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Es besteht eine hohe Ubereinstimmung da-
riiber, dass Deutschland im Vergleich zu
manch anderen ,alten" EU-Landern (EU-15)
schon bald nach dem Zweiten Weltkrieg in
der Wiederaufbauphase begonnen hat, das
Bankensystem und den Kapitalverkehr zu
liberalisieren und zu deregulieren, um den
Marktkraften im Rahmen einer auf den
Wettbewerb ausgerichteten marktwirt-
schaftlichen Ordnung zum Durchbruch zu
verhelfen. In den siebziger und achtziger
Jahren gehdrte Deutschland sogar zu den
Vorreitern der Kapitalmarktliberalisierung
in Europa. Schon sehr friih schaffte es ins-
titutsgruppenbezogene  Beschrdankungen
des Bankengeschafts weitgehend ab.

Entwicklungstendenzen im
Europdischen Finanzmarkt

Kennzeichnend fiir die Entwicklung in die-
sen Jahren war, dass der deutsche Finanz-
markt - wie auch die meisten anderen
nationalen Finanzméarkte in Westeuropa,
wenngleich phasenversetzt - im Zuge der
europdischen Integrationsbewegung be-
wusst gedffnet wurde, um die Schaffung
eines integrierten europdischen Finanz-
marktes zu ermdglichen. Der Prozess der
wirtschaftlichen und rechtlichen Konver-
genz und der institutionellen Reformen
wurde zum einen durch die Rechtsan-
gleichung mittels europédischer Richtlinien
vorangetrieben, die von den EG/EU-Mit-
gliedstaaten  sukzessive in nationale
Rechtsnormen und in die Praxis der Fi-
nanzaufsicht umgesetzt wurden. Fiir die
Gesamtheit aller europdischen Normen
und Verfahrenspraktiken hat sich der
Begriff des Acquis Communautaire einge-
birgert, der fiir alle Mitgliedstaaten ver-
bindlich ist.

Zum anderen wurde diese Entwicklung
aber auch von der Marktdynamik beein-
flusst. Diese wird gepragt durch eine Fiille
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Privatisierung und

Finanzintermediation () - die
europaische Perspektive

von Finanzinnovationen auf der Basis der
neuen digitalen Informationstechnik und
von einer rasanten Zunahme grenz-
tiberschreitender Finanztransaktionen.”

Offnung der EU nach Mittel- und
Osteuropa

Der Trend zur wirtschaftlichen und recht-
lichen Konvergenz und Harmonisierung in
Europa hat sich nach der weltpolitischen
Wende in 1989 (oder kurz danach) geogra-
fisch verbreitert und verstarkt. Nach einem
langeren Prozess der Anndherung und An-
passung, begleitet von krisenhaften Um-
briichen in den Finanzstrukturen, wurden
neben Zypern und Malta bis jetzt zehn
mittel- und osteuropdische Transformati-
onsldnder in die EU aufgenommen (EU-25
ab Mai 2004 und EU-27 ab Januar 2007).

Dietmar K. R. Klein, Bundesbankdirektor
a.D., Frankfurt am Main

Wenn auf nationaler wie internationaler
Ebene von den Strukturen der hiesigen Kre-
ditwirtschaft und der Zukuftsfdhigkeit der
drei groBen Bankengruppen im weltweiten
Wettbewerb gesprochen wird, dient die
Entwicklung in anderen europopdischen
Léndern oft als wichtiger Beurteilungs-
maBstab. Der Autor legt seiner Analyse der
Standortbestimmung in der europdischen
Kreditwirtschaft die Offnung der Banken-
mdrkte in Mittel- und Osteuropa zugrunde
und geht ferner auf die gesetzlichen Re-
formschritte im Zuge der Weiterentwick-
lung der Bankensysteme in Frankreich, in
Spanien, in Italien sowie in Osterreich ein.
Auf Basis dieser Analysen beschdftigt er
sich in einer der folgenden Ausgaben mit
der Branchenentwicklung in Deutschland
und lotet dabei die Mdglichkeiten fiir eine
institutsqruppentibergreifende Konsolidie-
rung aus. (Red.)

In den neuen EU-Ldndern wurden die aus
der friilheren Staatsbank ausgegliederten
Geschaftsbanken beziehungsweise einige
der bereits vorher verselbststandigten
staatlichen Spezialbanken kapitalisiert, re-
strukturiert, konsolidiert und mit Hilfe von
auslandischen Finanzinstituten aus den al-
ten (westeuropdischen) EU-Lindern weit-
gehend privatisiert. Dies gilt nicht zuletzt
auch fiir jene Institute, die als staatliche
Sparkassen die Spargelder breiter Bevolke-
rungskreise eingesammelt und diese ge-
maB Plan lberwiegend zur Finanzierung
des Staatshaushalts zur Verfligung gestellt
hatten, und die nunmehr, nach der Wende,
als neue Universalbanken Kredite in erster
Linie an kleine und mittlere Unternehmen
sowie an Privathaushalte vergeben.?

