
Empirischen Studien zufolge wu‹rde die o‹sterreichische Wirtschaft von sta‹rkerer Finanzmarktintegration
merklich profitieren (Guiso et al., 2004). Vor diesem Hintergrund beleuchtet die vorliegende Arbeit in
einem La‹ndervergleich ausgewa‹hlte Aspekte der Finanzmarktsstruktur und des institutionellen Umfelds
der o‹sterreichischen Wirtschaft und bewertet das Ausma§, in dem diese Faktoren das Wirtschaftswachs-
tum beeinflussen.

In vielen La‹ndern des Euroraums zeigt sich im Vergleich zu den USA und dem Vereinigten Ko‹nigreich
bei bo‹rsennotierten Unternehmen eine sehr starke Konzentration der Eigentu‹merstruktur, die in O‹ ster-
reich besonders ausgepra‹gt ist. Empirische Erkenntnisse weisen jedoch darauf hin, dass sich eine allzu
hohe Eigentu‹merkonzentration negativ auf die Leistungsfa‹higkeit von Unternehmen auswirkt (z. B.
Gugler, 1999). Eine Methode, dieser starken Konzentration entgegenzuwirken bzw. zu einer breiteren
Streuung von Eigentumsverha‹ltnissen beizutragen, ist die Anwendung strenger Anlegerschutzbestimmun-
gen. In den letzten Jahren wurde der Anlegerschutz in O‹ sterreich zwar bereits deutlich verbessert, die dies-
bezu‹glichen Bestimmungen mu‹ssen jedoch gesichert und im Bedarfsfall verscha‹rft werden.

Ein weiterer wichtiger Punkt im Hinblick auf vorliegende Fragestellung ist die Entwicklung der Risiko-
kapitalma‹rkte, die eine entscheidende Rolle fu‹r Innovation und Produktivita‹t spielen. Die liquidesten Wag-
niskapitalma‹rkte sind nicht zufa‹llig in den La‹ndern mit den am ho‹chsten entwickelten Bo‹rsenpla‹tzen —
etwa den USA, dem Vereinigten Ko‹nigreich oder den Niederlanden. Der o‹sterreichische Risikokapital-
markt ist im internationalen Vergleich sehr klein. Fu‹r die Fo‹rderung von Risikokapital als Finanzierungsform
bedarf es einer Vertiefung des heimischen Aktienmarktes, da dieser den Risikokapitalgebern Exitmo‹glich-
keiten bietet.

Laut einigen — urspru‹nglich von Barth et al. (2004) entwickelten und fu‹r den gegebenen Zweck aktua-
lisierten — Indikatoren fu‹r Aufsichtsbefugnis, Unabha‹ngigkeit der Aufsichtsbeho‹rde und Fo‹rderung des
privaten Monitoring (Beobachtung durch den Privatsektor) scheinen die regulatorischen und aufsichts-
rechtlichen Rahmenbedingungen in O‹ sterreich durchaus geeignet, die Effizienz und Stabilita‹t des Banken-
sektors zu gewa‹hrleisten: (1) In O‹ sterreich werden der Aufsichtsbeho‹rde relativ gro§e Befugnisse einge-
ra‹umt. (2) Diese Befugnisse werden durch angemessene Bestimmungen erga‹nzt, die zur Offenlegung ver-
la‹sslicher, umfassender und zeitnaher Daten verpflichten (privates Monitoring) und schlie§lich (3) im
La‹ndervergleich ist die o‹sterreichische Finanzmarktaufsicht relativ unabha‹ngig von Einflussnahme seitens
der Politik und des Bankensektors (Unabha‹ngigkeit der Aufsichtsbeho‹rde).

1 Einleitung
Das o‹sterreichische Finanzsystem wird
zunehmend von politischen Entwick-
lungen bestimmt, die auf europa‹ischer
und internationaler Ebene — durch die
Europa‹ische Kommission, die Europa‹i-
sche Zentralbank (EZB) oder die Orga-
nisation for Economic Co-operation
and Development (OECD) — initiiert
werden. Ein Beispiel dafu‹r ist der von
der Europa‹ischen Kommission zur Fo‹r-
derung der Finanzmarktintegration in
Europa beschlossene Aktionsplan fu‹r
Finanzdienstleistungen (FSAP). Dieser
umfasst 42 Ma§nahmen, die zuna‹chst

auf europa‹ischer Ebene verabschiedet
wurden und nun auf nationaler Ebene
umgesetzt werden mu‹ssen. Von den
in diesem Zusammenhang verabschie-
deten 21 EU-Richtlinien3 sind drei bis-
lang noch in keinem der Mitgliedstaa-
ten der Europa‹ischen Union (EU) in
nationales Recht umgesetzt worden,
na‹mlich die Transparenzrichtlinie, die
Richtlinie betreffend U‹ bernahmeange-
bote und die Richtlinie u‹ber Ma‹rkte
fu‹r Finanzinstrumente (Europa‹ische
Kommission, 2006).

Vor kurzem legte die Europa‹ische
Kommission ein Wei§buch zur Finanz-

1 U‹ bersetzung aus dem Englischen.
2 Ich danke Ernest Gnan, Patrick Darlap, Karin Hrdlicka, Markus Knell und Helene Schuberth fu‹r ihre ausfu‹hr-

lichen Kommentare zu dieser Studie. Mein Dank gilt auch den Teilnehmern an einem in der OeNB zu diesem
Thema abgehaltenen Seminar, das wertvolle Anregungen fu‹r zuku‹nftige Arbeiten lieferte.

3 Die restlichen 21 FSAP-Ma§nahmen sind nicht verbindliche Empfehlungen.

Friedrich Fritzer2

Wissenschaftliche
Begutachtung:
Markus Knell,
OeNB.
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dienstleistungspolitik vor (Europa‹ische
Kommission, 2005), das neue Prio-
rita‹ten fu‹r den Zeitraum von 2005
bis 2010 absteckt. Als Schwerpunkte
nennt das Wei§buch die Konsolidie-
rung des bisher Erreichten, die U‹ ber-
wachung der Umsetzung der FSAP-
Ma§nahmen auf nationaler Ebene
und die Verbesserung der Zusammen-
arbeit im Aufsichtswesen (Kasten 1 im
Anhang). Sowohl der FSAP als auch
das Wei§buch dienen dem in der so
genannten Lissabon-Strategie fest-
gelegten Ziel der EU, bis zum Jahr
2010 zum wettbewerbsfa‹higsten und
dynamischsten wissensbasierten Wirt-
schaftsraum der Welt zu werden —
ªeinem Wirtschaftsraum der fa‹hig ist,
ein dauerhaftes Wirtschaftswachstum
mit mehr und besseren Arbeitspla‹tzen
und einem gro‹§eren sozialen Zusam-
menhalt zu erzielen.�

Zusa‹tzlich vero‹ffentlichte die EZB
vor kurzem erstmals Indikatoren, die
der Beobachtung der Finanzmarktinte-
gration im Euroraum dienen sollen
(EZB, 2005a). Die EZB verfolgt die
Finanzmarktintegration nicht nur aus
der Wachstumsperspektive, sondern
auch vom Standpunkt der Geldpolitik,
da stark integrierte Finanzsysteme zu
einer reibungslosen und effektiven
Umsetzung der Geldpolitik beitragen.

Die OECD startete vor kurzem
eine Initiative zur quantitativen Erfas-
sung der Auswirkungen der Regulie-
rung von Finanzsystemen auf das Wirt-
schaftswachstum (OECD, 2006). Be-
dauerlicherweise wird die Quantifizie-
rung von Wachstumseffekten durch
das Fehlen geeigneter Daten wesent-
lich erschwert.4 Aus diesem Grund
u‹berlegen die OECD, die Europa‹ische
Kommission und die EZB gegenwa‹rtig
den Aufbau einer Datenbank fu‹r neue

Finanzsystemindikatoren, das hei§t,
Variablen, die u‹ber die in der empiri-
schen Literatur u‹blicherweise verwen-
deten Indikatoren hinausgehen. So hat
die EZB ju‹ngst eine Reihe von Mess-
gro‹§en vero‹ffentlicht, die verschie-
dene Dimensionen des Finanzsystems
beschreiben, darunter auch einige,
die in der empirischen Literatur nur
selten Verwendung finden (EZB,
2005b sowie Kasten 2 im Anhang).

Der vorliegende Beitrag ist auch in
diesem Forschungsbereich anzusie-
deln. Er beleuchtet einige Aspekte
des o‹sterreichischen Finanzsystems
und vergleicht diese mit anderen La‹n-
dern des Euroraums und Referenzla‹n-
dern (wie etwa den USA). Da zu den
neuen Finanzmarktindikatoren noch
kaum Literatur existiert, sind einige
Einschra‹nkungen unvermeidlich.

Die Studie pra‹sentiert zuna‹chst
einige wenige, ausgewa‹hlte Aspekte,
die bedeutende Determinanten des
institutionellen Umfelds einer Volks-
wirtschaft darstellen. Zweitens wird
untersucht, welchen Einfluss das insti-
tutionelle Umfeld (auf der Mikro-
ebene) auf die Effizienz der Ressour-
cenallokation bzw. (auf der Makroebe-
ne) auf die gesamtwirtschaftliche Leis-
tungskraft ausu‹bt. Auswirkungen auf
die Stabilita‹t des Finanzsystems wer-
den allerdings nicht analysiert. Drit-
tens ist diese Untersuchung als qualita-
tive Evaluierung auf Basis verfu‹gbarer
empirischer Ergebnisse konzipiert, da
in dem vorliegenden Sample nur eine
sehr begrenzte Anzahl an La‹ndern ver-
treten ist und institutionelle Daten
u‹ber einen la‹ngeren Zeitraum nicht
zur Verfu‹gung stehen.

Die vorliegende Studie baut zum
Teil auf Arbeiten der EZB auf (Hart-
mann et al., 2005). Die in Kapitel 2

4 Die OECD-Studie evaluiert regulatorische Variablen, die im Wesentlichen ein Ma§ fu‹r den Wettbewerb darstellen
(z. B. Marktzutritt ausla‹ndischer Banken).
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angefu‹hrten neuen Daten stammen aus
einer Befragung nationaler Beho‹rden
(siehe auch Hartmann et al., 2005).
Der dabei verwendete Fragebogen
wurde in Anlehnung an eine von der
Weltbank durchgefu‹hrten Erhebung
gestaltet (Kasten 3 im Anhang).

