Dieter Posch

Die européische Finanzindustrie kam auch
im Jahr 2011 nicht zur Ruhe, und nichts
deutet derzeit darauf hin, dass sich dies
2012 grundlegend dndern wird. Unterneh-
merische Entwicklungen in der Finanzin-
dustrie wie Konsolidierungstendenzen von
Borsenplatzbetreibern, Staatsschuldenkrise
und neue Regulierungsvorhaben werden
die Rahmenbedingungen fiir Finanzdienst-
leistungsinstitute weiter verdndern. Vor
diesem Hintergrund dréngt sich die Frage
auf, welche Rolle und Bedeutung Finanz-
platze wie Frankfurt, Paris oder London in
Zukunft fiir die Volkswirtschaft haben
werden. Werden sie Wachstumszentren
sein, oder werden ihr Anteil an der Wert-
schopfung und ihr Beitrag zur Bereitstel-
lung von Arbeitsplatzen eher zurlickge-
hen? Werden sie aufgrund ihrer Labilitat
und Stiitzungsbediirftigkeit gar zu einer
Last fiir die Volkswirtschaft? Was bedeutet
Finanzplatzférderung nach der Finanz-
marktkrise?

Die Antworten auf diese Fragen sind viel-
schichtig. Doch in der Gesamtschau spricht
vieles dafiir, dass Frankfurt trotz der be-
vorstehenden Herausforderungen in einer
Position ist, auch in Zukunft als der wich-
tigste Finanzplatz Deutschlands und Kon-
tinentaleuropas zum Wachstum der Volks-
wirtschaft auch durch eigenes Wachstum
beitragen zu kdnnen.

Stabil durch die Krise

Der Finanzstandort Frankfurt hat sich ge-
rade wdhrend der Krise als widerstands-
fahig erwiesen, was unter anderem auf die
Verankerung vieler der in Frankfurt ansis-
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Aufsatze

Zukunft des Finanzplatzes Frankfurt
aus Sicht der Landesregierung

sigen Banken im realwirtschaftlichen Sek-
tor zuriickzufiihren ist. So ist die Zahl
der Beschéaftigten bei Kreditinstituten in
Frankfurt von Juni 2007 bis Juni 2011 so-
gar leicht (von 73400 auf 73600) gestie-
gen, wahrend die Zahl der Kreditinstitute
nur um fiinf Prozent schrumpfte.) Auch

Dieter Posch, Hessischer Minister ftir Wirt-
schaft, Verkehr und Landesentwicklung,
Wiesbaden

Kluge Standortpolitik fiir den Finanzplatz
Frankfurt verlangt nach der Kunst der rich-
tigen Dosierung. So klingt es in der aktuel-
len Bestandsaufnahme des Autors an. Es
geht ihm dabei um das richtige Mal3 zwi-
schen notwendiger Requlierung und Erhal-
tung der Wettbewerbsfdhigkeit. Neben den
Bemiihungen um die Ansiedlung europdi-
scher und internationaler Institutionen zur
Finanzmarktrequlierung und die Weiterent-
wicklung eines anerkannten Know-hows
am Finanzplatz will er die in Frankfurt an-
sdssigen Finanzindustrien méglichst wett-
bewerbsfihig und stabil halten. Dabei ver-
steht er sich durchaus auch als Anwalt zur
Erhaltung traditioneller deutscher Kapital-
instrumente wie Stiller Einlagen als hartes
Kernkapital oder sachgerechter Anforde-
rungen an die Kapitalunterlequng von For-
derungen gegeniiber Unternehmen und an-
deren Finanzprodukten. Mit Blick auf die
inzwischen gestoppte Fusion der Deutschen
Bdrse mit der Nyse betont er noch einmal
sein Anliegen, einen selbststdndig funkti-
onsfdhigen Bérsenbetreiber fiir die Frank-
furter Bérsen zu erhalten und bescheinigt
der Bérse nach wie vor eine gute Wettbe-
werbsposition. (Red.)

das Geschaftsvolumen der Banken blieb im
Vergleich zur Vorkrisenzeit auf einem sta-
bilen Niveau. Der Finanzplatz Frankfurt
profitiert damit von der Stérke der deut-
schen Wirtschaft der letzten Jahre. Es darf
in diesem Zusammenhang freilich nicht
unerwdhnt bleiben, dass auch Frankfurter
Institute Staatshilfen in Anspruch haben
nehmen miissen. Insgesamt belaufen sich
die Kosten fiir den Steuerzahler fir die
Rettung unterschiedlicher deutscher Ban-
ken auf zirka 38,9 Milliarden Euro. Ob und
wie viel davon auf direktem und indirek-
temWege wieder in den Bundeshaushalt
zurlickgeflossen sind, ist schwer zu ermit-
teln.