Heute, fast zwei Jahrzehnte nach der gro-
Ben Wende, ist in den neuen EU-Lindern
der strukturelle Anpassungsprozess im
Bankensektor fast abgeschlossen. Dariiber
hinaus gilt diese Aussage auch fiir einige
weitere Lander in Slidosteuropa, das heil3t
fiir die westlichen Balkanlander, die erst
nach langerer Vorbereitungszeit darauf
hoffen kdnnen, einmal Vollmitglied der EU
zu werden.3)

Aufholprozess bei
der Finanzintermediation

Der erreichte Status ist aus westeuro-
paischer Bankenperspektive in zweifacher
Hinsicht bemerkenswert. Auf der einen
Seite ist das Niveau der Finanzintermedia-
tion durch Banken, gemessen an den aus-
stehenden Bankkrediten an dem privaten
Sektor im prozentualen Verhaltnis zum
Bruttoinlandsprodukt (BIP), erst von 26
Prozent in 2000 auf 42 Prozent in 2005
gestiegen. Auf der anderen Seite wurden
die heimischen Banken in erster Linie mit
Hilfe von Mehrheitsbeteiligungen auslan-
discher Kreditinstitute privatisiert.



Das erreichte Intermediationsniveau ist
niedrig, obwohl die Jahreszuwachsraten
der privaten Bankkredite beachtliche zwei-
stellige GréBenordnungen erreichten. Seit-
dem sind sie weiter Uberproportional
gewachsen. Von einigen nationalen Zent-
ralbanken und Aufsichtsbehdrden sowie
von der Europidischen Zentralbank und
der Europdischen Bank fiir Wiederaufbau
(EBW beziehungsweise EBRD) wird dies
mittlerweile mit einer gewissen Sorge iber
eingegangene Kredit- und Marktrisiken
kommentiert. Uberdies ist ein steigender
Anteil der Kredite in den EU-Landern, die
noch nicht der Europdischen Wahrungs-
union (EWU) angehéren4), in fremder Wih-
rung denominiert, ganz Uliberwiegend in
Euro.

«Finanzielle Vertiefung”

Die 2005 erreichte ,finanzielle Vertiefung"
entsprach in etwa der Hilfte des in der ge-
samten EU erreichten Niveaus von 86 Pro-
zent am BIP. Dementsprechend kommt die
EBW in ihrem jlingsten Transition Report
(November 2006) zum Schluss: “Although
financial markets in general and credit
markets in particular remain underdevel-
oped in many transition countries, there
has been a clear improvement over the
past five years. However, rapid growth in
credit in recent years in BG, HU and the
Baltic States has raised concerns over sta-
bility and risk-taking. High growth rates in
credit in transition countries, even if wel-
come in terms of long-term development,
can trigger serious financial and balance
of payments problems."s)

Es ist von Uberragender Bedeutung, dass
die Bankensysteme in den neuen EU-Ladn-
dern im Endeffekt weitgehend liber Mehr-
heitsbeteiligungen ausléndischer Kredit-
institute in den Gastlandern privatisiert
wurden. Dies geschah entweder liber eine
strategische Beteiligung am Eigenkapital
zuvor sanierter Institute, oder mittels der
Griindung neuer Tochterinstitute, das heiB3t
.Direktinvestitionen auf dem griinen Feld",
oder auch durch den Aufbau neuer Einzel-
filialen und Filialketten.

Charakteristisch ist ferner, dass die auslén-
dischen Institute - die in der groBen Mehr-
heit in den alten EU-Ldndern beheimatet
sind - sich keineswegs auf den Erwerb von
Spezialinstituten, die Griindung einiger
weniger Filialen in den GroBstadten, die
Vergabe von groBeren Firmenkrediten oder

auf den Absatz von Investmentprodukten
beschrinkt haben. Vielmehr haben sich die
auslindischen Institute, von Ausnahmen
abgesehen, gerade an den flihrenden Re-
tailinstituten beteiligt. Etliche Auslands-
banken sind flachendeckend im Gastland
vertreten. Darauf haben im Endeffekt
sowohl die Behorden der Gastlander mit
ihrer Privatisierungsstrategie groBen Wert
gelegt als auch die auslandischen Banken,
die dementsprechend ihre Geschéafts-
modelle erweitert und im europdischen
Kontext angepasst haben.

EBW als Pionierinstitution

Eine sehr einflussreiche und katalytische
Rolle in diesem Privatisierungsprozess hat
die in London ansidssige EBW gespielt.
Schon in der Friihphase dieses Prozesses
begann die EBW, nach sorgfaltiger Priifung
und technischer Beratung nicht-strate-
gische Beteiligungen an lokalen Banken zu
erwerben mit der Absicht, diese mittel-
fristig an private Anleger wieder zu ver-
auBern: sei es an ausldndische Kreditins-
titute als strategische Investoren, sei es in
einigen Fdllen auch an eine Vielzahl von
in- und auslandischen Anlegern im Rah-
men eines |IPO.

