschen Forderungen ...] hitte verheerende Aus-

wirkungen auf die Wiedervereinigung und ihre Einbettung in das Gefiihlsleben der
europdischen Partner gehabt* (FAZ 2001a).

Der Vertrag von Maastricht von 1992 fiihrt zur Einfithrung des Euro 1999,
zundchst nur in Form von unwiderruflich fixen Wechselkursen zwischen den
Teilnehmerstaaten, und 2002 auch als Miinz- und Papiergeld. 1994 wird das
European Monetary Institute als Vorldufer einer Europdischen Zentralbank in
Frankfurt gegriindet; seine Aufgabe ist es, die Wahrungsunion vorzubereiten
(Eichengreen 1996, 170). Thm folgt 1998 die Europdische Zentralbank (EZB)
ebenfalls in Frankfurt nach.

Um den Sitz der EZB gibt es ein hartes Tauziehen zwischen den Landern der
EU. 1993 wird auf einer Sitzung der Staats- und Regierungschefs der EU ent-
schieden, den Sitz der EZB nach Frankfurt zu vergeben (Holtfrerich 1999,
289). Was letztendlich den Ausschlag gibt, ist unklar. Es mégen die Erfahrun-
gen der Bundesbank eine Rolle spielen, deren Tradition man am gleichen Platz
weiterfithren will. Wahrscheinlicher scheint es, dass der Sitz der EZB Teil eines
politischen Kompromisses um die Aufgabe der DM und der Wiedervereinigung
ist: Wenn schon die Bundesbank ihre Kompetenzen abgeben soll, dann miisse
wenigstens die EZB in Deutschland bleiben (so jedenfalls ist die Aussage aus
informellen Gespriachen mit leitenden Bundesbankmitarbeitern). Die Bedeu-
tung der EZB fiir den Standort Frankfurt ist jedoch geringer als gemeinhin
angenommen (mehr dazu im nichsten Kapitel).

Der Prozess der Wiedervereinigung beginnt mit dem Fall der Mauer 1989 und
dem Vertrag zur Wirtschafts-, Wahrungs- und Sozialunion vom Mai 1990 und
fiihrt im Oktober 1990 zum Beitritt der ehemaligen DDR zur Bundesrepublik
Deutschland (Ehrlicher 1998, 305). Dies hat fiir die Entwicklung des Finanzplat-
zes Frankfurt kaum direkte Auswirkungen. Berlin als neue Hauptstadt ist als neuer
(alter) Finanzplatz nur fiir kurze Zeit in der Diskussion: Zwar kaufen die deut-
schen Banken zum Teil die Gebédude, in denen vormals ihre Zentralen angesie-
delt waren, zuriick, aber der Finanzplatz Berlin ist zu keinem Zeitpunkt in der
Lage, iiberregionales Geschéft zu attrahieren. Die aufwendigen, oft mit hohen
Sponsoringetats ausgestatteten Niederlassungen in Berlin dienen vor allem
Werbe- und Représentationszwecken in der Hauptstadt, sowie als Ausgangs-
punkt fiir Kontakte mit der Bundesregierung (Ritter 2000).
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Eine wichtige Rolle spielt dabei die Entscheidung, das Bundesbankstatut zu
dndern. Aus dem Satz ,,.Die Bank hat ihren Sitz am Sitz der Bundesregierung;
solange dieser sich nicht in Berlin befindet, ist Sitz der Bank Frankfurt am Main*
(Deutsche Bundesbank 1989, 113) in Paragraph 2 des Gesetzes iiber die Deut-
sche Bundesbank wurde durch eine Anderung bereits Anfang 1991: ,,Die Bank
hat ihren Sitz in Frankfurt am Main* (Deutsche Bundesbank 1995, 140). Hier ist
offensichtlich, dass die Bundesbank sich nicht mehr vom Finanzplatz Frankfurt
entfernen will (Bohne 1993), unterstiitzt wird sie dabei sowohl von lokalen Poli-
tikern als auch von Bundeskanzler Kohl (0.V. 1999). Die Bundesbank charakteri-
siert diese Anderung in einem Monatsbericht 1992 als relativ unbedeutend (Deut-
sche Bundesbank 1992, 48) — fiir den Finanzplatz Frankfurt ist sie allerdings
bedeutend: Uber die weitere Entwicklung eines Finanzplatzes Frankfurt ohne die
Bundesbank ab 1991 lésst sich nur spekulieren. Allein die Tatsache, dass sich die
Bundesbank fiir Frankfurt entscheidet, 14sst jedoch auf groe Beharrungskrifte
des Finanzplatzes Frankfurt schlieen, sodass es vermutlich zu einer Konstellati-
on dhnlich der in den USA gekommen wére: Dort befindet sich der Sitz der Zent-
ralbank in Washington, die Geldpolitik wird allerdings in New York durchge-
fiihrt. Die Bundesbank empfindet es jedenfalls auch Anfang der 90er Jahre offen-
sichtlich als sehr wichtig, zu den Banken rdumlich engen Kontakt zu halten.

In den Statistiken tiber die Auslandsbanken wird Berlin als Finanzplatz nur
bei den Reprasentanzen sichtbar (siche Abb. 19). Nachdem die Repridsentanzen
in Frankfurt fiir einen langen Zeitraum bis in die 90er Jahre sehr stark konzent-
riert sind, nimmt der Anteil Frankfurts ab, insbesondere aufgrund des Anstiegs
der Zahl in Berlin angesiedelten Reprédsentanzen. Da die Repridsentanzen als
Frithindikator fiir die Bedeutung eines Finanzplatzes gelten, ist hier eine ge-
nauere Betrachtung vonnéten: Die meisten der neuen Reprédsentanzen in Berlin
stammen aus osteuropdischen Liandern, insbesondere aus Russland (eigene
Datenbank). Sie entstehen in vielen Fallen aus den Kontaktbiiros der vormals
staatlichen Banken aus dem Ostteil Berlins, welche nun privatisiert werden.
Dabei ist die Mehrzahl der dort ansdssigen Banken zwei interviewten Repri-
sentanten unterschiedlicher russischer Banken in Frankfurt génzlich unbekannt:
| Es sind] irgendwelche Provinzbanken — ich will nichts weiter {iber sie sagen
... (Interview 24). Nach der Auskunft dieser Frankfurter Banker werden die
ernsthaft“ an Geschéften orientierten russischen Banken Repridsentanzen in
Frankfurt einrichten oder haben dies bereits getan (Interviews 24 und 25). Ber-
lin als Standort einiger Reprédsentanzen erklirt sich daher vor allem aus den
Hinterlassenschaften Ost-Berlins und nicht aus den Zukunftsperspektiven des
Finanzplatzes.

Frankfurt hat durch die Wiedervereinigung also keine nennenswerte inldndi-
sche Konkurrenz als Finanzplatz bekommen — es profitiert im Gegenteil indi-
rekt sogar von der Wiedervereinigung: Das M&A-Geschéft erhdlt durch die in
grolem Umfang stattfindenden Privatisierungen in den fiinf neuen Bundeslan-
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dern einen groBen Schub. Nicht zuletzt bessert sich auch der Ruf dieses Ge-
schiftes: Dem Verkauf eines Unternehmens haftet bislang in der mittelstin-
disch geprigten deutschen Wirtschaft etwas leicht ,,anrlichiges™ an, im Zuge
der Wiedervereinigung wird es als normaler Vorgang akzeptiert (Achleitner
1998).

11. Steigende Direktinvestitionen

Die deutsche Sonderentwicklung wird auf weltwirtschaftlicher Ebene seit
den 80er Jahren durch das Schlagwort der ,,Globalisierung®, der immer weiter-
gehenden Verflechtung des wirtschaftlichen Geschehens, begleitet. Deutlich
wird dies durch eine Zunahme nicht nur des Welthandels, sondern insbesondere
auch der Direktinvestitionen (vgl. Abb. 20).

Entwicklung der weltweiten Direktinvestitionen, BIP und Export
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ADbb. 20: Weltweite Direktinvestitionen, BIP und Exporte,
indexiert (1970 = 100)

Deutlich geht aus dieser Grafik der starke Anstieg der weltweiten Direktin-
vestitionsstrome Mitte der 80er Jahre hervor, denen ein moderater Anstieg des
Welthandels und (noch geringer) des Weltinlandsprodukts gegeniibersteht.
Auch die — von den Direktinvestitionen nicht immer leicht zu trennenden —
Portfolioinvestitionen steigen Mitte der 80er Jahre kriftig an; dies wird unter-
stiitzt durch einen generellen Trend der Securitisation, also der Aufhahme von
Krediten iiber Kapitalmérkte anstatt {iber Banken. Nicht zuletzt gefordert durch
Fortschritte in der Informationstechnologie werden Portfolios ab den 80er Jah-
ren immer stérker international diversifiziert (Ehrlicher 1998, 299-300).
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Die Direktinvestitionen erfolgen zu einem Teil iiber den Kauf von Unterneh-
men. Fiir den Markt fiir Unternehmensiibernahmen (Mergers and Acquisitions
— M&A) in Deutschland ergibt sich folgendes Bild (vgl. Abb. 21).

Aufgrund der Schwierigkeiten bei der Erfassung von M&A Transaktionen
sind in der Grafik verschiedene Quellen abgebildet, die jedoch den gleichen
Trend widerspiegeln. Deutlich ist der starke Anstieg auch der M&A-Trans-
aktionen mit deutscher Beteiligung ab Mitte der 80er Jahre zu sehen; durch die
Wiedervereinigung und die erwéhnten Privatisierungsverkédufe durch die Treu-
hand ergibt sich Anfang der 90er Jahre ein deutlicher Gipfel bei der Zahl der
Transaktionen. Der Trend ldsst sich beim Volumen der Transaktionen nicht so
deutlich erkennen, da viele der privatisierten ostdeutschen Betriebe vergleichs-
weise klein sind. Ende der neunziger Jahre steigen sowohl Anzahl als auch
Volumen der Transaktionen mit deutscher Beteiligung noch einmal deutlich an
(Lo 1999, 7-9).

Anzahl der M&A-Transaktionen mit deutscher Beteiligung
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Abb. 21: Anzahl der M&A-Transaktionen mit deutscher Beteiligung

Sowohl fiir die zunehmend internationalen Portfolioinvestitionen als auch fiir
die Ubernahmen riicken — bei borsennotierten Unternehmen — die Borsen weiter in
den Vordergrund. Einer intimen Kenntnis der jeweiligen Markte kommt im Zuge
der Ubernahmen (oder deren Abwehr) groBe Bedeutung zu. Zudem miissen die
Direktinvestitionen — gleich ob Ubernahmen oder Neugriindungen — internatio-
nal finanziert werden. Auch der Markt fiir Anleihen wéchst daher, die Priasenz
vor Ort ist fiir die Teilnahme am M&A-Geschéft, aber auch fiir die Abwicklung
und Gestaltung komplexer Transaktionen am Kapitalmarkt unverzichtbar. Fiir
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den Finanzplatz Frankfurt wird dies sichtbar in der bereits erwéhnten ,,zweiten
Welle* des Zuzuges von Auslandsbanken nach Deutschland (vgl. Abb. 18).

Die deutschen Banken haben im ,,Mergers and Acquisitions“-Geschéft we-
nig Erfahrung, diese Aktivititen entwickeln sich im internationalen Vergleich
in Deutschland erst spét (Deeg 1999, 87). Grund dafiir ist vor allem die Struktur
der deutschen Wirtschaft, in deren mittelstindischen Unternehmen deutlich
weniger Umorganisationen mit Hilfe von M&A stattfinden als in anderen
Volkswirtschaften. Die Sammlung von Erfahrungen im inlédndischen M&A-
Geschéft geht somit nur sehr schleppend voran. Auch deutsche Konzerne, die
sich internationalisieren, greifen lieber auf angelsdchsische Spezialisten zuriick
(Blschgen 1995, 765-766). Den deutschen Banken fehlt das Know-how, wel-
ches sich Banken im Ausland — oft bedingt durch die lange Trennung zwischen
Investmentbanken- und Kreditgeschift — auf dem Kapitalmarkt erworben ha-
ben. Seit Mitte der 80er Jahre beginnen deutsche GroBbanken, (kleinere) briti-
sche und amerikanische Investmentbanken zu kaufen, um ihre Kompetenz auf
diesen Feldern zu erhdhen (vgl. Buschgen 1995, 765-767).

In dem vor allem bankgeprigten Finanzsystem in Deutschland kommt den Ka-
pitalmérkten somit eine neue, wichtige Bedeutung zu. Dies wird deutlich in den
Liberalisierungsschritten der Deutschen Bundesbank (,,Restliberalisierung*),
welche ab 1985 die Auflage von — international langst tiblichen — Finanzierungs-
instrumenten wie ,,floating rate notes* und ,,zerobonds® am deutschen Markt
gestatten (Holtfrerich 1999, 283). Auslandsbanken werden zum Bundesanleihe-
konsortium zugelassen, und vor allem wird ihnen der Weg fiir die Konsortialfiih-
rung bei der Emission von DM-Auslandsanleihen freigemacht (Wolf 1993, 533;
Blischgen 1995, 749). Allerdings unterliegt die Konsortialfithrerschaft noch im-
mer dem ,,Verankerungsprinzip* (Franke 2000, 10-11; Bank of England 1998,
52). Dies erhoht die Attraktivitdt Deutschlands als Standort fiir Aktivitdten am
Kapitalmarkt. Da aber diese Aktivitdten bereits zum ganz iiberwiegenden Teil
in Frankfurt lokalisiert sind, lassen sich die neu hinzukommenden Investment-
banken nahezu ausschlielich in Frankfurt nieder (eigene Datenbank).

Drei Trends priagen die Kapitalmarktentwicklung seit Mitte der 80er Jahre: Dis-
intermediation, das Aufkommen neuer Finanzinstrumente (Derivate) und eine
gewisse ,,Verselbststindigung® des finanziellen Sektors. Die Disintermediation
schlédgt sich in den Bilanzen der Banken nieder: Das Verhéltnis des Wertpapierum-
laufs von festverzinslichen Wertpapieren zur Kreditsumme der Banken in Deutsch-
land steigt von 22% in 1973 tiber 27% (1982) auf 31% 1989 (Ehrlicher 1998, 336-
337). Seit Mitte der 80er Jahre werden zudem die Derivate immer wichtiger. Sie
dienen dazu, Risiken abzusichern, indem diese handelbar gemacht werden. Insbe-
sondere bei internationalen Investitionen gewinnen Derivate an Bedeutung. Der
Anteil der Derivate an den gesamten bilanzunwirksamen Geschéften deutscher
Banken steigt von 7% 1986 auf 52% 1993. Im gleichen Zeitraum erhéht sich die
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Relation der bilanzunwirksamen zu den bilanzwirksamen Geschiften von 2% auf
99%. Dabei entwickelt sich der Einsatz von Derivaten zunehmend von seinem ur-
spriinglichen Zweck, dem Absichern von Risiken weg, und zu einem eigenstindi-
gen — cher spekulativen — Geschéftszweig hin (Ehrlicher 1998, 331-332). Diese
Geschifte werden zu einem groflen Teil in nicht-standardisierter Form (,,over the
counter*) und nicht iiber Borsen abgewickelt. Dabei konzentriert sich der Options-
handel —und das Optionsgeschift iiberhaupt — weitgehend auf Frankfurt. So werden
1990 knapp 70% aller bilanzunwirksamen Geschifte von Banken mit Sitz in Hessen
getatigt (LZB Hessen 1991, 4).

Verstérkt seit Mitte der 80er Jahre ist das Wachstum des Finanzsektors deutlich
grofler als das Wachstum der realen Sektoren. Der Anteil der Kredite an Nichtban-
ken im deutschen Banksystem sinkt von 71% in 1973 auf 65% in 1989; dies zeigt,
dass mehr und mehr Kredite innerhalb des Bankensektors gegeben werden — &hnli-
ches giltauch fiir die Passivseite der Bilanzen. Ehrlicher konzediert daher:

,»[Seit Mitte der 80er Jahre] hat das Volumen jener grenziiberschreitenden Transaktio-

nen, die weder direkt noch indirekt mit Waren-, Dienstleistungs- und Kapitaltransaktio-

nen im engeren Sinne in Zusammenhang stehen, [...] stark zugenommen* (Ehrlicher
1998,326;333-335).

Im besonderen gilt dies fiir die Frankfurter Auslandsbanken, welche sich zum
groflen Teil iiber den Interbankenmarkt refinanzieren und daher auf einfache
und rasche Abwicklung aller Geldmarkttransaktionen angewiesen sind — zu-
sitzlich zu den Abwicklung der DM-Transaktionen, welche tiber den Frankfur-
ter Niederlassungen laufen (LZB Hessen 1990, 5-6).

Dies wird in der Konzentration des Zahlungsverkehrs deutlich: 1989 werden
in Frankfurt 97% der Umsétze des deutschen Interbank-Zahlungsverkehrs geta-
tigt, insbesondere aufgrund der Borsen- und Geldmarktumsétze und vor allem
des DM/Dollar Clearings im Devisenhandel (LZB Hessen 1990, 5). Die inter-
nationale Rolle der DM ist fiir viele Auslandsbanken ein wichtiger Grund, sich
in Frankfurt niederzulassen; seit Mitte der 80er Jahre sind dies vor allem japa-
nische und einige westeuropdische Banken. Die groBlen internationalen ameri-
kanischen Banken sind zum groBen Teil bereits in Frankfurt ansédssig. Wichti-
ges Geschiftsfeld ist nach wie vor das Auslandsgeschdft mit dem jeweiligen
Heimatland. Aufgrund des nach wie vor schwierigen Marktumfelds bei den
klassischen Bankprodukten in Deutschland entwickelt sich das Geschéft mit
inldndischen Kunden auf beiden Bilanzseiten weiterhin nur schleppend (LZB
Hessen 1990, 2-5). Auslandsbanken konzentrieren sich daher auf ihre Vorteile
gegeniiber deutschen Banken; insbesondere ist dies bei den bilanzunwirksamen
Geschiften der Fall. Die amerikanischen Banken sind die mit Abstand aktivsten
im Bereich der derivativen Instrumente (LZB Hessen 1990, 5).
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I11. Antwort auf internationale Konkurrenz:
Finanzmarktfordergesetze

Nachdem die Bundesbank lange Zeit Innovationen im Finanzbereich eher
skeptisch gegeniibergestanden hatte, erregt die Abwanderung von Geschift vor
allem in das liberal regulierte London ihr Missfallen. Ende der 80er Jahre wird die
Forderung des Finanzmarktes in Deutschland explizites Ziel der Politik (vgl.
Hauser/Gotz/Miiller 1989), nicht zuletzt aufgrund des Drucks deutscher Banken,
die sich im internationalen Wettbewerb benachteiligt sehen (Deeg 1999, 86-88).
Eine Rede von Karl Otto P6hl, dem damaligen Bundesbankprésidenten, vom 19.
Juni 1989 in der Johann Wolfgang Goethe-Universitdt in Frankfurt gilt als Aus-
gangspunkt der verstarkten Bemithungen um internationale Konkurrenzfahigkeit:
,,Der Handel in deutschen Aktien- und Rentenwerten findet zu einem erheblichen
Teil in London statt. Diese Situation ist aus meiner Sicht unbefriedigend* (Pohl,
zitiert nach Holtfrerich 1999, 276; vgl. weiter Bauer und Spahn 1991, 107). Spa-
testens zu diesem Zeitpunkt beginnen die radikalen Umwélzungen der ,,Umwelt*
des Finanzplatzes: P6hl macht in dieser Rede deutlich, dass die Konkurrenz fiir
Frankfurt nicht mehr (nur) andere Finanzpldtze in Deutschland sind, sondern
andere internationale Finanzplétze, insbesondere in Europa. Inwieweit diese
Umwilzungen — deren vorldufige Hohepunkte die Errichtung des Gemeinsamen
Marktes und die Einfiihrung des Euro darstellen — Konsequenzen fiir die Bedeu-
tung des Finanzplatzes Frankfurt auf europdischer Ebene haben, wird in Kapitel 8
genauer untersucht. Im Folgenden steht weiterhin die Position Frankfurts in
Deutschland im Vordergrund.

Die Bankenaufsicht wird von der LZB Hessen und der Bundesbank, wie von
anderen Zentralbanken auch, nicht , hoheitlich®, also von ausschlief3lich von oben
nach unten ausgeiibt. Sie erfordert — gerade bei innovativen Geschéften — viel-
mehr

,eine kooperative Auseinandersetzung mit den Vorstellungen [...], die die Banken

iber ihre Geschiftspolitik und die Praktikabilitdt bankaufsichtlicher Regelungen ha-

ben. [... Dabei ...] muss der notwendige Spielraum fiir Marktentfaltungen offengehal-
ten werden* (LZB Hessen 1991, 1).

Bei der Erstellung neuer Regelungen spielen die Gespriache und Kontakte mit
den Banken eine wichtige Rolle; dabei legen auch die Auslandsbanken viel Wert
auf die ,,Pflege der Kontakte™ (LZB Hessen 1991, 1-2). 1990 kommt es zum
ersten einer Reihe von ,,Finanzmarktfordergesetzen®, welche zum Teil die Har-
monisierung europdischen Rechts zum Inhalt haben, aber vor allem die Konkur-
renzfahigkeit der deutschen Finanzmiérkte und somit des Finanzplatzes Frankfurt
erhohen sollen. Das erste Fordergesetz umfasst unter anderem die Ausweitung
der Moglichkeiten fiir Investmentgesellschaften zu Investitionen im européischen
Ausland und die Abschaffung der Borsenumsatz- und anderer Steuern (Holtfre-
rich 1999, 286). Mitte der 90er Jahre senkt die Bundesbank ihre Mindestreserve-
sitze auf historisch niedrige Sitze von einheitlich 2%, nachdem diese in den 70er
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Jahren bis zu knapp 15% betragen hatten. Dies geschieht nicht zuletzt, um den
Standortnachteil der hohen Mindestreservesitze in Deutschland zu minimieren
(Holtfrerich 1999, 276; 285).

Die zweite EU-Bankrechtskoordinierungsrichtlinie, welche 1993 in Kraft
tritt, etabliert den ,,Euro-Pass®, welcher es Kreditinstituten mit Sitz in einem
EU-Mitgliedsstaat erlaubt, in allen Staaten der Gemeinschaft Finanzdienstleis-
tungen anzubieten und Niederlassungen zu errichten, ohne dass dies von den
nationalen Regulierungsbehdrden genehmigt werden muss. Damit ist die Bank-
lizenz einer im europdischen Wirtschaftsraum zugelassenen Bank automatisch
in jedem anderen Land der Gemeinschaft giiltig. Die Einfithrung des Euro-
Passes senkt die rechtlichen nationalen Markteintrittsbarrieren fiir Banken aus
dem EU-Raum erheblich ab. Troger charakterisiert diesen Erlass als die ,,wohl
bedeutendste Deregulierungsmafinahme innerhalb der EU* (Troger 2003, 109).

Im zweiten Finanzmarktforderungsgesetz von 1994 werden die Insiderricht-
linien verschérft (hier handelt es sich also ausdriicklich eine verschirfte Regu-
lierung und keine ,,Deregulierung®) und andere Regeln fiir den Wertpapierhan-
del aufgestellt. Zudem wird die Schaffung eines Bundesaufsichtsamts fiir
Wertpapierhandel in Frankfurt verkiindet und die werden Geldmarktfonds zu-
gelassen. Das dritte Finanzmarktforderungsgesetz von 1998 enthilt Novellie-
rungen zahlreicher Gesetze (Borsen- und Wertpapierhandelsrecht, Gesetz iiber
Kapitalanlagegesellschaften mit den Punkten Altersvorsorge-Sondervermdgen,
Derivate im Fondsvermdgen etc. und Unternehmensbeteiligungsgesellschaf-
ten). Insbesondere wird hier der Grundstein fiir den zeitweiligen Erfolg des
,»Neuen Marktes” gelegt, in dem jungen Unternechmen der Borsenzugang er-
leichtert wird (Holtfrerich 1999, 286-289).

1V. Borsenentwicklung

Mit dem Bedeutungsgewinn von Kapitalmérkten fiir das deutsche Finanzsys-
tem riicken Borsen in den Vordergrund, insbesondere als Indikatoren fiir die Be-
deutung von Finanzzentren. Die Frankfurter Wertpapierborse hat Ende der 90er
Jahre einen Anteil von ca. 80% am gesamten Umsatzvolumen in Deutschland.
Der Marktanteil der Diisseldorfer Borse — der zweitgrofiten in Deutschland —
fiel von 35% 1972 iiber 15% 1988 (Rudolph 1992, 324-325) auf magere 6%
1997 (Schamp 1999). Die anderen regionalen Borsen spielen dagegen so gut
wie keine Rolle mehr (vgl. Abb. 22 auf der folgenden Seite).

Eine Reihe von Borsengesetznovellen, in der Regel zur Harmonisierung eu-
ropdischer Richtlinien, wird seit Mitte der 80er Jahre erlassen; sie spiegeln die
gestiegene internationale Bedeutung der Kapitalmirkte wider. Die 1986 verab-
schiedete Borsengesetznovelle befasst sich vor allem mit Borsenzulassung und
Informationspflichten von boérsennotierten Unternehmen, die Novelle von 1989
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mit der gegenseitigen Anerkennung von Borsenzulassungsprospekten in Euro-
pa. Vor allem aber wird 1989 die weitgehende Computerisierung der deutschen
Borsen ermdglicht, was auch im Hinblick auf die Deutsche Terminborse (DTB)
wichtig wird. Der DAX wird 1988 eingefiihrt. 1993 schlieBlich kommt es zum
Wandel der bislang unter 6ffentlich-rechtlicher Trégerschaft stehenden Frank-
furter Wertpapierborse in die Deutsche Borse AG. Diese betreibt die Frankfur-
ter Wertpapierborse und die Deutsche Terminbdrse sowie den Kassenverein,
welcher fir die Abwicklung der Borsengeschifte zustindig ist (Holtfrerich
1999, 283-285).

Entwicklung der Marktanteile deutscher Borsen
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Quelle: Schamp 1999, 15
Abb. 22: Entwicklung der Anteile deutscher Borsen 1990-1997

1997 gibt es zwei bedeutende Innovationen innerhalb der Deutschen Borse
AG. Zum einen wird mit dem ,Neuen Markt*“ ein neues Marktsegment fiir
junge Unternehmen geschaffen, welches in Europa zum fiihrenden Wachstums-
segment wird. Zum anderen — und flir den Finanzplatz Frankfurt noch bedeu-
tender — wird XETRA eingefiihrt, ein computergestiitztes Handelssystem, wel-
ches neben den Parketthandel der Frankfurter Wertpapierborse tritt (Holtfrerich
1999, 283-284).

In Deutschland werden bis dato vor allem DM-Produkte gehandelt, die Bor-
se konzentriert sich zum groBlen Teil auf den nationalen Markt (siehe linke
Seite der folgenden Abb. 23).
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Kapitalmarktprodukte und Handelsplatze
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Quelle: nach Seifert (1997)

Abb. 23: Handelsplitze von DM und nicht-DM
denominierten Kapitalmarktprodukten

Das rechte Diagramm zeigt deutlich, dass kontrér dazu ein groB3er Teil der DM-
denominierten Produkte im Ausland gehandelt wird — fiir Aktien gilt dies nur zum
kleinen Teil. Dem Finanzplatz Frankfurt ist es somit nicht gelungen, in groBerem
Ausmal} Geschift zu attrahieren, welches nicht zumindest teilweise in Deutschland
seinen Ursprung hat.* Hingegen haben andere Finanzplitze — vor allem London —
einen groflen Teil des in DM denominierten Geschéftes an sich gezogen. Dies gilt
vor allem fiir Geschéfte, die wenig spezifische Informationen benétigen — wie die
hier abgebildeten Devisen, Anleihen und bérsengehandelte Derivate auf Zinsen.
Sowohl bei den Anleihen als auch bei den Zinsderivaten liegen in der Regel Staats-
anleihen zugrunde, bei denen kursrelevante Informationen in aller Regel allen
Marktteilnehmern gleichermaf3en zur Verfiigung stehen — unabhéngig von ihrem
Standort. Gleiches gilt fiir diejenigen Informationen, welche Devisenkurse beein-
flussen. Lediglich der Aktienhandel ist nicht in nennenswertem Ausmal ins Aus-
land abgewandert (siche hierzu Kapitel 8).

Eine grofe Bedeutung erlangt die 1990 in Frankfurt gegriindete Deutsche
Terminbdrse (DTB). Sie wird von vornherein als Computerborse konstruiert,
das heifit der Handel erfolgt iiber Bildschirmterminals und nicht mehr auf dem

4 Uber die Daten und deren Erhebungsweise ist weiter nichts bekannt. Es ist jedoch
zu vermuten, dass der hohen Anteil am Devisengeschift in Deutschland auf der doppel-
ten Zahlweise beruht: Bei Devisengeschéften werden oft — dhnlich wie Borsengeschif-
ten — beide Seiten des Geschiftes gezdhlt, somit addieren sich alle Geschéfte auf 200%.
Es ist nicht bekannt, ob dies bei den Zahlen oben beriicksichtigt ist.
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Parkett. Der Handel an der DTB hat demzufolge auch keinen echten ,,Standort™
mehr, sondern die Terminals konnen im ganzen Bundesgebiet aufgestellt wer-
den. Aufgrund ihres im Ausland erworbenen Wissens (Terminborsen sind an-
dernorts bereits lange eingefiihrt, so etwa 1982 in London oder 1986 in Paris)
spielen die Auslandsbanken von Beginn an eine wichtige Rolle an der DTB
(LZB Hessen 1990, 7). Diese halten sie auch iiber die nédchsten Jahre. Die
zugrunde liegenden Wertpapiere (Bundesanleihen) bzw. Indizes (DAX) und
deren internationale Bedeutung verhelfen der DTB bereits nach zwei Jahren zur
Position einer der grofiten Derivatebdrsen auf dem europédischen Kontinent. Sie
liegt jedoch weiter deutlich hinter der Londoner Liffe und der Paris Matif (LZB
Hessen 1992, 4-5; Dietl/Pauli/Royer 1999, 21). Auf die Moglichkeit, an der
DTB — insbesondere nach ihrer Verschmelzung mit der Schweizer Terminborse
zur Eurex 1998 — von im Ausland stationierten Terminals zu handeln, wird im
nichsten Kapitel zuriickgekommen. Bis Mitte der 90er Jahre spielt diese Option
nur eine untergeordnete Rolle.

V. Beschéaftigungsentwicklung

Im Zuge der Entwicklungen des Ausbaus von Kapitalméirkten kommt es
nicht nur zum weiteren Ausbau des Auslandsstellennetzes, sondern auch zur
Aufstockung der bisherigen Niederlassungen an den groflen Finanzplitzen. Die
Zunahme der internationalen Geschéftstitigkeit ldsst sich am Beispiel des Per-
sonals der Deutschen Bank verdeutlichen (vgl. Abb. 24).

Mitarbeiterzahl des Deutsche Bank Konzerns im Ausland
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Abb. 24: Mitarbeiterzahl des Deutsche Bank Konzerns im Ausland



G. Internationalisierung II (1985-1998) 183

Deutlich ist auch hier der deutliche Aufwirtstrend Mitte der 80er Jahre zu
beobachten. Wihrend die Deutsche Bank als grofite deutsche Bank auf nationa-
ler Ebene sicherlich eine Vorreiterfunktion einnimmt, ist sie in den 80er Jahren
auf internationaler Ebene ein eher durchschnittlicher Akteur. Die Entwicklung
der im Ausland titigen Mitarbeiter der Deutschen Bank kann daher vermutlich
als typisch fiir die Entwicklung internationaler Banken in dieser Zeitspanne
betrachtet werden.

Fiir den Finanzplatz Frankfurt ergibt sich folgende Entwicklung der Mitar-
beiter in Geschiftsbanken, die in Frankfurt beschéftigt sind (also ohne Bundes-
bank und Landeszentralbank — vgl. Abb. 25).
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Quelle: LZB Hessen Finanzmarktberichte, verschiedene Jahrgénge — eigene Darstellung5

Abb. 25: Beschiftigte in Frankfurter Banken

Die Grafik veranschaulicht das Wachstum der Beschiftigtenanzahl von in
Frankfurt ansédssigen Banken seit 1980. Nicht nur die Zahl der Beschiftigten ist
gestiegen, sondern auch der Anteil an allen Beschéftigten in Frankfurt. Bemer-
kenswert ist die Spezialisierung Frankfurts auf den Finanzsektor in der betrach-
teten Periode: Der Anteil der in Frankfurter Banken Beschiftigten wichst von

5 Die Landeszentralbank verwendet in ihren jiingeren Publikationen Zahlen der Lan-
desarbeitsamter und nicht mehr des Hessischen Statistischen Landesamtes, sodass sich
ab 1997 verschiedene Werte fiir beide Indikatoren ergeben. (Die neuen Reihen sind
durch ,,II* gekennzeichnet, die Anzahl steigt dadurch deutlich wihrend der Anteil sinkt).
Der nach oben gerichtete Trend beider Indikatoren verdndert sich durch die Umstellung
jedoch nicht.
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7,5% 1980 auf 12,6% 1998 (nach der alten Methode). Dies setzt den Trend der
Spezialisierung Frankfurts (wie im vorigen Unterkapitel gezeigt) fort. In Frank-
furt wird die hochste Wertschopfung pro Beschiftigtem in Deutschland erzielt
(Bordlein 1999, 77).

Mitte der 90er Jahre 6ffnet sich fir Frankfurt ein ,,Window of Locational
Opportunity, um endgiiltig zum internationalen Finanzplatz aufzusteigen: Mit
Beginn der Offnung Osteuropas wird in sehr vielen befragten Banken disku-
tiert, von wo aus die Aktivitdten in den ehemaligen Ostblockldndern gesteuert
werden sollen. Frankfurt ist aufgrund seiner geographischen Nédhe und der
Erfahrung mit den Umbruchprozessen in Ostdeutschland ein wichtiger Kandi-
dat. In allen befragten Banken entscheidet man sich jedoch gegen Frankfurt.
Letztlich ausschlaggebend sind die unterschiedlichen GroBenverhiltnisse der
Niederlassungen und die damit verbundene groflere Kompetenz in London, wel-
che eine Ausweitung des Geschéfts dort einfacher erscheinen lasst (vgl. Interview
35). Nur in wenigen Fillen, insbesondere im Zusammenhang mit deutschen Un-
ternehmen, die fiir Projekte in Osteuropa Finanzierungen bendtigen, werden Kre-
dite nach Osteuropa von in Frankfurt ansdssigen Auslandsbanken vergeben (u.a.
Interviews 31 und 38). Die Expansion deutscher Banken nach Osteuropa spie-
gelt sich also nicht in der Geschiftstitigkeit der Auslandsbanken wider, Frank-
furt ist in diesem Sinne kein zentraler Standpunkt fiir osteuropdische Aktivitd-
ten: Entweder sind die Banken bereits dort vor Ort vertreten, oder aber die
Geschifte werden direkt von der Hauptverwaltung (im Falle européischer Ban-
ken) oder von der Londoner Zentrale (japanische und amerikanische Banken)
getétigt (eigene Interviews).