Hohe internationale Attraktivitit

Riickgdnge bei Umséatzen und Arbeitsplat-
zen haben demgegentiber Finanzplatze er-
litten, deren Institute starker am Kapital-
markt ausgerichtet waren und sind. Der
Finanzplatz London etwa konnte 2007
noch 354000 Menschen eine Beschafti-
gung im Finanzsektor bieten, derzeit sind
es nur noch knapp tber 310000 Arbeits-
platze. Allerdings haben diese Finanzzent-
ren in den Jahren zuvor auch besonders
von der Entwicklung am Kapitalmarkt pro-
fitiert.

Unverdndert bildet der Finanzplatz somit
ein Dienstleistungszentrum fiir unter-
schiedlichste Wirtschaftszweige und sorgt
auf diese Weise fiir eine Konzentration
hochqualifizierter Arbeitspldtze in Frank-
furt. Der Finanzplatzindex des Center for
Financial Studies CFS, der das Ergebnis ei-
ner regelmiBigen Managementbefragung



Uiber die aktuelle Geschaftsentwicklung
der Finanzplatzunternehmen darstellt, be-
scheinigt dem Finanzcluster derzeit eine
durchweg stabile Geschiftsentwicklung.?
Auch die von der Helaba in 2011 durchge-
flihrte Finanzplatzstudie hebt die positiven
Rahmenbedingungen und die hohe inter-
nationale Attraktivitdit des Finanzplatzes
Frankfurt hervor3)

Finanzplatzentwicklung und
Regulierung

Eine entscheidende Rolle fiir die weitere
Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt
wird die Regulierung des Finanzmarktes
spielen. Dabei sind zwei Aspekte zu unter-
scheiden: Wie beeinflusst die Regulierung
das Wachstum des Finanzdienstleistungs-
sektors grundsitzlich? Und: Wie und in
welchem AusmaB wird der Finanzplatz
Frankfurt und Deutschland von diesen
MaBnahmen betroffen?

Welche Wachstumsperspektiven kiinftige
Regulierung dem Finanzsektor belassen
wird, kann heute nur anhand mdglicher
Zielbilder abgeschdtzt werden, wie sie in
den G20-Beschliissen von Washington,
Pittsburgh, London, Toronto, Seoul und
Cannes ausgedriickt wurden. Ob und wie
weitgehend diese verwirklicht werden und
ob eine zwischenzeitlich andere Markt-
entwicklung nicht andere Regulierungs-
maBnahmen erfordert, wird erst in den
kommenden Jahren deutlich werden.

Grundsatzlich aber orientiert sich die
kiinftige Regulierung an den Zielen des
Washingtoner Beschlusses: Regulierung
oder Beaufsichtigung aller Finanzmarkte,
Produkte und Teilnehmer.? Der Finanz-
platz Frankfurt kann von diesem Para-
digma einer in Zukunft globaleren oder
zumindest  europaweiten  Regulierung
durchaus profitieren, wenn dabei seine
historisch gewachsenen Stirken gewahrt
werden:

Bisher ergangene oder gerade in Umset-
zung befindliche RegulierungsmaBnahmen
zielten insbesondere auf die Stabilisierung
von Banken und Versicherungen und we-
niger auf den bisher unrequlierten Schat-
tenbankensektor ab. Sie trafen damit auch
unmittelbar den Finanzplatz Frankfurt, der
wegen der Beschaffenheit des deutschen
Bankensektors vom Dienstleistungsgedan-
ken des traditionellen Bankwesens geprégt
wird.