In vielen Féllen hat die EBW dabei als
Pionierinstitution nicht nur mit den zu-
standigen Behorden des Gastlandes zu-
sammengearbeitet, sondern auch mit
anderen internationalen (multilateralen)
und ausldndischen (bilateralen) Finanzins-
titutionen, beispielsweise mit der IFC/Welt-
bank-Gruppe, der EIB oder der deutschen
KfW-Gruppe sowie mit internationalen
Geschaftsbanken. Aufgrund ihres Anse-
hens, ihrer professionellen Expertise und
ihrer neutralen Haltung ist die EBW oft die
erste auslandische Finanzinstitution gewe-
sen, die zu einem ,Due-Diligence-Test"
eingeladen wurde.

Grenziiberschreitende
Kapitalverflechtung und ...

Ende 2005 waren im Schnitt etwa 78 Pro-
zent der Bankaktiva in den neuen EWU-
Landern in der Hand ausldandischer Insti-
tute.® Diese Kennzahl liegt etwa dreimal
hoher als im gesamten Eurogebiet (25 Pro-
zent) und siebenmal hdher als in der Bun-
desrepublik Deutschland (elf Prozent)?), wo
ME&tA-Transaktionen immer noch ganz
iberwiegend innerhalb eines Landes oder
oft sogar nur innerhalb einzelner Gruppen

des Bankensektors eines Landes stattfin-
den.

Eine ganze Reihe nationaler Kennzahlen
liegt deutlich oberhalb der Durchschnitts-
kennzahl, niamlich EE (99 Prozent), SK (98
Prozent), HR (91 Prozent)®, RO (88 Pro-
zent), LT (86 Prozent), CZ (85 Prozent) und
HU (84 Prozent). Vier Linder bleiben nur
wenig darunter: namlich BG (76 Prozent),
Polen - mit dem weitaus gréBten Banken-
sektor in dieser Gruppe - (PL, 76 Prozent),
Lettland (LV, 58 Prozent) wo die Parex
Bank, die drittgroBte des Landes mit mehr-
heitlich einheimischem Privatkapital, einen
Marktanteil von 17 Prozent besitzt, und
schlieBlich Slowenien (SI, 19 Prozent). In
dem neuen EWU-Land liegt die Mehrheit
des Eigenkapitals des Marktfiihrers Nova
Ljubljanska banka (mit einem Marktanteil
von 31 Prozent) beim Staat, wihrend die
belgische KBC einen Minderheitsanteil
halt. Wiirde man jedoch Letzteren zum
Auslanderanteil hinzurechnen, ldge dieser
immerhin bei 36 Prozent.

Aus Sicht der Europdischen Zentralbank
hat sich die Beteiligung ausldndischer Ban-
ken sehr positiv auf die Entwicklung der
Bankensysteme in den neuen EU-Lindern
ausgewirkt: “(Overall), foreign ownership is
beneficial for the banking systems of
(former) transition countries since it in-
volves a transfer of technology and human
capital which increases the operational ca-
pacity of local banks. In particular, foreign
ownership is widely believed to have con-
tributed to an improvement of the risk
profile, reputation and risk management of
local banks and hence to financial stability
in NMSs and a convergence with western
standards"9

... direkte Kreditvergabe

Die grenziiberschreitende Kapitalverflech-
tung hat Uberdies die direkte (grenziiber-
schreitende) Kreditvergabe seitens der
Banken der EU-15-Lander stark gefordert,
was von vielen Marktbeobachtern - da in
manchen nationalen Kreditstatistiken nicht
gesondert ausgewiesen - zu Unrecht liber-
sehen oder vernachlassigt wird. Dabei han-
delt es sich entweder um Direktkredite an
lokale Endkreditnehmer oder um die Refi-
nanzierung lokaler Tochterinstitute durch
die Mutterbanken. Uber beide Kanile hat
die Kreditfinanzierung in den letzten Jah-
ren sprungartig zugenommen. Etwa zwei
Drittel solcher Kredite stammen von inter-
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national titigen Banken, deren Sitz in AT,
BE, DE and IT liegt.10

Konzentration und Wettbewerb

Die Konzentration im Bankensektor, ge-
messen an dem aggregierten Marktanteil
der fiinf groBten Banken (CR5-Koeffizient)
in den neuen EU-Landern, liegt vergleichs-
weise hoch.™ Bei einem Durchschnittssatz
von 72 Prozent variierte sie 2003 zwischen
52 Prozent und 98 Prozent, verglichen mit
durchschnittlich rund 52 Prozent in den
EU-15-Landern, 43 Prozent im Euro-Raum
(einschlieBlich Deutschland) und 22 Pro-
zent in Deutschland. Die Liste der in Mit-
tel- und Osteuropa titigen Banken ist lang,
aber die Zahl internationaler (européischer)
Banken, die die Markte in bezug auf
Bankaktiva, finanzielle Durchdringung der
Finanzmérkte und Finanzinnovationen
dominieren, ist begrenzt. Eine herausra-
gende Rolle spielen:

- die Uni-Credit-Gruppe (IT), die nach der
Ubernahme der deutschen HVB ihr Ban-
kengeschaft in Mittel- und Osteuropa
weitgehend (iber die Bank Austria-Credit-
anstalt (AT) in Wien steuert;

- die privatrechtlich organisierte und an
den Bdérsen in Wien und Prag vertretene
Erste Bank-Gruppe (AT), die das Bankenge-
schéft der 6sterreichischen Sparkassen und
einiger groBer Nationalsparkassen in den
neuen EU-Landern biindelt;