Ende 1996 erfolgt in Frankfurt die Griindung des ,,Finanzplatz e.V.“, einer
Lobby-Vereinigung der Interessen des Finanzplatzes Frankfurt, die sich zum Ziel
gesetzt hat, ,,dic Wettbewerbsposition des Finanzplatzes Deutschland nachhaltig
zu verbessern (Finanzplatz 2002).% Dazu wird eine Reihe von Image-Veran-
staltungen an ausldndischen Finanzplétzen durchgefiihrt, aber es wird auch politi-
sche Lobby-Arbeit betriecben. Dies ist ebenfalls ein deutliches Zeichen dafiir,
dass Frankfurts Konkurrenz nicht mehr andere Pldtze im Inland sind, sondern
der Finanzplatz Frankfurt welt- oder zumindest europaweit mit den fithrenden
internationalen Finanzpldtzen konkurriert.

H. Frankfurtseit 1999:
Synonym flir den Finanzplatz Deutschland

Zu Beginn des neuen Jahrhunderts haben 13 der 30 grofiten deutschen Banken
ihre Zentrale in Frankfurt, zwei weitere sind in Mainz und Wiesbaden angesiedelt.

6 Die Vereinigung wird 2003 mit dem Deutschen Aktieninstitut, ebenfalls mit Sitz in
Frankfurt, verschmolzen (vgl. Finanzplatz 2002).
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Gemessen an der Bilanzsumme der Banken besitzt die Rhein-Main Region einen
Anteil von mehr als 53% an den 30 groBten Banken, Frankfurt alleine tiber 50%
(nach knapp 40% 1987 und 41,2% 1996 — Bordlein 1999, 82). Berticksichtigt man
aus dieser Gruppe nur die privaten Banken — die bei ihrer Standortwahl keinen
gesetzlichen bzw. satzungsméBigen Gebietsrestriktionen unterliegen — ergibt sich
sogar eine Konzentration von iiber zwei Dritteln der Bilanzsumme in Frankfurt
(Die Bank 2001, eigene Berechnungen). Hier ist in den letzten drei Jahren eben-
falls eine weitere Konzentration zu verzeichnen (vgl. Grote 2000, 20).

Insgesamt haben 204 deutsche und auslédndische Banken mit Geschiftstatigkeit
ihr Hauptverwaltung in Frankfurt, weitere 68 Institute mit Hauptverwaltungen im
restlichen Deutschland haben Geschiftsstellen in Frankfurt (LZB Hessen 2001,
12). Zudem hat die Rhein-Main-Region die hochste Konzentration von in
Deutschland anséssigen — inldndischen und ausldndischen — Kapitalanlagege-
sellschaften, mit einem Anteil von mehr als 54% (Deutsche Bundesbank 2001 —
Verzeichnis der Kreditinstitute S. 170-174, eigene Berechnungen).

Die Beschiftigung im Kreditgewerbe in Deutschland hat 1990 bis 2000 von
knapp 700.000 Beschiftigten auf knapp 760.000 Beschiftigte zugenommen,
dies entspricht einem Wachstum von etwa 9%. Dabei ist allerdings zu beachten,
dass in den privaten Kreditbanken die Beschéftigungszahl nur um 4,5% auf 221
Tausend zugenommen hat. Deutlich stirkere Zuwéchse hatten der Sparkassen-
und Genossenschaftssektor zu verzeichnen (BDB 2002, eigene Berechnungen).
Demgegeniiber steht ein Wachstum der Beschéftigtenzahl am Finanzplatz
Frankfurt im gleichen Zeitraum von iiber 50% (vgl. Abb. 25). Frankfurt hat also
in den letzten Jahren in Deutschland, gemessen an der Personalstirke, seine
Position weiter festigen konnen.

Frankfurter Banken sind auch im internationalen Mafstab bedeutsam: Die vier
groften Frankfurter Banken zdhlen zu den— gemessen an ihrem Eigenkapital (Tier
One) — 40 groBten europédischen und 80 weltgro3ten Banken (The Banker 2001a,
116-117; The Banker 2001b, 163-166). Generell gehdren die deutschen Banken
jedoch nicht zu den besonders internationalisierten Banken. Die Zeitschrift ,,The
Banker veroffentlicht eine Liste der ,,globalsten” Banken, gemessen am Anteil
der Geschiftsvolumens, welches im Ausland erzielt wird. Lediglich die Deut-
sche Bank (Platz 6) und die Dresdner Bank (Platz 19) befinden sich unter den
30 globalsten Banken (The Banker 2001c, 41-42). Im Durchschnitt erreicht das
Geschiftsvolumen deutscher Banken im Ausland in den 90er Jahren etwa 30%
ihres Gesamtvolumens. Dabei ist ein Grofiteil der Aktivititen in Luxemburg
konzentriert (Deutsche Bundesbank Monatsberichte, mehrere Jahrgiange).

Die Frankfurter Wertpapierborse nimmt im Verbund mit dem Xetra-System
die unangefochtene Spitzenstellung in Deutschland ein. Lediglich Berlin (mit
osteuropdischen Werten) und Stuttgart (im Optionsscheinhandel) sind fiir die
Auslandsbanken daneben von — geringer — Relevanz (eigene Interviews). Nach
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der Griindung der Deutsche Borse AG wurde die Frankfurter Wertpapierborse in
den letzten Jahren internationaler, nicht zuletzt auf Dréngen der grofiten Aktiona-
re der Deutschen Borse, der deutschen Grof3banken (vgl. Breuer 1997, 74-76):
Die Zahl der gelisteten ausldndischen Wertpapiere stieg deutlich; aufgrund des
meist geringen Order-Volumens zog jedoch der Anteil der ausldndischen Wert-
papiere am Handelsvolumen nur in weit geringerem Mafe mit (vgl. Deutsche
Borse 2001, 5 und 27). Aber noch auf andere Arten internationalisiert sich die
Deutsche Borse. Auf der einen Seite erfolgt eine Vielzahl von internationalen
Kooperationen, etwa mit der Borse in Wien (die Mitglieder beider Borsen haben
uneingeschriankten Zugang zur jeweils anderen Borse), oder der Derivatebdrse in
Ziirich, mit der ein sehr erfolgreiches Gemeinschaftsprojekt, Eurex, geschaffen
wurde. Die angekiindigte — aber fehlgeschlagene — Fusion mit der Londoner
Borse (iX) ist der bislang letzte Versuch der Griindung einer pan-européischen
Borsenplattform fiir Aktien. Auf der anderen Seite bietet auch der Aktien-Arm
der Deutschen Borse durch das Xetra-System den Fernzugang zu ihren Markten
an. Dies ist eine der wichtigsten Eigenschaften der Deutschen Borse, welche neue
Arten des Wettbewerbs zwischen Borsen erdffnet und potenziell groen Einfluss
auf Finanzzentren ausiiben kann. Viele ausldndische Teilnehmer nutzen dieses
System bereits vom Ausland aus (vgl. dazu Kapitel 8).

Im Jahr 2001 gibt es 299 rechtlich selbststindige Niederlassungen (siche Be-
schreibung der Datenbank) von auslédndischen Kreditinstituten mit Volllizenz in
Deutschland, in der Form von Filialen (94), Tochtergesellschaften (80) und Repra-
sentanzen (125). Von den geschéftstitigen Instituten (also Filialen und Tochterge-
sellschaften) hatten 110 oder 63% ihre Hauptstelle in Frankfurt; von den Représen-
tanzen 68 oder knapp 55%. Mit 178 rechtlich selbststindigen Vertretungen ist
Frankfurt weiterhin der mit Abstand wichtigste Standort fiir Auslandsbanken (eige-
ne Datenbank). Im Vergleich dazu waren 286 Auslandsbanken in London angesie-
delt (The Banker 2002a, b) und 228 in New York (The Banker 2001d, 71).7 Auch
dort ist ein deutlich riicklaufiger Trend in der Prdsenz von Auslandsbanken zu
beobachten, dhnlich wie in Frankfurt.

Die Auslandsbanken in Deutschland vereinigen — wie bereits seit zehn Jahren —
nur einen kleinen Teil des traditionellen Bankgeschifts auf sich, etwa 5% der
bilanzwirksamen Geschéfte in Deutschland (Verband der Auslandsbanken 2001,
63). Ihr Anteil in Frankfurt ist deutlich hdher, er liegt bei 10,7% der Bilanzsumme
aller Frankfurter Banken (LZB Hessen 2000, 2-3). Allerdings schlagen sich Devi-
sen- und Geldmarkttransaktionen nicht in der Bilanz nieder, sodass diese Mes-
sungen ein verzerrtes Bild von der Bedeutung der Auslandsbanken in Deutsch-

7 Angesichts des Interpretationsspielraums selbst bei der Zahl der Bankenprisenz in ei-
nem Finanzzentrum (vgl. die Beschreibung der Datenbank in AnhangI) sind diese Verglei-
che mit Vorsicht zu beurteilen. Uber die genauen Abgrenzungskriterien der Erhebungen
in London und New York liegen keine Informationen vor.
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land vermitteln (Deutsche Bundesbank 1998b, 41). Die Emission von DM-
Anleihen ist ein wichtiges Feld der Aktivitdten: In der ersten Hélfte 1999 waren
Auslandsbanken in 63% der Fille die filhrenden Manager (dabei sind deutsche
Regierungsanleihen und Eigenanleihen nicht beriicksichtigt). Mit Blick auf den
M&A (Mergers and Acquisitions)-Markt mit deutscher Beteiligung wird der
Marktanteil der Auslandsbanken noch eindrucksvoller: Im ersten Halbjahr 1999
hatten Auslandsbanken einen Marktanteil von 78% bezogen auf das Volumen
und einen 75%igen Anteil bezogen auf die Anzahl der Transaktionen. Die deut-
schen Wettbewerber waren dabei vor allem die Investmentbank-Tochter der
grofen deutschen Banken (Verband der Auslandsbanken 2001, 73).

Wie zuvor erwéhnt, haben Auslandsbanken generell einen Wissensvorsprung
in Geschéften, welche entweder zuvor in Deutschland nicht oder nur sehr einge-
schrinkt moglich waren, oder aus anderen Griinden wenig ausgelibt wurden (vgl.
Tonomura 1994, 174). Ausliandische Banken stellen 18% der Teilnehmer an der
Frankfurter Wertpapierborse und sind dort fiir ebenfalls 18% des Umsatzes
verantwortlich. Thr Anteil am Volumen an der schweizerisch-deutschen Ge-
meinschaftsborse EUREX, an der ausschlieflich Derivate gehandelt werden,
betrdgt 71% (70% der Teilnehmer). In diesem Fall spielt der ,,remote access™
Zugang zu Eurex eine wichtige Rolle. Diese Fernzugangsmdglichkeit iiber eine
Internet-dhnliche Technologie erlaubt den Marktzugang von anderen Léndern.
192 der 230 ausldndischen Teilnehmer an Eurex waren 1999 ,remote mem-
bers®, nach nur 47 von 93 ausldndischen Teilnehmern im Jahr 1997 (Verband
der Auslandsbanken 2000, 29).

Der Finanzplatz Frankfurt wird jedoch von den anséssigen Auslandsbanken
nur in seltenen Fillen als Ausgangspunkt fiir internationale Geschéftstatigkeit
genutzt. Vielmehr dient die Anwesenheit in Frankfurt Geschiften auf dem deut-
schen Markt und zum Teil dem Gsterreichischen Markt (der schweizerische Markt
wird nur von wenigen Banken aus Frankfurt betreut). Bei den meisten Auslands-
banken ist das Geschift in Frankfurt stark auf Verbindungen zum eigenen Her-
kunftsland ausgerichtet. Den Hauptgeschiftsfeldern tiirkischer Banken liegen
tiirkisch-deutsche Privat- und Geschiftsverbindungen zugrunde, franzdsische
Banken werden vor allem bei Transaktionen mit franzdsischem Hintergrund hin-
zugezogen, die Einschaltung einer japanischen Bank involviert entweder Kapi-
talmarkttransaktionen mit Japan oder japanischen Firmen in Deutschland etc.
Neben wenigen auf den deutschen Markt spezialisierten Banken mit besonderen
Geschiftsfeldern (z.B. Kreditkarten) bilden die Ausnahmen dazu lediglich die
grof3en, internationalen Investmentbanken amerikanischer und zum Teil schwei-
zer Provenienz, welche wie erwidhnt im Investmentbanking deutliche Wettbe-
werbsvorteile gegeniiber anderen Banken haben (eigene Interviews).
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J. U-férmige Konzentration: Darstellung und Analyse

Die bisherigen Unterkapitel haben die Analyse der Entwicklung Frankfurts
in den Vordergrund gestellt. Dabei wurde sowohl die These 3 — die Konzentra-
tion der Aktivititen erfolgt mit der Zeit an einem Finanzplatz —, als auch die
These 5 — die Agglomerationskrifte sind von Rahmenbedingungen wesentlich
beeinflusst und somit zeitlich bedingt — fiir den Finanzplatz Frankfurt bestétigt.

Demgegeniiber postuliert die vierte These — abgeleitet aus der New Economic
Geography — eine zunichst zunehmende, dann abnehmende Konzentration wirt-
schaftlicher Aktivitét, unabhingig von der zeitlichen Bedingtheit der Agglomera-
tionskréifte. Um die Frage nach der ,,u“-Form bzw. ,,umgedrehten u“-Form fiir den
Finanzsektor in Deutschland zu beantworten, werden die Auslandsbanken in
Deutschland als Indikator herangezogen (vgl. Kapitel 6 C.IV.). Auch hier wird ein
Index konstruiert, um die verschiedenen Rechtsformen in einer Ma3zahl zu repra-
sentieren. Reprédsentanzen werden einfach gewertet, rechtlich selbststéindige
Zweigstellen sowie Tochtergesellschaften mit drei (vgl. Abb. 26).
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Quelle: Eigene Datenbank
Abb. 26: Auslandsbanken in Deutschland (gewichtet)

Die durchgezogene Linie beschreibt den zeitlichen Verlauf der rdumlichen
Konzentration der Aktivitidten im Finanzsektor in Frankfurt, gemessen an dem
Anteil Frankfurts an den Auslandsbanken in Deutschland. Das Ergebnis ist
robust gegen andere Bewertungen der Repridsentanzen gegeniiber den Zweig-
stellen, also anderen Gewichtungen des Index. In der Tat ldsst sich konstatie-
ren, dass es bis Anfang der 1980er Jahre zu einer immer groferen Konzentrati-
on kommt und danach ein Dispersionsvorgang einsetzt, der bis heute andauert.
Bemerkenswert ist, dass die Anzahl der Auslandsbanken in Deutschland (ge-
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messen durch den Index) bis in die Mitte der 1990er Jahre steigt und erst seit-
dem zuriickgeht. Der Riickgang der Priasenz der Auslandsbanken in Frankfurt
speist sich nun aus zwei Quellen: zum einen dem Riickgang des Anteils Frank-
furt an den gesamten Auslandsbanken und zum anderen dem Riickgang der
Priasenz der Auslandsbanken in Deutschland insgesamt.

Noch zu kldren ist, ob der Riickgang des Frankfurter Anteils auf den Zuwachs
von einem oder wenigen anderen Finanzplétzen oder auf eine allgemeine Dispersi-
on der Aktivititen der Auslandsbanken zuriickzufiihren ist. Zur Beantwortung
dieser Frage wird ein Herfindahl-Index konstruiert, der die Anteile der einzelnen
Standorte an den Auslandsbanken in Deutschland misst. Dieser ,,Standort-
Herfindahl-Index* (SHI) hat den Vorteil, dass alle Standorte erfasst werden und nur
wenige Daten zu seiner Konstruktion erforderlich sind. Andere rdumliche Konzent-
rationsmalfe, welche z.B. auf geographische Entfernungen abstellen, sind fiir die
Fragestellung nichtrelevant. Der SHI setzt sich wie folgt zusammen:

n
SHI =3's]
i=1

mit s; als Anteil des Standortes i an der gesamten Prdsenz der Auslandsbanken
in Deutschland. Die iiblicherweise unter ,,Sonstige* zusammengefassten Stand-
orte werden fiir die Konstruktion des SHI zu einzelnen Standorten disaggre-
giert. Der SHI kann Werte zwischen 0 (sehr viele Standorte ohne jegliche Ag-
glomeration) und 1 (alle Banken sind an einem Standort konzentriert) anneh-
men. Die Entwicklung des SHI der Auslandsbanken in Deutschland zeigt ein
dhnliches Bild wie die Entwicklung der Anteile Frankfurts (vgl. Abb. 27).
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Abb. 27: Standort-Herfindahl-Index der Auslandsbanken in Deutschland
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Aufgefiihrt sind der SHI bezogen auf den Index der Présenz der Auslandsban-
ken (zusammengesetzt wie oben)® und die jeweiligen Reihen fiir die Reprisentan-
zen sowie Zweigstellen und Tochter. Sowohl insgesamt als auch einzeln (starker
ausgeprigt fiir die Repréisentanzen) ergibt sich ein deutlicher Riickgang der SHI
seit dem Beginn der 1980er Jahre. Der Verlauf des Index der Priasenz der Aus-
landsbanken zeigt zunéchst eine ansteigende und spéter wieder sinkende Kon-
zentration der Auslandsbanken in Deutschland. Der im historischen Vergleich
auflerordentlich niedrige Anteil Frankfurts erklart sich also nicht durch den An-
stieg nur eines anderen Finanzzentrums, sondern durch den in etwa gleichméBigen
Anstieg der Anteile in vielen anderen Finanzzentren (und in weiteren Stadten).
Nach einem Hohenflug bis Ende der neunziger Jahre (bis knapp 15% Anteil) ist
Berlin heute mit etwa 10% kein aus den ,,Sonstigen* herausragender Platz mehr
(eigene Datenbank). Die Beobachtungen decken sich somit sehr gut mit den Vor-
aussagen der NEG zu der ,,invertierten u-Form®, wenn man die sinkenden Trans-
portkosten der NEG fiir das Voranschreiten der Zeit einsetzt. Die vierte These
kann also fiir die Konzentration der Aktivititen im Finanzsektor in Deutschland
bestitigt werden.

Um die Griinde fiir den u-férmigen Verlauf der Konzentration zu analysieren,
wird im Folgenden genauer auf die einzelnen Komponenten der Prasenz der Aus-
landsbanken eingegangen. Betrachtet man die Anteile Frankfurts nach Représen-
tanzen und Zweigstellen und Tochtergesellschaften ausldndischer Kreditinstitute
getrennt, ergibt sich folgendes Bild (vgl. Abb. 28 auf der folgenden Seite).

Es wird deutlich, dass Frankfurts Anteil an den Reprasentanzen der Auslands-
banken in Deutschland starker sinkt als der Anteil an den geschaftstitigen Pré-
senzformen, also den Zweigstellen und Toéchtern der Auslandsbanken.

Bei den geschéftstitigen Instituten hilt Frankfurt seit Ende der siebziger Jahre
einen bemerkenswert konstanten Anteil von etwa zwei Dritteln, wenn auch zuletzt
mit leicht abnehmender Tendenz. Diese Konstanz ist umso erstaunlicher, wenn
man bedenkt, wie stark die Anzahl der in Deutschland tétigen Institute sich in
diesem Zeitraum verdndert hat (vgl. Abb. 18). Bei den Reprisentanzen ergibt sich
bereits seit Ende der achtziger Jahre ein deutlicher Riickgang. Frankfurts Anteil an
der Gesamtzahl der Institute liegt heute bei etwas iiber der Hélfte aller Représen-
tanzen in Deutschland. Dieser Anteil hatte seit Beginn der Aufzeichnungen Mitte
der fiinfziger Jahre — also sehr frith — bis Ende der 80er Jahre stets bei ca. 80% ge-
legen. Hier bewahrheitet sich die Aussage, dass Repriasentanzen vergleichsweise
schnelle Indikatoren fiir die Bedeutung eines Finanzplatzes sind. Entsprechend
gedeutet, wiirde der Riickgang des Frankfurter Anteils an den Repréisentanzen in

8 Bedingt durch den Aufbau des Index (die Bewertung von Tochtern und Zweigstellen
mit drei) und die Bewertung der ,,Sonstigen™ als getrennte Standorte unterzeichnet der
SHI die tatséchliche Konzentration um wenige Basispunkte.
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jlngster Zeit auf einen drohenden weitergehenden Bedeutungsverlust schlieBen
lassen (vgl. Abb. 19). Parallel dazu erreicht die Gesamtzahl der Repridsentanzen
Anfang der neunziger Jahre mit knapp 200 ihren Hohepunkt und nimmt seitdem
kontinuierlich—und deutlich—ab.
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Abb. 28: Anteile Frankfurts an den Auslandsbanken
in Deutschland

Ein eindeutiger allgemeiner Trend — etwa der Riickzug nur eines oder weniger
Lander etc. — besteht allerdings nicht. Bei der Interpretation der Verdanderung der
Anteile ist zu beriicksichtigen, dass bei einer Gesamtzahl von 125 Représentan-
zen in Deutschland (in 2001) bereits kleine absolute Anderungen deutliche relati-
ve Verdnderungen zur Folge haben. Beispielsweise ergeben sich Verschiebungen
zu Ungunsten Frankfurts durch tiirkische Représentanzen: Wahrend die in Frank-
furt bislang anséssigen Repréisentanzen seit Mitte der 1990er Jahre in mehreren
Féllen in Filialen oder Tochtergesellschaften umgewandelt wurden (dies spricht
eher fiir einen Bedeutungsgewinn Frankfurts, mittlerweile gibt es sechs ge-
schéftstdtige tiirkische Niederlassungen in Frankfurt), entstanden in der letzten
Dekade Reprisentanzen tiirkischer Banken in Kdln (heute insgesamt vier), in
Berlin (zwei) sowie je eine in Stuttgart und in Essen. Einige Reprdsentanzen ha-
ben rechtlich unselbststdndige Biiros in mehreren deutschen Grof3stddten, insbe-
sondere in Berlin (eigene Datenbank). Tiirkische Reprasentanzen haben einen
sehr eng abgegrenzten Tatigkeitsbereich: Im Wesentlichen beraten sie tiirkische
Arbeitnehmer in Deutschland bei Uberweisungen in die Tiirkei sowie bei Alters-
vorsorge und Immobilienkdufen dort. Fiir diese Beratungen ist eine Anwesenheit
nahe bei den Kunden notwendig. Dies wird auch deutlich am Standort der meis-
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ten tlirkischen Reprasentanzen in Frankfurt, rund um den Hauptbahnhof herum,
wo es die grofite tiirkische Gemeinschaft in der Stadt gibt. Laut den Interview-
partnern wird das gleiche Geschift auch an den anderen Standorten betrieben
(Interviews 4 und 6). Aus diesem Fallbeispiel — das jedoch etwa 10% der Repré-
sentanzen in Deutschland umfasst — lasst sich kein wesentlicher Funktionsverlust
des Finanzplatzes Frankfurt ausmachen.

So hat auch der Riickgang der — in absoluten Zahlen ausgedriickten — Pré-
senz von geschiftstiatigen Auslandsbanken in Frankfurt in den letzten Jahren ei-
ne Reihe von Griinden, die wenig mit der Wettbewerbsfahigkeit einzelner Fi-
nanzpldtze zu tun haben. Zum einen ist die anhaltende Wirtschafts- und Ban-
kenkrise in Japan zu nennen, welche viele japanische Banken zum Riickzug
von ihrem internationalen Geschéft veranlasst hat (Grote und Klagge 2001, 16-
17). Ahnliches gilt fiir siidkoreanische Banken, die sich nach der Asienkrise
Mitte/Ende der neunziger Jahre von den internationalen Finanzplétzen zuriick-
zogen (eigene Interviews). Des Weiteren spielen Fusionen und Akquisitionen
zwischen international aktiven Banken — die in Deutschland insbesondere in
Frankfurt priasent waren — eine grofle Rolle fiir alle internationalen Finanzplat-
ze. Die entsprechenden Auslandsstellen werden in der Regel sehr schnell zu-
sammengelegt; so verringert sich zwar die Anzahl der Banken an einem Fi-
nanzplatz, aber nicht notwendigerweise das dort von den Auslandsbanken be-
triebene Geschéft. Auch eher regional orientierte, etwa aus dem Genossen-
schaftssektor stammende Banken insbesondere aus Italien und Frankreich ha-
ben ihre Repréisentanzen geschlossen. Die Griinde dafiir konnen im Rahmen
dieser Arbeit nur vermutet werden. Wahrscheinlich ist, dass dhnlich wie hierzu-
lande auch in anderen Léndern der Genossenschaftssektor einem starken Kon-
zentrationsprozess unterliegt, Ausdruck findet dies in der geringeren Anzahl
Reprisentanzen und anderer Niederlassungen in Deutschland.

2001 sind in Frankfurt mit ihren deutschen Hauptsitzen franzdsische und ame-
rikanische Banken am stérksten vertreten, gefolgt von britischen und japanischen
Banken, es folgen weitere europdische Staaten (vgl. Abb. 29 auf der folgenden
Seite).

Um die Darstellung der verschiedenen Arten der Niederlassungen in einem
einzigen Indexwert zusammenzufassen, wurden hier wieder die Représentanzen
mit eins bewertet und die Tochter und Zweigstellen mit drei. Nationen, die vor
allem durch Reprisentanzen vertreten sind, haben durch dieses Verfahren we-
niger Gewicht als jene, die durch geschiftstatige Niederlassungen hier vertreten
sind. Die Reihenfolge der ersten vier Nationen ist bei einfacher Addition aller
Niederlassungen jedoch die gleiche. Japan lag vor wenigen Jahren noch an der
Spitzenposition, auch Korea hat wie erwdhnt seine Prisenz in Frankfurt deut-
lich verringert. Der — wiederum gewichtete — Anteil der Niederlassungen aus
Europa betrdgt zwei Drittel; Frankfurt ist also nach der Priasenz der Banken
geurteilt in erster Linie ein europdischer Finanzplatz (eigene Datenbank).
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Nationalitaten der Auslandsbanken in Frankfurt — gewichtet
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ADbb. 29: Nationalititen der Auslandsbanken in Frankfurt im Jahr 2001 — gewichtet

Bei der rdumlichen Verteilung der restlichen Niederlassungen lassen sich deut-
liche ,,Regionalisierungstendenzen* feststellen. So sind von den 13 in Berlin an-
sidssigen Reprédsentanzen sechs aus Russland und eine aus der Mongolei, insge-
samt stammt also iiber die Hélfte aus den Nachfolgestaaten der Sowjetunion.
Simtliche Banken aus Osterreich sind im siiddeutschen Raum angesiedelt: zwei
Tochter, drei Zweigstellen und drei Représentanzen in Miinchen, hinzu kommen
Vertretungen in Passau, Augsburg und Baden-Baden. Dénische Banken sind mit
zweil Zweigstellen in Frankfurt vertreten, jedoch mit drei Zweigstellen und einer
Représentanz in Flensburg und Hamburg (hier residieren zudem die beiden
einzigen norwegischen Banken in Deutschland — eigene Datenbank).? Der An-
teilsverlust Frankfurts geht also zumindest teilweise einher mit einer Regionali-
sierung der Banktétigkeiten.

So anckdotenhaft diese Hinweise auch sein mdgen, sind sie nichtsdestotrotz
ein Beleg dafiir, dass eine wichtige Erkldrung fiir die fortgesetzte — und im

9 Diese Ergebnisse bleiben anekdotenhaft, ein genereller Trend lédsst sich daraus
kaum ableiten. Die Entscheidung iiber den Standort in Deutschland héngt zu sehr von
den Finanzsystemen der Heimatlénder ab: In einigen Lander sind grof3e, international
aktive Banken entstanden, die sich vornehmlich am Finanzplatz Frankfurt ansiedeln
(beispielsweise die Schweiz, Schweden oder die USA) wohingegen andere Lénder eher
kleinere, international wenig aktive Banken haben (beispielsweise Osterreich, Italien
oder Grof3britannien), deren Geschifte in hohem MafBle mit dem Heimatland verbunden
sind, und die sich in Deutschland daher vor allem nahe ihrer Grenze niederlassen. Dieser
Umstand verhindert die Bildung eindeutiger Tendenzaussagen zur Regionalisierung der
Tatigkeiten von Auslandsbanken in Deutschland.
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Zeitverlauf wieder steigende — Dispersion der Aktivitidten der Auslandsbanken
in der Heterogenitit der betrachteten Banken zu suchen ist. Diese Auslands-
banken sind, wie in vielen Fillen Auslandsbanken in Frankfurt auch, vermut-
lich auf Geschifte spezialisiert, die mit ihren jeweiligen Herkunftslindern in
Verbindung stehen. Die beobachtete teilweise Regionalisierung kann als Hin-
weis auf die von der Evolutionsékonomik postulierte — und von der NEG nicht
beriicksichtigte — ,,Nischenbildung* gedeutet werden.

K. Ein erstes Fazit

Dieser Abschnitt fasst die Ergebnisse der Diskussion der Thesen zur Entwick-
lung des Finanzplatzes Frankfurt zusammen. Sowohl die New Economic Ge-
ography als auch die auf Standorte bezogene Evolutionsokonomik sehen die in
Finanzplétzen manifestierte Konzentration der Akteure des Finanzsektors als das
Ergebnis eines pfadabhingigen Prozesses an (These 1). Dies wurde durch die
gefiihrten Interviews und die Karte des Finanzplatzes Frankfurt bestétigt: Die
rdumliche Niahe zu den anderen Akteuren ist der Hauptgrund fiir die Ansiedlung
der Banken in Frankfurt, von einem pfadabhédngigen Prozess kann somit ausge-
gangen werden.

Ebenfalls beide dynamische Theorien gehen davon aus, dass das Ergebnis pfad-
abhéngiger Prozesse durch kleine historische Ereignisse zu Beginn der Entwicklung
beeinflusst werden kann (These 2). Dies ist beim Finanzplatz Frankfurt der Fall:
Dessen Entwicklung wire ohne die Entscheidung der Alliierten, entgegen 6kono-
mischen Erwigungen die Zentralbank in der Néhe des amerikanischen Hauptquar-
tiers zu installieren, vermutlich einem anderen ,,Pfad* gefolgt. Die vorhergesagte
Konzentration der Aktivitdten im Zeitablauf (These 3) ist fiir den Finanzplatz Frank-
furt ebenfalls sehr deutlich geworden; der Verlauf bestitigt nochmals die Pfadab-
hangigkeit des Prozesses. Der mit der Verfestigung Frankfurts einhergehende stei-
gende Selektionsdruck auf die anderen Finanzplétze wird sowohl in den Umziigen
deutscher Finanzinstitutionen nach Frankfurt als auch in der immer groferen At-
traktivitdt Frankfurts fiir Auslandsbanken deutlich. Allerdings flihrt diese Entwick-
lung nicht zu einer volligen Konzentration auf Frankfurt; das ist fiir die inlandischen
Banken schon aufgrund der regionalen Verankerung der offentlich-rechtlichen
Institute nicht moéglich. Aber auch die Auslandsbanken konzentrieren sich — nicht
zuletzt aufgrund ihrer Heterogenitét — nicht vollstandig in Frankfurt. Die auffallige
Konzentration von Auslandsbanken aus bestimmten Léndern in geographisch nah
zum Herkunftsland liegenden deutschen Finanzplétzen (welche daher im evoluti-
onsokonomischen Sinne als ,,Nischen® interpretiert werden konnen) wurde im
vorhergehenden Abschnitt herausgearbeitet.

Die Heterogenitét der Akteure ist mit verantwortlich fiir den aus der NEG abge-
leiteten und in These 4 postulierten ,,u“-féormigen Verlauf der Konzentration der
Aktivititen des Finanzsektors, welcher durch den vorgestellten Standort-
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Herfindahl-Index (SHI) der Auslandsbanken fiir Deutschland nachgewiesen
werden konnte. Diese Heterogenitit passt jedoch nicht in das Erklarungsschema
der NEG, welche homogene Akteure unterstellt, die ausschlieBlich aufgrund pe-
kunidrer Externalititen Agglomerationen bilden — und dann bei weiter sinkenden
Transportkosten aufgrund der hohen Lohnkosten zur Dekonzentration neigen
(siehe dazu weiter unten).

Die aus evolutionsdkonomischen Ansédtzen abgeleitete Aussage der These 5,
dass die Agglomerationseffekte im Finanzsektor zeitabhidngig sind und vor al-
lem durch die Verdnderung der Rahmenbedingungen beeinflusst werden, wird
durch die Unterteilung der Entwicklung Frankfurts in verschiedene Stufen ver-
deutlicht. In den meisten Fillen sind die Agglomerationsfaktoren iiber mehrere
Perioden hinweg wirksam; jedoch stehen einige Effekte in bestimmten Phasen
fiir die Begriindung der Standortwahl der Banken im Vordergrund. Die folgen-
de Tab. 5 fasst die wesentlichen spezifischen Agglomerationseffekte in der Ent-
wicklung des Finanzplatzes Frankfurt noch einmal zusammen.