Welche Folgen diese bereits erlassenen
RegulierungsmaBnahmen auf das Wachs-
tum des Finanzsektors haben werden, ist
derzeit noch umstritten. Unklar sind bei-
spielsweise die Konsequenzen der Basel-Ill-
Eigenkapitalvorgaben. Die Bundesbank pro-
gnostizierte Ende 2010, dass der deutsche
Bankensektor zur Erfiillung der Mindest-
quoten sein Kernkapital im Zeitraum von
Ende 2009 bis 2018 um 50 Milliarden Euro
aufstocken miuisse, wihrend in diesem
Zeitraum eine Reduktion des Kreditvolu-
mens um drei Prozent zu erwarten sei.y

Verzahnung zur Realwirtschaft erhalten

Dabei wird es eine Daueraufgabe bleiben,
darauf zu dringen, dass die sinnvollen und
bewdhrten Strukturmerkmale des deut-
schen Kreditwesens und seine Verzahnung
mit der Realwirtschaft erhalten bleiben
und nicht durch eine von anderen Traditio-
nen gepragte EU-Regqulierung mit hohen
Kosten fiir die betroffenen heimischen Ins-
titute beseitigt werden. Dies gilt etwa fiir
die Anerkennung traditioneller deutscher
Kapitalinstrumente wie Stiller Einlagen als
hartes Kernkapital oder die Anforderungen
an die Kapitalunterlegung von Forderun-
gen gegenliber Unternehmen und anderen
Finanzprodukten.

Fiir den Finanzplatz Frankfurt weniger be-
lastend diirften die kiirzlich angekiindig-
ten |Initiativen der EU-Kommission zur
Regulierung des Schattenbankensektors
ausfallen. Im Gegenteil: Durch die Auswei-
tung von Transparenz und Regulierung auf
bisher nicht erfasste Markte kann der
Finanzplatz Frankfurt sogar gewinnen.
Zudem erscheint eine Einigung in der EU
tber die OTC-Derivate-Regulierung kurz
bevorzustehen. Fiir den Finanzplatz Frank-
furt kénnte sich auch die OTC-Derivate-
Regulierung eher als wachstumsférdernd
erweisen, wenn dadurch Umsatz auf Platt-
formen von am Finanzplatz Frankfurt an-
sassigen Dienstleistern verlagert wiirde.

Risiken

Fiir den Finanzplatz Frankfurt wird es ent-
scheidend sein, dass man von nationalen
Alleingdngen absieht, wenn sie zu negati-
ven Konsequenzen fiir den Wettbewerb
unter den Finanzplatzen und fiir Frankfurt
flihrt. Dies gilt etwa fiir die Einflihrung
einer Finanztransaktionssteuer nur in
Deutschland oder der Eurozone. Zwar mag
die Steuer, je nach Reaktion der Markte,

einen EU-weiten Ertrag in Hohe von
57 Milliarden Euro generieren,® gleichzei-
tig prognostiziert die EU-Kommission aber
auch, dass langfristig ein Riickgang des BIP
der 27 Mitgliedslander um bis zu 1,8 Pro-
zent jahrlich mdglich sei.”) Dies zoge den
Verlust von Arbeitspldtzen in Frankfurt
nach sich. Zudem sind Auswirkungen auf
die Liquiditat der betroffenen Markte so-
wie - Uber hohere Transaktionskosten -
auf kleine Sparguthaben, Lebensversiche-
rungen und Altersvorsorge zu beflirchten.

Als derzeit schwer einschatzbarer Risiko-
faktor erscheinen die Auswirkungen der
Eurokrise auf die Finanzwirtschaft, den
Finanzplatz Frankfurt und auch die Wirt-
schaftslage in den Euro-Mitgliedstaaten.
Sie werden unter anderem davon abhan-
gen, ob die Exposition der in Frankfurt
ansassigen Institute in den Problemstaa-
ten geringer ist als in anderen Finanzzent-
ren.

Plattform fiir koordinierten Austausch

Frankfurt als Standort zentraler Regu-
lierungsinstitutionen kann durch die zu-
nehmende Rolle der Regulierung des Fi-
nanzmarktes an Gewicht gewinnen. Der
Finanzplatz Frankfurt ist auf dem Weg,
eine Plattform fiir den koordinierten Aus-
tausch und damit zu einem Zentrum der
Regulierung und Aufsicht lber die Finanz-
markte zu werden. Bereits heute haben
Schliisselinstitutionen wie die EZB und die
Deutsche Bundesbank hier ihren Sitz.