- die KBC (BE);

- die Raiffeisen International (RI), die bor-
sennotierte Osteuropa-Holding der Raiff-
eisen Zentralbank Osterreich (AT) mit einer
Bilanzsumme von 56 Milliarden Euro, die
in Mittel- und Osteuropa flachendeckend
auch auBerhalb der EU stark vertreten ist;
RZB-Gruppe 116 Milliarden Euro (2006);

- die Société Générale-Gruppe (FR);

- die Intesa-Gruppe (IT);

- die ungarische OTP-Gruppe (HU), deren
Eigenkapital mehrheitlich bei ausléndi-
schen Kapitaleignern liegt; und

- die US-amerikanische Citigroup.
Bemerkenswert ist - im Gegensatz zu dem,
was man zunichst annehmen konnte -,

dass die Indikatoren fiir Marktkonzentra-
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tion (CR5) und Wettbewerbsintensitit
(Nettozinsmargen) negativ miteinander
korrelliert sind, das heiBt die Zinsmargen
sind am niedrigsten in den vergleichsweise
kleinen und stark konzentrierten Markten
und am hdchsten in den weniger konzent-
rierten Markten.

Nach Ansicht der EZB deutet dies darauf
hin, dass insbesondere die kleineren Ban-
kenmirkte in den neuen EU-Lindern noch
starker als die groBeren in die europai-
schen Finanzmérkte integriert sind und
nicht mehr nur als isolierte nationale
Markte analysiert werden dirfen. Diese
Aussage gilt sogar auch fiir die Retailmark-
te, obwohl auf den Finanzmirkten in den
neuen EU-Lindern, mit Ausnahme von
Slowenien, der Euro noch nicht offiziell
eingefiihrt worden ist.’2

Reformen in den alten
EU-Landern

In den alten EU-Lindern (EU-15) ist die
Entwicklung auf den nationalen Banken-
markten in den letzten knapp zwei Jahr-
zehnten keineswegs stehen geblieben. Ne-
ben der bestdndigen Fortentwicklung des
+Acquis Communautaire” im Sinne einer
starkeren Harmonisierung der gesetzlichen,
institutionellen und organisatorischen Rah-
menbedingungen fiir die europdischen Fi-
nanzmirkte, und der hoheren Intensitit des
grenziiberschreitenden Wettbewerbs auf
den Markten, hat sich in den letzten Jahren
die Einflihrung des Euro als Gemeinschafts-
wahrung als starkster Konvergenzfaktor in
vielen Marktbereichen erwiesen.

Wie im Maastrichtvertrag von 1992 ver-
einbart, wurden die Euro-Wahrung und die
einheitliche Geldpolitik zum 1. Januar
1999 eingefiihrt.’3) Zwar sind von den 15
alten EU-Landern bisher nur zwdlf auch
Mitglieder der Europdischen Wéahrungs-
union geworden, wahrend die drei librigen
Mitglieder (DK, SE, UK) weiterhin die ver-
traglich vereinbarte Derogationsklausel in
Anspruch nehmen.

Niemand wird heute jedoch bezweifeln,
dass die neue Einheitswdhrung noch viel
starker als zuvor die D-Mark zur entschei-
denden Anker- und Referenzwdhrung in
Europa aufgestiegen ist. Uber einen ver-
starkten Wettbewerb auf nationaler wie
europdischer Ebene hat der Euro die Ten-
denz zu strukturellen Anpassungen im Fi-
nanzsektor aller EWU-Mitgliedslander und

dariiber hinaus in den {ibrigen EU-Ldndern
beschleunigt.

Weiterentwicklung der Bankensysteme
in Westeuropa

Gleichwohl zeichnen nationale Behar-
rungskréfte dafiir verantwortlich, dass sich
die nationalen Bankenstrukturen seit An-
fang der neunziger Jahre trotz dhnlicher
Ausgangsbedingungen durchaus unter-
schiedlich entwickelt haben. Dies gilt ins-
besondere fir den Bereich des 6ffentlich-
rechtlichen Segments des Bankensektors
und fiir die Genossenschaftsbanken.

Die gesetzlichen Reformschritte in den al-
ten EU-Landern seit den friihen neunziger
Jahren ziehen die Konsequenzen aus dem
grundlegenden Wandel, der allmahlich in
den Geschdftsmodellen vieler Kreditins-
titutsgruppen seit dem Zweiten Weltkrieg
und insbesondere seit dem Liberalisie-
rungs- und Deregulierungsschub in den
siebziger und achtziger Jahren eingetreten
ist.14 Die segmentierte Aufgabenteilung
unter den Kreditinstituten unterlag einem
stufenweisen Erosionsprozess, und zwar je
nach ihren historischen Urspriingen, den
gewahlten beziehungsweise durch die na-
tionalen Rechtsordnungen vorgeschriebe-
nen Rechtsformen, den urspriinglichen
Fristigkeiten der Bankaktiva und -passiva,
der innovativen Fortentwicklung der
Finanzinstrumente, ausgerichtet auf die
eingegangenen Markt- und Kreditrisiken -
ob bilanzwirksam oder nicht -, sowie nach
genau umrissenen Kundenzielgruppen oder
lokalen/regionalen Abgrenzungen.