Tabelle 5
Wichtige Agglomerationseffekte nach Perioden

Periode Herausragende Agglomerationseffekte

1948-1957 |e Zentralbank: Geldmarkt, Zinskonditionen, Zahlungsverkehr
e Banken mit Sonderaufgaben (insbesondere KfW)
e zentraler geographischer Standort

1958-1966 |e Interbanken-Geldmarkt
e Bankenkontakte: Finanzierung von dokumentirem Auslandsgeschaft

1967-1984 |e Kapitalmarkt: Wertpapierborse, Verankerungsprinzip, Konsortialge-
schift (DM-Auslandsanleihen)
e Zentralbank: Vorhersage der Reaktion auf Geld- und Devisenmérkten

1985-1998 |e verwandte Dienstleistungen und Personal
o Kapitalmarkt (Derivate)
e Fusionen und Akquisitionen, Koordination der Akteure

Quelle: eigene Darstellung

In dieser Aufstellung wird zusitzlich zum Wandel der Agglomerationseffekte
nochmals deutlich, dass die Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt nicht aus-
schlieBlich ,,aus sich selbst heraus® begriindet werden kann, wie es die NEG und
die vorgestellten (formalen) Modelle der Evolutionsokonomik vorschlagen.
Vielmehr sind es hdufig — zumindest fiir ganz Deutschland geltenden — verdnderte
Rahmenbedingungen, welche das Wachstum des Finanzplatzes férdern. Beispiele
dafiir sind etwa die Erlaubnis zur ,,Wiedervereinigung* der Gro3banken 1957, der
Aufstieg der Bundesbank zur wichtigsten Zentralbank in Europa nach dem Zu-
sammenbruch des Bretton Woods-Systems oder der dramatische Anstieg des
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M&A-Geschifts im Zuge der deutschen Wiedervereinigung und des gestiegenen
internationalen Wettbewerbsdrucks. Die Begriindung des andauernden absoluten
Wachstums Frankfurts ist ohne Riickgriff auf diese spezifischen Rahmenbedin-
gungen nicht vollstdndig. An dieser Stelle bediirfen auch die formalen evolutions-
okonomischen Ansitze der Ergdanzung (vgl. Kapitel 9).

Wichtiges Unterscheidungsmerkmal zwischen der NEG und der Evolutions-
o6konomik ist die Art der zugrunde gelegten Externalitdten fiir die Begriindung
pfadabhingiger Entwicklungen (vgl. Begriindung zu These 5). Die NEG postu-
liert ausschlieBlich pekunidre Externalititen; die Evolutions6konomik ist in die-
sem Punkt weniger festgelegt, ihr Fokus liegt jedoch auf den nicht tiber den Markt
vermittelten, technologischen Externalititen. In der bisherigen Analyse wurde
bereits deutlich, dass unterschiedliche Effekte fiir die Entwicklung des Finanz-
platzes eine Rolle spielen. Inwiefern diese den pekunidren oder den technologi-
schen Externalititen zugerechnet werden konnen, ist nicht eindeutig geklart. Als
ersten Hinweis auf technologische ,,spillovers* konnte die Tatsache der teilweise
nach Herkunftslandgesichtspunkten auferhalb Frankfurts angesiedelten Aus-
landsbanken gelten. Auf die Bedeutung von spillovers fiir die (weitere) Finanz-
platzentwicklung wird im folgenden Kapitel 8 genauer eingegangen.



,Bvery cheapening of the means of communication, every new facil-
ity for the free interchange of ideas between distant places alters the
action of the forces which tend to localise industries.*

Marshall 1920 [1890], 273

,But the geography of financial centres is highly dynamic and far
from easy to predict.”
Lee und Schmidt-Marwede 1993, 497

Achtes Kapitel
Ein Finanzplatz in Europa: Quo vadis, Frankfurt?

Dieses Kapitel will Hinweise auf aktuelle und zukiinftige Tendenzen in der
Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt geben. Die grundlegende Fragestel-
lung dabei ist zundchst, inwieweit der bisherige Entwicklungspfad Frankfurts
so verfestigt ist, dass er auch bei einer gravierenden Umweltverdnderung Be-
stand haben kann.

A. Ausgangssituation

1999 beginnt mit der Einfithrung des Euro eine neue Ara europiischer Fi-
nanzmarktintegration. Zunichst durch die unwiderrufliche Festlegung der
Wechselkurse zwischen elf europdischen Staaten (Griechenland tritt erst 2000
bei) und 2002 auch durch die Ausgabe einheitlicher Banknoten begeben sich die
Teilnehmerldnder in einen gemeinsamen Wéhrungsraum. Es entsteht der — nach
den USA — zweitgroBite einheitliche Finanzmarkt der Welt. Als international
bedeutende europédische Wahrungen bleiben neben dem Euro nur der Schweizer
Franken und das britische Pfund. Die Einfithrung des Euro wird flankiert von
einer sehr weitgehenden (jedoch nicht vollstdndigen) Vereinheitlichung regula-
torischer Rahmenrichtlinien auf den nationalen Finanzmérkten, die in Deutsch-
land zum grof3en Teil in den im vorigen Kapitel erwihnten ,,Finanzmarktforder-
gesetzen® ihren Niederschlag gefunden haben. In Europa ist somit weitgehend ein
»level playing field” entstanden, dessen sichtbarster Ausdruck die weitgehende
Eliminierung der Wechselkursrisiken und -schwankungen zwischen den européi-
schen Wiéhrungen ist. Das Verhiltnis zu London wird durch die Tatsache, dass
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Grofbritannien der Wéhrungsunion nicht beigetreten ist, kaum beeinflusst
(Beaverstock et al. 2001, 10-11).

Aber noch eine zweite, mindestens ebenso bedeutsame Entwicklung be-
stimmt die Lokalisierung européischer Finanzmarktaktivitdten: Die Einfithrung
immer ausgefeilterer Informations- und Kommunikationstechnologien. Hierfiir
ist kein deutliches Datum auszumachen, vielmehr geht die Entwicklung neuer
Technologien in vielen Schritten vor sich und befordert die Finanzmarktinteg-
ration ebenso, wie sie von ihr beférdert wird.

Frankfurt, mit seiner exponierten Stellung in Deutschland, sieht sich somit spé-
testens seit der Einfithrung des Euro 1999 in grolem Ausmal} mit dem Wett-
bewerb einer anderen ,,Liga“ konfrontiert — dem europédischen Finanzplatz-
wettbewerb. Gemessen an der Prasenz der 500 grofiten Banken pro Finanzzent-
rum liegt Frankfurt zu Beginn der Euro-Ara auf dem zweiten Platz in Europa (vgl.
Tab. 6):

Tabelle 6
Hierarchie der européischen Finanzzentren
Finanzzentrum Anzahl der Top 500 Banken
London 201
Frankfurt 107
Paris 90
Mailand 77
Madrid 75
Luxemburg 67
Briissel 63
Ziirich 53
Amsterdam 40
Genf 40
Wien 32
Warschau 31
Lissabon 26
Prag 25
Athen 24
Stockholm 22
Kopenhagen 20
Dublin 19
Oslo 14
Helsinki 11

Quelle: Harrschar-Ehrnborg 2000, 142;vgl. Grote/Harrschar-
Ehrnborg/Lo 1999, 3
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Die Aufstellung unterstreicht die groe Bedeutung Londons als mit Abstand
grofter europdischer Finanzplatz — aber auch die Stellung Frankfurts an zweiter
Stelle, noch vor Paris und mit Abstand zu anderen Zentren, gemessen an der
Zahl der Top 500-Banken in den einzelnen Zentren.! Es gibt allerdings — hinter
London — eine ganze Reihe weiterer europdischer Zentren, die in Wettbewerb
zueinander treten kdnnen.

In dem weitgehend integrierten europédischen Wirtschaftsraum stellt sich nun
die Frage nach dem weiteren Schicksal des Finanzplatzes Frankfurt. Die Ent-
wicklung Frankfurts in Deutschland zeigt die starken GroBenvorteile — Agglo-
merationsvorteile — auf, denen die Standortwahl von Banken unterliegt. Setzt
sich die Erfolgsgeschichte auch auf européischer Ebene fort, wie einige nach
der Entscheidung tiber den Standort der EZB hofften? Die Rede ist von

,»[...] in den kommenden drei bis fiinf Jahren ungefahr 10000 neue[n] Bankmanager[n]

aus aller Welt [... und ...] vollig neuen Dimensionen fiir den Immobilienmarkt durch
zahlreiche Banken, die von der Zentralbank an den Main gelockt werden* (FAZ 1998).

Ahnlich wie nach dem Zweiten Weltkrieg konnten bestehende GroBenunter-
schiede durch die Ansiedlung der Zentralbank mehr als wettgemacht werden.
Der bisherige Entwicklungspfad Frankfurts deutet in dieser Interpretation dar-
auf hin, dass ein starkes weiteres Wachstum zu erwarten ist und Frankfurt — auf
Kosten der anderen Finanzzentren — zum fithrenden europiischen Platz werden
wird, zumindest jedoch zum fiihrenden kontinentaleuropiischen Platz.

Gegenldaufige Mechanismen allerdings wirken, wenn die Anziehungskraft der
EZB nicht ausreicht, sondern Frankfurt weiter gegeniiber dem fithrenden Finanz-
platz London verliert. Die Agglomerationsvorteile sorgen dann fiir einen sich
beschleunigenden Riickfall: Dem Finanzplatz Frankfurt konnte in Europa dann
ein dhnliches Schicksal zuteil werden wie Hamburg oder Diisseldorf in Deutsch-
land, mit — wenn tiberhaupt — nur noch regionaler Bedeutung. Eine Lokalisation
der Aktivitdten in Europa an einem neuen Standort ist sehr unwahrscheinlich, da
der Finanzsektor keine junge Branche ist, sondern auf gute Infrastruktur und Aus-
bildung zuriickgreifen kann und muss. Diese beiden Szenarien zeigen somit die
moglichen extremen Entwicklungspfade Frankfurts auf.

Bisherige Agglomerationsfaktoren und deren Fortbestand

Ausschlaggebend fiir die weitere Entwicklung Frankfurts sind die aktuell
und in Zukunft wirksamen Agglomerationseffekte. Kapitel 7 endete mit der
Auflistung der unterschiedlichen Faktoren, welche in den verschiedenen Perio-
den der Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt bisher eine herausragende
Rolle gespielt haben. Im Folgenden wird zundchst analysiert, inwiefern diese
Standortvorteile heute noch bedeutsam sind.

1 Es sei wieder auf die unterschiedlichen Interpretationsmdglichkeiten bei der Banken-
préisenz verwiesen, sodass die einzelnen Zahlen nicht iiberinterpretiert werden sollten.
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Viele der urspriinglichen Standortvorteile Frankfurts spielen heute keine Rolle
mehr. Der zentrale geographische Standort war kurz nach dem Krieg mit schlech-
ter Verkehrsinfrastruktur und hohen Transportkosten wichtig, heute ist das auch
innerhalb Europas kein ausschlaggebendes Argument: Alle konkurrierenden
groBeren Finanzplatze sind durch gute bis sehr gute Anbindungen an das europai-
sche Verkehrsnetz gekennzeichnet. Staatliche Banken mit Sonderaufgaben waren
wichtig, als die Kapitalmérkte so gut wie nicht vorhanden waren und die Banken
in Zeiten hoher Unsicherheit unterkapitalisiert waren — sie spielen heute fiir die
entwickelten Okonomien Europas kaum noch eine Rolle. Der ehedem auf physi-
schen Transport von Belegen angewiesene Zahlungsverkehr ist langst elektroni-
siert; im europiischen TARGET-System finden Uberweisungen innerhalb Euro-
pas einfach, schnell und preiswert statt; unterschiedliche Laufzeiten spielen nur
noch eine untergeordnete Rolle: Das erfolgreiche EAF-System der damaligen
Frankfurter Landeszentralbank hat mit der Einfithrung des TARGET-Systems
erheblich an Attraktivitit verloren (vgl. Verband der Auslandsbanken 2001,
65). Die geographische Néhe zur Zentralbank ist fiir die (schnelle) Refinanzie-
rung daher nicht vonnéten, ebenso wenig die zu anderen Banken. Zinsentschei-
dungen werden heute via elektronischer Nachrichteniibermittlungssysteme
(Reuters, Bloomberg etc.) gleichzeitig allen Marktteilnehmern zur Verfiigung
gestellt. Grundlage vieler Entwicklungen ist jedoch nach wie vor eine gute
Infrastruktur, welche den entsprechenden Datendurchsatz auch gestattet. Frank-
furt — traditionell der zentrale Schliisselknoten des Telefonnetzes der Deutschen
Telekom — ist hierfiir im deutschen Vergleich besonders gut geriistet; etwa 85-
90% des deutschen Internet-Verkehrs laufen iiber den zentralen Internetknoten
in Frankfurt (Verband der deutschen Internetwirtschaft 2000).

Im internationalen Zahlungsverkehr wurden friiher viele Zahlungen erst nach
genauer Uberpriifung bestimmter Dokumente (z.B. Lieferbestitigungen) geti-
tigt, heute erfolgen viele Zahlungen einfach gegen Rechnung. Je unbekannter
die Handelspartner und Léander sind, mit denen Handel betrieben wird, und je
unsicherer die Rechtsverhéltnisse dort, desto eher wird auf den dokumentiren
Zahlungsverkehr zuriickgegriffen. Bei der Priifung der oft umfangreichen Do-
kumente kommt es regelméBig zu Riickfragen bei anderen Banken (in der Re-
gel die Hausbank des Handelspartners). Hierbei hilft rdumliche Néhe — durch
das Ermoglichen von face-to-face Kontakten —, entstehende Probleme zu 16sen.
Das dokumentire Zahlungsverkehrsgeschift ist jedoch deutlich riicklédufig —
innerhalb Europas spielt es nahezu keine Rolle mehr — aber nicht vernachléssig-
bar: Fiir einige Auslandsbanken, insbesondere aus ,,exotischen* Landern, ist dies
ein wichtiger Grund fiir die Présenz in Frankfurt (vgl. u.a. Interview 26). Dies
wird auf absehbare Zeit auch so bleiben, wenn auch mit riickldufiger Tendenz.

Ein besonders wichtiges Argument fiir den Standort Frankfurt in Deutschland
— das qualifizierte Personal — sieht aus européischer Perspektive weit weniger
eindrucksvoll aus: Zwar ist Frankfurt ein groB3er Finanzplatz auf dem Kontinent,
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aber zumindest dhnlich grofle Plitze finden sich auch in Frankreich, Italien,
Spanien oder der Schweiz. London hingegen — so ein gefliigeltes Wort unter
den Bankern — hat in etwa so viele Beschéftige im Finanzsektor wie Frankfurt
Einwohner, also etwa 600.000. Die Beschiftigung im Finanzsektor in Frankfurt
belduft sich nach populdrer Auffassung demnach auf etwa ein Zehntel dieses
Wertes (Hiller 2002, 31). Die Anzahl der Mitarbeiter der befragten Banken ist
im Durchschnitt in London in der Tat etwa zehnmal hoher als in Frankfurt.
Allerdings konnten nur 13 Banken hier zuverldssige Angaben machen. Das
Wissen iiber die Beschiftigtenzahl in London ist bei Banken, die im In-
vestmentbanking tdtig sind, eher vorhanden als bei anderen, sodass hier eine
Verzerrung wahrscheinlich ist (eigene Interviews). Nach anderen Erhebungen
iiber die Zahl der Beschéftigten bei Banken sind die GroBenverhéltnisse nicht
so unterschiedlich wie angenommen: 324.000 in London (E. P. Davis 2002 —
-employment in financial intermediation®) gegeniiber etwa 75.000 (plus 3.300 bei
der Bundesbank und der ehemaligen LZB Hessen) in Frankfurt (LZB Hessen
2001, 12), also immer noch ein Verhiltnis von etwa 1:4.

Die hiufigen Eingriffe der Bundesbank in den Krisenjahren des Bretton
Woods-Systems (und spater in der Krise des EWS-Systems) erfolgten zum grof3en
Teil in Frankfurt und an der Frankfurter Devisenborse. Eingriffe in den Devisen-
markt entfallen innerhalb Eurolands, und werden im Verhéltnis zu anderen Wah-
rungen nur relativ selten vorgenommen. Geschieht dies doch, so wird nicht vor-
rangig in Frankfurt, sondern unabhingig von bestimmten Standorten interveniert
— nichtsdestotrotz kann die Néhe zur Zentralbank die Interpretation ihrer Politik
vereinfachen. So hat die Ansiedlung der Europdischen Zentralbank zu zum Teil
fast euphorischen Prognosen fiir den Finanzplatz Frankfurt gefiihrt (vgl. Edwards
1998, 17). Die durchgefiihrten Interviews allerdings ergaben ein anderes Bild
(vgl. Abb. 13): Die Bundesbank und die EZB wurden als Grund fiir die Anwesen-
heit in Frankfurt lediglich auf Platz elf genannt. Keiner der befragten Interview-
partner gab an, dass die Bundesbank oder die EZB wichtige Standortfaktoren
seien. Die Anwesenheit ist hdchstens ,,niitzlich, aber nicht essentiell” (Interview
35). Bereits vor der Entscheidung iiber die EZB war die mit weitem Abstand wich-
tigste europdische Zentralbank — die Bundesbank — in Frankfurt angesiedelt, so-
dass Banken, die auf enge Kontakte zur fiihrenden Zentralbank angewiesen sind,
auch bereits seit ldngerem eine Niederlassung in Frankfurt haben (vgl. Esser und
Da Via 1998, 59). Ein durch die EZB induzierter Zuzug von auslandischen Ban-
ken ist somit unwahrscheinlich—und bis jetzt auch nicht beobachtbar. Die Ansied-
lung der EZB trigt somit vor allem zur Wahrung des Status Quo fiir Frankfurt bei —
und war politisch vermutlich auch so gedacht. Mehr oder weniger Spekulation
bleiben die Auswirkungen eines weiteren Effekts: Durch die hdufige Erwdhnung
der EZB und ihres Standortes in der Presse wird die internationale ,,awareness‘
auf den Finanzplatz Frankfurt gerichtet — hieraus ergibt sich zumindest ein Image-
Vorteil gegeniiber anderen Zentren (vgl. Harrschar-Ehrnborg 2000, 199). Ins-
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gesamt hat die Ansiedlung der EZB also nicht zu einem Zuzug neuer Banken
gefiihrt, aber eventuell das Abwandern weiterer Banken verhindert.

Europaischer Kapitalmarkt und ,,home bias*

Der deutsche Kapitalmarkt ist heute weitgehend — wenn auch mit unter-
schiedlicher Intensitét — in Europa integriert. Auf DM lautenden Anleihen und
andere Anlageformen haben ihren Vorteil gegeniiber anderen europdischen
Anleihen — die besondere ,,Hérte* der DM — verloren. Mit Einfithrung des Euro
sind insbesondere die DM-Auslandsanleihen und damit auch das Veranke-
rungsprinzip der Bundesbank gegenstandslos geworden, ein besonderer Vorteil
des Finanzplatzes Frankfurt gegeniiber anderen européischen Finanzplitzen ist
weggefallen. Innerhalb der EWU sind die Interbanken-Kapitalmérkte — nach
Mafgabe des ,,law of one price, nachdem gleiche Wertpapiere zum gleichen
Preis gehandelt werden — zumindest am kurzen Ende, wo Bonitétsunterschiede
nur eine kleine Rolle spielen, heute weitestgehend integriert (Deutsche Bun-
desbank 2001c, 17). Eine geographische Préferenz fiir einen bestimmten Stand-
ort ergibt sich von daher also nicht mehr. So blieb der Absatz deutscher Anlei-
hen im Ausland in den letzten Jahren in etwa konstant. Hingegen verdreifachte
sich der Umsatz mit auslidndischen Schuldverschreibungen durch deutsche
Anleger (Deutsche Bundesbank 2001c, 18).

Insgesamt ist das jéhrliche Volumen der grenziiberschreitenden Wertpapier-
transaktionen in Deutschland seit Anfang der siebziger Jahre von 4,5% des BIP
auf 450% des BIP im Jahr 2000 gestiegen. Heute halten inldndische Anleger ein
groBes Spektrum an auslédndischen Wertpapieren, genauso wie sich ausléndische
Anleger in groBem Ausmall am deutschen Kapitalmarkt engagieren (Deutsche
Bundesbank 2001c, 16). In den letzten fiinf Jahren haben sich die Aktienkaufe
und -verkdufe inldndischer Investoren mehr als verzehnfacht, auf etwa 1,5 Billio-
nen Euro im Jahr 2000; in etwa gleichem Maf3e wurden dabei von auslédndischen
Investoren inléndische Titel gehandelt (Deutsche Bundesbank 2001¢, 18).

Nahezu durchweg ist jedoch ein sogenannter ,home bias* auf den Kapital-
mérkten zu beobachten, also eine Bevorzugung inldndischer Wertpapiere (vgl.
Lewis 1999). In den Wertpapierdepots deutscher inldndischer Privatkunden fin-
den sich im Jahr 2000 41% auslédndische Wertpapiere, dies bedeutet eine Steige-
rung gegeniiber 1987 von 20 Prozentpunkten. Gemessen an dem Anteil Deutsch-
lands am Weltmarkt (Marktkapitalisierung der Unternehmen bzw. Marktwert der
inlédndischen Schuldverschreibungen) diirfte ein optimal diversifiziertes Portfolio
jedoch nur noch einen inlédndischen Anteil von ca. 5% bei Aktien und knapp 15%
bei Anleihen aufweisen (respektive Auslandsanteile von 95 bzw. 85%). Begrenzt
man den ,,Weltmarkt*“ auf die Industrieldnder, so errechnet sich fiir inldndische
Aktien und Rentenwerte ein Anteil von 20 bis 30% — der ,,home bias* ist demzu-
folge ein wichtiges Phanomen (Deutsche Bundesbank 2001c, 18-19). Begriin-
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dungen dafiir sind zum einen gesetzliche Beschrankungen bei grofen institutio-

nellen Anlegern (etwa Versicherungen), steuerliche Griinde bei der Anrechnung

von Kapitaleinkiinften und Transaktionskosten. Dafiir spricht, dass inldndische

Investmentfonds mittlerweile zu 70% in ausldandischen Aktien investiert sind

(Deutsche Bundesbank 2001c, 19-20). Allerdings, so konstatiert die Bundesbank,
,[...] spielen sicher auch Informationskosten eine wichtige Rolle. Dabei kommt es
sowohl auf die Bereitstellung von Informationen als auch auf deren Verarbeitung an.
Bereits heute ist es auch fiir Kleinanleger moglich, tiber das Internet auf nahezu das
gleiche Informationsspektrum zuzugreifen wie institutionelle Investoren. Durch einen
mangelnden Zugang zu Informationen ist der stirker ausgeprdgte ‘home bias’ der
Privatanleger daher nicht zu erkldren. In dem Mafle, wie Informationen leichter zu-
génglich werden, steigen allerdings die Anforderungen an ihre Verarbeitung® (Deut-
sche Bundesbank 2001c, 22; vgl. dhnlich Thrift und Leyshon 1994, 307 sowie Clark
und Wojcik 2002, 5).

Eine Reihe von Studien zum ,home bias* von Portfolios (z.B. Coval und
Moskowitz 2001; Portes und Rey 1999; Gehrig 1993) kommt zu &hnlichen Er-
gebnissen.

Grinde der Auslandsbanken fiir die Prasenz in Deutschland

In gewisser Weise komplementér zu diesen Beobachtungen duflern sich die in
den Interviews befragten Auslandsbanker in Frankfurt auf die Frage nach den
Griinden fiir ihre Prisenz in Deutschland (Abb. 30). Die Banken sind nahezu
durchweg der Auffassung, dass es nicht moglich ist, ihre Kunden in Deutschland
vom Ausland aus (beispielsweise von ihrem Hauptsitz aus) zu bedienen. Dabei
stehen der direkte Kundenkontakt und das Wissen um die spezifisch deutschen
Gegebenheiten im Vordergrund. Diese Feststellung ist in ihrer Aussagekraft be-
schrankt, da keine Banken im Ausland zu ihren deutschen Kunden befragt wurden,
sondern nur die in Frankfurt anséssigen. Da aber alle fiihrenden internationalen
Investmentbanken in Frankfurt Niederlassungen besitzen, kann zumindest in die-
sem Geschéftsbereich von einem generellen Phinomen ausgegangen werden.

Lediglich sieben Banker bezeichneten die Anwesenheit in Deutschland als
nicht notwendig. Allerdings wurden, da die Antworten nicht vorgegeben und
Mehrfachantworten erlaubt waren, diese Aussagen oft durch andere Griinde relati-
viert. Die Banken der Interviewten, die diese Aussagen getétigt haben, haben
auch nur in zwei Fillen ihre Prasenz in den letzten Jahren tatséchlich aufgegeben.

Der mit Abstand wichtigste Grund fiir die Priasenz sind face-to-face Kontakte
mit Kunden, dies wurde doppelt so hdufig genannt wie die nachstfolgenden Ant-
worten. Es folgen das Wissen um die Bediirfnisse der Kunden und vertiefte
Kenntnisse der gesetzlichen Rahmenbedingungen, deren Erhebung eine Prisenz
in Deutschland erforderlich macht. Diese Antworten gehen konform mit den oben
beschriebenen ,,Regionalisierungstendenzen® einiger Auslandsbanken, die sich
raumlich nahe an ihrem Heimatland niederlassen. Auch hier konnen — eine stérke-
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re wirtschaftliche Verflechtung geographisch nahe liegender Regionen vorausge-
setzt — die moglichen engen Kontakte mit den Kunden als wesentliches Motiv
unterstellt werden. Diese Ergebnisse bestitigen die in Kapitel 2 getroffenen Aus-
sagen zur Notwendigkeit der Prasenz in ausldndischen Markten als zentrifugaler
Faktor im Finanzsektor (vgl. Kapitel 2 B.). Jeweils fiinf Interviewpartner gaben
an, dass die face-to-face Kontakte mit anderen Bankern und die Erfordernis einer
deutschen Telefonnummer und deutsches Beratungspersonals eine mafigebliche
Rolle fiir den Standort Deutschland gespielt haben. Lediglich zwei Antworten —
jeweils zweimal genannt — bezogen sich auf ,,technische* Erfordernisse, nim-
lich die einfachere Organisation und die Durchfiihrung von DM-Zahlungen.

Grinde fir die Deutschland-Prasenz der Auslandsbanken

Trends erfassen ||

Kunden mochten ihre Bank sehen :I:l

Treffen von Hiandlern und Fondsmanagern ]
DM-Zahlungen |

einfachere Organisation :

committment™ muss gezeigt werden

Sprache |

face-to-face Kontakte mit anderen Banken |

deutsche Berater und Telefonnummer erforderlich |

nicht notwendig |
Erfahren der Kundenbediirfnisse |
Wissen iiber Rahmenbedingungen (Gesetze, etc.) |

face-to-face Kontakte mit Kunden

0 2 4 6 8 10 12 14 16

Anzahl der Nennungen
(Mehrfachnennungen maéglich)

Quelle: eigene Erhebung
Abb. 30: Griinde fiir die Prdsenz in Deutschland

Aus diesen Antworten wird die Bedeutung der GroBenordnung (scale) bei der
Betrachtung der Entwicklung von Agglomerationen deutlich, welche von der
New Economic Geography weitgehend ignoriert wird. Im internationalen Maf3-
stab sind es Faktoren wie Sprache, Kenntnis des Rechtssystems und des wirt-
schaftlichen und sonstigen Umfeldes der Kunden, welche eine Prisenz in der
Néhe der Kunden — im gleichen Land — notwendig machen. Die britische Bank
HSBC — eine Bank mit einem ausgepriagten weltweiten Niederlassungsnetz —
weist auf diesen Umstand in einer Anzeigenkampagne aus dem Jahr 2002 hin:

,.Never underestimate the importance of local knowledge. To truly understand a country

and its culture, you have to be part of it. [...] It’s [... local people’s] insight that allows

us to recognise financial opportunities invisible to outsiders” (Werbung der Bank
HSBC im Economist vom 16. Mérz 2002).
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Die Begriindung fiir die trotz neuer Informations- und Kommunikationstech-
nologien offenbar weiterhin erforderliche Prisenz in den einzelnen Landern ist
allerdings bislang unklar. Die Bundesbank bemiiht etwas nebulds die gestiegenen
,Anforderungen an die Verarbeitung von Informationen (vgl. das Zitat weiter
oben) zur Erklarung des home bias. Was den home bias auf den Kapitalméarkten
letztendlich begriindet, kann hier nicht abschlieBend untersucht werden. Die
Studien deuten jedoch auf ein Informationsdefizit der Anleger in Bezug auf die
Beurteilung der verschiedenen Anlagemdglichkeiten im Ausland hin.

Diese Beobachtungen haben potenziell grofie Konsequenzen fiir Finanzplétze:
Die wichtigste Ressource eines Finanzplatzes — neben dem Kapital, das die
Grundvoraussetzung darstellt — ist der Zugang zu Informationen, welcher in ent-
scheidendem Ausmal die Lokalisierung von Aktivititen des Finanzsektors be-
stimmt (vgl. Kapitel 5 F.). Dies gilt umso mehr, je weniger die ,,herkdmmlichen®,
vorgenannten Agglomerationsfaktoren eine Rolle spielen: Der Titel ,,The End of
Geography* (O’Brien 1992) bringt zum Ausdruck, dass — wie gezeigt — viele der
Faktoren, die Standorte bestimmt haben, durch neue Technologien aufgeldst wer-
den kénnen.? Somit gewinnen die Akteure in den Finanzzentren an potenzieller
Mobilitdt. Zwei Extremfille sind denkbar: Zum einen die Moglichkeit, dass TuK-
Technologien dazu fiihren, dass ein einziger groBer europdischer Finanzplatz
entsteht, weil die Notwendigkeit der Néhe zu Kunden sich drastisch verringert
(Kindleberger 1974, 11), und zum anderen, dass [uK-Technologien zur weitge-
henden Aufldsung der Finanzplitze fithren, weil die Notwendigkeit der Néhe
zueinander entfallt (vgl. Martin 1994, 262-263).

Fiir die zukiinftige Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt —und anderer euro-
péischen Finanzplétze — in einem weitgehend einheitlichen Wirtschafts- und Wah-
rungsgebiet ist das Verhiltnis von TuK-Technologien und der Notwendigkeit der
lokalen Préasenz zur Informations- und Wissensgewinnung von ausschlaggebender
Bedeutung. Es soll daher in den folgenden Abschnitten ndher untersucht werden.

2 Vermutlich ist es vor allem dem provokativen Titel zu verdanken, dass das Buch zu
den meistzitierten Werken der Finanzplatz-Literatur und vielleicht der neueren Wirt-
schaftsgeographie insgesamt gehort. Der Inhalt des Buches ist allerdings viel differen-
zierter. Dort wird von der prinzipiell erhdhten Mobilitdt zwischen Finanzzentren gespro-
chen, und nicht von deren Auflosung oder der volligen Bedeutungslosigkeit des Stand-
orts, wie der Titel suggeriert. Der Autor hatte daher urspriinglich vorgesehen, den Titel
mit einem Fragezeichen zu versehen — dies wurde jedoch auf Verlangen des Verlages
entfernt (personliche Kommunikation mit Richard O’Brien im Rahmen der SUERF-
Konferenz, 25.-27. Oktober 2001 in Briissel).



206 8. Kapitel: Ein Finanzplatz in Europa: Quo vadis, Frankfurt?

B. Information, Wissen und
asymmetrische Auswirkung von Technologien

Informations- und Kommunikationstechnologien wirken nicht gleichméBig
auf alle Arten des Austausches. Grob lassen sich einfache, leicht iibermittelbare
Informationen und komplexe, nur schwierig und mit Qualititsverlust transpor-
tierbare Informationen (,,Wissen®) unterscheiden. Im Folgenden soll auf die fiir
die zukiinftige Lokalisierung und Existenz von Finanzplédtzen wichtige Unter-
teilung von Daten, Information und Wissen ndher eingegangen werden. Diese
Unterteilung ist idealtypisch. In der Regel lassen sich die Kategorien nicht
eindeutig voneinander abgrenzen, vielmehr befinden sie sich auf einem Konti-
nuum zwischen den beiden Extrema ,,Daten‘ und ,,implizites Wissen®.

Die kleinsten realisierbaren Reprisentationen von Sachverhalten sind Daten.
Diese sind definiert als eine Serie von Beobachtungen, Messungen oder schlicht
Fakten in Form von Zahlen, Worten, Ténen oder Bildern. Daten haben keine inha-
rente Bedeutung, sondern dienen als Grundlage (,,raw material) fiir die Produkti-
on von Informationen. Informationen werden definiert als Daten, die auf eine
sinnvolle Art zusammengestellt wurden. Sie miissen, um eine Bedeutung zu erhal-
ten, in einem bestimmten Kontext stehen (J. Roberts 2000, 2). ,,Information* ist
dabei nicht nur ein giiterartig zu transportierendes Substrat, sondern ein wissens-
verandernder Prozess, der nicht vom konkreten Problem und vom subjektiven
Wissen eines Akteurs losgeldst betrachtet werden kann: Was fiir den einen eine
Information ist, muss fiir andere nicht in der gleichen Weise — und gegebenen-
falls tiberhaupt nicht — wissensverandernd wirken (Wessling 1991, 18-20).

Wissen wird unterteilt in implizites und explizites Wissen, diese Unterschei-
dung wurde als erstes von Michael Polanyi vorgenommen.? Die Unterscheidung
in Informationen und explizites (,,codified knowledge*) Wissen auf der einen und
implizites Wissen auf der anderen Seite spielen eine wichtige Rolle bei der Verén-
derung von bereits vorhandenem Wissen oder der Aneignung von neuen Fertig-
keiten auf Individualebene und von Routinen auf Unternehmensebene — und da-
mit fiir den 6konomischen Wandel, das Hauptgebiet der Evolutionsokonomik. Je
mehr implizites Wissen in Fertigkeiten oder Routinen enthalten ist, desto schwie-
riger geht die Weitergabe vonstatten, desto mehr spielt direkter Austausch (von
Angesicht zu Angesicht) eine Rolle und desto weniger der Austausch etwa iiber
den vergleichsweise anonymen ,,Markt“. Am Beispiel eines Schwimmers, der
sich tiber Wasser halt, zeigt Polanyi, dass sich Akteure bei ihren Tétigkeiten zwar
an Regeln halten, diese ihnen jedoch nicht bewusst sein miissen: Beim Schwim-
men kommt es darauf an, dass die Lungen wéhrend des Ausatmens nicht vollstén-

3 Lundvall und Johnson (1994) unterscheiden sogar nach , know-what, know-why, know-
who (when and where) and know-how* (ibid., 27; vgl. Ancori/Bureth/Cohendet 2000, 266-
268). Fiir die an dieser Stelle wichtige Unterscheidung zwischen explizitem und impliziten
Wissen — und deren Vermittelbarkeit — ist diese Unterteilung jedoch nicht relevant.
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dig geleert werden und beim Einatmen mehr als tiblich gefiillt werden, um den
ndtigen Auftrieb im Wasser zu erhalten. Dieser Umstand ist den Schwimmern
iiblicherweise jedoch nicht bekannt (Polanyi 1958, 49; vgl. Nonaka und Takeuchi
1997, 19-20). Das Wissen, welches hinter individuellen Fertigkeiten steht, ist also
zum groflen Teil implizites Wissen (,tacit knowledge*), der Ausfithrende ist
sich also nicht vollstindig iiber die Details der Ausfithrung bewusst und findet
es schwierig oder sogar unmoglich, liber sie vollstdndig Rechenschaft abzule-
gen (Nelson und Winter 1982, 73). Natiirlich sind auch Félle denkbar, in denen
eine mehr oder weniger vollstindige Liste der durchzufiihrenden Teilaufgaben
ausgedriickt werden kann. Diese Liste zu erhalten bedeutet aber noch nicht,
dass die Aufgabe tatsachlich ausgefiihrt werden kann, es fehlt das ,.know how*
der Ausfithrung (vgl. Pirsig 1993, 79-82).