Abschnitt 2.1 beschreibt den brei-
ten theoretischen Zusammenhang zwi-
schen Finanzsystemen und Wirt-
schaftswachstum. Der Einfluss der
Unternehmensfu‹hrung (Corporate
Governance), des jeweiligen Rechts-
systems und der geltenden Aufsichtsre-
geln auf das Wirtschaftswachstum
wird besonders hervorgehoben. In
Abschnitt 2.2 werden Unterschiede
zwischen der Gro‹§e eines Finanzsys-
tems und seiner Struktur behandelt.
Abschnitt 2.3 untersucht den mo‹gli-
chen wachstumsfo‹rdernden Effekt ver-
sta‹rkter Finanzmarkintegration in
Europa und Abschnitt 2.4 analysiert
schlussendlich ausgewa‹hlte Fragen zu
Finanzmarktstruktur und dem institu-
tionellen Umfeld, die die wirtschaft-
liche Leistungskraft wesentlich beein-
flussen: z. B. Unterschiede in der
Eigentu‹merstruktur bo‹rsennotierter
Unternehmen (Abschnitt 2.4.1),
ju‹ngste Entwicklungen in Gesell-
schaftsrecht und Regulierung (Ab-
schnitt 2.4.2) sowie die bescheidene
Gro‹§e des Risikokapitalmarktes in
O‹ sterreich und den meisten anderen
La‹ndern des Euroraums (Ab-
schnitt 2.4.3). Kapitel 3 beinhaltet die
Schlussfolgerungen aus der Analyse.

2 Theoretische und
empirische Zusammen-
ha‹ nge zwischen
Finanzsystem und Wirt-
schaftsleistung

2.1 Kurzbetrachtung der theoreti-
schen Grundlagen

Das Finanzsystem beeinflusst das Wirt-
schaftswachstum u‹ber (1) die Allo-
kation der Ersparnisse auf Investitions-
projekte, (2) die fu‹r die Bereitstel-
lung von Finanzdienstleistungen ver-
brauchte Menge an Ressourcen (d. h.
u‹ber die Effizienz des Finanzsystems)
und (3) seinen direkten Einfluss auf
die Sparquote einer Volkswirtschaft.
Kanal 1 verbessert die Kapitalproduk-
tivita‹t, wa‹hrend die Kana‹le 2 und 3
Einfluss auf den Steady-State-Kapital-
stock und damit auf die Wirtschafts-
leistung haben.5

Da die Erbringung von Finanz-
dienstleistungen Kosten verursacht,
absorbieren Finanzsysteme notwendi-
gerweise ein gewisses Ma§ an Ressour-
cen (Kanal 2). Allerdings kann der Res-
sourcenverbrauch — etwa aufgrund des
Bestehens eines Monopols und/oder
ineffizienter Regulierung — ho‹her als
unbedingt notwendig ausfallen. In
einem solchen Fall sind die Abla‹ufe
innerhalb des Finanzsystems ineffi-
zient, da sie das gesamtwirtschaftliche
Wachstumspotenzial nicht bestmo‹g-
lich fo‹rdern.

Der direkte Einfluss von Finanzsys-
temen auf die Sparquote (Kanal 3)
kann sowohl negativ als auch positiv
sein. Einerseits fu‹hren Finanzsysteme
die Ersparnisse von Einzelpersonen
zusammen und verbessern damit die
Wachstumsaussichten z. B. durch die
potenzielle Finanzierung von Gro§pro-

5 Die Beschreibung der einzelnen Kana‹le orientiert sich an Pagano (1993). Das Thema wird aus der Perspektive der
endogenen Wachstumstheorie behandelt, da neoklassische Modelle Wachstum durch exogene Faktoren erkla‹ren
(z. B. durch exogen angenommenen technologischen Fortschritt oder das Wachstum des Arbeitskra‹fteangebots).
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jekten, die andernfalls nicht verwirk-
licht werden ko‹nnten. Andererseits
kann die risikosenkende Funktion von
Finanzsystemen die privaten Haushalte
auch zu einer Reduzierung des Vor-
sorgesparens veranlassen, da weniger
Notwendigkeit besteht, sich gegen
Liquidita‹tsschocks abzusichern. Die
Reduktion des Sparens fu‹hrt gleichzei-
tig zu einer Abnahme der Investitionen
in rentable, wachstumsfo‹rdernde Pro-
jekte, die eine la‹ngerfristig Bindung
von Kapital nach sich ziehen.

Finanzsysteme verbessern aber
auch die Effizienz der Kapitalallokation
(Kanal 1) durch die Bereitstellung von
Informationen, ihre risikostreuende
Funktion und indirekt durch rechtliche
Rahmenbedingungen und sonstige
regulierende Ma§nahmen, die dem
Investorenschutz dienen und Anreize
zur Einhaltung von Finanzvertra‹gen
schaffen. Dies sollte die vollsta‹ndige
Ausscho‹pfung des Wachstumspoten-
zials einer Volkswirtschaft erleichtern.

Gute Corporate Governance kann
zur Milderung von Interessenkonflik-
ten zwischen der Unternehmensfu‹h-
rung und den Aktiona‹ren beitragen.
Institutionen spielen dabei eine
wesentliche Rolle, da sie die rechtli-
chen Rahmenbedingungen und Auf-
sichtsregeln vorgeben, die die Qualita‹t
der fu‹r Investoren wichtigen Informa-
tionen bestimmen. So analysieren etwa
Rechnungspru‹fer die Informationsin-
halte, die an Investoren weitergegeben
werden, wobei aufsichtsrechtliche
Bestimmungen oftmals die Bekannt-
gabe von Informationen fordern, die
anderenfalls nicht offen gelegt werden

wu‹rden. Ein gutes Rechtssystems fo‹r-
dert die U‹ bertragung von Kontrollta‹-
tigkeiten von den Investoren auf das
Management, was die Beilegung von
Streitfa‹llen erleichtert und damit fu‹r
die Entwicklung der Finanzma‹rkte
von besonderer Bedeutung ist. Durch
den rechtlichen Rahmen und spezifi-
sche Aufsichtsregeln werden jene Para-
meter vorgegeben, auf deren Grund-
lage Finanzsysteme funktionieren.
Diese Rahmenbedingungen sind aller-
dings nicht unaba‹nderlich, sondern
den wechselnden Einflu‹ssen verschie-
dener Interessengruppen unterwor-
fen. Das bedeutet also, dass die Ein-
flussnahme eines Finanzsystems auf
die Wirtschaftsleistung u‹ber Corpo-
rate Governance-Kodizes, Gesetze,
Institutionen und die Politik erfolgt.

2.2 Gro‹§e des Finanzsystems und
der Finanzstruktur

Die Gro‹§e eines Finanzsystems kann
als Summe der Bankkredite an den pri-
vaten Sektor plus Aktienmarktkapitali-
sierung und Wert der Schuldverschrei-
bungen des privaten Sektors — jeweils
im Verha‹ltnis zum Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) — berechnet werden. Hin-
sichtlich der relativen Gro‹§e des
Finanzsystems liegt O‹ sterreich hinter
vielen anderen Industriestaaten
zuru‹ck. So erreicht das o‹sterreichische
Finanzsystem — relativ betrachtet —
etwa nur die halbe Gro‹§e der Finanz-
systeme des Vereinigten Ko‹nigreichs
bzw. der USA und nur etwa ein Drittel
der Gro‹§e des schweizerischen Finanz-
systems.
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Es la‹sst sich mit ziemlicher Sicher-
heit behaupten, dass ein gro‹§eres
Finanzsystem positiv mit Wirtschafts-
und Produktivita‹tswachstum zusam-
menha‹ngt.6 Eine der einflussreichsten
Studien, in der dieser empirische
Zusammenhang nachgewiesen wurde,
stammt von King und Levine (1993).
Es kommt jedoch nicht nur auf die
Gro‹§e des Finanzsystems an.

Banken erbringen andere Dienst-
leistungen als Aktienma‹rkte. So sind
Aktienma‹rkte in der Regel besser
geeignet, risikoreichere, aber auch
ertragssta‹rkere Projekte zu finanzie-
ren. Levine und Zervos (1998) konn-
ten den spezifisch von Aktienma‹rkten
ausgehenden Wachstumsimpuls auch
empirisch belegen. Die Frage, ob Bo‹r-
sen oder Banken einen gu‹nstigeren Ein-

fluss auf das Wirtschaftswachstum
haben, wurde bisher unterschiedlich
beantwortet. Der Zusammenhang zwi-
schen Finanzstruktur und Wirtschafts-
wachstum scheint auch viel zu kom-
plex zu sein, als dass man ihn auf eine
klare Dichotomie — Banken oder Wert-
papierbo‹rse — reduzieren ko‹nnte. Ein
interessantes empirisches Ergebnis
wurde vor kurzem von Carlin und
Mayer (2003) publiziert. Die Autoren
weisen nach, dass die Finanzstruktur
eine wesentliche Determinante der
Wirtschaftsstruktur einer Volkswirt-
schaft ist. Sie argumentieren, dass
marktorientierte Finanzsysteme und
Systeme mit wenig konzentrierter
Eigentu‹merstruktur risikoreiche Akti-
vita‹ten im Bereich Forschung und Ent-
wicklung begu‹nstigen. Bankenorien-
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6 Die Kausalita‹t ist aber nicht notwendigerweise einseitig, d. h., die Entwicklung der Finanzwirtschaft kann
entweder der Realwirtschaft vorauseilen oder ihr folgen.
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tierte Systeme und Systeme mit kon-
zentrierten Eigentumsverha‹ltnissen
gehen hingegen mit la‹ngerfristigem,
weniger innovativem Investorenverhal-
ten einher.7 Vor einer eingehenderen
Untersuchung der strukturellen Merk-
male des Finanzsystems des Euroraums
erfolgt nun eine allgemeine Beurtei-
lung des Potenzials der europa‹ischen
Finanzwirtschaft das Wirtschafts-
wachstum zu beschleunigen.

2.3 Finanzmarktintegration und
Wirtschaftswachstum

Baele et al. (2004) kamen nach einer
Bestandsaufnahme der im Euroraum
bereits erreichten Finanzmarktintegra-
tion zu dem Schluss, dass diese je nach
Finanzsektor sehr unterschiedlich ist.
So sind die Geldma‹rkte bereits weitge-
hend integriert, wa‹hrend sich das
Privatkundengescha‹ft der Banken (Re-
tail) am anderen Ende des Spektrums
befindet.8 Die Schlussfolgerung des
Berichts besta‹tigt, dass die Integration
des Retail-Gescha‹fts der Banken in den
La‹ndern des Euroraums noch lange
nicht abgeschlossen ist. Der Integrati-
onsgrad der Aktienma‹rkte scheint
gering, aber im Zunehmen begriffen
zu sein.