In Deutschland sind die 6ffentlich-recht-
lichen Sparkassen und Landesbanken sowie
die privatrechtlichen Genossenschaftsban-
ken im Verbund mit genossenschaftlichen
Zentralbanken und Spezialinstituten in das
GroB- und Firmenkundengeschaft einge-
stiegen und bieten im Vertrieb vermehrt
auch Investmentprodukte an. Die privaten
Banken haben dagegen ihre Angebote im
Retail-Bereich ausgeweitet.

Allerdings sind die politischen Diskussionen
in allen Institutsgruppen und der akademi-
sche Diskurs tiber die angemessene und
konsequente Fortentwicklung der Profile
der Geschdftsmodelle in bezug auf die an-
zustrebenden Skaleneffekte, die Diversifi-
zierung der (Kern-)Geschiftsfelder sowie
die optimale Aufgabenteilung zwischen
Produktion und Vertrieb von Finanzpro-



dukten und die Abwicklung von Finanz-
transaktionen (Economies of scale and
scope) nie verstummt.

Auf dem europdischen Kontinent ist die
rechtlich und organisatorisch gegliederte
Universalbank unterschiedlicher  GroBe
zum vorherrschenden Leitbild geworden.
Man spricht von ,bankbasierten” oder
Lbankenorientierten" Finanzierungssyste-
men, im Gegensatz zum angelsichsischen
Leitbild ,kapitalbasierter" oder ,kapital-
marktorientierter” Finanzierungssysteme.
Die Tatsache, dass in Deutschland die
offentlichen Kreditinstitute' eine sehr
groBe Rolle spielen, hat der Diskussion
Uber die beiden Finanzierungssysteme im-
mer eine besondere Note gegeben.

Qualitit in der Bereitstellung von
Finanzdienstleistungsprodukten

Allerdings hat sich auch hier der in den frii-
heren Jahren so heftige transatlantische Di-
alog - mikro6konomisch iber Effizienzen
und makrodkonomisch {Gber Wachstums-
wirkungen und Stabilitat der unterschiedli-
chen Finanzierungssysteme - mittlerweile
durchaus entscharft. ,Worauf es ankommt,
ist also weniger die Frage nach Banken
versus Kapitalmarkt, sondern die Frage der
Qualitat in der Bereitstellung von Finanz-
dienstleistungsprodukten in beiden Aus-
priagungen von Finanzsystemen".16)

Finanzmarkte und Intermedidre sind Kom-
plemente und keine Substitute, da der
Zugang der Kunden zu den Kapitalméarkten
in Deutschland in der Regel iiber Banken
verlauft. Die Banken verdienen im Invest-
mentbanking mehr durch Provisionen als
durch Nettozinsmargen. In vielen Fallen
tibernehmen sie bei nicht-bilanzwirksamen
bestimmte Risiken, fiir langere wie fiir sehr
kurze Fristen. Ferner erfolgt die Konditio-
nengestaltung auch bei den bilanzwirk-
samen Aktiv- und -passivgeschaften noch
viel starker als friiher in enger Anlehnung
an die Markttendenzen (Benchmarking),
sowohl im Eigen- wie im Kundengeschéft.
Im sehr kurzfristigen Geldmarktbereich
werden die Markttendenzen durch eine
marktkonforme Zins- und Liquiditatspolitik
der (Europdischen) Zentralbank gesteuert.

Auch traditionell ausgerichtete und of-
fentlich-rechtliche Universalbankinstitute
werden durch den Marktwettbewerb und
die Vorgaben der staatlichen Bankenauf-
sicht gezwungen, starker als zuvor ein

maBgeschneidertes und vorausschauendes
Aktiv- und Passivmanagement (ALM)'?) zu
betreiben.

Gesetzliche Reformschritte im
westeuropiischen Ausland

Die gesetzlichen Reformschritte bei 6f-
fentlichen Kreditinstituten in den alten
EU-Léndern sind einerseits stark durch die
jeweiligen landesspezifischen Eigenarten
gepragt. Sie kdnnen hier nicht alle im Ein-
zelnen dargelegt werden. Andererseits ist
deutlich eine gemeinsame Linie zu erken-
nen. Der direkte Einfluss des Staates ist
tiberall zurlickgedrangt worden, und zwar
unabhingig davon, ob der Staat als Eigen-
tlimer und direkt eingreifender Kontrolleur
auf der nationalen Ebene, auf Landes- und
Provinzebenen oder im lokalen und regio-
nalen Kommunalbereich tatig gewesen ist.

Ausschlaggebend fiir Anderungen in der
rechtlichen Struktur des staatlichen Ban-
kensektors war auch nicht, ob die friiheren
Strukturen einmal historisch durch Markt-
versagen in der Frilhphase beginnender
Geldwirtschaft im 19. und 20. Jahrhundert
begriindbar waren; oder ob sie als Ausdruck
sozialistischer Wirtschaftssteuerungspolitik
das Resultat einmaliger Verstaatlichungen
in Krisenzeiten waren; oder ob sie einem
sozialstaatlichen Konzept umfassender ,Da-
seinsvorsorge flr den Biirger" (Forsthoff)
entsprachen. Ganz lberwiegend wurde der
friihere staatliche Bankensektor in private
Rechtsformen (einschlieBlich privater Stif-
tungen und Genossenschaften) tiberfiihrt.
Es entstanden echte Geschaftsbanken mit
Universalbankcharakter, die sich nach dem
Wegfall regionaler und produktbezogener
Geschaftsbegrenzungen dem Wettbewerb
gestellt haben.