Der Grad der Aufteilung von explizitem und implizitem Wissen ist nicht eindeu-
tig, er kann sich von Person zu Person unterscheiden. Auch Anreize spielen eine
Rolle: ,,when circumstances place a great premium on effective articulation, re-
markable things can sometimes be accomplished” (Nelson und Winter 1982, 78).
Von Belang sind mithin die Kosten: Ob ein bestimmtes Wissen im Prinzip artiku-
lierbar ist und explizit gemacht werden kann, ist in den meisten Féllen nicht aus-
schlaggebend. Vielmehr sind oft die Kosten der Artikulation des Wissens so hoch,
dass es de facto implizit bleibt (Nelson und Winter 1982, 82). Drei wesentliche As-
pekte bestimmen den ,,Grad der Implikation* (,,degree of tacitness*) des Wissens.
So kann der zeitliche Aspekt limitierend auf die Explikation des Wissens einwirken.
Ist die Aufgabe komplex und sind viele Teilaufgaben schnell und/oder parallel
durchzufiihren, reicht eine genaue Beschreibung nicht aus (etwa beim Zuriickschla-
gen eines Tennisballs). Ebenfalls ist die kausale Tiefe jeder Erklarung notwendi-
gerweise begrenzt. Im Schwimmer-Beispiel etwa wiirde es wenig Sinn machen, die
Bewegung des Schwimmens und des Einatmens durch die Beschreibung der Vor-
génge des Nerven- oder Muskelsystems zu beschreiben, ebenso wenig wie eine
genaue Berticksichtigung von Luftdruckverhéltnissen oder Gravitationskréften.
Durchweg findet jede Aufgabe in einem Kontext von vielen Variablen statt, von
denen angenommen wird, dass sie sich in akzeptablen Bereichen befinden — ohne
dass die Akteure in der Lage wiren, diese Variablen und deren Werte zu beschrei-
ben. Wenn einzelne Variablen ihre Werte erheblich verdndern, verhindert der be-
schrinkte kausale Tiefgang expliziter Erklédrungen die effektive Anpassung an neue
Vorgénge (Nelson und Winter 1982, 80-81). Zudem kdnnen komplexe (Teil-)Phé-
nomene und gleichzeitig deren Zusammenhénge nur unzureichend verbal {ibermit-
telt werden, sodass bei der Explikation kein vollstdndiges Bild vermittelt werden
kann (Nelsonund Winter 1982, 81-82). Nelson und Winter schlussfolgern:

,»The knowledge contained in the how-to-do-it books and its various supplements and

analogues tends to be more adequate when the pace of the required performance is slow

and pace variations are tolerable, where a standardized, controlled context for the per-

formance is somehow assured, and where the performance as a whole is truly reduci-
ble to a set of simple parts that relate to one another only in very simple ways. To the
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extent that these conditions do not hold, the role of tacit knowledge in the perform-
ance may expected to be large* (Nelson und Winter 1982, 82).

Die Grenze zwischen explizitem und implizitem Wissen ist dabei nicht sta-
tisch: In der Regel liegt Wissen zunéchst in vollstandig impliziter Form — der Idee
einer Person — vor. In vielen Fillen unterlduft Wissen dann einen Prozess, durch
den es mehr und mehr expliziert wird: ,,As it is explored, used and better under-
stood, less of it remains idiosyncratic to a person or few people, and more of it is
transformed into some systematic form that can be communicated at low cost*
(Cowan und Foray 1997, 595). Durch Hilfsmittel wie der Visualisierung kompli-
zierter Sachverhalte durch Fotographien, Diagramme, Graphen etc., kdnnen die
Unzuldnglichkeiten der Sprache bei der Wissensvermittlung ein Stiick weit
abgemildert werden. Neue Technologien dienen dazu, mehr und mehr Wissen
zu explizieren (Nelson und Winter 1982, 81), hierbei spielen insbesondere die
zunehmenden Datenverarbeitungs- und Kommunikationskapazititen eine Rol-
le: Immer mehr kodifiziertes Wissen kann in immer kiirzerer Zeit liber weite
geographische Distanzen iibermittelt werden, und das mit zunehmender Quali-
tat und Komplexitat der Darstellung (Foray und Steinmueller 2001, 18-22).

Allerdings geht der Austausch von komplexeren Informationen (,,codified
knowledge™) nicht ohne weiteres vonstatten. Fiir die Interpretation solcher
Informationen ist oft ein spezieller Code vonnéten (Cowan und van der Paal
2000, 21, FuBinote 21), der von den potenziellen Empfangern beherrscht werden
muss. Dafiir ist das vorherige Lernen des Codes Voraussetzung (Saviotti 1998,
848), ein Vorgang, der wiederum nicht ohne implizites Wissen vonstatten geht:

,,While tacit knowledge can be possessed by itself, explicit knowledge must rely on be-

ing tacitly understood and applied. Hence all knowledge is either tacit or rooted in tacit

knowledge. A wholly explicit knowledge is unthinkable® (Polanyi 1969, 144 — Her-
vorhebungen entfernt; vgl. Cowan und Foray 1997, 600).

Diese Anschauungen oder Codes sind in der Regel nicht individueller, sondern
kollektiver Natur und somit in dem sozialen Kontext der Akteure verankert
(Lundvall und Johnson 1994, 30).* Eine Gruppe von Akteuren (,,community of
practice®) gilt gleichsam als Voraussetzung fiir die Entstehung solcher Codes
(J. Roberts 2000, 3), und hédufige Kontakte in der Gruppe sind notwendig fiir
die Entstehung des gemeinsamen Codes (Cowan und van de Paal 2000, 23;
vgl. Noteboom 1999, 140-141). Fiir das Erlernen eines bestehenden Codes ist
keine dauerhafte Anwesenheit in der Gruppe vonnéten, sondern lediglich ein
,Auffrischen® vor Ort von Zeit zu Zeit (Lo 2000b, 6-7). Je schneller der erlern-
te Code ,,vergessen* wird (Lundvall und Johnson 1994, 32-33), oder er sich
andert, desto haufiger muss dies geschehen, da ansonsten die Unsicherheit {iber

4 Auch die Entwicklung von Codes weisen steigende Skalenertrage und somit pfad-
abhingige Eigenschaften auf: Entstehen Vorteile fiir die einzelner Nutzer eines be-
stimmten Codes, wenn mehr Teilnehmer den Code nutzen, so ergibt sich ein selbstver-
starkender Effekt (Cowan und Foray 1997, 618).
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die tatsdchliche Bedeutung der empfangenen Nachricht (und tiber die Aufnah-
me gesendeter Nachrichten) zu grof3 wird (Cowan und Foray 1997, 615). Somit
konnen der Austausch von Informationen und der Austausch von Wissen auch
komplementér zueinander sein (vgl. Gaspar und Glaeser 1998).

Fiir die Ubertragung von Wissen mit hohem impliziten Anteil (,,tacit know-
ledge®) ist jedoch rdumliche Kopriasenz nach wie vor ausschlaggebend. In vielen
Féllen — etwa zur Besprechung eines einmaligen Geschifts mit einem Kunden —
ist dazu keine dauerhafte raumliche Ndhe notwendig. Hier geniigen zeitweilige
face-to-face Kontakte zwischen Berater und Kunde, wie es sich in der hohen
Reisehdufigkeit vieler Experten (und Kundenbesuchen bei den Banken) aus-
driickt. Hingegen ist, beispielsweise zur Orchestrierung eines komplexen Deals,
die rdumliche Koprisenz von vielen Beratern (Anwilte, Wirtschaftspriifer,
Investmentbanker, Vertreter anderer Banken etc.) notwendig. Da es im Laufe
der Zeit eine Vielzahl solcher Geschifte gibt, ist die dauerhafte Anwesenheit
am gleichen Ort — wie sie in Finanzplitzen gegeben ist — die kostenminimale
Konstellation fiir die Akteure des Finanzsektors. Direkte rdumliche Néihe der
Akteure untereinander zum Zwecke des Austauschs von Wissen kann hier
zeitnah, ohne grofle Kosten und langfristige Absprachen hergestellt werden.
Dementsprechend iiben die sozialen und kulturellen Strukturen (,,social embed-
dedness®) innerhalb eines Finanzzentrums weiterhin einen grolen Einfluss auf
die 6konomische Leistungsfahigkeit eines Finanzplatzes aus.

Neben dem Austausch von implizitem Wissen unterstiitzt noch ein weiterer Fak-
tor die Ansiedlung in raumlicher Néhe: Das so geforderte Zustandekommen von
mehr oder weniger zufalligen, jedenfalls aber nicht intendierten Treffen und der
dabei erfolgende Austausch von eventuell zunéchst scheinbar nebensichlichen
Informationen und Wissen (vgl. Noteboom 1999, 141-142), welche nicht tiber offi-
zielle Kanile verbreitet werden. Maskell weist daraufhin, dass fiir diesen Prozess —
entlang der horizontalen Dimension eines Clusters — nicht ein ,,Jota® an Vertrauen
notwendig ist (vgl. Maskell 2001, 10-11). Solcherart ,,zuféllige” Informationen
konnen iiber anstehende Ereignisse (und Geschéftsmoglichkeiten) in einem sehr
frithen Stadium informieren. Da der Einsatz von TuK-Technologien in der Regel
zielgerichtet erfolgt, sind hier nur sehr begrenzt Substitutionseffekte zu erwarten.

Die Befragung der Auslandsbanker in Frankfurt lieferte folgende Begriin-
dung fiir den Standort in der Innenstadt (vgl. Abb. 31).

Die am haufigsten (wieder ohne vorgegebenen Antwortmdglichkeiten und
Mehrfachnennungen) genannte Antwort ist ,,informelle Kontakte mit 12 Nen-
nungen, bei der Antwort ,,Ndhe zu Gro3banken® (9 Nennungen) spielen die Kon-
taktmdglichkeiten ebenfalls eine grole Rolle —ebenso bei ,,Kundennédhe*, da viele
Banken andere Banken als Kunden haben. ,,Image* ist der zweitwichtigste Grund.
Die Borse spielt nur eine sehr untergeordnete Rolle. Bemerkenswert sind die unter
dem Punkt ,,Sichtbarkeit” zusammengefassten Antworten, die auf die Notwen-
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digkeit zufdlliger, informeller Kontakte abzielen und von den Interviewpartnern
nur umschrieben werden konnten. Aus diesen Antworten lasst sich ableiten, dass
»spillovers®, also technologische externe Effekte, fir die Agglomeration von
Akteuren des Finanzsektors im Vordergrund stehen — und nicht die von der
New Economic Geography betonten pekunidren Externalititen (These 6). Die
Beobachtungen entsprechen den in Kapitel 2 B. vorgestellten Uberlegungen zu
den Informationsexternalititen als Agglomerationsfaktor im Finanzsektor.

Grinde fur den Standort ,,Innenstadt” Frankfurter Auslandsbanken

Nihe zu DL fiir Kunden

(Nah-) Verkehrsanbindung

Borse

Arbeitnehmer

Immobilienbesitz

,,Sichtbarkeit

Néhe zu GroB3banken |

Kundennidhe

Image |

informelle Kontakte

Quelle: eigene Interviews

Abb. 31: Griinde fiir den Standort ,,Innenstadt® der Frankfurter Auslandsbanken

Wichtig sind in der Tat die zufélligen Treffen zwischen den Bankern in Frank-
furt. Ein Interviewpartner sprach dabei von einer ,,gewissen ‘visibility’ innerhalb
der ‘banking community’*“, welche vorhanden sein muss (Interview 35), ein ande-
rer nannte —neben anderen informellen Kontakten — ein ,,man sieht sich* als wich-
tigen Punkt fiir die Entscheidung, sich in der Innenstadt niederzulassen (Interview
15). Ein weiterer Interviewpartner berichtete deutlicher: Die Bank hatte, um
Mietkosten zu sparen, ihren Sitz nach Rodelheim (einen Frankfurter Stadtteil)
verlegt, wenige Kilometer von der Innenstadt entfernt. Sie wurde daraufhin bei
einigen Geschéften nicht mehr mit einbezogen: ,,[Name der Bank anonymisiert]
war nicht mehr am Markt prasent — die war einfach weg!* (Interview 12). Die
Bank ist spiter wieder in die Frankfurter Innenstadt zuriickgezogen. Dies unter-
streicht die Bedeutung von sehr enger rdumlicher Ndhe im Finanzdistrikt, wel-
che durch TuK-Technologien kaum ersetzt werden kann.

Dies deckt sich mit den Beobachtungen von Thrift, der hervorhebt, dass trotz
neuer Kommunikationstechnologien die physische Néhe zu anderen Akteuren im
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Finanzsektor von ausschlaggebender Bedeutung bleibt. Viele hochkomplexe Pro-
dukte werden speziell auf einzelne Kunden zugeschnitten (strukturierte Finanzie-
rungen, M&A, etc.) und umfassen somit einen hohen Grad an implizitem Wissen
und Innovation.’ Die Bedeutung von ,,information, for the expertise that allows that
information to be interpreted and for the social contacts that generate trust, infor-
mation, interpretive schemes — and business — is paramount™ (Thrift 1994, 334).

Dem gegeniiber stehen Entwicklungen z.B. in der Borsentechnologie, welche
den Handel an einer Borse liber weite Entfernungen moglich machen: Standardi-
sierte Transaktionen, welche nur wenig Interaktion zwischen den Akteuren und
mit den Kunden benétigen, deren Technologien sich nur langsam entwickeln
und die mit geringer Unsicherheit behaftet sind, kdnnen an einem Platz kon-
zentriert werden. Beispiele hierfiir sind die Abwicklung von Wertpapiertransak-
tionen, Zahlungen und das ,,back-office* von Wertpapierborsen. Die oft nicht
sonderlich profitablen Aktivititen konnen an peripheren Pldtzen angesiedelt
werden: ,,Modern information and transaction technologies make it increas-
ingly possible to conduct such activities in remote locations in order to take
advantage of lower labour or real estate costs [...] (Walter 1998, 17). Walter
ordnet verschiedene Aktivitidten nach ihrer Notwendigkeit, in einem Finanz-
zentrum angesiedelt zu sein: Back-office Aktivitdten, Investment-Management
und die Bearbeitung von Routineféllen im Retailgeschift bendtigen nach Walter
am wenigsten einen Standort ,,Finanzzentrum®, wohingegen Aktivitaten, fiir die
direkte und personliche Kontakte mit Kunden unabdingbar sind — wie Kredit-
strukturierung und -syndizierung, Beratungsleistungen fiir Unternehmen und die
Ubernahme von Emissionen (,,underwriting®) — zu den ,,Jow-mobility* Funktio-
nen eines Finanzplatzes gehoren (Walter 1998, 16-19). Allerdings unterscheidet
Walter nicht zwischen Urbanisations- und Lokalisationseffekten oder Kunden-
und Bankennidhe. Vielmehr wird implizit die Annahme getroffen, alle Kunden
seien ebenfalls im Finanzzentrum angesiedelt:

,»The need to locate in proximity to clients, as well as to legal and accounting services

and other firms competing in the market, have tended to bias location toward the the-

se [sic! — M. Grote] centers* (Walter 1998, 19).

Innerhalb eines solchen Rahmens ist, dhnlich wie mit dem Ansatz von Thrift,
der Einfluss von [uK-Technologien auf einzelne Finanzplétze — hier: auf den Fi-
nanzplatz Frankfurt — nicht eindeutig zu beziffern: Zwar ist nach den genannten
Argumenten die Agglomeration von Akteuren des Finanzsektors durch technolo-
gischen Fortschritt nicht vollstdndig zu ersetzen, aber ob die bisherigen Finanz-

5 Inwiefern die Erstellung eines intransparenten, aber letztlich standardisierten Pro-
dukts einer Innovation gleichkommt, ist strittig. Im Hinblick auf die Unterscheidung in
Jacobs- und MAR-Effekte (vgl. Kapitel 2), die iiblicherweise im Zusammenhang mit
Innovationen getroffen wird, kann das Konzept jedoch erweitert werden, da eine erheb-
lich Menge an Lernen involviert ist, welches dem wirtschaftliches Wachstum ebenfalls
zutréglich ist (vgl. Sundbo und Gallouj 2000, 46; kritisch Drejer 2001, 20-21).



212 8. Kapitel: Ein Finanzplatz in Europa: Quo vadis, Frankfurt?

pléitze in ihrer Vielfalt weiter existieren werden, ist unklar. Diese Ansitze ge-
hen so gut wie gar nicht auf die oben durch den home bias und die Angaben der
Banker zur Prédsenz in Deutschland verdeutlichte Notwendigkeit der Ndhe zu
den Kunden ein. Die Entwicklung von Finanzplitzen hingt jedoch davon ab,
inwieweit Informationen tibermittelt werden bzw. inwieweit implizites Wissen
zwischen den Akteuren des Finanzsektors ausgetauscht wird, und welche Rolle
der Informations- bzw. Wissensaustausch mit dem realen Sektor spielt.

Die Neue (Teil-) Mobilitat der Banken

Fiir die Banken erd6ffnen sich durch die genannten Entwicklungen verschie-
dene Moglichkeiten, ihre Geschiftstitigkeiten rdumlich neu zu organisieren.
Insbesondere geht es darum, GroBenvorteile durch das Zusammenlegen einzel-
ner nationaler Abteilungen auszuschdpfen. Dabei bieten sich jeweils mehrere
Standorte an. Ein Interviewpartner aus einer franzdsischen Bank nannte etwa
fiir die Moglichkeit der Ansiedlung des Back-Office-Bereichs Frankfurt (hier
finden sich die am besten ausgebildeten Mitarbeiter fiir diesen Bereich), Paris,
den Sitz der Zentrale der Bank (dort befinden sich mit Abstand die meisten
Bankmitarbeiter der Bank) und London (dort sind die back-office Mitarbeiter
am ,,billigsten). Die Entscheidung fiel in diesem Fall auf Paris, den Standort
der Zentrale der Bank (Interview 2). Das Beispiel zeigt, in welchem Ausmaf}
einzelne Geschiftssparten in Europa mobil geworden sind. Fiir diese Verlagerun-
gen kommen insbesondere andere grofle Finanzzentren in Frage, nur in den sel-
tensten Féllen tatsdchlich periphere Gebiete. Dabei findet der Wettbewerb nicht
gleichmélig zwischen allen Finanzplétzen statt: In erster Linie konkurrieren die
einzelnen Standorte nicht gegeneinander, sondern immer gegen London, dem
Platz mit der groB3ten Anziehungskraft in Europa (vgl. Harrschar-Ehrnborg 2000,
214-215). Die mobil gewordenen Funktionen werden entweder zur Zentrale der
Banken verlagert — oder nach London. Bei nicht-europdischen Banken, die ihre
Europa-Zentrale in aller Regel in London haben, fallen diese beiden Alternati-
ven zusammen (eigene Interviews). Die gleichen Technologien, die eine Zent-
ralisierung von Funktionen auf der Unternehmensebene ermoglichen, konnen
somit gleichzeitig eine Dezentralisierung auf Ebene der Finanzzentren bedeuten
(vorausgesetzt nicht alle Banken befinden sich in einem Finanzzentrum).

Diese ,,neue Mobilitédt* einzelner Abteilungen von Banken innerhalb Europas
wird ermdglicht durch den Wegfall regulatorischer Barrieren und begiinstigt durch
die Einflihrung des Euro mit dem weitgehenden Wegfall von Wahrungsschwan-
kungen. Grundsétzliche Voraussetzung fiir viele der — weiter unten genauer analy-
sierten — Moglichkeiten zur rdumlichen Aufteilung von Wertschopfungsketten
jedoch ist die Einfiihrung neuer IuK-Technologien etwa seit Mitte der neunziger
Jahre des vorigen Jahrhunderts. Erst jetzt wird es moglich, verschiedene Stufen der
Wertschopfungskette in groflerem Ausmal voneinander zu trennen. Von fritheren
Zentralisierungen in Deutschland hatte, wie in Kapitel 7 gezeigt, bislang fast aus-
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schlieBlich Frankfurt profitiert, als gleichzeitig grofter Platz und Standort der Zent-
ralen der Grofbanken einiger Zentralinstitute des Sparkassen- und Genossen-
schaftssektors. Dies ist auf europdischer Ebene, mit vielen in etwa ebenbiirtigen
Finanzplétzen — und einem groBen, London — nicht mehr ohne weiteres gegeben.

Da die Bedeutung von Finanzzentren nun von der Standortanforderungen
einzelner Wertschopfungsstufen abhéngt, muss eine Analyse die Unterneh-
mens- (Banken-) und sogar die Abteilungsebene einzelner Geschiftsfelder in
Banken beinhalten. Der nidchste Abschnitt liefert mit dem Konzept der erwei-
terten Wertschopfungsketten einen konzeptionellen Rahmen fiir die Frage,
inwieweit Informationskosten unter den Bedingungen der europdischen Kapi-
talmarktintegration und der neuen Technologien noch zu einer Verankerung der
Tatigkeiten am Finanzplatz Frankfurt fiihren. Dabei werden fiir einzelne Pro-
dukte die Auswirkungen des Einsatzes von Informations- und Kommunikati-
onstechnologien auf die Standorterfordernisse der jeweiligen Produktionsstufen
untersucht. Der Grad der Notwendigkeit rdumlicher Nihe zu anderen Akteuren
bzw. Kunden auf den einzelnen Stufen der Wertschopfungsketten kann dann
Aufschluss tiber die zukiinftige Bindung an Frankfurt geben. Das bislang in
dieser Arbeit verfolgte Akteurskonzept wird damit — mit der oben genannten
Begriindung — modifiziert: Anstatt die jeweiligen Zentralstellen der Banken und
kapitalmarktnahen Dienstleister zu betrachten, riicken nun einzelne Abteilun-
gen von Banken in den Mittelpunkt der Analyse. Durch die Betrachtung der
Mikroebene der einzelnen Produkte kdnnen somit Schlussfolgerungen fiir die
Makroebene, die Finanzplitze, gezogen werden (vgl. Gereffi u.a. 1994).

C. Erweiterte Wertschopfungsketten: Konzept®

Wertschdpfungsketten kommen sowohl in der Managementliteratur als auch in
der Wirtschaftsgeographie zum Einsatz, wenn auch mit wechselnder Terminolo-
gie. So spricht beispielsweise Dicken (1998) von Produktionsketten, Gereffi
(1999) von globalen Warenketten und Porter (1985, 1986) von Wertketten. Sie
werden héufig fiir die Untersuchung der Organisation von Produktionssystemen
eingesetzt. In einer Wertschopfungskette wird die simultane Analyse von Pro-
zessen und Akteuren durch die Zerlegung des Produktionsprozesses in seine
relevanten Produktionsschritte ermoglicht. So konnen die Verbindungsstellen
herauskristallisiert werden, an denen die neuen Technologien eine rdumliche
Aufteilung der verschiedenen Produktionsstitten erlauben. Ein Mangel des
Konzeptes der Wertschopfungsketten ist ihr Fokus auf Beziehungen zwischen
den einzelnen Stufen, wihrend Beziehungen ,nach auBlen” weitgehend ver-

6 Teile der folgenden Argumentation sowie die im ndchsten Abschnitt vorgestellte Ana-
lyse verschiedener Wertschopfungsketten stiitzen sich auf Grote/Harrschar-Ehrnborg/
Lo (1999, 7-8) sowie Grote/Lo/Harrschar-Ehrnborg (2002), ohne dass dies jeweils extra
kenntlich gemacht ist.



214 8. Kapitel: Ein Finanzplatz in Europa: Quo vadis, Frankfurt?

nachldssigt werden (vgl. Leslie und Reimer 1999). Fiir die Lokalisation von
Produktionsstufen ist die Art der Beziehungen nach aufien — etwa hin zu koope-
rierenden Unternehmen oder zu Kunden — jedoch ausschlaggebend: Da diese
zwischen den einzelnen Stufen unterschiedlich sind, werden in der folgenden
Analyse beide Arten von Beziehungen beriicksichtigt. Jede Stufe wird somit als
Knoten betrachtet, der wiederum ein mit anderen Knoten verbundenes Netz-
werk darstellt (Appelbaum u.a. 1994, 188). Eine eventuell notwendige Kopré-
senz mit anderen externen Akteuren verankert die einzelnen Stufen der Wert-
schopfungskette an einem bestimmten Ort (vgl. Abb. 32).

> Wertschopfungskette >

Stufe 1 |:> Stufe 2 |:> Stufe 3

Abteilung Abteilung Abteilung

der Bank der Bank der Bank
Arten Arten Arten

der Nihe der Nihe der Nihe
5 5 5

korrespon- korrespon- korrespon-
dierender dierender dierender
Akteur Akteur Akteur

Quelle: eigene Darstellung

ADbb. 32: Erweitertes Wertschopfungsketten-Konzept

Neben der — wie im vorgehenden Abschnitt gesehen — fiir den Austausch von
implizitem Wissen erforderlichen rdumlichen Néhe, konnen andere, nicht-
rdumliche Nihen ebenfalls einen gemeinsamen Kontext fiir die Akteure liefern
und somit den Austausch von Informationen und explizitem Wissen erleichtern.
Sie beeinflussen daher die rdumliche Organisation von wirtschaftlichen Aktivi-
taten ebenso wie die Erfordernis rdumlicher Néhe, haben aber andere, zum Teil
entgegengesetzte Auswirkungen.

Auch andere Néhen laufen auf die Bildung gemeinsamer Konventionen (,,Usan-
cen®) hinaus, auf ein ,,[...] framework of action in common with other actors
engaged in that activity® (Storper 1997, 45), welche den Austausch von explizi-
tem Wissen erleichtern. Da auch sie einen gemeinsamen Code bereitstellen,
konnen sie teilweise rdumliche Néhe ersetzen (Blanc und Sierra 1999, 196-
198). Im folgenden wird auf verschiedene Arten von Nihe eingegangen, wel-
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che fir die Gestaltung von Strukturen wirtschaftlicher Aktivitit bedeutsam
sind: organisatorische, kulturelle und professionelle Néhe.

Organisatorische Néhe existiert zwischen Akteuren, die im selben Unter-
nehmen arbeiten, unabhingig von ihrem geographischen Aufenthaltsort. Von
diesen Individuen wird angenommen, dass sie die gleiche Unternehmenskultur
und -philosophie (,,corporate identiy*), sowie organisatorische Codes und Re-
geln miteinander teilen (Blanc und Sierra 1999, 196-197). Sie kennen die inter-
nen Verbindungen, oft ungeschriebenen Hierarchien und Usancen innerhalb der
Organisation und wissen, wie man innerhalb des Unternehmens Ressourcen
mobilisieren kann (vgl. Torre und Gilly 2000, 174).

Die kulturelle Néhe ist mit der organisatorischen Nihe vergleichbar, wirkt
aber in der Regel auf der nationalen Ebene. Sie umfasst das Sprechen einer
gemeinsamen Sprache, einen gemeinsamen kulturellen Hintergrund (Lundvall
1988, 354-355), das Teilen von gemeinsamen Werten, Normen und Konventio-
nen und auch die Art, Geschifte zu machen (Saxenian 1994, 29-57). Dabei
kann der Terminus kulturelle Ndhe auch den Riickgriff auf gemeinsame staatliche
Institutionen beinhalten (Berndt 1996, 224-226), insbesondere auf einen gemein-
samen rechtlichen Rahmen: ,,This argument thus ascribes considerable importan-
ce to national boundaries because nation-states create those institutions which
actively define and maintain distinct industrial practises [...]“ (Gertler 1993, 676;
vgl. Budd 1995, 347). Kulturelle Néhe ist essentiell fiir eine qualitativ hochwertige
Kommunikation, bei der es sehr stark auf den Kontext ankommt (Gregersen und
Johnson 1997, 485-486), und wird tendenziell umso wichtiger, je komplexer die
Prozesse werden (vgl. Cowan/David/Foray 2000, 228-229; Bathelt 2000, 105-
110). Die Antworten der Banker auf die Frage nach dem Grund ihrer Anwesenheit
in Deutschland reflektieren diese Art der Nédhe: Die genaue Kenntnis der Rah-
menbedingungen in Deutschland, das Wissen um Bediirfnisse der Kunden und
die gemeinsame Sprache sind wesentliche Bestandteile der kulturellen Nahe.

Professionelle Nihe schlieBlich existiert zwischen Akteuren, welche in der
gleichen Branche (nicht unbedingt im gleichen Beruf) tétig sind. Professionelle
Nihe spielt besonders in Berufen eine Rolle, die starke ,,Standesregeln® aufwei-
sen, etwa im Handwerk oder in der Rechtsberatung. Diese Akteure haben gemein-
same Interessen, ein gemeinsames Verstidndnis (sowohl in technischen Belangen
als auch als gemeinsame ,,Weltanschauung*) und nutzen die gleiche Berufsspra-
che. Oft geschieht dies in Kombination mit kultureller und organisatorischer
Nihe (Keeble und Wilkinson 1999, 300; Maskell und Malmberg 1999, 172).7

Unter Berticksichtigung der verschiedenen Nidhen werden im Folgenden fiir drei
wichtige von Banken in Finanzplétzen bereitgestellte Dienstleistungen — Aktien-

7 Professionelle Nédhe in Kombination mit kultureller und organisatorischer Nihe
kann zu den im vorigen Abschnitt angesprochenen ,,codes* fiihren.
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handel, Kreditsyndizierung sowie Beratung bei Fusionen und Akquisitionen —
Wertschopfungsketten entwickelt. Diese Produkte umfassen lediglich einen
Teil der Finanztransaktionen, sie sind jedoch typisch fiir die Grundfunktionen
von Banken, also Beratung, Kreditvergabe und Wertpapierhandel. Zudem re-
flektiert diese Auswahl die gestiegene Bedeutung des Investment- und Whole-
salebanking innerhalb des européischen Bankensektors (vgl. Schmidt 2001, 13-
14; EZB 1999, 57-60).8

Das Kleinkundengeschift ist trotz seines Volumens fiir Finanzplitze nicht aus-
schlaggebend und wird daher — wie eingangs erwidhnt — in dieser Arbeit nicht
weiter betrachtet. Der besseren Ubersichtlichkeit wegen werden in den Ketten
nur die wesentlichen Produktionsschritte behandelt. Dabei wird angenommen,
dass die Notwendigkeit organisatorischer Ndhe zwischen den einzelnen Stufen
der Wertschopfungsketten konstant bleibt. Diese Annahme ist zwar fiir die
Fragestellung der Auslagerung bestimmter Aktivitdten in andere Unternehmen
von Bedeutung, dndert an den Aussagen fiir Finanzzentren jedoch nichts.

D. Aktienhandel

Die Wertschopfungskette fiir den ,,konventionellen* Aktienhandel (ohne die
Moglichkeit des Fernzugangs) umfasst Beratungsleistung, die Weiterleitung der
Orders und den eigentlichen Handel. Bis Mitte der neunziger Jahre war die
physische Prasenz an jeder Borse notwendig, um an den entsprechenden Mark-
ten teilzuhaben (vgl. Abb. 33).

Aktienkdufe und -verkdufe im Rahmen der Vermogensberatung fiir sehr ver-
mdgende private oder institutionelle Anleger beginnen mit einer individuellen
Beratung des Kunden. Dies umfasst die Beurteilung der Situation des Kunden in
Bezug auf Steuern, Vermogen etc. und die darauf aufbauende Beratung im Hin-
blick auf den Aktienkaufiiber Marktentwicklungen, Voraussagen, Risiko, Mana-
gement einzelner Unternehmen usw. Bei der Auswahl der Aktien werden mehr
und mehr ausldndische Aktien beriicksichtigt, die hier ausschlieBlich betrachtet
werden. Die kundenbezogene Beratung wird durch kulturelle Nahe sehr verein-
facht. In der zweiten Stufe wird die Aktienorder von der Beratung an die inldndi-
sche Handelsabteilung weitergegeben, welche die Order bearbeitet und an die
entsprechende ausldndische Abteilung weiterleitet. In der ,konventionellen®

8 Genauere Angaben zum Anteil der einzelnen genannten Geschiftsfelder an den ge-
samten Aktivitidten des Bankensektors sind nicht bekannt. Die Geschéfte schlagen sich
nichtin den Bilanzen der Banken nieder und werden daher nicht getrennt erfasst (vgl. Bauer
und Spahn 1991, 42). Die Beratungsaktivititen sind Teil der nicht aus Zinseinnahmen
stammenden Ertrdge der Banken, dem Provisionsiiberschuss. Nach einem starken An-
stieg in den 1990er Jahren betragen diese bei allen deutschen Banken im Jahr 2000 nun
etwa 37% des Zinsiiberschusses (nach etwas iiber 20% 1993), bei den Groflbanken sogar
iber 70% (nach etwa 43% 1993). Vgl. Deutsche Bundesbank 2001d, 23-24.
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Form des Aktienhandels muss die ausldndische Handelsabteilung nicht nur rdum-
lich nahe an der entsprechenden Borse sein, an der der Aktienkauf bzw. -verkauf
letztendlich stattfindet (um an dem Handel ,,auf dem Parkett” teilzunchmen),
sondern auch professionelle und kulturelle Nahe zur Borse besitzen. Professionel-
le Nihe ist erforderlich, da die meisten Borsen nur lokal zugelassenen und ausge-
bildeten Héandler die Teilnahme am Aktienhandel gestatten. Kulturelle Nihe ist
wichtig, um die komplexen und teilweise ungeschriebenen Regeln vor Ort
verstehen zu kdnnen.