Guiso et al. (2004) quantifizierten
die Auswirkungen der Finanzmarktin-
tegration auf das Wirtschaftswachstum

und kamen zu dem Schluss, dass die
potenziellen Vorteile einer tiefer
gehenden Finanzmarktintegration in
Europa betra‹chtlich seien (in der Sach-
gu‹tererzeugung etwa zwischen 0,6 bis
0,7 Prozentpunkte zusa‹tzliches Wachs-
tum pro Jahr). Allerdings wa‹ren in den
einzelnen La‹ndern — je nach dem
bereits erreichten Ausma§ an Finanz-
marktintegration und/oder der Quali-
ta‹t der jeweiligen Institutionen — die
Wachstumseffekte unterschiedlich aus-
gepra‹gt. Eine weitere Vertiefung der in
Europa bereits relativ weit fortge-
schrittenen Finanzmarktintegration
sollte demnach das Wirtschaftswachs-
tum fo‹rdern ko‹nnen.

Fu‹r die o‹sterreichische Volkswirt-
schaft lieferte die Studie von Guiso
et al. zumindest zwei bemerkenswerte
Ergebnisse: Erstens geho‹rt O‹ sterreich
in einer Simulation, die die Auswir-
kungen einer Weiterentwicklung des
europa‹ischen Finanzsystems auf den
Stand des Referenzlandes USA quanti-
fiziert, zu jenen La‹ndern, die von einer
solchen Weiterentwicklung betra‹cht-
lich profitieren wu‹rden (knapp unter
1 Prozentpunkt zusa‹tzliche ja‹hrliche
Produktionssteigerung in der Sach-
gu‹tererzeugung bzw. 0,2 Prozent-
punkte mehr BIP-Wachstum).9 Das
Vereinigte Ko‹nigreich und die Nieder-
lande haben hingegen — durchaus nicht

7 Rajan und Zingales (2003) zufolge begu‹nstigt die Wa‹hrungs- und Finanzmarktintegration in Europa die Weiter-
entwicklung des Finanzsystems, da Konkurrenz von au§en die Tendenz etablierter Unternehmen, den Zugang zu
Finanzsystemen zu behindern, abschwa‹cht. Murinde et al. (2004) fanden Hinweise darauf, dass sich das EU-
Finanzsystem teilweise einer Variante des angelsa‹chsischen Modells anna‹hert, was eine starke Inanspruchnahme
von Innenfinanzierung sowie direkter Finanzierung u‹ber Aktien- und Anleihema‹rkte bedeutet, wa‹hrend Bankkre-
dite an Bedeutung verlieren. Fu‹r eine vollkommene Konvergenz wa‹re allerdings vermutlich eine Anpassung der Auf-
sichts-, Rechts- und Steuersysteme des Euroraums erforderlich.

8 Die EZB vero‹ffentlichte vor kurzem einen Bericht u‹ber Indikatoren zur Finanzmarktintegration fu‹r den Euroraum
(EZB, 2005a), der ja‹hrlich aktualisiert werden soll. Die statistischen Indikatoren dazu werden halbja‹hrlich
aktualisiert und ohne Berichtsteil auf der EZB-Website vero‹ffentlicht.

9 Die Arbeit von Guiso et al. (2004) simuliert die Auswirkungen, die eine Weiterentwicklung des Finanzsystems
(Bankkredite an den privaten Sektor und Aktienmarktkapitalisierung im Verha‹ltnis zum BIP) auf das US-ameri-
kanische Niveau, hinsichtlich der Wirtschaftsleistung der Sachgu‹tererzeugung ha‹tte. Da die Sachgu‹tererzeugung
rund 20% der Gesamtproduktion darstellt, betra‹gt die Auswirkung auf das BIP-Wachstum etwa 0,2 Prozentpunkte
(wobei angenommen wird, dass eine sta‹rkere Finanzmarktintegration keine Auswirkungen auf die nicht verarbei-
tenden Gewerbe hat).
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u‹berraschend — mit den in Europa
modernsten Finanzsystemen von einer
Weiterentwicklung am wenigsten Vor-
teile zu erwarten. Zweitens ist O‹ ster-
reich (gemeinsam mit Deutschland)
eines jener La‹nder, die am meisten pro-
fitieren wu‹rden, wenn exogene institu-
tionelle Determinanten, von denen
man annimmt, dass sie die Entwick-
lung des Finanzwesens beeinflussen,
auf den ho‹chsten EU-Standard angeho-
ben wu‹rden. Zu den institutionellen
Messgro‹§en, die Guiso et al. (2004)
beru‹cksichtigen, za‹hlen Indikatoren
zur Durchsetzung der Rechtsvorschrif-
ten, Dauer und Kosten von Gerichts-
verfahren und Gla‹ubigerrechte.10

Allerdings muss erwa‹hnt werden, dass
die institutionellen Messgro‹§en, auf
die Guiso et al. zuru‹ckgreifen, eher
nicht den neuesten Gegebenheiten ent-
sprechen. Die Indikatoren fu‹r die
Gla‹ubigerrechte wurden von La Porta
et al. (1998) u‹bernommen und die
Indikatoren fu‹r die Durchsetzung der
Rechtsvorschriften stammen aus La
Porta et al. (2003); die Indikatoren
fu‹r Effizienz und Kosten von Gerichts-
verfahren basieren auf Djankov et al.
(2003) und auf der ªDoing Business�-
Datenbank der Weltbank. Seit der Ent-
wicklung dieser Messgro‹§en haben
sich die institutionellen Rahmenbedin-
gungen zum Teil gewandelt (siehe auch
Abschnitt 2.4 zu anderen Indikatoren,
die die Entwicklung der institutio-
nellen Qualita‹t im Zeitverlauf evaluie-
ren.

Eine weitere empirische Studie,
die die wachstumsfo‹rdernden Effekte
einer Abschaffung regulatorischer
Hu‹rden nachweist, stammt von
Demirgu‹c�-Kunt et al. (2003). Die
Autoren meinen, dass Vorschriften
zur Regelung des Marktzutritts von
Banken sowie Vorgaben in der Fu‹hrung
der Bankgescha‹fte und sonstige Vor-
schriften, die die Banken bei der Aus-
fu‹hrung ihrer Gescha‹fte einschra‹nken,
die Nettozinsmargen in die Ho‹he trei-
ben. Damit wird die Aufgabe des
Finanzsystems, die verfu‹gbaren Mittel
der effizientesten Verwendung zuzu-
fu‹hren, erschwert.11 De A«vila (2003)
sowie Dehejia und Lleras-Muney
(2003) untersuchten ihrerseits die
Wachstumseffekte der Harmonisie-
rung und Liberalisierung der Rechts-
vorschriften fu‹r das Bankwesen in der
EU und in den USA. A‹ hnlich wie
Demirgu‹c�-Kunt et al. (2003) kamen
sie zu dem Schluss, dass die erfolgten
Deregulierungen positive Auswirkun-
gen auf das Wirtschaftswachstum hat-
ten. Laut EZB (2005b) ist das Bankwe-
sen in Luxemburg und Finnland am
wenigsten reguliert, wa‹hrend O‹ ster-
reich hinsichtlich der Restriktivita‹t
der Vorschriften im Bankensektor mit
den meisten anderen La‹ndern des
Euroraums vergleichbar ist. Das in
der Studie verwendete Ma§ fu‹r diese
Restriktivita‹t gibt an, inwieweit es
Banken gestattet ist, neben dem Einla-
gen- und Kreditgescha‹ft auch Provisi-
onsgescha‹fte zu betreiben.

10 Guiso et al. (2004) lassen in ihrer Simulation exogene institutionelle Faktoren auf den maximalen EU-Standard
ansteigen, da politische Entscheidungstra‹ger die Entwicklung des Finanzwesens nicht direkt, sondern nur u‹ber
exogene institutionelle Faktoren, die ihrerseits die Entwicklung des Finanzwesens bestimmen, beeinflussen ko‹nnen.

11 Das Sample der von ihnen untersuchten La‹nder umfasst allerdings auch Entwicklungsla‹nder, wo die Bankenma‹rkte
im Vergleich zu den ho‹her entwickelten europa‹ischen Volkswirtschaften mo‹glicherweise weniger stark dem Wettbe-
werb geo‹ffnet sind.
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2.4 Ausgewa‹hlte Aspekte der Finanz-
struktur und des institutionellen
Umfelds, die die Wirtschaftsleis-
tung beeinflussen

2.4.1 Eigentu‹merstruktur von bo‹rsen-
notierten Unternehmen

Die Eigentu‹merstruktur von an der
o‹sterreichischen Bo‹rse notierten
Unternehmen ist — a‹hnlich wie in
anderen La‹ndern des Euroraums — viel
sta‹rker konzentriert als in den USA
oder im Vereinigten Ko‹nigreich. Nach
Gugler et al. (2004) besitzen an der
o‹sterreichischen Bo‹rse die Haupt-
aktiona‹re in der Regel mehr als 50%
der Marktkapitalisierung des betref-
fenden Unternehmens (a‹hnlich wie
in Deutschland), wa‹hrend in den

USA und im Vereinigten Ko‹nigreich
der Konzentrationsgrad nur zwi-
schen 10% und rund 20% betra‹gt
(Tabelle 1). Auch bezu‹glich der Identi-
ta‹t der kontrollierenden Eigentu‹mer
gibt es erhebliche Unterschiede. In
den USA und im Vereinigten Ko‹nig-
reich sind die kontrollierenden Eigen-
tu‹mer vorwiegend institutionelle
Investoren (in den USA von den
gro‹§ten 500 Unternehmen; kleinere
Unternehmen befinden sich gro§teils
in Familienbesitz). An der o‹sterrei-
chischen Bo‹rse werden hingegen
Anteile — wie an den meisten anderen
Bo‹rsen des Euroraums — meist von
anderen Unternehmen gehalten.

Tabelle 1

Konzentration der Eigentu‹merstruktur und Identita‹t der Eigentu‹mer

Land Anzahl
der ge-
listeten
Unter-
nehmen

Gro‹§ter
Hauptaktiona‹r1

Familien-
besitz2

Finanzin-
vestoren2

Nicht-
finanzielle
Anleger2

Staats-
besitz2

Streu-
besitz2

Mittel-
wert

Median

Vereinigtes Ko‹nigreich 687 16,00 11,78 17,9 37,0 15,1 1,8 28,2
Irland 24 17,62 12,20 29,2 20,8 16,7 8,3 25,0
USA gro‹§ten

3.070 21,89 16,83 47,3 25,9 14,6 0,9 11,3
USA gro‹§ten

500 15,75 10,95 12,4 43,2 18,6 0,2 42,6
Da‹nemark 40 23,13 15,00 25,0 12,5 25,0 2,5 35,0
Finnland 34 26,90 20,70 5,9 17,6 38,2 23,6 14,7
Schweden 54 28,33 25,00 16,7 38,9 33,3 3,7 7,4
O‹ sterreich 30 59,37 54,50 6,7 23,3 53,3 16,7 0,0
Deutschland 240 54,01 51,72 26,7 15,4 48,8 7,0 2,1
Schweiz 66 45,63 48,00 33,3 10,6 42,4 4,6 9,1
Japan 1.036 15,08 8,85 5,9 6,6 58,1 0,2 29,2
Belgien 41 44,54 43,00 9,8 34,1 53,7 0,0 2,4
Frankreich 187 48,88 50,00 25,1 17,6 51,3 2,3 3,7
Griechenland 5 52,44 51,00 0,0 0,0 80,0 20,0 0,0
Italien 57 45,24 47,52 3,5 40,4 47,4 3,4 5,3
Niederlande 66 27,13 16,00 6,1 13,6 43,9 6,1 30,3
Portugal 10 42,48 51,35 0,0 20,0 30,0 50,0 0,0
Spanien 59 37,76 29,10 1,7 23,7 57,6 8,5 8,5

Quelle: Gugler et al. (2004).
1 Mittlerer Anteil bzw. Median-Anteil der gro‹§ten Aktiona‹re gelisteter Unternehmen.
2 Anteil der Unternehmen, die direkt von der Eigentu‹merart kontrolliert werden.