Ubrig geblieben sind einige meist groBe
offentliche Finanzinstitute mit Sonder-
aufgaben auf nationaler und regionaler
Ebene. Hinzugekommen sind in der Nach-
kriegszeit einige internationale Finanzins-
titute wie beispielsweise die bereits
erwihnten EIB, EBW und IFC/Weltbank-
Gruppe. Sie nehmen in Europa und in an-
deren Erdteilen seit langerer Zeit allgemein
anerkannte o6ffentliche Finanzierungs- und
Beratungsaufgaben wabhr. Sie stehen prin-
zipiell nicht in einem direkten Wettbewerb
mit den universell tdtigen Geschafts-
banken. Vielmehr fordern sie diese durch
Kooperation bei der Mitfinanzierung von
groBeren Einzelprojekten ebenso wie von

kleinen und mittleren Unternehmen, die
mangels bankiblicher Sicherheiten eine
verlassliche und preiswerte Starthilfe be-
ndtigen.

Vielfach sind aus diesen Anpassungspro-
zessen auch groBere Finanzdienstleister
hervorgegangen, die inzwischen ein be-
stimmtes europdisches Geschaftsmodell im
Auge haben und erfolgreich in mehreren
EU-Landern titig geworden sind. Von
besonderem Interesse sind daher weniger
die zahlreichen Beispiele erfolgreicher
Reformen, deren Bedeutung gréBenord-
nungsmaBig weitgehend national oder re-
gional begrenzt bleiben diirfte, oder deren
moglicher Vorbildcharakter aufgrund lan-
desspezifischer Umstande sowieso ungewiss
erscheint. Vielmehr sind es jene nationa-
len Reformen, die zu einer augenschein-
lichen Steigerung der Effizienz der neuen
Institute und einer region- und grenziiber-
schreitenden Prasenz in Europa gefiihrt
haben.

Linderbeispiele: Frankreich,
GroBbritannien, Spanien'8)

Zur ersten Beispielgruppe gehdren unter
anderem die franzosischen Sparkassen, die
zundchst in eine stiftungsdhnliche Rechts-
form und im Jahre 2000 in genossen-
schaftliche Kreditinstitute umgewandelt
wurden. Seit der Durchflihrung einer ver-
starkten vertikalen Integration sind 28 re-
gionale Caisses d'Epargne zu 100 Prozent
an dem Spitzeninstitut Caisse Nationale
d’Epargne, einer Aktiengesellschaft, betei-
ligt. An dem Spitzeninstitut Natixis (Bor-
senwert Ende 2006: 26 Milliarden Euro)
sind die Sparkassen-Gruppe mit 34,4 Pro-
zent, die Volksbanken-Gruppe mit 34,4
Prozent und lbrige Aktiondre mit 31,2 Pro-
zent beteiligt.

Oder zum Beispiel die britischen Sparkas-
sen, die letztlich mit ihrem kurz zuvor ge-
griindeten Spitzeninstitut Trustee Savings
Bank (TSB) fusioniert wurden: Diese wird
seit 1986 an der Londoner Borse notiert
und firmiert heute nach einer Fusion als
Lloyds TSB.

Oder zum Beispiel die Foreningssparban-
ken, die 1993 durch die Ubernahme von elf
groBeren schwedischen Regionalsparkassen
und 1997 durch die Fusion mit der schwe-
dischen Genossenschaftsbank entstanden
ist: Es gibt noch weitere etwa 80 unabhan-
gige schwedische Sparkassen mit einem

Kreditwesen 12 [/ 2007 - S. 41 [ 631



Privatisierung und Finanzintermediation (I) — die europdische Perspektive

geringen Marktanteil, die jedoch eng mit
der Foreningssparbanken kooperieren.

Die spanischen Sparkassen

Oder schlieBlich die wichtige Gruppe der
spanischen Sparkassen (Cajas de Ahorros)
mit einem Marktanteil von rund einem
Drittel. Gesellschaftsrechtlich sind sie wei-
terhin Stiftungen. Die Caja de Ahorros y
Pensiones de Barcelona (la Caixa) ist die
groBte Sparkasse in Europa und die dritt-
groBte Universalbank Spaniens, an vierter
Stelle gefolgt von der Caja de Ahorros de
Madrid und weiteren neun Sparkassen in
der Liste der 20 fiihrenden spanischen
Kreditinstitute.