Stufe Beratung |:> Ordlzrix\:]eglter- |:> Handel
Abteilung inlandische ausldndische
der Bank Betreuung Handels- Handels-

A abteilung abteilung

Art raumlich
der I\?éﬁle kulturell kulturell

professionell
: \/ / \/
orrespon-
dierender Kunde Alts.l.ands-
Akteur orse

Quelle: in Anlehnung an Grote/Lo/Harrschar-Ehrnborg 2002, 416
Abb. 33: Wertschopfungskette konventioneller Aktienhandel

Der Wechsel zu computer-basierten Handelssystemen mit Fernzugangsmdg-
lichkeiten hat die Wertschopfungskette des konventionellen Aktienhandels
grundlegend geédndert. Die Virtualisierung von Wertpapierborsen hat die Not-
wendigkeit der physischen Anwesenheit am Ort der Borse eliminiert. Der Handel
iiber Computer-Terminals kann in jedem Land (das die notwendigen regulatori-
schen Voraussetzungen bietet) stattfinden. Die iiber viele Niederlassungen ver-
teilten Handelsabteilungen an den verschiedenen Borsen konnen — die Einfiih-
rung von remote-access Systemen vorausgesetzt — dann zusammengefasst wer-
den. Ein Banker einer japanischen Bank in Frankfurt beschreibt diesen Prozess:

,,Wir haben mit dem Handel in Frankfurt erst vor einigen Jahren begonnen. Jetzt verla-

gern wir das Geschift nach London, da weder genug Volumen noch geniigend Personal
in Frankfurt vorhanden waren* (Interview 18; dhnlich Interview 12).

Verglichen mit konventionellem Aktienhandel bendtigt der Handel an Bor-
sen mit Fernzugang lediglich professionelle Néhe, die inldndischen und auslén-
dischen Handelsabteilungen kdnnen zusammengelegt werden (vgl. Abb. 34).
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Beratung |:> Handel
Handels-
Betreuung abteilung
kulturell professionell
5 35
Borsen-
Kunde netzwerk

Quelle: in Anlehnung an Grote/Lo/Harrschar-Ehrnborg 2002, 419
Abb. 34: Wertschopfungskette virtualisierter Aktienhandel

Dies reflektiert die Entwicklungen in Frankfurt; die Deutsche Borse gilt
weltweit als Technologiefiihrer insbesondere beim FEinsatz der remote-access
Systeme Xetra fiir den Aktienhandel und Eurex fiir den borslichen Derivate-
handel. Dies hat die oben beschriebenen Folgen: Banken von auflerhalb Euro-
pas haben ihre deutsche Handelsabteilungen zum Teil nach London verlagert,
europdische Banken nach London und an ihre Zentralen. Dies ist insbesondere
bei Banken mit geringer Beratungstitigkeit in Deutschland der Fall, etwa japa-
nische Banken, die am deutschen Markt mehr oder weniger exklusiv fiir japani-
sche Kunden tétig werden (Interviews 18 und 21). Die Virtualisierung der
Wertpapierborsen ermdglicht also grundsétzlich die Verlagerung der Handler
an beliebige Orte.

Die Einfithrung der remote-access Mdoglichkeiten durch die Deutsche Borse
erhoht die Attraktivitdt des Finanzplatzes London: Die Verdnderungen kénnen
im Rahmen der in Kapitel 5 entwickelten Gleichung als eine einseitige Erho-
hung des Informationsflusses aus dem Finanzplatz Frankfurt zum Finanzplatz
London interpretiert werden (die Londoner Wertpapierbdrse hat kein vergleich-
bares remote-access System eingefiihrt).

MAR
L A16)Frankfurt—>London
Somit gilt: >1

MAR
AﬁLondonaFrankfurt

Die Informationen flieBen durch das remote-access System in stirkerem Ma-
Be von Frankfurt nach London als umgekehrt. Der Finanzplatz London gewinnt
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dementsprechend relativ und absolut an Attraktivitit, wiahrend Frankfurt relativ
verliert. Der Faktor B™*® wird allerdings auch im Wertpapiergeschift nicht eins,
es konnen nicht alle Funktionen aus London oder aus anderen Finanzplatzen her-
aus wahrgenommen werden: Im Gegensatz zu der eigentlichen Handelstatigkeit
sorgt der hohe Anteil an ,,tacit knowledge*, an implizitem Wissen, und die erfor-
derliche kulturelle Ndhe bei der Beratung der Kunden auf der ersten Stufe der
Wertschopfungskette dafiir, dass diese Aktivitdten in den verschiedenen Landern
lokalisiert bleiben. Ein interviewter Banker driickte dies so aus:

,.Die Beratung muss in Deutschland bleiben. Derselbe kulturelle Hintergrund, dieselbe

Sprache und das Wissen um die ,Usancen’ sind fiir diesen Prozess entscheidend:

Wenn sie nach London verlagert werden, verlieren die Angestellten irgendwie die

Verbindung zum ,kulturellen Milieu’ in Deutschland — deutsche Kunden sind dann
einfach nicht mehr so wichtig* (Interview 36).

Die fiir den Aktienhandel wichtige Beratung (,,Sales®) lasst sich demzufolge
kaum ins Ausland verlagern.!? Hingegen kann der Handel an sich in Europa
durchaus in einem Finanzplatz zentralisiert werden. Aufgrund der herausragen-
den Stellung Londons und der grofen dort lokalisierten Expertise im Handel be-
steht die Moglichkeit, dass sich die Héndler in noch gro8erem Ausmalf als bisher
dort konzentrieren. Die Entwicklung der neuen Borsentechnologien hat fiir Frank-
furt also zweischneidige Konsequenzen: Wéhrend der Finanzplatz in gewisser
Weise ein Handelszentrum bleiben wird, konnte er eine Funktion als Handlerzent-
rum verlieren — jedenfalls in dem Sinne, dass die Handler tatsachlich vor Ort blei-
ben. Da die Kapitalmérkte und mit ihnen die Héndler die Gestalt der Finanz-
plitze in immer stirkerem Ausmaf bestimmen, wird auf die Determinanten der
Handlerstandorte in Europa im Folgenden genauer eingegangen.

1. Borsenwettbewerb!!

Wie der Finanzsektor insgesamt, tendieren auch Wertpapiermarkte in starkem
Ausmal dazu, sich an wenigen Orten zu konzentrieren. Die allermeisten Lander
haben nur eine fithrende Borse: Frankfurts Wertpapierbdrse steht synonym fiir
den deutschen Wertpapiermarkt, Paris fiir den franzdsischen, London fiir den

9 Es lieBen sich auch fiir Frankfurt leichte absolute Zuwéchse an verfiigbaren Infor-
mationen konstatieren, wenn man den Zugewinn des Handels von Bund-Futures, der
von der Liffe nach Eurex gewechselt ist, mit einbezieht (vgl. Kapitel 8 C. 1.). Dieser
Vorteil ist jedoch klein im Gegensatz zu den neuen Handelsmdglichkeiten in London.

10 Im Privatkundengeschéft ergibt sich ein anderes Bild: Banken handeln im Auftrag der
Kunden mit sehr geringer oder keiner vorausgehenden Beratung. Die Kunden holen sich
vielmehr selbst Informationen ein und kénnen Aktien iiber die Internetseiten ihrer Ban-
ken kaufen und verkaufen. In diesem Marktsegment sind nahezu alle Stufen virtualisiert,
die Bereitstellung dieser Dienstleistungen ist kaum noch an bestimmte Pldtze gebunden.

11 Einzelne Teile dieses Abschnitts entstammen Lo und Grote (2002), ohne dass dies
jeweils besonders kenntlich gemacht wird.
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britischen, Tokyo fiir den japanischen und so weiter. In allen Beispielen exis-
tierten oder existieren daneben andere Borsen, denen kaum noch Bedeutung
zukommt.

Auf den ersten Blick scheinen die USA eine Ausnahme zu bilden, mit der
Nasdaq und der Nyse als zwei grolen Wertpapierborsen. Doch den beiden liegen
unterschiedliche Marktsegmente zugrunde (Technologie- respektive Standard-
werte) — in denen sie wiederum jeweils mit weitem Abstand die fithrenden Bor-
sen sind. Die Bundesbank konstatiert:

,Mit dem erleichterten Zugang der Investoren zu ausldandischen Mirkten wird es

immer weniger wichtig, wo ein Wertpapier gehandelt wird. Bereits heute stehen bei-

spielsweise Handelsterminals der Deutschen Borse in den Vereinigten Staaten, und
einige deutsche Banken tdtigen ihr Geschéft in amerikanischen Anleihen von Frank-
furt aus. Der verstirkte Wettbewerbsdruck auf integrierten Finanzmérkten betrifft
daher nicht alleine die Kreditinstitute, sondern hat auch in der Borsenlandschaft zu
einem Umbruch gefiihrt. Die Zeit rein nationaler Borsen ist voriiber* (Deutsche Bun-

desbank 2001c, 24).

Mit der Virtualisierung von Wertpapier- (und Derivate-)borsen werden die
Informationsexternalititen von anderen Héndlern und von den Zentralen der
gehandelten Firmen zu wesentlichen Determinanten der Ansiedlung von Hand-
lern. Diese Einflussfaktoren sind somit — ohne die ,,physische” Bindung durch
die Borse — fiir Finanzplédtze von enormer Bedeutung. Im Sommer und Herbst
2001 wurde in einer weiteren Interviewreihe erfragt, in welchem Ausmaf} mit
den einzelnen in der Abb. 35 aufgefiihrten Gruppen Informationen ausgetauscht
werden, und liber welches Medium. Insgesamt wurden elf Aktienhdndler aus
inldndischen und ausldndischen Banken mit Standort Frankfurt interviewt (sie-
he genauer in Anhang IIT).

Zehn der elf Handler waren sowohl fiir den Eigenhandel ihrer Bank als auch
fir Kundenorders zustindig, in den meisten Fillen in etwa ausgewogenem
Verhéltnis. Lediglich ein Handler war ausschlieBlich im Eigenhandel titig. Alle
angesprochenen Héndler handeln zu mindestens 90% iiber das Xetra-System,
daneben zu einem kleinen Teil iiber das Frankfurter Parkett, insbesondere bei
relativ illiquiden Nebenwerten. Andere Arten und Systeme des Handels (,,over-
the-counter®, also individuell verhandelte Geschifte, sowie alternative Han-
delssysteme wie Instinet) werden nur sehr selten eingesetzt. Ein Teil der be-
fragten Héandler verwendet parallel das Eurex-System, unter anderem um ein-
gegangene Positionen abzusichern, aber auch, um daraus Informationen iiber
den eigenen Markt zu erschlie3en.

Zunichst jedoch zu einer theoretischen Vorbetrachtung: Zu Zeiten des ,,kon-
ventionellen” Wertpapierhandels war eine physische Présenz an der Borse not-
wendig, um den Handel auf dem Parkett durchzufiihren (Abb. 35; vgl. Abb. 33).

Andere Krifte, die den Standort von Héndlern bestimmten, treten gegen da-
gegen in den Hintergrund. Da Handelsvolumen und Héndler sehr eng mit den



D. Aktienhandel 221

Banken verbunden sind, verwundert es nicht, dass die Rankings der Borsen die
Rankings der Finanzpldtze sehr genau widerspiegeln. Mit gegen Null tendie-
renden ,, Transportkosten* ist es rdumlich verstreuten Handlern nun moglich,
direkt an einem Markt zu partizipieren. Die meisten traditionellen Wertpapier-
borsen und alle neu hinzukommenden Wettbewerber wie etwa die Elektroni-
schen Kommunikationsnetzwerke (ECNs) wie Jiway, Easdaq oder Tradepoint
in Europa sind mit remote access-Technologien ausgestattet. Damit stellt sich
die Frage nach den zukiinftigen Standorten der Bérsenhéndler in Europa.

| Handler || Handler |
Portfolio | Handler || Handler || Handler |
Management
| Handler || Handler |

N

o e T e T

7\

Zentrale der Zentrale von
eigenen Bank Unternehmen

Quelle: in Anlehnung an Lo und Grote 2002, 198
Abb. 35: Lokalisationseffekte bei Handlern 1

Dazu soll zunéchst der dem Wettbewerb zwischen Borsen zugrunde liegende
Mechanismus kurz analysiert werden. Dabei wird der Begriff Borse weit ausge-
legt (vgl. Lee 1998) und umfasst hier alle Einrichtungen, die der Zusammenfiih-
rung von Kauf- und Verkaufsorders von Wertpapieren oder Derivaten dienen.
Sowohl Kéufer als auch Verkdufer bevorzugen Mérkte mit einer hohen Zahl von
Marktteilnehmern und damit — ceteris paribus — hoher Liquiditat, weil dies das
Risiko zufallig schwankender Preise verringert (Economides 1995). Dies fiihrt zu
einer bemerkenswerten Eigenschaft von Wertpapierborsen, den Netzwerkexter-
nalititen: Fiir die Marktteilnehmer nimmt der Nutzen der Wertpapierborse zu,
wenn sich die Zahl der Teilnehmer erhoht (vgl. Benhamou und Serval 2000; Eco-
nomides 1993, Pagano 1989). Besteht die Wahl zwischen mehreren Borsen, die
den gleichen Markt abdecken, so wird sich ein neuer Marktteilnehmer fiir die
Borse — wieder ceteris paribus — mit der groBeren Liquiditét, also der gréferen
Teilnehmerzahl, entscheiden (vgl. Heinemann und Dénges 2001; Katz und Shapi-
ro 1985). Durch diese Entscheidung vergrofert sich der Vorteil der groeren Bor-
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se weiter. Somit sind Borsen durch steigende Skalenertrige gekennzeichnet (Eco-
nomides und Siow 1988). Die Antworten auf die in der zweiten Interviewrunde
gestellte Frage, warum gerade mit dem Xetra-System gehandelt wird, weisen in
dieselbe Richtung (vgl. Abb. 36):

Griinde fur den Handel mit Xetra

andere

Effizienz

Verlasslichkeit

gutes Handling

Zugangsmdoglichkeit

Schnelligkeit

Markttransparenz

Verbreitung

Liquiditat

4 5 6
Anzahl der Antworten
(Mehrfachnennungen maglich)

Quelle: eigene Interviews

Abb. 36: Griinde fiir den Handel mit Xetra

Die ohne vorgegebene Antwortmoglichkeiten gestellte Frage wurde am haufigs-
ten mit ,,Liquiditét beantwortet (9), dann folgt die ,,Verbreitung® (6) des Xetra-
Netzwerks. Die beiden Antworten sind eng verwandt, beiden liegen die oben darge-
stellten selbstverstirkenden Effekte zugrunde. Erst danach folgen die von der Borse
direkt zu beeinflussenden Faktoren Markttransparenz, Schnelligkeit, etc.

Die Art des Wettbewerbs um Marktteilnehmer kann unter diesen Vorausset-
zungen — dem Vorliegen von steigenden Skalenertrdgen — mit den in Kapitel 5
vorgestellten Instrumenten der Evolutionsékonomik betrachtet werden.!2 Es wird
in der folgenden Grafik angenommen, dass eine Borse in Wettbewerb zu nur einer
anderen steht. Je groBBer der Marktanteil einer Borse, desto hoher die Wahrschein-
lichkeit, dass ein neuer Teilnehmer diese Borse auswiihlt (vgl. Abb. 37).13

12 Es gibt durchaus weitere Eigenschaften von Borsen, die steigenden Skalenertrigen
und damit der gleichen Art von Wettbewerb unterliegen. Dazu gehoren das Listing von
Unternehmen, Research etc. (vgl. DiNoia 1998). Zu eventuellen Einfliissen des Wettbe-
werbs auf die Standards vgl. Santos und Scheinkman (2000).

13 Um den wesentlichen Punkt herauszuheben, wird im Modell von vielem abstrahiert,
unter anderem von der Behandlung der Teilnehmer, die bereits eine Borse ausgewdhlt
haben, von versunkenen Kosten (,,sunk costs) und von der Modellierung von Erwartun-
gen. Keine dieser Abstraktionen éndert den zugrunde liegenden Mechanismus des Wett-
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Wahrscheinlichkeit
der Wahl der Borse
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Marktanteil der Borse

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Arthur 1994a, 18

Abb. 37: Wahrscheinlichkeit der Wahl einer Borse
in Abhéngigkeit von ihrem Marktanteil

Der Graph zeigt das Verhéltnis zwischen dem Marktanteil der Borse und der
Wahrscheinlichkeit, dass ein neu eintretender Marktteilnehmer diese Borse wihlt.
Ein Beispiel: Bei einem Marktanteil von 30% ist die Wahrscheinlichkeit geringer
als 0,3 (also unter der 45-Grad Linie) — dies bedeutet, die Situation ist instabil. Das
System befindet sich nur dann im Gleichgewicht, wenn der Marktanteil der Borse
gleich der Wahrscheinlichkeit ist, dass ein neu hinzukommender Teilnehmer
diese Borse wihlt, also auf der 45-Grad-Linie. Der ,,s“-formige Graph zeigt also
die Bedeutung der , kritischen Masse* (Economides 1993): Sind einmal mehr als
50% Marktanteil erreicht, wird auch der gesamte Markt an diese eine Borse fallen.
Zumindest in der Theorie gilt, ,,no network of size smaller than this positive size,
called critical mass, is ever observed* (Economides 1993, 92). Somit existieren
nur zwei stabile Gleichgewichte: entweder nutzen alle Teilnehmer diese Borse,
sie erreicht dann einen Marktanteil von nahezu 100% (Punkt B) — oder keiner
nutzt sie, entsprechend einem Marktanteil von nahezu 0% (Punkt A).

Der Bereich um 50% ist von besonderem Interesse. Das Gleichgewicht in
Punkt (X) ist instabil: Beide Wertpapierborsen haben einen Marktanteil von
50%, und die Wahrscheinlichkeit, dass ein neu hinzukommender Teilnehmer
die eine Borse wiahlt, betrdgt ebenfalls 0,5. Bereits kleine Abweichungen von

bewerbs zwischen Borsen, spielen aber eine Rolle in den mdglichen Ergebnissen und
Wohlfahrtseffekten.
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diesem Punkt — die rein zufillig erfolgen kénnen — fithren sehr schnell zu einem
der beiden stabilen Gleichgewichte (vgl. Schelling 1978). Netzwerkexternalitd-
ten konnen zu ,,Jock-in“ Effekten fiihren. Die Borse, die einmal einen hohen
Marktanteil gewonnen hat, wird den gesamten Markt attrahieren, auch wenn sie
eine unterlegene Technologie besitzt (was zu Wohlfahrtsverlusten fiihren kann).
Dies fiihrt zu dem — beobachteten — Phdanomen einer vorherrschenden Wertpa-
pierborse pro Markt. Ob dieses Resultat {iber eine ,,echte” Monopolstellung oder
durch implizite Fusionen oder Kooperationen zwischen Borsen erreicht wird (vgl.
Wahrenburg 2001; DiNoia 1998; Laulajainen 1998, 172-176), beeinflusst die
Ergebnisse hier nicht. Aufgrund einer Reihe von Griinden — die meisten davon
politischer Art — gibt es weitere Borsen mit sehr kleinen Marktanteilen in den
meisten Landern. Allerdings ist es nach Maflgabe dieses Modells sehr wahr-
scheinlich, dass sich in einem integrierten Europa, wie zuvor in den einzelnen
europdischen Landern, die Liquiditit auf sehr wenige Borsen aufteilen wird. Es
besteht also eine starke Zentralisierungstendenz des Handels in Europa.

Das Bestreben, in dem neuen europdischen Wettbewerb mdoglichst viel Liquidi-
tat auf sich zu vereinigen, liegt den vielen Fusionen, Fusionsversuchen und Allian-
zen zwischen europdischen Wertpapierborsen zugrunde. Die befragten Borsen-
hindler erwarten ohne Ausnahme eine weitere Konzentration der Borsenplatt-
formen zumindest in Europa (eigene Interviews). Welche Borsen schlieBlich die
grofte Liquiditdt auf sich vereinigen konnen, ist in Europa jedoch bislang noch
nicht entschieden. Eine entscheidende Rolle fiir den Borsenwettbewerb spiclen
die neuen Technologien, welche die Wettbewerbssituationen verdndern und
helfen konnen, lock-in Effekte zu {iberwinden. Da es vor allem die Erwartungen
iiber zukiinftige Marktanteile sind, die neue Teilnehmer dazu bewegen, eine
bestimmte Borse auszuwéhlen, gibt es hier auch die Moglichkeit einer ,,selbster-
fiillenden Prophezeiung™: Wenn die Mehrheit der Akteure glaubt, dass eine be-
stimmte Borse in der Zukunft einen iiberragenden Marktanteil haben wird, wer-
den sich die Akteure auch tatséchlich fiir diese Borse entscheiden. Auch dann
bleiben die vorgestellten Mechanismen giiltig — stabile Gleichgewichte sind nur
die Randlsungen.

Ein gutes Beispiel fiir das ,,Kippen* der Marktanteile liefert der Bund-Future,
das am meisten gehandelte Derivat der Welt (vgl. Laulajainen 2001). Da der
Bund-Future auf deutschen Bundesanleihen aufbaut, wire zu erwarten, dass er
auch in seinem ,,Heimatland* Deutschland vorrangig gehandelt wird. Da in
Deutschland wie erwédhnt der Handel mit Derivativen bis 1990 untersagt war,
entwickelte sich der Handel an der Londoner Derivateborse Liffe, die entspre-
chende Expertise entwickelte sich am dortigen Finanzplatz (Kynaston 1997, 191-
202). Die Anstrengungen der Deutschen Termin Borse — dem Vorgénger von
Eurex —den Handel mit den Bund-Futures auf das eigene System zu ziehen, schlu-
gen weitgehend fehl, obwohl die DTB von Anfang an mit deutlich niedrigeren
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Handelskosten aufwarten konnte. Aufgrund der beschriebenen ,,lock-in* Effek-
te — also der Liquiditdt — blieb der groBte Teil des Handels an der Liffe.

Die Installation von remote-access Terminals in London ermdglichte den
Londoner Héndlern sehr einfach den Wechsel zur DTB/Eurex. Aber erst nach-
dem die meisten deutschen Banken gemeinsam und auf einen Schlag in einer
,.konzertierten Aktion* (an der sic als GroBaktionédre der Deutschen Borse Inte-
resse hatten) auch ihre Londoner Handelsaktivititen von der Liffe auf das Eu-
rex-System umlenkten, gewann dieses System die kritische Masse — auch ande-
re Londoner Héndler begannen, das Eurex-System zu nutzen. Die folgende
Abb. 38 zeigt, dass der Anstieg des Anteils von Eurex am Handelsvolumen des
Bund-Future einhergeht mit dem Anstieg der Zahl der Héndler, die den Fern-
zugang benutzen (Grote/Harrschar-Ehrnborg/Lo 1999).

Bund-Future: Marktanteil und Remote Access-Teilnehmer von Eurex
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Abb. 38: Bund-Future — Marktanteil Eurex und Zahl
der Remote-Access Zugénge

Deutlich ist der ,,S“-formige Anstieg des Marktanteils zu erkennen, der mit
der oben vorgestellten Theorie zu Boérsenwettbewerben um die Liquiditdt korres-
pondiert. Der Marktanteil von Eurex am Handel mit Bund-Futures betriagt heute
99,9% (Grote/Harrschar-Ehrnborg/Lo 1999, 18). Obwohl das Frankfurter Han-
delssystem Eurex heute das zentrale Handelssystem fiir den Bund-Future ist,
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nutzen 299 von 439 Teilnehmern — Stand vom Juli 2001 — das System aus dem
Ausland, insbesondere von London (Finanzplatz 2001d). Somit ist es letztlich
wieder nur eine Borse, welche die gesamte Liquiditét auf sich vereinigen konn-
te. Der ,,Kampf um den Bund-Future ist somit ein gutes Beispiel fiir die oben
demonstrierten Mechanismen und dient als Beispiel fiir zukiinftige pan-euro-
pdische Borsenwettbewerbe.

I1. Standortfaktoren fiir Bérsenhandler

Liquiditdt und Infrastruktur, die beiden bisher iiberragenden Standortfakto-
ren fiir Borsenhéndler, haben sich durch die Virtualisierung von Agglomerati-
onseffekten hin zu Netzwerkeffekten ohne rdumliche Komponente entwickelt.
Réumliche Néhe ist durch virtuelle Ndhe ersetzt worden: Obwohl die GroBen-
effekte weiterhin eine wichtige Rolle spielen, konnen sie erreicht werden, ohne
an einen bestimmten Standort gebunden zu sein: ,,[The] agglomeration of tra-
ders takes place within electronic communication networks.“ (Gehrig 1998a, 13)
Obwohl einige Agglomerationsvorteile an Gewicht verloren haben, ist es dabei
nicht beliebig, wo die Handler sich letztlich niederlassen.

Vielmehr riicken Lokalisierungsfaktoren, die weniger von Informationstech-
nologien beeinflusst werden, in den Vordergrund. Dies sind vor allem die ,,wei-
chen Faktoren®; insbesondere die Unterscheidung zwischen Informationen und
Wissen. Hierzu O’Brian:

,Thereis arange of information that players will not put down in black and white, or onto

the screen. Often that information will be obtained only by being close to the market, of-
ten physically close to those who know* (O’Brian 1992, 50).

Diese Art von Informationen wird, so die Voriiberlegung, von den Héndlern
(hier bereits in einer Handelsabteilung zusammengefasst) mit mehreren anderen
Parteien ausgetauscht: anderen Abteilungen der eigenen Bank — insbesondere
Analysten und Portfolio Management —, Hindlern von anderen Banken, Zentralen
der gehandelten Firmen und der Zentrale der eigenen Bank (vgl. Abb. 39 auf der
folgenden Seite).

Dabei ist nicht von vornherein klar, welche der aufgefiihrten Bindungen
stirker sind als andere. In den mit den Aktienhéndlern durchgefiihrten Inter-
views wurden die Héndler gebeten, Angaben zu ihrem Kommunikationsverhal-
ten mit den vorgegebenen Gruppierungen zu machen. Dabei sollten das Medi-
um (Telefon, e-mail, face-to-face und sonstige) und die Haufigkeit des Einsat-
zes (ein- oder mehrmals téglich; mehrmals in der Woche; mehrmals im Monat;
seltener) angegeben werden. Die Antworten der Aktienhandler zu ihrem Kom-
munikationsverhalten verdeutlichen — ohne Anspruch auf Représentativitit —
die unterschiedlichen Bindungsintensitéten, also die Stirke der Kréfte zwischen
den verschiedenen Gruppierungen.
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Abb. 39: Lokalisationseffekte bei Handlern II

I1l. Kommunikationsverhalten
Frankfurter Handler

Wichtig fiir die Aktienhandler ist zunéchst, nahe bei ihren Kollegen zu sein.
Zehn von elf Handlern geben an, zu ihren Kollegen mehrmals taglich face-to-face
Kontakt zu haben, neun von elf meinen, darauf in keinem Falle verzichten zu kon-
nen. Dies setzen die Banken durch grof3e Handelsrdume um, in denen viele Hand-
ler dicht beieinander sitzen. Ergénzt wird dies zum Teil durch offene (Telefon-)
Leitungen in andere Handelsraume (oft mit New York und London). Alle Aktien-
hindler geben an, mindestens einmal am Tag face-to-face Kontakt zu ihren Vor-
gesetzten zu haben, dabei waren die Interviewpartner sowohl Handler ohne eigene
Personalverantwortung (6) als auch ,,Senior Trader* (3) sowie ein Abteilungslei-
ter. Die enge rdumliche Ndhe ermdglicht es, Informationen sehr schnell an viele
weiterzugeben sowie Geriichte und die ,,Atmosphére im Raum® (Interview 42) zu
spiiren. Ein Handler beschreibt dies so: ,,40 bis 50 Prozent der Informationen [aus
dem Bereich Sales-Trading] schnappt man einfach auf* (Interview 47). Informa-
tionen werden also nicht bewusst erfragt, sondern flieBen durch die Koprésenz im
Raum en passant in die eigene Meinungsbildung mit ein. Der Aufbau grofler Han-
delssile in den Banken kdnnte als Versuch der Banken gewertet werden, den frii-
heren Informationsfluss auf dem Parkett zumindest teilweise nachzuahmen. 4

14 Den Hinweis auf diesen Umstand verdanke ich Eike W. Schamp.
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Zum Risikomanagement der eigenen Bank haben sechs der antwortenden
Héandler mehrmals in der Woche oder sogar mehrfach am Tag face-to-face
Kontakte. Drei antworteten, der Kontakt erfolge nach Bedarf, dann jedoch face-
to-face; bei einem Interviewten ist der Kontakt mit dem Risikomanagement
,,Chefsache®. Lediglich ein Héndler gab an, mit dem Risikomanagement mehr-
mals die Woche per Telefon und per e-mail zu kommunizieren. Dies verdeut-
licht die groBe Bedeutung, die die Banken der raumlichen Nahe fiir eine effi-
ziente Kontrolle des Handelsgeschehens einrdumen. Es iiberrascht aufgrund des
Kontrollaspektes dabei nicht, dass auf die Frage nach den Gruppierungen, mit
denen sie unbedingt in rdumlicher Ndhe sein miissen, nur drei Héndler ihre
Vorgesetzten nennen (dann vor allem aufgrund der Genehmigungspflicht gro-
Berer Transaktionen) und nur einer die Ndhe zum Risikomanagement. Die Néhe
zur ,,Zentrale der eigenen Bank* (dies steht fiir Vorgesetzte und Risikomanage-
ment) wird bei groBBeren Handelsabteilungen in der Regel durch die Anwesen-
heit des verantwortlichen Mitglieds der (in einigen Féllen lokalen) Geschéfts-
leitung hergestellt. Zum Teil {iben die Handelsabteilungen Anziehungskraft auf
die Zentrale aus und nicht umgekehrt: So hélt sich etwa der fiir das Handelsge-
schift der Deutschen Bank verantwortliche Vorstand die meiste Zeit in London
auf, dem groBten Handelsplatz fiir Handler der Deutschen Bank (Hiller 2002,
31).1

Die Néhe zum Portfolio-Management, insbesondere die Betreuung und Aus-
fithrung der Kundenorders, ist ebenfalls sehr wichtig. Neun Interviewpartner
gaben an, mindestens einmal téglich face-to-face Kontakte zu dieser Gruppie-
rung zu haben, in einem Fall gibt es zusétzlich ebenfalls sehr haufige telefoni-
sche Kontakte mit dem ,,Sales” in London. Die beiden Abteilungen sind haufig
organisatorisch nicht getrennt — die meisten der Befragten handeln sowohl fiir
das Portfolio der eigenen Bank als auch im Kundenauftrag. Der fiir die eigene
Beurteilung der Marktlage wichtige Informationsfluss iiber die hereinkommen-
den Kundenorders ist so wichtig, dass acht der Befragten es flir unbedingt not-
wendig erachten, in unmittelbarer Nahe zu diesen Handlern zu sein.

Die Analysten der eigenen Bank kommunizieren mit den Aktienhéndlern
vorwiegend per Telefon: sieben von elf Befragten gaben an, mindestens einmal
téglich mit Analysten zu telefonieren. E-mail wird vergleichsweise selten ein-
gesetzt, lediglich zwei Handler kommunizieren mehrmals in der Woche dar-
iiber mit Analysten. Wichtiger sind wieder die face-to-face Kontakte: sieben
Hindler treffen Analysten mehrmals wochentlich — oft im Rahmen der ,,mor-
ning meetings* —, einer mehrmals im Monat. Dies wird notwendig, weil die
Informationen haufig nicht eindeutig sind: Oft beruht die Vorhersage des Mark-

15 Dies kann zu Spannungen innerhalb des Vorstandes fithren. Inwieweit die Ge-
schéftsfithrung untereinander stidndiger rdumlicher Ndhe bedarf, ist fraglich und nicht
Gegenstand der Betrachtung.
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tes eher auf einem ,,Gefiihl*“ als auf klaren Fakten (vgl. dhnlich Agnes 2000,
356-358). In diesen Situationen ist der Kontakt von Angesicht zu Angesicht
entscheidend, um die mehrdeutigen Aussagen der Analysten zu interpretieren,
und auch, um die Glaubwiirdigkeit der Analysten einschdtzen zu kdnnen (es
werden mitunter erhebliche Positionen aufgrund der Empfehlungen der Analys-
ten eingegangen): ,,Die Meinungsbildung hangt stark davon ab, wie kommuni-
ziert wird® (Interview 48), so ein Héndler. Es duflerten jedoch nur zwei Hand-
ler, dass es unbedingt notwendig sei, in unmittelbarer Nédhe zu den Analysten
Zu sein.

Alle Héndler gaben an, hdufig mit Héandlern auBerhalb der eigenen Bank zu
kommunizieren, iiberraschenderweise nur in einem Fall via e-mail (mindestens
einmal tdglich). Am haufigsten kommunizieren die Handler telefonisch mitein-
ander, in sieben Féllen mindestens mehrmals in der Woche (darunter vier min-
destens einmal am Tag). Die restlichen vier Handler telefonieren mindestens
einmal téglich iiber Telefon mit Bérsenmaklern, nicht notwendigerweise mit
Héandlern aus anderen Banken. Zusitzlich erfolgen face-to-face Kontakte in
vier Fillen mehrfach wochentlich, in zwei Féillen mehrmals monatlich und in
zwei Fillen seltener, etwa bei Empfiangen. Acht von elf befragten Héndler
geben somit an, face-to-face Kontakte — wenn auch in unterschiedlicher Fre-
quenz — mit Hindlern aus anderen Banken aufrecht zu erhalten. Uber die Inhal-
te der Kommunikation kann nichts ausgesagt werden (dies war nicht Gegen-
stand der Untersuchung), es wird aber deutlich, dass face-to-face Kontakte eine
wichtige Rolle fiir die Héndler spielen, wenn auch nicht notwendigerweise fiir
das tagliche Geschift: Keiner der befragten Aktienhdndler gab an, es sei unbe-
dingt notwendig, mit Handlern anderer Banken in unmittelbarer Néhe zu sein.
Die face-to-face Kontakte der Héndler untereinander dienen dem gegenseitigen
Kennenlernen und sorgen somit fiir einen reibungslosen Ablauf der Telefonate
(Interview 43). Zudem kdnnen hier die ,,liblichen” Agglomerationseffekte eines
Finanzplatzes, etwa Informationen iiber den lokalen Arbeitsmarkt, eine Rolle
spielen.