Auf der europaischen Aufsichtsebene ru-
hen mit dem Ausschuss filir Systemrisiken
bei der EZB (ESRB) und der neuen europii-
schen Aufsichtsbehorde flir Versicherun-
gen (EIOPA) in Frankfurt mittlerweile die
tragenden Sdulen der europdischen Auf-
sichtsarchitektur. Zu erwdhnen sind auch
die durch private Akteure vorangetrie-
benen und seitens der Landesregierung
unterstiitzte Bemiihungen, in Frankfurt
eine Europdische Ratingagentur in Form
einer Stiftung zu griinden - zwar keine
Regulierungsinstitution, aber der Versuch
einer objektiveren Marktbewertungsins-
titution.

Frankfurt als Handelsplatz

Mit der Frankfurter Wertpapierborse und
der Borse Eurex ist Frankfurt der wichtigs-
te Handelsplatz in der Eurozone. Beide er-
flllen sie eine wichtige Funktion fiir die
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deutsche Volkswirtschaft. Als mit weitem
Abstand bedeutendste Kassa-Borse in
Deutschland ist die Frankfurter Wertpa-
pierbdrse flr deutsche Unternehmen eine
unverzichtbare Plattform fiir die Beschaf-
fung von Eigenkapital. Gleichzeitig ist die
Frankfurter Wertpapierbdrse als liquidester
Marktplatz wichtigster Gradmesser fiir die
Bewertung von Unternehmen durch den
Finanzmarkt.

Die Eurex Deutschland steht als Termin-
bérse weniger im Blickfeld der Offentlich-
keit. Dies wird ihrer wirtschaftlichen Be-
deutung allerdings nicht gerecht, denn
Derivate sind wichtige Instrumente der
Risikoabsicherung. Beide Borsen bieten zu-
sammen rund 1600 Mitarbeitern am Fi-
nanzplatz Frankfurt attraktive und qualifi-
zierte Arbeitsplatze mit ausgezeichneten
Zukunftsperspektiven, und es ist ein zent-
rales Anliegen der Landesregierung, dies zu
erhalten und fortzuentwickeln. Zudem bil-
den die Borsen einen Nukleus, um den
herum sich weitere Dienstleister am Fi-
nanzplatz gruppieren: IT-Entwickler, Fi-
nanzdienstleister, Wertpapierbanken und
Beratungsunternehmen.

Aufgrund ihrer Bedeutung fiir den Kapital-
markt sind Borsen in Deutschland, so auch
die Frankfurter Wertpapierborse und die
Eurex Deutschland, als 6ffentlich-recht-
liche Anstalten organisiert; sie sind Teil
der mittelbaren Staatsverwaltung des Bun-
deslandes, in dem sie ihren Sitz haben, und
agieren als Behdrden mit hoheitlichen
Befugnissen. Die Tragergesellschaften der
Borsen, die Deutsche Borse AG fiir die
Frankfurter Wertpapierborse und die Eurex
Frankfurt AG fiir die Eurex Deutschland,
sind durch die Borsenerlaubnisse der Hessi-
schen Borsenaufsicht mit dem Betrieb der
Borsen beliehen. Durch diese Beleihung sind
die Borsentrager zu deren Betrieb nicht nur
berechtigt, sondern auch verpflichtet.