Die ,Caixa" verfiigt tiber 4 655 Zweigstel-
len, 56 Prozent davon auBerhalb der
Stammregionen Katalonien und Balearen
in den {brigen spanischen Regionen.
Obgleich die Gewinnorientierung eine
wichtige Rolle spielt, missen laut Satzung
mindestens die Halfte des Gewinns den
Reserven zugefiihrt werden, wéhrend der
Rest (2005: 255 Millionen Euro oder ein
Viertel des Gewinns) flir gemeinniitzige
Zwecke (Soziales, Kultur, Ausbildung und
Wissenschaft) zu verwenden ist. In der
Generalversammlung als oberstem Kon-
trollorgan verfligen die Kunden {lber 36
Prozent der 160 Sitze, die kommunalen
Korperschaften 30 Prozent, die autonome
katalonische Regionalregierung 21 Prozent
und die Mitarbeiter 13 Prozent.

Untersuchung der Unternehmensziele

Nach einer kiirzlich durchgefiihrten empi-
rischen Untersuchung spielt bei den spani-
schen Sparkassen, bei denen die Insider die
eindeutige Mehrheit der Sitze besitzen, die
Gewinnmaximierung im Vergleich zu den
anderen Unternehmenszielen (wie allge-
meiner Zugang zur Bank, regionale Ent-
wicklung, gemeinniitzige Verwendung der
Gewinne sprich Vermdgensumverteilung)
eine vergleichsweise starkere Rolle als bei
jenen Instituten, die von den Vertretern
der offentlichen Hand beherrscht wer-
den.'® Offen bleibt jedoch die Frage,
inwieweit die gleichzeitige Verfolgung un-
terschiedlicher Unternehmensziele not-
wendigerweise mit einer geringeren
allokativen Effizienz des Instituts erkauft
wird oder nicht.

Eine geringere Effizienz kann jedenfalls
entweder das Ergebnis einer schlechten
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Unternehmensfiihrung (Corporate Gover-
nance) sein oder die Folge gesetzlich
verfiigter Geschiftsbeschrankungen (ein-
schlieBlich Gewinnverwendungen). Allemal
ist Letzteres der Fall. Offentliche Interven-
tionen kdnnen aber auch (sie miissen es
nicht) tendenziell und mittelbar zu einer
geringeren Effizienz flihren, wenn sie mit
negativen Anreizen zur Unternehmensfiih-
rung verbunden sind, weil etwa der Wille
des Intervenierenden Vorrang gegeniiber
dem Geschiftserfolg haben soll und/oder
die Sanktionsmdglichkeiten des Marktes
bei schlechter Unternehmensfiihrung feh-
len.

Italien als Beispiel einer
grenziiberschreitenden Ausbreitung

Weit folgenreicher und daher von gréBe-
rem Allgemeininteresse waren in ltalien die
~Amato-Gesetze" aus dem Jahre 1990, die
letztlich den AnstoB zur Schaffung italie-
nischer GroBbanken mit europdischem
Format gegeben haben. Sie ermdglichten
die Umwandlung der offentlich-rechtli-
chen Sparkassen in Aktiengesellschaften,
wahrend das Eigenkapital bei dafiir ge-
griindeten Stiftungen verblieben ist. Ab
1994 mussten diese nicht mehr mindestens
51 Prozent des Eigenkapitals der AGs be-
halten (Dini-Gesetz). Die Ciampi-Gesetze
von 1998 verpflichteten umgekehrt die
Stiftungen sogar, die Aktienmehrheit bis
2005 abzugeben. Dies fiihrte zur Griindung
vollig neuer Bankengruppen. Sie werden
nicht mehr als Sparkassen bezeichnet, da
die friiheren Sparkassen in der Form von
Sparkassen-Stiftungen nur noch als klei-
nere Minderheitsaktiondre beteiligt sind.
Ihre Dividendeneinnahmen werden sat-
zungsgemdB fiir gemeinniitzige Zwecke
verwendet.

Bekanntestes Beispiel dafiir ist die erwdhn-
te borsennotierte Uni-Credit-Gruppe. Sie
ist aus der Fusion von sechs nord-
italienischen Sparkassen mit der privaten
Credito Italiano-Gruppe entstanden. Nach
einer weiteren Fusion, nidmlich mit der
deutschen HVB-Bank und ihrer dsterreichi-
schen Tochter Bank Austria-Creditanstalt,
ist sie zu einer der fiihrenden Institutsgrup-
pen in Mittel- und Osteuropa aufgestiegen.
Mit einer Marktkapitalisierung von rund
70 Milliarden Euro stand sie 2006 in Europa
bereits an sechster oder siebter Stelle.

In einer vergleichenden deutsch-italieni-
schen Zentralbankstudie fiir den Zeitraum

1994 bis 2004 wird nachgewiesen, dass
sich der Privatisierungsprozess in lItalien,
der mit dem Konsolidierungsprozess ein-
herging, sehr positiv auf die Gesamtpro-
duktivitat (Total factor productivity, TFP)
des italienischen Bankensystems ausge-
wirkt hat. Positive Wirkungen auf die TFP
gingen ferner sowohl in Italien als auch in
Deutschland von dem technologischen
Wandel aus. Dagegen hat der Konsolidie-
rungsprozess mittels Fusionen und Uber-
nahmen - fiir sich allein genommen - in
keinem der beiden Ldnder die TFP in signi-
fikanter Weise positiv beeinflusst.20

SchlieBlich hat im Mai 2007, ausgeldst
durch rivalisierende Ubernahmeangebote
vor allem der Londoner Barclays-Bank, der
schottischen RBS-Gruppe und der spani-
schen Banco Santander, der noch unent-
schiedene Kampf um die niederlandische
Bank ABN-Amro - die vor einiger Zeit nach
langerem Kampf die mittelgroBe italieni-
sche Antonveneta libernommen hatte - die
viertgroBte italienische Bank Capitalia in
die Arme der Uni-Credit-Gruppe getrieben.
Diese ist damit in der Eurozone bewer-
tungsmaBig zur Nummer eins und in der
EU nach der Londoner HSBC zur zweit-
starksten Bankengruppe aufgestiegen.