Hingegen werden die Vorstinde bzw. die Investor Relations-Abteilungen
anderer Unternehmen nur relativ selten face-to-face von den Héndlern kontak-
tiert: Lediglich zwei Héndler gaben an, Unternehmensvertreter mehrfach im
Monat zu sehen, einer noch seltener. Haufiger sind Kontakte am Telefon: Je-
weils zwei Befragte telefonieren mehrfach im Monat bzw. seltener mit den
Unternehmen, einer mehrfach wochentlich und drei mindestens einmal téglich.
Die hiufigen Telefonkontakte sind in zwei Fillen auf die Ubernahme des ,,de-
signated sponsorings* zuriickzufiihren: Dabei erkldren sich Banken (in der
Regel werden einzelne Handler damit betraut) gegen eine Gebiihr bereit, den
Aktienkurs des betreffenden Unternehmens zu betreuen und stédndig An- und
Verkaufskurse mit geringer Spanne in das Xetra-System zu stellen. Lediglich
diese Betreuer benotigen einen engen Kontakt zu dem Unternehmen, genauso
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wie die Unternehmen tiber die Marktsituation fiir ihre Aktie gut unterrichtet
sein wollen.

Aus diese Antworten zu schlielen, dass die gehandelten Unternehmen auf
den Standort der Hiandler insgesamt nur sehr geringen Einfluss ausiiben, wire
jedoch verfriiht. Drei Argumente widersprechen dieser Einschédtzung. Auf die
Frage, ob es Informationen gébe, zu denen kein oder nur schlechter Zugang
besteht, weil man nicht vor Ort sitzt, antworteten nur zwei Héndler ein dezi-
diertes nein: Die Quékbox (eine Standleitung in andere Handelsséle der eigenen
Bank, die die Gerdusche und Kommunikation von und nach dort stindig iiber-
tragt) sorge dafiir, dass Informationen und sogar Geriichte ohne Zeitverluste
iibertragen werden; Analystenmeinungen kdnnten sehr gut {iber Telefone iiber-
mittelt werden und neue Informationen wiirden iiber Wirtschaftsdienste wie
Reuters und Bloomberg sowieso allen gleichzeitig zur Verfiigung gestellt. Acht
von elf befragten Aktienhdndlern waren sich hingegen dariiber einig, dass lokale
Informationen eine wichtige Rolle spielen.!'® Wihrend groBe Unternehmen, ins-
besondere die DAX 30-Werte auch von London oder New York aus gehandelt
werden konnen, ist {iber kleinere Unternehmen (MDAX, Neuer Markt) in Lon-
don oder New York nicht genligend bekannt, auch weil Informationen aus der
lokalen Presse dort fehlen. Die Vielfalt der lokalen Informationen kann dort
nicht addquat aufbereitet werden (Interview 46; dies geht einher mit den Ergeb-
nissen von Kang und Stulz 1997). Neben den Informationen iiber die Unterneh-
men fehlt beim Handel an anderen Pldtzen auch die Kenntnis tiber die ,,Menta-
litat™ des Handels. Ein Interviewpartner fiihrte das Beispiel des ,,Interesse Wah-
renden® Verkaufs an: Nur vor Ort, mit Kenntnis der Stimmung des Marktes
konne korrekt entschieden werden, was einen , Interesse-Wahrenden® Verkauf
ausmache (Interview 48).

Fiir das zweite Argument ist die Rolle der Analysten ausschlaggebend: Aktien-
analysten nutzen in sehr hohem Maf3e das Internet und andere elektronische Wirt-
schaftsdienste fiir ihre Recherchen, sind also zunichst standortunabhéngig.
Nichtsdestotrotz wird auf den direkten face-to-face Kontakt mit dem Finanzvor-
stand oder Vorstandsvorsitzenden der zu analysierenden Unternehmen in keinem
Fall verzichtet. Im Rahmen dieser Gespréiche verschaffen Analysten sich einen
personlichen Eindruck vom Management und dessen Strategie. Erst daraufhin
kommen die Analysten zu einer personlichen Einschitzung iiber den zukiinfti-
gen Erfolg der Unternehmen. Der direkte Kontakt bringt durch die Diskussion
kritischer Fragen Erkenntnisse zum Entwicklungspotenzial des Unternehmens
und insbesondere zur Qualitdt und Glaubwiirdigkeit des Managements (Brick-
ner und Grote 2002). Der Kontakt zwischen Unternehmen und Handlern erfolgt
somit vor allem indirekt, iiber die Analysten. Da sowohl zwischen Unterneh-

16 Ein weiterer Handler konnte oder wollte dariiber keine Auskunft geben.
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men und Analysten als auch zwischen Analysten und Héndlern (hier jedoch mit
Einschrankungen) die Notwendigkeit der Kopriasenz besteht, hdangt die Stand-
ortwahl der Handler letztlich doch wieder teilweise von den Unternehmen ab.!”

Die raumliche Néhe zu Unternehmenszentralen schlie3lich férdert die Errich-
tung personlicher Netzwerke zwischen Unternehmensangehdrigen und den Ana-
lysten bzw. Handlern. Personliche Kontakte sind in rdumlicher Néhe einfacher zu
etablieren und zu erhalten. Sie kdnnen zu frithzeitigen Informationen {iber das
Unternehmen fiihren, die sich in Vorsprungsgewinnen im Handel niederschlagen
konnen. Dies wird bestétigt durch mehrere Verdffentlichungen von Hau (2001a;
2001b), der die Effekte rdumlicher Distanz auf die Eigenhandelsprofite von Ban-
ken untersucht hat. Die Lokalisierung der Analysten wird dabei nicht erwihnt,
sodass iiber ihre Bedeutung bei der lokalen Informationsgewinnung keine Aussa-
ge getroffen werden kann. Hau erhob Daten iiber Handler in acht europédischen
Landern, die alle an das Xetra-System angeschlossen sind. Héndler nahe dem
Standort einer Unternechmenszentrale (etwa Xetra-Héndler aus Miinchen beim
Handel von Allianz-Aktien) weisen danach signifikant (und 6konomisch relevan-
te) hohere Handelsgewinne aus als Héndler an anderen Standorten. Dieser Vorteil
ist bei hoher Handelsfrequenz am ausgepréigtesten und nimmt mit sinkender Han-
delsfrequenz ab (Hau 2001a, 1979). Wihrend Héndler mit langerfristigem Han-
delshorizont durch die Virtualisierung der Wertpapierborsen — geméB den Ergeb-
nissen Haus — ihren Standort frei wéihlen konnen, spielen fiir kurzfristige Handels-
strategien die Standorte der Unternehmen durchaus eine Rolle. Weiterhin zeigt
Hau, dass Teilnehmer aus nicht-deutschsprachigen Landern tendenziell eine
schlechtere Leistung im Handel mit deutschen Standardwerten aufweisen (Hau
2001b, 764-768).

Wihrend Liquiditdt und Infrastruktur weitgehend an Bedeutung verloren ha-
ben, riicken Informationsexternalitdten als Standortfaktoren in den Vorder-
grund. Diese umfassen Informationsexternalitdten innerhalb des Finanzsektors
(Lokalisationseffekte) und zu anderen Unternehmen (Urbanisationseffekte). Es
ergibt sich damit folgendes Bild (vgl. Abb. 40 auf folgender Seite).

Die Borse ist kein Standortfaktor mehr, und auch die relevanten Teile der Zent-
rale der eigenen Bank (Vorgesetzte, Risikomanagement) bewegen sich zu den
Héndlern hin. Zwischen den Hédndlern der Bank, die Kundenauftrige ausfithren
und denjenigen, die auf Rechnung der Bank handeln, besteht eine enge Verbin-
dung, oft Personalunion. Standortliche Wirkungen sind hier auch nicht in beson-
derem Malf3e zu erwarten. Es bleiben die beiden Einflusskrifte ,,andere Handler*

17 Auch eine zumindest kulturelle Nihe zu Regierungsstellen kann fiir Einschétzungen
wertvoll sein: Im Herbst 2000 sorgte ein einzelner, unkommentierter Paragraph in einem
Referentenentwurf zur Reform der Unternehmensbesteuerung fiir eine Kursralley deut-
scher Aktien: Zum ersten Mal wurden Beteiligungsverkdufe von der Einkommensteuer
befreit. Solcherart Informationen lassen sich aus dem Ausland nur schwer erlangen.
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und ,,Zentralen von Unternehmen* iiber den Umweg ,,Analysten®, in deren Span-
nungsfeld sich die Handelsabteilungen der Banken bewegen. Hau untersucht nur
wenige Standardwerte und stellt selbst dort Informationsvorteile durch raumli-
che und kulturelle Nihe fest. Die Aussagen der Handler weisen darauf hin, dass
bei kleineren Werten die Informationen und Wissen in noch stirkerem Malle
lokaler Natur sind, eine Verlagerung der Hiandler weg von diesen Unternehmen
also noch weniger profitabel und damit auch weniger wahrscheinlich ist.

| Handler || Héandler |

Mzr?;tgfgggm [ Handler |[ Handler || Handler |

| Handler || Héandler |

N/

< el Analysten

/ S

Zentrale der Zentrale von
eigenen Bank Unternehmen

Quelle: eigene Darstellung

Abb. 40: Lokalisationseffekte bei Handlern I11

Allerdings ist eine europaweite Reorganisation des Researchs zu beobach-
ten: Die Integration der europdischen Kapitalmérkte hat die relative Bedeutung
von Lénder- und Branchenrisiken verdndert. Die Branchenrisiken sind eindeu-
tig in den Vordergrund geriickt (Deutsche Bundesbank 2001c, 23). Ein inter-
viewter Auslandsbanker brachte diesen Sachverhalt wie folgt zum Ausdruck:

,.Die Investoren vergleichen nicht mehr zwischen VW, Hoechst und Allianz, sondern

zwischen Fiat, Renault und VW. Demnach wird ein européisches Research — geglie-

dert nach Sparten — wichtig. Und zwar weil die Kunden es so wollen, nicht aufgrund
theoretischer Erwédgungen* (Interview 33).

Dies hat Folgen auch fiir die rdumliche Organisation des Researchs. Es wird
nicht mehr in jedem Land ein Research-Team unterhalten, sondern es werden
Sparten- oder Branchenteams gebildet. Diese sind jedoch mindestens in Europa
nicht mehr an bestimmte Lander als Standort gebunden. Es kdnnen sich in Einzelfal-
len durch regionale Besonderheiten bestimmte Standorte anbieten — fiir das Auto-
mobil-Research etwa Deutschland —, prinzipiell sind die Standorte jedoch mobiler
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geworden (Interviews 33 und 35). Dabei gilt, dass die Teams in groBBeren Einhei-
ten raumlich zusammengefasst werden, um den Austausch untereinander zu er-
leichtern: ,,Man braucht fiir das Research eine bestimmte ,kritische Masse’: Liegt
man dariiber, ,befruchten’ sich die Leute gegenseitig, ein gutes Team wird immer
besser; liegt man darunter, wird es schlechter* (Interview 35). Fiir die meisten
auflereuropdischen Investmentbanken ist London der mit Abstand grofite Stand-
ort, folglich wurde auch das meiste Research dort konzentriert. Der grofle Ar-
beitsmarkt und die grofle Expertise in London haben auch europdische Banken
dazu veranlasst, zumindest Teile ihres Research in London anzusiedeln. Auch
innerhalb der Research-Abteilungen wirken also Agglomerationseffekte und die
Anziehungskraft lokaler Informationen gegeneinander. Hinzu kommt noch die
vorteilhafte rdumliche Ndhe zu den Héndlern, die am einfachsten durch den
Standort London erfiillt werden kann, da dort die meisten Héndler ihren Arbeits-
platz haben. Mithin wirken Agglomerationseffekte und Héndlerndhe auf eine
Zentralisierung in Richtung London hin, die lokalen Informationen in Richtung
einer Dezentralisierung auf europédischer Ebene. Die grof3e Bedeutung, die den
face-to-face Gespriachen mit den zu analysierenden Unternehmen beigemessen
wird, l4sst jedoch vermuten, dass zumindest das Research fiir kleinere Unterneh-
men im entsprechenden Land verbleibt, also eine Aufteilung der Researchabtei-
lung — etwa entlang einer Matrix-Struktur — erfolgt (eigene Interviews).

Letztlich bleibt das Ergebnis der mdglichen Standortwechsel der Héndler nicht
eindeutig, auch fiir die beteiligten Akteure nicht: In den letzten Jahren haben gan-
ze Abteilungen von Héndlern ihren Standort von Frankfurt nach London und
zuriick verlagert (vgl. FAZ 1999; FAZ 2001b). Nicht nur die Handelsabteilungen,
sondern auch die Analysten und manchmal auch der entsprechende Vorstand
wurden zwischen den Finanzzentren verlagert. Dies ist ein Beispiel fiir die von
der Evolutionsdkonomik nahe gelegte Unsicherheit in Umbruchsituationen:

,,Historische Prozesse entwickeln sich langsam, schrittweise, mit Briichen, indem die

wichtigen Akteure — konfrontiert mit verénderten Rahmenbedingungen und neuen

Problemen — neue Wege der Problemldsung suchen und diese zwischen intendiertem

Handeln und nicht-intendierten Wirkungen finden. Solche Lernprozesse bendtigen
Zeit“ (Schamp 1996a, 209 — Hervorhebungen im Original).

Auf der einen Seite steht die Anziehungskraft der grofiten Agglomeration
von Héndlern in London, auf der anderen Seite der Zugang zu nur lokal erhalt-
lichen Informationen und Wissen. Ein mogliches Ergebnis dieser Analyse ist,
dass sich — bei Vorherrschen von Jacobs-Effekten — trotz der grofen regulatori-
schen und technologischen Verdnderungen in Europa fiir die Standorte der
Hiandler keine groferen Verdnderungen ergeben. Jedoch ist es zwischen den
entgegengesetzten Kréften schwierig vorherzusagen, wo die Héndler sich in
den néchsten Jahren niederlassen werden, wenn alle europdischen Borsen sich
virtualisieren. Wenn die relative Stirke dieser beiden Krifte sich technologisch
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bedingt Uber die Zeit weiter verandert, kann es sogar sein, dass sich kein end-
gultiger Standort der Handler ergibt.

E. Kreditsyndizierung

Die Finanzierung von grof3en Projekten oder Akquisitionen erreicht haufig
GrolRenordnungen, die eine einzelne Bank nicht mehr alleine tragen kann oder
darf. Die Finanzierung — und das Risiko — wird dann zwischen verschiedenen
Banken aufgeteilt oder syndiziert. In diesem Prozess gibt es eine oder mehrere
flhrende Banken, welche den Grof3teil der Provision beanspruchen kénnen und
die Transaktion strukturieren, sowie lediglich teilnehmende Banken. Die Syndi-
zierung beinhaltet komplexe und umfassende Vertragsverhandlungen zwischen
den fuhrenden Banken und dem Kreditnehmer auf der einen Seite und zwischen
den fuhrenden Banken und den teilnehmenden Banken auf der anderen Seite. Um
einen Kredit erfolgreich zu syndizieren, benétigt die flihrende Bank hochaktuelles
Wissen ber die Marktbedingungen. Dies umfasst insbesondere die Bereitschaft
mdoglicher Partnerbanken, Teile des Kredits zu ibernehmen sowie deren Konditi-
onen, aber auch Wissen um mogliche Querverbindungen zu anderen Geschaften.
Hierflr ist raumliche Nahe, welche — oft informelle — spontane Gesprache und
insgesamt einen ,,Marktuberblick* ermdglicht, sehr wichtig. Insgesamt umfasst
die Syndizierung eines Kredits die Stufen der Vertragsausgestaltung, der internen
Kreditliberprifung und das Arrangement der Syndizierung (vgl. Abb. 41).

Struktu- Kredit-
rierung :> priifung I:> Arrangement

Syndizierung Syndizierung Syndizierung
kulturell rdumlich raumlich

professionell

Y Y RV

Kreditrisiko | andere :
Kunde Abteilung I Banken
(Zentrale) : Rechtsanwilte |

Quelle: in Anlehnung an Grote/Lo/Harrschar-Ehrnborg 2002, 417
Abb. 41: Wertschépfungskette Kreditsyndizierung
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Die fiihrende Bank strukturiert und verhandelt den Kredit mit dem Kredit-
nehmer. Ahnlich wie bei M&A-Transaktionen werden die Verhandlungen
zwischen Bank und Kunde durch kulturelle Ndhe sehr erleichtert, da die Deals
jeweils die komplexen Strukturen der steuerlichen Situation der Firma und die
jeweiligen Regulierungen mit beriicksichtigen miissen. Bevor die fithrende
Bank den Kredit akzeptiert, muss der Vertrag einem internen Kreditkomitee
(meist in der Zentrale) zur Genehmigung vorgelegt werden. Da in der Regel
vieles in den Kreditvertragen der Erléuterung bedarf, ist ein intensiver Kontakt
zwischen den beiden Abteilungen essentiell; dem wird durch die rdumliche
Néhe dieser Abteilungen Rechnung getragen. Die Platzierung des Kredits um-
fasst das Sammeln und die Interpretation von Informationen iiber die mogli-
chen teilnehmenden Banken, die Verhandlungen der Konditionen und die Er-
stellung der erforderlichen Dokumente. Rdumliche Nihe fordert den Kontakt
zu den potenziellen Teilnehmern und ermoéglicht informelle Treffen — zudem
liegen Syndikaten haufig personliche Beziehungen zugrunde, deren Zustande-
kommen durch raumliche Nihe ebenfalls gefordert wird. Aufgrund der nétigen
hiufigen direkten Kontakte zu gro3en internationalen Banken hat sich das Syn-
dizierungsgeschéft in Europa zum grofen Teil in London angesiedelt. Der
Leiter der Niederlassung einer groen deutschen — Frankfurter — Bank in Lon-
don erklirte dazu:

,,We have moved our syndications department to the larger financial center [London]

in order to become part of the syndication community. There are more occasions for

getting to know potential partner banks here, for instance, through social events. [...]

Also, the markets are more open due to the larger flow of transactions® (zitiert nach
Grote/Lo/Harrschar-Ehrnborg 2002, 418).

Die Verhandlungen zwischen den Syndikatsbanken sind komplex: Rechts-
dokumente — haufig 50 Seiten und ldnger — miissen héufig bearbeitet und kurz-
fristig diskutiert werden. Hier ermoglicht vor allem die professionelle Nahe
zwischen Banken und spezialisierten Rechtsanwilten das gegenseitige Verstind-
nis und reibungslose Verhandlungen (Grote/Lo/Harrschar-Ehrnborg 2002, 417-
418). Das Arrangement verlangt der fithrenden Bank fiir das Management der
Verteilung der stindig sich dndernden legalen Dokumente grof3e organisatorische
Fahigkeiten ab. Seit Ende der neunziger Jahre gibt es Unternehmen, die sich auf
genau diesen Austausch von Dokumenten im Internet spezialisiert haben. Sie
halten unter hohen Sicherheitsvorkehrungen virtuelle Datenrdume bereit, in
denen die fithrende Bank die relevanten Dokumente plazieren kann und die
teilnehmenden Banken diese sehr schnell zur Verfiigung haben. Gleichzeitig wird
dokumentiert, welche Teilnehmer bereits auf die Dokumente zugegriffen haben.
Die — teils erheblichen — administrativen Kosten der Koordination und Uberwa-
chung koénnen somit deutlich reduziert werden. Diese Technologie verdndert
nicht die Mdoglichkeit des eigentlichen Marktzugangs, ermdglicht aber zumin-
dest die Verlagerung von Teilen der Syndizierungs-Abteilung. Hierzu die Aus-
sage eines Abteilungsleiters einer deutschen Bank:
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,,We used to have most of our syndication people in London. [...] These days, the struc-
turing is done here in the headquarter. [...] Deal origination is still partly done by col-
leagues in London and through regular visits® (zitiert nach Grote/Lo/Harrschar-
Ehrnborg2002,418).

Die Virtualisierung des Daten-Managements ermdglicht es, Teile der Syndizie-
rungsabteilung zuriick in die Zentralen zu verlagern — also eine Zentralisierung auf
Firmenebene und gleichzeitig eine Dezentralisierung auf Finanzplatz-Ebene. Trotz
seiner langen Tradition im klassischen Bankgeschéft war Frankfurt kein Zentrum
fiir internationale Kreditsyndizierung. Der europiische — und global fithrende —
Finanzplatz fiir Syndizierungen ist London, die grofite Agglomeration an Banken
und Kreditspezialisten. Es ist unwahrscheinlich, dass London seine fiihrende Posi-
tion als zentrale Koordinationsstelle der Syndizierungs-Aktivititen aufgeben muss,
hingegen kann die Abwicklung durchaus in die nationalen Finanzzentren (in die
Zentralen der einzelnen Banken) zuriickwandern. Fiir Frankfurt bedeutete dies
einen Gewinn an Aktivitdaten (Grote/Lo/Harrschar-Ehrnborg 2002, 420-421).

Dabei ist auch bei groen Kreditsyndizierungen mit internationalen Kunden
der personliche face-to-face Kontakt wichtig: ,,Trotz moderner Technologie wol-
len die Kunden, wenn sie eine grof3e Emission vorgeben, ihre Banker meistens von
Angesicht zu Angesicht sehen” (Aussage des Leiters des Debt Syndicate der
Deutschen Bank in London, zitiert nach Boom 2002, 34). Fiir diese Kontakte
reichen jedoch gelegentliche Besuche bei den Kunden aus (ebd.).

F. Beratung bei Fusionen und Akquisitionen

Die Beratung bei Fusionen und Akquisitionen umfasst die generelle Bera-
tung (inklusive der Beratung iiber die Finanzierung), die Suche eines geeigne-
ten Objekts und die Betreuung der eigentlichen Transaktion. Oft schlief3t sich
die Finanzierung der Transaktion an, dies ist aber nicht notwendig (einige der
M&A Boutiquen besitzen nicht einmal eine Banklizenz). Drei typische Stufen
des Kaufs eines Unternehmens kénnen unterschieden werden: 1. Auswahl und
erste Kontakte mit dem zu kaufenden Unternehmen, 2. Bewertung des Unter-
nehmens und 3. Vertragsverhandlungen (vgl. Abb. 42 auf der folgenden Seite).

Die Berater in den Banken miissen zunédchst sowohl mdgliche Zielunterneh-
men fiir ihren Auftraggeber identifizieren, diese Auswahl weiter einschrinken
und dann das Zielunternehmen von der Attraktivitiat des Angebots ihrer Kunden
iiberzeugen. Letzteres ist ein sehr sensibles Geschéft mit vielen Moglichkeiten fiir
Missverstidndnisse und Fehler. Ein gemeinsamer Referenzrahmen, also kulturel-
le Néhe zwischen Bank und Zielunternehmen — als auch zwischen Bank und
ihrem Kunden — ist von grofler Bedeutung fiir die Entwicklung von Vertrauen
fir den notwendigen Austausch von sensiblen Informationen. Unternehmen
werden daher im Rahmen von M&A-Prozessen nahezu ausschlielich von in
ihrem jeweiligen Herkunftsland stationierten Banken (resp. M&A-Beratern)
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angesprochen. Insbesondere die vielfach eigentiimergefiihrten Unternehmen
des deutschen Mittelstands lassen sich kaum von ausldndischen Bankern an-
sprechen: Zwar sind oft auch die Englischkenntnisse unzureichend fiir komple-
xe Verhandlungen, insbesondere wird aber ein Verstindnis fiir die besondere
Situation des Unternehmers erwartet. Die allermeisten Ubernahmen in Deutsch-
land erfolgen ,,freundlich®, also mit Zustimmung des Managements (vgl. Koke
2000, 2-3). Im weiteren wird nur von diesem Fall ausgegangen.

Selektion &
Stufe 1
ufe erster Kontakt | 2>>|  Bewertung > | Verhandiung
Abteilung M&A M&A M&A
der Bank Abteilung Abteilung Abteilung
Arten kulturell kulturell riumlich
i . . kulturell
der Nahe professionell professionell .
professionell
Y 35 Y; V;
qurespon- Kunde Wirtschafts- Kunde
dierender Ziclobiekt priifer Rechtsanwilte
Akteur ) Zielobjekt Zielobjekt

Quelle:in Anlehnung an Grote/Lo/Harrschar-Ehrnborg 2002, 416
ADbb. 42: Wertschopfungskette M&A

Nach erfolgreicher erster Anndherung wird das Unternehmen analysiert.
Diese sogenannte ,,due diligence wird iiblicherweise direkt in der Zentrale des
zu ibernechmenden Unternchmens in den ,,data rooms* durchgefiihrt. Dort
werden hochsensible Unterlagen, etwa Vertrdge mit GroBkunden und interne
Gewinn- und Verlustrechnungen, von spezialisierten Wirtschaftspriifern unter
der Fihrung der M&A-Berater gesichtet und bewertet. In der Regel diirfen
zwar Notizen verfasst, jedoch keine Kopien gemacht werden, die kritischen
Dokumente diirfen diesen Raum auch nicht verlassen. Aber auch héufige
Riickfragen und die Anforderung weitergehender Unterlagen machen die An-
wesenheit vor Ort unabdingbar (dies ist in der Grafik durch ein gepunktetes
Rechteck angedeutet). In dieser Phase ist die Kommunikation zwischen den
Wirtschaftspriifern und M&A-Beratern von kritischer Bedeutung: Letztere
miissen in der Lage sein, sowohl die Informationen als auch das von den Prii-
fern produzierte Wissen aufzunehmen; kulturelle Néhe fordert diesen Wissens-
austausch. Voraussetzung ist zudem professionelle Ndhe zwischen den Akteu-
ren: Geteilte Auffassungen iiber die Berufsethik stellen sicher, dass die Wirt-
schaftspriifer alle Schwierigkeiten und UnregelméBigkeiten im Unternehmen
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tatsdchlich und effektiv kommunizieren (Grote/Lo/Harrschar-Ehrnborg 2002,
416-417).

Die dritte Stufe besteht aus extensiven Vertragsverhandlungen unter der Teil-
nahme von M&A-Beratern, spezialisierten Anwélten, Steuerfachleuten, Kunde und
Zielfirma. Kulturelle Néhe zwischen diesen Akteuren erleichtert die Kommunikati-
on und hilft, zeitraubende — und unter Umstédnden zum Abbruch der Verhandlungen
fiihrende — Missverstidndnisse zu vermeiden. Geschwindigkeit und Reibungslosig-
keit werden auch hier durch professionelle Néhe aller Beteiligten gefordert. Wichtig
in dieser Phase ist es, dass Treffen der Vertreter beider Verhandlungsseiten haufig,
spontan und oftmals in informeller Atmosphére erfolgen; dies ist der Grund fiir
die rdumliche Nihe in dieser Verhandlungsphase. Informations- und Kommuni-
kationstechnologien werden in M&A-Verhandlungen fiir die Informationsvertei-
lung eingesetzt und weniger fiir die Interaktion zwischen den Akteuren:

,»The whole interpersonal thing is simply, if you sit face to face, a totally different story.

Mimic, gestures, everything that accompanies statements, backing them up or toning

them down, you don’t get that across with technology, not even with video conferencing.

[...] You can do a lot of things — and we do — via e-mail, fax, telephone. But for some

things you just have to sit together at the same desk* (Aussage eines Investmentbank-

ers zitiert nach Grote/Lo/Harrschar-Ehrnborg 2002, 417).

Die direkte personliche Interaktion zwischen den Akteuren wird durch In-
formations- und Kommunikationstechnologien also nicht ersetzt, sondern ledig-
lich erginzt. Die Durchfithrung von Fusionen und Akquisitionen hingt weiter-
hin sehr stark von personlicher Kommunikation ab, sogenannte ,,thick commu-
nication® ist ein essentieller Part dieses Geschafts (Lo 2000b, 10-11). Versuche
ausldndischer Investmentbanken, den deutschen Markt vom Ausland aus zu
bedienen, sind in den 90er Jahren fehlgeschlagen. Der Erfolg stellte sich erst
ein, nachdem in Deutschland — vor allem in Frankfurt — Niederlassungen eroff-
net wurden (Grote/Lo/Harrschar-Ehrnborg 2002, 421).

In der M&A-Branche sind die Moglichkeiten zu intensiven und schnell zu-
stande kommenden Kontakten zu den in Frankfurt konzentrierten Dienstleistern
und anderen Banken besonders wichtig:

,Informelle Kontakte spielen in jedem Bereich des M&A-Geschiftes eine Rolle, sei es

in der Akquise, der Transaktionsdurchfiihrung, dem Marktiiberblick oder der Vermitt-

lung von Arbeitskréften. [...] Je groBer die Distanz, desto schwieriger und zeitaufwen-

diger wird gleichzeitig die Beziehungspflege* (Lo 2000b, 30-31; vgl. Lo 1998, 22-23).

Aktuell ist der Grofteil der M&A-Dienstleistungen in Finanzplidtzen kon-
zentriert, dies wird vermutlich auch so bleiben. Fiir den Finanzplatz Frankfurt
bedeutet dies, dass eine Verlagerung der Produktionsprozesse — oder auch ein-
zelner Teile davon — nicht zu erwarten ist.
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G. Venture Capital

Die notwendige Nihe zwischen Kapitalgeber und Kapitalnehmer geht in man-
chen Fillen noch tiber die Ebene des gleichen Landes hinaus: Die Finanzierung von
kleineren und mittleren Unternehmen etwa oder die Beratung von sehr reichen
Individuen erfordert eine groBere raumliche Néhe. Insbesondere Risikokapitalge-
sellschaften (Venture Capital bzw. VC-Gesellschaften) als immer wichtiger wer-
dende Finanzierungsquelle fiir (junge) Unternehmen bilden mehr und mehr eine
Alternative zu Banken und Kapitalmérkten und sind daher fiir die Analyse der zu-
kiinftigen Bedeutung von Finanzzentren von Bedeutung — auch wenn die Wagnis-
kapitalfinanzierung nicht zu den iiblicherweise bevorzugt in Finanzplitzen durch-
gefiihrten Geschiften gehdrt. VC-Gesellschaften '8 verzeichnen auf der ganzen
Welt starkes Wachstum (Gompers und Lerner 2000, 7). Auch in Deutschland sind
Ende 2001 mittlerweile tiber 15 Milliarden Euro {iber Beteiligungsgesellschaften
zur Verfugung gestellt worden (BVK 2002), das anlagebereite Fondsvolumen
liegt etwa doppelt so hoch. Gegeniiber 1990 bedeutet dies etwa eine Verzehnfa-
chung des investierten Kapitals (vgl. Deutsche Bundesbank 2000b, 20).

Wihrend Banken aufgrund des hohen Risikos nicht die addquaten Zinsen
fordern kénnen bzw. Kapitalmérkte eine gewisse Mindestgrofle (und Mindest-
transparenz) der Unternehmen bendtigen, um sie effizient mit Kapital versor-
gen zu konnen, reichen die Eigenmittel der Unternehmer oft fiir die Finanzie-
rung nicht aus. Diese Liicke wird durch die Wagniskapitalgeber geschlossen
(Zider 1998, 132-133). Wagnisfinanzierer sehen sich — egal in welchem Stadi-
um der Finanzierung — mit vielen Informationsproblemen konfrontiert. Risiko-
kapitalgeber fokussieren sich in der Regel auf Industrien, in denen grofie Unsi-
cherheiten existieren. Oft besteht ein Grofiteil der Aktiva der Unternehmen aus
immateriellen Vermdgenswerten, welche schwierig zu bewerten und im Falle
eines Bankrotts kaum verwertbar sind. Standardmethoden der Evaluation (vgl.
Leyshon und Thrift 1999) greifen daher nicht. Zudem sind die Marktbedingun-
gen — und somit die Tragfdhigkeit der Geschéftsidee — in diesen Branchen hoch
volatil und schwer prognostizierbar, dies macht die Finanzierung {iber Bank-
kredite so schwierig. All das ldsst den Unternehmen viel Raum fiir opportunis-
tisches Verhalten gegeniiber den Kapitalgebern (Gompers und Lerner 2000, 3).
Nach Jensen und Meckling (1976) konnen die potenziellen Konflikte zwischen
Prinzipal und Agenten (agency-Problematik) die Kapitalversorgung von Unter-
nehmen gefihrden. Das ,,management risk* ist eine der wichtigsten Quellen der
Unsicherheit, mit der sich VC-Gesellschaften konfrontiert sehen (Kaplan und

18 Ublicherweise werden Kapitalbeteiligungsgesellschaften danach unterschieden,
welche Phase der Finanzierung sie iibernehmen. So gibt es seed, start-up, Expansion,
MBO, MBI, bridge und turn-around-Finanzierungen (BVK 2002). Die Bezeichnungen
und Unterscheidungen variieren international; dies ist fiir die folgende Betrachtung
jedoch nicht ausschlaggebend (vgl. Deutsche Bundesbank 2000b, 16).
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Stromberg 2001, 5). Wagniskapitalfinanzierer suchen dementsprechend nach
Maoglichkeiten, die Informationen iiber das Unternehmen zu verbessern und die
agency-Problematik zu verringern:
,,By intensively scrutinizing firms before providing capital and then monitoring them
afterwards, venture capitalists can alleviate some of the information gaps and reduce

capital constraints. [...] It is the nonmonetary aspects of venture capital that are criti-
cal to its success™ (Gompers und Lerner 2000, 130).

Um diese ressourcenintensive fortgesetzte Uberwachung durch hiufige Be-
suche und intensive Kontakte zu den finanzierten Unternehmen so giinstig wie
moglich zu gestalten, werden Investitionen vor allem in Unternehmen getétigt,
die sich in rdumlicher Ndhe zu den Wagniskapitalgebern befinden (Gompers
und Lerner 2000, 171).1° Zook zeigt, dass rdumliche Néhe zwischen den finan-
zierten Internet-Unternehmen und den Wagniskapitalgebern wesentlich zu dem
Erfolg von Silicon Valley beigetragen hat (Zook 2002, 24). Es ist wieder die
raumliche Nihe, welche eine intensive Art der Kommunikation (,,thick com-
munication) ermdglicht.