Finanzsystem und institutionelles Umfeld

als Determinanten der wirtschaftlichen Leistungsfa‹ higkeit:

O‹ sterreich im La‹ ndervergleich

Geldpolitik & Wirtschaft Q1/06 153�



Weiters ist die Streuung des
Aktienbesitzes (d. h. der Gesamtwert
der im Besitz von Kleinaktiona‹ren
befindlichen Anteile) in den USA und
im Vereinigten Ko‹nigreich viel ho‹her
als in O‹ sterreich und anderen La‹ndern
des Euroraums, wo der Streubesitz in
den meisten Fa‹llen unter 10%12 liegt,
wa‹hrend er in den USA (bei den 500
gro‹§ten Unternehmen) etwa 40%
und im Vereinigten Ko‹nigreich fast
30% betra‹gt. Auf makroo‹konomischer
Ebene gibt es keine klaren Hinweise
darauf, ob die in den La‹ndern des Euro-
raums bestehende hohe Konzentration
von Unternehmensanteilen und der
geringe Streubesitz die Wirtschafts-
leistung negativ beeinflussen. Untersu-
chungen auf Unternehmensebene wei-
sen allerdings daraufhin, dass eine hohe
Konzentration des Eigentums eher
negative Auswirkungen auf den Unter-
nehmenserfolg und die Gro‹§e des
Kapitalmarktes hat.13

So zeigte z. B. Gugler (1999)
anhand eines Samples o‹sterreichischer
Firmen, dass konzentriertes Eigentum
die Unternehmensleistung (gemessen
an der Gewinnmarge und dem inter-
nen Zinsfu§) negativ beeinflusst.
Als wirtschaftspolitische Empfehlung
schla‹gt er einen besseren Schutz der
Kleinaktiona‹re gegenu‹ber den gro§en
sowie mehr Transparenz im Unterneh-
mensbereich vor. Dabei ist jedoch zu
beru‹cksichtigen, dass die von Gugler
verwendeten Daten auf zwei Samples

o‹sterreichischer Firmen aus dem
Beobachtungszeitraum 1991 bis 1994
bzw. 1975 bis 1994 basieren. Seit Mitte
der Neunzigerjahre (Abschnitt 2.4.2 a)
hat sich aber die Qualita‹t der Corpo-
rate Governance in O‹ sterreich verbes-
sert.

Die Zweckma‹§igkeit von Guglers
Vorschlag, den Aktiona‹rsschutz zur
Erho‹hung des Unternehmenserfolgs
zu sta‹rken, wird auch empirisch besta‹-
tigt. So entwickelten Gompers et al.
(2003) anhand eines Samples von etwa
1.500 deutschen Gro§unternehmen in
den Neunzigerjahren einen Gover-
nance-Index, der die folgenden
Aspekte beinhaltet: Bekenntnis zur
Corporate Governance, Aktiona‹rs-
rechte, Transparenz, Einfluss des
Managements, der Aufsichtsra‹te und
der Wirtschaftspru‹fer. Sie stellten fest,
dass man mit einer Anlagestrategie, die
auf Unternehmen mit den meisten
Aktiona‹rsrechten setzt und jene mit
den geringsten Aktiona‹rsrechten mei-
det, u‹berdurchschnittliche Ertra‹ge
erzielt ha‹tte. Daraus la‹sst sich
schlie§en, dass ein — nur schwachen
Kontrollen — unterzogenes Manage-
ment dazu neigt, sich auf Kosten der
Aktiona‹rsinteressen perso‹nliche Vor-
teile zu verschaffen. Drobetz et al.
(2003) erstellten fu‹r deutsche Unter-
nehmen ein Corporate Governance-
Rating und belegten einen positiven
Zusammenhang zwischen diesem
Rating und dem Unternehmenswert,

12 Finnland, Da‹nemark und die Niederlande bilden hier eine Ausnahme. Der Streubesitz sinkt auch in den USA, wenn
mehr als die 500 gro‹§ten Unternehmen beru‹cksichtigt werden.

13 Berle und Means (1932) argumentieren, dass es angesichts einer hohen Streuung fu‹r Aktiona‹re wenig Anreiz gibt,
Einfluss auf ein Unternehmen auszuu‹ben, da ein Verkauf der Unternehmensanteile einfacher ist, als die mit einem
(kleinen) Unternehmensanteil verbundenen Aktiona‹rsrechte erfolgreich zur Beeinflussung der Unternehmensfu‹h-
rung einzusetzen. Zur Milderung dieser ªTrittbrettfahrerproblematik� in der Unternehmenskontrolle kann die
Pra‹senz gro§er Aktiona‹re erforderlich sein. Die Autoren konnten auch zeigen, dass der Unternehmenserfolg mit
zunehmender Konzentration der Besitzanteile steigt, wenn dieser urspru‹nglich niedrig war. Erst wenn eine kritische
Grenze u‹berschritten wird, kommt es ha‹ufiger zu einem negativen Einfluss auf den Unternehmenserfolg, da die
Anreize fu‹r sehr gro§e Aktiona‹re, private Vorteile zu suchen, u‹berhand nehmen. Franks und Mayer (2001) vertreten
daher den Standpunkt, dass die Frage, ob die Vorteile von Trittbrettfahrern die Vorteile einer individuellen
Kontrollausu‹bung u‹berwiegen, hauptsa‹chlich empirisch zu beantworten ist.
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wobei der Unternehmenswert kausal
durch das Rating beeinflusst wird.
Bei der Interpretation von aggregier-
ten Indizes fu‹r Corporate Governance
ist jedoch Vorsicht angebracht, da die
Gewichtung einzelner Indexbestand-
teile nichts daru‹ber aussagt, ob diese
Komponenten zueinander in einer
komplementa‹ren oder substitutiven
Beziehung stehen.

Man ko‹nnte argumentieren, dass
die Marktkra‹fte schlie§lich zu einer
strengeren Kontrolle der Unterneh-
mensleitungen fu‹hren wu‹rden, sobald
die Aktiona‹re erkennen, dass sich jene
ein U‹ berma§ an perso‹nlichen Vortei-
len verschaffen. Davis (2002) beispiels-
weise meint, dass die wachsende
Bedeutung institutioneller Investoren
im Euroraum zu versta‹rkter Unterneh-
menskontrolle fu‹hren ko‹nnte. Wie
Unternehmenskontrolle tatsa‹chlich
ausgeu‹bt wird, variiert je nach Anle-
gergruppe. So unterscheiden sich
z. B. Aktienunternehmen, die haupt-
sa‹chlich im Familienbesitz sind, institu-
tionelle Investoren (Lebensversiche-
rungsgesellschaften, Pensions- und
Investmentfonds), staatliche Investo-
ren und kleine Einzelaktiona‹re diesbe-
zu‹glich alle voneinander. Institutio-
nelle Investoren halten normalerweise
keine gro§en Unternehmensbeteili-
gungen, haben aber dennoch entschei-
denden Einfluss auf Managementent-
scheidungen und beobachten in der
Regel auch die Unternehmensleistung
genau. Die zunehmende Forcierung
privater Pensionsvorsorge in vielen
La‹ndern Europas, wird die Rolle insti-
tutioneller Investoren als Aktiona‹re
zusa‹tzlich sta‹rken.

Es ist allerdings zweifelhaft, ob
diese Entwicklungen — ohne entspre-
chende Anpassung des aufsichtsrechtli-
chen Rahmens — tatsa‹chlich ein erfolgs-
steigerndes System herbeifu‹hren ko‹n-
nen. So untersuchten z. B. Gugler

et al. (2004) anhand einer Vielzahl
von La‹ndern Unternehmen mit gegen-
seitiger Kapitalbeteiligung und Unter-
nehmenspyramiden und kamen zu
dem Schluss, dass eine Konzentration
der Eigentumsverha‹ltnisse fu‹r den
Unternehmenserfolg von geringerer
Bedeutung ist als ein starker gesetzli-
cher Aktiona‹rsschutz.

Zum heutigen Zeitpunkt liegen
noch keine soliden empirischen Ergeb-
nisse vor, die den negativen Einfluss
einer starken Eigentu‹merkonzentra-
tion auf den wirtschaftlichen Unter-
nehmenserfolg eindeutig belegen wu‹r-
den. Worauf allerdings mit Nachdruck
verwiesen werden kann, ist, dass ein
erho‹hter Schutz der Minderheitsaktio-
na‹re fu‹r die Fo‹rderung des Unterneh-
menserfolgs (und mo‹glicherweise
auch die Effizienz der Kapitalalloka-
tion) entscheidend ist.

2.4.2 Institutionen schaffen Gesell-
schaftsrecht und wenden es an,
u‹berwachen Finanzmarkt-
akteure und definieren Offen-
legungsstandards

a) Corporate Governance-Praxis
wurde verbessert

Konsumenten- und Anlegerschutz,
Gesellschaftsrecht und Offenlegungs-
normen sind in den La‹ndern des Euro-
raums teils verpflichtende Richtlinien,
teils unverbindliche Empfehlungen.
Sie legen den institutionellen Rahmen
in dem sich Finanzsysteme bewegen
fest, sind aber nicht in Stein gemei§elt.
Die politischen Entscheidungstra‹ger
mu‹ssen die bestehenden gesetzlichen
und aufsichtlichen Rahmenbedingun-
gen laufend u‹berpru‹fen, um sie an tief
greifende A‹ nderungen anzupassen bzw.
um Schwachstellen zu beheben. Unter-
nehmenskonkurse in der ju‹ngeren Ver-
gangenheit (wie im Fall des Parmalat-
Konzerns im Jahr 2003) haben zusa‹tzli-
che Ma§nahmen im Aufsichtsbereich
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und eine Debatte u‹ber die Qualita‹t
unterschiedlicher Corporate Gover-
nance-Systeme nach sich gezogen.
Die ju‹ngste Insolvenz eines Finanz-
dienstleisters in O‹ sterreich fu‹hrt vor
Augen, dass auch in O‹ sterreich Fa‹lle
von Fehlverhalten im Unternehmens-
sektor vorkommen ko‹nnen.14

Was ist aber unter guter Corporate
Governance zu verstehen? Gute Cor-
porate Governance kann zur Abschwa‹-

chung potenzieller Interessenkonflikte
zwischen Management und Investoren
beitragen. Ein Ma§ fu‹r gute Corporate
Governance ist der von La Porta et al.
(1998) entwickelte Index zum Schutz
von Kleinanlegern (ªminority share-
holder protection index�). Dieser
Index misst konkret, inwieweit Min-
derheitsaktiona‹re vor opportunisti-
schem Verhalten seitens des Manage-
ments geschu‹tzt sind.