Die borsennotierte Capitalia ist vor allem
aus der 1997 entstandenen Banca di Roma
hervorgegangen, die wiederum aus der Fu-
sion von drei duBerst politisierten romi-
schen Banken stammt: der Sparkasse Rom
(deren Stiftung als Minderheitsaktionar
fortbesteht), der Banco di Santo Spirito
und der staatlichen Banco di Roma.

Spater waren das insolvente Institut Banco
di Sicilia mit den GroBaktiondren Region
Sizilien und Sparkassenstiftung Sizilien,
die norditalienische Regionalbank Bipop-
Carire und das Internethaus Finceco zu der
Bankengruppe hinzugestoBen, die ab 2002
als Capitalia firmiert hat. In der vergréBer-
ten Uni-Credit-Gruppe sind neben einigen
auslandischen GroBaktiondren mit jeweils
wenigen Prozent weiterhin unter anderem
die Veroneser Sparkassenstiftung Carivero-
na (vier Prozent), die Turiner Sparkassen-
stiftung CRT (3,8 Prozent) und die Spar-
kassenstiftung Carimonte (2,5 Prozent)
vertreten.

Beispiel Osterreich

Ahnlich spektakuldr ist die Entwicklung in
Osterreich verlaufen, die schon ab 1987



sowohl den Vereinssparkassen wie den Ge-
meindesparkassen (ebenfalls juristische
Personen des privaten Rechts) die Maglich-
keit erdffnete, ihr Bankgeschdft in eine
neue Aktiengesellschaft einzubringen,
wahrend die urspriingliche Sparkasse in
eine Anteilsverwaltungssparkasse (AVS)
umgewandelt und rechtlich meist als Stif-
tung ausgestaltet wird.2")

Abstand zur Deutschen Bank
deutlich verkiirzt

So ist in mehreren Schritten die heutige
.Erste Bank der oesterreichischen Sparkas-
sen AG" entstanden. Sie wird seit 1997 an
der Wiener Borse notiert und hat ihren
Borsenwert in den letzten zehn Jahren um
etwa das Zehnfache auf 18,3 Milliarden
Euro (2006) gesteigert. Wihrend vor zehn
Jahren die groBte Bank in Deutschland, die
Deutsche Bank, noch 30-mal so gro3 war
wie die Erste Bank, ist sie inzwischen nur
noch dreimal so groB.

Gemessen an den Kundeneinlagen nehmen
tiberdies mehr als neun Zehntel der oster-
reichischen Sparkassen am gemeinsamen
Haftungsverbund teil, der betriebswirt-
schaftlich als ein Franchise-System be-
trachtet werden kann. Auf konsolidierter
Basis wachsen Bilanzsumme und Gewinne
der Sparkassen-Gruppe vor allem in den
neuen EU-Ldndern in Mittel- und Siidost-
europa, wo sie in mehr als zehn Fillen
Mehrheitsbeteiligungen an vormals staat-
lichen Sparkassen und an anderen groBen
Retailbanken erworben hat.

Trennung zwischen Gewinnorientierung
und Gemeinniitzigkeit

Entscheidend am Geschaftsmodell ist die
strikte Trennung zwischen Management
und Gewinnorientierung einerseits und
den gemeinniitzigen Aufgaben anderer-
seits. Letztere werden weiterhin vom Min-
derheitsgroBaktionar (Die Erste Gsterreichi-
sche Spar-Casse Privatstiftung) wahrge-
nommen.22) Ende 2004 war ihr Anteil auf
knapp ein Drittel des stark vergroBerten
Grundkapitals abgeschmolzen.

Mit dem Geld der Stiftung ist inzwischen
unter anderem die Zweite Sparkasse ins
Leben gerufen worden, die sich an sozial
Benachteiligte wendet. Nach Aussage des
Vorstandsvorsitzenden und des gleichzeiti-
gen Chefs der Stiftung Andreas Treichl er-
moglicht die wohltitige Ausrichtung der

Stiftung eine stirkere Differenzierung der
Bank vom Wettbewerb: ,Die wirkliche Exis-
tenzberechtigung des Sparkassenwesens
bedarf einer strengeren Trennung der
Eigentiimer von den Finanzdienstleistungs-
unternehmen als betriebswirtschaftliche
Einheiten. Wir kbnnen mit unserer Stiftung
den Sparkassengedanken mit neuem Leben
erfiillen, womit ein Beitrag zur Gesellschaft
geleistet wird".
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