Ein erster Blick auf die Verteilung der deutschen Wagniskapitalfirmen bes-
titigt diese Aussagen.?? Die durch den Bundesverband deutscher Kapitalbetei-
ligungs-Gesellschaften erfassten Gesellschaften (nach Aussage des BVK 2002
sowie eines weiteren Investmentbankers ist dies nahezu der komplette Markt)
sind wie folgt auf die Postleitzahlenbereiche aufgeteilt (vgl. Tab. 7):

Tabelle 7
Verteilung der VC-Gesellschaften in Deutschland

Postleitzahl Anzahl der VC-Gesellschaften
0 7
1 32
2 30
3 13
4 30
5 15
6 58
7 17
8 52
9 7

Quelle: BVK 2002, eigene Berechnung

19 Uber die Kausalitit dieser Beziehung wird hier keine Aussage getroffen.

20 Die Untersuchung von Standortdeterminanten und -wirkungen von VC-Gesell-
schaften verdient deutlich mehr Forschung als diesen kurzen Blick, wird aber endlicher
(und erschopfter) Ressourcen wegen in dieser Arbeit nicht weiter verfolgt.
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Deutlich wird durch die Tabelle, dass ein eindeutiges Zentrum fiir die VC-
Gesellschaften nicht existiert.2! Im Postleitzahlenbereich ,,6%, in dem sich der
Finanzplatz Frankfurt befindet, befinden sich zwar — knapp vor dem Bereich ,,8*
(Miinchen und groBle Teile Bayerns) — mit 58 Unternehmen die meisten VC-
Gesellschaften, doch entspricht dies nur einem Anteil von etwa 22% in Deutsch-
land. Zooks Schlussfolgerungen kdnnen bis hierher fiir Deutschland jedenfalls
nicht zurtickgewiesen werden:

Far from being an easily moved and fungible commodity, venture capital investing

depends upon non-monetary inputs such as knowledge and investors prefer to be

close to companies in order to monitor and assist them. Thus, despite telecommunica-
tions technologies and global financial markets that have vastly expanded the geo-

graphic range of economic interaction, regions remain central to economic develop-
ment in the current economy* (Zook 2002, 29).

Fiir Wagniskapitalgesellschaften ist die Ndhe zu den Unternehmen wichtiger
als die Néhe zu den Dienstleistern im Finanzplatz. Ein Zugewinn an Bedeutung
von regional verankerten Finanzierungsquellen bedeutet jedoch einen weiteren
relativen Bedeutungsverlust des Finanzplatzes Frankfurt.

H. Entwicklung in Frankfurt: Zwei Trends

Die Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt wird in jlingster Zeit durch
mehrere wichtige Entwicklungen beeinflusst. Auf européischer Ebene sind fiir
die riickldufige Prdsenz von Auslandsbanken am Finanzplatz Frankfurt der
vorliegenden Analyse zufolge drei Tendenzen verantwortlich. Zum einen fiih-
ren Fusionen von international titigen Grofbanken dazu, dass Einheiten in
Frankfurt zusammengelegt werden und die Zahl der Auslandsbanken zuriick-
geht — hiervon sind jedoch viele Finanzplitze weltweit gleichermaBen betroffen
(vgl. Choi/Park/Tschoegl 2002, 3). Zum anderen kam es, hervorgerufen durch
Banken- und Wahrungskrisen, zu einem teilweisen Riickzug von Banken aus
asiatischen Staaten aus internationalem Geschéft (insbesondere betrifft diese
Entwicklung Siidkorea und Japan). Auch diese Auswirkungen sind an den
meisten Finanzpldtzen spiirbar, jedoch besteht fiir diese Banken oft die Ten-
denz, die Aktivititen zundchst regional zu konzentrieren — in Europa dann am
Standort London (Grote und Klagge 2001).

21 Diese Ubersicht dient lediglich einer ersten Orientierung, fiir eine tiefer gehende Ana-
lyse miissten wesentlich mehr Daten erhoben werden. So ist nicht klar, welche Gesellschaf-
ten regional verankert sind (staatliche Fordergesellschaften) und welchen Einfluss das
dezentral organisierte Bankensystem mit dem Sparkassensektor und den Genossenschafts-
banken auf das Ergebnis haben; es ist unklar, wie hoch das investierte Kapital der einzelnen
Gesellschaften istund wo sie es investiert haben. Wichtig isthier allein der Hinweis, dass es,
einhergehend mit den Ergebnissen aus US-amerikanischen Untersuchungen, fiir die Wag-
niskapitalgeber in Deutschland kein eindeutiges Zentrum gibt.
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Innerhalb des Netzwerkes einzelner Banken — und somit nicht durch die Er-
hebung der Anzahl der Banken pro Finanzplatz nachvollziehbar — gibt es eben-
falls Verdnderungen. Aufbauend auf der Einfiihrung des Euro und der weitge-
henden Angleichung der nationalen Regulierungen hat die fortschreitende tech-
nologische Entwicklung komplexe und unterschiedliche Effekte auf die rdumli-
che Organisation von Wertschopfungsketten. Die Analyse von unterschiedli-
chen Finanzprodukten und deren externen Verbindungen auf den verschiedenen
Stufen hat vor Augen gefiihrt, welche Produktionsprozesse sensibel auf die
Einfiihrung von neuen Technologien reagieren und somit ein ,,re-bundling* der
Aktivitdten in den Finanzzentren ermoglichen.

Den in Frankfurt gefiihrten Interviews zufolge werden durch den vermehrten
Einsatz von Informations- und Kommunikationstechnologien Arbeitsplitze im
back-office Bereich und im Wertpapierhandel in den Auslandsbanken abgebaut
und verlagert. Die von der Deutschen Borse entwickelten Technologien (Xetra,
Eurex), welche den Fernzugang zu wichtigen Teilen des deutschen Kapitalmark-
tes gestatten, ermdglichen es ausldndischen Banken, in diesen Segmenten von
anderen Finanzplitzen aus tétig zu werden: Die Netzwerkeffekte, die vormals mit
raumlichen Agglomerationseffekten verbunden waren, haben sich virtualisiert.
Auslandsbanken jeglicher Herkunft, insbesondere nicht-europdische Banken,
verlagern ihre Handels-Aktivititen zum grofen Teil nach London, den Ort mit der
weitaus grofleren Anzahl von Mitarbeitern im Investmentbereich. Im Gegenzug
haben viele Banken seit Mitte der neunziger Jahre Personal im Beratungsbereich
in Frankfurt aufgestockt. Die neuen Technologien haben auf die Beratung von
Kunden sehr viel weniger Einfluss als auf die Handelstitigkeit. Neue Technolo-
gien flihren auch im Kreditsyndizierungsprozess dazu, dass einzelne Arbeits-
schritte mobiler werden. Hier konnte fiir die deutschen Banken ein — wenn auch
schwacher — Trend zur Verlagerung von Teilen der Wertschdpfungskette zu-
riick aus London (dem fithrenden Standort fiir Syndizierungen) zu den Zentra-
len der Banken beobachtet werden.

Die neuen Technologien ermdglichen in jedem Fall eine Zentralisierung der
Aktivitdten auf der Ebene des einzelnen Unternehmens und somit die Realisie-
rung von internen Skalenertrdgen. Liegen starke Lokalisationseffekte (MAR-
Effekte) vor, wie im Wertpapierhandel zum Teil der Fall, so erfolgt die Zentrali-
sierung am Platz mit den grofBten externen Effekten, also London. Ist hingegen die
Notwendigkeit der Koordination mit anderen Abteilungen sehr hoch, so fithren
die — aufgrund technologischer Entwicklungen mdglichen — Verlagerungen zu
einer Konzentration am Sitz der Zentrale. Wieder andere Aktivitdten werden
ebenfalls zusammengefasst, jedoch vorrangig nach Kostengesichtspunkten ver-
lagert (dies wurde im Rahmen der vorliegenden Arbeit nur am Rande erfasst,
die Standorte der deutschen Direktbanken geben hierauf erste Hinweise).
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Entwicklungen hin zur Zentralisierung von Aktivititen auf dem Finanzsektor
hat es auch in fritheren Perioden gegeben. In einem weitgehend nationalen
Markt war in Deutschland nahezu ausschlieBlich Frankfurt NutznieBer sowohl
von der Konzentration auf den groBten Finanzplatz als auch von der Konzentra-
tionsbewegung hin zu den Zentralen der Banken (Kapitel 7). Dies dndert sich
auf dem europdischen Markt: Frankfurt verliert Aktivitdten an andere grof3e
Finanzplédtze. Der Zugewinn durch eine entsprechende Konzentration der je-
weiligen europdischen Aktivitdten in den Zentralen deutscher Banken in Frank-
furt fallt dagegen kaum ins Gewicht — zumal aufgrund der vor allem in Frank-
furt eingefiihrten Technologien hier Asymmetrien entstanden sind: Zwar ist die
Mobilitdt aus Frankfurt hinaus erhoht worden, nicht jedoch von anderen Platzen
in Richtung Frankfurt.

Weitgehend unbeeinflusst von diesen Entwicklungen bleiben vor allem die-
jenigen Geschéftsfelder, bei denen nicht lediglich Informationen, sondern auch
Wissen ausgetauscht werden. Die dafiir notwendige ,,thick communication®,
die nur von Angesicht zu Angesicht wirklich funktioniert, sorgt weiterhin da-
fiir, dass zumindest einzelne Teile von Banken an bestimmte Plitze gebunden
bleiben. So verdndern die neuen Technologien an der Lokalisierung der bera-
tungsintensiven M&A-Branche wenig: M&A-Transaktionen in Deutschland
werden nahezu ausschlieSlich von M&A-Beratern aus Deutschland durchgefiihrt.
Die Koprisenz von anderen Akteuren und vieler Dienstleister, mit denen intensiv
und spontan, insbesondere im Zusammenhang mit Kapitalmarkttransaktionen,
zusammengearbeitet wird, ist nicht obsolet geworden, die Bedeutung Frankfurts
als Standort ist von Technologien bislang nicht beeinflusst worden. Auf der ande-
ren Seite ist — gerade fiir M&A-Tétigkeiten mit kleineren mittelstdndischen Un-
ternehmen ohne Zugang zum Kapitalmarkt — eine Priasenz in Frankfurt oft nicht
vonnoten: ,,Fiir das M&A-Geschéft ist der Standort in Deutschland relativ egal. In
meinem vorigen Job habe ich auch M&A gemacht, dann halt bei [Name der Bank
anonymisiert] in Diisseldorf* (Interview 32). Das sinkende Durchschnittsvolu-
men bei seit Jahren steigender Anzahl der M&A-Transaktionen in Deutschland
(Raettig 2002, 2) bestatigt, dass die kleineren Transaktionen eine immer grofere
Rolle spielen. Stark an Bedeutung innerhalb des Finanzsystems gewonnen haben
Finanzintermediére, die einen sehr intensiven Austausch mit Unternehmen bend-
tigen, die Beteiligungskapital-Gesellschaften. Eine besondere Konzentration auf
den Finanzplatz Frankfurt ldsst sich hier nicht ausmachen. Die ehemals iiber-
wiegenden MAR- oder Lokalisationseffekte treten im Gegensatz zu den Jacobs-
oder Urbanisationseffekten mehr und mehr in den Hintergrund.

Eine durch die Interviews und die Datenbank nahegelegte Interpretation dieser
Entwicklungen ist, dass die Geschehnisse in Frankfurt nicht von einer Entwick-
lungslinie, sondern von Entwicklungen auf zwei verschiedenen Skalen bestimmt
werden: Auf der internationalen, europdischen (kapitalmarktorientierten) Ebene
iberwiegen die Lokalisationseffekte, die eine Konzentration in London fordern.
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Neuere Finanzierungsformen hingegen erfordern eine starke rdumliche Nihe zu
den Unternehmen. Damit ergeben sich fiir Frankfurt zwei verschiedene Positio-
nen auf zwei verschiedenen Trajektorien (vgl. Abb. 43).

Nach dem Interpretationsmuster von Storper und Walker (1989) befindet sich
Frankfurt damit gleichzeitig in einer Konzentrationsphase (auf europdischer Ebe-
ne) und in einer Dispersionsphase (auf nationaler Ebene). Beide Pfade deuten auf
einen zukiinftig geringeren Anteil Frankfurts an den Aktivitdten im deutschen und
europdischen Finanzsektor hin. Diese Aussagen betreffen jedoch die Konzentra-
tion der Aktivitdten in Frankfurt, tiber die zukiinftige absolute Héhe der Anzahl
der Akteure oder Geschifte in Frankfurt ist damit noch nichts ausgesagt: Trotz der
grofen und weiter steigenden Verbreitung von Informations- und Telekommuni-
kationstechnologien bleibt rdumliche und kulturelle Ndhe fiir die Produktion
von Finanzprodukten essenticll. Eine vollstindige Verlagerung der Handels-
und Researchabteilungen ins Ausland ist sehr unwahrscheinlich, da insbesonde-
re fiir kleinere Werte komplexe und zeitnahe Informationen am besten im Land
selbst gewonnen werden konnen (vgl. z.B. Interview 32).

Firalle Aktivititen, die lokales Wissen und eine enge Zusammenarbeit mit an-
deren Akteuren bedingen, bleibt Frankfurt der fithrende Platz in Deutschland fiir
diejenigen Aktivitéten, die innerhalb eines Landes (kulturelle Ndhe) und in einem
Finanzzentrum (rdumliche Néhe) durchgefiihrt werden. Darunter fallen — im
Rahmen der hier untersuchten Geschiftsarten — insbesondere Research, Kapital-
markttransaktionen und Handel mit mittleren und kleineren Werten, M&A sowie
Transaktionen, die mehrere Banken umfassen, wie etwa Emissionskonsortien.
Die Wagniskapital-Unternehmen, welche ihre Investitionen zeitlich befristet
eingehen, konnen iiber Borsengidnge der von ihnen finanzierten Unternehmen
ebenfalls zu einem Plus an Geschift fiir Frankfurt beitragen.

Einer raumlichen Dispersion oder Virtualisierung dieser Funktionen des Fi-
nanzplatzes Frankfurt stehen die ,,konventionellen* Agglomerationseffekte ent-
gegen, die durch den Einsatz neuer Technologien nicht an Bedeutung verloren
haben: Infrastruktur, lokaler Arbeitsmarkt und das Lernen von anderen Akteuren
(,,Learning by Dining* — Lall und Ghosh 2002). Aber auch ein weiterer Gesichts-
punkt spricht gegen eine Auflosung von Finanzplitzen: Selbst wenn die eher for-
mellen und verabredungsbediirftigen Videokonferenzen durch billige, stindig
verfligbare und informelle Internet-basierte Losungen abgeldst werden, bleiben
virtuelle Konferenzen eine bewusst eingesetzte Technik der Kontaktaufnahme.
Als sehr wichtig haben sich jedoch gerade die ungeplanten Kontakte erwiesen
(Ter Hartund Piersma 1990, 85; Thrift 1994, 333; eigene Interviews). Informati-
onen, die gewissermafen im Vorbeigehen, ,,lateral” aufgenommen und gesendet
werden, sind passiv fiir die Entstehung von Hintergrundwissen — die Informatio-
nen werden moglicherweise nicht sofort als relevant erkannt — (Interview 47) und
aktiv fiir die ,,visibility in der banking-community* (Interview 35) ausschlag-
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gebend. Diese lateralen Informationen sind Teil des oft genannten ,,Gefiihls fiir
den Markt“, welches sich nur vor Ort erlangen ldsst. Raumliche Néhe kann, da
die Kommunikation nicht bewusst gesucht wird, hier nur sehr schwer durch
Telekommunikationstechnologien ersetzt werden.

Konzentration finanzwirtschaftlicher Aktivitat in Frankfurt

Eu A

Konzentration
in London
-
Zeit
D A
~
~ ~ - -
Dispersion
Frankfurt
in Dettschland
-
Zeit

Quelle: eigene Darstellung

Abb. 43: Zwei Ebenen der Konzentration des Finanzsektors

Bei den genannten Geschéften, die in Frankfurt getdtigt werden, ist ein
Wachstum Frankfurts vor allem iiber die Erh6hung des nationalen Geschéftsvo-
lumens moglich. Die Attraktion internationalen Geschéfts aufgrund der grof3en
bestehenden Lokalisationseffekte in London ist sehr unwahrscheinlich.?? Hin-
gegen hat Frankfurt durchaus Chancen, zum europédischen Knotenpunkt fiir
bestimmte ,,Hochtechnologie“-Abwicklungsabteilungen zu avancieren, und in
diesen Geschéftsfeldern externe Skalenertrdge aufzubauen. Neben der europdi-
schen Geldpolitik durch die EZB gilt Frankfurt als wichtiger Standort fiir das —
weniger sichtbare — Euro-Clearing; insbesondere die amerikanischen Banken
bekundeten, diese Funktionen in Frankfurt anzusiedeln (eigene Interviews).

22 Im Winter 2001/2002 wurden verschiedentlich Steuererleichterungen fiir auslandi-
sche Banker in Frankfurt diskutiert, um Geschéft nach Frankfurt zu attrahieren. Die Steuern
miissten jedoch so niedrig sein, dass die Lokalisationseffekte in London kompensiert wer-
den. Der Netto-Wohlfahrtsgewinn einer solchen Politik diirfte sehr gering sein.
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Weiterhin sind es Borsentechnologien und Borsendienstleistungen, welche
Frankfurt in andere Finanzzentren exportiert.

Weiterentwicklungen der internationalen Regelungen zur Bankenaufsicht
(,,Basel II* — Basel Committee 2001) haben sehr wahrscheinlich ebenfalls Aus-
wirkungen auf den Finanzplatz Frankfurt. So werden sich in Zukunft alle Unter-
nehmen einem Rating unterziechen miissen, wenn sie einen Kredit aufnehmen. Ein
Rating ist ein Urteil iiber die Kreditwiirdigkeit des Unternehmens und legt die
Kreditkonditionen fest. Dieses kann sowohl intern durch die kreditgebende Bank
erfolgen, als auch extern, durch Rating-Agenturen (Brunner/Krahnen/Weber
2000; Krahnen und Weber 2001, 5-6). Bislang wird ein Rating nur fiir die Auf-
nahme von Kapital {iber den Kapitalmarkt gefordert, und dann von einer inter-
national anerkannten Rating-Agentur, welche weltweit standardisierte Ein-
schitzungen liefert. Diese Ratings erhdhen die Transparenz auf dem Kapital-
markt erheblich, da sie zur Standardisierung von Risiken beitragen (,,Ratings
als gemeinsame Marktsprache — Stadler 2002, 119).

Es wird erwartet, dass mit den neuen Bankenaufsichtsregelungen eine dhnli-
che Entwicklung auch fiir den Markt fiir Unternehmenskredite eintritt — die
Forderungen von Banken konnen leichter standardisiert und verbrieft werden
und dann auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden, zudem wird es fiir Unter-
nehmen einfacher werden — eventuell im Verbund mit anderen — selbst Kapital
am Markt aufzunehmen (Stark 2002, 44-45; Hultsch 2002, 146-148). Bleibt
auch der Handel mit diesen Wertpapieren national, so wird der Finanzplatz
Frankfurt aufgrund der Groe der deutschen Volkswirtschaft eher einen Auf-
schwung erleben — Frankfurt profitierte dann von dem direkten Zugang zu den
deutschen Unternehmen (in der Notation der Gleichung aus Kapitel 5: das g;
spricht fiir Frankfurt). Es ist jedoch noch nicht abzusehen, inwieweit der Handel
mit diesen in hohem MafRe standardisierten Wertpapieren noch nationale Charak-
teristika aufweist. Erste Hinweise gibt eine Studie von Portes/Rey/Oh (2001, 792-
794), nach der der Handel mit Aktien und Unternehmensanleihen in etwa glei-
chem Ausmal abhdngig von lokalen Informationen ist. Das Rating der Unterneh-
men fiihrt tendenziell zu einer Erh6hung des Informationsflusses von den Unter-
nehmen zu entfernten Finanzplitzen: B’ steigt symmetrisch, der Nachteil Londons
aus der kleineren Volkswirtschaft Englands verringert sich dadurch. Die interna-
tionale Mobilitdt des Handels ist moglich, eine Verankerung auf dem deutschen
Kapitalmarkt und eine Lokalisierung der Akteure in Frankfurt nicht notwendi-
gerweise zu erwarten. Dies kdnnte zu einer weiteren Schwichung Frankfurts
fiihren. Allerdings ist fiir die origindre Einschitzung des Risikos kulturelle und
raumliche Ndhe notwendig: Kaum eine der Rating-Agenturen verzichtet wéhrend
des Ratings auf ausfiihrliche Gesprache mit dem Management, oft wird eine Be-
triebsbesichtigung durchgefiihrt (Everling 1991, 111-119; Everling 2002, 100). In
der Tat haben sich die drei fithrenden internationalen Rating-Agenturen in
Frankfurt niedergelassen (LZB Hessen 2001, 4).



.1 predict, very tentatively, that Brussels will emerge as the financial
center of the European Economic Community.*

Kindleberger 1974, 71

,For the one overwhelming lesson of [...] economic history is that
while each successive stage reflects forces that are obvious in retro-
spect, attempts at prediction nearly always get it completely wrong.*

Krugman 1999, 4

Neuntes Kapitel
Fazit

Dieses Kapitel fasst die wesentlichen Ergebnisse der Arbeit im Licht der
vorgestellten Theorien kurz zusammen und gibt Hinweise fiir die Ubertragung
der Ergebnisse auf andere Finanzzentren.

Agglomerationseffekte

Es wird gezeigt, dass Agglomerationsvorteile fiir die Formierung von Finanz-
platzen eine wesentliche Rolle spielen. Die vorliegende Arbeit definiert Finanz-
platze als Metropolitanregionen, die eine hohe Konzentration von Finanzinstituti-
onen aufweisen und in denen ein hoher Teil der Finanztransaktionen eines Landes
oder einer Region konzentriert ist. Die in der Literatur genannten Agglomerati-
onsfaktoren (Kapitel 2) werden dabei in Frankfurt fiir die Auslandsbanken
bestétigt. Der lokale Arbeitsmarkt, Zahlungsverkehr, Borse, Image des Finanz-
platzes, gute Verkehrsanbindungen und banknahe Dienstleister sind wichtige
Griinde fiir die Ansiedlung von Banken. In den Interviews stellte sich als wich-
tigster Punkt fiir die Anwesenheit in Frankfurt jedoch die Prasenz anderer Ban-
ken heraus. Grundlegende Voraussetzung fiir Agglomerationen — bei Vorliegen
von Transaktions- und Transportkosten — bilden interne Skalenertrdge, da an-
sonsten alle Funktionen beliebig verkleinert und reproduziert werden konnten.
Fiir Banken werden die ,,economies of scale” grundsitzlich unterstellt, wenn
auch eventuell mit oberen Schranken fiir die Unternehmensgrofe.

Die allermeisten Akteure sind in der Frankfurter Innenstadt sehr nah beieinan-
der lokalisiert, obwohl dort die teuersten Mieten Deutschlands bezahlt werden.
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Ausschlaggebend dafiir sind vor allem drei Punkte: Erstens konnen auch infor-
melle face-to-face Gespriache schnell und kurzfristig mit einer Vielzahl von Ak-
teuren vereinbart werden. Diese Gespriache sind und bleiben auch im Zeitalter
ausgefeilter Informations- und Kommunikationssysteme notwendig, um — zwei-
tens — implizites Wissen auszutauschen. Und drittens fordert die rdumliche Néhe
ungeplante Begegnungen der Akteure untereinander, bei denen Informationen
erlangt werden konnen, nach denen nicht explizit gesucht wurde; damit wird
zudem eine gewisse ,,Priasenz* in der financial community aufrecht erhalten.

Pfadabhangigkeiten

Da die Entscheidungen oder das Verhalten eines Akteurs (hier vor allem Ban-
ken) somit von den Entscheidungen oder dem Verhalten anderer Akteure abhén-
gen, entsteht ein systematischer Effekt: Die positiven Riickkopplungen fithren zu
dynamischen Entwicklungen des Gesamtsystems, insbesondere zur ,,Pfadabhén-
gigkeit® der Entwicklung einzelner Finanzplitze. Agglomerationseffekte lassen
einen Standort attraktiver werden, je mehr Unternechmen diesen Standort wahlen;
im Gegenzug werden alternative Standorte immer weniger attraktiv. Diese in
historischer Zeit verlaufenden pfadabhéngigen Entwicklungen sind durch Irre-
versibilitdt gekennzeichnet. Ausschlaggebend fiir das (relative) Wachstum von
einzelnen Finanzplitzen ist somit der Beginn der pfadabhéngigen Entwicklungen.
Als Ausloser fiir steigende Skalenertrige gelten exogene Ereignisse, die ,,small
historical accidents®, welche nur in konkreten historischen Analysen zutage ge-
fordert werden kdnnen. Diese Eigenschaft von Finanzpldtzen erklért, warum die
durchgefiihrten internationalen empirischen Vergleichsstudien kaum konsistente
makrodkonomische Faktoren fiir das Wachstum von Finanzpldtzen ermitteln.
Eine detaillierte Darstellung der Entwicklungen nach dem Zweiten Weltkrieg
zeigt die Bedeutung von ,historischen Zuféllen fiir die Entwicklung des deut-
schen Finanzplatzsystems — die ausschlaggebende Ansiedlung der Zentralbank in
Frankfurt kann durch 6konomische Griinde allein nicht gerechtfertigt werden.
Andere staatliche Forderbanken kamen hinzu und zusammen legten sie — auf-
grund ihrer Anziehungskraft auf die Zentralen der privaten Banken — den
Grundstein fiir den Aufstieg Frankfurts zum fithrenden deutschen Finanzplatz.

Evolution des Entwicklungspfades

Die von der Evolutionsékonomik vorgeschlagene ,.historisch-prozessurale®
Untersuchung der Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt zeigt, dass spezifi-
sche Entwicklungspfade von Finanzplitzen — ebenso wie Agglomerationseffekte
— durch ihre Historizitit gekennzeichnet sind. Zudem wird in der Analyse des
evolutorischen Prozesses der Verfestigung des lokalen Entwicklungspfades deut-
lich, dass die Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt sowohl durch endogene
Verianderungen der Agglomerationseffekte beeinflusst wird, als auch durch exo-
gene Verdnderungen der institutionellen Rahmenbedingungen. Dies demonstriert
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die Unterteilung der Entwicklung Frankfurts in mehrere Stufen: Als Standort fiir
Bankgeschifte steht Frankfurt nach dem Zweiten Weltkrieg zundchst im Wettbe-
werb zu Hamburg (als grofter Handelsstadt) und Diisseldorf (als wirtschaftlicher
Mittelpunkt des Ruhrgebiets), die Aktivititen des Finanzsektors sind zu einem
hohen Mal3e auf diese und andere Standorte verteilt, der ,,Selektionsdruck® noch
gering. Mit der Erlaubnis zur Wiedervereinigung der vormals zerschlagenen
Grof3banken — zwei von drei siedeln ihre neuen Zentralen in Frankfurt, am Sitz
der neu geschaffenen Bundesbank an — kommt es zu einer ersten Verfestigung
der nationalen Vorherrschaft Frankfurts gegen Ende der fiinfziger Jahre. Die
aufkommende elektronische Datenverarbeitung macht die Zentralisierung vie-
ler Abteilungen notig und mdoglich — die Zusammenlegung erfolgt dann am
Standort der Zentrale der Grof3banken, in Frankfurt.

Ab Ende der sechziger Jahre gewinnt die Internationalisierung des Finanzwe-
sens stirker an Bedeutung, neben dem Interbank-Zahlungsverkehr werden die
Kontakte zwischen den Banken wichtiger. Erstmals werden mehr Auslandsban-
ken in Frankfurt als in Hamburg gezahlt. Das Bretton Woods-System fixer Wech-
selkurse bricht nach der Olpreiskrise 1973 zusammen, es kommt durch die Petro-
Dollars zu einer starken Erhdhung der internationalen Liquiditdt. In der Folge
werden Interventionen der Zentralbanken zu einem wichtigen Datum auf den
internationalen Finanzmérkten. Aufgrund der Entstehung von multinationalen
Unternechmen und der weltweiten Verlagerung von Produktionsstitten seit den
siebziger Jahren nimmt die Bedeutung der Exportfinanzierung ab und die Be-
deutung der Investitionsfinanzierung zu; die Notwendigkeit genauer Kenntnisse
der lokalen Finanzierungsbedingungen steigt. Dies fiihrt zu dem ersten starken
Ausbau der internationalen Prisenz grofler Banken: Frankfurt profitiert von
dem Sitz der — mittlerweile auch international bedeutsamen — Zentralbank und
dem besten Zugang zum deutschen Zahlungsverkehrssystem; die meisten Aus-
landsbanken lassen sich in Frankfurt nieder.

Eine ,,zweite Internationalisierungsphase® beginnt Mitte der achtziger Jahre
des vorigen Jahrhunderts, die Kapitalmérkte — und die Markte fiir Unternehmen —
werden durch den Trend zur Verbriefung von Forderungen, internationaler Dere-
gulierung, und neuen Kapitalmarktinstrumenten zu bedeutenden Faktoren fiir
die Finanzplatzentwicklung. Aufgrund der vielen Banken in Frankfurt etabliert
sich auch die Frankfurter Wertpapierborse endgiiltig als Leitborse fiir Deutsch-
land, andere Finanzpldtze und Borsen haben nur noch regionale Bedeutung.
Frankfurt ist nun unangefochten der wichtigste Finanzplatz in Deutschland.

Die Analyse zeigt, dass insbesondere die Frage, inwieweit die externen Skalen-
ertrage tatsdchlich eine regionale Verankerung der Aktivititen zur Folge haben,
nicht allgemein, sondern nur im historischen Kontext beantwortet werden kann:
Die Stabilitat des Selektionsergebnisses hdangt von den spezifischen Rahmenbe-
dingungen ab (Schamp 2002). Ein wichtiges Beispiel hierfiir liefert die Frankfur-
ter Wertpapierbdrse, welche erst mit dem Bedeutungszuwachs der Finanzierung
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iiber den Kapitalmarkt an Bedeutung als Agglomerationsfaktor gewann. Mit der
Moglichkeit des Fernzugangs — der ,,Virtualisierung™ von Wertpapierborsen —
ist die Liquiditit der Frankfurter Borse nun kein Agglomerationsfaktor mehr.

Wertschopfungsketten

In Verbindung mit immer ausgefeilteren Informations- und Kommunikations-
technologien beginnt spatestens mit der Einfithrung des Euro 1999 in einem regu-
latorisch weitgehend ,,ebenen* Europa eine neue Ara der Finanzmarktintegration
und des Finanzplatzwettbewerbs. Das Konzept der erweiterten Wertschopfungs-
ketten erlaubt es, die aktuellen zentripetalen und zentrifugalen Kréfte fiir einzelne
Produkte zu analysieren. Dies wird notig, weil den Akteuren aufgrund der neuen
IuK-Technologien in dem polyzentrischen Finanzplatzsystem Europas nun meh-
rere Moglichkeiten der Zentralisierung ihrer Aktivitaten — auf der Stufe einzelner
Wertschopfungsschritte — offenstehen. Die verschiedenen Interviews zeigen, dass
vor allem die Notwendigkeit des direkten Kundenkontakts und das Wissen um die
lokalen Rahmenbedingungen als zentrifugale Kréfte entgegen den aktuellen Ag-
glomerationsfaktoren wirken, welche ansonsten eine immer groflere Vormacht-
stellung Londons erwarten lassen. Die Aktivitdten im Finanzsektor lassen sich
nach ihrer Mobilitdt in Europa anordnen: Je mehr lokales implizites Wissen bend-
tigt wird (Beispiele sind Venture Capital und M&A), desto weniger lassen sich
Funktionen zentralisieren. Je mehr die Aktivititen auf dem Austausch von
Informationen und kodifiziertem Wissen beruhen, desto mobiler werden sie.
Allerdings zeigt die Analyse der Situation der Borsenhéndler, dass die ,,weichen
Faktoren* auch bei den ,,footlose industries* immer noch eine Rolle spielen.

Eine durch die Interviews und die Datenbank nahegelegte Interpretation die-
ser Entwicklungen ist, dass die Geschehnisse in Frankfurt nicht von einer Ent-
wicklungslinie, sondern von Entwicklungen auf zwei verschiedenen Skalen
bzw. GroBenebenen bestimmt werden: Auf der internationalen, europdischen
(kapitalmarktorientierten) Ebene tiberwiegen die Lokalisationseffekte, die eine
Konzentration in London fordern. Neuere Finanzierungsformen hingegen er-
fordern eine starke raumliche Ndhe zu den Unternehmen, es findet parallel ein
nationaler Dispersionsprozess statt.

Modellierungsansatze

Die Betrachtung der Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt macht auch
deutlich, an welchen Stellen die bisherigen Ansétze zur Modellierung von Ag-
glomerationen in der allgemeinen Finanzplatzdebatte noch der Ergdnzung bzw.
der Verinderung bediirfen.

Jeder historische Moment in der Finanzplatzentwicklung ist von einem trade-off
zwischen lokalisierenden (zentrifugalen) und konzentrierenden (Agglomerations-)
Faktoren am groBten Platz gekennzeichnet. Der jeweilige Saldo dieser Krafte
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bestimmt die Aufteilung zwischen dem groften Platz und den folgenden Fi-
nanzplitzen. Die Konzepte der New Economic Geography stellen bei der Mo-
dellierung dieses Zusammenhangs vor allem auf Transportkosten ab: Bei hohen
Transportkosten sind die Unternehmen rdumlich verteilt. In einer Spanne mitt-
lerer Transportkosten kommt es — aufgrund der besseren Verfligbarkeit der
Vorprodukte, wenn Firmen am gleichen Standort angesiedelt sind — zur Ag-
glomeration, ein Kern-Peripherie-Muster entsteht. Die Bildung von Konzentra-
tionen und die Entstehung von ,lock-in“-Effekten erfolgen in der NEG aus-
schlieBlich aufgrund von iiber den Markt vermittelten Externalitidten (den ,,lin-
kages®). Bei sehr niedrigen Transportkosten wirken die hohen Faktorkosten im
,,Kern* einer Konzentration entgegen, bis hin zur Gleichverteilung der Indust-
rien. Die Interviews machen allerdings deutlich, dass es vor allem der Aus-
tausch von implizitem Wissen mit verschiedenen, rdumlich verteilten, korres-
pondierenden Akteuren ist, welcher eine vollstdndige Zentralisierung verhin-
dert. Dem tréagt die urspriinglich von Arthur und Porteous vorgeschlagene —
und im Rahmen dieser Arbeit erweiterte — Modellierung pfadabhiangiger Ent-
wicklungen Rechnung. Gerade der Zugang zu Informationen aus dem ,hinter-
land* und aus anderen Finanzplitzen bestimmt dort den Grad der Verfestigung
an einem bestimmten Finanzplatz.