Grafik 2 zeigt, dass sich der Schutz
der Minderheitsaktiona‹re in O‹ ster-
reich seit der Indexerstellung durch
La Porta et al. (1998) betra‹chtlich ver-
bessert hat (ho‹here Werte stehen fu‹r
mehr Rechte von Kleinanlegern).
O‹ sterreich za‹hlt im Euroraum zu den
La‹ndern mit dem sta‹rksten Schutz
von Kleinanlegern. Trotz der in den
letzten Jahren erfolgten Verbesserung
des Schutzes fu‹r Minderheitsaktiona‹re
liegt dieser in den La‹ndern des Euro-
raums immer noch geringfu‹gig unter
dem gesetzlichen Schutz, den Aktio-

na‹re im Vereinigten Ko‹nigreich und
in den USA genie§en (in dieser Arbeit
wird davon ausgegangen, dass sich die
Kleinaktiona‹rsrechte in den USA seit
1998 zumindest nicht verschlechtert
haben). Aktiona‹rsrechte stehen in
direktem Zusammenhang mit dem
Entwicklungsstand der Finanzma‹rkte.
Es u‹berrascht daher nicht, dass das
Vereinigte Ko‹nigreich und die USA in
dem in dieser Studie verwendeten
La‹ndersample die La‹nder mit den am
weitesten entwickelten Aktienma‹rk-
ten sind.

14 Im November 2005 ging die Amis Financial Consulting AG in Konkurs.
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Neben dem erho‹hten Aktiona‹rs-
schutz weisen die ju‹ngsten A‹ nderun-
gen im Gesellschaftsrecht der La‹nder
des Euroraums noch weitere gemein-
same Merkmale auf (Tabelle 2). So
versuchen die La‹nder des Euroraums
erstens, die U‹ berwachung der Vor-
standsebene zu verbessern und bei
der Bestellung von Vorstandsmitglie-
dern strengere Auswahlkriterien anzu-
wenden. Zweitens gibt es die Tendenz,
durch die Entwicklung von Normen,
wie beispielsweise strengere Offenle-
gungsbestimmungen, Unternehmen
den Zugang zu Kapital zu erleichtern.
Man ko‹nnte meinen, dass zur Fo‹rde-
rung von Transparenz keine Vorschrif-
ten von au§en no‹tig sind, sondern dass

sich diese von selbst durchsetzt, wenn
Unternehmen sich dadurch leichteren
Zugang zu Kapital verschaffen ko‹nnen.
Allerdings gibt es Studien, die zeigen,
dass die Erfu‹llung von unverbindlichen
Transparenzstandards sehr zo‹gerlich
vor sich geht (OECD, 2004). Klein-
aktiona‹re sind von dieser Tendenz sta‹r-
ker betroffen, da sie normalerweise
schlechter informiert sind als institu-
tionelle Anleger und daher am sta‹rks-
ten der Gefahr des Marktmissbrauchs
ausgesetzt sind. Die dritte allgemeine
Tendenz, die sich im Euroraum beob-
achten la‹sst, ist das Bestreben, die Ver-
antwortlichkeit des Managements
gegenu‹ber den Aktiona‹ren zu erho‹hen.
Viertens versuchen die politischen Ent-

Tabelle 2

Ju‹ngste A‹ nderungen im Gesellschaftsrecht und im Bereich der Regulierung

Land Verpflichtende
Einhaltung des
Corporate
Governance-
Kodex (ªcomply
or explain�)1

Ausgestaltung
der Wirtschafts-
pru‹fung2

Verbesserung
der Transparenz3

Abschwa‹chung
potenzieller
Interessen-
konflikte3

Rolle
unabha‹ngiger
Mitglieder der
Gescha‹ftsleitung4

O‹ sterreich +
Portugal +
Griechenland + + + +
Belgien + + +
Italien + + +
Finnland
Da‹nemark
Schweden
Deutschland + +
Frankreich +
Niederlande + + +
Spanien + + + +
Japan + + +
Irland +
USA + + + +
Vereinigtes
Ko‹nigreich +

Quelle: OECD (2004).
1 Gelistete Unternehmen mu‹ssen sich zur Einhaltung des Corporate Governance-Kodex verpflichten. Im Fall einer Abweichung besteht o‹ffentliche
Erla‹uterungspflicht.

2 Regelungen, die verhindern, dass Jahresabschlu‹sse Investoreninteressen verletzen.
3 Interessenkonflikte zwischen Unternehmensfu‹hrung und Eigentu‹mern.
4 Nicht Gescha‹ftsfu‹hrende Direktoren gewa‹hrleisten Investoreninteressen in Bereichen potenzieller Interessenkonflikte.
Anmerkung: + bedeutet, dass im Zeitraum der Erhebung (2002, 2003) gesetzliche oder aufsichtsrechtliche A‹nderungen erfolgten.
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scheidungstra‹ger die Umsetzung guter
Corporate Governance zu forcieren.15

So sind o‹sterreichische Unternehmen
die im Prime-Market der Wiener
Bo‹rse gelistet sind seit Anfang 2004
dazu gezwungen offen zu legen, ob
sie den o‹sterreichischen Corporate
Governance-Kodex befolgen und, falls
nicht, eine diesbezu‹gliche Erkla‹rung
(ªcomply or explain�) abzugeben.
(Diese Neuerung ist in Tabelle 2 noch
nicht erfasst.) Diese Regelung ist
natu‹rlich vergleichsweise ªharmlos�,
da jenen Unternehmen, die den Kodex
ignorieren, keine ernsten Sanktionen
drohen.

Insgesamt haben die politischen
Entscheidungstra‹ger in O‹ sterreich
und anderen La‹ndern des Euroraums
die Rahmenbedingungen der Corpo-
rate Governance in den letzten Jahren
verbessert, einerseits durch die Einbin-
dung von Gro§aktiona‹ren in die effek-
tive U‹ berwachung des Vorstands,
andererseits durch die gleichzeitige
Beschra‹nkung der Mo‹glichkeiten sich
u‹berma‹§igen perso‹nlichen Nutzen zu
verschaffen. Ein bedeutendes Hinder-
nis auf dem Weg zur Fo‹rderung des
Unternehmenserfolgs ist jedoch die
gro§e Vielfalt an Gesetzen und Vor-
schriften sowie an — meist freiwil-
ligen — Corporate Governance-Kodi-
zes in den La‹ndern des Euroraums
(OECD, 2004 bzw. die OECD Corpo-
rate Governance and Company Law
Database.)16

b) O‹sterreichische Regelungen im Be-
reich der Bankenaufsicht scheinen fu‹r
das Wachstum gu‹nstig zu sein

Vom Standpunkt der wirtschaftlichen
Effizienz aus sollte der Finanzsektor
einer strengeren Regulierung unter-
worfen sein als andere Ma‹rkte, wie
etwa Gu‹terma‹rkte. Denn erstens ko‹n-
nen Finanzkrisen extrem hohe Kosten
verursachen, da sie sich potenziell sehr
schnell sowie auch auf die Realwirt-
schaft ausbreiten. Laut Caprio et al.
(2003) betrugen z. B. die fiskalischen
Kosten, hervorgerufen durch die Ban-
kenkrise, die Japan in den Neunziger-
jahren erschu‹tterte, mehr als 20%
des BIP. Auch Europa ist gegen Gro§in-
solvenzen im Bankensektor nicht
gefeit, wie die Bankenkrisen in Finn-
land (1991 bis 1994), Italien (1990 bis
1995) und Spanien (1977 bis 1985)
bewiesen.17 Zudem nutzen (fast) alle
privaten Haushalte Finanzdienstleis-
tungen im Retail-Bereich und sind
dadurch von Insolvenzen im Banken-
sektor ebenfalls betroffen.18 Zweitens
herrschen vor allem im Finanzmarkt-
bereich ha‹ufig asymmetrische Infor-
mationsverha‹ltnisse vor, wobei zu-
meist die Investoren gegenu‹ber dem
Management den geringeren Informa-
tionsstand haben. Wenn keine Mecha-
nismen eingerichtet sind, die diese
Informationsru‹cksta‹nde fu‹r Investo-
ren ausgleichen (Anreizmechanismen,
Vorschriften oder Gesetze), laufen
diese Gefahr benachteiligt zu werden.

15 Zu diesem Zweck kann ha‹rter oder weniger hart durchgegriffen werden: Am einen Ende der Skala steht die recht-
liche Durchsetzung eines verbindlichen Corporate Governance-Kodex. Ein weniger rigoroser Ansatz ko‹nnte darin
bestehen, die Einhaltung eines nicht rechtsverbindlichen Corporate Governance-Kodex von bo‹rsennotierten Unter-
nehmen zu fordern. Der Corporate Governance-Kodex ko‹nnte natu‹rlich auch einfach als grundlegendes — aber
freiwilliges — Element gesehen werden.

16 Die OECD Corporate Governance and Company Law Database wird der O‹ ffentlichkeit in Ku‹rze zuga‹nglich
gemacht werden.

17 Gema‹§ Scha‹tzungen von Caprio et al. (2003) lagen in diesen La‹ndern die — den Steuerzahlern erwachsenen —
Kosten allerdings viel niedriger als im Fall der japanischen Bankenkrise der Neunzigerjahre.

18 Das Einlagensicherungssystem kann diese Gefahr in gewissem Ma§e abfedern.
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Die OECD arbeitet gegenwa‹rtig
an einem Projekt, das den Einfluss
der Regulierung der Finanzsysteme
auf das Wirtschaftswachstum (OECD,
2006) abscha‹tzen soll. Die vorla‹ufigen
Ergebnisse weisen darauf hin, dass ein

Aufsichtsrahmen, der den Wettbewerb
im Finanzsektor fo‹rdert, das Wirt-
schaftswachstum gu‹nstig beeinflusst.19

Allerdings sind Wettbewerbsbestim-
mungen nur ein Aspekt des gesetzli-
chen und aufsichtlichen Umfelds.