Ausrichtung am Bedarf der
Marktteilnehmer

Ziel des Borsenbetriebs ist nicht in erster
Linie die Gewinnerzielungsabsicht der Tra-
gergesellschaft. Vielmehr soll der Bedarf
der Marktteilnehmer im Rahmen eines or-
ganisierten und regulierten Handelsplatzes
fir Finanzinstrumente im o6ffentlichen In-
teresse gedeckt werden. Der unternehme-
rischen Gestaltungsfreiheit der Trigerge-
sellschaft einer Borse sind damit Grenzen
gesetzt.
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Um den Betrieb der Borse zu sichern, sieht
das Borsengesetz vor, dass der geplante Er-
werb einer bedeutenden Beteiligung an ei-
nem Borsentrdger der Aufsichtsbehorde
unverziiglich anzuzeigen ist. Die Borsen-
aufsicht kann die Ubernahme unter ande-
rem dann untersagen, wenn ,Tatsachen die
Annahme rechtfertigen, dass die Durch-
fiihrung und angemessene Fortentwick-
lung des Borsenbetriebs beeintrachtigt
wird". Das Borsengesetz eroffnet dem Un-
ternehmen also grundsatzlich den Weg zu
Fusionen und Konzernzusammenschliissen,
fordert aber ein, dass eine Struktur ge-
wiahlt wird, die Betrieb und Fortentwick-
lung der Borse nicht beeintrachtigt.

Gute Ausgangslage fiir die
Deutsche Borse

Das bedeutet, dass der Trager auch im Falle
der Konzerneinbindung liber ausreichende
eigene Ressourcen verfligen und Steue-
rungsgewalt lber alle wesentlichen Funk-
tionen zum Betrieb der Bdrsen behalten
muss. Zudem muss im Falle der Konzer-
neinbindung geregelt sein, wie Interessen-
konflikte zwischen Eigentiimer, Trager und
Borse gelost werden konnen. Die Hessische
Borsenaufsicht hat daher auch wihrend
der Planungen zum Zusammenschluss mit
der Nyse Euronext deutlich gemacht, dass
das Borsengesetz auch im Falle einer Fu-
sion einen selbststandigen und funktions-
fahigen Borsenbetreiber fiir die Frankfur-
ter Borsen verlangt - Vorgaben, die mit
einem vollstandig einer anderen Holding-
gesellschaft unterworfenen Trager nicht zu
erfiillen wéren.

Auch nach dem Scheitern der geplanten
Fusion besteht kein Grund zu bezweifeln,
dass die Deutsche Borse liber eine sehr
gute Ausgangsposition und sehr gute
Weiterentwicklungschancen verfiigt. Dabei
befindet sie sich in einem internationalen
Wettbewerb um Handelsvolumen und
Emittenten. Neben den klassischen Han-
delsplatzen sind in den letzten zehn Jahren
die boomenden asiatischen Borsen hin-
zugekommen. Alle Handelsplattformen be-
finden sich technologisch auf dem neues-
ten Stand. Chancen ergeben sich fiir die
Gruppe Deutsche Borse aktuell aus regula-
torischen Entwicklungen auf europdischer
Ebene infolge der Finanzmarktkrise.

Die derzeit im Rechtsetzungsverfahren be-
findlichen Regelungsentwiirfe (iber ein
zentrales Clearing OTC-gehandelter Deri-

vate sowie iiber die Uberarbeitung der
MiFID lassen erkennen, dass der Wert der
Sicherheit und Transparenz des Borsen-
handels gegeniiber auBerborslichen Mark-
ten wieder erkannt wird.®) Diese Entwick-
lung sollte der Gruppe Deutsche Borse und
den von ihr angebotenen Handelsplatt-
formen und Abwicklungsdienstleistungen
entgegenkommen.

Starke Verankerung in allen Bereichen
des Bankwesens

Frankfurt ist nicht nur Sitz der gréBten
deutschen Privatbanken und einer Vielzahl
von Niederlassungen ausldndischer Ban-
ken, deren Anzahl zudem seit Jahren stabil
ist und jene der Inlandsbanken deutlich
Uberschreitet, sondern verfiigt auch in den
anderen Sdulen des deutschen Banken-
wesens - Sparkassen, Landesbanken und
Genossenschaftsbanken - (iber zentrale
Institute.?) Mit der DZ Bank hat ein genos-
senschaftliches Zentralinstitut seinen Sitz
in der Finanzmetropole. Fiir die Sparkas-
sengruppe sind die Deka-Bank und die
Helaba zu nennen.