Beide formalen Ansitze modellieren Agglomerationseffekte als ganzes; die
New Economic Geography explizit als linkages zwischen den Unternehmen,
die Evolutions6konomik schlicht als Vorteil, nahe bei anderen Unternehmen zu
sein. In der vorliegenden Arbeit wurde die Verdnderung institutioneller Rah-
menbedingungen als ein wichtiger Bestandteil fiir das Verstidndnis der Entwick-
lung von Finanzplitzen identifiziert. Diese werden jedoch in dem evolutions-
okonomischen Ansatz als konstant angenommen — institutionelle Veridnderun-
gen sind generell in evolutionsdkonomischen Modellen bislang nicht integriert
(Nelson 2002, 20). Die NEG hingegen fasst die Verdnderungen der Rahmenbe-
dingungen, die Einfithrung neuer Technologien sowie das Voranschreiten der Zeit
zusammen und modelliert diese Einfliisse durch den Fall der Transportkosten.
Insbesondere diese Modellierung der Zeit — sie ist in diesem Kontext reversibel
— hat zu viel Kritik gefiihrt, aber die Verdnderung von institutionellen Rahmen-
bedingungen wird von anderen Modellen ansonsten nicht beriicksichtigt. Prob-
lematisch ist, dass die (ausschlieBlich exogene) Verdnderung der Transportkos-
ten innerhalb der NEG gleichzeitig den einzigen Grund flir Verédnderungen
darstellt. Die wichtigen Wirkungsmechanismen des Zusammenspiels von nati-
onalen institutionellen Rahmenbedingungen und regionaler Agglomeration sind
allerdings bislang generell kaum analysiert worden (Schamp 2002, 14; vgl.
Dosi und Winter 2000, 8).

Den zur Bestimmung des ,,Saldos* der auf den Finanzplatz Frankfurt wir-
kenden zentripetalen und zentrifugalen Kréfte bedeutsamen Unterschied zwi-
schen ubiquitiren Informationen und implizitem lokalen Wissen fasst keines
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der beiden Konzepte. Das vorgestellte evolutionsokonomische Modell ist bis-
lang nur in der Lage, mit dem Parameter B einen ,,Durchschnittswert® abzubil-
den. Somit kann auch die Aufspaltung der Wertschopfungsketten nicht durch
die Modelle abgebildet werden. Eine mogliche Losung wére die Einfithrung
von verschiedenen Typen von Unternehmen mit unterschiedlichen Anforderun-
gen an den Input von Informationen. Ohne die aufgefiihrten — bislang fehlenden
— Eigenschaften sind die vorhandenen Modelle nicht in der Lage, die Entwick-
lungen im europdischen Finanzplatzsystem qualitativ addquat abzubilden.

Europaisches Finanzplatzsystem

Bei den oben untersuchten Geschéften, die in Frankfurt getétigt werden, ist
ein Wachstum des Finanzplatzes Frankfurt vor allem iiber die Erhhung des
nationalen Geschéftsvolumens mdglich. Die Attraktion internationalen Ge-
schifts ist aufgrund der groBen Lokalisationseffekte in London sehr unwahr-
scheinlich. Mit der Wende in Osteuropa hatte sich ein ,,Window of Locational
Opportunity* fiir Frankfurt kurzzeitig gedéffnet — in vielen Banken wurde disku-
tiert, von welchem Standort aus die Aktivitidten in Osteuropa gesteuert und
ausgebaut werden sollte. Jedoch wurde London mit seinen groBeren Ressour-
cen und Kompetenzen gegeniiber Frankfurt vorgezogen.

Hingegen hat Frankfurt durchaus Chancen, zum européischen Knotenpunkt
fiir bestimmte ,,Hochtechnologie“-Abwicklungsabteilungen zu avancieren, und
in diesen Geschiftsfeldern externe Skalenertrige aufzubauen. Neben der euro-
paischen Geldpolitik durch die EZB gilt Frankfurt als wichtiger Standort fiir das
— weniger sichtbare — Euro-Clearing; insbesondere die amerikanischen Banken
bekunden, diese Funktionen in Frankfurt anzusiedeln. Weiterhin sind es Borsen-
technologien und Borsendienstleistungen, welche Frankfurt in andere Finanz-
zentren exportiert.

Obwohl die These 6 Aussagen iiber das europdische Finanzplatzsystem um-
fasst, musste die Analyse im Rahmen aufgrund der in dieser Arbeit gewéhlten
methodischen Vorgehensweise auf Aussagen zum Verhéltnis Frankfurt und
London beschrankt bleiben. AbschlieBend sollen jedoch im Rahmen einer ,,be-
griindeten Einschétzung® Aussagen zur weiteren Entwicklung des europdischen
Systems getroffen werden: Der Abstand — gemessen an der Zahl der Banken —
der tibrigen européischen Finanzplitze zu London ist noch groBer als derjenige
Frankfurts. Demzufolge ist es ebenfalls sehr unwahrscheinlich, dass andere
Finanzplétze internationale Aktivititen, die sich bereits in London verfestigt
haben, attrahieren kénnen. Ahnlich wie in Frankfurt werden die Geschifte in
diesen Zentren groftenteils auf nationale Aktivititen begrenzt bleiben. Einzelne
Finanzplétze haben sich als europdische Zentren in — einigen wenigen — Ge-
schéftsfeldern etabliert (etwa Dublin fiir back-office Tétigkeiten oder Genf und
Ziirich fiir langfristig ausgelegte Vermogensverwaltung). Fiir eine solche Spe-
zialisierung auflerhalb Londons miissen — ebenso wie fiir die Ansiedlung neuer
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Geschiftsfelder — zwei Bedingungen erfiillt sein: Die Aktivititen diirfen weder
enge Verbindungen (insbesondere hdufig notwendige face-to-face Kontakte) zu
anderen, in London angesiedelten, Geschéften erfordern, noch in groBerem
Umfang auf disperses implizites Wissen angewiesen sein.

Aus dem Gesagten folgt, dass — abgesehen von wenigen Geschaftsfeldern —
der Begriff ,, Konkurrenz® zwischen den iibrigen europdischen Finanzzentren
ein wenig irrefithrend ist. Konkurrenz besteht in der Regel nur zwischen den
Niederlassungen und der Zentrale innerhalb einzelner Banken: Ist die Zentrali-
sierung der Aktivitdten moglich, so kann Geschaft von den Niederlassungen in
den Finanzpldtzen abgezogen und am Platz der Zentrale zentralisiert werden,
um interne GroBenvorteile zu realisieren — ein in den Interviews hiufig bekun-
detes Vorgehen. Wandert dartiber hinaus Geschéft von einem Platz ab, dann in
den allermeisten Fillen nicht an einen anderen kontinentaleuropdischen Fi-
nanzplatz, sondern nach London, wo bereits die meiste Expertise versammelt
ist. Zwischen Madrid und Amsterdam herrscht ansonsten keine Konkurrenz,
auch nicht zwischen Paris und Frankfurt.

Wesentlich dazu beigetragen haben die neuen Technologien. Selbst der
.Kampf um den Bund-Future* (das gleiche gilt fiir andere zu erwartende Wett-
bewerbe zwischen Borsen) fiihrte nicht zu sichtbaren Verdnderungen in den
Finanzplétzen: Die Handler haben sich schlicht fiir ein anderes — virtuelles —
Handelssystem entschieden. Ob ein Héndler in Spanien mit einem belgischen
Geschiéftspartner nun tiber das Xetra-System der deutschen Borse oder {iber ein
rivalisierendes System ein Aktiengeschéft iiber finnische Aktien abschlief3t, die
anschliefend in Luxemburg gebucht werden — die Auswirkungen auf den Fi-
nanzplatz Frankfurt und andere sind minimal.

In Europa wird es demnach vermehrt zu Arbeitsteilung zwischen den Zent-
ren und insbesondere zwischen London und den jeweiligen nationalen Zentren
kommen, wobei Beratung und Wissensgenerierung vor Ort verbleiben: Die
GrofBe der jeweiligen kontinentaleuropdischen Finanzpldtze hiangt somit letzt-
lich weitgehend von der GroBe der ,,information hinterlands® bzw. der umge-
benden nationalen Volkswirtschaften ab. Im globalen Netz der Finanzstrome
werden Technologien weder zu einer Auflosung der nationalen Finanzzentren
noch zu einer Konzentration auf ein europdisches Zentrum fiihren.
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Anhang |
Datenbank der Auslandsbanken

Die im Rahmen der vorliegenden Arbeit erstellte Datenbank bietet die Moglich-
keit, die Entwicklung der relativen Bedeutung der lokalen Finanzplitze seit dem
Zweiten Weltkrieg aufkonsistente Weise nachzuvollziehen. Sie enthélt nach Jahren
geordnete Eintrdge tiber Herkunftsland, Standort und Art der Prisenz aller in
Deutschland anséssigen (und ansissig gewesenen) Auslandsbanken. Die Grundla-
ge bilden Daten aus dem ,,Verzeichnis der Kreditinstitute” der Deutschen Bundes-
bank, davor Bank deutscher Lénder. (Die alten Verzeichnisse sind ausschlielich in
der Bundesbank-Bibliothek vorhanden.) Seit den 80er Jahren ist die Erscheinungs-
weise des ,,Verzeichnisses* jahrlich, friiher wurde es in unregelméafigen Absténden,
etwa alle 3-4 Jahre neu aufgelegt. Die Daten beginnen 1949, der letzte Jahrgang ist
das Verzeichnis 2001. Seit 1998 gibt es eine interne Spezialstatistik der Bundesbank
,,<Auslandsbanken®, welche ebenfalls in die Datenbank Eingang gefunden hat.

Als Auslandsbank gelten — nach der Bundesbank-Definition, der hier gefolgt
wurde — alle Banken, die sich zu mehr als 50% in Auslandsbesitz befinden. Die
Datenbank enthilt fiir jede Auslandsbank das Jahr (bzw. die erste Aufzeichnung,
welche aber nach Méglichkeit durch andere Quellen prazisiert wurde) ihrer Ge-
schiftstatigkeit in Deutschland, ihren Standort und die Bewegungen, sowie ggf.
das Jahr der Beendigung der Geschéftstitigkeit. Dabei wird unterschieden zwi-
schen Représentanzen, Filialen und Tochtergesellschaften. Um eine Verzerrung
der Ergebnisse zu vermeiden, wurden nur Banken mit Volllizenzen herangezo-
gen, also keine Hypothekenbanken, Teilzahlungsinstitute, Bausparkassen, In-
vestmentgesellschaften oder dhnliches. Der Verlust an Information ist dabei
gering, da solche Institute rein zahlenmidBig keine grofle Rolle spielen.

Banken besitzen oft verschiedene Formen der Présenz in Deutschland (etwa eine
Reprisentanz und eine Tochtergesellschaft), diese erhalten jeweils einen separaten
Eintrag. Verschiedene Banken, die durch eine gemeinsame Reprisentanz in
Deutschland vertreten sind, besitzen ebenfalls separate Eintridge. Hingegen werden
sogenannten ,,Schirm“-Repréisentanzen, welche eine grole Anzahl von Auslands-
banken repréasentieren kdnnen (oft ausldndische regionale genossenschaftlich orga-
nisierte Banken) als ein Eintrag gefiihrt. Jede Bank — egal in welcher Form der
Prisenz — kann mehrere (bis zu mehreren hundert) Zweigstellen haben.! Diese

1 Ein extremes Beispiel liefert eine japanische Bank mit einer Reprisentanz in Berlin,
einer Tochtergesellschaft in Frankfurt, einer unselbststindigen Zweigstelle dieser Toch-
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rechtlich unselbststandigen Zweigstellen befinden sich nicht in der Datenbank,
erfasst werden nur die deutschen Kopfstellen der Auslandsbanken. Die Zweig-
stellen sind in den Bundesbank-Statistiken nur sehr liickenhaft zahlenméBig er-
fasst und zudem in den allermeisten Féllen ohne Angabe der Standorte aufge-
nommen. Geht man davon aus — und die durchgefiihrten Interviews haben dies
durchweg bestitigt —, dass die zentralen Stellen am wichtigsten Standort lokali-
siert sind, ist die Beschrankung auf die Kopfstellen sinnvoll.

Bei der Konstruktion der Datenbank werden die Standorte der Banken unter
.Sonstige* gefasst, wenn sie nicht in einer deutschen Grof3stadt angesiedelt sind; es
ergab sich dabei keinerlei Haufung an diesen Orten. Sehr nahe an Finanzplitzen
angesiedelte Banken werden diesen zugerechnet (etwa Banken in Offenbach zu
Frankfurt), aber auch dies ist nur in einer sehr kleinen Zahl von Fillen notig. Gene-
rell erfolgt die Zuordnung zu einem Land gemaf der Konzernmutter: Amerikani-
sche Banken, deren englische Tochtergesellschaften in Deutschland Filialen unter-
halten, werden zwar (teilweise) von der Bundesbank als britische Banken gefiihrt, in
der Datenbank werden sie jedoch den amerikanischen Banken zugeordnet.

Ein groBles Problem des Datenmaterials sind die Auslandsbanken, welche in
Form einer deutschen Tochtergesellschaft in Deutschland tdtig sind. Diese sind
deutschen Banken nahezu vollstindig gleichgestellt und werden groBtenteils auch
von der Bundesbank als inldndische Banken behandelt und nicht gesondert aus-
gewiesen (vgl. Deutsche Bundesbank 1987). In wenigen Publikationen trennt die
Bundesbank teilweise nach Banken, deren Muttergesellschaft ebenfalls eine Bank
istund anderen; auf diese Unterteilung wurde bei der Konstruktion der Datenbank
verzichtet. Wihrend bei einigen Banken aufgrund des Namens (,,American Ex-
press Bank®) eine Zuordnung ohne weiteres moglich ist, ergeben sich hier doch
Unsicherheiten. Das Hinzuziehen von weiteren Quellen (dltere Jahrgéinge der
Zeitschrift fiir die gesamte Kreditwirtschaft; Die Bank; Verband der Auslands-
banken verschiedene Jahrginge; Rosprich 1973; Born 1977; Diehl 1978; Goeke
1978; THK 1979; Hofmann 1989; Fischer 1993; Gerhardt 1993; Weber 1996)
ermdglichte hier in vielen Fillen die Identifikation als Auslandsbank. Ein Rest
Unsicherheit besteht jedoch, insbesondere wenn Banken mehrfach die Nationa-
litdt gewechselt haben. So weichen die Daten des Verbands der Auslandsban-
ken zum Teil erheblich ab von denen der Bundesbank selbst — obwohl der Ver-
band wiederum die Bundesbank als Quelle angibt. Die historischen Daten (zu-
riickreichend bis 1985) des Verbandes der Auslandsbanken ergeben Abwei-
chungen bei der Zahl der Banken von bis zu 30%, welche nicht durch Kontrolle
der vorgenannten Besonderheiten der Datenbank (Volllizenz etc.) beseitigt wer-
den konnen. Die Datenbank stiitzt sich daher mafigeblich auf die Daten der offi-

tergesellschaft in Miinchen und zusétzlich einer Zweigstelle in Hamburg (als deren
rechtlicher Hauptsitz jedoch Diisseldorf angegeben ist) und weiteren unselbststandigen
Zweigstellen dazu.
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ziellen Bundesbank-Veroffentlichungen. Aber auch innerhalb der Bundesbank-
Daten ergeben sich Unterschiede in der Anzahl der Auslandsbanken pro Jahr,
wenn unterschiedliche Quellen herangezogen werden. Dies ist nur zum Teil auf
die unterschiedliche Behandlung von in Liquidation befindlichen Banken zuriick-
zufiihren. Die Datenbank orientiert sich — soweit moglich — an den ,,Verzeichnis-
sen®. Allerdings ist festzuhalten, dass einige nationale und internationale In-
vestmentbanken (etwa ,,Lazard Houses*) zwar in Deutschland présent sind,
aber aufgrund ihrer ausschlieflichen beratenden Tatigkeit keine Banklizenz
besitzen. Diese sind folglich auch nicht in den Bankstatistiken der Bundesbank
enthalten, und daher auch nicht in dieser Datenbank. Da mit dem Aufkommen
des Investmentbanking die Zahl der nicht erfassten ,,Banken* zugenommen
haben diirfte, ist es moglich, dass der Indikator in jiingerer Zeit dadurch etwas
zu Ungunsten Frankfurts verzerrt ist (unter der Annahme, dass die meisten
dieser Akteure in Frankfurt lokalisiert sind). Der Einfluss auf die Gesamtzahl
der Auslandsbanken ist jedoch vermutlich klein.

Aus dem Gesagten ergibt sich, dass die Zahlen der Auslandsbanken leichte
Abweichungen zu anderen Quellen aufweisen konnen. Allerdings sind auch
nicht die genaue absolute Hohe der Zahl der Auslandsbanken an einem Stand-
ort von Bedeutung, sondern vor allem der Trend der Banken-Standorte.



Anhang Il
Erste Interviewrunde

Die durch Telefongespriche vorbereiteten Anfragen nach Interviews mit
Auslandsbanken in Frankfurt wurden per Fax verschickt. Die Interviews wur-
den in den Banken selbst durchgefiihrt, dabei wurde zu Beginn nochmals deut-
lich auf den ausschlieflichen Forschungshintergrund verwiesen (vgl. Erbsléh
1972, 55) und den Gesprichspartnern zugesichert, Informationen nur in aggre-
gierter Form zu verdffentlichen. Die Interviews erfolgten bis auf zwei Ausnah-
men (englisch) auf deutsch und dauerten zwischen 25 Minuten und eineinhalb
Stunden. Fiinf Interviews wurden telefonisch durchgefiihrt. Die Gespréche
wurden durch die Informationen der Internetauftritte der Banken vorbereitet
und auch die Historie in Deutschland anhand der Datenbank (so bereits vorhan-
den) oder Bundesbank-Quellen nachvollzogen. Auf die Aufzeichnung des In-
terviews mittels Tonband wurde verzichtet; der dadurch entstehende Informati-
onsverlust und die schwierigere Aufbereitung wurde durch die ,,entspanntere*
Atmosphére und die somit einfachere Erlangung vertraulicher Informationen in
den Interviews selbst mehr als kompensiert. Dies ist ein iibliches Vorgehen
(Atteslander 2000, 154-155; vgl. Klagge 1996, 133-134). Der Informationsver-
lust wurde durch eigene Notizen und mitgeschriebene Zitate sowie die eines in
nahezu allen Féllen mit anwesenden Protokollanten (i.d.R. eine studentische
Hilfskraft) gemildert. Die Notizen wurden direkt im Anschluss an die Inter-
views aus dem Gedéachtnis heraus vervollstdndigt und liefern somit auch ohne
Mitschnitt ein sehr gutes Abbild des Gesagten.

Die so ergédnzten Notizen wurden — inklusive der eventuell vorhandenen Zi-
tate — in ein Textverarbeitungsprogramm eingegeben, und den entsprechenden
Fragen zugeordnet. Ergaben sich aus den Antworten zu bestimmten Fragen
weitere Hinweise auf andere Fragen (etwa im Zuge einer ldngeren, etwas aus-
holenden Antwort), wurden diese Informationen ebenfalls in die entsprechen-
den Felder tibernommen. Die Interviewnotizen liegen somit in aufbereiteter
Form digitalisiert vor. Im Rahmen der Auswertung wurden die einzelnen Ant-
worten manuell verdichtet und dann mit Hilfe eines Tabellenkalkulationspro-
gramms in eine — umfangreiche — Tabelle iibertragen. Diese umfasst sdmtliche
Interviews und die meisten Interviewfragen. Die (deskriptiv-)statistischen Aus-
wertungen innerhalb der Arbeit entstammen dieser Tabelle.
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Obwohl keine im statistischen Sinne reprasentative Umfrage das Ziel war, soll-
ten die interviewten Banken die Gesamtheit der Auslandsbanken in Frankfurt so gut
wie mdglich abbilden, insbesondere in Bezug auf geographische Herkunft, GréRe,
Geschéftsfelder und die Art der Prasenz. Dies wurde anhand der Datenbank und von
Listen der gréBten Kreditinstitute der Zeitschrift,,, The Banker* sichergestellt. Gene-
rell gilt in den Sozialwissenschaften die bewusste Auswahl ,,typischer* Félle nur in
besonderen Fallen als geeignet, namlich dann, wenn die relevanten Eigenschaften
der Grundgesamtheit bekannt sind (Schnell/Hill/Esser 1999, 279). Dies ist bei den
Auslandsbhanken in Frankfurt der Fall. Die im Finanzsektor nicht untypische (vgl.
Clark 1998, 80) hohe Erfolgsquote bei der Bitte um Interviews (es wurden lediglich
48 Banken angefragt) lasst darauf schlielen, dass eine systematische Verzerrung
der Interviewpartner durch die Auswahl nicht erfolgt ist. Die folgende Tabelle
zeigt die Herkunft und Prasenzform der interviewten Banken, nach den Landern
ihrer Konzern-Hauptsitze gelistet.

Tabelle 8
Die interviewten Banken Teil |
Land Représentanz Zweigstelle Tochter Summe
Brasilien 1 1
China 1 1
Frankreich 1 3 4
Grof3britannien 1 2 2 5
Italien 3 2 5
Japan 0! 3 3
Luxemburg 1 1
Niederlande 1 1 2
Russland 3 3
Schweiz 1 3 4
Spanien 1 1 1 3
Sudkorea 1 1 2
Turkei 2 2
USA 1 4 3 8
Summe 15 15 14 44

Quelle: eigene Interviews

1Es wurde ein unselbststandige Zweigstelle einer japanischen Bank mit einer deut-
schen Zentrale in Hamburg interviewt, diese gilt nach Mal3gabe der Bundesbank und im
Rahmen dieser Arbeit nicht als eigenstandige Auslandsbank in Frankfurt.
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Die intensive vorherige Auseinandersetzung mit der Thematik stellte sicher,
dass die Bedeutung von Fragen und Begriffen von Interviewer und Interview-
ten gleich eingeschétzt wurde (vgl. Diekmann 2000, 377-381). Der Fragebogen
selbst ist nach Themen geordnet, wobei die schwierigen und heiklen Fragen
erst am Ende gestellt wurden,

,.damit (a) wihrend dem Ablauf des Interviews der Befragte in seinem Glauben oder Zu-

trauen zum Interviewer bestérkt wird und daher eher geneigt ist, auf heikle Fragen ein-

zugehen, und damit (b), wenn der Befragte bei heiklen Fragen stutzig und in seinen Ant-
worten zuriickhaltend wird oder das Interview beendet, dann der Interviewer wenigstens

Antworten auf die fritheren unproblematischen Fragen erhalten hat* (Richardson/
Dohrenwend/Klein 1965, 43; zitiert nach Atteslander 2000, 172).

In wenigen Féllen konnten oder wollten die Gesprachspartner nicht auf alle
Fragen Antwort geben, insbesondere wenn sie nicht der Geschéftsfithrung an-
gehorten oder erst seit kurzer Zeit ihre Stelle innehatten.

Interviews im Finanzsektor sind jedoch bei guter Vorbereitung in der Regel
nicht problematisch: ,,[...] knowledge of the industry is valuable to both sides in
close dialogue. Academics moving between respondents are part of a complex
web of information flow* (Clark 1998, 80). Diese Beobachtung von Clark wird
durch die Erfahrungen wihrend dieser Interview-Runde bestitigt: Ein Thema der
Interviewreihe (warum die Banken die — teuren — Standorte in der Innenstadt wéh-
len) wurde zum Gegenstand eines informellen Treffens der amerikanischen Ban-
ker in Frankfurt (vgl. Interview 12). Die Gespréche verliefen durchweg in einer
sehr freundlich-professionellen Atmosphire, nicht zuletzt weil die Interview-
fragen erkennbar wissenschaftlichen Charakter besalen. Die Angaben der Ban-
ker sind daher — gestiitzt durch die groBe Ubereinstimmung der Antworten — in
hohem Mafe glaubwiirdig.

Um die Vorteile, die ein leitfadengestiitztes Interview bietet, nicht zu zerstoren
(vgl. Girtler 1988, 154-155), wurden wahrend der Gespriche auch andere Infor-
mationen aufgenommen und bei Bedarf zwischen den Frageblocken gesprungen.
Eine Kontrolle am Ende des jeweiligen Gespriachs (meist durch die protokollie-
rende Hilfskraft) machte auf noch fehlende Antworten aufmerksam. Des Ofteren
ergab sich der Effekt, dass ,,vorgesehene Fragen nicht gestellt werden miissen,
da sie sich aus dem Gesprich ergeben (Atteslander 2000, 171). Im Folgenden
wird der Zweigstellen-Leitfaden abgebildet, fiir andere Prisenzformen ergaben
sich geringfiigige Anderungen.
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Zweigstellen-Leitfaden

1. Zur Person

Welche Funktion und welche Position in der Bank haben Sie?

2. Zur Niederlassung in Frankfurt

2.1 Seit wann ist die Niederlassung in Frankfurt?

2.2 Welche Tétigkeiten iibt die Niederlassung aus?

2.3 Wie weit reicht die Entscheidungsbefugnis dieser Niederlassung?

2.4 Wieso haben Sie sich gerade in der Innenstadt niedergelassen und nicht
am Rand oder auflerhalb Frankfurts?

2.5 Gab es Umziige innerhalb des Rhein-Main-Gebiets?

3. Andere Niederlassungen in Deutschland und Position Frankfurts

3.1 Wo sind noch Niederlassungen ihres Institutes in Deutschland?
3.1.1 Seit wann?

3.1.2  Wo liegen deren Schwerpunkte der Geschéftstétigkeit?

32 Wie sieht die Organisation in Deutschland aus? Gibt es eine ,,Hierar-
chie“ in Deutschland (z. B. bezogen auf das Volumen oder bezogen auf
die Weisungsbefugnis) — ist Frankfurt der wichtigste Platz? Wie sieht die
aktuelle Verteilung der Plitze aus (Umsétze, Geschiaftsvolumen)?

33 Welche Geschifte werden nur in Frankfurt angeboten, nicht aber an den
anderen Niederlassungen in Deutschland?

34 Hat eine Geschéftsverlagerung aus anderen Pldtzen nach Frankfurt statt-
gefunden? Warum? Wann?

3.4.1 Geschichtliche Geschiftsentwicklung — ldsst sich in der Ge-
schéftsentwicklung ein Trend in Richtung Frankfurt erkennen?

3.4.2 Sind vielleicht andere Standorte zugunsten Frankfurts aufgege-
ben worden und wenn ja, wann und warum?

3.5 Was konnen Sie in Frankfurt besser als in Diisseldorf, Berlin, Miinchen,
etc.?

Welche Tatigkeiten werden in Frankfurt nicht oder nicht mehr ausge-
fiihrt? Werden diese Geschifte andernorts in Deutschland angeboten?
Seit wann? Warum kam es zu den Verschiebungen?

4. Position Frankfurts in Europa

4.1 Welche Mérkte bedienen Sie mit der Frankfurter Niederlassung? (Osteu-
ropa etc.) Warum gerade von Frankfurt aus?

4.2 Wieso wird das Geschéft in Frankfurt nicht vom Heimatsitz, bzw. aus
Paris, London oder New York abgewickelt?

4.3 Welche Tétigkeiten sind hier nicht angesiedelt, die aber anderswo in Eu-

ropa angeboten werden?
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Wie ist Frankfurt einzuordnen im Vergleich zu anderen europdischen
Niederlassungen?

4.4 Welche Position hat ihre Bank auf dem Heimatmarkt?

4.5 Welche anderen Internationalisierungsstrategien — au3er durch Niederlas-
sungen—werden von ihrem Mutterinstitut noch gew#hlt?

4.6 Hat bei der Standortentscheidung fiir Frankfurt die Standortwahl ihrer
(nationalen) Mitwettbewerber eine Rolle gespielt?

4.7 Haben (vor allem) in Frankfurt anséssige Dienstleister und Experten ihre
Standortwahl beeinfluft? Nutzen Sie allgemein externe — wissensintensi-
ve — Dienstleister?

4.8 Betreiben Sie Kooperationen mit anderen Banken in Frankfurt / in
Deutschland?

Die Kunden

5.1 Welche Kunden haben Sie?
Firmenkunden oder Privatkunden?

5.2 Welche Geschiéfte titigen Sie mit diesen Kunden hauptsédchlich?
5.2.1 Firmenkunden:

Lokale Kunden oder eher Kunden aus dem Land der Konzernmut-
ter, die der Konzern nach Deutschland ,,begleitet™?

Wennnach Deutschland, wieso gerade nach Frankfurt?
Wie kommt man an neue, ,,lokale Kunden?
5.2.2  Privatkunden:
Wie gelangen Sie an neue Kunden?
53 Gab es frither andere Geschéfte oder andere Schwerpunkte?
54 Erwarten Ihre Kunden Présenz in Frankfurt?
Warum?

Was wird damit gezeigt?

Abschluf3: Blick indie Zukunft—Rolle der Wahrung/der Bundesbank

6.1 Euro — wie wird sich die Struktur des Geschéftes in Frankfurt verdndern,
wenn der Euro kommt?

6.2 Wird Frankfurt als Standort beibehalten?
Vorher: wegen DM nach Deutschland/Frankfurt. Jetzt: Euro iiberall, Vor-
teil Frankfurts fallt weg?

6.3 Welche Auswirkungen hat die Entscheidung, die zukiinftige Européische
Zentralbank in Frankfurt anzusiedeln, fiir Sie als Repridsentanz?

6.4 Hat der Sitz der Bundesbank in Frankfurt die Entscheidung, in Frankfurt
die Haupt-Niederlassung zu erdffnen, beeinfluf3t?
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6.5 Welche Rolle wird die zukiinftige Ausbaustufe des XETRA-Systems
spielen? Wird das die Bedeutung des Standorts Frankfurt schmilern?

6.6 Welche Rolle wird Frankfurt in der Zukunft spielen — Ihre Einschét-
zung?

SchluB — Wir bedanken uns fur das Gespréch!
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Zweite Interviewrunde

Im Sommer und Herbst 2001 wurde eine zweite, von Umfang und Aufwand
her kleinere Interviewreihe durchgefiihrt. Diesmal waren Aktienhdndler in
Frankfurt die Zielgruppe; erfragt wurde, in welchem AusmaB mit den anderen
aufgefiihrten Gruppen Informationen ausgetauscht werden, und iiber welches
Medium. Insgesamt wurden elf Aktienhdndler aus neun unterschiedlichen in-
lindischen und auslédndischen Banken mit Standort Frankfurt interviewt. Die
Interviewpartner ergaben sich durch personliche Kontakte des Lehrstuhls sowie
durch Weiterempfehlungen von einzelnen Interviewpartnern. Zunichst wurden
die Héandler telefonisch kontaktiert, um einen Interviewtermin zu vereinbaren;
die allermeisten waren zu einem Interview gern bereit. Die Interviews wurden
in den Handelsabteilungen der Banken (bis auf eine Ausnahme) von einer stu-
dentischen Hilfskraft allein mittels eines vom Autor ausgearbeiteten Fragebo-
gens durchgefiihrt. In diesem Fragebogen finden sich sowohl offene als auch
weitgehend geschlossene Fragen, insbesondere ein Feld zu der Haufigkeit und
dem Medium der Kontakte der Héndler, welches nach den Angaben der Hand-
ler ausgefiillt wurde. Die geschlossene Fragestellung bot sich an, da hier ein
ausgearbeitetes theoretisches Konstrukt validiert werden sollte. Wieder wurde
mit Notizen und anschlieBendem Gedéichtnisprotokoll gearbeitet. Die Inter-
views erfolgten auf deutsch und dauerten 15-40 Minuten.

Die Interviewpartner sind sowohl Héndler ohne eigene Personalverantwor-
tung (6) als auch ,,Senior Trader (3) sowie ein Abteilungsleiter. Zehn der elf
Héandler waren sowohl fiir den Eigenhandel ihrer Bank als auch fiir Kundenor-
ders zustindig, in dem meisten Fillen in etwa ausgewogenem Verhéltnis. Le-
diglich ein Héndler war ausschlieflich im Eigenhandel tétig. Alle angesproche-
nen Héndler handeln zu mindestens 90% iiber das Xetra-System, daneben zu
einem kleinen Teil tiber das Frankfurter Parkett, insbesondere bei relativ illi-
quiden Nebenwerten. Andere Arten und Systeme des Handels (,,over-the-
counter*, also individuell verhandelte Geschéfte, sowie alternative Handelssys-
teme wie Instinet) werden nur sehr selten eingesetzt. Ein Teil der befragten
Héandler verwendet parallel das Eurex-System, unter anderem, um eingegange-
ne Positionen abzusichern, aber auch, um daraus Informationen iiber den eige-
nen Markt zu erschlieen. Im Folgenden werden die Fragen wiedergegeben:



Anhang III: Zweite Interviewrunde 265
Interviews mit Aktienhandlern

1. Allgemeine Fragen vorneweg:

Frage 1.  Was ist Ihre Position innerhalb der Abteilung?

Frage2.  Handeln Sie auf eigene Rechnung, oder sind Sie Kundenhéndler?
Frage3.  Welche Produkte/ Mirkte handeln Sie?

1. Fragen beztiglich Boérsensystemwahl:

Frage 4.  Mit welchem/welchen System/en handeln Sie am hédufigsten?

Frage 5.  Warum handeln Sie gerade mit diesem System am liebsten? Welche Krite-
rien sind fiir Sie wichtig bei Ihrer Auswahl des Borsensystems?

Frage 6.  Reichen Sie auch Orders weiter, die dann mit anderen Systemen gehandelt
werden oder von anderen Pldtzen aus gehandelt werden? Wie oft kommt
das vor?

IIl.  Fragen bezlglich Informationszuflisse/ -austausch

Frage 7. Wie informieren Sie sich, um lhre Anlageentscheidung treffen zu kénnen?
Insbesondere interessiert uns, mit wem Sie wie und wie oft Kontakt haben.
Vorgegebene Antworten:

Wie und wie oft

Kontakt zu wem
Telefon E-mail ,.face to

Sonstige
face* &

Handlerkollegen der eigenen
Bank

Héndlerkollegen von anderen
Banken

Researchabteilung der eigenen
Bank

Sales Force der eigenen Bank

Risk Management der eigenen
Bank

verantwortlicher (eigener)
Vorstand / Vorgesetzter

(Finanz-)Vorstande der zu
handelnden Unternehmen

Sonstige

(Codierung: 1 — ein- oder mehrmals tiglich; 2 — mehrmals in der Woche;
3 — mehrmals im Monat; 4 — seltener)
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Frage 8. Mit wem, denken Sie, ist es unbedingt notwendig, in rdumlicher Nihe zu
sein?
Frage 9. Gibt es Informationen, zu denen man keinen oder nur einen schlechten

Zugang hat, weil man nicht vor Ort sitzt? Wenn ja, welche?

V. Fragen der personlichen Einschatzungen

Frage 10. Welche Auswirkung hat Threr Meinung nach der Trend der Virtualisierung
auf den Finanzplatz Frankfurt? Wie sieht in fiinf Jahren die Europdische
Borsenlandschaft aus?

Vielen Dank
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