Um abzuscha‹tzen, inwieweit die
rechtlichen und aufsichtlichen Rah-
menbedingungen in den La‹ndern des
Euroraums geeignet sind, die Effizienz
im Bankensektor zu fo‹rdern bzw. das
Wirtschaftswachstum positiv zu beein-
flussen, ko‹nnten Indikatoren in den
drei folgenden Bereichen herangezo-
gen werden: Aufsichtsbefugnis (ªsuper-
visory power�), Unabha‹ngigkeit der

Aufsichtsbeho‹rde (ªsupervisory indepen-
dence�) und privates Monitoring (d. h.,
Regeln oder Anreizmechanismen, die
die Beobachtungsaktivita‹t bzw. Beob-
achtungsmo‹glichkeiten des Privatsek-
tors versta‹rken bzw. erleichtern). Letz-
terer Indikator gibt an, wie leicht Pri-
vate die Gu‹te von Banken u‹berwachen
ko‹nnen. Die drei Indikatoren basieren
auf einem von der Weltbank erstellten

19 Fritzer (2004) legte ein a‹hnliches Ergebnis vor. In einem La‹ndervergleich erwies sich eine Konzentration im
Bankensektor als scha‹dlich fu‹r das Wirtschaftswachstum.
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Fragebogen. Aktualisierte Daten zu
diesen Indikatoren wurden von den
nationalen Aufsichtsbeho‹rden u‹ber-
mittelt (siehe auch Kasten 3). Nach
Untersuchungen von Barth et al.
(2004) scheinen diese drei Indikatoren
Schlu‹sselgro‹§en fu‹r die Beurteilung
der Leistungsfa‹higkeit und der Stabili-
ta‹t des Bankensektors zu sein.

Der hier angewandte Indikator
zum Bereich Aufsichtsbefugnis misst,
inwieweit Aufsichtsbeho‹rden Ma§nah-
men zur Vermeidung oder Behebung
von Problemen im Bankensektor
setzen ko‹nnen. Insbesondere wird
beru‹cksichtigt, ob Ma§nahmen gegen
externe Bankenpru‹fer, Bankvorsta‹nde
und Aktiona‹re ergriffen werden ko‹n-
nen. Dabei wird auch der Ermessens-
spielraum der Aufsichtsbeho‹rde bei
der Ergreifung von Ma§nahmen be-
ru‹cksichtigt.

Gema‹§ dieser Methodologie hatte
O‹ sterreich zur Zeit der Weltbank-
Erhebung (1998 bis 2000 und 2001;
die Zahlen fu‹r 2001 sind in Grafik 3
nicht enthalten) eine Bankaufsichtsbe-
ho‹rde mit ziemlich umfangreichen,
u‹berdurchschnittlichen Aufsichtsbe-
fugnissen. Gema‹§ den von den nationa-
len Beho‹rden 2005 u‹bermittelten
Daten sind die Aufsichtsbefugnisse in
O‹ sterreich nun geringfu‹gig schwa‹-
cher.20 Im April 2002 wurde die
Finanzmarktaufsicht (FMA) als integ-
rierte Allfinanzaufsicht fu‹r den Ban-
ken-, Versicherungs- und Wertpapier-
sektor gegru‹ndet. Auf der neuen recht-
lichen Grundlage verfu‹gt die Aufsichts-
beho‹rde also u‹ber ein gro‹§eres Ma§
an Aufsichtskompetenzen (Bank-, Ver-
sicherungs- und Wertpapierwesen),

was allerdings von dem Indikator zur
Abbildung der Aufsichtsbefugnis nicht
erfasst wird. Diese erweiterten Kom-
petenzen sind aufgrund der wachsen-
den Rolle von Finanzkonglomeraten
von zunehmender Bedeutung. Es
scheint also, dass der zuvor beschrie-
bene Indikator zum Teil wichtige
finanzsystemische Entwicklungen ver-
nachla‹ssigt. Auch andere Aspekte wer-
den von dem Indikator nicht abge-
deckt: So hat die FMA z. B. erho‹hte
Vollstreckungsgewalt (sie ist befugt,
Rechtsbescheide zu erlassen und Ver-
waltungsstrafen zu verha‹ngen).21 Die
FMA hat derzeit — laut den zuvor dar-
gestellten Berechnungen — beispiels-
weise mehr Aufsichtsbefugnisse als
die Beho‹rden in Frankreich, Italien,
Schweden und den Niederlanden; die
Beho‹rden in der Schweiz, in Luxem-
burg, Portugal und in den USA haben
allerdings mehr Befugnisse als die
FMA.

In der Literatur wird manchmal in
Frage gestellt, ob umfangreichere Auf-
sichtsbefugnisse notwendigerweise der
Wirtschaftsleistung zutra‹glich sind.
Schlie§lich besteht auch die Mo‹glich-
keit eines Missbrauchs dieser Befug-
nisse durch die Aufsichtsbeho‹rde.
Barth et al. (2004) liefern auf Basis
eines la‹nderu‹bergreifenden Vergleichs
empirische Nachweise fu‹r die negati-
ven Auswirkungen allzu gro§er Auf-
sichtsbefugnisse auf die Wirtschafts-
leistung.

Der in der Literatur befundene
negative wirtschaftliche Einfluss all-
zu umfangreicher Aufsichtsbefugnisse
kann durch ein hohes Ausma§ an Unab-
ha‹ngigkeit der Aufsichtsbeho‹rde und

20 Insbesondere die Sanktionsmo‹glichkeiten der Aufsichtsbeho‹rde (die Befugnis, die Bildung von Ru‹ckstellungen zu
fordern; die Mo‹glichkeit, Aktiona‹rsrechte au§er Kraft zu setzen; Punkt 2) B) und D) sowie Punkt 3) der Anmerkung
zu Grafik 3) wurden in gewissem Ausma§ gelockert.

21 Vonseiten der Oesterreichischen Nationalbank wird betont, dass die vorliegende Erhebung nicht alle rechtlichen
und aufsichtsrelevanten Vera‹nderungen abbildet, die zur Ausweitung der Aufsichtsbefugnisse und Unabha‹ngigkeit
der neu eingerichteten o‹sterreichischen Finanzmarkaufsicht beigetragen haben mo‹gen.
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privates Monitoring (d. h. Regelungen
zur Erleichterung der Kontrolle durch
den Privatsektor) ausgeglichen wer-
den. Barth et al. (2004) untersuchten
den Einfluss von Bankenaufsichtsbe-
ho‹rden auf Finanzierungshindernisse
fu‹r eine Stichprobe von 5.000 Unter-
nehmen in 49 La‹ndern, und stellten
fest, dass die Schaffung einer von staat-
lichem und bankseitigem Einfluss
unabha‹ngigen Aufsichtsbeho‹rde die
negativen Folgen einer — wie zuvor
erwa‹hnten — ªu‹berma‹chtigen� Aufsicht
mildert.

Der Index fu‹r die Unabha‹ngigkeit
der Aufsichtsbeho‹rde misst das Aus-
ma§, in dem diese frei von Einflussnah-
men seitens der Politik und des Ban-
kensektors agieren kann. Je besser Auf-
sichtsbeho‹rden z. B. vor von Banken
angestrengten Klagen geschu‹tzt sind,
umso ho‹her ist ihre Unabha‹ngigkeit.
Die entsprechende Indexskala reicht
von 0 (sehr geringe Unabha‹ngigkeit)
bis 4 (sehr hohe Unabha‹ngigkeit).

O‹ sterreich za‹hlt zu den La‹ndern,
in denen das Ausma§ an Unabha‹ngig-
keit der Aufsichtsbeho‹rde relativ hoch
ist.22

Der Index zur Unabha‹ngigkeit der
Aufsichtsbeho‹rde besteht aus drei
Bestandteilen, deren Bewertung ein

ho‹heres Ma§ an subjektiver Einscha‹t-
zung notwendig machen (Unabha‹ngig-
keit von der Regierung, Unabha‹ngig-
keit vom Bankensektor, Rechenschafts-
pflicht der Aufsichtsorgane). Daher ist
der Index mit einem gro‹§eren Ma§ an
Unsicherheit behaftet. Dennoch zeigt
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22 Es ist jedoch anzumerken, dass bei der Bewertung der Unabha‹ngigkeit der Aufsichtsbeho‹rde ein gro‹§erer Ermessens-
spielraum gegeben ist als beispielsweise beim Indikator zum Bereich Aufsichtsbefugnis (Grafik 3).
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Grafik 4 klar, dass die Unabha‹ngigkeit
der o‹sterreichischen Finanzmarktauf-
sicht u‹berdurchschnittlich hoch ist.23

Trotz der Bewertungsschwierig-
keiten la‹sst sich also feststellen, dass
die o‹sterreichische Aufsichtsbeho‹rde
laut diesem Index jedenfalls ein hohes
Ma§ an Unabha‹ngigkeit genie§t, das
mit der Situation in Belgien oder auch
Spanien vergleichbar ist. Weniger Un-
abha‹ngigkeit besteht z. B. in Schwe-
den, in den USA, im Vereinigten
Ko‹nigreich sowie in Irland.

Bankaufsichtsbeho‹rden, die die
Offenlegung korrekter Informationen

erzwingen und oder Anreize zur frei-
willigen Offenlegung sta‹rken, tragen
ha‹ufig auch zum Abbau von Finanzie-
rungshindernissen bei, die die Ta‹tig-
keit der Unternehmen und deren wirt-
schaftlichen Erfolg hemmen. Siehe in
diesem Zusammenhang z. B. Barth
et al. (2004), die empirisch nachweisen
konnten, dass Regulierungen, die eine
Beobachtung der Banken durch den
Privatsektor fo‹rdern oder erleichtern,
Hand in Hand mit einem effizienteren
Bankensektor einhergehen (niedrigere
Nettozinsmargen, weniger notlei-
dende Kredite).24

23 Siehe auch Fu§note 21.
24 Auch die Entwicklung von Aktienma‹rkten scheint durch die Verbesserung der Beobachtung durch den Privatsektor

positiv beeinflusst zu werden (La Porta et al., 2003).
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Ein dritter Indikator ist das Ma§ fu‹r
die Fo‹rderung des privaten Monitor-
ing (Beobachtung durch den Privatsek-
tor), das die Haftung der Direktoren
fu‹r die Bekanntgabe korrekter Infor-
mationen, den Anteil von Banken mit
einem Rating eines Landes und die
Zuverla‹ssigkeit der Ratingagenturen
bewertet. Die diesbezu‹gliche Index-
skala reicht von 0 bis 9. Je ho‹her der
Indexwert, umso mehr Informationen
mu‹ssen vero‹ffentlicht werden, was die
Beobachtung der Banken durch den
privaten Sektor erleichtert.

Fu‹r O‹ sterreich hat sich der Index
fu‹r die Fo‹rderung des privaten Monito-
ring gegenu‹ber der Weltbank-Erhe-
bung 2001, in der die von 1998 bis 2000
gesammelten Daten enthalten sind,
wesentlich verbessert. Laut den ju‹ng-
sten Zahlen sind die Mo‹glichkeiten
fu‹r ein privates Monitoring etwa gleich
gut wie in den anderen La‹ndern des in
dieser Studie verwendeten Samples.