Die aktuellen Entwicklungen bei der Lan-
desbankenkonsolidierung kénnen die zent-
rale Bedeutung Frankfurts noch weiter
hervorheben, wenn die Ubernahme des
nordrhein-westfalischen Verbundbankge-
schaftes der WestLB durch die Helaba er-
folgt. In diesem Zusammenhang befiir-
wortet die Hessische Landesregierung eine
aktive Rolle der Helaba im weiteren Kon-
solidierungsprozess der Landesbanken. Um
die Position der Helaba als eine der we-
sentlichen Sdulen im Sparkassenverbund
zu stérken, hat das Land 2011 seine Kapi-
talanteile in Form stiller Einlagen dauer-
haft als Kernkapital gemd den neuen
Regulierungsvorgaben von Basel Il zur
Verfligung gestellt.

Akademisches Know-how und
global vernetzt

Der Finanzplatz Frankfurt wird auBerdem
durch Dienstleister des Nichtbankensektors
und Wissenschaftsinstitutionen geprégt.
Mit der Griindung des House of Finance
samt dem Center for Financial Studies und
dem Institute for Monetary and Financial
Stability an der Goethe-Universitat bildet
sich ein akademisches Netzwerk heraus.
Dieses wird unterstiitzt und ist eng ver-
bunden mit praxisorientierten Einrich-
tungen wie dem Frankfurter Institut fiir



Risikomanagement und Regulierung. An
diesen und anderen Instituten wird hoch-
wertige Forschung und Lehre betrieben
und gefdrdert, wahrend zugleich die in
Frankfurt ansdssigen Finanzinstitute mit
hervorragend ausgebildeten Arbeitskraften
versorgt werden.

Frankfurt ist dariiber hinaus zunehmend
enger mit anderen internationalen Finanz-
platzen vernetzt. Aktuelles Beispiel ist die
Vereinbarung einer Kooperation, nach der
der Finanzplatz Frankfurt die Entwicklung
eines internationalen Finanzzentrums in
Moskau beratend unterstiitzen wird. Dies
zeigt: Das in Frankfurt konzentrierte
+Know-how" zur Finanzplatzbildung und
-férderung findet internationale Anerken-
nung. Auch zu weiteren ,Emerging Mar-
kets" bestehen enge Verbindungen, so zum
Beispiel zu Tianjin, eine der vier regie-
rungsunmittelbaren Stadte Chinas, oder zu
Mumbai, mit dessen Finanzindustrie die
Gruppe Deutsche Borse und die Eurex eine
Kapitalmarktkonferenz ins Leben gerufen
haben.

Dem Zwecke der Starkung des Zusammen-
halts des Finanzplatzes und seiner Artiku-
lation nach auBen durch Férderung seiner
Selbstorganisation dient die vom Land be-
triebene Griindung von Frankfurt Main Fi-
nance e.V. Durch Frankfurt Main Finance
konnte 2011 beispielsweise der Frankfurt
Finance Summit als internationale Finanz-
platzkonferenz initiiert werden, der die Be-
deutung des Finanzplatzes als Regulie-
rungsplattform unterstreicht.

Gewinner der
Regulierungsdebatte

Die Landesregierung hat die Aufgaben Fi-
nanzplatzférderung und Finanzmarktregu-
lierung zugleich wahrzunehmen. Diese
Aufgaben ergdnzen einander: Die Landes-
regierung bemiiht sich um die Ansiedlung
europdischer und internationaler Instituti-
onen und setzt sich gleichzeitig dafiir ein,
dass die Regulierung es zuldsst, dass sich
die in Frankfurt ansdssige Finanzindustrie
wettbewerbsfahig halt und sich stabil ent-
wickeln ldsst. Der Finanzplatz Frankfurt ist
aufgrund seiner Verwurzelung in der star-
ken deutschen Realwirtschaft nachhaltig
positioniert und gut geristet gegen
Schocks des Finanzsystems. Darliber hinaus
besteht Grund zur Annahme, dass ihn der
regulatorische Anpassungsprozess weniger
belastet als etwa den Finanzplatz London

mit seiner bislang geringeren Regulie-
rungsdichte. Auch im innereuropdischen
Vergleich bestehen somit gute Chancen,
dass Frankfurt als Gewinner aus der Re-
gulierungsdebatte hervorgehen wird und
den Abstand zu anderen Finanzmetropo-
len weiter verkiirzt. Dabei zu unterstiit-
zen, bleibt zentrales Ziel der Landesregie-
rung.
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