Die genannten Messgro‹§en fu‹r Auf-
sichtsbefugnis, Unabha‹ngigkeit der Auf-
sichtsbeho‹rde und die Fo‹rderung des pri-
vaten Monitoring deuten darauf hin,
dass der aufsichtsrechtliche Rahmen
in O‹ sterreich durchaus zur Fo‹rderung

der Effizienz des Bankensektors geeig-
net ist. Laut dem Index fu‹r Aufsichts-
befugnis geho‹rt O‹ sterreich zu jenen
La‹ndern, die der Aufsichtsbeho‹rde
ein relativ hohes Ma§ an Kompetenzen
gewa‹hren. Im Vergleich zu anderen
europa‹ischen La‹ndern und Referenz-
la‹ndern ist die o‹sterreichische Auf-
sichtsbeho‹rde relativ unabha‹ngig von
politischem Einfluss und Interven-
tionen seitens der Banken (wie der
Indikator fu‹r die Unabha‹ngigkeit der
Aufsichtsbeho‹rde zeigt). Der Indikator
des privaten Monitoring weist schlie§-
lich darauf hin, dass ausreichend
Mechanismen zur Fo‹rderung der
Offenlegung zuverla‹ssiger, umfassen-
der und zeitnaher Informationen vor-
handen sind.

2.4.3 Mangel an Risikokapital
Unternehmensgru‹ndungen sind eine
wichtige Quelle fu‹r Innovationen und
damit eine Triebfeder fu‹r das Wirt-
schaftswachstum. Junge Hightech-Fir-
men finden in Volkswirtschaften mit
gut entwickelten Risikokapitalma‹rk-
ten besonders gu‹nstige Bedingungen
vor.
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Die Niederlande und Finnland sind
die einzigen La‹nder des Euroraums mit
relativ gut entwickelten Risikokapital-
ma‹rkten, die gro‹§enma‹§ig etwa jenem
des Vereinigten Ko‹nigreichs entspre-
chen (Grafik 6). Das besonders be-
scheidene Volumen des o‹sterrei-
chischen Risikokapitalmarktes ko‹nnte
sich als Hemmschuh fu‹r die wirtschaft-
liche Leistungsfa‹higkeit des Landes
erweisen. Ein Grund fu‹r die relative
Unterentwicklung des Risikokapital-
marktes in O‹ sterreich ko‹nnte die
kleine und illiquide Wiener Bo‹rse sein,
die Risikokapitalgebern zu wenige
Mo‹glichkeiten fu‹r einen Ausstieg aus
Engagements bietet. Die Weiterent-
wicklung des o‹sterreichischen Risiko-
kapitalmarktes scheint auch durch
mangelnde Nachfrage gehemmt zu
werden. Weiters wird die Liquidita‹t
der Risikokapitalma‹rkte im Euroraum
auch durch die uneinheitlichen Steuer-
systeme eingeschra‹nkt.

3 Schlussfolgerungen
Das Finanzsystem fo‹rdert die Wirt-
schaftsleistung durch die Bereitstel-
lung von Informationen, versta‹rkte
Anreizmechanismen und eine Streu-
ung des Risikos. Zuverla‹ssigere Infor-
mationen ermo‹glichen bessere Investi-
tionsentscheidungen, und Risikodiver-
sifizierung fo‹rdert Investitionen in
ertragsstarke, aber auch risikoreiche
Projekte. Weiters kommt es zu einer
Lockerung der Finanzierungsrestrik-
tionen u‹ber Kredite und Aktienemis-
sionen, wenn das Rechtssystem den
Unternehmern bessere Anreize zur
Ru‹ckzahlung von Verbindlichkeiten
bietet.

Die vorliegende Studie behandelt
ausgewa‹hlte Fragen zur Finanzstruktur
und dem institutionellen Umfeld der
o‹sterreichischen Wirtschaft (im La‹n-
dervergleich) und bewertet, wie weit

diese Aspekte den wirtschaftlichen
Erfolg begu‹nstigen.

Die Beseitigung der verbleibenden
Hindernisse fu‹r eine weitere Finanz-
marktintegration (z. B. im Retail-Ban-
king) ko‹nnte die Wirtschaftsleistung
erho‹hen, wenn gleichzeitig sicherge-
stellt wird, dass die Verbraucher aus-
reichend Wahlmo‹glichkeiten erhalten
— etwa durch gro‹§ere Transparenz
der Bedingungen, zu denen Finanz-
dienstleistungen erbracht werden.
Die Europa‹ische Kommission hat
durch die Einrichtung einer Experten-
gruppe zur Feststellung bestehender
Probleme im Zusammenhang mit Kon-
sumentenmobilita‹t, Abschlussgebu‹h-
ren etc. bereits Schritte zur Fo‹rderung
der Integration im Einzelkundenge-
scha‹ft der Banken unternommen.

Laut empirischen Untersuchungen
wu‹rde O‹ sterreich von einer weiteren
Entwicklung des Finanzwesens be-
tra‹chtlich — in Form zusa‹tzlichen Wirt-
schaftswachstums — profitieren (Guiso
et al., 2004).

Die am ho‹chsten entwickelten
Finanzsysteme, wie sie in den USA,
dem Vereinigten Ko‹nigreich und den
Niederlanden bestehen, verfu‹gen auch
u‹ber die liquidesten Risikokapital-
ma‹rkte. Diese sind fu‹r die Innovation
und damit die Produktivita‹t von ent-
scheidender Bedeutung. Der o‹sterrei-
chische Markt fu‹r Risikokapital za‹hlt
im internationalen Vergleich zu den
kleinsten und sollte gefo‹rdert werden.
Fu‹r diesen Zweck muss die Liquidita‹t
von Aktienma‹rkten, die Risikokapital-
gebern Ausstiegsmo‹glichkeiten bieten,
erho‹ht werden. Des Weiteren sollte
das Steuersystem u‹berdacht und erfor-
derlichenfalls gea‹ndert werden, um
eine steuerliche Gleichbehandlung ver-
schiedener Anlagearten sicherzustel-
len sowie grenzu‹berschreitende Inves-
titionen und damit die Entwicklung
der Risikokapitalma‹rkte zu fo‹rdern.
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Das Eigentum an bo‹rsennotierten
Unternehmen ist in O‹ sterreich und
zahlreichen anderen La‹ndern des Euro-
raums (verglichen mit den USA und
dem Vereinigten Ko‹nigreich) stark
konzentriert. Auf dem o‹sterrei-
chischen Aktienmarkt ist die Eigen-
tumskonzentration besonders ausge-
pra‹gt. Die Ergebnisse empirischer
Untersuchungen weisen darauf hin,
dass auf Mikroebene eine allzu hohe
Konzentration des Eigentums negative
Auswirkungen auf den Unternehmens-
erfolg hat (siehe z. B. Gugler, 1999).

Ein natu‹rlicher Ansatz zur Erzie-
lung einer sta‹rkeren Streuung und
damit einer geringeren Konzentration
des Eigentums ist die Fo‹rderung des
Anlegerschutzes. Obwohl dieser in
O‹ sterreich in den vergangenen Jahren
bereits stark verbessert wurde, muss
er auch weiterhin abgesichert und
erforderlichenfalls weiter versta‹rkt
werden.

Corporate Governance-Kodizes
sollten rechtsverbindlich sein und
nicht nur auf freiwilliger Basis beru-
hen, da freiwillige Selbstverpflichtun-
gen offenbar nur in bescheidenem
Umfang eingegangen werden.

Gesamtindikatoren, wie sie ur-
spru‹nglich von Barth et al. (2004) —
Aufsichtsbefugnis, Unabha‹ngigkeit der
Aufsichtsbeho‹rde, privates Monitor-
ing — entwickelt und fu‹r den vorlie-
genden Zweck aktualisiert wurden,
deuten darauf hin, dass die rechtli-
chen und aufsichtlichen Rahmenbe-
dingungen in O‹ sterreich durchaus
zur Fo‹rderung der Effizienz und der
Stabilita‹t des Bankensektors geeignet
sind: 1) O‹ sterreich scheint zu jenen
La‹ndern zu geho‹ren, die der Auf-
sichtsbeho‹rde ein betra‹chtliches Ma§
an Befugnissen gewa‹hren. 2) Die
Kompetenz der Aufsichtsbeho‹rde
wird durch ausreichende Mechanis-
men zur Fo‹rderung der Offenlegung
zuverla‹ssiger, umfassender und zeitna-
her Informationen (privates Monitor-
ing) erga‹nzt. 3) Die o‹sterreichische
Aufsichtsbeho‹rde ist im Vergleich zu
jenen anderer La‹nder ziemlich unab-
ha‹ngig von politischem Einfluss und
Interventionen seitens des Bankensek-
tors (Unabha‹ngigkeit der Aufsichts-
beho‹rde).
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4 Anhang
Kasten 1

Finanzdienstleistungspolitik in Europa: FSAP und Wei§buch

Nach der Einfu‹hrung des Euro konzentrierte sich die Aufmerksamkeit der Politik auf die Schaffung eines
einheitlichen liquiden Finanzmarktes, der Wirtschaftswachstum und die Bescha‹ftigung sowie die Konkur-
renzfa‹higkeit der europa‹ischen Wirtschaft steigern sollte. Im Jahr 1999 beschloss die Europa‹ische Kom-
mission einen Aktionsplan zur Fo‹rderung des raschen U‹ bergangs zu einem einheitlichen Markt fu‹r Finanz-
dienstleistungen, den so genannten Aktionsplan fu‹r Finanzdienstleistungen — FSAP — (Euro-
pa‹ische Kommission, 1999). Der FSAP umfasst insgesamt 42 Ma§nahmen in Form von Richtlinien und
unverbindlichen Empfehlungen. Er ist eine bedeutende Initiative mit weit reichenden Auswirkungen auf
den Finanzdienstleistungssektor und die europa‹ische Wirtschaft. Die Ma§nahmen betreffen eine Vielzahl
von Bereichen: Buchfu‹hrung und Rechnungspru‹fung (6 Ma§nahmen), Bank- und Finanzkonglomerate (3),
Gesellschaftsrecht und Corporate Governance (7), Finanzmarktinfrastruktur (3), Versicherungen und
Betriebspensionen (6), Versicherungssektor und Wertpapierma‹rkte (1), Finanzdienstleistungen und Zah-
lungsverkehr fu‹r Privatkunden (8),Wertpapiere und Investmentfonds (7) und Steuerwesen (1). Die meis-
ten dieser Ma§nahmen wurden bereits von den europa‹ischen Institutionen (Europa‹isches Parlament,
Europa‹ischer Rat) beschlossen und genie§en damit die Unterstu‹tzung der Politik und — indirekt — auch
jene der betroffenen Branchen. Die Mehrzahl der auf EU-Ebene erlassenen Richtlinien muss jedoch von
den Mitgliedstaaten erst in nationales Recht umgesetzt werden. Zur U‹ berwachung und Fo‹rderung der
Umsetzung der beschlossenen FSAP-Richtlinien soll bis 2008 ein Evaluierungsverfahren durchgefu‹hrt wer-
den.

Im Wei§buch zur Finanzdienstleistungspolitik (2005 bis 2010) sind die Gesamtzielsetzun-
gen der Finanzdienstleistungspolitik bis 2010 angefu‹hrt (Europa‹ische Kommission, 2005). Diese umfas-
sen: a) die Konsolidierung des bisher Erreichten, b) die Vollendung bisher noch nicht umgesetzter Vorha-
ben, c) die Verbesserung der Zusammenarbeit und Konvergenz im Aufsichtsbereich und d) den Abbau der
verbleibenden wirtschaftlich bedeutenden Barrieren. Zu diesem Zweck fu‹hrt das Wei§buch etwa 72 kon-
krete Aufgaben oder Ta‹tigkeiten an (Anhang 1 des Wei§buchs). Dazu za‹hlen Ex-ante-Evaluierungen bei
der Vorbereitung neuer Vorschla‹ge, Ex-post-Evaluierungen von Ma§nahmen, die Entwicklung und Beur-
teilung einer effizienten regulatorischen und aufsichtlichen Struktur fu‹r Finanzdienstleistungen und die
Fo‹rderung der Integration des Retail-Banking-Sektors. Viele dieser Aufgaben wurden zur Vermeidung bu‹ro-
kratischer Verzo‹gerungen und zur effizienteren Implementierung an Fachausschu‹sse delegiert.

Kasten 2

Wesentliche Datenquellen fu‹r die Finanzsystemanalyse:

Entstehung einer neuen Datenlandschaft

Der Wandel des europa‹ischen Finanzwesens bringt auch im Bereich der Datenerfassung und wirtschafts-
politischen Analysen neue Herausforderungen mit sich. Urspru‹nglich wurden bei der la‹nderu‹bergreifen-
den Evaluierung des Zusammenhangs zwischen Finanzwirtschaft und Wachstum nur Gro‹§enindikato-
ren (z. B. die Aktienmarktkapitalisierung und Bankkredite im Verha‹ltnis zum BIP) beru‹cksichtigt. Als
Datenquelle dienten dabei meist die International Financial Statistics des IWF (die z. B. auch in dem
Klassiker von King und Levine, 1993, Verwendung fanden).

Neben den Gro‹§enindikatoren existieren jedoch noch weitere wichtige Determinanten der wirt-
schaftlichen Leistungskraft. Die Effizienz des Bankensektors (z. B. Nettozinsmargen), der Wettbewerb
im Bankensektor (z. B. Marktzutrittsbedingungen fu‹r Banken), die Eigentumsverha‹ ltnisse (z. B.
o‹ffentliches und privates Eigentum) und das institutionelle Umfeld (z. B. das Ausma§ des gesetzlichen
Schutzes von Eigentumsrechten) spielen ebenfalls eine Rolle. Becket al., 2001 haben eine Finanzstruktur-
datenbank aufgebaut, die fu‹r eine Vielzahl von La‹ndern statistische Daten aus diesen Bereichen entha‹lt.
Dies ist gegenwa‹rtig vermutlich die umfassendste Sammlung von Finanzsystemindikatoren fu‹r La‹nder-
gruppen. Zum Thema Regulierung des Bankensektors (z. B. Indikatoren fu‹r die Bankenaufsicht)
haben Barth et al., 2006 vor kurzem auf Grundlage einer von der Weltbank fu‹r einen La‹nderquerschnitt
durchgefu‹hrten Erhebung eine Datenbankerstellt. Indikatoren fu‹r Corporate Governance (z. B. Gla‹u-
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biger- bzw. Anlegerschutz oder Struktur der Unternehmensleitung), die von einzelnen Autoren fu‹r den
Zusammenhang von Finanzwesen und Wachstum als relevant erachtet werden, wurden bisher nicht in
einer Datenbank zusammengefu‹hrt. Kommerzielle Anbieter bieten Unternehmensdaten zur Struktur
der Unternehmensleitung, zur Entlohnung von Fu‹hrungskra‹ften etc. an (fu‹r Deutschland und O‹ sterreich
z. B. ªHoppenstedt Firmeninformation�). Die bekannten Indikatoren von La Porta et al., 1998 zur Mes-
sung des Anleger- und Gla‹ubigerschutzes sind nur punktuell — fu‹r das Ende der Neunzigerjahre — verfu‹g-
bar. Die OECD hat vor kurzem eine so genannte Corporate Governance and Company Law Database mit
einer Vielzahl von Daten zur Corporate Governance in OECD-La‹ndern zur Verfu‹gung gestellt. Diese Daten-
bank ist sicherlich eine nu‹tzliche Informationsquelle zu den Themen Gesellschaftsrecht und Corporate
Governance. Fu‹r die Analyse der Zusammenha‹nge zwischen Finanzwesen und Wachstum mu‹ssen jedoch
darauf aufbauend eigene Indikatoren erstellt werden.

Was im Augenblick noch fehlt, ist eine Datenbank, die die meisten der zuvor genannten Indikatoren
zusammenfu‹hrt (sowie weitere Indikatoren, die in einzelnen Studien als fu‹r die Analyse der Leistungsfa‹hig-
keit des Finanzsystems wichtig erkannt wurden). Problematisch ist auch, dass viele bedeutende, in For-
schungsprojekten verwendete Indikatoren nicht aktualisiert werden (z. B. Indikatoren fu‹r aufsichtliche
Rahmenbedingungen und Corporate Governance) und damit fu‹r weitere Untersuchungen nur von
beschra‹nktem Wert sind. Die EZB hat vor kurzem im Rahmen einer Forschungsagenda den Aufbau
einer Datenbank mit Indikatoren fu‹r finanzsystemische Variablen gestartet, die zur Strukturie-
rung der Leistungsbeurteilung von Finanzsystemen verwendet werden kann (siehe z. B. EZB, 2005b). Zu
diesen Indikatoren, die auch regelma‹§ig aktualisiert werden sollen, za‹hlen 1) die Gro‹§e der Kapitalma‹rkte
und die Finanzstruktur, 2) Finanzinnovation, 3) Transparenz und Information, 4) Corporate Governance,
5) das Rechtssystem, 6) Regulierung, Aufsicht und Finanzmarktstabilita‹t, 7) Wettbewerb, Offenheit und
Finanzmarktintegration und 8) wirtschaftliche Freiheit sowie politische und sozioo‹konomische Faktoren.
Diese Datenbank ko‹nnte sich fu‹r die Beurteilung des europa‹ischen Finanzsystems als besonders relevant
erweisen, da der Rahmen fu‹r und die Auswahl der Indikatoren insbesondere auf eine Beurteilung indus-
trialisierter La‹nder mit relativ hoch entwickelten Finanzsystemen abgestimmt sind.

Kasten 3

Daten zur Regulierung des Bankensektors

Die Indikatoren zur Regulierung des Bankensektors, basieren auf einem Fragebogen, der urspru‹nglich von
der Weltbank entwickelt wurde. Dieser wurde im Fru‹hjahr 2005 zu Aktualisierungszwecken an die Bank-
aufsichtsbeho‹rden der La‹nder des Euroraums, der USA, des Vereinigten Ko‹nigreichs und Japans versandt.
Bis zum November 2005 hatten alle nationalen Beho‹rden Ru‹ckmeldung erstattet. Fu‹r die Niederlande,
Portugal und Schweden konnten die aktuellsten Daten allerdings nicht eingebaut werden, da Ausku‹nfte
zu einigen Fragen fehlten.
Die Werte fu‹r das Jahr 2005 wurden von den folgenden nationalen Aufsichtsbeho‹rden geliefert:

O‹ sterreich: Finanzmarktaufsicht, Oesterreichische Nationalbank
Belgien: Commission Bancaire, Financie‘re et des Assurances
Finnland: Rahoitustarkastus — Finansinspektionen
Deutschland: Bundesanstalt fu‹r Finansdienstleistungsaufsicht
Griechenland: Bank von Griechenland (Banking Supervision Department)
Irland: Central Bank and Financial Services Authority of Ireland
Luxemburg: Commission de Surveillance du Secteur Financier
Portugal: Banco de Portugal
Spanien: Banco de Espan�a
Vereinigtes Ko‹nigreich: Banking Supervision Authority
USA: Office of the Comptroller of the Currency
Japan: Financial Services Agency
Schweden: Finansinspektionen
Schweiz: Eidgeno‹ssische Bankenkommission
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Im Anschluss findet sich eine detaillierte Darstellung zur Konstruktionsweise der Indikatoren. Da der
Fragebogen von der Weltbank u‹bernommen wurde, ist der folgende Abschnitt ga‹nzlich in Englisch
abgefasst (lediglich die Fragen, ohne Beschreibung der Konstruktion der Indikatoren wurde an die
nationalen Aufsichtsbeho‹rden versandt).

Indicator Economic meaning and/or remarks Correlation
with economic
performance/
efficiency

Time span of
data availability

Regulation and supervision
Index of bank
supervisory
power

The Index of bank supervisory power measures the extent to
which official supervisors have the authority to take specific
actions to prevent and correct problems in the banking
industry. The composition of official supervisory power is built
on the broad categories of auditing/management, disclosure
and discipline. Values to the answers of the questions are
quantified according to the answers yes=1 and no=0 and then
summed up to yield the index. The index is on a scale from 0 to
14 with higher numbers indicating more supervisory power.

rather (+)
Current data
based on
replies from
national super-
visory
authorities

Questions on auditing/management:
Can supervisors meet external auditors to discuss the report
without bank approval?
Are auditors legally required to report misconduct by
managers/directors to the supervisory agency?
Can legal action against external auditors be taken by
supervisors for negligence?
Can supervisors force banks to change the internal organisa-
tional structure?

World Bank
Survey
(released
March 9, 2004)

World Bank
Survey 1998—
2000 (released
March 16,
2001)

Question on disclosure:
Are off-balance sheet items disclosed to supervisors?

Questions on discipline:
Can the supervisory agency order directors/management to
constitute provisions to cover actual/potential losses?
Can the supervisory agency suspend director�s decision to
distribute:
a) dividends
b) bonuses
c) management fees
Can the supervisory agency supersede bank shareholder
rights and declare a bank insolvent?
Does banking law allow the supervisory agency to suspend
some or all ownership rights of a problem bank?
Regarding bank restructuring and reorganisation: Can the
supervisory agency or any other government agency do the
following:
a) supersede shareholder rights
b) remove and replace management
c) remove and replace directors
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